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Amerika Birlesik Devletleri

Borsa Istanbul Anonim Sirketi

11.01.2011 tarihli ve 6098 sayil1 Tiirk Bor¢lar Kanunu
Bakiniz

Chicago Board Options Exchange

2499 sayili ve 30/7/1981 tarihli miilga Sermaye
Piyasas1 Kanunu

22.04.1926 tarihli ve 818 sayili1 Borg¢lar Kanunu
Istanbul Altin Borsasi

sayfa

madde

22.11.2001 tarihli ve 4721 sayili Tiirk Medeni Kanunu
30.12.2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu

Sermaye Piyasas1 Kurulu

14.02.2011 tarihli ve 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu
ve devami

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi



ABSTRACT

STOCK OPTION AGREEMENTS

Sezil Durmus

Private Law L.L.M

Thesis Supervisor: Prof Dr. Mehmet Bahtiyar

August 2018, 01

Option agreement is a non-typical agreement that is not defined under BK. Therewith,
MK defines right to purchase, preemption right, right of re-purchase; which may be
defined as sub categories of or deemed similar with options. On the other hand, call or
put options exercised on financial instruments are complex financial transactions; which
cannot be exercised by solely engaging in an option agreement. Performance of a stock
option requires a complex network of interwoven or successive agreements in different

types. The purpose of this thesis is to explain the legal basis of this structure.

For abovementioned purpose, this thesis will shortly explain the historical development,
legal definition, comparison with similar legal concepts in first chapter, it will identify
the purpose of use of options, stock exchange terminology and option kinds in second
chapter, it will explain and clarify all legal steps to incorporate a stock option, rights and

liabilities of parties and liquidation of stock options in last chapter.

Keywords: stock exchange, stock options, option agreements



OZET

BORSA OPSIYON SOZLESMELERI

Sezil Durmus

Ozel Hukuk Yiiksek Lisans Programi

Tez Danismani: Prof. Dr. Mehmet Bahtiyar

Agustos 2018, 01

Opsiyon sozlesmeleri BK’da yer almayan atipik bir sézlesme tiirtidiir. Bununla beraber
MK ’da opsiyonun alt tiirleri veya benzerleri olarak nitelendirilebilecek olan alim, 6nalim
ve geri alim haklar1 diizenlenmistir. Borsa yatirim araglari iizerinde uygulanan alim veya
satim opsiyonlar1 ise sadece opsiyon sdzlesmesinin kurulmasi ile miimkiin olamayacak
kadar karigik bir finansal islem tiiriidiir. Borsa opsiyon isleminin ifasi, birbiri i¢ine gegmis
veya birbirini takip eden sozlesmeler igeren karisik bir islem agini gerektirmektedir. Bu

tezin amact, bu yapimin hukuki dayanaklarini agiklamaktir.

Bu amagla ilk boliimde opsiyon kavraminin tarihgesi, tanimi, hukuki niteligi, benzer
kavramlarla karsilastirilmasina yer verilecek, ikinci boliimde opsiyon sdzlesmelerinin
kullanim amaci, teknik terimleri ve opsiyonun tiirleri irdelenecek, son boliimde ise
opsiyon sozlesmelerinin kurulusu, taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri ile s6zlesmenin sona

ermesi siirecleri aciklanacaktir.

Anahtar Kelimeler: borsa, borsa opsiyonlari, opsiyon s6zlesmeleri



GIRIS

Opsiyon kavrami “hiir se¢cim”, “hiir irade” anlamina gelen ve esasen Latince olan “optio”
kelimesinden gelmektedirl. Bir sozlesmenin taraflari, iglerinden birine, onceden
kararlastirdiklar1 sartlarla, tek tarafli irade beyami ile bir borg iligkisi kurma hakki
tanimislarsa, opsiyon hakki s6z konusudur?. Ornek vermek gerekirse, kurulacak iliski kira
iliskisi ise, kira opsiyonu, satis iligkisi ise satim opsiyonu s6z konusu olur. Opsiyon, pek

cok tiirde hukuki iliskinin kurulmasi i¢in taninabilir®.

Opsiyon sozlesmeleri eski Yunan ve Roma doneminden beri uygulanmaktadir. BK’da
diizenlenmis bir sézlesme tipi olmamakla birlikte, sdzlesme serbestisinin bir sonucu
olarak zamanla olusmustur. Pek cok alanda siklikla karsimiza ¢ikan ve cogu zaman diger
sOzlesme tiirleri ile bir arada uygulanan bir sdzlesme tiiridiir. Bunun en giizel 6rnekleri
ortaklik sozlesmelerinde diizenlenen pay alim veya satim opsiyonlari* ve sermaye

piyasasinda bir finansal islem olarak kullanilan borsa opsiyon islemleridir.

Borsa opsiyon sozlesmeleri, yukarida drneklendirilen diger opsiyon sozlesmelerinden
onemli yapisal farkliliklar gosterir. Bir yatirnmcinin borsa opsiyon sézlesmesine taraf
olmast i¢in tamamlanmasi gereken pek cok farkli islem s6z konusudur. Yatirimci
oncelikle yatirm kurulusu ile cergeve sozlesme imzalamali, bu sayede ileride
gerceklestirecegi islemlerin temel kurallarini 6nceden kabul etmelidir. Yatirimci opsiyon
sO0zlesmesine taraf olmak istedigi zaman, beyanini (emrini) yatirim kurulusuna bildirerek
yatirim kurulusu ile komisyon soézlesmesi kurar. Yatirim kurulusu, bu komisyon

sozlesmesinden elde ettigi vekalet ile, kendi adina fakat yatirimci hesabina takas merkezi

LKIRCA, ismail, Hukuki Y®&niiyle Borsa Opsiyon Islemleri, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii,
Ankara 2000, s. 36.

2KIRCA, s. 36.

3 KOCAYUSUFPASAOGLU/HATEMI/SEROZAN/ARPACI, Borglar Hukuku, Genel Béliim, 1. Cilt,
Borglar Hukukuna Giris, Hukuki Islem, Sézlesme, Yenilenmis Genisletilmis Tamamlanmis 4. Basi’dan 5.
Tipki Basi, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2010, s. 110.

4 ATALAY Oguz / NILSSON Okutan Giil, Anonim Ortaklik Paysahipleri Sézlesmelerinde Ongériilen Pay
Alim ve Satim Opsiyonlarinin Hukuki Niteligi ve Cebri Icrasi, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen'e Armagan, Birinci
Cilt, Vedat Kitapcilik, Istanbul 2007, s. 409 — 432,



ile opsiyon sozlesmesine taraf olur. Yatirim kurulusu takas merkezine {iye degil ise, bir
takas tiyesi ile bir takas sozlesmesi imzalamalidir. Yatirimeinin emri borsada diger bir
emirle eslestigi takdirde, opsiyonun konusu varligin iizerinde satim sdzlesmesi kurulmus

olur.

Bu tezin konusu sermaye piyasasinda ¢esitli varliklari alma veya satma hakk1 veren borsa
opsiyon sozlesmelerinin kurulmasi igin gerekli olan ve karmasik bir ag gibi goriinen

hukuki islemlerin agiklanmasi ve ayr1 ayr1 irdelenmesinden ibarettir.

Bu amagla Boliim I’de opsiyon kavraminin tarihgesi, tanimi, hukuki niteligi, benzer
kavramlarla karsilagtirllmasina yer verilecek, Bolim II’de opsiyon sozlesmelerinin
kullanim amaci, teknik terimleri ve opsiyonun tiirleri irdelenecek, son boliim olan Bolim
III’de ise opsiyon soOzlesmelerinin kurulusu, taraflarin hak ve yiikiimliiliikleri ile

sO0zlesmenin sona ermesi siiregleri agiklanacaktir.



BOLUM I - OPSiYON KAVRAMI

A. Sermaye Piyasas1 Araci1 Olarak Opsiyon Kavram ve Tiirev Islem Niteligi

Sermaye piyasasi araglari SerPK’nda (a) menkul kiymetler ve (b) tiirev araclar ile (c)
diger sermaye piyasasi araglar1 olarak sayilmustir (SerPK md. 3/1(s))°. Asagida bu iig tiir

kisaca agiklanacaktir.

Menkul kiymetler hakkinda SerPK bir tanim vermemekte, ornekleyici bir sayim
yapmaktadir. SerPK 3/1/0 bendi uyarinca, “Menkul kiymetler: Para, ¢ek, polige, bono
hari¢ olmak {izere, 1) Paylar, pay benzeri diger kiymetler ile s6z konusu paylara iliskin
depo sertifikalarini, 2) Bor¢lanma araglar1 veya menkul kiymetlestirilmis varlik ve gelire
dayali bor¢lanma aracglar1 ile s6z konusu kiymetlere iliskin depo sertifikalarini, ifade
eder.” denilmektedir. SerPK’da yer alan bu sinirli sayim nispi niteliktedir. Cilinkii
hiiklimde nelerin menkul kiymet oldugu sayilirken “pay benzeri diger kiymetler”,
“bor¢lanma araclar1” gibi ifadeler kullanilarak aslinda bir ¢ergeve cizilmistir. Ayrica
SerPK 128/1/e kapsaminda SPK’ya, yeni sermaye piyasasi tiirleri olusturma yetkisi
verildigi dikkate aliirsa, SerPK 3/1/0 maddesinin iceriginin tahdidi olmadig1 agikca

goriilmektedir®.

Ogretide ise menkul kiymet, pay ve (menkul kiymetlestirilmis) varlik ve gelirlere dayali
bor¢lanma araclar1 veya bunlara benzer nitelik tasimasi kaydiyla; ortaklik veya alacaklilik
saglayan, seri halinde ¢ikarilan misli nitelikte, belli bir meblag:1 temsil eden, donemsel
gelir getiren, yatirim araci olarak kullanilan, ibareleri ayni olan degerler / kiymetler olarak

tanimlanmistir’.

5 SerPK md. 3/1(s) maddesinin lafzindan anlasildig1 iizere, bu tanim smirlayici degil drnekleyici bir
sayimdir.

8 ULGEN Hiiseyin, HELVACI Mehmet, KENDIGELEN Abuzer, KAYA Arslan, Kiymetli Evrak Hukuku,
XII Levha Kitapgilik, Giincellenmis 7. Baski, Istanbul 2013, 5.32.

"ULGEN/HELVACI/KENDIGELEN/KAYA, 5.32.



SerPK menkul kiymetlerin birer kiymetli evrak oldugu yoniinde agik bir tanimlama
icermemektedir ancak Ogretide menkul kiymetlerin birer kiymetli evrak oldugu
savunulmaktadir®. Nitekim ESerPK’da yer alan menkul kiymet tanimda® menkul
kiymetlerin acikca bir kiymetli evrak oldugu ifade edilse de, SerPK’da yer alan yeni

diizenlemede bu yonde bir ifadeye yer verilmemistir.

TTK’nin 645. maddesine uyarinca, “Kiymetli evrak oyle senetlerdir ki, bunlarin
icerdikleri hak, senetten ayri olarak ileri siiriilemedigi gibi baskalarina da devredilemez.”
Bu kapsamda kiymetli evrakta, senet unsurunun bulunmasi, senede bagl devredilebilir
nitelikte bir hak olmasi ve hak ile senedin birbirine baglanmis olmasi gerekmektedir.
Doktrinde, devredilebilir nitelikteki bir ortaklik ya da alacak hakkini igceren, tedaviil
niteligine sahip menkul kiymetlerin kiymetli evrak vasfinda oldugunun kabul edilmesi
gerektigini ifade edilmektedir'®. Ancak bu noktada kiymetli evrakin taniminda yer alan

“senet” unsurunu ayrica degerlendirmek gerekecektir.

Senet, “bir kisinin kendisi aleyhine delil olusturmak iizere imzalayip kars: tarafa verdigi
yazili bir cisimdir.... Bir nesne olmasi itibariyle esya hukukunun konusudur™'!. Senet
unsuru uzun bir donem boyunca kiymetli evrakin ana unsurlarindan biri olarak
sayllmistir. Ancak sermaye piyasasindaki ve teknolojideki gelismeler, menkul kiymet
cesitlerinin ve islem hacminin artmasi kiymetli evrakin unsurlarinda baz1 degisikliklere
neden olmustur. Bu kapsamda “evraksiz kiymetli evrak” kavrami dogmustur'?. Evraksiz;

yani senetsiz, kiymetli evrak kavraminin ortaya c¢ikmasi sonucu, toplu senet

8 Bu goriise gore, kural olarak tiiriine gore devredilebilir nitelikteki bir ortaklik ya da alacak hakkini yahut
ortaklik benzeri bir hakki igeren, tedaviil yetenegine de sahip bulunan menkul krymetlerin kiymetli evrak
niteliginde oldugu kabul edilmelidir. Ornegin birer menkul kiymet sayilan sirket paylarinin ayn1 zamanda
birer kiymetli evrak sayildig1 kuskusuzdur [ULGEN/HELVACI/KENDIGELEN/KAYA, s.33, BILGILI
Fatih, DEMIRKAPI Ertan, Kiymetli Evrak Hukuku, Dora Yayinlari, 3. Baski, Ocak 2012, s. 5, 6].

® ESerPK’da menkul kiymet; “ortaklik veya alacaklilik hakki saglayan, belirli bir meblagi temsil eden,
yatirim aract olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni

olan ve sartlar: SPK tarafindan belirlenen kiymetli evrak” olarak tanimlanmustir.

10 BAHTIYAR Mehmet, Kiymetli Evrak Hukuku, Beta Yayinlari, Giincellenmis 14. Baski, Istanbul 2016,
.19, ULGEN/HELVACI/KENDIGELEN/KAYA, s. 33.

L BAHTIYAR, s.1.

12 BAHTIYAR, s.2.



basilmasindan vazgecilerek sermaye piyasasi araglarina iliskin elektronik ortamda kayit
tutulmasi yoluna gidilmistir. Senede baglanmayan (kaydi) sermaye piyasasi araglari da,
senede baglanan (fiziki) sermaye piyasasi araglar1 ile ayni haklar1 igermekte ve

sahiplerine ayni haklar1 vermektedir.

Hukuki diizenlemelerde senet lizerine basilmayan; yani evraksiz, sermaye piyasasi
araclar1 igin “kaydi sermaye piyasasi arac1” kavram siklikla kullanilmaktadir. Ornegin,
Seri IV, No: 28 sayili Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarma iliskin Kayitlarin
Tutulmasimin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig uyarinca kaydi sermaye piyasasi araci,
SPK tarafindan kaydilestirilmesine karar verilen sermaye piyasasi araglari olarak

tanimlanmustir.

Cesitli menkul kiymet tiirleri, TTK ve MK dahil olmak iizere pek ¢ok kanunda
diizenlenmistir'®. Kimi yazarlar opsiyon sozlesmeleri ile vadeli sozlesmeleri agik bir
bigimde menkul kiymet olarak tanimlamislardir'®. Giiniimiiz piyasa kosullarinda, borsa
icinde islem goren vadeli sdzlesmeler ve opsiyon sozlesmeleri, kaydi sistem tizerinde

kaydedilmekte; yani birer kaydi sermaye piyasasi araci olarak islem gormektedir.

Tiirev araclar SerPK’nda, menkul kiymetler taniminda oldugu gibi, nispi bir sinirlayici
bir tanimla agiklanmistir. SerPK md. 3/1(u) maddesinde yer alan asagidaki tanima gore
asagida sayilanlar tiirev ara¢ oldugu gibi, SPK’na tiirev araclar kapsamina girecek diger
araclarin belirlenmesi hususunda siirsiz sekilde yetkili kilinmistir. Bu nedenle aslinda

SerPK 3/1(u) maddesinde yer alan agiklama bir tanim degil, 6rneklemedir denebilir.

13 Menkul kiymetlere drnek olarak, pay senedi, kupon ve talon, ilmiihaber, ipotekli borg senedi, irat senedi,
intifa senedi, katilma intifa senedi, bor¢lanma Senetleri ile alma ve degistirme hakkini iceren senetler,
borglanma araglari, tahvil, paya doniistiiriilebilir tahvil, degistirilebilir tahvil, kardan pay alma hakki veren
tahvil, rehinli tahvil, bono, banka bonosu, kiymetli maden bonosu, ipotege ve varliga dayali menkul kiymet,
ipotek ve varlik teminathh menkul kiymet, ortaklik varanti, yatirnm kurulugu varanti, kira sertifikasi,
gayrimenkul sertifikasi, depo sertifikas1 verilebilir [ULGEN/HELVACI/KENDIGELEN/KAYA, s.33-42].

14 PULASLI Hasan, 6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu ve 5941 Sayili Cek Kanununa Gore Kiymetli Evrak
Hukukunun Esaslar1, Adalet Yaymevi, 1. Baski, Ankara 2011, s.10, POROY Reha, TEKINALP Unal,
Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, Arikan Yaynlari, 18 Basi, Ekim 2007, s. 8.



“1) Menkul kiymetleri satin alma veya satma veya birbirleri ile degistirme hakki veren
tiirev araclari,

2) Degeri, bir menkul kiymet fiyatina veya getirisine; bir doviz fiyatina veya fiyat
degisikligine; faiz oranina veya orandaki degisiklige; bir kiymetli maden veya kiymetli
tas fiyatina veya fiyat degisikligine; bir mal fiyatina veya fiyat degisikligine; SPK 'nca
uygun goriilen kurumlarca yayinlanan istatistiklere veya bunlardaki degisiklige; kredi
riski transferi saglayan, enerji fiyatlar: ve iklim degiskenleri gibi 6l¢iim degerleri olan ve
bu sayilanlardan olusturulan bir endeks seviyesine veya seviyedeki degisiklige bagl olan
tiirev araglari, bu araglarin tiirevlerini ve sayilan dayanak varliklari birbirleri ile
degistirme hakki veren tiirevleri,

3) Doviz ve kiymetli madenler ile SPK tarafindan belirlenecek diger varliklar iizerine

vapilacak kaldiragh iglemleri”.

Ogretide tiirev araclar, fiyati diger bir varliga dayanan bir menkul kiymet olarak
tanimlanmustir™. En cok bilinen tiirev araglar, opsiyon sdzlesmeleri, Bolim 1/ C /3 /e
ve altinda tanimlanan futures, forward ve swaplardir. Tiirev araca konu varliklar ¢ok

cesitli olabilir.

Diger sermaye piyasasi aracglari da, kanun koyucu tarafindan, agik¢a tanimlanmamis ve
sinirlamadan da uzak durulmustur. Oyle ki, SerPK’daki ifade, “Kurulca bu kapsamda
oldugu belirlenen diger sermaye piyasast araglar1” seklindedir. Burada amag, gelisen
piyasa ihtiyaclarina uygun sermaye piyasasi araglarinin olusturulmasi i¢in gerekli
altyapry1 olusturma saiki olabilir. Oyle ki menkul kiymet disinda, sermaye piyasasinda
islem gdrmeye elverisli tiim evraklar bu kapsama girecektir'®, Kimi yazarlar, opsiyon

sozlesmelerinin bu kapsamda oldugunu kabul etmektedir'’.

15 KIRCA, s. 2; KORKMAZ Turhan, Hisse Senedi Opsiyonlar1 ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri, Ekin
Kitabevi Yayinlari, 1. Basi, Bursa 1999, s.7.

18 YANLI Veliye, Sermaye Piyasas1 Hukuku Cergevesinde Halka Agik Anonim Sirketler ve Kamunun
Aydinlatilmas1, Beta Yaymnlari, 1 Baski, Istanbul 2005, s.10.

17 KIRMAN Ahmet, Opsiyon Sozlesmelerinin Hukuki Niteligi ve islemin Vergisel Boyutu, Prof. Dr. Ali
Bozer’e Armagan, Prof. Dr. Ali Bozer’e Armagan, Banka ve Ticaret Hukuku Aragtirma Enstitisi, Tirkiye
Is Bankas1 Vakfi — Hukuk Fakiiltesi, Ankara 1998, s. 730.



B. Opsiyonun Tarihgesi

1. Diinya’da Opsiyon Kavraminin Gelisimi

Opsiyon soézlesmelerinin bilinen ilk kullanimi eski Finikeliler, Yunan ve Roma
devrindedir. Aristotales’in bildirdigine gore, filozof, matematik¢i ve gok bilimcisi Thales
von Milet, astronomi verilerini kullanarak sonraki ilkbaharda zeytin hasadinin verimli
olacagin1 tahmin etmis ve kig aylarinda talep gérmeyen zeytin presleri i¢in belirli bir
depozito karsiliginda anlasma yapmustir. [lkbaharda Thales’in 6ngériisiine uygun olarak
mevsim giizel gegmis ve zeytin preslerine yogun talep olusmustur. Bu anlagma sayesinde

Thales zeytin preslerini yiiksek karla giftcilere kiralamigtir'®,

Gliniimiize daha yakin tarihlerde opsiyon sdzlesmelerinin kullanimi ise 17. yiizyilda goze
carpmaktadir. 1605 yili borsa opsiyonlarinin dogum yili olarak adlandirilmaktadir. Bu
tarinte Hollanda kokenli bir Dogu Hindistan sirketinin (Vereenigde Oost-Indische

Compagnie) pay senetleri {izerinde opsiyon ticareti yapilmaya baslanmistir'®,

Borsa opsiyon sozlesmelerinin temelini atan asil gelisme ise 1600’lii yillarda yine
Hollanda’da lale tiiccarlarinin fiyatlarin asir1 yiikselmesi endisesiyle lale soganlari
{izerine yaptiklar1 opsiyon sdzlesmeleri ile gergeklesmistir®®. Lale soganinin opsiyon
islemlerine konu olmasi, son derece yiiksek seviyedeki talebi karsilamaya calisan
ureticilerin lale sogani teslimi yiikiimliiliiklerini ¢ogu zaman gemide {iriinlerin zayi
olmast veya geminin gecikmesi nedeniyle gere§i gibi yerine getirememeleri ve bu
nedenle diger iireticilerden lale sogani alim opsiyonu almalart ile ortaya ¢ikmustir. Ancak

ihtiyaca yonelik olarak gelisen ve adeta lale sogani iireticilerinin sigortasi mahiyetinde

18 KIRCA, s. 9; REVA, s. 531; BAK Basak, Borsa Opsiyon Sozlesmesi, Ankara Universitesi SBF Dergisi,
Ankara 2009, 64-4, s. 44, YUMURTACI Giilge, Opsiyon Sozlesmeleri, Sermaye Piyasasinda Giindem,
Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar Birligi, Eyliil 2012, Say1 121, s. 6; KORKMAZ, s.45.

I KIRCA, s. 10; KORKMAZ, s.45.
20 KIRCA, s. 10-12; REVA Zeynep Hacialioglu, Borsa Opsiyon Sozlesmesi, Prof. Dr. Ozer Selici’ye
Armagan, Seckin Yaymcilik, Ocak 2006, s. 531; YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 6, SENOL Omer

Faruk, Hukuki Ag¢idan Bankalarin Tezgahiistii Piyasada Taraf Oldugu Tiirev islemler, On ki Levha
Yaymncilik, 1. Baski, Istanbul, 2017, s.6.
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olan bu uygulama, spekiilasyonlarin etkisiyle bir tiir bahis oyununa doniismiis ve tiim
iilkede biliyliik bir katilima sahne olmustur. Ne var ki, lale sogani fiyatlarinin bu
spekiilasyonlarla ¢ok yiiksek seviyelere ulagsmasinin ve piyasadaki yogun arz nedeniyle
lale sogan1 bulunamadigi bir doneme gelinmesinin ardindan biiyiik balon patlamis;
ozellikle satim opsiyonu saticilar biiyiik zarara ugramistir?’. Yasanan bu histerik ticaretin
neden oldugu ¢okiisiin ardindan 1693 ile 1703 seneleri arasinda yasaklanan (ancak bu
yasak pek uygulanmamistir) opsiyon islemleri, takip eden senelerde daha diizgiin bir

yiikselisle giiniimiiz piyasasina dogru ilerlemeye devam etmistir®.

Ingiltere’de opsiyon islemleri ise, 6zellikle 1711 yilinda South Sea Company’nin paylar
lizerine yapilan opsiyon ticareti ile canlanmistir?®. Benzer sekilde yogun spekiilasyonlarin
yasanmasinin ardindan biiyiik kayiplara yol agilmasi ile kKamuoyunun tepkisi olusmus ve
tipki Hollanda’da oldugu gibi, Ingiltere’de de opsiyon islemlerinin yasaklandig1 bir
doneme girilmistir. Ancak bu yasakli donem Hollanda’ya nazaran daha uzun siirmiis,
1734 ile 1860 yillar1 arasinda gecerli kalmistir. Yasagin kaldirilmasimin ardindan,

Ingiltere’de de opsiyon islemleri daha sakin bir yiikselisle uygulana gelmistir?*,

Opsiyonlarin ABD’de ilk kullanimi ise 1790’1 yillarda mal ve tarim iriinlerine dayal
olarak yapilmistir®®. Yaygin kullanim ise, 1860’l1 yillarda yasanan i¢ savas yillarinda
olmustur. Savas nedeniyle fiyatlarda istikrarsizlik meydana gelmis, ciftgiler, tiiccarlar ve
tedarikgiler ile opsiyon sozlesmeleri yapma ihtiyacini dogurmustur. 1900’lerin basinda
Alim Satim Aracilar Birligi (Put and Call Brokers and Dealers Association) semsiyesi
altinda bir araya gelen bir grup firma, ilk kez opsiyon piyasalarini yaratmistir. Bu birlik,

bir yatirimci opsiyon satin almak istediginde, o yatirimciya bir opsiyon saticisi bulur veya

2L KIRCA, s. 11-12, SENOL, s. 7.

22 KIRCA, s.12.

2 KIRCA, s. 13; KORKMAZ, 5.46; YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 6°da ise, Ingiltere’de opsiyon
ticaretinin  1711°de North Sea sirketinin paylari {izerine yazilan opsiyonlar ile bagladigindan
bahsedilmektedir. Tarihler aymi olsa da, iki yazarin bahsettigi sirketlerin isimlerinin farkli oldugu
goriilmektedir. Bu konuda tarafimca ayrintili bir ¢alisma yapilmadigi i¢in dogru sirket unvaninin hangisi
oldugu konusunda bir tespit yapamiyorum.

24 KIRCA, s. 13. Ingiltere’de opsiyon islemlerinin gelisimi hakkinda daha detayli bilgi icin bkz s. 12-15.

% KORKMAZ, 5.47.
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bizzat kendisi opsiyonu saticis1 pozisyonunu alirdi®®. Ozellikle 1920°1i yillarda, opsiyon
islemlerinde tipk1 Hollanda ve Ingiltere’de oldugu gibi yasanan spekiilasyonlar nedeniyle
yol agilan mali kriz (1929 mali krizi) opsiyon islemlerinin bu iilkede de yasaklanmasi
asamasina kadar gelinmesine yol agmis; ancak Put and Call Brokers and Dealers
Association’in ¢abalariyla bu yasak isleme konmamustir?’. Bu sekilde 1970°1i yillara

kadar opsiyon islemleri Amerika’da tezgahiistii (borsa dis1) piyasalarda yiiriitiilmiistiir?®.

1973 yilinda islem hacmi en yiiksek 16 pay senedine yazili standart alim opsiyonlarinin
islem gordiigii ilk borsa olan Chicago Board Options Exchange’in (CBOE) kurulmasi
opsiyon piyasalari igin yeni bir dénem acmustir®®. 1973’te CBOE’in acilmasiyla
opsiyonlar organize borsalarda islem gérmeye baslamistir. Boylece opsiyon sdzlesmeleri
standardize hale getirilmis ve ikinci el piyasada alim satim1 saglanmistir®®. 1975 yilinda
American Stock Exchange (AMEX) ve Philadelpia Stock Exchange (PHLX); 1976
yilinda Pasific Stock Exchange (PSE) ve Midwest Stock Exchange (MSE) opsiyon

islemlerine baglamigstir®.

ABD’nin opsiyon piyasalarindaki bu ilerlemesi, diger iilkelerde de organize opsiyon
piyasalarinin kurulmasima oOnciiliik etmistir. Kiiresellesme ile birlikte gelismekte olan
iilkeler de sermayeyi iilkelerine ¢ekebilmek adina gelismis finansal piyasalart 6rnek

alarak tiirev piyasalarin hizla yayilmasini saglamistir2,

2 KIRCA, s. 1; YUMURTACI, Opsiyon Sézlesmeleri, s. 6.
27 KIRCA, s. 16.
B KIRCA, s. 1; REVA, s. 532; YUMURTACI, Opsiyon Sézlesmeleri, s. 6.

2 KIRCA, s. 1; YUMURTACI Giilge, Opsiyon Piyasalari, Sermaye Piyasasinda Giindem, Tiirkiye
Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi, Ocak 2013, Say1 125, s. 8.

30 KORKMAZ, s.49.
31 KORKMAZ, s.50; YUMURTACI, Opsiyon S6zlesmeleri, s. 6.

32 YUMURTACI, Opsiyon Sézlesmeleri, s. 7.
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Nitekim Zsvicre’de 1988 yilinda Swiss Options and Financial Futures Exchange’in
kurulmasiyla opsiyon ticareti baslamis, Almanya’da ise 1970’de baslayan opsiyon
ticareti 1990°da Deutsche Terminborse GmbH ile 14 sirketin pay senetleri tizerinde borsa
opsiyonlarmin yazilmasina baslanmistir. Mayis 1998°de ise Isvicre ve Alman tiirev arag

borsalar1 birleserek Eurex catis1 altinda islemlere devam etmistir®,

Bu piyasalar teknik ve yasal olarak giiglii bir altyap: gerektirmektedir. Zira yapilari

oldukca karmasiktir®*,

2. Turkiyve’de Opsivon Kavraminin Gelisimi

Opsiyon ve vadeli islemlerin dahil oldugu cesitli risk yonetim araclarinin 6ncelikle
Tahtakale ve Kapaligarsi’da kullanildig1 belirtilmektedir®. Tiirkiye’de tiirev piyasalarin
diizenlenmesine yonelik ¢aligmalar 1990’larin ilk yarisinda yapilmaya baslanmistir®®. Bu
yillarda finans sektorii degisken kur sistemi nedeniyle, o doneme kadar pek
O6nemsenmeyen bir finansal risk sorunu ile karsi karsiya kalmis ve bu nedenle bazi
yabanci ihtisas bankalar1 fon yonetiminde ve miisteri hizmetlerinde risk yonetim
araglarindan daha fazla faydalanmaya baslamislardir®’. Tiirkiye’de opsiyonlarin Avrupa
ve Amerika’dan daha ge¢ yillarda kullanilmaya baglanmasinin sebebi olarak, yeterli bilgi
diizeyinin ve kapsamli mevzuat ve teknik temelinin oturtulmamis olmasi gibi sebepler

ileri siiriilebilir®.

3 KIRCA, s. 24.

3 YUMURTACI, Opsiyon Soézlesmeleri, s. 18.
3 KIRCA, s. 28, REVA, s. 532.

% YUMURTACI, Opsiyon Sézlesmeleri, s. 20.
ST KIRCA, s. 28.

3 Daha detayl bilgi icin bkz KIRCA, s. 28-29.
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C. Opsiyonun Tanim ve Hukuki Niteligi

Opsiyon sozlesmelerinin niteligini veya kosullarin1 diizenleyen herhangi bir mevzuat
hiikmii bulunmamaktadir. Bu nedenle opsiyon sézlesmelerinin niteligi doktrinde
tartisilmig ve bazi gorisler ileri siirlilmiistiir. Asagidaki basliklar altinda bu goriisler

aciklanacaktir.

1. Opsiyonun Tanimi

Opsiyon sozlesmesi, taraflardan birinin digerine, belirli bir vadede veya vadeye kadar
olan siire igerisinde, belirli bir varlig1 s6zlesme tarihinde belirlenen bir fiyat iizerinden

alma veya satma hususunda bir segim; yani opsiyon hakki taniyan bir sdzlesmedir®.

Opsiyon ise, bir miktar paranin pesin olarak 6denmesi karsiliginda belirli miktarda varligi
kararlastirilan bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte veya bu tarihe kadar olan siire
icerisinde satin alma ya da satma hususunda serbesti taniyan bir haktir®®. Opsiyon hakk

ile opsiyon hakkini kuran opsiyon sozlesmesi kavramlar birbiri ile karistirilmamalidir.

39 KIRCA, s. 186; KIRMAN Ahmet, Opsiyon Sozlesmelerinin Hukuki Niteligi ve Islemin Vergisel Boyutu,
Prof. Dr. Ali Bozer’e Armagan, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Tiirkiye Is Bankas1 Vakfi
— Hukuk Fakiiltesi, Ankara 1998, s. 717; KORKMAZ, s.7; 27/8/2001 tarihli ve 24506 sayili Resmi
Gazete'de yaymlanan Araci Kuruluslarin Tirev Araglarin Alim Satimina Aracilik Faaliyetlerinde
Diizenleyecekleri Belgeler ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig (Seri: V, No: 51), madde 4; Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasas1 (VIOP) Tanitim Kitapgig1 - Opsiyon Sozlesmeleri, s. 2; 17/11/2012 tarihli ve 28470 sayilt
Resmi Gazete’de yaymlanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Vadeli islem Ve Opsiyon Piyasasi
Yonetmeligi'nin 4. Maddesi. KIRMAN tarafindan yapilan tanimda, “ddeyecegi belli bir tutar (opsiyon
primi) karsiliginda” seklinde bir unsur bulunmamakta, onun yerine “herhangi bir yiikiimliliik altina
girmeden” seklinde bir unsura yer verilmektedir. Ancak sayfa 721 ve devaminda opsiyon primini sozlesme
bakimindan zorunlu unsur olarak ele almasimi dikkate alinarak, metindeki tanimda, bu unsura yer
verilmigtir.

40 KIRCA, s. 36; REVA, s. 531.
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2. Hukuki Niteligi

a. Opsiyon Sozlesmesinin ve Hakkinin Hukuki Niteligi

Opsiyon sozlesmesinin hukuki niteligi konusunda doktrinde farkli goriisler ileri
stiriilmistiir. Bu goriisler sadece borsa opsiyon sézlesmeleri i¢in degil; ayn1 zamanda
borg¢lar hukuku anlamda alim, 6nalim ve geri alim sézlesmeleri i¢in de gegerlidir. Bu
gorlsleri dort baslik altinda toplamak miimkiindiir; bunlar 6n sézlesme teorisi, icap
(6neri) teorisi, sart teorisi ve yenilik doguran hak teorisidir*!. Bununla birlikte dgretide
opsiyon sozlesmelerinin suf’a, istira ya da vefa sozlesmeleri altinda isimlendirilmesi

yoniinde goriisler de meveuttur®?. Ancak bu ¢alismada ilk dort teori incelenecektir.

Bahsedilen dort teoriyi incelemeye gegmeden Once, opsiyon sdzlesmelerinin iki tarafa
borg yiikleyen veya tek tarafa borg ylikleyen sozlesme niteliginde oldugu konusundaki
farkl1 goriislere deginmek gerekir. Ogretideki bir goriise gore opsiyon sézlesmeleri, “iki
tarafa borg yiikleyen sézlesme” niteligindedir®. Nitekim, opsiyon saticis1 opsiyon primini
tahsil etme hakkina sahip olup vade igerisinde / sonunda kullanilan opsiyona uygun
sekilde alma / satma yiikiimliiliigiine girmekte, opsiyon alicis1 ise opsiyon primini
0demek yiikiimliiliigiinii yerine getirerek, alim ya da satim opsiyonuna sahip olmaktadir.
Buna karsilik 6gretide, opsiyon primi ddemesinin, opsiyon sdzlesmesinin kurulmasi i¢in
bir 6n sart oldugu, bu nedenle karsilikli bor¢ olarak nitelendirilemeyecegi, opsiyon
priminin 6denmesi ile gecerli sekilde kurulan sézlesmenin artik tek tarafa borg yilikleyen

bir sézlesme haline geldigi de savunulmustur®*,

Kanaatimizce, opsiyon sozlesmeleri bir tarafa opsiyon primini édeme ve diger tarafa
opsiyonun konusunu ifa etme borcu yiiklemesi nedeniyle iki tarafa borg¢ yiiklemektedir.

Ikinci goriis, opsiyon primini bir 6n sart olarak kabul ederek opsiyon sézlesmesinin tek

“ KIRCA, s. 187, 188, REVA, 547.
42 KIRMAN, s. 724.

43 EREN Fikret, 6098 Sayili Tiirk Borglar Kanunu’na gére Hazirlanmis Borglar Hukuku Genel Hiikiimler,
Yetkin Yayinlari, 17. Baski, Ankara 2014, s. 313.

4 KIRMAN, s. 724.
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tarafa bor¢ yiikledigi sonucuna ulassa da, asagida iii numarali bashik altinda
aciklayacagimiz nedenlerle on sart teorisi isabetli degildir ve bu nedenle opsiyon

s0zlesmesinin tek tarafa degil iki tarafa borg yiikledigi sonucuna ulasilmalidir.

i.  On Sozlesme teorisi

On sdzlesme, BK’nun 29. maddesinde de yer bulmus ancak tanimlanmamistir. Madde
yalnizca, kanunlarda 6ngoriilen istisnalar disinda, 6n sézlesmenin gegerliliginin ileride

kurulacak s6zlesmenin sekline bagli oldugu belirtilmistir.

Ogretide ve Yargitay kararlarinda 6n sdzlesme, bir kimsenin bir digeriyle yaptig1 bir
sozlesmede, ileride o kisiyle veya tiglincii bir kisi ile, simdiden belirlenen bir s6zlesmeyi
yapmay1 taahhiit ettigi sozlesme olarak tanimlanmistir®. Bunun sonucu olarak, 6n
sozlesme kapsamindaki bor¢ muaccel oldugunda asil s6zlesmenin kurulmasi talep

edilebilir®. Diger bir ifadeyle, 6n s6zlesme bir alacak hakki dogurur®’.

Oysa opsiyon hakki sahibi, opsiyon konusu borg iligskisini kurmak i¢in karsi tarafin irade
beyanina muhta¢ degildir ve kendisi de opsiyonu kullanmak mecburiyetinde degildir.
Burada s6z konusu olan tek tarafli bir irade beyani ile tiim sartlar1 opsiyon s6zlesmesinde
kararlagtirilmis bir borg iligkisinin kurulmasidir. O halde opsiyon s6zlesmesinin niteligini

on sozlesme ile aciklamak miimkiin degildir*®.

45 OGUZMAN Kemal, OZ Turgut, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, Vedat Kitapcilik, Goézden Gegirilip
Giincellestirilmis 8. Bas1, Istanbul, 2010, s. 148, AYRANCI Hasan, On Sozlesme, Yetkin Yaynlari, 1.
Baski, Ankara, 2006, s. 41, DOGAN Giil, On Sézlesme (Sozlesme Yapma Vaadi), Yeditepe Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Yayim No: 6, Yeditepe Universitesi Yayin No: 29, Istanbul 2006, s. 51, Yargitay Hukuk
Genel Kurulu, E. 2010/15-193, K. 2010/235 [www.kazanci.com, Erigim Tarihi: 15.07.2018].

4% AYRANCI, s.41.
4" KOCAYUSUFPASAOGLU / HATEMI / SEROZAN / ARPACI, Borglar Hukuku, Genel Boliim, I. Cilt,
Borglar Hukukuna Giris, Hukuki Islem, Sézlesme, Yenilenmis Genisletilmis Tamamlanmis 4. Basi’dan 5.

Tipki Basy, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2010, s. 110.

48 KIRCA, s. 190.
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ii. Icap (Oneri) teorisi

Icap teorisi uyarinca opsiyon hakki, “opsiyon saticisimin opsiyon alicisina yonelttigi
alisilmigsa nazaran daha uzun siire baglayici, geri alinamaz bir éneri niteligi tasimakta
ve opsiyon hakkinin kullanilmasi bu énerinin kabulii anlamina gelmektedir”. Opsiyon
hakkinin verilmesiyle taraflar arasinda bir sozlesme kurulmaktadir ve bu sézlesmenin

konusu opsiyon saticisinin vade siiresince icabiyla bagl kalacag taahhiidiidiir®®.

Ancak bu gorlis opsiyon priminin hukuki sebebini agiklayamamaktadir. Ayrica BK
uyarinca zaten siireli dneride bulunmak miimkiindiir>® ve siireli 6neri fikrinin opsiyon

s6zlesmesinin niteliginin agiklamaya yeterli olmadig1 savunulmaktadir®.

li. Sart (kosul) teorisi

Sart teorisi®? uyarinca, taraflar arasinda imzalanan opsiyon sdzlesmesi, opsiyon hakkinin
kullanilmast geciktirici kosuluna bagh bir satim sézlesmesidir. Bu teoriye gore, opsiyon
hakkini veren sézlesme ile opsiyonun kullanilmasi halinde kurulan satim sézlesmesi tek
bir sozlesmedir; bu satim sozlesmesi; opsiyon hakkinin kullanilmasi kosuluna baglh

olarak hiikiim doguracaktir®,

Bu teorinin kabul edilmesi halinde BK’nun 170-176 arasi hiikiimleri bu sozlesmelere
uygulanmalidir. BK 170 uyarinca geciktirici kosul, gerceklesip gerceklesmeyecegi
bilinmeyen bir olgu olarak tanimlanmistir. Kanaatimizce, taraf iradelerinin bu sekilde bir

olgu olarak tanimlanmasinin miimkiin olup olmadig: tartisilmalidir. Kisinin irade

49 Bu goriisii savunan yabanci yazarlarin isimleri igin bkz KIRCA, s. 189.

% BK madde 3’e gore, “kabul igin siire belirleyerek bir sozlesme yapilmasim neren, bu siirenin sona
ermesine kadar onerisiyle baglidir”.

51 Bu goriisil savunan yabanci yazarlarin isimleri igin bkz KIRCA, s. 189.
%2 Bski BK igeriginde benimsenen “sart” terimi, BK madde 170 ve devaminda “kosul” olarak
degistirilmistir. Ancak teorinin yerlesik isminin “sart teorisi” olmasi nedeniyle, burada teorinin isminden

bahsederken “sart teorisi” terimi kullanilmistir.

53 KIRCA, s. 190.
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aciklamasinda bulunup bulunmayacagini kendisinin bildigi nazara alindiginda, olgunun
gerceklesip gerceklesmeyecegi artik bilinmeyen bir durum olmaktan ¢ikar. Bu nedenle,

sart teorisi, opsiyon sozlesmeleri bakimindan uygun hukuksal temeli saglamamaktadir.

Iv. Yenilik doguran hak (kurma) teorisi

Yenilik doguran hak teorisi uyarinca, opsiyon hakki bir yenilik doguran haktir. Bu teoriye
gore, opsiyon sozlesmesi taraflarindan biri digerine yenilik doguran bir hak saglama
borcu altma girmekte®, digeri ise bunun karsiliginda prim adi verilen bir ddemede
bulunmaktadir. Bu goriis, opsiyon sdzlesmesi ile satim sdzlesmesini birbirinden farkl iki

sOzlesme olarak gormekte ve sart teorisinden ayrilmaktadir.

Ogretide, istira, sufa ve vefa haklar1 yenilik dogran hak niteliginde kabul edilmislerdir®®.
Ayrica opsiyon sozlesmesinin taraflarinin bu sozlesmeye taraf olmaktaki amaglari
degerlendirildiginde, yenilik doguran hak teorisinin 6gretide borsa opsiyon soézlesmeleri
acisindan one ¢iktig1 goriilmektedir®®. Kirca’ya gore; borsa opsiyon sozlesmelerine taraf
olan yatirimcilarda, opsiyona konu varliklari konu edinen bir satim s6zlesmesinin derhal
akdedilmesi ve sozlesme konusu seyin teslimi iradesi bulunmamaktadir. Aksine,
yatirnmcilar genellikle opsiyon hakkiin kullanilmasi sonucu fiziki teslimat yapilmasi
yoluna gitmemekte, pozisyonu ters islem yoluyla® kapatarak kar elde etmeye
caligmaktadir®. Diger bir deyisle, Kirca’ya gore, (dzellikle pay opsiyonlarinda),
yatirimcilarin amaci dayanak varligi almak veya satmak degil, opsiyonun hakkinin
verdigi deger tizerinden kar elde etmektir. O halde, opsiyon hakki taniyan islemi satim

sozlesmesi kapsaminda ve bu sdzlesmenin geciktirici sarti olarak kabul eden yorum,

% KIRCA, s. 190, EREN, s. 313.

% KOCAYUSUFPASAOGLU / HATEMI / SEROZAN / ARPACI, s. 157.

% KIRCA, s. 192.

5" REVA s. 551, 552. Opsiyon sdzlesmelerinde ters islem, aym 6zelliklere sahip sdzlesme tiirii bazinda
olmak kaydiyla, s6zlesmenin islem gordiigii piyasadaki son iglem giiniine kadar; alim (satim) opsiyonunda
uzun (kisa) pozisyon alindiysa, alim (satim) opsiyonunda kisa (uzun) pozisyon alinarak pozisyonun

tasfiyesidir [REVA s. 551, 552].

8 KIRCA, s. 192.
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borsa opsiyon sozlesmelerinden beklenen fayda ile ortiismemektedir. Oysa yenilik
doguran hak teorisi, pratikteki beklentiler ile paralel olarak, opsiyon sd6zlesmesinin, bir
yenilik doguran hak olan opsiyon hakkini kuran ayri bir sozlesme oldugunu ifade

etmektedir.

Kanaatimizce, opsiyon sozlesmeleri agisindan yenilik doguran hak teorisi isabetlidir.
Bunun sebebi, yatirimeilarin ¢ogu zaman teslim yerine nakdi uzlasiy1 tercih etmeleri
degildir. Sart teorisinin kabulii i¢in, taraflarin satim sézlesmesini bastan akdetmesi ve
gegerliligini opsiyon kullanimi sartina baglamis olmasi gerekir. Halbuki borsa opsiyon
sozlesmeleri bakimindan durum boéyle degildir. Borsada satim sozlesmesi, opsiyon
alicisinin opsiyonunu kullanmasi ile kurulmaktadir; kurulmus bir sézlesme bu sartin
gerceklesmesi ile gegerli hale gelmemektedir®®. Bu nedenle bu tez kapsaminda asagida

yapilan agiklamalar da, yenilik doguran hak teorisinin kabulii tizerinden yapilacaktir.

Yenilik doguran hak teorisi kabul edildiginde, opsiyon hakkinin da bir yenilik doguran
hak niteliginde oldugu kabul edilmelidir®®. Opsiyon hakkimin kullamlmasiyla taraflar
arasinda yeni bir sézlesme (satim sdzlesmesi) kurulur®?,

Yenilik doguran haklar, tek tarafli ve varmasi gereken bir irade beyani ile somut bir

hukuki iliski kurma veya buna bigim verme giicii saglayan haklar olarak tanimlanmigtir®2,

59 Anonim sirketlerde pay alim ve satim opsiyonlar1 esas almarak benzer yonde goriis igin bkz. ATALAY
/ NILSSON, s. 414.

60 Opsiyon sdzlesmesinin, geciktirici sarta bagl olarak hiikiim ifade eden bir satim sdzlesmesi olarak
goriilmesi; yani sart teorisinin kabul edilmesi halinde, opsiyon hakkini bir sart, olay olarak gérmek gerekir
[KIRCA,s. 203]. Ancak bir diger goriise gore, ister yenilik doguran hak teorisi kabul edilsin, ister sart teorisi
kabul edilsin, her sekilde opsiyon hakkinin bir yenilik doguran hak oldugu; ancak ilk durumda bir kurucu
yenilik doguran hak, ikinci durumda ise degistirici yenilik doguran hak s6z konusu olacaktir [Bu goriisiin
ayrintilari i¢in bkz KIRCA,s 203-204].

81 KIRCA, s . 203.

62 ANTALYA Gokhan, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt I, Legal Yayinlari, 1. Baski, Istanbul 2016,
s. 37, EREN Fikret, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt I, Seving Matbaasi, Gozden Gegirilmis 2. Baski,
Ankara 1987, 5.63, OGUZMAN Kemal, BARLAS Nami, Medeni Hukuk Giris, Kaynaklar, Temel
Kavramlar, Beta Yayimn, 11. Basi, Istanbul, 2004, s. 112, BUZ, s. 57. Bu konu hakkinda doktrindeki
tartigmalar hakkinda bkz BUZ s. 57-64; SECKEL E., Die Gestaltungsrechte des Biirgerlichen Rechts, FG
der juristischen Gesellchaft zu Berlinzum 50jahrigen Dienstjubilaumihres Vorsitzendes Richard Koch
Berlin 1903, S. 205 ff.. / Sonderausgabe Dramstadt 1954, s.12 [BUZ Vedat, Medeni Hukukta Yenilik
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Yenilik doguran haklarin 6zellikleri agagidaki sekilde agiklanabilir.

¢ Yenilik doguran haklar 6zel hukukun temel ilkelerinden biri olan; herkesin irade
Ozgurligi cercevesinde 6zel hukuk islerini diledigi gibi diizenleme yetkisinin; diger
bir deyisle s6zlesme 6zgiirliigii ilkesinin bir istisnasini olusturur. “Yenilik doguran hak
sahibi, tek tarafli bir hukuki islem ile baska bir sahsin dahil oldugu hukuki iliskiye
miidahalede bulunma giicii ile donatilmistir. Kaynagini kanundan ya da sézlesmeden
bulan bu giice dayanarak, hak sahibi yeni bir hukuki durum yaratma, yani bir hukuki
iligkiyi kurma, bir hukuki iligkinin icerigini degistirme veya bu iliskiyi sona erdirme

imkdanina sahiptir®,

e Steffen’e gore, yenilik doguran haklar mutlaka bir hakka veya hukuki iliskiye baglidir;
somut bir hukuki iligki i¢erisinde dogarlar. S6z konusu hukuki iliski, ayn1 zamanda
yenilik doguran hakkin kullanimindan etkilenen hukuki iliskidir. Yenilik doguran
haklar bu hukuki iliskiye baglidir be iliskiden dogan haklarin devami, degistirilmesi
veya sona ermesi bakimindan yardimci bir fonksiyon sahibidirler. Yani asil hukuki

iliskiye bir tiir baglilik arz ederler®.

e Yenilik doguran haklarin sarta baglanip baglanamayacagi konusunda 6gretide farkli
goriigler bulunmaktadir. Bir goriise gore yenilik doguran haklarin kullanilmasi
amaciyla iletilen beyanin gecerliligi kural olarak bir sarta baglanamaz®, diger bir
goriise gore ise yenilik doguran hakkin kullanimu i¢in bir sartin yerine getirilmis olmasi
aranabilir. Ikinci durumda, deyim yerindeyse, sebepsiz yenilik doguran hak tiiriine

rastlanir ve genelde bu haklar sézlesmeden dogan yenilik doguran haklardir®. Iste

Doguran Haklar, Yetkin Yaymlari, Ankara 2005]. Seckel, Buz’un kitabinda yenilik doguran haklar
kavraminin isim babasi olarak belrtildigi i¢in, kavramin taniminda Seckel’e yapilan atiftan yararlanilmigtir.

83 BUZ, s. 64. Bu dogrultuda goriis bildiren diger yazarlar igin bkz BUZ s. 65.

8 STEFFEN R., Selbstandige Gestaltungsrechte Zugleich ein Beitrag zur Rechtsnatur der zivilrechtlichen
Gestaltungsrechte, Wiirzburg 1966 [BUZ, s. 81].

8 ANTALY A, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt I, s. 42, ATALAY / NILSSON, s. 415, EREN, Borglar
Hukuku Genel Hiikiimler Cilt I, .71, OGUZMAN / BARLAS, s. 112, BUZ, s. 258.

86 BUZ, s. 209.
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opsiyon hakki da, burada tarif edilen sekilde, herhangi bir 6n kosul aranmaksizin,

sadece hak sahibinin irade a¢iklamasina bagli olan yenilik doguran haklardandir.

e Yenilik doguran haklarin kullaniminda zamanasimi s6z konusu olmaz ancak hak

diisiiriicii siireye baglanabilir®’,

e Yenilik dogurucu haklar usuliine uygun bir bigimde kullanilmakla sona erer, kullanilip

sonu¢ meydana geldikten sonra bundan geri doniilemez®.

¢ Yenilik doguran haklar, hak sahibi tarafindan kullanilabilecegi gibi onun adina kanuni

veya iradi temsilcisi tarafindan kullanilmas1 da miimkiindiir®.

e Yenik doguran hak sahibinin karsisindaki sahis pasif bir konumda olup, sadece

kendisine yoneltilen hakkin kullanilmasina iliskin beyana muhatap durumdadir.

e Yenilik doguran haklar ya bir hukuki islemden ya da dogrudan dogruya kanundan
kaynaklanir’®. Opsiyon sdzlesmesinden dogan opsiyon hakki da sézlesmeden dogan

yenilik doguran haklardir.

e Son olarak deginmek gerekir ki, yukaridaki agiklamalardan da anlasilacag: iizere,

opsiyon hakki bir mal/emtia say1lamaz ve bu itibarla haczi miimkiin degildir’?.

57 ANTALYA, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt I, s. 41, EREN, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler
Cilt 1, 5.69, BUZ, s. 258, 261.

8 ANTALY A, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt I, s. 41, ATALAY / NILSSON, s. 415, EREN, Borglar
Hukuku Genel Hikiimler Cilt I, s.69, 70, OGUZMAN / BARLAS, s. 113, BUZ, s. 256. Yenilik doguran
hakkin kullanilip sonug¢ meydana geldikten sonra bundan geri doniilemeyecegini belirten prensibin istisnasi
BK 30 vd’nda yer alan irade sakatlig1 halleridir.

8 BUZ, s. 203.

0 BUZ, s. 207.

1 BUZ, s. 188.

72 Yargitay 12. HD. E. 2015/22887, K. 2015/24159, T. 13.10.2015
[http://www.kazanci.com/kho2/ibb/files/12hd-2015-22887.htm Erisim Tarihi: 19.04.2018]
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b. Opsiyon Islemlerinin Kumar Niteligi

BK kumar veya bahis kavramlarin1 tanimlamamaktadir. Ancak BK’nun 604. maddesi
uyarinca kumar ve bahis niteliginde bulunan alacaklar eksik borg niteligindedir. Bu halde,
borsada islem goren varliklarin fiyat farki esasi iizerine yapilan vadeli satiglari kumar
veya bahis niteliginde olduklarin1 kabul edersek bu islemlerden dogan alacak hakkinda

dava agilamaz ve takip yapilamaz.

Ogretide yapilan tanima gore kumar, “birden fazla kisinin eglenmek, kazan¢ saglamak
vahut fikvi veya bedeni ustaliklar: gelistirmek amaciyla, az veya ¢ok ustaliga ya da talihe
bagl birbirine zit satlar altinda, karsilikli olarak aralarindan kazanacak olana bir edim
taahhiit ettikleri bir sozlesmedir”™. Bahis ise, “taraflarin karsilikli ve birbirine zit
iddialarimi pekistirmek (takviye etmek) igin yaptikliar: oyle bir sozlesme anlasilir ki,
bununla taraflarin her biri, kendi iddiasinin yanlis ¢tkmast hali i¢in digerine bir edim

vaad eder”’.

BK 604. maddesinin lafz1 “..kumar ve bahis niteliginde olduklar: takdirde..”, fiyat farki
esasi lizerine yapilan vadeli satiglarin kumar veya bahis sayilacagini belirtmistir. Yani bu
islemlerin kumar veya bahis sayilmadigi karine olup, kisilerin kumar veya bahis niyetinin

kamtlandig1 durumda bu islemler kumar veya bahis niteligi kazanacaktir’.

Bu dogrultuda diisiiniildiigiinde yatirimcilarin, riskten korunma veya yatirim amacl taraf
olduklar1 degil, yalnizca spekiilatif amagh gerceklestirdikleri opsiyon islemlerinin kumar
veya bahis niyetinde oldugunu iddia edilebilir’®. Ancak Kirca, piyasadaki spekiilatif
amacl iglemlerin, esasen piyasadaki istikrarin saglanmasinda etkili oldugunu ve bu
spekiilasyonlarin yoklugu halinde, piyasadaki dalgalanmalarin daha fazla olabilecegini

belirtmekte, bu nedenle bu islemlerin kumar veya bahis olarak nitelendirilmesinin

8 KOCAYUSUFPASAOGLU/HATEMI/SEROZAN/ARPACI § 5 Nr 14.
* KOCAYUSUFPASAOGLU/HATEMI/SEROZAN/ARPACI § 5 Nr 14.
> KIRCA, s. 262.

® KIRMAN, s. 725, KIRCA, s. 263.
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piyasay1 korumaktan ¢ok piyasaya zarar verecegini ileri siirmektedir’’. Ancak elbette ki,
piyasadaki spekiilatif islemlerin, piyasaya yararli olan seviyeyi asarak hem borsa hem de
yatirimcilar aleyhine zararl hale gelmesi halinde, bu islemlerin niteligi konusunda farkl

diistinceler ileri stiriilebilir.

Ote yandan, Isvigre Federal Mahkemesi’nin 15.3.1994 tarihli bir kararinda borsada
yapilan vadeli islemlerin kumar niteliginde oldugunun kabul edilebilecegi agiklanmistir.
Kararin gerekgesi, islemi gerceklestiren kisilerin mali kaynaklar ile islem sonucu bu
kaynaklarin kaybedilmesi arasinda mutlak bir orantisizlik bulunmasi, bu kisilerin mesleki
faaliyetinin dogrudan borsa islemleri ile ilgili olmamasi nedeniyle dogan bu riski

ongdrememeleri ve bu konuda yeterli bilgi sahibi olamadiklaridir’®,

Opsiyon islemlerinin kumar niteliginin olup olmadiginin belirlenmesinde, islemlerin
borsada veya tezgahiistii piyasalardan yapilmasi ayirimindan yararlanmak da mimkiin
olabilir. Borsada gerceklestirilen opsiyon islemlerinin taraflarindan biri takas merkezidir
ve takas merkezinin kumar veya bahis niyetiyle opsiyon sézlesmesine taraf oldugunu

iddia etmek miimkiin degildir®.

O halde, tezgahiistii piyasalarda yapilan opsiyon islemlerinin kumar veya bahis amaciyla
yapilip yapilmadiginin tartigilmas1 gerekir. Kirca’ya gore®, burada sorun yatirrmecinin
korunmasi noktasinda diigimlenmektedir. Miisterinin saglikli bir karar verebilmesi i¢in,
opsiyon borsasinin isleyis mekanizmasi ve opsiyonlarin riskleri hakkinda yeterince bilgi
sahibi olmast gerekir. Hem MK 2 hem de SerPK diizenlemeleri, miisterilerin
aydmlatilmalar1 konusunda pek ¢ok diizenleme igermektedir®. Boylelikle yatirimeilarin,

borsa iiyelerinin risk agiklama ytlikiimliiliigii kapsaminda korunmasi hedeflenmistir.

TKIRCA, s. 263.

8 KIRMAN, s. 726.
" KIRCA, s. 260.

8 KIRCA, s. 263-264.

8 17 Arahk 2013 tarihli ve 28854 sayilhi Resmi Gazete'de yaymlanarak yiiriirliige giren Yatirim
Kuruluglarinin Kurulus ve Faaliyet Esaslart Hakkinda Teblig (Seri: ITI, No: 39.1), madde 25.
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Yatirimcr kumar iddiast ileri siirerek islemle bagli olmamayi talep etmesi halinde, BK
605/2 uyarinca, yaptigt 6demeleri (opsiyon primi, teminat, avans masraflar vb) geri
alamayacaktir. Bu nedenle kumar veya bahis kapsaminda yatirimciy1 korumak ne piyasa
ne de yatirimcinin korunmasi i¢in etkili bir ¢6ziim olmayacaktir. Sonug olarak Kirca’ya
gore®?, borsa islemlerinin giivenilirligi de diisiiniildiigii zaman, borsa islemlerinde kumar
veya bahis itirazin1 hi¢ kabul etmemek veya kabul edilecek ise de siki sekil sartlarina
baglamak yerinde olacaktir. Kanaatimizce, Kirca’nin diistinceleri pratik gerekliliklere
cevap vermesi nedeniyle yerindedir. Ustelik, risk bildirim formu iletilmek suretiyle,
opsiyon islemlerinden dogabilecek zarar olasiliklarinin bildirilmesine ragmen kumar
iddiasinda bulunarak islemin iptal edilmek istenmesinin, hakkin koétiiye kullanilmasi

niteliginde sayildig1 da iddia edilebilir.

c. “Isimsiz Sozlesme”ler

i.  Isimsiz Sozlesme Tiirleri

Opsiyon sozlesmelerinin hukuki niteligi konusunda doktrinde yer verilen cesitli teoriler
yukarida agiklanmistir. Ancak doktrinde opsiyon sdzlesmelerinin isimli veya isimsiz

sozlesme olarak niteligi tartisilmamustir. Bu baglik altinda bu konu irdelenecektir.

“Isimli Sozlesmeler” veya diger ismiyle “Tipik sozlesmeler” kanunda diizenlenen
s0zlesmelerdir. Burada anlasilmas: gereken sadece TBK degil, mevzuatta yiiriirliikte

bulunan tiim kanunlardir®,

“Isimsiz Sozlesmeler” ise, anlasilacag: lizere, kanunda diizenlenmeyen ve kaynagim
sozlesme serbestisinden alan sozlesmelerdir®®. Isimsiz sozlesmeler bazi durumlarda

tamamen kendine 0Ozgli tabiatt olan; yani unsurlar1 kanunlarda diizenlenen tipik

8 KIRCA, s. 264.
8 EREN, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt I, s. 238.

8 Yargitay 13. HD E. 1995/10155, K. 1995/11050, T. 11.12.1995.
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sozlesmelerden hi¢ birine ait olmayan ve tamamen yeni bir olusumu yansitan
sozlesmelerdir. Bu tip isimsiz sdzlesmelere “sui generis” sozlesmeler denmektedir®. Ote
yandan baz1 isimsiz s6zlesmeler, en az biri tipik s6zlesme olmak tizere birden fazla sayida
sozlesmenin unsurlarin1 kanunda 6ngoriilmeyen bir bi¢cimde tek bir sézlesme c¢atisi
altinda ve kanunlarda diizenlenmemis bir i¢sel baglilikla birbirine baglayarak bir araya

getirmektedir. Bu tip isimsiz s6zlesmelere “karma sozlesmeler” denmektedir®,

Karma sozlesmeler dort farkli bicimde karsimiza c¢ikabilmektedir. “Kombine
Sozlesmeler”, farkli s6zlesmelerden kaynaklanan birden fazla asli edimi iistelenen bir
tarafa karsilik diger tarafin en fazla bir edimi (genelde para 6deme edimi) tistelendigi
sozlesmelerdir. Ornek olarak, bir hastanenin hastasina kars {istlendigi konaklama, yeme-
icme, tedavi, temizlik gibi edimlerin karsiliginda hastanin sadece para Odemeyi
tistlenmesi bir kombine s6zlesme tiiriidiir. “Cifte Tipli Sozlesmeler”, taraflarin karsiliklt
olarak farkli s6zlesmelerden kaynaklanan edimlerini miibadele ettikleri sézlesmelerdir.
Ornek olarak, bir kisinin evinin bir odasin1 bedelsiz olarak bir kisiye kullandirmas:
karsiliginda, konaklayan kisinin ev temizligini tistlenmesi bir ¢ifte tipli sdzlesme tiiriidiir.
“Kaynasik Sozlesme”, taraflardan birinin ediminde ivaz olusturma bakimindan farkl
s0zlesme tiplerine ait unsurlar1 biinyesinde kaynastiran sézlesmelerdir. Karma bagiglama
sozlesmesi kaynasik sozlesmeye ornektir. Son olarak “Yabanc: Unsur Iceren
Sozlegmeler”, taraflar arasinda bir isimli so6zlesme kurulmakta ancak taraflardan biri
baska bir isimli s6zlesmenin unsurunu yan edim olarak iistlenmektedir. Ornek olarak, bir
trampa iligkisinde denkligi yakalamak i¢in bir tarafin digerini bir miktar para 6demesi bu

s6zlesme tiiriinii olusturmaktadir®’.

Kanaatimizce opsiyon sozlesmeleri, unsurlar1 kanunlarda diizenlenen tipik
sozlesmelerden hig¢ birine ait olmayan ve tamamen yeni bir olusumu yansitan, tamamen

kendine 6zgii tabiat1 olan sui generis s6zlesmelerdir.

8 EREN, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt I, s. 239, GUMUS Mustafa Alper, Borglar Hukuku Ozel
Hiikiimleri Cilt 1, Vedat Kitapcilik, 1. Baski Istanbul 2008, s.16.

8 EREN, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt I, s. 239, GUMUS, s.12, Yargitay 13. HD E. 2003/1605,
K. 2003/5635, T. 6.5.2003.

87 GUMUS, s.12-15.
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ii. Isimsiz Sozlesme Tiirii Olarak Borsa Opsiyon Sozlesmelerine
Uygulanacak Mevzuat

(13

Opsiyon soOzlesmeleri “sui generis sozlesme” kabul edilirse, bu so6zlesmelerin
yorumlanmasi bakimindan hangi kanunlarin uygulanacagi, ihtilaf halinde hangi kanun

hiikiimlerinin dikkate alinmasi gerektigi ayrica degerlendirilmelidir.

Genel hukuk prensipleri geregi, sui generis sozlesmelerin yorumlanmasi ve
tamamlanmas1 bakimimdan TMK 1/II kapsaminda hakim yaratacagi genel ve soyut hukuk

kurali ile isimsiz sézlesmeye iliskin boslugu dolduracaktir®,
Hakimin bosluk doldurmasi sirasinda nazara alinacak kanun hiikiimler, genelden 6zele
yapilan bir siralamayla, 6ncelikle MK ve TBK, ilgili oldugu 6l¢iide TTK ve SerPK ve

onun ikincil mevzuatidir.

3. Opsiyvonun Benzer Kurumlarla Karsilastirilmasi

Opsiyon sozlesmelerinin hukuki niteligini daha i1yi anlayabilmek ic¢in, onun benzer

kurumlardan farkina deginmek yararli olacaktir.

a. On sozlesme

On sézlesme ile opsiyon s6zlesmeleri arasindaki farka, Boliim 1/ C / 2/ a /i bashig1 altinda

On sozlesme teorisinden bahsedilirken deginildigi i¢in burada tekrar agiklanmayacaktir.

b. Centilmenlik Anlasmalar:

Centilmenlik anlasmalari taraflar1 bir hukuki ylikiimliilik altina sokmaksizin sadece bir

“seref sdzii” verilmesi ve ahlaki anlamda bir taahhiit altina girilmesidir®. Centilmenlik

8 GUMUS, s.15.

8 KOCAYUSUFPASAOGLU / HATEMI / SEROZAN / ARPACI, s. 111.
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anlasmalar1 hukuken baglayici degildir®. Centilmenlik anlasmalarinin ifasi, salt taraflarin
sOzlerine olan glivene dayalidir ve yaptirimi hukuki degil, ahlak, namus gibi temellere
oturtulmustur®. Yine de Yargitay bazi durumlarda, diiriistlik kuralinin gerektirdigi
olciide taraflarin verdigi birbirlerine sdzlerin baglayiciligma hiikkmetmistir®. Halbuki
opsiyon sozlesmeleri, icrai kabiliyeti haiz yapilardir ve centilmenlik sdzlesmelerinden

oldukca uzaktir.

c. Niyet Mektubu

Niyet mektubu genellikle sozlesme miizakereleri sirasinda kullanilan bir hukuki
imkandir. Niyet mektubu ile, bir sézlesmenin kurulmasini saglama niyetini ortaya
koyarak sonuca ulagsmak i¢in miizakerelerin ciddi bir sekilde siirdiiriilmesi taahhiit
edilir®. Ancak bu taahhiit, her iki tarafca kabul edildikten sonra dahi, taraflar i¢in kural
olarak baglayici degildir (somut duruma gore bu kuralin siireye iligkin istisnalari olabilir)
ve taraflar1 sozlesme yapma yiikiimliiliigiine sokmaz®. Yukarida belirttigimiz gibi,
opsiyon sdzlesmeleri ise, icrai kabiliyeti haiz yapilardir ve niyet agiklamasindan oldukca

uzaktir.

d. Cercgeve Sozlesme

Cerceve sozlesme, ileride kurulmasi diisiiniilen minferit sozlesmelere iliskin genel
hiikiimleri bastan diizenleyen ve kural olarak taraflardan herhangi birine miinferit bir
sozlesmeye taraf olma borcu yiiklemeyen sozlesmedir. Cergeve soézlesmenin taraflari,

kurulan bu hukuk iligkisi ile ileride aralarinda gergeklestirilebilecek miinferit

% JKiZLER Metin, Centilmenlik Anlagmalar1, Dokuz Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Prof. Dr.
Seref Ertas’a Armagan, Cilt 19, Ozel Say1, 2017, s. 417.

9% {KiZLER, s. 419.

%2 Yargitay Ictihad1 Birlestirme Genel Kurulu E. 1987/2, K. 1988/2, T. 30.9.1988[www.kazanci.com,
Erisim Tarihi: 15.07.2018].

%DINAR Cem, Niyet Mektubunun Hukuki Niteligi ve Baglayicihigi, Vedat Yayinlari, 1. Basi, Istanbul
2008, s.3.

% DINAR, 5.3, KOCAYUSUFPASAOGLU / HATEMI / SEROZAN / ARPACI, s. 111. Anglo Sakson
hukukunda bu durumu ifade etmek iizere “no-binding clause” deyimi kullanilir.
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sOzlesmelerin dayanacagi temeli kurallar1 belirlerler. Ancak ¢erceve sdzlesme, taraflara,

ileriden bir sdzlesmeye taraf olma borcu yiiklemez®.

Cergeve sozlesme ile kurulan borg iliskisinde her iki taraf da gelecege yonelik karar alma
Ozgurliikklerinden yoksun kalmamakta, sadece yapacaklari islemlerin sinirlari
belirleyerek, ayrintilari ileride kurulmasi s6z konusu olabilecek miinferit s6zlesmelere

birakmaktadirlar®®.

Bir opsiyon sozlesmesinin taraflari ise sdzlesme kapsaminda anlasilan konuda gelecekte
karar alma 6zgiirliiklerini yitirmis durumdadirlar. Zira opsiyon hakki tantyan sozlesmede
kars1 tarafa tek tarafl1 irade beyan ile borg iliskisi kurma imkan1 verilmistir®’. Bu séylem
elbette opsiyon alan taraf i¢in degil, satan taraf igin gegerlidir. Nitekim opsiyonu alan
taraf bir se¢im hakkina sahip olmakta ve sdzlesme kapsaminda kendisine taninan
opsiyonu kullanip kullanmamak konusunda vade i¢erisinde karar alma 6zgiirliigline sahip
kilinmaktadir. Opsiyonu satan taraf ise, opsiyon hakki sahibinin verecegi bu karar bagh

olmakla, karar almak 6zglirliigiinden vazge¢mis denebilir.

Cergceve sozlesme uyarinca ileride akdedilecek bireysel sozlesmenin taraflarinin
muhakkak cergeve sozlesmenin taraflart olmasi gerekmez. Cergeve sodzlesmenin
taraflarindan biri ile tgiincli bir kisi arasinda kurulacak sozlesmeler i¢in de cerceve
sozlesme yapilmasi miimkiindiir®®. Nitekim asagida Boliim III /A altinda goriilecedi
lizere, borsa iiyesi ile miisterinin imzaladig1 ¢ergeve sézlesmenin konusu, miisteri emri
lizerine miisteri ile Ticlincli bir sahis arasinda kurulacak borsa i¢i opsiyon sézlesmesinin
sartlarin1 belirlemek ve bu dogrultuda miisteri ile borsa iiyesi ve Takas Merkezi arasindaki

iliskinin temelini ortaya koymaktir.

% BARLAS Nami, Cergeve Sozlesme Kavrami ve Cerceve Sozlesmelerin Ozellikleri, Prof. Dr. Erdogan
Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani, istanbul 1999, s. 808, 814, KOCAYUSUFPASAOGLU / HATEMI
/ SEROZAN / ARPACI, s. 112.

% KOCAYUSUFPASAOGLU / HATEMI / SEROZAN / ARPACI, s. 112.

9" KOCAYUSUFPASAOGLU / HATEMI / SEROZAN / ARPACI, s. 112.

% BARLAS, s. 814.
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e. Vadeli Islem Sézlesmeleri

Vadeli islem sozlesmesi (futures veya forward), 17/11/2012 tarihli ve 28470 sayili Resmi
Gazete’de yaymlanan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli Islem Ve Opsiyon
Piyasas1 Yonetmeligi’'nin 4. Maddesi uyarinca, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir
finansal araci, belirli bir vadede, Onceden belirlenen fiyattan alma veya satma
yiikiimliiliigii veren sozlesmedir®®. Uygulamada karsilasilan ornekleri forward (veya

100

futures), swap ve opsiyonlardir™". Diger bir ifadeyle, opsiyonlar, vadeli islem

sozlesmelerini bir tirtidiir.

Futures, organize piyasalarda islem goriirken, forwards tezgaiistii piyasada islem goriir.
Forwards, futures’in tersine, hiikiimleri taraflarca serbest olarak belirlenen ve standart
olmayan sézlesmelerdir. Vadeli islemler borsada islem goriip gérmemesine gore forwards

veya futures olmak iizere ikiye ayrilir'®,

“Swap” kelimesi “miibadele” anlamindadir. Bir tiirev ara¢ olarak swap ise, taraflar
arasinda bulunan temel iliskiden kaynaklanan yiikiimliliikler etkilenmeksizin, bu
yiikiimliiliikler sebebiyle dogan faiz veya kur riskinden korunmak i¢in, taraflarin ileride
dogacak 6deme bor¢larin1 miibadele etmeleridir. Swaplar tezgahiistii piyasalarda islem
goriirler ve bu sayede taraflar islem detaylar1 diledikleri gibi belirleyebilirler. Kullanim
amact genellikle risk yonetimidir. Uygulamada c¢ogunlukla faiz swaplar1 (sabit faiz
oranindan degisken faiz oranina miibadele veya iki degisken faiz arasinda miibadele) ve
para swaplar1 (belirlenen tutarda bir paranin baska bir para cinsi ile miibadele edilmesi)

olarak karsimiza ¢ikmaktadir'®,

% Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) Tamtim Kitapgigi - Vadeli Islem Sozlesmeleri, .2,
YASAMAN Hamdi, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, Istanbul 1992, s. 78.

100 SENOL, s. 35.
01 KIRCA, s. 46, SENOL, s. 35.

102 SENOL, 5.42, 43.
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Diger tiim vadeli iglemler ile opsiyonlarin ortak noktasi, sozlesmenin kurulmasi ile
sozlesmeye konu dayanak varligin fiziki teslimati veya nakdi uzlasi tarihinin arasinda
belirli bir vade olmasidir. Ancak, opsiyonun en 6énemli farki, opsiyonun alicisina, opsiyon
hakkini kullanip kullanmamak konusunda se¢im hakki tanimasidir. Vadeli islem
sOzlesmelerinde ise, taraflar, segimlik haklar1 olmaksizin, vade sonunda edimlerini ifa ile

yiikiimliidiir'®,

Ayrica opsiyon hakkini alan taraf, kendisine taniman bu se¢imlik hakkin karsiliginda,
ladesi miimkiin olmayan bir prim 6demekle yiikiimliidiir; ancak ne futures ne de forward
islemlerde bir prim 6demesi aranmamakta, yalnizca futures islemlerine taraf olanlar

baslangic ve siirdiirme teminat1 yatirmakla yiikiimlii kilinmaktadir'®,

Nihayet vadeli islem olan futures ve forward ile opsiyon arasindaki bir diger fark, vadeli
islemlerde taraflarin riskleri sinirsiz iken, opsiyon sézlesmelerinde, opsiyonu alan tarafin
riski yalnizca 6dedigi prim ile sinirhdir; ¢iinkil piyasa sartlar1 yatirnmcinin dngordigi
sekilde olmamasi halinde opsiyon hakkini kullanmayacaktir. Ancak opsiyonun saticisinin

riski, teorik olarak sinirsizdirt®.

f. Primli Islemler

Primli islemler, opsiyonlar ile son derece benzer olmakla birlikte, birbirlerinden ayirt

edici bazi 6zellikleri de bulunmaktadir.

18 KIRCA, s. 47, YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, s. 79.

104 KIRCA, s. 47. Borsada yapilan vadeli islem sdzlesmelerinin ifasi igin, belirlenen baslangi¢ teminatinin
takas kurumuna yatirilmasi gereklidir. Islem sonucu zarar meydana gelmesi veya teminat seviyesinin
siirdiirme teminatinin altia diigmesi halinde ilgili yatirimeinin teminati tamamlamasi gerekecektir. [VIOP
Tanitim Kitapg1g1 - Vadeli Islem Sézlesmeleri, s.2].

105 DEYNEKLI Adnan, Opsiyon Sézlesmelerinde Bankanin Bilgi Verme ve Aydinlatma Y iikiimliiliigii ile
flgili Bir Yargitay Kararmin Degerlendirilmesi, Prof. Dr. Seza Reisoglu Armagani, Tiirkiye Is Bankas,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii, Ankara 2016/XII, S. 626. KIRCA, s.48 [Kirca bu sayfada
yer alan goriigiinde, kanaatimizce bir ifade hatasi olarak, “opsiyon iglemlerinde risk karsi tarafa 6denen
prim miktarryla sinirhidir” ibaresini kullanmigtir. Halbuki kendisinin de daha sonra bahsettigi {izere, bu
yalnizca opsiyonun alicisi i¢in gegerlidir. Bu konuya, “Boliim II / A” altinda da deginilecektir].
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Alim hakk1 veren primli islemlerde alic1, sonradan ddeyecegi belirli bir prim karsiliginda,
prim agiklama giinli (ifa giinii) ad1 verilen ileriki bir tarihte, istegine gore ya dnceden
kararlastirilan menkul kiymeti yine 6nceden kararlastirilan fiyattan satin almak ya da bu
hakkindan vazgegmek hakkina sahiptir. Ancak alic1 bu hakkindan vazgegse dahi, primi

O6demekle yiikiimlii olacaktir.

Satim hakki veren primli islemlerde ise, satma hakkina sahip kilinan kisi, yine dnceden
belirlenen menkul kiymeti, belirlenen fiyattan satma hakkina sahip olup, bu hakkin
kullanmamasi halinde sadece primi édemekle, satima hakkini kullanmasi halinde ise,

primi mahsup ederek satis fiyatin1 almak hakkina sahip olur'®.

Primli islemlerin opsiyonlardan farki, primin 6deme tarihinin ileri vade olmasi, alim veya
satim hakkinin belirli bir vadeye kadar olan siire igerisinde degil yalnizca belirlenen
vadede kullanilabilmesi ve bu iglemlerin dayanak varliginin yalnizca menkul kiymetler
olabilmesidir. Halbuki opsiyonlarda, prim, opsiyon sdzlesmesinin kuruldugu anda
O6denmekte, dayanak varlik her tiirlii emtia ve hatta tiirev arac¢ olabilmekte ve sadece
vadede degil, vadeye kadar olan siire igerisinde herhangi bir zamanda opsiyonun

107

kullanilmast miimkiin olabilmektedir~*'. Her iki islem arasindaki bu benzerlik nedeniyle,

ogretide kimi yazarlar, opsiyonlarin primli islemlerin bir tiirii oldugunu belirtmislerdir®@,

106 KIRCA, s. 49.
107 Opsiyonlar ile primli islemlerin benzerligi nedeniyle, alim hakki veren primli islemler Amerika’da
Avrupa Alim Opsiyonlari (European Calls), satim hakki veren primli islemlere ise Avrupa Satim
Opsiyonlari (European Puts) ad1 verilmektedir [KIRCA, s. 50].

108 Schlicht H., Borsenterminhandel In Werpapieren Frankfurt a. M. 1972, 5.57, Frauenfelder E., Optionen

In Wertpapieren und Waren, Eine Untersuchung ihrer mikro-und makro 6konomischen Relevanz 2 Aufl.
Bern, Stuttgart 1987, s. 12 [KIRCA, s. 50’den naklen].

31



g. Senede baglanmis opsiyonlar

Senede baglanmis opsiyonlar, kiymetli evraka baglanan, yalnizca alim hakk1 veren, toplu

109 110

olarak ihra¢ edilen finansal araglardir Opsiyonlu tahviller**”, ¢iplak opsiyon

senetleri'!! ve teminatli opsiyon senetleri''? senede baglanmis opsiyonlara drnektir.

Opsiyonlar ise sadece kiymetli evraka baglanmaz, dayanak varligi emtialar da olabilir,
toplu olarak ihra¢ edilmezler, tek bir alicis1 ve tek bir saticis1 vardir, hem alim hem de

satim hakki tanirlar.

Kirca’ya gore, hukuki nitelendirme bakimindan opsiyonlar ile senede baglanmis

opsiyonlar arasinda esas itibariyle bir fark bulunmamaktadir!*®,

h. Varantlar
Varant, kendisini elinde bulunduran kisiye, varantin konusu olan dayanak varligi hukuki

iligkinin kurulugu asamada belirlenen bir fiyat iizerinden, yine 6nceden belirlenen bir

tarihte veya belirlenen bir tarihe kadar alma veya satma hakki veren bir sermaye piyasasi

109 PULVER, Derivatgeschafte als Rechtsgeschafte Bern 1996, 5.78 [KIRCA, s. 53 den naklen]

110 Opsiyonlu tahvil, ir tahvil ve tahvil ihragsiin paylarini konu alan opsiyon senedinden olusur. Thracci
sirket, ayn1 anda birbirinden bagimsiz iki finansal ara¢ niteligindeki tahvil ve opsiyon senedini birlikte
cikarip satmaktadir. Tahvilin bu 6zel tiirii sahibine vadeye kadar isleyen faiz ve vade sonunda anaparayi
talebe ilave olarak opsiyon senedinde belirtilen belirli bir siire zarfinda 6nceden tespit edilmis fiyattan pay
senedi alma hakki verir. Bu opsiyon senetleri hamiline yazili kiymetli evrak niteliginde olup, fiziken
tahvilden ayrilabilir, tahvile bagli haklardan ayri olarak ileri siiriilebilir ve borsada islem gorebilir [KIRCA,
s. 50-51].

111 Ciplak opsiyon senetleri, bir varliga bagimli olmayan, dogrudan sirket tarafindan belli bir fiyatla ve toplu
olarak ihra¢ edilen, dayanak varlig1 pay senetleri disinda faiz, déviz, hammadde gibi ¢ok ¢esitli olabilen
opsiyon senetleridir.

112 Teminath opsiyon senetlerinde opsiyonu ihrag¢ eden ile opsiyona konu pay senetlerinin sahibi farkl
kisilerdir. Bir kisi halen tedaviilde bulunan opsiyona konu olacak pay senetlerini bir bankaya tevdi eder.
Banka da bu pay senetlerini konu alan opsiyon senetlerini kendi adina fakat pay senetlerinin sahibi hesabina
ihrag¢ eder. Burada bankaya yapilan tevdide amag, opsiyon hakki sahibinin haklarinin konusu varligin
tesliminin teminat altina alinmasidir. Opsiyon hakki sahibi belirli bir miktar prim 6demekle yilikiimliidiir.
Bu opsiyon senetleri de hamiline yazilir [KIRCA, s. 52].

113 PULVER, Derivatgeschafte als Rechtsgeschafte Bern 1996, 5.78 [KIRCA, s. 53 den naklen].

32



arac1 olup, kaydi teslimat ya da nakit uzlas1 miimkiindiir'!*. Varant sahibi yatirimci
0dedigi bedel karsiliginda bir dayanak varligin kendisini degil, onu alma ya da satma

hakkini satin alir.

Diger bir ifadeyle varantlar opsiyon sézlesmelerinin menkul kiymetlestirilmis halidir.

Varant satin alan bir yatirimer yiikiimliiliik degil hak satin alir'®®,

10.9.2013 tarihli ve 28761 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan VII-128.3 No’lu Varantlar
ve Yatirnm Kurulusu Sertifikalar1 Teblig uyarinca; yatirim kurulusu varanti ile ortaklik

varant1 olmak tlizere iki farkli varant tiiri bulunmaktadir:

Ortaklik varanti, bir sirketin halka arz sirasinda ihrag ettigi ve sahibine, vade i¢inde veya
vade sonunda, ihragg1 kayitli sermaye sistemine tabi ise borsaya kote olan veya olacak
paylar1, degil ise borsaya kote paylari iizerinde, kaydi teslimat ile, pay ile ve nakdi uzlasi

yontemlerinden birini talep etme hakki veren sermaye piyasasi aracidir'®®,

Yatirim kurulusu varanti ise, sahibine, “vade i¢inde veya vade sonunda, dayanak varlig1

onceden belirlenen bir fiyattan alma veya satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat

7’117 “Yatlrlm

ya da nakdi uzlagi ile kullanildigi sermaye piyasast aracidir
kurulusu varantlar1 notlandirma 6lgegine gore yatirim yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk
ic kademesine denk gelen uzun vadeli derecelendirme notu alan Tiirkiye’de veyahut yurt
disinda yerlesik banka ya da araci kurumlar tarafindan ihrag edilebilir” ve yurt i¢inde

tahsisli olarak satilamaz!®.

Wihttp://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/araci-kurulus-varantlari [ErisimTarihi:
29.04.2014]
UShttp://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/araci-kurulus-varantlari [ErisimTarihi:
29.04.2014]

116 10.9.2013 tarihli ve 28761 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan VII-128.3 No’lu Varantlar ve Yatirim
Kurulusu Sertifikalar1 Teblig, madde 3.

11710.9.2013 tarihli ve 28761 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan VII-128.3 No’lu Varantlar ve Yatirim
Kurulusu Sertifikalar1 Teblig, madde 3.

118 10.9.2013 tarihli ve 28761 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan VII-128.3 No’lu Varantlar ve Yatirim
Kurulusu Sertifikalar1 Teblig, madde 4.
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BOLUM II - OPSiYONUN KULLANIM AMACI, TERIMLERI VE TURLERI

A. Opsiyonun Kullanim Amaci

Opsiyon ve vadeli islemler gibi tiirev araglara duyulan ihtiyag¢, 6nceden 6ngoriilemeyen
ve miidahale edilemeyen dis etkenlere karsi kisilerin kendilerini koruma ihtiyacindan ileri
gelmistir. Bu nedenle, opsiyonlarin ilk kaynagi, giines, yagis miktar1, don olaylar1 gibi
ongoriilemeyen dis etkenlerin ve belirsizliklerin en yogun oldugu tarim sektoriinde yer

bulmus, tarimsal gelirin giivence altina alinmas1 amaglanmigtir®,

1970’lerin basinda uluslararasi para sisteminin ¢okmesi, petrol krizleri, dalgali kur
politikalar1 ve doviz kuru riskleri, “risk yonetimi” kavraminin meydana ¢ikmasina ortam

olusturmustur. Tam da bu sartlarda finansal tiirev piyasalari gelisme zemini yakalamistir.

120 2121

Finansal tlirevler<", risk yonetimi-=~ amaci ile kullanildiginda, cari piyasalardaki
beklenmeyen hareketlerin olumsuz etkilerini azaltmaya yardimci olmaktadir. Zira vadeli
islem ve opsiyon borsalarinin en dnemli fonksiyonu, etkin risk yonetimi, gelecege yonelik
fiyat olusumunun saglamasi ile gelecekteki nakit akisinin bugiinden belirlenebilmesidir.
Bu nedenle opsiyonlar, gerek yatirim gerekse korunma amagli olarak genis bir katilimci
kitlesi tarafindan kullanilmis; islem hacimleri finansal piyasalarda olumsuz gelismeler

yasandig1 donemlerde de artmaya devam etmistir'?2,

119 KIRCA, s. 9-10. Yukarida bahsedildigi iizere, tarihte bilinen ilk opsiyon sdzlesmelerini uygulayan
Thales de, bu sozlesmeleri tarim sektdriinde uygulamisti.

120 Finansal tiirevler, getirisi baska bir varligin getirisinden tiiretilen finansal araglar olup yabanci para, pay
senedi, tahvil, altin gibi varliklara dayali olarak ¢ikarilabilir [YUMURTACI, Opsiyon S6zlesmeleri, s. 5].

121 SENOL, s. 17, YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, s. 71, Opsiyon sozlesmelerinin bir
riskten korunma ac1 olarak kullanildig1 somut bir 6rnegi su sekilde verebiliriz: “Bir portfoy yoneticisinin
XYZ firmasina ait 100 adet pay senedi bulundurdugunu diisiinelim. Portfoy yoneticisinin beklentisi pay
fiyatinin artmas1 yoniindedir. Ancak paylarin deger kaybetmesi riskine karsi portfoyii sigortalamak ve
zararini kisitlamak istemektedir. Bu yilizden bu portfoy yoneticisi XYZ firmasina ait pay senetleri iizerine
yazilmig bir satim opsiyonu satin alacaktir. Boylece, paylarin deger kaybetmesi durumunda paylari, opsiyon
sozlesmesinde belirtilen yiiksek fiyattan opsiyonu yazan tarafa satma imkani olacaktir” [YUMURTACI,
Opsiyon Sozlesmeleri, s. 7].

12 YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 5, 18.
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Giiniimiizde yatiricimlar, mevzuat degisiklikleri, teknoloji gelisimleri, finansal
dalgalanmalar, yeni finansman teknikleri, degisen anlayis ve ihtiyaglar nedeniyle “risk
yonetimi’ne ihtiya¢ duymaktadir. Tiirev triinler de risk yonetimi amaciyla siklikla

123

kullanilmaktadir<°. Ancak belirtmek gerekir ki; opsiyon sozlesmeleri, riski kaldirma

veya minimize etmeyi garantilememektedir. Zira opsiyonu satan taraf olasi bir riski
iistlenmekte iken, opsiyonu alan taraf bir avantaji kullanma imkanina sahip olmaktadir!?*,
Opsiyon sozlesmeleri, opsiyon alicisina, siirl bir risk alarak (opsiyon primi 6deyerek),
teorik olarak simirsiz kar elde etme olanagi sunmaktadir. Opsiyon saticisinin ise,

maksimum kar1, kendisine 6denen prim miktartyla sinirli olup, zarari sinirsizdir?®,

Giiniimiizde opsiyonlar, risk yonetimi amacina ilaveten, yatirim amaci*?®, kaldira¢

etkisi'?’, arbitraj imkani*?® veya spekiilasyon'® sebepleriyle de kullaniimaktadir°,

123 KIRMAN, s. 713 - 715.
124 KIRMAN, s. 718.
125 YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, , s. 6.

126 Ornegin, “portfoyiinde bulunan bir borsa endeksinin gelecekte artmasi beklentisinde olan bir opsiyon
yazicist, ilgili endeks iizerine bir satim opsiyonu satabilir. Boylece gelecekte beklentisinin gergeklesmesi
durumunda endeks artisindan elde edecegi kara ilave olarak, yazdigi opsiyon sayesinde opsiyon primi de
elde edecektir’. [YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 7]; KIRCA, s. 2.

27 yatirim Hizmetleri Ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in 27. Maddesi
uyarinca kaldiragh islemlerde kaldirag orani, iglem yapmak i¢in yatirilan teminat tutart karsiliinda
almabilecek pozisyon tutarini gosteren orandir. Kaldirag oran1 100:1°1 gegemez.

“Tiirev piyasalarda, maliyetlerinin diisiik, kaldirag¢ etkisinin yiiksek olmasi sebebiyle de cari piyasalara gore
daha yiiksek kazang saglanabilmektedir. Yani yatirimcilar, diisiik bir sermaye ile ¢ok daha yiiksek varliklari
kontrol edebilme imkanina sahiptir. Bir pay senedi opsiyon sozlesmesi satin alinarak, ayni miktarda
sermaye ile pay senedi yatirimcisi olarak yapilabilecek islemden ¢ok daha fazla islem yapma imkanina
sahip olunur” [YUMURTACI, Opsiyon S6zlesmeleri, s. 7].

128 SENOL, s. 20, “Arbitraj, farkli piyasalarda aym menkul kiymetler igin farkli fiyatlar olusmus olmasi
durumunda, menkul kiymetlerin ucuz oldugu piyasadan alinarak daha pahali oldugu piyasada satilmasidir.
Ornegin, bir payin spot piyasa fiyatimn 50 TL, alim opsiyonunun kullanim fiyatinin 45 TL, opsiyonun
fiyatinin 3 TL oldugunu varsayalim. Yatirimei, 3 TL 6deyerek opsiyonu satin alacak ve spot piyasada 50
TL’den satacaktir. Boylece risk almadan pay bagma 2 TL (5 TL — 3 TL) kér elde edecektir”.
[YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 7, 8].

129 SENOL, s.18. “2011 yili itibariyle tiirev islemlerin %87,5’luk béliimii spekiilasyon amaciyla
yapilmaktadir. Spekiilasyon amaciyla yapilan iglemler sayesinde teskilatlanmis piyasada islem hacmi artar,

derinlik saglanir ve likidite artar.” [SENOL, s.19].

130 YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 6.
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Opsiyonlar dayanak varligin piyasadaki likiditesini arttirma, fiyat ve islem hacmi

bakimindan piyasalara istikrar getirme islevini de goriirler'®.

Ote yandan &zel bir uzmanh@ gerekli kilan bu sézlesmelerin hatali kullanimi nedeniyle

biiyiik zararlar da yasanabilmekte; risk onleme imkani, kriz donemlerinde yerini ters

yonde; yani krizin etkisini arttiric1 sekilde de etki yaratabilmektedirt®,

B. Opsiyon Sozlesmesine iliskin Temel Kavramlar

1. Opsiyon Alicisi ve Saticisi, Uzun ve Kisa Pozisyon

Opsiyon sozlesmesi iki tarafa bor¢ yiikleyen bir sozlesme olmasi itibariyle, iki tarafa
sahiptir. Dayanak varligin alim ya da satim opsiyonunu satan kisi “opsiyon yazicis1” veya
“opsiyon saticisi” veya “uzun taraf” olarak, diger taraf, yani bu opsiyonu alan taraf

“opsiyon alicis1” veya “kisa taraf” olarak tamimlanir®33,

Opsiyon saticist veya uzun taraf olarak adlandirilan tarafin sahip oldugu pozisyon “uzun
pozisyon” olarak adlandirilir. Uzun pozisyon sahibine, satim opsiyonu sozlesmesinde,
sOzlesmenin vadesinde veya vadeye kadar olan siire i¢inde dayanak varlig1 s6zlesmede
belirtilen fiyattan ve belirtilen miktarda satmak ya da nakdi uzlagsmay1 saglamak, alim
opsiyonu sOzlesmesinde ise, bu dayanak varligi satin almak ya da nakdi uzlagsmada
bulunmak hakk: veren pozisyondur'®. Organize opsiyon piyasalarinda uzun taraf, prim

ddeme disinda herhangi bir yiikiimliiliigii bulunmadigindan risk tasimaz®3®.

BBLKIRCA, s. 2.

132 YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 5.

13 KIRMAN, s. 718, KORKMAZ, s.12, 13, SENOL, s. 58.

134 fstanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli Islem Ve Opsiyon Piyasas1 Yonetmeligi’nin 4. Madde.

135 VIOP Tamitim Kitapgigi - Opsiyon Sozlesmeleri, s. 2.
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Opsiyon alicis1 veya kisa taraf olarak adlandirilan tarafin sahip oldugu pozisyon “kisa
pozisyon” olarak adlandirilir. Kisa pozisyon sahibine, alim opsiyonu sdzlesmesinde,
s0zlesmenin vadesinde veya vadeye kadar olan siire i¢inde dayanak varlig1 s6zlesmede
belirtilen fiyattan ve belirtilen miktarda satmak veya nakdi uzlagsmay1 saglamak, satim
opsiyonu sdzlesmesinde ise, bu dayanak varligi satin almak veya nakdi uzlagmada
bulunmak yiikiimliliigii veren pozisyondur®®®. “Organize opsiyon piyasalarinda kisa taraf
vadeye kadar veya vade tarihi i¢in alma veya satma yiikiimliiliigii altina girdiginden risk

tasir, bu nedenle kisa taraftan teminat talep edilir**%’.,

Tezgah iistii piyasalarda, bir opsiyon sdzlesmesinin taraflari, iglemin bagindan opsiyonun
sona ermesine kadar genelde ayni kisilerdir. Organize borsalarda ise, opsiyonun vadesi

gelmeden taraflar pozisyonlarm {igiincii kisilere devretme imkanina sahiptir38,

2. Dayanak Varlik

Opsiyonlar bir varlig1 temsil eden finansal enstriimanlardir. Opsiyonlarin temsil ettigi bu
varliklara “dayanak varlik” denilmektedir. Opsiyonlar herhangi bir finansal {iriin (pay
senedi, borsa endeksi vs.) ya da emtia (petrol, altin vs.) veya ekonomik gosterge (yabanci

para, faiz vs.) iizerine diizenlenebilmektedir!®®,

3. Opsiyon Vadesi

Opsiyon vadesi, opsiyon alicisinin opsiyonu kullanabilecegi son tarihtir}*®. Opsiyon
alicis bu tarihe kadar opsiyonu kullanmaz ise, opsiyon sézlesmesi sona erer'#!. Vadesine

gore opsiyon sozlesmeleri, Avrupa tipi ve Amerikan tipi olmak iizere ikiye ayrilir.

1% jstanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli Islem Ve Opsiyon Piyasasi Yénetmeligi’nin 4. Madde.
137 ViOP Tamitim Kitapgig1 - Opsiyon Sozlesmeleri, s. 2.

138 KIRMAN, s. 718.

139 YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 8.

140 KIRCA, s. 60.

141 KIRMAN, s. 723.
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Avrupa tipi opsiyonlar, opsiyon hakkinin yalnizca gelecekte belirli bir tarihte
kullanilabildigi opsiyonlardir. Hakkin kullanimi bir vadeye baglanmistir. Bu tip

opsiyonlar vadeden énce isleme konulamamaktadir*?.

Amerikan tipi opsiyonlar, aliciya taninan se¢im hakkinin belirlenen vade tarihi igerisinde
herhangi bir zamanda kullanilabildigi opsiyonlardir. Amerikan tipi opsiyonlar, zaman

esnekligi acisindan daha avantajli olmakla beraber opsiyon primi daha yiiksektir!43,

4. Kullanim Fivati

Kullanim fiyati, dayanak varligin, opsiyon kullanildiginda uygulanacak alim veya satim
fiyattir!*4, Opsiyon anlasmasi yapildigi sirada alici ve satict arasinda belirlenir!®,
Organize piyasalarda yapilan islemlerde bu fiyat sistemsel olarak belirlenir. Amerikan

tipi opsiyonlar sz konusu oldugunda birden fazla kullanim fiyat: saptanmaktadir'#.

5. Opsiyon Primi

Opsiyon primi, opsiyon alicisinin, opsiyonu saticisina, satin aldigi opsiyon karsiliginda

odedigi bedeldir'*’. Amaci, dayanak varligi alma ya da satma taahhiidiinde bulunarak

142 BAK, s. 50; KIRCA, s. 40; KIRMAN, 5.720; KORKMAZ, 5.26; REVA s. 534; YASAMAN, Menkul
Kiymetler Borsast Hukuku, s. 72, YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 8.

43 BAK, s. 50; KIRCA, s. 40; KIRMAN, s.720; KORKMAZ, 5.26; REVA s. 534; YASAMAN, Menkul
Kiymetler Borsas1t Hukuku, s. 72, YUMURTACI, Opsiyon Sézlesmeleri, s. 8.

144 KIRMAN, s. 722; KIRCA, s. 59; YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 8; VIOP Tamtim Kitapcig1
- Opsiyon Sozlesmeleri, s. 2. Ornek: “Kullanim fiyat1 5 TL/kg olan bir musir “alim opsiyonu”, opsiyonun
vadesine kadar olan siire igerisinde, opsiyon sdzlesmesinde belirtilmis miktardaki misiri, opsiyonu satin
alan kisiye 5 TL/kg’dan alma hakkini verir”. [YUMURTACI, Opsiyon Soézlesmeleri, s. 8].

145 YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 8

148 KIRMAN, s. 722.

147 KIRCA, s. 60; YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 8; VIOP Tamtim Kitapgigi - Opsiyon
Sozlesmeleri, S. 2. Yumurtact makalesinde, “opsiyon fiyat1” terimini de kullanmistir.
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riski iistlenen tarafa, bu risk karsiliginda bir bedel ddenmesidir'*®, Opsiyon priminin
O0denmesi, opsiyon alicisinin sahip oldugu opsiyonu kullanip kullanmamasina bagl

olarak meydana gelmez ve iadesi olmaz4°.

Opsiyon primi iki bilesenden olusur; icsel deger ve zaman degeri. I¢sel deger, dayanak
varligin spot piyasadaki degeri ile kullanim fiyat1 arasindaki farktir. Zaman degeri ise
vadenin uzunlugu ile ilgilidir'®®. Opsiyon priminin miktar1 konusunda mevzuatta bir
siirlama bulunmamaktadir. Taraflar arasinda serbestge belirlenir. Ancak Avrupa tipi ve

Amerikan tipi opsiyonlarda farkli prim hesaplamalar1 s6z konusu olabilmektedir.

Opsiyon priminin hukuki niteligi konusunda pey akgesi (baglanma parasi), pismanlik
akgesi (cayma paras1) veya donme cezasi goriisleri ileri siiriilmiistiir™!. Pey akcesi,
sOzlesmenin kurulmasi asamasinda, s6zlesmenin kuruldugunun bir kaniti olarak
bor¢lunun alacakliya 6dedigi tutar olup iadesi veya alacaktan mahsubu miimkiin
degildir’®. Pismanlik akgesi ise, yine sdzlesmenin kurulmas: asamasinda ddenen ancak
taraflardan birinin ileride s6zlesmeden donme hakkina sahip olmasi karsiliginda 6dedigi
tutardir'®3, Son olarak dénme cezasi, sozlesmeden haksiz donen tarafin diger tarafa
odemesi gereken cezadir®. Dénme cezasinin istenmesi alinmasi durumunda, ilave
tazminat ve alacak isteminde bulunulamaz®®. Ote yandan 6gretideki diger baz1 goriislere
gore opsiyon priminin niteligi ti¢ kuruma da uymamaktadir. Bu goriise gore opsiyon

primi, opsiyonun karsilig1 olarak ddenen kendine 6zgii bir edim olarak agiklanmalidir®®.

148 KIRMAN, s. 721.

M KIRCA, s. 60, KIRMAN, s. 722.

150 KIRCA, s. 61.

11 KIRMAN, s. 731. Ayrica bu gériislerin ayrintilar1 igin bkz KIRCA, s. 211-212.
152 EREN, s. 1191.

153 EREN, 1191.

1% Yargitay 15 HD. E. 1997/4630, K. 1997/5375, T. 15.12.1997 [www.kazanci.com Erisim Tarihi
15.07.2018].

15 Yargitay 15. HD E. 2010/4150, K. 2010/4834, T. 28.9.2010 [www.kazanci.com E. Tarihi 15.07.2018].

156 KIRCA, s. 212.
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6. Temsili Deger

Temsili deger, kisaca, opsiyonun temsil etmis oldugu varliklarin cari piyasa degeri veya
baska bir ifade ile spot piyasa degeridir. Diger bir ifadeyle opsiyon sdzlesmesinin temsil

ettigi hakkin parasal degeridir'®’.

7. Parada, Para Dis1 ve Basabas Opsiyonlar

Bir alim opsiyonu i¢in, dayanak varligin temsili degeri kullanim fiyatindan yiiksekse bu
opsiyon “parada”dir. Bu durumda, temsili deger ile kullanim fiyati arasindaki fark kadar
kar olusur. Tam tersi durumda ise, opsiyon “para dis1”dir. Dayanak varligin cari fiyati ile

opsiyon sdzlesmesindeki kullanim fiyat1 birbirlerine esit ise opsiyon “basabas”tir!°8,

C. Opsiyonun Tiirleri
Opsiyon, tanidigi hakkin tiirii bakimindan; opsiyonun konusu bakimindan, vadesi
bakimindan ve yapildig1 mekan bakimindan incelenebilir. Burada bahsi gecen her bir tiir

asagida ayr1 ayri ele aliacaktir.

1. Tanidig1 Hakkin Tiri Bakimindan Opsiyonlar

Opsiyon hakkiin tanidig tiir bakimindan; alim opsiyonu, satim opsiyonu ve karma

opsiyon olmak tizere {ig tiir opsiyon bulunmaktadir.

157 YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 9. Ornek: “Dayanak varlig1 100 adet pay senedi olan bir alim
opsiyonu diisiinelim. Opsiyonun temsil ettigi pay senedinin cari piyasa degeri 60 TL ise, opsiyonun temsili
degeri (100 adet x 60 TL) 6.000 TL’dir. Opsiyonun temsil ettigi pay senedinin fiyati 70 TL’ye
yiikseldiginde, opsiyonun temsili degeri de 7.000 TL’ye ¢ikacaktir” [YUMURTACI, Opsiyon
Sozlesmeleri, s. 9].

1%8 KIRCA, s. 66; YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsas:1 Hukuku, s. 71,72, YUMURTACI, Opsiyon
Sozlesmeleri, s. 9. Ornek: Dayanak varhigi bir pay senedi olan alim opsiyonu sdzlesmesi diisiinelim.
Kullanim fiyat1 20 TL iken ilgili pay senedinin cari fiyati1 25 TL ise opsiyon “parada”dir; yani opsiyon primi
harig tutuldugunda pay basina 5 TL kardadir. Ote yandan, kullanim fiyat1 20 TL olan payn cari fiyati 15TL
olursa, opsiyon “para dis1”dir; yani opsiyon primi hari¢ tutuldugunda pay basina 5 TL zarardadir. Bu
durumda opsiyonu alan taraf sézlesmeyi isleme koymayacaktir. Dayanak varligin spot piyasadaki degeri
ile kullanim fiyat1 esit ise, opsiyon “basabas’tir.
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a. Alim Opsiyonu

Alim opsiyonu, opsiyon alicisina dayanak varligi belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe
kadar, opsiyon sozlesmesinde belirlenmis olan kullanim fiyatindan satin alma hakki

199 Opsiyonun alicis1 bakimindan bu bir yiikiimliiliik degil, bir hak

tantyan opsiyondur
icermektedir. Ote yandan opsiyonun saticis1 bakimindan, alicinin opsiyonunu kullanmak

istemesi halinde s6zlesmede belirtilen varligin satim1 bir yiikiimliiliiktiir°.

Alim opsiyonu alicisinin beklentisi dayanak varlik fiyatinin yiikselmesi, saticisinin

beklentisi ise diismesidir'®*. Alim hakki sahibi, dayanak varhigin kullanim fiyatmin,

temsili degerinden diisiik oldugunu diisiindiigii zaman alim hakkini kullanacaktir'®?,

Alim opsiyonuna iliskin bir sézlesme 6rnegi asagida agiklanmigtir'®,

So6zlesme Tarihi :15.08.2011

S6zlesme Tutari : 3.000.000 USD

Vade Tarihi - 15/11/2011

S6zlesme Tarihindeki Kur :1,7600

Opsiyon Kuru - 1,8400

Vadede Spot Kur :1,8100

Opsiyon Primi : 30.000 USD (3.000.000x%1)

Sozlesmeden Dogan Kar/Zarar = 3.000.000 USD x (1,8400-1,8100) =90.000.- TL

¥9BAK, s.49; KIRMAN, s. 720; KORKMAZ, 5.13; REVA, s. 533; YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri,
s. 10.

180 YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 10.
161 YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 10; VIOP Tanitim Kitapgig1 - Opsiyon Sézlesmeleri, s. 3.
162 BAK, s. 49,

163 19.01.2012 tarihli ve 28178 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Kurumlar Vergisi Genel Tebligi, Seri
No: 5’in 6.1.3.2 maddesinde yer alan ikinci 6rnekten alinmistir.
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Yukaridaki 6rnekte, vadede olusan kur, opsiyon kurundan diistiiktiir. Diger bir ifadeyle,
para dis1; yani zararda opsiyon s6z konusudur. Bu nedenle, opsiyonu alicisi, opsiyon
hakkin1 kullanir ise 90.000.- TL zarar edecek, o halde opsiyon hakkini kullanmayacaktir.
Bu durumda, opsiyon alicisinin zarari 6dedigi opsiyon primi iken, ayni opsiyon primi

Opsiyonun saticisinin karidir.

Ote yandan, vadede olusan kur, opsiyon kurundan yiiksek olsa idi (6rnegin 1,9000 TL)
opsiyon, parada; yani karda olacak idi. Bu halde opsiyon alicis1 opsiyonunu kullanacak
ve opsiyon saticisi temsili degeri 1,9000 TL olan dovizi 1,8400 TL iizerinden satarak

zarar edecektir.

Ozetle, alim opsiyonu alicisinin kar elde etme potansiyeli smirsizdir. Zira teorik olarak
dayanak varligm fiyat1 sinirsiz bigimde artabilir. Ote yandan, azami zarar miktar1 ise
opsiyon priminden ibarettir'®. Ayni nedenle, alim opsiyonunun saticisinin da zarari
teorik olarak smirsizdir; ¢iinkii alim opsiyonu saticist dayanak varligin fiyatinin

yiikseldigi 6l¢iide zarar edecektir'®®,

Kaldirag etkisini daha 1yi anlamak farkli bir 6rnek daha verilebilir. Bir yatirimcinin spot
piyasadan 100 adet pay senedi almak i¢in, pay senedi fiyatt olan 18TL’den 1.800 TL
0dedigini diisiinelim. Pay senedi fiyat1 18 TL’den 25 TL’ye yiikseldiginde yatirirmcinin
kar1 700 TL olacaktir. Simdi, ayn1 yatirimcinin elindeki 1.800TL ile pay alim opsiyonu
aldigimi diistinelim. Opsiyon piyasasinda 1.800 TL’lik yatirim yapan yatirimci, opsiyon
primi 2 TL olan bir paydan 900 adet pay alim opsiyonu satin alabilecektir. Bu yatirimct,
pay fiyat1 18 TL’den 25 TL’ye yiikseldiginde opsiyonunu kullanacak ve sézlesmede
belirtilen kullanim fiyati1 olan 20 TL’den 900 adet pay senedi satin alacaktir. Bu pay
senetlerini spot piyasada 25 TL’den sattiginda pay senedi basimna 5 TL, toplamda 4.500
TL kéar elde edecektir. Baslangigta d6denmis olan 1.800 TL’lik opsiyon primi de
hesaplandiginda net kazang 2.700 TL’dir®®,

184 YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 11.
185 YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 12.

166 By paragrafta verilen 5rnek YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 12°den alinmustir.
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b. Satim Opsiyonu

Satim opsiyonu, opsiyon alicisina dayanak varligi belirli bir tarihte veya belirli bir tarihe
kadar, opsiyon sézlesmesinde belirlenmis olan kullanim fiyatindan satma hakki taniyan
opsiyondur!®”. Satim opsiyonu alicisinin beklentisi dayanak varlik fiyatmin gelecekte

168 \ade tarihine kadar ya da vade tarihi sonunda

diismesi, saticisinin ise yiikselmesidir
dayanak varligin fiyatinda diisiis oldugu takdirde, satim opsiyonu alicis1 dayanak varligi
kullanim fiyatindan satma hakkini kullanacaktir. Satim opsiyonu saticisi, varligi satin
almakla yiikiimliidiir'®®. Satim opsiyonu &zellikle fiyatlarn diismesine kars1 kendilerini
korumak isteyen yatirrmeilarin tercih edebilecekleri bir yoldur!’®.

Satim opsiyonuna iliskin bir sézlesme 6rnegi asagida agiklanmigtir'’,

Islem Tutar1 : 100,000 USD
Vade :3ay
Spot Fiyat : USD/TL 1,6100

Kullanim Fiyat1 : USD/TL 1,6300
Opsiyon Primi : 2.680 USD (100,000USD x %?2,68)

Vade sonu geldiginde veya vade igerisinde, piyasada USD/TL kuru 1,5000 ise, opsiyon
alicis1 satim opsiyonunu kullanacaktir. Boylece dovizin piyasadaki degeri 1,5000 TL
iken, dovizini 1,6300 seviyesinden satabilir. Bu durumda parada; yani karda opsiyon s6z
konusudur. Satim opsiyonunun saticisi agisindan ise, spot kuru 1,5000 olan dovizi, 1,6300

izerinden satin alma yiikiimliiliigii dogacaktir.

17 BAK, s. 49; KIRMAN, s. 720; KORKMAZ, 5.20; REVA, s. 533; YASAMAN, Menkul Kiymetler
Borsas1 Hukuku, s. 71, 72; YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 13.

168 ViOP Tanitim Kitapgi1g1 - Opsiyon Sozlesmeleri, s. 4.
189 YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 13.
0 BAK, s. 49.

17119.01.2012 tarihli ve 28178 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Kurumlar Vergisi Genel Tebligi, Seri
No: 5’in 6.1.3.2 maddesinde yer alan ikinci 6rnekten alinmistir.
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Ote yandan, vade sonu geldiginde; spot piyasada USD/TL kuru 1,7000 ise, opsiyon alicisi
opsiyonunu kullanmaz. Bu durumda opsiyon alicisinin zarari, 6dedigi opsiyon primi ile
sinirlt kalacaktir. Bu durumda, opsiyon saticisinin kar1 kendisine 6denen opsiyon primi

iken, ayn1 opsiyon primi opsiyonun alicisinin zarardir.

Dayanak varligin fiyat1 azaldik¢a satim opsiyonu alicisinin elde edecegi kar artacaktir.
Ancak teorik olarak dayanak varligin fiyat1 0 TL’nin altina diismeyecektir. Dolayisiyla

alim opsiyonunun aksine, burada “smirsiz” kar potansiyeli bulunmamaktadir!’?,

Orneklerden acik¢a anlasilacag iizere, en diisiik zarar riski ve en yiiksek kar imkani, alim
opsiyonu alicilarina aittir. Bu dogrultuda, yatirimcilar da gogunlukla alim opsiyonu satin

almayi tercih etmektedirler'’®,

c. Karma Opsiyon

Karma opsiyon, alim ve satim opsiyonlarinin degisik sekillerde bir araya gelmesi ile
olusur'’, Bak’a gore, karma opsiyon sozlesmelerinde, opsiyon alicisina karmasik tiirde
bir opsiyon hakki saglanmaktadir'”®. Ancak Kirca’nin belirttigi iizere, esasen bunlar birer

176

alim ve satim opsiyonundan baska bir sey degildir-"® ve bu nedenle ayr1 bir opsiyon tiirii

olarak adlandirilmamaly; yalnizca bir piyasa stratejisi olarak kabul edilmelidir.

Karma opsiyonlar strip, strangle, strap, spread, strandle'’’ olarak sayzlabilir.

172 YUMURTACI, Opsiyon Sézlesmeleri, , s. 14.
18 YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 14.
14 BAK, s. 49; REVA, s. 534.

15 BAK, s. 49.

176 KIRCA, s. 37.

T KIRCA, s. 38, 39:

“Strip, ayn1 kullanim fiyatli ve vadeli bir adet alim ve iki adet de satim opsiyonu almak anlamina gelip
dayanak varligin fiyatinda diisiis beklentisi icinde olma halinde basvurulan bir stratejidir.”
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2. Tamdig1 Hakkin icerigi Bakimindan Opsiyonlar

a. Pay Opsiyonlar:

Pay opsiyonlari, sozlesmede belirtilen vadede veya bu vade igerisinde, sézlesmede
belirtilen pay senedini, s6zlesmede belirtilen miktarda ve belirlenen fiyat iizerinden alma
veya satma hakki saglayan opsiyon tiiriidiir!’®. Dayanak varlik, Borsa Istanbul pay
piyasasinda islem goren ve borsa tarafindan belirlenen kriterlere gore segilen pay

senetleridir’.

Pay senedinin alimiyla pay senedine dayali opsiyon sézlesmeleri arasindaki fark

asagidaki sekilde aciklanabilir'®.

“Strangle, kullanim fiyatlar: farkl bir adet alim ve bir adet satim opsiyonun alinmasi (Long Strangle) veya
satilmasi (Short Strangle) ile gergeklesir. Long Strangle halinde, yatirirmeir dayanak varligin fiyatindaki
degiskenliklerin artacagi, Short Strangle halinde ise bu degiskenligin az olacagini tahmin etmektedir ancak
her iki durumda da bu degiskenliklerin yoniinii kestirememektedir.”

“Strap, ayni kullanim fiyatli ve vadeli iki adet alim ve bir adet de satim opsiyonu almak anlamina gelip
dayanak varligin fiyatinda artig beklentisi iginde olma halinde basvurulan bir stratejidir.”

“Spread, dayanak varliklarin miktarlarinin aym oldugu fakat kullanim fiyatlarinin (Dikey — Vertical
Spread) ve/veya vadelerinin (Yatay — Horizontal Spread) veya her ikisinin (Capraz — Diagonal Spread)
farkli oldugu opsiyonlarin es zamanli olarak alinmasidir.”

“Straddle, opsiyona konu ara¢larin, bunlarin miktarlarinin, vadelerinin ve kullanim fiyatlarinin ayni oldugu
bir alim ve bir sattim opsiyonunun alinmasi (Long Straddle) veya satilmasidir (Short Straddle). Long
Straddle, opsiyona konu varligin fiyatindaki degiskenliklerin artacagi, Short Straddle ise bu degiskenligin
az olacagi yoniinde beklentilerin olmasi durumunda uygulanan bir stratejidir. Straddle stratejisindeki
opsiyon saticist ise dayanak varligin fiyatinda kiigiik ya da hicbir degisikligin olmayacagini tahmin
etmektedir. Eger tahminleri gerceklesirse kazang saglayacaktir. Tahminlerinde hata yaptiysa, fiyatlar artsa
da azalsa da kaybedecektir. Ornek vermek gerekirse, bir yatirimeinin piyasada cari fiyat1 69 $ olan pay
senedi fiyatinin, gelecek ii¢ ay icinde biiyiik degisikliklere ugrayacagini diisiindiigiinii varsayalim. Bu
yatirimel, alim ve satim opsiyonlarin her ikisini alarak bir straddle pozisyonu yaratabilir. Opsiyonlarin
vadeleri iig ay, kullanim fiyatlar1 da 70 $’dir. Ug aylik vade doldugunda spot piyasada pay senedi fiyatinin
60 $’a distiigiinii kabul edelim. Bu durumda yatinmcr elindeki alim opsiyonu igleme
koymayacaktir. Ancak yatirimer elinde tuttugu satim opsiyonunu Kullanarak pay senedini piyasada 60 $’a
satmak yerine opsiyon geregince 70 $’dan opsiyon saticisina satacaktir.”

18 BAK, s. 51; KIRCA, s. 41; KORKMAZ, 5.30; REVA s. 534,
19 KIRCA, s. 41; VIOP Tanitim Kitapg1g1 - Opsiyon Sézlesmeleri, s. 9.

180 http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-sozlesmeleri/karsilastirma-pay-
opsiyonu-pay [Erisim Tarihi: 29.04.2014].
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1) Opsiyon sozlesmesini satin alan yatirimci pay senedini almig olmaz, pay
senedini almak ya da satmak hakkini elde etmis olur. Bu nedenle paylarin sagladigi kar

pay1 hakki, riigchan hakki veya oy hakki ve bilgi alma hakki gibi haklardan faydalanamaz.

2) Paylar teorik olarak sonsuza kadar devam edecekmis gibi kabul edilir. Opsiyon

sozlesmeleri ise ¢ok daha kisa siireler i¢in gecerli olur.

3) Paylar sinirli miktarda, opsiyonlar arz ve talebe gore sonsuz sayida ihrag edilebilir.

Pay opsiyonlari, siklikla 6rgiitlenmis ve orgiitlenmemis piyasalar disinda da karsimiza
cikmaktadir. Oyle ki, sermaye sirketleri pay sahipleri arasinda oldukga yaygin olan pay
sahipleri sozlesmeleri ile sirket ortaklari, iglincii kisilere veya ortaklara sirket paylarini
alma veya satma konusunda opsiyon taniyabilmekte ve bu imkandan siklikla
yararlanmaktadir’®!. Pay sahipleri sézlesmelerindeki opsiyonlarm amaci ¢ogunlukla,
karar alma mekanizmasinin kilitlenmesi veya sodzlesmenin ihlali gibi uyusmazlik
hallerinde, bir veya birka¢ pay sahibinin ortakliktan ¢ikarilmasi ve sirketin faaliyetlerine
devam edebilmesidir'®2. Borsa ici opsiyonlar ile diger opsiyon sdzlesmeleri arasindaki en
onemli fark; borsa i¢i opsiyon sézlesmelerinin standartlastirilmis igerik ve kurallara tabi
olmasi, tezgahiistii opsiyonlar ( Bolim I / C / 4 / b) ile pay sahipleri sézlesmelerinde
diizenlenen pay opsiyonlart dahil olmak iizere diger tiim opsiyon sozlesmelerinin ise

tamamen taraflarin sézlesme serbestisinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmasidir.

b. Déviz Opsiyonlar

Doviz opsiyonu, opsiyon sahibine belirli bir miktar dovizi, s6zlesmede kararlastirilan

fiyat lizerinden, belirli bir vade icerisinde veya belirli bir vadede alma veya satma hakki

181 ATALAY / NILSSON, s. 409.

182 ATALAY / NILSSON, s. 431.
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183 4

veren opsiyon tiiriidiir Déviz opsiyonlari, kur risklerinden'®; olumsuz kur
dalgalanmalarindan kaynaklanan finansal risk yOnetiminde en fazla kullanilan
araclardandir. Bu tiir kullanim alanlar1, déviz opsiyonlarini uluslararasi piyasalarda islem
goren araglar haline getirmistir’®®. Ozellikle bankalar, ithalat ve ihracat¢i firmalar,

186

korunma amacl olarak bu araca bagvurmaktadir~°. Ancak bu tiir opsiyonlarin kullanima,

digerlerine nazaran daha yenidir; ilk defa 1982 yilinda Amerika’da piyasaya

stirtiilmiistir'®’.

C. Faiz Opsiyonlari

Faiz opsiyonlari, (i) belirli bir zamanda faiz geliri getiren menkul kiymetleri veya (ii) faiz
oranlarini alma veya satma hakk1 veren opsiyon tiiriidiir'®®. Faiz oranin1 dayanak alan faiz
opsiyonlari, opsiyon sahibine belirli bir faiz orani tizerinden borg¢ alma veya borg¢ verme
hakki verir!®. Ote yandan, faiz geliri olan bir menkul kiymeti dayanak alan faiz
opsiyonlari, devlet tahvili ve hazine bonosu iizerine veya bu araclara dayali vadeli islem

sozlesmelerine iliskin olabilmektedir'®°.

183 BAK, s. 52; KIRCA, s. 41; KORKMAZ, s.31; REVA s. 534; YASAMAN, Menkul Krymetler Borsast
Hukuku, s. 74.

184 «“Kur Riski: Gelecekte doviz kurunun degerinde yasanabilecek dalgalanmalar sonucunda varliklar
ve/veya yukiimliiliikklerde meydana gelebilecek degisikliklerden zarar edilmesi ihtimalini ifade etmektedir.
Kur riskinden korunmak i¢in yatirimcilarin hem finans hem de mal piyasalarinda pozisyon almalari, birden
fazla tilkenin finans piyasasina yatirim yapmalari ve tiirev iiriin veya piyasalar1 kullanmalar1 gibi yontemler
mevcuttur.” http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sozluk htm#kurisk [Erigim Tarihi 14.04.2014].

185 BAK, s. 52.

188 KIRCA, s. 41; YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 15.

187 KIRCA, s. 41.

188 BAK, s. 51; KIRCA, s. 42; KORKMAZ, 5.37; REVA s. 535; YUMURTACI, Opsiyon Sézlesmeleri, ,
s. 15.

189 KIRCA, s.42.
190 KIRCA, s. 42; YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 15. Nitekim diinya borsalarinda en yaygin

olarak alim-satimi yapilan faiz opsiyonlar1 da devlet tahvili, hazine bonosu ve Eurodolar (ABD disinda
tutulan dolar mevduatlari) ve vadeli islem sozlesmelerine dayali opsiyonlardir.
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Bu tiir opsiyonlarda sdzlesme ile dnceden belirlenen faiz orani ile opsiyonun kullanilacagi
donem piyasada gegerli olan faiz orani karsilastirilir ve arada opsiyon sahibinin lehine

meydana gelen fark opsiyon sahibine 6denir®®?.

Faiz opsiyonlari, doviz kurlarmi, enflasyon oranini, devlet bor¢lanmasini ve diger
ekonomik unsurlar1 dolayli olarak etkilemesi, menkul kiymetlerin, kiymetli madenlerin
ve hammadde fiyatlarinin iizerinde etkiye sahip olmasi nedeniyle, yliksek primlerine
ragmen, faiz dalgalanmalarindan kaynaklanan risklerden korunmak!®? veya bu
dalgalanmalardan kar elde etmek amaciyla, yatirnmcilar tarafindan en siklikla kullanilan

opsiyon tiirlerinden biridir!®.

d. Endeks Opsiyonlar:

Endeks opsiyon sozlesmelerinin konusu borsa tarafindan segilen pay piyasasi fiyat
endeksleridir'®. Mevcut durumda Borsa Istanbul VIOP biinyesinde BIST 30 Endeks

Opsiyonlar1 islem gormektedir'®. Endeks opsiyonlari, endekse dahil olan paylardan

196

olusan bir portfoyii temsil etmektedir-°. Kirca, bu durumu, gergekte fiziki olarak mevcut

olmayan; bir diger ifadeyle varsayimsal bir varlik olarak ifade etmistir'®’.

BIBAK,s. 51.

192 “Faiz oranlarindan korunmak amaciyla yapilan bir opsiyon sdzlesmesine su sekilde bir drnek verilebilir:
Bir yatirimer cari piyasa faizi %10 iken, degisken faizle 200.000 TL’lik uzun vadeli bir bor¢ almistir. Bu
yatirimel uzun vadeli faiz oranlarmin yiikselecegini diisiinmektedir. Uzun vadeli faiz oranlarinin artmasi,
tahvil fiyatlariin diisecegi anlamina gelir. Riskini azaltmak isteyen bu yatirimci, bir tahvil satim opsiyonu
satin alacaktir. Beklentisi gerceklestiginde, yani faiz oranlar1 artip tahvil fiyatlar diistiigiinde, satim
opsiyonunu kullanacaktir. Béylece cari piyasadan daha ucuza aldigi tahvilleri opsiyonu satan tarafa daha
yiiksek fiyattan satmis olacaktir. Bunun sonucunda, faiz artisindan kaynakli riskini azaltmis olacaktir”
[Ornek . YUMURTACI, Opsiyon Sézlesmeleri, s. 15°den alinmistir].

18 KIRCA, s. 42; YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 15.

194 REVA s. 535; KORKMAZ, 5.32; VIOP Tamitim Kitapgig1 - Opsiyon Sozlesmeleri, s. 13, YASAMAN,
Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, s. 75.

19 ViOP Tamitim Kitapgig1 - Opsiyon Sozlesmeleri, s. 13.
1% YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 15.

BT KIRCA, s. 43.
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Endeksin fiziki bir varliginin olmamasi nedeniyle fiziki teslimat yerine nakdi uzlasma
yontemine bagvurulur!®®, Nakdi mutabakat halinde denecek bedelin miktar1, opsiyonun
kullanim fiyat1 ile opsiyonun kullanildig1 giin, endeksin borsa fiyati arasindaki fark

olacaktir®®®,

Endeks opsiyonlari, borsadaki fiyat hareketlerinden korunma ya da bunlardan yararlanma

amactyla®®; yani risk yonetimi amaciyla basvurulan bir opsiyon tiiriidiir?®.

e. Emtia — Altin Opsiyonlart

Emtia opsiyonu, sézlesmede belirtilen vadede veya bu vade igerisinde, sozlesmede
belirtilen emtiay1, sozlesmede belirtilen miktarda ve belirlenen fiyat iizerinden alma veya
satma hakk1 saglayan bir opsiyon tiiriidiir?°?. Emtia, vadeli islem ve opsiyonlara konu ilk

203

dayanak varlik olma 6zelligini tagir=°. Yapi olarak endeks opsiyonlarina benzemektedir;

zira opsiyonun konusu olan altin, alic1 ve satic1 arasinda el degistirmemektedir®,

Emtia, ticaretin konusunu teskil eden her tiirlii tasmir mallari ifade eder?®; bunlar
piyasada siirekli bigimde arz ve talep gormekte olan ham madde ya da ana maddelerdir.
Tam da bu durum emtialarin alim satimin1 kolaylastirmakta ve emtia {izerine yazilan

opsiyonlarin kullantmin arttirmaktadir. Altin, petrol, bakir ve komiir en popiiler emtia

198 KIRCA, s. 43; BAK, s. 53; YUMURTACI, Opsiyon Sézlesmeleri, s. 15.
19 BAK, s. 53.

20 KIRCA, s. 42; YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 15.

201 Hausler, s. 78-79 [KIRCA, s. 43’den naklen].

22 REVA s. 535; BAK, s. 51.

283 KIRCA, s. 43.

204 KORKMAZ, s.37.

205 KIRCA, s. 43.
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206

opsiyonlari arasindadir=". Ayrica kahve, seker, kakao, pamuk, kaucuk, kursun, kalay gibi

mallar da emtia opsiyonlarinin dayanak varliklarina 6rnek olarak gosterilebilir??’.

Bir emtia olan altin ise digerlerinden ayr1 tutulmus, sirf altin ig¢in ayr1 opsiyon borsalari

298 Ornegin Istanbul Altin Borsasi’nda®® bu tiir bir uygulama séz konusu

kurulmustur
olmakla birlikte, Borsa Istanbul’un 03.04.2013 tarihinde faaliyete gegmesi ile IAB’nin
tiizel kisiligi sona ermis ve bu islemler Borsa Istanbul biinyesinde kurulan Kiymetli

Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasas1 Boliimii tarafindan yiirlitiilmeye baglanmustir.
f. Borsa Yatirim Fonu Opsiyonlari
Borsa yatirim fonu iizerine yazilan opsiyonlara konu olan dayanak varlik, borsalarda

islem goren yatirim fonlaridir®. Fonun icerisindeki paylar, baz alinan endeksin igeriginin

birebir sekilde kopya edilmesiyle olusturulur. Bu agidan, borsa yatirim fonu opsiyonu,

26 YUMURTACI, Opsiyon Sézlesmeleri, s. 16. “Emtia opsiyon sdzlesmesine su sekilde bir 6érnek
verilebilir: Kémiir fiyatlarinin uzun siiredir yiikseliste oldugunu fark eden bir yatirimci, kisa vadede
fiyatlarin diislise gegecegini beklemektedir. Bu yatirimci, bugiinden komiir {izerine yazili bir satim
opsiyonu satin alir. Beklendigi gibi komiir fiyatlar: bir siire sonra diiserse yatirimci satim hakkini kulla-
nacak ve cari piyasa fiyatinin iizerindeki bir fiyattan opsiyonu yazan tarafa satacaktir” [Ornek
YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 16’dan alinmustir.]

27 BAK, s. 51.

208 KIRCA, s. 43. Altin opsiyonlar1 igin genellikle 24 ayar kiilge altinin piyasa degeri esas alinir. Anlasma
birimi i¢in pek ¢ok tilkede ons kullanilmasina ragmen, gram iizerinden anlagma yapilmasi da miimkiindiir
[KIRCA, s. 44].

209 JAB 26.07.1995te faaliyete baslanistir. 09.07.1999 tarihinde bu borsada giimiis ve platin islem gérmeye
baslamustir. 24.03.2000°de Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi, 04.04.2011°de Elmas ve Kiymetli Taslar
Piyasas1 agilmistir. Borsa Istanbul’un 03.04.2013 tarihinde faaliyete gecmesi ile SerPK hiikiimleri
cercevesinde, IAB mn tiizel kisiligi sona ermis ve kiymetli maden ve kiymetli tas islemleri IAB yerine
Borsa Istanbul biinyesinde kurulan Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas1 Boliimii tarafindan
yliriitiilmeye baglanmistir.

210427,11.2013 tarih ve 28800 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan I11-52.2 sayili Borsa Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi uyarinca borsa yatirim fonlari, katilma paylar1 Borsa Istanbul’da islem géren, fon
portfoyliniin kompozisyonunu yansitacak sekilde portfoyde yer alan varliklarin veya sadece nakdin teslimi
suretiyle katilma pay1 olusturabilen ya da katilma paylarinin iadesi karsiliginda s6z konusu katilma
paylarina karsilik gelen varliklarin veya sadece nakdin alinmasina imkan veren, tasarruf sahipleri hesabina,
inangli miilkiyet esaslarina gore portfoy isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan bir igtiiziik
ile kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan malvarligidir. Borsa yatirim fonlari, baz aldiklar endeksteki paylari
ya da diger enstriimanlarin (altin, tahvil, doviz vb.) getirisini yansitmakta ve riskini tasimaktadir. Borsa
yatirim fonu katilma belgeleri, aract kurumlar vasitasiyla Pay Piyasasi’nda alinip satilabilmektedir”
[http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/borsa-yatirim-fonlari_tr. ~ Erisim  Tarihi:
29.04.2014].
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borsa endeks opsiyonu ile benzerlikler tasimaktadir. Ancak, borsa yatirnrm fonu
opsiyonlari, endeks opsiyonlarinin aksine, fona ait bir pay1 temsil etmektedir. Bu sebeple
islemin tasfiyesinin, nakdi uzlasma veya borsa yatirim fonu payimnin teslimi ile yapilmasi

mimkiindiir?!?,

0. Vadeli Islem Opsiyonlari

Opsiyonlar, kendi iginde pesin ve vadeli opsiyonlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Dayanak
varligi pay, emtia gibi fiziki bir varlik veya doviz endeks gibi bir finansal arag olan ve
opsiyon hakki kullanildiginda dayanak varligin fiziki teslim veya nakdi uzlasi yoluyla
mutabakata baglandigi islemler pesin opsiyon islemleridir. Vadeli islem opsiyonlarda
ise, opsiyonun dayanak varligi baska bir vadeli islemdir (futures, forward, swap,
opsiyon)?*2, Fiziki veya nakdi uzlasi opsiyonun kullanildig1 zaman degil, opsiyona konu

vadeli islemin vadesi geldiginde veya vadeye kadar olan siire i¢inde yapilir®®®,

h. Egzotik Opsiyonlar
Egzotik opsiyonlar, yatirnmeilarin ihtiyacina gére diizenlenmis ve standart sdzlesmeleri

bulunmayan ve bu nedenle genelde borsa disi piyasalarda islem géren opsiyonlardir. Bu

nedenle, daha karmasik bir yapiya sahiptirler ve risk yonetimi daha zordur?**, Ornek

21 YUMURTACI, Opsiyon Sézlesmeleri, s. 15.

212 KIRCA, s. 45, PENEZOGLU, s. 62; REVA s. 535; BAK, s. 52. “Ornek: Bir yatirimeinin emtia vadeli
islem sozlesmesi iizerine yazili bir alim opsiyonu satin aldigin diisiinelim. Opsiyonun kullanim fiyat1 200
dolar iken bir siire sonra vadeli islem s6zlesmesinin fiyat1 250 dolara ylikselmistir. Bu durumda, alim
opsiyonu alicisi opsiyonu isleme koyar ve vadeli islem sozlesmesinde uzun pozisyon sahibi olur.
Opsiyonun kullanim fiyat1 200 dolar oldugu i¢in, opsiyonu satan taraf uzun pozisyon sahibinin (opsiyon
alicisinin) hesabina 50 dolarlik kar1 aktarir. Opsiyonu satan taraf ise 250 dolar sézlesme fiyati ile vadeli
islem piyasasinda kisa pozisyona ge¢mis olacaktir. Kisaca, vadeli islem s6zlesmesi lizerine yazili bir alim
opsiyonu alan yatirimei opsiyonu isleme koydugunda, alim opsiyonu saticisini vadeli islem sdzlesmesinde
kisa pozisyonda olmaya ve vadeli islem fiyat: ile kullanim fiyat1 arasindaki farki nakit olarak 6demeye
zorlama hakkina sahiptir.” [Ornek YUMURTACI, Opsiyon Sézlesmeleri, s. 18’den alinmistir].

213 KIRCA 44.

214 YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, , s. 16. “Bir terim olarak “egzotik opsiyonlar” ilk defa finansal
ekonomist Mark Rubinstein’in 1992 yilinda yayinlanan ¢aligmasinda kullanilmistir. Egzotik opsiyonlarin
goriildiigii organize opsiyon borsalarinin baginda Chicago Board Options Exchange (CBOE) gelmektedir.”
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olarak Tercihli Opsiyonlar, Engelli Opsiyonlar, Bilesik Opsiyonlar, Asya Tipi/Ortalama
Fiyat Opsiyonlar1, Gokkusag1 Opsiyonlari?®® verilebilir.

3. Vadeleri Bakimindan Opsiyonlar

Bu konuya Bolim II / B / 3 bashgr altinda deginilmistir. Bu nedenle burada tekrar

aciklama yapilmayacaktir.

215 YUMURTACI, Opsiyon Sézlesmeleri, , s. 16,17:

“Tercihli opsiyonlar, yatirnmciya alacagi opsiyonun alim ya da satim opsiyonu olacagina karar verme
imkam tanir. Bu opsiyonlarda iki vade bulunur. {1k vade yatirimcinin opsiyonun alim ya da satim opsiyonu
olacagmna karar vermesi gereken siiredir. Ikinci vade ise, opsiyonun isleme konulabilecegi son giinii
belirtmektedir. Bu opsiyonlar, yatirimeiya iki kez se¢im sansi tanidigi igin primleri diger opsiyonlara gore
daha yiiksektir. Alim ve satim opsiyonunun kullanim fiyatlarmin ayni oldugu tercihli opsiyonlara “Basit
Tercihli Opsiyonlar” farkli oldugu opsiyonlara ise “Karmasik Tercihli Opsiyonlar” denilmektedir.”

“Engelli opsiyonlar, opsiyondan elde edilecek kazancin opsiyona konu varligin fiyatinin belirli bir seviyeye
ulagip ulagmamasina bagli olan opsiyonlardir. Opsiyonun kullanim hakkinin ilgili dayanak varligin
onceden belirlenen bir fiyat seviyesine ulagsmasi veya agsmas1 durumunda gecerlilik kazandig1 opsiyonlara
“Knock In Option”, dayanak varligin onceden belirlenen bir fiyat seviyesine ulagmasi veya agmasi
durumunda gecerliligini yitiren opsiyonlara, “Knock Out Option” denilmektedir. Karda bir smur
bulundurmasi nedeniyle bu tip opsiyonlarin primleri nispeten diisiiktiir. Engelli opsiyonlarda birden ¢ok
fiyat sinir1 belirlenebilecegi gibi opsiyona zaman engeli de konulabilmektedir. Zaman engeli bulunan
opsiyonlara, dnceden belirlenen bir tarihe kadar dayanak varlik fiyatinin sdzlesmede belirtilen fiyati
agsmadig1 takdirde, s6zlesmenin iptal edildigi opsiyonlardir.”

“Bilesik opsiyonlar, dayanak varlig1 da bir opsiyon olan, yani bir opsiyon {izerine yazilan opsiyonlardir.
Alim opsiyonuna dayal1 bir bilesik opsiyon, baska bir opsiyonu satin alma hakki verir. Ayni1 sekilde satim
opsiyonuna dayalt bir bilesik opsiyon ise bir diger satim opsiyonunu satma hakki vermektedir. Bu
opsiyonlar isleme konulduklarinda, biri bilesik opsiyona digeri ise dayali oldugu opsiyona ait olan iki
kullanim fiyat1 ve iki opsiyon primi igermektedir. Bilesik opsiyonlar, standart opsiyonlara kiyasla yiiksek
bir kaldirag sunarlar.”

“Asya tipi opsiyonlar, vade sonunda dayanak varligin vade siiresince gordiigii fiyatlarin ortalamasi {izerin-
den 6deme yapan opsiyon tiiriidiir. Kazang, opsiyon siiresinin tamaminda ya da bir boliimiinde olusan
dayanak varlik fiyatlarinin aritmetik ortalamasina gore hesaplanir. Asya tipi opsiyonlarin primleri ¢ok
yiiksek olmamaktadir.”

“Géokkusagi opsiyonlart, iki veya daha fazla varhigin olusturdugu bir sepete dayalidir. Odeme kosullarina
gore bircok ¢esidi bulunmaktadir. Bir tiiriinde 6deme, sepetteki dayanak varliklarin performansinin agirliklh
ortalamasina gére yapilir. Ornek: performans agirliklart %50, %30 ve %20 olarak belirlenmis ve dayanak
varlik sepeti pay senedi, borsa endeksi ve yabanci paradan olusan bir gokkusagi opsiyonu diisiinelim. Bu
opsiyona gore vade sonunda opsiyonu alan tarafa, sepet i¢inde en iyi performansi gosteren varliga ait
kazancin %50’si, ikincisinin %30’u ve {li¢iinciisiiniin %20’si 6denecektir.”:
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4. Yapildig1 Mekédna Gore Opsivon Sozlesmeleri

Bu baslik altinda opsiyon sozlesmelerini yapildiklart mekana gore irdeleyebilmek igin

oncelikle finansal piyasalarin yapisina deginecegiz.

Finansal piyasalar farkli yazarlar tarafindan farkli kriterlere gore siniflandirilmaktadir.
Kimi yazarlar vade kriterine gore bir ayirm yaparken®'®, diger bazi yazarlar finansman

bigimine gore ayirim yapmaktadir?'’.

Finans piyasalar1 vade kriterine gore, pesin ve vadeli piyasadan olusur?'®, Pesin (spot)
piyasa, sozlesme konusu seyin teslimi ile semenin 6demesinin derhal gergeklestigi
piyasa®'®; vadeli islem (tiirev) piyasas1 ise sdzlesme konusu seyin teslimi ve/veya semenin
O0demesi ileriki bir tarihte veya ileriki bir tarihe kadar olan siire igerisinde
gerceklestirilmek iizere anlasildigi piyasadir®®. Vadeli islem piyasasinda, sdzlesme

konusu olan sey, semen ve vade sdzlesme taraflar1 arasinda 6nceden kararlagtirilir.

Vadeli piyasalarda islemler, sarta bagli olup olmamalari bakimindan ikiye ayrilir.
Taraflardan birine vade sonunda ifayr talep etme konusunda secim hakki taniyan
sozlesmelere “sarta bagh vadeli islem”; taraflara ifa konusunda se¢im hakki tanimayip
vade sonunda taraflarin sdzlesme konusu seyi teslim ve semeni ifa yiikiimliiliigii altina

sokan sozlesmelere “sarta bagl olmayan (kesin) vadeli islem” denir®?*.

216 KIRCA, s. 3.

217 KARABABA Serdar, Hisse Senedi Yatirimcisinin Korunmasi, Seckin Yayinlari, 1. Baski, Ankara 2001,
s.19.

218 KIRCA, s. 3.

219 PENEZOGLU Yusuf Gékhan, Hukuki Yonleriyle Vadeli islem Sézlesmeleri, Kazanci Yayinlari, 1.
Bas1, 2004, 5.77, YILMAZ Giilsah, Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 ile Borsanin Hukuki Sorumlulugu,
Adalet Yayinevi, 1. Baski, Ankara 2012, s.9, “Spot piyasa, bir iiriiniin alis veya satiginin iglem tarihinde
belirlenen fiyat {izerinde en ¢ok iki iy gini sonrasinda gergeklestirildigi piyasadir”
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sozluk.htm#spotpiyasa [Erigim tarihi 19.04.2018]

20 KIRCA, s. 3, YILMAZ, s.9.

221 KIRCA, s. 3-4.
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Futures ve forward islemler, kesin vadeli islem tiirti iken, opsiyon sézlesmeleri sarta baglh
vadeli islemdir. Futures iglemleri organize piyasalarda; yani borsada islem goriirken, bu
islemlerin standartlastirilmamis ve tezgahiistiinde; yani borsa disinda islem goren ¢esidi
forward islemler olarak adlandirilmaktadir. Opsiyon soézlesmeleri ise hem organize

piyasalarda hem de tezgahiistii piyasalarda islem gorebilirler???,

Ote yandan finans piyasalarin1 finansman bicimine gore ayirirsak, “fon fazlasi olan
kesimlerden fon a¢igi olan kesimlere yapilan fon aktariminin dolayli olmasi halinde para

pivasalarindan, dolaysiz olmasi halinde ise sermaye piyasalarindan soz edilir™®%,

Sermaye piyasalari, (i) borsalar ve borsa dis1 piyasalar (orgiitlenmis ve orgilitlenmemis
piyasalar) ve (ii) birincil ve ikincil piyasalar seklinde farkli sekillerde smiflandirilabilir??4,
Bu tez i¢inde borsa opsiyon sozlesmeleri, borsa i¢i ve borsa dis1 piyasalar ayirimina gore
irdelenmistir. Bu paragraftaki ilk tiir smiflandirma, asagidaki bagliklar altinda

detaylandirilacaktir.

Birincil piyasalar menkul kiymetlerin ilk kez ihrag edildigi piyasalar, ikincil piyasalar,
daha once ihrag edilerek birincil piyasalara sunulmus ve halihazirda dolasimda olan
menkul kiymetlerin iglem gordiigii piyasalardir. Opsiyon sdzlesmeleri bu ayirimda ikincil
piyasalarda islem gormektedir; zira halihazira ihraci yapilmis bir menkul kiymet iizerine

yazilan ikinci bir sermaye piyasasi arac1 s6z konusudur??,

22 KIRCA, s. 5.

223 KARABABA, 5.20, YANLLI, 5.3, YILMAZ, s.6.

224 UYANIK Atilla, Finansal Uriinlerin Vergilendirme ve Yasal Diizenlemeler Agisindan
Degerlendirilmesi, Sermaye Piyasast Kurulu, Temmuz 1997, Yayin No: 79, s. 11,12 PENEZOGLU, s. 75-
77, YILMAZs. 7.

225 KARABABA, 5.22, 23, YILMAZ,s. 7.
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Diger bazi kaynaklarda ise, finans piyasalari (i) bor¢lanmay1 temsil eden menkul kiymet

piyasalari (tahvil, bono vb), (ii) sermayeyi temsil eden menkul kiymet piyasalari (hisse

senetleri) seklinde siniflandirilmistir??,

a. Borsa Ici Opsiyon Sozlesmesi

Finansal varliklarin belirli kurallar ¢ercevesinde ve belirli mekanlarda islem goérdigi

227

piyasalar oOrgiitlenmis piyasalardir Orgiitlenmis piyasalarin giiniimiizdeki 6rnegi

borsalardir. Borsa kisaca, sermaye piyasasi araglarin alim ve satim emirlerinin eslestigi

228

merkezler olarak tanimlanabilir Opsiyon sozlesmelerinin organize borsalarda

gerceklesmesi durumunda borsa ici opsiyon sdézlesmelerinden bahsedilir.

Borsa, SerPK’nun 3/¢ maddesinde, “anonim sirket seklinde kurulan??®, sermaye piyasasi

araglar;, kambiyo®° ve kiymetli madenler ile kiymetli taslarin®!

ve SPK’ca uygun
goriilen diger sdzlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin®®? serbest rekabet sartlar1 altinda
kolay ve giivenli bir sekilde alinip satilabilmesini saglamak ve olusan fiyatlari tespit ve
ilan etmek iizere kendisi veya piyasa isleticisi® tarafindan isletilen ve/veya yonetilen,

alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getiren veya bu emirlerin bir araya

26 UYANIK Atilla, Finansal Uriinlerin Vergilendirme ve Yasal Diizenlemeler Acisindan
Degerlendirilmesi, Sermaye Piyasasi Kurulu, Temmuz 1997, Yaym No: 79, s. 11,12 PENEZOGLU Yusuf
Gokhan, Hukuki Yonleriyle Vadeli Islem Sézlesmeleri, Kazanct Yayinlari, 1. Bast, 2004, s. 75-77.

2TYILMAZ, s. 7.
228 Y ANLLI, s.60.

229 Borsa Istanbul da SerPK’nun 138. maddesi uyarinca borsacilik faaliyetleri yapmak iizere bir anonim
sirket olarak SerPK’nun ytirtirliige girdigi tarihte kurulmustur.

230 TTK kambiyo senetleri ibaresinin tanimini igermemekte; yalmzca gesitlerini belirtmektedir. Buna gore;
kambiyo senetleri polige (TTK md 671 vd), bono (TTK md 776 vd) ve ¢ekten (TTK md 780 vd) ibarettir.
231 Kyymetli madenler ve kiymetli taslar farkli borsalarda islem gormeye 90’11 senelerde baslamustir. islem
goren bu madenler ve taslarin baslicalarinin altin, giimiis, platin, elmas oldugu sdylenebilir.

232 Buradan anlagildig {izere, borsada islem gdrmesi miimkiin kilinan araglar SPK’nun uygun goriisiine
bagli olarak sinirsiz sekilde belirlenmistir.

233 Piyasa igleticisi borsay1 veya borsanin piyasalarim yoneten ve/veya isleten anonim ortakliklar olarak
tanimlanmistir (SerPK md. 3/1(r); Borsa Yonetmeligi md. 4/1(g)).
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gelmesini kolaylagtiran, SerPK’na uygun olarak yetkilendirilen ve diizenli faaliyet

Osteren sistemleri ve pazar yerleri olarak tanimlanmistir=>>.
t teml yerleri?®*” olarak t | t1r23®

Borsalarda, birbirinin ayni olan veya birbirinin yerine konulabilen, misli nitelikte
varliklar islem goérmekte ve bu varliklarin fiziken borsada bulunmasi gerekmemektedir.
Bu sayede, borsalarda islem goren opsiyonlarin hiikiimleri, tip, kullanim fiyati, dayanak

236 Standart sozlesmelerin

varlik, miktar ve vade bakimindan standartlastirilmistir
olusturulmasinin temelinde giiven ve likidite saglamak amaglanmaktadir®®’. Sadece prim
bakimindan standartlastirma miimkiin degildir; ¢linkii opsiyonun kullanim degeri ve

vadesine gore gesitlenir?3e,

Borsa i¢i opsiyon sozlesmelerinde uzlasi takas merkezince gerceklestirilmektedir.
Boylece islemlerde giivence saglanmaktadir®®. Soyle ki; takas merkezi, opsiyon
islemlerinde aliciya karsi satici, saticiya karsi alict pozisyonundadir. Opsiyon sahibi,
sozlesmeden dogan alim hakkin1 kullanmak istediginde dayanak varligin kullanim
fiyatin1 takas merkezine yatirir; satim hakkini kullanilmak istediginde ise dayanak varlig
takas merkezine teslim eder?®. Takas merkezi uzlasi zamaninda taraflarin

yiikiimliiliiklerini, opsiyon alicisinin sundugu teminattan karsilayarak ifa eder®*.

234 Pazar yeri ibaresinin tanim1 SerPK’nda agik¢a yer almanmustir. Ancak SerPK’nun 66. Maddesinden yola

cikarak “pazar yeri”ni; sermaye piyasasi araglarinin alici ve saticilarini bir araya getiren, alim ve satimina
aracilik eden, bunlar igin sistemler ve platformlar olusturan ve bunlari isleten sistemler olarak
tanimlayabiliriz

235 Ogretide yer alan daha basit ve anlasilir baska bir tanima gére ise, borsa kavramindan “alic1 ile saticisinin
veya onlarin vekillerinin emtia, menkul kiymet veya buna benzer mili emtia veya kiymetten sayilan diger
seyler lizerinde alim satim yapmak amaci ile bir araya geldikleri, belirli siirelerde, belirli yerlerde kurulan,
belli kurallarla ¢aligan organize edilmis merkezi pazarlar” anlasilir. KIRCA, s. 55.

23 KIRCA, s. 58..

237 KIRMAN, s. 720; YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 6.

238 KIRCA, s. 60- 61.

239 KIRMAN, s. 720; KIRCA, s. 4.

20 REVA, s. 536; YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 10.

21 KIRCA, s. 57.

56



Borsa, dayanak varliklara kendisi karar verir. Ornegin, borsaya kote bir sirket, paylarinin
borsa tarafindan opsiyona konu edilmesine engel olamaz. Bu durumun bir 6rnegi ABD’de
Golden Nugget Sirket’inin, borsa tarafindan paylarinin opsiyona konu edilmesine engel

olmak i¢in borsaya dava agmasiyla yasanmustir; ancak sirket davay1 kaybetmistir?*.

Borsa Istanbul, SerPK nun 138’inci maddesi ¢ergevesinde, bu kanunun yiiriirliige girdigi
30.12.2012 tarihinde kurulmus ve esas s6zlesmesi 03.04.2013 tarihinde tescil edilmistir.

Tiirev arag islemleri, Borsa Istanbul ¢atis1 altinda, VIOP’nda islem gormektedir.

b. Borsa Disi Opsiyon Sozlesmesi (Tezgahiistii Piyasalar)

Finansal varliklarin belirli kurallar ve belirli mekan olmaksizin islem gordiigii piyasalar
orgiitlenmemis piyasalardir. Bu piyasalarin bir diger ismi tezgahiistii piyasalar veya
serbest piyasalardir’®3. Doktrinde ayrica “paralel piyasa” veya “alternatif piyasa” gibi
isimlerle de anilmistir. Borsalara nazaran ¢ok daha diisiik maliyetlerle yiiksek hacimde
menkul  kiymetin ticaretine imkan vermektedirler. Tezgdhiistli piyasalar
standartlastirilmis alim ve satim kriterleri, belirli kontrol merkezleri, merkezi kayit veya
gbzetim sistemi olmaksizin, herhangi bir hukuki ve operasyonel altyapidan uzak bi¢cimde,
emirlerin dogrudan eslesme imkani1 olmaksizin, iglemleri birbirine baglayan elektronik

sistemlerle yatirimeilarin finansal varliklarmi el degistirdigi bir piyasadir?,

Opsiyon sdzlesmelerinin 6nemli bir kismi tezgahiistii piyasalarda islem gdrmektedir®.
Borsa dis1 opsiyon sozlesmeleri, miisterilerin tercihleri dogrultusunda ¢esitli sekillerde
diizenlenebilmesi ve daha az kisitlamaya tabi olmasi nedeniyle daha esnek ve

avantajlidir’®®, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun Aralik 2012 tarihli

242 KIRCA, s. 59.
MYILMAZ,s. 7.
244 Y ANLL, s. 86.
245 YUMURTACI, Opsiyon Piyasalari, s. 8.

26 BAK, s. 50.
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Finansal Piyasalar Raporuna gore, tiirev islemlerin %99,45°1 tezgahiistii piyasalarda

yapilmaktadir®*’.

Bu piyasalar esasen merkezi bir kurum nezdinde faaliyet gérmez ve bu nedenle 6gretide
telefon piyasasi olarak da adlandirilmistir’*®. Tezgahiistii piyasalar, borsalarin aksine,
merkezilesmenin ve standartlagmanin olmadigi, taraflarin iradelerine ve ihtiyaglarina
uygun sézlesmeler akdedebildigi; ancak takas merkezi olmamasi nedeniyle, taraflarin bir

digerinin edimini ifa etmemesi riskini tasidig1 piyasalardir?°,

247http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/11902fpr_aralik2012_
29032013bb.pdf, s. 46 [Erigsim Tarihi: 15.04.2014].

248 Hausler, s. 53 [KIRCA, s. 57’den naklen].

29 KIRCA, s. 4, 58; KIRMAN, s. 721; YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 6, 10.
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BOLUM III - OPSIYON SOZLESMESININ KURULUSU VE SONA ERMESI

A. Opsiyon Sozlesmesinin Kurulusu

Asagida organize piyasalarda opsiyon s6zlesmesinin kurulabilmesi i¢in (i) borsa iiyesi ile
miisteri arasinda imzalanan c¢ergeve sézlesme, (ii) bu gerceve sdzlesme kapsaminda
miisteri emirleri ile kurulan bireysel sézlesmeler, (ii1) borsa iiyeleri arasinda emirlerin
eslestirilmesi i¢in kurulan onsozlesme, (iv) takas tiyesi ile takas merkezi arasinda kurulan
opsiyon sozlesmesi, (v) opsiyon sdzlesmesinin kurulabilmesi igin takas {liyesi olmayan
borsa tiyesinin bir takas tiyesi ile imzalamasi gereken takas sézlesme ve son olarak (vi)
opsiyon hakkinin kullanilmasi ile opsiyonun alicisi ve satici arasinda kurulan safim

sozlesmesinden bahsedilecektir. Tezgahiistii islemlerde takas s6zlesmesi aranmayacaktir.

1. Cerceve Sozlesme

Sermaye piyasasi mevzuati uyarinca, sermaye piyasasinda yatirnm yapmak isteyen
yatirimeilar, bu islemlerini yatirim kuruluslar1 vasitasiyla yerine getiriler. Yatirim
kuruluslary; “aract kurumlar, bankalar ve yatirim hizmeti ve faaliyetinde bulunmak iizere
kurulus ve faalivet esaslari SPK tarafindan belirlenen sermaye pivasasi kurumlaridir”®°.
“Borsa iiyesi” ise, borsada islem goren varliklarin alim satimina aracilik etmek iizere
SPK’ndan yetki belgesi alan, diger borsa iiyelerine, miisterilerine veya borsaya
verebilecekleri zarari teminen is hacimlerine gore tutar1 SPK tarafindan belirlenen

miktarda teminat yatirmis olan ve islem basina komisyon alan kuruluslardir?®,

Yatirimcilarin “miisteri emri” adi verilen borsa islem taleplerini, borsa {iyesi olan yatirim

252 111-37.1 sayih Yatirim Hizmetleri Ile Yan

kuruluglarina iletmeleri gereklidir
Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, madde 26 uyarinca borsa iiyeleri ile

miisteriler arasinda bu amagla bir ¢erceve sozlesme yapilmak zorundadir.

250 11/7/2013 tarihli ve 28704 say1li Resmi Gazete’de yayimlanan I11-37.1 sayil1 Yatirrm Hizmetleri ile Yan
Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in 3. Maddesi.

1 REVASs. 536.

22 KIRCA, s. 75.
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Borsa tiyeleri ile yatirimcilar arasinda imzalanan gergeve sozlesme, emirlerin iletilmesi,
borsa iiyesinin, yatirimcinin, Takas Merkezi’nin ve opsiyonun diger tarafinin hak ve
yiikiimliiliiklerini diizenler. Cergeve sozlesmenin taraflari borsa iiyesi ile miisteriden
ibaret olsa da, borsa i¢i standartlastirilmis sistemin bir biitiin olmas1 nedeniyle, taraflarin
imzaladigi ¢erceve sdzlesmenin igerigi ister istemez yapiya dahil olan tiim taraflarin hak
ve borglarini icerir nitelikte olacaktir. Cer¢eve sozlesmenin taraflardan biri ile iigiincii bir
kisi arasinda kurulacak sdzlesmeler igin de yapilmasmin miimkiin oldugu®?® yukarida

Bolim I/C / 3 /d altinda aciklanmustir.

Bu s6zlesmenin imzasiyla, borsa iliyesi nezdinde miisteriye hesap agilir ve miisterinin her
tiirlii emri kapsaminda gerceklestirilen tiim faaliyetler bu ¢erceve sdzlesme kapsaminda

yorumlanir®4,

a. Cerceve Sozlesmenin Yazili Sekilde Yapilmasi

[11-37.1 sayil1 Yatirrm Hizmetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig,
madde 26 uyarinca borsa tiyeleri ile miisteriler arasinda imzalanan bu ¢ergeve sézlesme
yazili sekilde yapilmak zorundadir. Benzer sekilde miilga V-46 sayili Aracilik
Faaliyetleri ve Aracit Kuruluslara iliskin Esas Hakkinda Teblig madde madde 13 de
benzer sekilde, bahsedilen c¢erceve soézlesmenin yazili sekilde yapilmasini sart
kosmaktaydi. Mevzuatta yer alan bu yazili sekil sartinin gegerlilik sartt mi, ispat sekli mi
oldugu cevaplanmalidir. BK’nun 12/2 maddesinde, kanunlarda 6ngoriillen sézlesme
sekillerinin kural olarak gegerlilik sekli oldugu kabul edildigine gore, sermaye piyasasi
araglarinin alim satimina yonelik borsa iiyeleriyle yapilan ¢erceve s6zlesmelerin de, yazili
gegerlilik sartina tabi oldugu, yazili olmayan gergeve sozlesmelerin gegersiz kabul

edilmelidir.

28 BARLAS, s. 814.

24 KIRCA, s. 85; REVA, s.537.
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Bahsedilen g¢erceve sozlesmenin ismi genellikle “Sermaye Piyasasi Araglarinin Alim

Satimina Aracilik S6zlesmesi” olarak belirlenmektedir.

b. Bireysel Sozlesme Yapma Yiikiimliiliigii

Cerceve soOzlesmelerin, taraflara ileride bireysel sozlesmeler imzalamak konusunda
yiikiimliilik yiikleyip yiiklemedigi ogretide tartisilmistir. Bu goriislerden bir kismina
gore, taraflar ileride miinferit sézlesmeleri akdetme yiikiimliiliigii altina girmekte, diger
baz1 goriislere gore ise taraflarin bdyle bir yiikiimliiliigli bulunmamakta, ancak cerceve
sozlesmenin bir 6n sozlesme ile birlikte viicut bulmasi halinde, bu sekilde bir miinferit

sozlesme yapma yiikiimliiliigiinden bahsedilebilmektedir?®,

Bu tartismanin borsa opsiyon sozlesmeleri agisindan degerlendirilmesi halinde de
ogretide yine farkli goriislerin ileri siirtildigi goriilmektedir. Kimi yazarlar, hakli bir
sebebin yoklugunda borsa {iiyesinin miisteri emirlerini yerine getirmekten
cekinemeyecegini ifade etmekte, ikinci grup yazarlar ise borsa iiyesinin de miinferit

sozlesme akdetmek konusunda 6zgiir oldugunu diisiinmektedir®®,

Ote yandan Yatirim Hizmetleri Ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig,
madde 19/1(a)’da yatirim kuruluslarinin miisteri emirlerini gergeklestirme yiikiimliliigii
oldugu acik¢a belirtilmistir?®®’. Bu sebeple, sermaye piyasasi araclarmin alim satimina
iliskin ¢ergeve sozlesmeler, borglar hukuku anlaminda ¢ergeve sdzlesmelerin “taraflara

bireysel s6zlesme yapma borcunu yiikklememe” 6zelliginden ayrilmaktadir.

Ancak elbette ki, emrin borsa kurallarina aykiri olmasi veya bagka bir hakli sebebin
bulunmasi halinde, borsa iiyesi, emri gerceklestirme; yani miinferit sézlesme akdetme

yiikiimliiliiglinde olmayacaktir. Boyle bir hakli sebebin bulunmasi durumunda, borsa

25 Her iki yonde goriislerin ayrintilari igin bakiniz KIRCA, s. 87.

2% Her iki yonde goriislerin ayrintilari igin bakimiz KIRCA, s. 87-88.

27 Yatirim Hizmetleri Ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar Hakkinda Teblig, madde 19/1(a): “Yatirim
kuruluslary miisteri emirlerini, emir gerceklestirme politikasi, ¢erceve sézlesmede belirtilen esaslar,

miisteri emrini en iyi sekilde gerceklestirme yiikiimliiliigii, 6zen ve sadakat borcu cercevesinde kabul ederek
yerine getirir.”
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tiyesinin red beyanini misteriye derhal bildirmesi gerekir; zira borsada fiyatlar hizl
degismekte ve misterinin emrinin gergeklestirilip gerceklestirilmeyecegi konusunda

hizlica bilgi sahibi kilinmasi gerekir?®,

Stipheye yer birakmamak adina belirtmek gerekir ki, cerceve sdzlesme imzalayan

yatirimeinin, ileride miinferit s6zlesme akdetme yiikiimliliigi elbette bulunmamaktadir.

C. Cerceve Sozlesmenin Icerigi ve Genel Islem Sartlar:

Tiirev araglarin alim satimina iligkin ¢ergeve sdzlesmelerde yer almasi gereken unsurlarin

259

belirlenmesi yetkisi SPK’na verilmistir Nitekim bu unsurlar sermaye piyasasi

mevzuatinda ¢esitli diizenlemelerde yer almis ve SPK tarafindan yayimnlanan gergeve

sozlesmelere iliskin asgari unsurlari aciklayan derlemelerde yaymlanmistir®®.

Ancak yatirim kuruluslarinin, ¢cogu zaman kendileri lehine haksiz sartlar veya orantisiz
yiikiimliiliikler barindiran sézlesmeler kullanmaktadir. Bu hiikiimlere 6rnek olarak, araci

kuruluslar lehine konulan sorumsuzluk kayitlari, delil anlagsmalar: verilebilir.

Cergeve sozlesmelerin, tim miisteriler ile imzalanmak iizere 6nceden hazirlanan tek tip
bir s6zlesme olmast; hiikiimlerinin yatirnm kuruluslar1 tarafindan tek tarafli olarak
belirlenmesi ve miisterilerin bu hiikiimler iizerinde herhangi bir miizakere sansina sahip
olmamasi, bu sozlesmelerin TBK 20 vd anlaminda genel islem sarti bakimindan
incelenmesini gerektirmektedir?®®. Sézlesme 6zgiirliigii ilkesi elbette taraflara diledigi
262

zaman ve diledigi kosullar altinda sézlesme yapabilme hakkini ifade etmektedir

Ancak, yatirim kuruluslarinin 6zel bir mevzuata tabi olmasi ve ¢ergeve sézlesmelerinin

28 KIRCA, s. 102-103.
2% Yatirim Hizmetleri Ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, madde 26/1.
260http://www.spk.gov.tr/Sayfa/lndex/6/8/6 [Erisim tarihi: 29.04.2018].

%61 AYDOGDU Murat, 6098 Sayili Tiirk Borglar Kanunu’nda Diizenlenen Genel islem Kosullarinin Kisi
Bakimindan Uygulama Alani, Segkin Yayinlari, 1. Baski, Ankara 2014, s.46.

%62 BARLAS Nami, Cerceve Sézlesme; Kavrami ve Cerceve Sozlesmelerin Ozellikleri, Prof. Dr. Erdogan
Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani, Istanbul 1999, sh. 807.
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asgari unsurlarinin SPK tarafindan belirlendigi nazara alinirsa, bu sézlesmelerin genel

islem kosullar1 kapsamindan ¢ikarilip ¢ikarilamayacag tartisilabilir.

Ik olarak BK’nun 20/4 maddesi ele alindiginda, genel islem kosullariyla ilgili
hiikiimlerin, sunduklar1 hizmetleri kanun veya yetkili makamlar tarafindan verilen izinle
yiriitmekte olan kisi ve kuruluslarin hazirladiklart sozlesmelere de niteliklerine
bakilmaksizin uygulanacaginin hitkkme baglandigi gériilmektedir. Bu durumda, sermaye
piyasasi araglarinin alim satimina aracilik kapsaminda imzalanan gergeve sozlesmeler de
genel islem kosullar1 kapsamindadir. Diger taraftan, borsa iiyeleri tarafindan yatirimcilar
ile imzalanmak {tizere hazirlanan cerceve sozlesmelerin igeriginin SPK tarafindan
denetlenerek onaylandig dikkate alindiginda, icerigin yetkili resmi bir kurulus tarafindan
onaylandig1 ve bu nedenle artik BK kapsaminda yeniden denetime tabi tutulamayacagi
da iddia edilebilir. Kanaatimce, her ne kadar SPK tarafindan cerceve sozlesmeler
denetlense de SPK tarafindan yapilan denetimin yalnizca sermaye piyasasi mevzuatina
uygunluk acisindan gerceklestigi ve genel islem kosullarina iligkin yiiriirliikk, yorum ve
icerik denetimlerinin yapilmadigi nazara alindiginda, bu cerceve sozlesmeler de genel
islem kosullarina iliskin hiikiimlere tabi olmalidir. Kald1 ki, BK 20/4 maddesi, bu durumu

acikca hitkme baglamaktadir.

Genel islem sartlar1 kapsaminda, ¢erceve sd6zlesmenin denetimi {i¢ asamada yapilir; (i)

yiiriirliik denetimi (BK 21), (ii) yorum denetimi (BK 23), (iii) icerik denetimi (BK 25)?%,

Yiiriirliik denetimi, diizenleyenin kars1 tarafi genel islem kosulu oldugu tespit edilen
hiikiimlerin varligi hakkinda agikga bilgilendirip bilgilendirmedigine, bunlarin igerigini
tam bir sekilde 6grenme olanagini saglanip saglanmadigina ve karsi tarafin da sdzlesme
kosullarin1 tamamini kabul edip etmedigine iliskin denetimdir?®*. Atamer’e gore bu
denetimde onemli olan nokta, karsi tarafin genel islem kosullarimin varligi hakkinda

bilgilendirilmesi ve genel islem kosullari metninden haberdar olmalarinin

23AYDOGDU, s.71.

264 BK m. 21 gerekgesi, AYDOGDU, 5.87.
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saglanmasidir®®. Yoksa genel islem kosullarini kullanan tarafin bu kosullarin igerigi
hakkinda bilgi verme yiikiimliiliigii bulunmamaktadir. Bir metnin genel islem kosulu
tasimadigin1 ve taraflar arasinda miizakere edilerek kabul edildigini ispat yiikii, bunu
iddia edende, yani genel islem kosulunu kullanan tarafta olacaktir. Yatirim kurulusunun
sozlesme kosullar1 hakkinda yatirimciya bilgi verdiginin ispati mail veya telefonla

yapilan ve kayit altina alinan iletisimlerin kullanilmasi yoluyla miimkiin olabilecektir.

Yorum denetimi, genel islem kosullarinda yer alan bir hitkkmiin, a¢ik ve anlasilir degilse
veya birden c¢ok anlama geliyorsa, diizenleyenin aleyhine ve karsi tarafin lehine
yorumlanmasini gerektirir (BK 23). Bu denetim aslinda i¢erik denetiminin bir uzantisidir.
Sozlesmedeki kaydin acgik veya anlasilir olup olmadigi konusunda 6l¢ii olarak, diiriist ve

ortalama zekaya sahip bir miisterinin sahip oldugu bilgi esas alinmalidir.?%®

Icerik denetimi, genel islem kosullarina ve diiriistlilk kurallarina aykir1 olarak, kars:
tarafin aleyhine veya onun durumunu agirlastirict nitelikte hiikiimler konulamayacagini
anlatmaktadir (BK 25). “Kars1 taraf aleyhine olma” ile kastedilen diiriistliik kuralina

aykir1 bir bigimde kars1 tarafin durumunu agirlastirma, dengesizlige neden olmadir?®’.

Bu denetim kapsaminda tespit edilen haksiz sartlar, yani genel islem kosullar1 yazilmamis

sayilir (BK 21). Sozlesmenin diger hiikiimleri gegerliligini korur (BK 22).

Ayrica, Yatirrm Hizmetleri Ile Yan Hizmetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, madde
26’da, cergeve sozlesmelerde miisteri haklarmi ciddi sekilde zedeleyici, yatirim
kuruluglar1 lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan hiikiimlere yer verilemeyecegi

belirtilmistir®®®, Ancak bu hiikiimlerin yazilmasi halinde yaptiriminin ne olacagini

%5 ATAMER Yesim, 'Yeni Tiirk Borglar Kanunu Hiikiimleri Uyarinca Genel Islem Kosullarmin
Denetlenmesi — TKHK m. 6 ve TTK m. 55, .1, (f) ile Karsilastirmali Olarak', Tiirk Hukukunda Genel Islem
Sartlart Sempozyumu, Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii Yayini, 2012 Ankara. , s. 28.

26 AYDOGDU, s.117.
267 AYDOGDU, 5.123.
268 Yatirim Hizmetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig, madde 26: “Cerceve
sozlesmelerde sermaye piyasasi mevzuatina aykiri  hiikiimler ile miisterilerin  haklarim  ciddi

sekilde zedeleyici ve yatirim kuruluslart lehine tek tarafli olaganiistii haklar saglayan ve emirlerin ispatinin
miisteriye yiiklenmesine iligkin hiikiimlere yer verilmez.”
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belirtilmemistir. Kanaatimce, burada miisteri BK 28 kapsaminda sozlesme ile bagh

olmadigini veya edimler arasindaki oransizligin giderilmesini isteme hakkina sahiptir?®°,

d. Sorumsuziuk Anlasmalar

Sorumsuzluk anlagsmasinin konusu, bor¢lunun borcunu yerine getirmemesi halinde
alacaklinin ileri siirebilecegi talepleri sinirlamak veya tamamen ortadan kaldirmaktir.
Pratikte, banka ve miisterileri arasinda oldugu gibi, taraflardan birinin ekonomik agidan
digerinden istiin oldugu durumlarda, sorumsuzluk anlagmalar gii¢lii olan taraf¢a digerine
dayatilmaktadir. Sorumsuzluk anlagmalar1 kimi zaman ilgili oldugu asil borg iliskisini
diizenleyen sozlesme icinde bir madde seklinde, bazen ise ayr1 bir sézlesme iginde

diizenlenebilmekte, siklikla da genel islem kosullarinda karsimiza ¢ikmaktadir®™®,

Genel islem sart1 kapsaminda yer alan sorumsuzluk anlagmalarinin, diger tim sézlesme
hiikiimleri gibi, yukarida Boliim 111/ A / 1 altinda ac¢iklanan genel igslem kosullar1 denetimi
altinda oldugu muhakkaktir. Ancak sorumsuzluk anlasmalari, TBK madde 115 ve 116°da

yer alan emredici hiikiimler kapsaminda bir diger sinirlamaya daha tabidir.

TBK madde 115/1°e gore, “Bor¢lunun agir kusurundan sorumlu olmayacagina iliskin
onceden yapilan anlasma kesin olarak hiikiimsiizdiir."*” TBK madde 155/3’e gore ise,
“Uzmanlig1 gerektiren bir hizmet, meslek veya sanat, ancak kanun ya da yetkili makamlar
tarafindan verilen izinle yiiriitiilebiliyorsa, bor¢lunun hafif kusurundan sorumlu

olmayacagina iliskin onceden yapilan anlasma kesin olarak hiikiimstizdiir.”

Diger bir ifadeyle, uzmanlig gerektiren veya yetkili makam izniyle yiiriitiilen hizmetlerin

ifas1 sirasinda hizmeti veren hafif veya agir her tiirlii kusurundan sorumlu iken, diger

29 BK, md 28/2: “Zarar géren bu hakkim, diisiincesizlik veya deneyimsizligini ogrendigi; zor durumda
kalmada ise, bu durumun ortadan kalktigi tarihten baslayarak bir yil ve her hdlde sozlesmenin kuruldugu
tarihten baglayarak bes yil icinde kullanabilir.”

210 BASALP Nilgiin, Sorumsuzluk Anlagmalar1, On Iki Levha Yayinlari, 1. Bask, Istanbul 2011, s. 18, 31.

21 Aym yonde Yargitay kararlar1 ornek: Yargitay 11. HD E. 1995/8312, K. 1995/9482, T. 22.12.1995;
Yargitay 3. HD E. 2017/1904, K. 2017/11181, T. 6.7.2017
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hizmet tedarikgileri tarafindan verilen hizmetlerde sorumsuzluk anlagsmasi sadece hafif
kusur bakimindan gegerli olacaktir. Bu madde kanun koyucunun kusur ilkesine verdigi
Onemi ve giigsiizii koruma saikini acik¢a gostermektedir. Burada kanun koyucunun
amaclarindan bir digerinin de, hizmet tedarik¢isinin hizmeti basariyla ifa etmek
konusundaki taahhiidiinii ahde vefa prensibi kapsaminda korumak oldugu sdylenebilir®’2,
Benzer sekilde, sorumsuzluk anlagsmalarinin kaynagi Yargitay kararlarinda diirtistlik

kural1 ve hakkin kétiiye kullanilmas: yasagi olarak da kabul edilmistir?’.

TBK 116 maddesi ise, bor¢lunun ifa yardimcilarinin kusurlarindan sorumlulugunu
diizenlemektedir. Ifa yardimeisi, kisinin “calisani1 / is¢isi” kavramindan gok daha genistir.
Kisinin ig¢isi olmasi dahi, bor¢lunun izin ve iradesi ile, borcu ifaya katilan, herhangi bir
gercek veya tiizel kisidir. Ifa yardimcisinin 6zel bir uzmanhgi, meslegi olmasi, asil
bor¢lunun bagimli ¢aligan1 olmasi, siirekli veya gecici bir iliski olmasi gerekmez.
Bor¢lunun {irtin ve hizmet tedarik¢ilerinin ifa yardimcisi sayilip sayilmayacagi hususu
tartismal1 olmakla beraber, hakim goriis, eger asil bor¢clu borcun ifasin1 bu tedarikgiye
birakmis ise, tedarik¢inin ifa yardimcisi sayilacagini kabul etmektedir. Arada hizmet,
vekalet ve sair hukuki iliski olmas1 aranmaz, yardim amach yapilan aile i¢i faaliyetlerde

dahi yardimda bulunan kisi ifa yardimeisi sayilir?’,

TBK madde 116’ya gore, “Bor¢lu, borcun ifasini veya bir borg iliskisinden dogan hakkin
kullanilmasini, birlikte yasadigi kisiler ya da yaminda ¢alisanlar gibi yardimcilarina
kanuna uygun surette birakmis olsa bile, onlarin isi yiiriittiikleri sirada diger tarafa

)

verdikleri zarari gidermekle yiikiimliidiir.’

“Yardimc1 kisilerin fiilinden dogan sorumluluk, onceden yapilan bir anlasmayla

tamamen veya kismen kaldirilabilir.

212 BASALP, s. 188, 189, 192.

28 Yargitay 13. HD E. 2002/6964, K. 2002/9369, T. 23.9.2002 [www.kazanci.com, Erisim Tarihi:
15.07.2018].

214 ANTALY A Gokhan, Borglar Hukuku Genel Hiikiimler Cilt I11, Legal Yaynlari, 1. Baski, Istanbul 2017,
s. 306, 307.
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“Uzmanhg gerektiren bir hizmet, meslek veya sanat, ancak kanun veya yetkili makamlar
tarafindan verilen izinle yiiriitiilebiliyorsa, bor¢lunun yardimci kisilerin fiillerinden

sorumlu olmayacagina iliskin anlagma kesin olarak hiikiimstizdiir.”

Bu madde borgluya, ifa yardimcilarinin fillerinden dogan sorumlulugunu kismen veya
tamamen kaldirma hakki taninmustir. Ote yandan, tipk1 TBK madde 115°de oldugu gibi,
son fikra uzmanlig1 gerektiren veya yetkili makam izniyle yiiriitiilen hizmetler agisindan
Ozel bir diizenleme getirmistir. Bu maddeye gore uzmanligi gerektiren veya yetkili
makam izniyle yliriitiillen hizmetlerin ifas1 sirasinda hizmeti veren her tiirlii kusurundan

sorumlu olacak, hafif kusuru hakkinda dahi sorumsuzluk anlagmasi yapamayacaktir.

Bu maddeler degerlendirildiginde, kanaatimizce, miisterilerin borsa islemlerinin
yapilmasinda aracilik eden borsa tiyeleri, sorumsuzluk anlagsmasi yapma imkanina sahip
olmayan kisiler arasinda goriinmektedir. Nitekim borsa iiyeleri (banka, araci kurulus,
portfoy yonetim sirketi ve sair) hem uzmanhigi gerektiren bir hizmet ifa etmekte hem de
faaliyetlerini ancak yetkili makamlar tarafindan verilen izinle yiiriitebilmektedir. Bu
dogrultuda, borsa liyesinin miisteri ile imzaladigi ¢ergeve sozlesmeler igerisinde yer alan

her tiirlii sorumsuzluk kaydi TBK gecersiz kabul edilmelidir.

2. Bireysel Sozlesme

Yatirim kurulusu ile ¢erceve sozlesme imzalayan bir yatirimcinin borsada islem yapmak
amactyla yatinm kurulusuna ilettigi emir ile taraflar arasinda bireysel (miinferit) bir
sO6zlesme kurulmus olur. Bir emrin miisteri tarafindan verilmesi ve borsa iiyesi tarafindan
miisteri adina ve hesabina borsaya iletilmesine iliskin kurallar bireysel sozlesme ile

belirlenir?’,

215 KIRCA, s. 93.
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a. Sozlesmenin Niteligi

Opsiyon soézlesmesinin organize piyasada; yani borsada yapilmasi halinde, borsa iiyesi
ile yatirimci arasindaki hukuki iliskinin niteligi doktrinde tartisilmis ve genel olarak
komisyon sozlesmesi ve vekalet sdzlesmesi iizerinde durulmustur®’®. Asagida, cesitli

ihtimallere gore bireysel sdzlesmenin niteligi tartigilacaktir.

I.  Menkul Kiymetler A¢isindan

BK’nun 532. maddesi uyarinca komisyon soOzlesmesi, “komisyoncunun iicret
karsiliginda, kendi adina ve vekdlet verenin hesabina kiymetli evrak ve tasinirlarin alim
veya satimim tistlendigi sozlesme” olarak tanimlanmistir. Bu tanima gore komisyon
sozlesmesinden bahsedebilmek igin, ortada bir satim sézlesmesi bulunmali ve bu satim
sOzlesmesinin konusunun bir taginir veya kiymetli evrak olmasi gereklidir. Bilindigi
lizere, komisyon sozlesmesi vekalet sdzlesmesinin bir tiirii olup, TBK’nin komisyon
sOzlesmelerini diizenleyen hiikiimlerinde bosluk olmasi halinde vekalet hiikiimleri

kiyasen uygulanacaktir (TBK 532).

Kiymetli Evrak: Menkul kiymetlerin milyonlarla ifade edilen sayida ihra¢ ediliyor
olmalari, bu sebeple her birinin basilmasi ve saklanmasinin son derece kiilfetli olmasi,
kar payi, faiz gibi haklarin kullanilmasi i¢in kupon kesilmesi ve bankaya gidilmesi gibi
islemlerin yarattig1 giigliikkler nedeniyle menkul kiymetlerin kapali kasalarda saklandig:
saklama sistemleri terk edilerek, bu kiymetlerin icerdikleri haklarin kaydi sistemde
izlenmeleri saglanmistir. Bu nedenle alip satilan varliklar artik BK 532 anlaminda birer
tasinir degildir. Ancak, bahsi gecen kiymetlerin icerdikleri haklarin kaydi sistemde

izlenmeleri evraksiz kiymetli evrak taniminin dogmasini saglamistir®’’

. Bvraksiz kiymetli
evrak kavrami yukarida Boliim I/ A altinda agiklanmistir. O halde, evraksiz kiymetli
evrak kavramimin, BK’nun 532. maddesi kapsaminda bir kiymetli evrak sayilarak

komisyon s6zlesmesinin unsurunu olusturdugunu séylemek miimkiin olmalidir.

218 REV s. 537, 538.

21T ULGEN/HELVACI/KENDIGELEN/KAYA, s.42.
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Satim Sozlesmesi: BK 207 kapsaminda, satim sdzlesmesi saticinin, satilanin zilyetlik ve
miilkiyetini aliciya devretme, alicinin ise buna karsilik bir bedel 6deme borcunu
iistlendigi sozlesmedir. Evraksiz kiymetli evraklarin miilkiyetinin devri amaciyla yapilan
zilyetliginin devri, zilyetligin havalesi olarak kabul edilebilir. Bu kapsamda isleme konu

taginir veya menkul kiymetin devri bir satim s6zlegmesidir.

O halde, menkul kiymetlerin alim satimi konusunda miisteri ile borsa iiyesi arasinda

hukuki iliskinin bir komisyon sézlesmesi oldugunu sdylemek miimkiindiir?’®.

Bu durumda komisyon sdzlesmesinin taniminda yer alan “kendi adina ve vekalet verenin
hesabina” ifadesinden hareketle, borsa iiyelerinin kendi adina ve yatirimci hesabina

borsada yaptig1 islemler dolayli temsil olarak nitelendirilmelidir?®.

il. Tiirev Araclar Acisindan

Komisyon sozlesmesinin yukarida agiklanan unsurlari, menkul kiymet alim satimin

iceren bir sozlesme i¢in oldugu gibi, tiirev arag islemleri icin de ayrica incelenmelidir.

Sanm Sézlesmesi: Bu noktada, opsiyonun bir hak olarak borsada devrinin bir satim
olarak nitelendirilip nitelendirilemeyecegi incelenmelidir. Eski BK’nun 182. madde
uyarica, satim sdzlesmesinin konusu ancak bir “mal” olabilirdi?®’. Bu nedenle bir hakkin
sattim1 da s6z konusu olamazdi. Ancak yeni BK’nun 207. maddesi uyarinca, satim
sO0zlesmesinin konusu “mal” olmak iizere sinirlanmamis, genis bir anlatimla “satilan”

ifadesi kullanilmistir®®l. Sanilan ifadesi doktrinde, para ile degistirilmesi miimkiin ve

218 KIRCA, s. 93, YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, s. 127.
219 PENEZOGLU, s. 127, 128.

280 Eski BK madde 182: “Satim bir akittir ki onunla satici, satilan mal alicinin iltizam ettigi semen
mukabilinde aliciya teslim ve miilkiyeti nakleylemek borcunu tahammiil eder.”

281 BK madde 207: “Satis sozlesmesi, saticinin, satilanin zilyetlik ve miilkiyetini alictya devretme, alicinin
ise buna karsilik bir bedel 6deme borcunu tistlendigi sozlesmedir.”
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iktisadi degeri olan biitiin maddi ve maddi olmayan varliklar seklinde tanimlanmistir®®2,

Bu nedenle, kanaatimce, artik bir hakkin da satimi miimkiin kilinmustir.

Kiymetli Evrak: Burada dikkat edilmesi gereken husus, opsiyonun dayanak varligi olan
pay senedi veya doviz gibi varliklarin degil, tirev aracin kendisinin komisyon
sOzlesmesine konu olmasi nedeniyle, tiirev aracin kendisinde taginir veya kiymetli evrak
Ozelliklerinin aranmasi gerektigidir. Ancak bir tiirev arag¢ tasinir veya kiymetli evrak

degildir.

Ancak BK’nun 546/2 maddesi uyarinca “Alim ve satim komisyonculugu sayilmayan
isleri, iicret karsiliginda kendi adina ve vekalet verenin hesabina iistlenen alim ve satim
komisyoncusu ile komisyon iglerini kendisine meslek edinmeyip arada bir iistlenen tacir
hakkinda da bu boliim hiikiimleri uygulanir.” denilmektedir. O halde, tiirev araglarin da
alim satimina iliskin borsa tiyeleri ile miisteriler arasindaki iliskiye, 546/2 maddesinin
izin verdigi kiyas yolu sayesinde, komisyon sdzlesmesi hiikiimlerinin uygulanmasi

miimkiindiir?®®

. Nitekim Kirca’ya gore bu amaca da hizmet eden bir yorum seklidir; zira
menkul kiymetlere dayali islemler agisindan komisyon sézlesmesinin kabul edilmesine
ragmen, tiirev araglara iliskin islemlerde komisyon so6zlesmesinin unsurlarinin
olusmamasi nedeniyle vekalet hiikkiimlerine gidilmesini pratik agidan hakli gosterecek bir

gerekce bulunmamaktadir?®,

iii. Takas Uyesi Olmayan Borsa Uyeleri A¢isindan

Miisterinin verdigi emri alan borsa iiyesinin ayni1 zamanda bir takas tiyesi olmadigi

durumlarda, taraflar arasindaki bireysel s6zlesmenin komisyon s6zlesmesi olup olmadigi

285

ayrica degerlendirilmelidir“®. Ciinkii takas iiyesi olmayan borsa iiyesi, borsada islem

282 Y AVUZ Cevdet, Borglar Hukuku Dersleri (Ozel Hiikiimler), 6098 Sayili Tiirk Borglar Kanunu’na Géore
Giincellenmis ve Yenilenmis 12. Baski, Beta Yayinlari, Istanbul 2013, s. 26.

283 KIRCA, s. 97-98, PENEZOGLU, s. 125.
284 KIRCA, s. 97-98, REVA, s. 540.

28 KIRCA, s. 95.

70



yapabilmek icin Once bir takas liyesi ile takas sozlesmesi akdedecek ve bu sozlesmeye

istinaden opsiyon s6zlesmelerini anlagsma yaptigi takas {iyesi adina ve miisteri hesabina

akdedecektir. Halbuki BK’nun 532. maddesi kapsaminda komisyon sozlesmesinin
unsuru, komisyoncunu “kendi adina ve vekalet verenin hesabina” islem yapmasidir. Bu
halde Kirca’ya gore, burada artik bir komisyon sézlesmesinden bahsedilemez ve genel
hiikiim olan vekalet hiikiimlerine gidilmelidir?®*. Burada, borsa islemine konu olan
varligin menkul kiymet veya tiirev ara¢ olmasi sonucu degistirmemektedir. Nitekim ayni
goriise katilan Penezoglu’na gore de, komisyon sozlesmesinin, vekalet sozlesmesinin bir
nevi olmasi ve bu sozlesmeye vekalet sdzlesmesinin hiikiimlerinin uygulanabilir olmasi

nedeniyle, her iki sézlesme arasinda 6nemli bir fark bulunmamaktadir®®’.

Ote yandan, Edis’in belirttigi {izere?®®, “kanun koyucu benzer olaylar bakimindan belirli
bir kural ongoriip, belirli bir ¢oziim vermis ise o ¢oziimiin ayni veya benzer ¢ikar
uyusmazligi olan ve fakat hakkinda herhangi bir kural éngoriilmemis olan konularda da
benimsenmesi gereklidir.” O halde, kanaatimce, yine Kirca’nin tiirev araglara iligkin
komisyon sozlesmesi kapsaminda belirttigi tizere, farkli borsa islemlerinde farkli
uygulamalara yol agmakta hakli bir gerek¢e olmamasi nedeniyle, takas iiyesi olmayan
borsa tiyelerinin taraf oldugu sézlesmelere de komisyon sdzlesmelerinin hiikiimlerinin

kiyasen uygulanmasi miimkiin olmalidir.

b. Sozlesmenin Kurulmasi ve Hiikiimleri

Komisyon sézlesmesi herhangi bir gecgerlilik sartina bagl degildir. Bu nedenle borsa
tiyesi ile miisteri arasinda yazili sekilde yapilmak zorunda degildir. Nitekim uygulamada
cogu zaman telefon veya internet iizerinden miisteri emirlerinin iletimiyle taraflar

arasinda komisyon sozlesmesi kurulmaktadir.

286 KIRCA, s. 98.
287 PENEZOGLU, s. 128.

28 KIRCA, s. 97.
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Miisterinin ilettigi emir bir oneri niteligindedir. Borsa tiyesi, genellikle kabul beyanini ve
islemin gerceklestirilmis bulundugunu miisteriye seans bitiminde bildirir. Burada, borsa

liyesinin susarak emri ger¢eklestirmesi zimni bir kabul sayilabilir?°.

Komisyon sdzlesmesi kapsaminda borsa iiyesinin bor¢lar asagida sekilde siralanabilir?®:

- Takas merkezi ile kendi adina ve miisteri hesabina opsiyon sézlesmesi yapma ve bu
s0zlesmeyi tasfiye etme;

- Isi sadakat ve 6zen ile yapma; yani miisterinin iradesine uygun harekete ederek emri
zamaninda yerine getirme, miisterilere esit davranma, miisteri aleyhine manipiilasyon
yapmama veya sirf komisyon bedeline ulagsmak amaciyla hareket etmeme;

- Miisteriye zamaninda ve dogru sekilde bilgi ve hesap verme;

- Emrin icrasi1 dolayisiyla aldiklarimi miisteriye verme®®!;

- Miisteriyi islemin igerigi ve riskleri konusunda aydinlatma;

- BK anlaminda komisyon s6zlesmesi kapsamindaki diger borglar.

Miisteri ise, komisyon iicretini Ve masraflart 6deme, bu 6demeler heniiz yapilmadiysa ve

borsa liyesi takas merkezine karsi borcundan kurtulamadiysa, borsa tiyesini bu borgtan

kurtarma ve bu sebeple borsa iiyesinin ugradigi zararlari tazmin etme borcu altindadir®®,

289 KIRCA, s. 102.
2% Borsa iiyesinin borglarinin detaylari i¢in bkz KIRCA, s. 117-145.

21 Yargitay HGK. E. 2012/11-659, K. 2013/71, T. 16.01.2013: “... internet iizerinden de miisterilerinin
islemlerini yiiriitmesine imkan tantyan davali kurum, nezdindeki yatirim enstriimaninin internet ortaminda
tictincii kigilerce usulsiiz olarak havale edilmesi durumunda dahi miisterisinin kendisine yatirdig1 parasini
iade etmekle yiikiimlii olup, ancak bu usulsiiz islemin gergeklesmesinde miisterisinin iigiincii kisilerle
isbirligi icinde oldugunun veya miiterafik kusuru bulundugunun kanitlanmas: durumunda hesap sahibinin
alacagindan kusuru oraminda mahsup talebinde bulunabileceklerdir” [http://legalbank.net/belge/y-hgk-e-
2012-11-659-k-2013-71-t-16-01-2013/1320267/t%C3%BCrev+ara%C3%A7, Erisim Tarihi: 28.04.2014].

292 Miisterinin bor¢larmnin detaylari icin bkz KIRCA, s. 146- 154,
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c. Irade Sakathigi

Miisterinin verdigi emrin (komisyon s6zlesmesinin) irade sakatligina konu olmasi
halinde, miisteri irade sakatligin1 6grendigi andan itibaren 1 yil igerisinde iptal beyaninda
bulunabilir (BK 39). Ancak, miisteri bu sakatligi 6grenmesine ragmen piyasadaki durumu
gozlemleyerek durumun kendi menfaatleri aksine ilerledigini gordiikten sonra iptal

beyanini iletirse, hakkin kétiiye kullanildigindan bahsetmek gerekir?®.

Miisteri iptal beyanini borsa liyesine ilettiginde, borsa {iyesi kendi adina ve miisteri
hesabina takas merkezi ile opsiyon sozlesmesi akdetmis ise, miisterinin iptal beyani
yalnizca komisyon s6zlesmesini gecersiz kilacak, borsa iiyesi ile takas merkezi arasindaki
opsiyon sozlesmesi gegerliligini koruyacaktir. Bu halde, borsa tiyesinin akdettigi opsiyon
sOzlesmesi vekaletsiz is gérme hiikiimlerine bagli olacaktir. Hata nedeniyle olusan irade

sakatliginda BK 5292% hile veya gabin durumunda ise BK 5302% uygulanacaktir®®®,

Benzer sekilde, borsa tiyeleri de kendilerine iletilen miisteri emirlerini borsaya iletirken
hatal1 bildirim yapabilirler. Bu durumda da hatali islem yapan borsa iiyesinin, bu hatanin
esasli olmas1 halinde, iptal beyaninda bulunma hakki vardir. Ancak elbette ki, her giin
binlerce emrin iletildigi ve eslestirildigi borsada esasli hataya diisiildiigiinden bahisle
emrin iptalinin talep edilmesi uygulamasi zor bir islem olacaktir. Bu nedenle, emirlerin

iptaline iliskin 6zel bir diizenlemenin yapilmasi daha yararl olacaktir®®’,

28 KIRCA, s. 114,

294 BK 529: “Issahibi, isin kendi menfaatine yapilmasi hdlinde, isgorenin, durumun geregine gore zorunlu
ve yararl bulunan biitiin masraflar faiziyle 6demek ve gordiigii is dolayisiyla tistlendigi edimleri ifa etmek
ve hdkimin takdir edecegi zarar1 gidermekle yiikiimliidiir. Bu hiikiim, umulan sonug¢ ger¢eklesmemis olsa
bile, isi yaparken gereken ozeni géstermis olan isgéren hakkinda da uygulanir.”

“Isgoren, yapmis oldugu giderleri alamadigi takdirde, sebepsiz zenginlesme hiikiimlerine gore ayirip alma
hakkina sahiptir.”

295 BK 530: “Issahibi, kendi menfaatine yapilmamis olsa bile, isgoérmeden dogan faydalar edinme hakkina
sahiptir;, ancak zenginlestigi olciide, isgorenin masraflarmi 6demek ve giristigi borglardan onu
kurtarmakla yiikiimliidiir.”

2% Vekaletsiz is gormeye iliskin hiikiimlerin ayrmtilari icin bkz KIRCA, s. 108-117.

P71 KIRCA, s. 207.
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3. Takas Sozlesmesi

Takas merkezi, borsada bir iirlinii satin alan ve satan taraflar arasinda aracilik yapan ve
riski listelenen taraftir. Soyle ki; alict ve satici arasinda anlagsma saglanip opsiyon primi
Odendikten sonra, alic1 ve satici arasindaki dogrudan iliski sona erer, takas merkezi hem
alic1 hem de satic ile iliskiyi siirdiirerek islemi tamamlar. Diger bir ifadeyle, opsiyon
sahibi kisi opsiyonunu kullanmak isterse, bunu opsiyonun karsi tarafina degil, takas
merkezine bildirir, almak istedigi dayanak varligin kullanim fiyatin1 veya satmak istedigi
dayanak varlig1 takas merkezine sunar ve takas merkezi islemi gergeklestirir. Bu sekilde

takas merkezi borsada gergeklestirilen tiim islemlerin kaydini tutar ve giiveni saglar®®.

Takas isleminin; bir tarafi takas merkezi diger tarafi takas iiyesidir?®®

Borsa tiyesi ayni
zamanda bir takas iiyesi ise opsiyon sozlesmelerine iliskin islemleri yerine getirmeyi,
teyit etmeyi ve sona erdirmeyi takas merkezine karsi taahhiit edebilir. Ancak, takas tiyesi
olmayan borsa liyeleri, takas merkezi ile opsiyon sozlesmesi akdetmeden 6nce, genel
takas tiyeleri ile bir takas s6zlesmesi yapmak zorundadir; aksi halde opsiyon s6zlesmesine
taraf olmas1 miimkiin degildir. Takas iiyesi olmayan borsa iiyeleri, opsiyon sdzlesmesini,
yukarida agiklandig lizere, takas {iyesi adina ve miisteri hesabina gerceklestirir ve takas

islemleri genel takas iiyeleri tarafindan tamamlanir®®, Emri alan borsa iiyesi ile genel

takas tiyesi arasindaki bu takas sdzlesmesi, atipik bir s6zlesmedir.

Tezgahiistii islemlerde takas sozlesmesi aranmayacaktir. Zira tezgahiistii piyasalar,
borsalarin aksine, merkezilesmenin ve standartlagsmanin olmadigi, taraflarin iradelerine
ve ihtiyaclarina uygun sézlesmeler akdedebildigi ve taraflarin bir digerinin edimini ifa

etmemesi riskini tagidig1 piyasalardir3®?,

2% KORKMAZ, s. 53.
29 REVA, s. 536, 546.
S0 BAK, s. 63, YILMAZ, s. 28, 29.

301 KIRCA, s. 4, 58; KIRMAN, s. 721; YUMURTACI, Opsiyon Sozlesmeleri, s. 6, 10.
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4. On So6zlesme

Borsaya iiyelerinin kendilerine verilen emirleri borsada eslestirmek konusunda
taahhiitleri dikkat alindiginda, borsa tiyeleri arasindaki hukuki iliskinin bir 6n s6zlesme

oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Yukarida da Boliim I/ C /2 /a/1ibaghgi altinda belirtildigi iizere, 6n s6zlesme ile taraflar
ileride simdiden belirlenen bir sozlesme yapma borcu altma girmektedirler’®. On
sozlesme, asil sozlesmenin akdedilmesine iliskin bir taahhiit olduguna gore, opsiyon
sOzlesmesinin kurulmasi ile borsa iiyeleri arasinda kurulan 6n soézlesme kendiliginden

ortadan kalkar3%,

5. Opsiyvon Sozlesmesi

Takas tliyesinin miisteri emrini borsaya iletmesi opsiyon s6zlesmesinin kurulmasi igin bir
oneridir. Emirlerin eslesmesi ise kabul niteligindedir. Emirlerin eslesmesi ile iki adet
opsiyon sozlesmesi kurulmus olur®®. Bu ana kadar yapilan tiim islemler, opsiyon
s0zlesmesinin kurulmasi i¢in piyasa kosullarinin gerektirdigi 6n hazirliklar olarak kabul
edilebilir. Teknik olarak opsiyon sdzlesmesinin kuruldugu an, az 6nce belirtildigi lizere,
borsada emirlerin eslestigi andir. Soyle ki, emirleri eslesen miisterilerin her birini
vekaleten ilgili takas tiyesi ile takas merkezi arasinda bir opsiyonu s6zlesmesi kurulur.
Takas merkezi, iki s6zlesmenin de zorunlu tarafidir. Takas merkezi, borsada alici
karsisinda satici, satici karsisinda alicidir. Opsiyon sozlesmesi alict ile satict arasinda

kurulmaz3%,

32 OGUZMAN / OZ, s. 148; AYRANCI, s. 41; DOGAN, s. 51; KIRCA, s. 177.
303 DOGAN, s. 59.
304 BAK, s. 65.

%5 BAK, s. 63.
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Opsiyon sdzlesmesi kapsaminda opsiyon alicisinin opsiyon primini 6deme®, opsiyon
saticisinin ise, opsiyon sahibi opsiyonunu kullandiginda buna uygun islem yapma ve
teminat yatirma®®’ borglar1 bulunmaktadir. Ancak takas merkezi “kendi kasasindan” bir
sey 0dememektedir. Opsiyon alicisindan aldigin1 opsiyon saticisina, saticidan aldiginm

aliciya aktarmaktadir®®®,

Opsiyon sozlesmesinde takas iiyeleri birbirlerine karst
temerriide diismez. Takas iiyeleri ancak takas merkezine karsi temerriide diisebilir.
Temerriit halinde dahi takas merkezi temerriide diismeyen diger takas {iyesine karsi ifa
ile yiikiimliidiir. Ancak temerriide diisen takas iiyesi, takas merkezinin ugradig1 zarari

gidermekle yiikiimliidiir3®®,

6. Satim Sozlesmesi

Opsiyon alicisinin opsiyonunu kullanmasi ile opsiyon alicisi ile saticisi (esasen takas
merkezi ve takas iiyesi) arasinda, igerigi dnceden belirlenmis ve konusu dayanak varligin

alim veya satimmin olan bir satim sézlesmesi kendiliginden kurulmus olur®',

Opsiyon hakkinin muhatabi opsiyon saticisidir. Ancak borsa opsiyon sézlesmelerinde,
opsiyon alicisinin irade beyani, opsiyon saticisina degil, onu temsil eden takas iiyesine

yoneltilir. Bu nedenle satim sdzlesmesi, opsiyon alicisi ve saticisini temsilen, takas iiyesi

306 KIRCA, s. 210.

307 KIRCA, s. 213 — 227. Opsiyon saticis1, opsiyon sdzlesmesinden dogan borcu ifa etmekle yiikiimlii olan
kisi ve teorik olarak aldig1 risk sinirsiz olan taraf olarak, borsadaki giiveni tesis etmek ve edimin ifa
edilmesini garanti altina almak adina takas merkezine teminat 6demesi yapar. Takas merkezi, saticinin zarar
etmesi ve edimini ifa edememesi durumunda bu teminati kullanarak aliciya 6deme yapar. Baglangig
teminat1 ve siirdiirme teminati olarak ikiye ayrilir. Ancak bazi olaganiistii durumlarda, istisnai nitelikte bir
teminat tiirii olan olaganiistii teminat da talep edilebilir. Bu teminatlar menkul kiymetler veya para olabilir.
Menkul kiymetlerin teminat olarak takas merkezine sunulmasi halinde “rehin” igslemi s6z konusu olur ve
menkul kiymetin hamiline, emre veya nama olusuna gore, rehin usulii takip edilir. Ote yandan, teminatin
para olmasi durumunda “”diizensiz rehin” s6z konusu olur. Diizensiz rehinde, rehin konusu paranin veya
nesnenin miilkiyeti alacakliya gegmekte, alacakli da, alacak sona erdiginde bu nesneyi ayni miktar ve
nitelikte geri vermek borcu altina girmektedir. Elbette teminat olarak sunulan menkul kiymet de diizensiz
rehin olabilir. Bu segeneklerden hangilerinin uygulanacagi, borsanin i¢ diizenlemelerine, takas merkezi ile
takas ilyesinin yaptig1 sdzlesmeye ve borsada yerlesik uygulamalara gore karar verilir [KIRCA, s. 226].

308 KIRCA, s. 210.
S9 BAK, s.67.

S0 BAK, s. 70.
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ve takas merkezi arasinda kurulur. Nitekim, Buz’a gore, “... yenilik doguran hakkin
muhatabi; yani bu hakkin kullaniimasindan dogrudan dogruya veya dolayli olarak
etkilenen kisi ile yenilik doguran hakkin kullamldigina iliskin beyanin muhatabini
birbirinden ayirt etmek gerekir3!!, Bu durumun dayanag, taraflar arasindaki komisyon
sOzlesmesi, borsa iiyeleri arasindaki on sozlesme ve takas merkezi ile yapilan takas

sOzlesmesinin olusturdugu sozlesmeler biitiiniinde belirlenen islem yapisidir.

Kural olarak yenilik dogurucu haklar bir kez kullanilmakla tiikenen ve muhataba
vardiktan sonra geri alinmasi miimkiin olmayan haklardir®!2. Nitekim yenilik dogurucu
bir hak olarak kabul ettigimiz opsiyonun da kullanimi ile ayn1 sonuglarin meydana
gelmesi beklenir33, Ancak Borsa istanbul A.S. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi
Isleyisine iliskin Uygulama Usulii ve Esaslar1 opsiyon kullanicisina, opsiyon kullanim
beyani (yenilik dogurucu beyani) borsaya bildirilmis olsa dahi, emirlerin eslestirilmemis
olmasi kaydiyla, emrini geri alma hakki tanimaktadir®**, Bu halde satim sbzlesmesi

kurulmadan iglem iptal olur.

Belirtmek isteriz ki, borsa i¢i opsiyon islemlerinde opsiyonun konusu daima bir dayanak
varligin alim veya satimi oldugu icin buradaki baglik “Satim Sozlesmesi” olarak
diizenlenmistir. Borsa disinda kurulan opsiyon sézlesmelerinin konusu pekala bir varligin

kiralanmasi, kullanilmasi ve sair iglemler olabilir.

B. Taraflarin Sorumluluklar:

Yukarida Boliim I/ C /2 / ¢ altinda belirtildigi izere, kanaatimizce, opsiyon sézlesmeler,
unsurlar1 kanunlarda diizenlenen tipik sézlesmelerden hi¢ birine ait olmayan ve yeni bir
olusumu yansitan, kendine 6zgii tabiat1 olan sui generis sozlesmelerdir. Bu sebeple,

opsiyon sozlesmelerinin  yorumlanmast ve tamamlanmast bakimindan TMK 1/11

811 BUZ, s. 207.
812 BUZ s. 257, 258.
313 ATALAY / NILSSON, s. 415.

Snhttp://www.borsaistanbul.com/docs/default-source/uue/viop-uygulama-usulu-ve-esaslari.pdf?sfvrsn=24
[Erisim Tarihi: 29.04.2018]
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kapsaminda hakim yaratacagi genel ve soyut hukuk kurali ile isimsiz s6zlesmeye iliskin
boslugu dolduracaktir. Bu nedenle asagida opsiyon sozlesmelerinin ifasinda yer alan
taraflarin sorumluluklari agiklanirken genel hukuk kurallarina atif yapmakla yetinilmistir,

yeni kurallar 6ngérmekten uzak durulmustur.

1. Borsa Uyesinin Sorumluluklari

a. Miisteri Emrine Uygun Ifa

Borsa liyeleri, miisteri emrine uygun islem yapmakla yiikiimliidiir. Borsa iiyelerinin
miisteri emri olmaksizin borsada miisteri adina ve hesabina islem yapmasi halinde

sorumluluklart giindeme gelecektir.

Yetkisiz temsil, yetkisi olmayan bir kisinin, baska bir kisi adina hukuki islem veya
sozlesme yapmasidir®®®. BK’nun 46. maddesi ve devaminda yer alan hiikiimlere gére,
yetkisiz temsil edilen kisi, islemi onamadigi takdirde, s6z konusu iglem ile bagl degildir.
Yetkisiz temsilin mevcudiyetinin li¢ adet sart1 bulunmaktadir. Bunlar; (1) yetkisiz temsilci
ile Uigiincii kisi arasinda bir s6zlesme olmasi, (ii) yetkisiz temsilcinin bu sézlesmeyi
yetkisiz bir bi¢gimde temsil ettigi kisi adina yapmasi ve son olarak (iii) bahsedilen
sOzlesmenin adina islem yapilan kisi adina kurulmasi i¢in gereken temsil yetkisinin var

olmamasidir®®

. Yetkisiz temsil, hi¢bir temsil yetkisi verilmemesi veya verilen temsil
yetkisini asacak sekilde islem yapilmis olmasi veya varolan bir temsil yetkisinin sona
ermesine ragmen islem yapilmis olmasi gibi gesitli hallerde meydana gelebilir®’. Burada
anlatilan sekilde, bir miisteri adina islem yapan borsa iiyesinin (personelinin) fiili, bu
unsurlar1 sagladigi takdirde, yetkisiz temsil olarak isimlendirilecektir. Yargitay asagidaki
kararinda, borsa iiyesinin miisteri emri olmaksizin gergeklestirdigi islemin sonuglarindan

sorumlu olmas1 gerektigini karara baglamistir®!8:

315 EREN, s. 453.
316 EREN, s. 455.
317 OGUZMAN / OZ s. 189.

318 Yargitay 11. HD E. 2016/6081, K. 2017/6268, T. 16.11.2017 [www.kazanci.com, Erisim Tarihi:
15.07.2018].
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“Somut olayda, sozlesme geregi telefon araciligi ile alim satim islemlerinin bankaya
iletildigi, alim satim gerceklestikten sonra isleme ait dekontlarin mutabakat igin
davacinin imzasina sunuldugu, davacimin mutabik kalmadigi islemlere ait dekontlari
imzalamadigr goriilmektedir. ... Bu suretle, davaya konu edilen imzalanmayan ve
dolayisiyla taraflar arasinda kesin mutabakat saglanmamis dekontlara konu islemler
yoniinden taraflar arasindaki telefon kayitlarimin karsilastirilmali olarak incelenmesi,
boylece davacinin bu islemler yéniinden talimat verip vermediginin tespit edilmesi,
davacimin imzalanmayan dekontlardaki islemler yoniinden telefon ile talimat vermedigi
halde davali bankaca bu islemlerin gergeklestirildiginin ortaya ¢ikmasi halinde ise
davacimin daha sonraki islemlerle ihtilafli igslemlere muvafakat verip vermedigi
hususunun konusunda uzman bilirkisi kurulu araciligiyla yapilacak inceleme ile
belirlenmesi, olusacak sonug¢ ¢ergevesinde karar verilmesi gerekirken eksik inceleme ile
vazili gerekgeyle davamin reddine hiikmedilmesi dogru olmamus, kararin bozulmasi

gerekmistir.”

Baska bir olayda Yargitay, miisterinin sessiz kalmasini yetkisiz isleme icazet olarak

yorumlamistir®?®:

“9.2.1994 tarihinde davali, davaci sirkete c¢ektigi telgrafla yazili
talimati olmadan alim satim yapilmamaswn bildirmistir. Anilan telgraf davaci sirkete
ayni giin saat 15.00'de ulagmis, ne var ki davaci sirket o tarihteki alim satim islemlerinin
sabah saat 70.00 ila 12.00 arasinda yapilmast nedeniyle telgraf gelmeden satis islemini
gergeklestirmis bulunmaktadir. ... Davali onceki alim ve satimlara ses ¢ikarmamakla,

9.2.1994 giinii ¢ektigi telgrafin viirudundan énce ayni giin yapilan satisa da icazet vermis

sayilir.”

Boyle bir islem, hem haksiz fiil hem de vekaletsiz is gorme teskil edecektir. Zira islemi
gergeklestiren borsa iiyesi personeli BK’nun yetkisiz temsil hiikiimleri uyarinca, borsa

tiyesi ise yine BK’nun 66. maddesinde yer alan adam ¢alistiranin kusursuz sorumlulugu

319 Yargitay Hukuk Genel Kurulu, E. 2004/19-305, K. 2004/309, T. 26.5.2004 [www.kazanci.com, Erisim
Tarihi: 15.07.2018].
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hiikmii uyarinca miiteselsilen sorumlu olur. Sorumluluk, kusur oranina gore taraflara

paylastirilmaz, her iki taraf da zararm tamamindan sorumlu olur?,

Borsa iiyesinin adam c¢alistiran sifatiyla kusursuz sorumlulugu, kusursuz sorumlulugun
{ic tiirii olan, hakkaniyet sorumlulugu, 6zen sorumlulugu ve tehlike sorumlulugu®?
tiirlerinden 6zen sorumlulugu altinda incelenir®??. Bu sorumlulugun kaynagi, adam
calistiranin  6zen yiikiimliiliigii; yani calisanlar1 {lizerindeki denetim ve gozetim
yiikiimliiliigliniin geregi gibi yerine getirilmesi ve ¢alisanlarin islerini ifa ettikleri sirada
herhangi bir {iglincli kisinin zarar gérmesini engelleyecek tiim Onlemlerin alinmasi
323

gerekliligidir Bu sorumluluk tiiriiniin esas kaynagi ise, hakkaniyet ve adalet

diisiincesidir; zira bir bagkasinin hizmetinden faydalanan kimsenin (adam calistiranin),

bu hizmetin ifas1 sirasinda meydana gelen tiim zarari iistlenmesi makul goriilmektedir®?*.

Bu sorumluluk tiirliniin meydana gelmesi i¢in bulunmasi gereken sartlar, zarar, illiyet

bag1 ve hukuka aykiriliktir3%

. Diger bir ifadeyle, genel zarar sorumlulugu unsurlarindan
kusur unsuru aranmamaktadir. Buna ilave olarak, zarart meydana getiren c¢alisan ile zarar1
iistlenmesi beklenen adam ¢alistiran arasinda bir ¢alisma — bagimlilik iliskisi bulunmasi,
calisanin hizmet edimini yerine getirdigi sirada gerceklestirdigi hukuka aykir1 davranisi

326 Ote yandan adam calistiranin kurtulus kanit getirmesi;

ile zarar sebep olmasi aranir
yani zararin meydana gelmesini onlemek iizere somut durumun gerektirdigi her tiirlii

dikkat ve 6zeni gostermis oldugunu veya fiil ile zarar arasinda illiyet bagi bulunmadigini

320 Y ASAMAN Hamdi, Banka Hukuku ile Ilgili Makaleler, Miitalaalar, Bilirkisi Raporlar1, Cilt 1I, Vedat
Kitapgilik, Istanbul 2013, s.77. {lgili makalede konu yalnizca banka acisindan ele alinmistir. Ancak diger
borsa iiyeleri bakimindan da hukuki sonucun ayni olmasi gerektigi kanaatindeyiz. Ayrica bkz. KAPLAN
Ibrahim, Bankanin Hukuki Sorumlulugu, Prof. Dr. H. Tandogan Armagani, Ankara 1990, s. 453. Kaplan
eserinde, bankanin bu halde sorumlulugunu Eski BK madde 96 ve 100’e dayandirmistir.

321 EREN s. 498.

322 EREN, s. 614.

S23 EREN, s. 619, OGUZMAN / OZ, s. 590.

324 EREN, s. 619.

35 EREN, s. 621, 622, OGUZMAN / OZ, s. 594, KARAHASAN Mustafa Resit, Sorumluluk Hukuku,
Birinci Kitap Kusura Dayanan Sozlesme Dist Sorumluluk, Tkinci Kitap Kusura Dayanmayan Sozlesme Digt

Sorumluluk, Beta Yayinlari, Istanbul 1995, s. 510.

326 EREN, s. 622 — 627, OGUZMAN / OZ, s. 593, KARAHASAN, s. 495-510.
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ispat ederek sorumluluktan kurtulmasi miimkiindiir®?’. Ozen sorumlulugunun yerine
getirildigi, ¢alisan se¢iminde, ¢alisana talimat vermede, ¢alisan1 denetlemede veya isin
orglitlenmesinde, organizasyonunda gereken tim O&zenin gosterildigini ispat ile
miimkiindiir®®. Tiim bu &lgiiler objektif olmalidir®?®. Bu halde, miisteri adina yetkisiz
temsil ile islem gerceklestiren c¢alisani1 isttihdam eden borsa iiyesi, bu islemin
gerceklesmesini dnleyecek her tiirlii tedbiri aldigini ispat edememesi halinde, dogan
zarardan sorumlu olacaktir. Borsa iiyelerinin, miisteri ile yaptig1 sézlesmelere ekledigi

sorumsuzluk kayitlar1 ile BK madde 115 anlaminda gegersizdir®®.

Ote yandan, 6zellikle internet bankaciliginda sik sik giindeme geldigi sekilde, miisterinin
sifresini veya diger giivenlik araclarini tedbirli bir sekilde kullanmamasi ve bu nedenle
dolandiriciliga maruz kalmasi durumunda, eger miisterinin bu bilgilerin diger kisilerin
eline gegmesinde kusuru var ise, miisteri de zarardan kusuru oraninda sorumlu
olmalidir®!, Bu halde, eger borsa iiyesi bir banka ise hem kendinin kusurlu olmadigim
hem de kusurun miisteriye ait oldugunu ispatla miikelleftir. Zira bir gliven kurumu olan

banka, hafif kusurundan dahi sorumludur3®,

Kanaatimce bankanin giiven kurumu
sayllmasindan kaynaklanan bu agir sorumlulugu diger borsa iiyeleri i¢in de benzer sekilde

uygulanmalidir.

Borsa iiyesinin miisteri talimatina uygun ifada bulunmamasi Tiirk Ceza Kanunu
kapsaminda giiveni kotiiye kullanma sugunun da unsurlarini tasiyabilir®®3, Tiirk Ceza

Kanunu madde 155’e gore sugun maddi unsuru “Bagskasina ait olup da, muhafaza etmek

21 EREN, s. 622 — 627, OGUZMAN / OZ, s. 597-599, KARAHASAN, s. 512.

38 KARAHASAN, s. 514-517, Aym yonde bkz. Yargitay 11. HD, E. 2013/13047, K. 2014/2619, T.
14.2.2014 [DEYNEKLI, s. 629°dan naklen].

329 KARAHASAN, s. 514,

330 Aymi yonde bkz. Yargitay 11. HD, E. 2013/13047, K. 2014/2619, T. 14.2.2014 [DEYNEKLI, s. 629°dan
naklen].

BLYASAMAN, s. 105. Yukarida oldugu gibi, ilgili makalede konu yalnizca banka agisindan ele alinmgtir.

Ancak diger borsa iiyeleri bakimindan da hukuki sonucun ayn1 olmasi gerektigi kanaatindeyiz.
32 YASAMAN, s. 105, 128.

333 YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, s. 129 — 131.
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veya belirli bir sekilde kullanmak iizere zilyedligi kendisine devredilmis olan mal
tizerinde, kendisinin veya baskasinin yararina olarak, zilyedligin devri amact disinda
tasarrufta” bulunmak olarak hiikkme baglanmistir. Sugun, “meslek ve sanat, ticaret veya
hizmet iliskisinin ya da hangi nedenden dogmusg olursa olsun, baskasinin mallarin idare
etmek yetkisinin geregi olarak tevdi ve teslim edilmis esya hakkinda islenmesi” durumu
ise agirlastirict neden olarak diizenlenmistir. Ornek vermek gerekirse, bir borsa iiyesinin,
borsada islem goren ve evraksiz kiymetli evrak niteliginde bulunan bir pay senedini,
maliki olan miisterinin emri olmaksizin satmasi, maddede tanimlanan sekilde,
“zilyedligin devri amaci diginda tasarrufta bulunmak” seklinde yorumlanabilecektir334,
Konu ceza hukukunu ilgilendirmesi dolayisiyla, burada daha fazla detaya yer vermekten

kaciniyoruz.

b. Aydinlatma Yiikiimliliigii

Yukarida cesitli boliimlerde, opsiyonun saticisinin riskinin teorik olarak sinirsiz oldugu
(Bolim II / C / 1), opsiyon isleminin kumar niteligi (Bolim I/ C / 2 / b) ve cergeve
sO0zlesmelerin genel islem sartlar1 (Bolim IIT1/ A / 1/ ¢) gibi hususlara deginilmistir. Bu
tartisma noktalar1 bizi, banka olmayan borsa iiyeleri i¢in de kiyasen uygulanmasi
gerektigini  diisiindiiglim, bankalarin bilgi verme ve aydinlatma yiikiimliligiine
getirmektedir. Bu yiikiimliiliigiiniin aracilik faaliyetlerini ifa eden tiim sirketler icin

gecerli olmas1 gerektigi Isvigre mevzuatinda kabul edilmistir®®.

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 76. Maddesi uyarinca bankalar, miisterilerinin
aldiklar1 hizmetler ile ilgili sorularina yanit vermek iizere sistemler kurmakla ytikiimlii

hale getirilmistir. Bir gliven kurumu olan bankanin opsiyon islemlerinin riskleri

33 YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsas: Hukuku, s. 129 — 131.

3% ISINTAN Pelin, Isvigre Federal Mahkemesi’nin Bankacinin Bilgi Verme Yiikiimliiliigii ile ilgili 16
Agustos 2011 Tarihli Kararinin Incelenmesi, Prof. Dr. Ata Sakmar’a Armagan, Galatasaray Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi 2011/1, s. 507: “LBVM md. 11/1 (a) su hiikmii i¢ermektedir: “Aracinin
miisterilerine kars1 bilgi verme ytlikiimliiliigii bulunmaktadir; araci 6zellikle bir islem tipine bagl risklerle

29 99

ilgili miisterilerini bilgilendirir.”.
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konusunda miisteriye bilgi vermesi, miisteriyi aydinlatmasi ve miisterinin sorularini

cevaplamasi gerekir®*®,

Bankanin, miisterinin gergeklestirdigi islemler hakkinda miisteriye bilgi verme ve
aydinlatma yiikimliliigi ve bu ylkimliliginii O6zenle ifa etme borcu, Ozen
yiikiimliiliigiiniin ~ dogal bir sonucudur®®’. Yargitay’a®*® ve Isvigre Federal
Mahkemesi’ne®*® gore bankanin, opsiyon islemine taraf olan miisterisini, olusabilecek
riskler hakkinda ayrintili bir bigimde aydinlatmasi ve uyarmasi gereklidir. Yargitay ilgili
bir kararinda, aydinlatma yiikiimliiligiiniin ifa edilmedigi gerekgesiyle opsiyon islemini
gecersiz kabul etmistir®*. Zira, tiirev islemlerin kumar ve bahis niteliginde olmadigini

kabul etmek icin bu aydinlatma ylikiimliiliigliniin geregi gibi ifasinin gerekli oldugu

belirtilmistir.

Kimi yazarlara gore ise bankanin bilgi verme ve miivekkili aydinlatma yiikiimliiligii bazi

ozen yiikiimliiliigiiniin degil, sadakat yiikiimliiliigiiniin bir sonucudur®**. Nitekim Isvicre

Federal Mahkemesi’nin kararlarinda da bu durum netlige kavusmamistir3#,

3% DEYNEKLI, s. 627.

Bankalara giivenin korunmasi amaciyla, bankacilik faaliyetlerinin; bes farkli alanda inceleme ve denetime
tabi tutulmasi gerekmektedir. Bunlar i¢ ve dis denetim olmak iizere iki gruba ayrilir. I¢ denetim, belirli bir
islem ile ilgili dogrudan denetim anlamina gelir. D1s denetim ise, tamamlanan iglemler hakkinda uygulanan
denetimdir. Bu denetim faaliyetleri ile amaglanan, hem mevduat sahiplerinin korunmasi, hem de bankacilik
sisteminin istikrarl1 devamlilig1 i¢in gereken giiveni saglamaktir [KAPLAN Ibrahim, Bankalarin Gozetimi,
Denetimi ve Hukuki Sorumluluk, BATIDER, 3. Basi, Haziran 2006, Cilt: XXIII, Say1: 3, Ankara 2006.]
3T DEYNEKLI, s. 629.

338 Yargitay 11. HD, E. 2013/13047, K. 2014/2619, T. 14.2.2014 [DEYNEKLI, s. 629’dan naklen].

339 Federal Mahkeme 4A 271/2011 16 Agustos 2011 tarihli karar 1. Hukuk Dairesi [ISINTAN, s. 511°den
naklen].

340 DEYNEKLI, s. 629.

341 Pierre Tercier/Pascal G. Favre, Les Contrats Spéciaux, 4e édition, Genéve-Zurich-Bale 2009, s. 772
[ISINTAN, s. 505’ten naklen].

342 [SINTAN, s. 506.
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Diger bazi yazarlara gore ise, bankanin bilgi verme ve aydinlatma yiikiimliiliigliniin
temeli, sozlesme Oncesi gorlismelerden sorumluluk; yani culpa in contrahendo

sorumlulugudur®®,

Bankanin bilgi verme yiikiimliiliigliniin bir ¢esit danigmanlik veya ilgili ticari is hakkinda
istihbarat verme veya miisterinin mali durumunu dikkate alarak miisteriyi ikaz etme gibi
bir yikiimliliigii oldugu seklinde degerlendirilemez. Tiim bunlar ancak 6zel bir hizmet

cesidi olabilir ve yasal 6zen yiikiimliiliigii kapsami disindadir®*,

Uygulamada borsa iiyeleri, tiirev islemlerden herhangi birini gergeklestirmek {izere
kendilerine bagvuran miisterilerine SPK mevzuati ¢ercevesinde hazirlanan bir “Risk
Bildirim” formu sumaktadir. Bu form igerisinde, sermaye islemlerinin ¢esitli riskler
icerdigi, yatirilan degerin tiimiiniin kaybedilme riskinin mevcut oldugu ve hatta kaybin
yatirilan tutar1 dahi asabilecegi acikca bildirilmektedir. Yargitay, miisteriye sunulan bu
risk bildirim formu ile aydinlatma yiikiimliliiglinliin geregi gibi ifa edildigini kabul

etmektedir3*®:

“... Ayrica, 07/06/2011 tarihli tiirev islemleri gerceve sozlesmesinin Sermaye Piyasasi
Islemleri Risk Bildirim Formunun "risk bildirimi” bashikli kismimin 2 vd. maddelerinde;
sermaye islemlerinin cesitli oranlarda risklere tabi oldugu, piyasada olusacak fiyat
hareketleri sonucunda araci kurulusa yatirilan paramin tiimiiniin kaybedilebilecegi gibi
kayiplarin yapilacak islemin tiiriine gore yatirilan para tutarini dahi asabilecegi, araci
kurulusun piyasalarda hesap sahibince yapilan iglemlere dair kendisine aktaracagi
bilgiler ve yapacag: tavsiyelerin eksik ve dogrulanmaya muhta¢ olabileceginin hesap
sahibince dikkate alinmasi gerektigi, sermaye piyasasi araglarinin alim ve satimina dair

olarak araci kurulusun yetkili personelince yapilacak teknik ve temel analizlerin kisiden

33 KAPLAN, s. 450.

344 TEKINALP Unal, Banka Hukukunun Esaslar1, Vedat Kitapgilik, Yeniden Yazilmis 2. Basi, Istanbul
20009, s. 420, ISINTAN, s. 506.

345 Yargitay 11. HD. E. 2015/12583, K. 2017/658, T. 14.2.2017
[http://www.kazanci.com/kho2/ibb/files/11hd-2015-12583.htm Erisim Tarihi: 19.04.2018], Yargitay 11.
HD. E. 2013/8680, K. 2014/77, T. 6.1.2014 [http://www.kazanci.com/kho2/ibb/files/11hd-2013-8680.htm
Erisim Tarihi: 19.04.2018]
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kisiye farkliik arz edebilecegi gibi bu analizlerde yapilan ongériilerin kesin olarak
gerceklesmeme olasiliginin bulundugu, yabanci para cinsinden yapilan islemlerde,
belirtilen risklere ek olarak kur riskinin oldugu ve hesap sahibinin tasarruflarini tiirev
islemlere dair yatirimlara yonlendirmeden once dikkatli sekilde arastirma yapmast
gerektigi belirtilmistir. Bu durumda tiirev islemlerde yiiksek risk bulunduguna ve hesap
sahibinin, tiirev iglemlere dair yatirnmlar yapmadan once kendisine iletilen analizlerin
stibjektif olacagim diistinerek bizzat arastirma yapmasi gerektigine dair genel bildirim
bulundugu ve davacimin davaya konu islemlerden énce de bir ¢ok kez opsiyon islemi
gergeklestirdigi anlasildigina gére, mahkemece davacinin davaya konu opsiyon islemleri
hakkinda aydinlatiimadigina dair iddialarinin ve hileli hareketler sebebiyle hataya

diisiildiigiiniin de ispat edilemedigi gozetilerek davanin reddi gerekir.”

2. Borsanin Sorumluluklar

Borsa, aralarindaki s6zlesme geregi borsa tiyesine kars1 sozlesmesel sorumluluga sahiptir.
ancak miisteri ile borsa arasinda dogrudan bir s6zlesme iliskisi bulunmamaktadir. Ancak

bu durum borsanin miisteriye karsi sorumlu olmadig1 sonucunu dogurmayacaktir®#,

Yukarida Boliim II1/ A / 2 baglig1 altinda, borsa iiyesinin miisteri talimati tizerine borsada
yaptig1 islemleri “kendi adina ve vekdlet verenin hesabina” yaptigindan bahsetmistik. Bu
durumda, borsanin kusurlu davranist sonucunda olusan zarar miisterinin malvarliginda

meydana gelmektedir. Konuyu asagida 2 6rnekle agiklayabiliriz.

Bir olayda, miisteri tarafindan verilen iki seanslik hisse senedi satis talimati1 borsa iiyesi
tarafindan iki dakika icinde borsaya bildirilmis ancak satis gerceklesmemistir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Yonetim Kurulu 06.11.2000 tarihli ve 770 sayil1 toplantisinda
borsa tliyesinin kusurlu olmadigina karar vermistir. Benzer durum takip eden senelerde
farkl1 bir olayda tekrarlanmis, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetim Kurulu
04.02.2003 tarihinde 904 sayili toplantisinda yine borsa iiyesinin kusurlu olmadigina

347

karar vermistir>’. Hakikaten de her iki olayda, borsa iiyesi kendisine verilen emri hizlica

36 YILMAZ, s.112.

¥ YILMAZ, s.112.
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borsaya bildirdigine gore, kusurlu degildir. Bu durumlarda miisterinin malvarliginda

ortaya c¢ikan zararin sorumlulugunun kime ait olacag tartigilmalidir.

Miisteri emrinin borsaya iletilmesine ragmen gergeklestirilmemesinde borsanin sistemsel
bir hatasi veya borsa calisaninin kusuru olup olmadigi degerlendirilmelidir. Borsanin
miisteriye karsi haksiz fiil sorumluluguna sahip oldugu muhakkaktir3*®. Borsa iiyesinin
adam calistiranin kusursuz sorumluluguna iligskin yukarida Bolim III / B / 1 / a baslig

altinda yaptigimiz aciklamalar, borsa ve onun ¢alisanlari i¢cin de aynen gecerli olacaktir.

3. Miisterinin Sorumluluklari

Yukarida Boliim IIT1 / A / 1 / b altinda belirttigimiz {lizere, gerceve s6zlesme imzalayan
yatirimeinin, ileride bireysel sozlesme akdetme yiikiimliiliigli; yani borsada opsiyon
islemi yapma yiikiimliiliigii bulunmamaktadir. Ote yandan miisteri, opsiyon islemine taraf
olmayi sectigi takdirde, Bolim III / A / 5 altinda belirttigimiz tizere, opsiyon alicisi ise
opsiyon primini 6ddeme, opsiyon saticisi ise opsiyon sahibi opsiyonunu kullandiginda
buna uygun islem yaparak dayanak varlig1 teslim etme ve teminat yatirma yukiimliliigii

bulunmaktadir.

4. Takas Merkezi’nin Sorumluluklari

Yukarida Boliim I1/C /4 / a ve Boliim II1/ A / 3 altinda belirttigimiz iizere, alic1 ve satici
arasinda opsiyon alim ve satimina iligkin emirlerin eslemesi ve opsiyon priminin
O6denmesinden sonra, alic1 ve satict arasindaki dogrudan iliski sona erer, takas merkezi
hem alic1 hem de satici ile iliskiyi siirdiirerek islemi tamamlar. Opsiyon sahibi opsiyonunu
kullanmak istedigini takas merkezine bildirdikten sonra Takas Merkezi opsiyon
alicisindan kullanim fiyatin1 ve opsiyon saticindan dayanak varligi teslim almak veya
nakdi uzlasiy1 gerceklestirerek islemin merkezi kaydin1 tamamlamak ile ytlikiimliidiir.
Islem tezgahiistii piyasalarda gerceklesmis ise, Takas Merkezi olmayacak, bu islemlerin

tamamini taraflar ifa edecektir.

¥ YILMAZ, 5.112.
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C. Opsiyon Borsasi

Ulkemizde opsiyon gibi tiirev araglarin hukuksal alt yapisiin olusturulmasi ilk olarak
Osmanli doneminde yaymlanan ve “Dersaadet Tahvilat Borsasi”n1 kuran 1866 tarihli
Kararname’dir. 1906 yilinda bu borsanin ismi “Esham ve Tahvilat Borsas1” olarak
degistirilmistir®,

Tiirkiye Cumuriyeti’nin kurulmasindan sonra 1926 yilinda “Istanbul Menkul Kiymetler
ve Kambiyo Borsas1” kurulmus, 1938°de kapatilarak yerine Ankara’da “Kambiyo, Esham
ve Tahvilat Borsas1” acilmistir. Ancak Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo ii¢ sene

sonra 1941 yilinda tekrar hayata gecmistir®>.

Opsiyon gibi tiirev araglarin gliniimiiz anlamiyla hukuksal alt yapisinin olusturulmasi ise
ilk olarak 1992 yilinda, eSerPK’nun 3/b maddesine eklenen “sermaye piyasasi araglari”
terimi ile baglamistir. Bu terim, “menkul kiyymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir.”
seklinde tanimlanmistir. Diger sermaye piyasasi araglari ise yine aynit maddede “menkul
kiymetler disinda kalan ve sartlart Kurulca belirlenen evraktir. Su kadar ki, nukut ile cek,
police, bono ile mevduat sertifikalar: bundan miistesnadir.” seklinde tanimlanmistir. Bu
kavramin sirf tiirev araglarin temeli olabilmesi i¢in kanuna eklendigi ifade
edilmektedir®®. Kanuna yapilan bu ilavenin ardindan, SPK’nun gorev ve yetkileri

kapsaminda, bu tiirev araglara iliskin yeni diizenlemeler yapilmistir®®2,

Bu tarihten sonra mevzuatta bir dizi diizenleme yapilarak, tiirev araclara iliskin hukuksal

alt yapinin ve bu araglarin islem gorecegi borsalarin temeli olusturulmustur®®. Bu

39 YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, s. 14.

%0 YASAMAN, Menkul Kiymetler Borsas1 Hukuku, s. 15.

31 KIRCA, s. 29.

32 Bkz eSerPk md 22/j, miilga 558 sayili KHK.

%3 Bu kapsamda 1995 yilinda Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarmm Kurulusu ve Calisma Esaslari

Hakkinda Genel Y 6netmelik, Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi, 1996 yilinda Istanbul
Altin Borsas1 Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast Yonetmeligi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Vadeli
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calismalar kapsaminda 1997 yilinda faaliyete gegen Istanbul Altin Borsasi Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasasi Tiirkiye nin ilk tiirev iiriinler piyasasi olma 6zelligine sahip

olmustur®®,

2005 yilinda Bakanlar Kurulu karariyla Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (“VOB”)
kurulmustur. Tiirkiye’de Bakanlar Kurulu karariyla kurulan 6zel hukuk tiizel kisiligine
sahip ilk 6zel borsadir. VOB, kapatildigi 2013 yilina kadar, 6denmis sermayesi 9

milyondur ve hissedarlar1 arasinda Tirkiye’nin 6nce gelen sirketleri bulunmaktadir.

Borsa Istanbul’un, SerPK’nun 138’inci maddesi gercevesinde, bu kanunun yiiriirliige
girdigi 30.12.2012 tarihinde kurulmasi ve esas s6zlesmesinin 03.04.2013 tarihinde tescil
edilmesi sonrasinda, 02.08.2013 tarihinde, VOB’nda islemler sona ermis ve 05.08.2013
tarihinden itibaren Borsa Istanbul VIOP ile VOB piyasas1 birlesmistir. Giiniimiizde tiirev

arag islemleri, Borsa Istanbul gatis1 altinda, VIOP’nda islem gérmektedir.

D. Opsiyon Sozlesmesinin Sona Ermesi

Opsiyon sozlesmesinin en olagan sekilde sona erme yolu opsiyon hakkinin
kullanilmasidir.  Opsiyon  hakkinin  kullanilmas:t  sonucunda  kurulan  satim
sozlesmesindeki edim, “fiziksel teslim” veya “nakdi uzlasma” ile ifa edilir. Ote yandan
elbette, opsiyon alicisinin opsiyon vadesi igerisinde / sonunda opsiyonunu kullanmamasi

halinde de opsiyon sézlesmesi kendiliginden sona erer®®°.

Fiziksel teslim, alim opsiyonlarinda opsiyon alicisi tarafindan nakdi 6deme yapilmasi ve

opsiyon saticisi tarafindan dayanak varligin teslim edilmesidir. Satim opsiyonlarinda ise

Islemler Piyasast Takas Merkezi Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yonetmelik, istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Vadeli Islemler Piyasas1 Uyeligi ve Islemlerine iliskin Yonetmelik ¢ikarilmistir. Bahsi gecen
yonetmeliklerin uygulanmasi, Anayasa Mahkemesi’nin 13.11.1995 tarih ve E. 1995/45, K. 1995/58 sayili
karar1 ile 558 sayili KHK 'nin iptal edilmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz KIRCA, s. 30-36.

34 KIRCA, s. 35.

%5 REVA, s. 551.
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opsiyon alicist dayanak varhg: teslim ederken, opsiyon saticisi nakdi 6demede

bulunacaktir®®,

Nakdi uzlasma yontemi ise vade sonunda borsa tarafindan ilan edilen uzlagma fiyat ile
sozlesmenin alim veya satim degeri arasindaki fark nedeniyle taraflarin takas merkezine

kars1 nakit ddeme yapmalar1 ya da nakit tahsil etmeleri ile tamamlanir®’,

Opsiyon isleminin, “ters islem” adi verilen usul ile vadeden Once tasfiyesi de
miimkiindiir. Opsiyon sozlesmelerinde ters islem, ayni1 6zelliklere sahip sézlesme tiirii
bazinda olmak kaydiyla, sdzlesmenin islem gordiigii piyasadaki son iglem giliniine kadar;
alim (satim) opsiyonunda uzun (kisa) pozisyon alindiysa, alim (satim) opsiyonunda kisa
(uzun) pozisyon almarak pozisyonun tasfiyesidir®® Ters islem en sik kullanilan
yontemlerden biridir. Ancak tezgahiistii piyasalarda standartlasma ve takas merkezi

olmamasi nedeniyle, pek rastlanilmamaktadir®®.

Ters islemin hukuki niteligini TBK’da diizenlenen “takas” islemine benzetmek
miimkiindiir. TBK madde 139, “Iki kisi, karsilikli olarak bir miktar para veya ézdes diger
edimleri birbirine bor¢lu olduklar: takdirde, her iki bor¢ muaccel ise her biri alacagini
borcuyla takas edebilir.” hiikmiinii igermektedir. S6z konusu madde, gegerli bir takas
islemi i¢in iki tarafin bor¢larinin muaccel olmasini sart kogsmaktadir. Ancak yukarida
anlatildig1 lizere ters islem, vadeden Once tasfiye tiirlidiir. Bu bakimdan takas isleminden
ayrilmaktadir. Ancak elbette taraflarin aralarinda takas sozlesmesi diizenleyerek
muacceliyet sartin1 kaldirmalart miimkiindiir. Takas s6zlesmesinin sekle bagli olmadigin
diisiiniirsek, taraflar bu sézlesmeyi serbestce sozlii sekilde dahi yapabileceklerdir®®. Zira
madde emredici hiikiim degildir. Ancak bu bdyle bir sdzlesmenin yapilmasi, borsa ici

islemlerde merkezilestirilmis ve standartlastirilmis sistem altinda pratik agidan miimkiin

3% BAK, s. 70, SENOL, s. 135.

357 BAK, s. 70, SENOL, s. 135.

3% REVA s. 551, 552, SENOL, s. 131.
39 KIRCA, s. 237.

360 SENOL, 134
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degildir. Ote yandan tezgahsiitii islemlerde bu islem daha miimkiin goriinse de, islemlerin
standartlastirilmamis olmasi nedeniyle, ayni1 6zelliklere sahip s6zlesme tiirli bazinda
olmalar1 daha az rastlanilan bir durumdur. Kisacasi, ters islem yoluyla tasfiyeyi, TBK
anlaminda takas sozlesmesi kapsamina sokmak hukuken miimkiin goériinse de, pratik
acidan kolay uygulanabilir gériinmemektedir. Bu nedenle kanaatimizce ters islemleri

Isimsiz bir s6zlesme tiirii olarak yorumlamak daha dogru olacaktir.
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SONUC

Opsiyon sozlesmelerinin tarih boyunca ve giiniimiizde kullanim amaglar1 ve miktarlari
g6z Oniine alindiginda, borsa iginde veya borsa disinda yogun bir kullanim alanina sahip
oldugu goriilmektedir. Bu denli yaygin kullanim imkanina ve aligkanligina sahip bir
hukuksal aracin hukuki niteliginin belirlenmesi, olas1 ihtilaflarin veya uygulamadaki

belirsizliklerin 6niine geg¢ilmesi i¢in biiyiik 6nem tasir.

Pay sahipleri s6zlesmelerinde yer bulan pay opsiyonlar1 gibi opsiyon sdzlesmesi ile borsa
opsiyon sozlesmeleri birbirinden tamamen farkli amaglarla kullanilan ve birbirinden
tamamen farkli siire¢lere sahip hukuksal islemlerdir. Benzer sekilde, borsada ve
tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmeleri de islem siirecleri bakimindan
oldukca farkli ozelliklere sahiptir. En 6nemli farklilik, borsada gergeklesen opsiyon
sOzlesmesinin tarafi takas merkezi iken, borsa disinda; yani tezgahiistii piyasalarda
gerceklesen opsiyon sozlesmelerinde boyle bir aktor olmayisidir. O halde, taraflar: bile
farkli olan bu s6zlesmenin uygulanmasinda ortaya ¢ikan farkliliklar hukuksal niteliginde

de farkliliklara yol agmasi olagandir.

Ne yazik ki, hukukumuzda ne opsiyon sozlesmelerini ne de tiirev araclar1 konu alan
yeterli diizenlemeler bulunmamaktadir. Bu durum bahsedilen islemlerin hukuki niteligi,
taraflarin hak ve borclari, sorumluluklart ve ihtilaf halinde uygulanacak kanun

hiikiimlerinin neler oldugu bakimindan belirsizliklere yol agmaktadir.

Bu sebepler nazara alindiginda, merkezilestirilmis ve standartlastirilmis bir sistem i¢inde
ve Takas Merkezi’nin varli§inda borsa iginde kurulan opsiyon sézlesmeleri ile bunlarin
yoklugunda diizenlenen tezgahiistii islemlerin hukuki niteliklerini belirleyen, bunlarin
taraflarinin hak ve borg¢larini ayr1 ayr1 diizenleyen hukuki alt yapinin getirilmesi, yapisal

giivenin saglanmasina ve bu sayede islem hacminin artmasina katkida bulunacaktir.
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