Opsiyon Sözleşmeleri



2.1.OPSİYON PİYASALARI ve TARİHSEL GELİŞİMİ:


Fiziksel mallara ilişkin opsiyon ticareti oldukça eski tarihlere dayanmaktadır. Bu sözleşmelerin ortaçağda İtalya ve Almanya gibi ülkelerde kullanıldığı düşünülmektedir. Hisse senedi opsiyonları ise ilk kez 17. yüzyılda  İngiltere ve Hollanda’da yarı organize borsalarda işlem görmüştür.19

Opsiyon 1973 yılında Şikago Opsiyon Borsası (Chicago of Options Exchange – CBOE) ‘nın açılmasıyla ortaya çıktı. Hisse senetlerinden başlayarak diğer alanlara da yayıldı. Anılan yıla kadar opsiyon ticareti organize olmayan tezgah üstü (over the counter) pazarlarda gerçekleşiyordu. Hisse senedi opsiyonlarından on yıl sonra borsa endeksi üzerine opsiyon işlemleri başlamıştır. Bu alanda ilk kullanılan endeks S&P 100 endeksidir. CBOE 1989 yılında faiz opsiyonlarını devreye sokmuştur. 


Opsiyonların bu denli büyük bir gelişme göstermesinin önde gelen nedenlerinden biri , bu sözleşmelerin  risk azaltma özelliğidir. Bu sözleşmelerde risk sınırlı ve önceden belirli bir düzeydedir. Bu nedenle de küçük yatırımcıya çok daha uygun bir nitelik gösterir. 


Latince bir terim olan opsiyon , tercih anlamına gelmektedir.20 Opsiyon sözleşmesi belirli miktarda bir varlığı belirli bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte veya bu tarihten önce satın alma ya da satma hakkı tanıyan finansal sözleşmelerdir. Bir diğer deyişle opsiyon bir “hak”tır.  Söz konusu bu hak yalnızca opsiyonun alıcısına (buyer, holder) tanınmıştır.

Opsiyonun dayandığı varlık bir fiziksel mal olabileceği gibi finansal bir ürün veya bir endeks de olabilir. 

Opsiyonların hepsi borsalarda işlem görmezler; bazı opsiyonlar tezgah üstü piyasalarda, yani iki finansal kuruluş veya bir finansal kuruluş ve bir kişisel yatırımcı arasında oluşan piyasalarda  işlem görür.

Opsiyonların tezgah üstü piyasalar ile borsalarda işleyişleri arasında farklar söz konusudur. Borsalarda kullanım fiyatları, işlem tarihleri, parasal tutarlar posizyon ve işlem limitleri standart hale getirilmişken , tezgah üstü piyasalarda bu unsurlar karşılıklı anlaşmalarla belirlenmektedir. Ayrıca borsalara üye olmak çeşitli koşulların yerine getilmesine bağlı iken tezgah üstü piyasalarda  çeşitli piyasa aktörleri kolaylıkla işlem yapabilmektedir. Ancak tezgah üstü piyasaların önemli bir sakıncası riske açıklıktır.  Riski üstlenecek bir organizasyonun bulunmayışı işlem maliyetlerini yükseltmektedir. Çünkü opsiyona taraf olan kuruluş doğabilecek güçlükler ve risk nedeniyle daha yüksek bir işlem maliyetine katlanmaktadır. 

2.2.OPSİYON TERMİNOLOJİSİ:

2.2.1.Opsiyonda Taraflar:

Her opsiyonda “alıcı” (buyer, holder) ve “satıcı” (seller, writer) olmak üzere iki taraf vardır. Opsiyon alıcı ve satıcı arasında yapılan bir anlaşmadır. Bu anlaşmayla opsiyonu satın alan taraf, belirli bir fiyat üzerinden opsiyon konusu varlığı alma veya satma hakkına sahip olmaktadır.  Öte yandan  satıcı ise, alıcı talep ettiğinde önceden anlaşılmış  olan fiyat üzerinden varlığı teslim etme yükümlülüğüne girmektedir.

2.2.2.Opsiyon Türleri:

Opsiyon hakkı iki biçimde olabilir . Bunlar “alış opsiyonu” (call option) ve “satış opsiyonu” (put option) dur. 

Bir call opsiyonu, alıcıya önceden belirlenmiş bir fiyattan , bir prim karşılığında, belirli bir miktarda  varlığı , belirli bir vade içinde satın alma hakkı verir. Bu bir haktır ; alıcı varlığı satın almamayı tercih edebilir. Bu hakkı veren taraf “opsiyon yazıcısı “ (call writer) dır. Verdiği bu hak karşılığı , bir bedeli (prim) sözleşmeyi yaptığı anda tahsil eder. 

Put opsiyonu ise , alıcıya önceden belirlenmiş bir fiyattan, bir prim karşılığında, belirli bir miktarda varlığı , belirli bir vade içinde satma hakkı verir. Burada da bu hakkı vermeyi yükümlenen taraf “put yazıcısı” (put writer) dır; verdiği hak karşılığında bir prim tahsil eder. 

2.2.3.Kullanım veya Uygulama Fiyatı:

Kullanım veya uygulama fiyatı (Strike or exercise price) opsiyonun ilgili olduğu varlığın alınıp satılabileceği fiyattır.Organize edilmiş piyasalarda   işlem gören opsiyonların fiyatları standarttır. 

Opsiyonların kullanım fiyatları borsalarda belirlenirken ilgili varlığın cari işlem fiyatına yakın bir düzeyde belirlenmektedir. Örneğin Şikago Opsiyon Borsası’nda Ürün Geliştirme Komitesi (Product Devolopment Committee) tarafından ilgili menkul değerin cari işlem fiyatına yakın bir düzeyde belirlenmektedir. Ek uygulama fiyatı $25 ‘ın altında ise 2.5  puan , kullanım fiyatı $25-$ 200 arası ise 5’er puan , $200 ‘ın aşılması durumunda ise  10 puanlık aralıklarla belirlenmektedir.21
Call opsiyonlarında sözleşmeye konu olan varlığın fiyatı kullanım fiyatını aştığında , put opsiyonlarında ise  kullanım fiyatının altında kaldığında opsiyonu kullanma hakkı doğar. 

2.2.4.Opsiyon Primi:

Prim opsiyonun sunduğu hakları satın  almanın  fiyatıdır. Bu primin karşılığında opsiyon satıcısı belli yükümlülükler üstlenmektedir.


Prim bedeli futures sözleşmelerindeki başlangıç teminatlarından farklı bir uygulamadır. Futures sözleşmelerinde başlangıç teminatı bir ödeme değil bir kaporadır. Sözleşme kapatıldığında söz konusu teminat  geri alınır . Ancak prim bir kapora değil belli bir hak satın alımı karşılığında ödenen bir bedeldir.  Opsiyonun vadesi sonunda , ekzersiz edilsin edilmesin , yani bu hak kullanıma sokulsun veya sokulmasın söz konusu hak geri alınamaz.

2.2.5.İşlem Tarihi (Exercise Date):

Opsiyon sözleşmelerinin işleme konacağı önceden üzerinde anlaşılan tarihe , işlem tarihi adı verilir . 

Opsiyonların Ocak, Şubat, Mart aylarında olmak üzere dönüşümlü vadeleri söz konusudur. Bir diğer deyişle belirli bir tarih itibariyle dört farklı vade ile opsiyon işleme konulabilir . Örneğin Ocak vadeli bir opsiyon Ocak , Nisan, Temmuz, Ekim aylarını kapsamaktadır. Her opsiyonun vade sonu günü , başka bir deyişle opsiyonun işleme konulabileceği son işlem günü , vade ayının üçüncü Cuma günüdür. 

2.2.6.Parada (In the Money) , Para Dışı ( Out of Money) , Başabaş (At the Money) Opsiyonlar:

Opsiyonlar kullanım fiyatı ile piyasa fiyatı arasındaki ilişki dolayısıyla bu tür bir ayrıma tutulabilirler .

Bir opsiyonun parada olması , uygulanabilir bir değerde olmasını ifade eder. Call opsiyonlarında kullanım fiyatının opsiyonun dayandığı varlığın piyasa fiyatının altında , put opsiyonunda ise üstünde olması durumunda opsiyon “parada”, daha teknik bir deyişle “in the money “ durumdadır . Bu durumda, call opsiyonu için alıcı, primi göz ardı edecek olursak, varlığı opsiyon hakkını kullanarak piyasadan daha düşük bir fiyatla elde edebilecek , put opsiyonu için ise daha yüksek bir fiyat ile elden çıkaracaktır. Açık bir karlılık söz konusudur .

Söz konusu halin tersi duruma , yani call opsiyonunda kullanım fiyatının piyasa fiyatının üstünde olması , put opsiyonunda ise altında olması durumuna ise “paradışı” , “out of money” denmektedir. 

Opsiyonun kullanım fiyatının opsiyonun dayandığı varlığın cari piyasa fiyatına yaklaşık olarak eşit olduğu duruma ise “başabaş” , “at the money” adı verilir .

2.2.7.Opsiyon Sözleşme Tipleri:

Opsiyonun ne zaman ekzersiz edileceği opsiyonun tipine bağlıdır. Vadeden önce herhangi bir tarihte alıcı tarafından uygulanabilen opsiyonlar  “ Amerikan Opsiyonları”dır .  “Avrupa Opsiyonları “ise  yalnızca vade tarihinde ekzersiz edilebilir. 

Organize opsiyon borsalarında her iki opsiyon tipi de görülebilir . Ancak Amerikan opsiyonları çok daha yaygın bir opsiyon tipidir. Bu yaygınlığın ardında Amerikan opsiyonlarının sağladığı esneklik yatmaktadır. Bu esneklikten ötürü Amerikan opsiyonları Avrupa opsiyonlarına göre daha yüksek bir prim içerirler.22
Amerikan opsiyonlarında zamanlama önem kazanır. Parada bir opsiyonun daha yüksek bir kar beklentisi ile ekzersizinden kaçınılması fiyatlardaki ani bir değişim sonucu ekzersizinin zarar doğuracağı paradışı bir opsiyona dönüşmesi olasılığını doğurabilir.

2.3.BORSADA İŞLEM GÖREN OPSİYONLAR ve TEZGAH ÜSTÜ OPSİYONLAR:

Opsiyonlar daha önce de değinildiği gibi organize bir borsada işlem görebileceği gibi tezgah üstü piyasada da işlem görebilirler. İki türü birbiriyle karşılaştıracak olursak şu sonuçlara ulaşırız:

i. Borsada işlem gören opsiyonlar borsa tarafından  konulan kurallar ve ilkeler doğrultusunda işlem görürler. Oysa tezgah üstü olanlar piyasa aktörleri arasında gerçekleşmektedir ve kurallar ile ilkeler bunlar tarafından belirlenir.

ii. Birinci türde sözleşme büyüklüğü, vadeler standarttır. İkinci türde ise sözleşme büyüklüğü, kullanım fiyatı, vadeler standart olmayıp tümüyle tarafların arasında, gereksinimleri doğrultusunda belirlenir.

iii. Borsada işlem gören opsiyonlarda yalnızca alıcı veya satıcı işlemin yapıldığı borsaya sözleşme değerinin borsaca belirlenen bir yüzdesini teminat olarak yatırmaktadır. Oysa tezgah üstü opsiyonlarda herhangi bir teminat gerekmemektedir. 

2.4. OPSİYONLARDA TARAFLARIN KAR ZARAR DURUMU::

2.4.1.Call Opsiyonu Alma ve Satma:

Call opsiyonu satın alınması durumunda, alıcı belli bir prim ödeyerek bir alım hakkına kavuşacaktır. Call opsiyonu alan vade sonuna kadar kullanım fiyatının piyasa fiyatının altında kalacağını düşünmektedir . 

Call alıcının teorik olarak potansiyel karı sonsuzdur . Çünkü kullanım fiyatının piyasa fiyatının altında kalma potansiyeli sonsuz görülmektedir. Buna karşın  riski yalnızca ödeyeceği opsiyon primi ile sınırlıdır.  Bu durum call opsiyonları küçük yatırımcılar için cazip bir hale sokmaktadır. Ancak vade sınırı göz önünde bulundurulmak zorundadır. Bu kısa süre içince alıcının kara geçebilmesi için, bu sınırlı vade içinde söz konusu varlığın fiyatının kullanım fiyatının üstüne çıkması gerekmektedir. Aksi durumda yani fiyatın yeterince yükselmediği durumda alıcı opsiyonu eksersiz edemeyecek ,  ödediği prim kadar zarar edecektir.

Call yazıcının ise riski sonsuz iken karı yalnızca opsiyon primi ile sınırlıdır.Bu yüzden call yazma daha riskli ve zor olduğu için piyasada call yazanlar genellikle aracı kurum ve bankalardır. Bunlar da çok sayıda varlık üzerine call yazarak toplam risklerini dağıtırlar.23
2.4.2. Put Opsiyonu Alma ve Satma: 

Put Opsiyonu alınması durumunda ise alıcı belli bir pirim karşılığında, belli bir fiyat üzerinden satma hakkına kavuşmaktadır . Put alıcısının maksimum karı ise kullanım fiyatı ile sınırlıdır. Put opsiyonları bir anlamda standardize edilmiş bir açığa satış anlaşmasıdır. Burada put alıcı açığa satan , put yazıcı ise açığa satışı kabul eden taraf konumundadır.

2.5. OPSİYON ALIM SATIM SÜRECİ:
Opsiyon süreci pek çok açıdan futures işlemlere benzemektedir.

2.5.1.Opsiyon Takas Kurumu:

Bu oda da futures borsalardaki takas odaları gibi çalışmaktadır.Bu kurum opsiyon satıcısının opsiyon sözleşmesinden doğan yükümlülüklerini karşılayacağını taahüt eder. Bir diğer deyişle her işlemde aracı rolünü oynamaktadır. Opsiyon alıcı satıcıya primi ödedikten sonra, alıcı ile satıcı arasında ilişki sona erer , bu iki taraf ile takas kurumu arasındaki ilişki  başlar. 

Bir opsiyon işlemi seans brokeri tarafından yerine getirildikten sonra, işlem gün sonunda takas kurumu tarafından güvence altına alınır.  Borsaya üye olunabilmesi için öncelikle takas kurumuna üye olunması gerekmektedir Üyelik için belli bir teminat ve marjin yatırılması istenmektedir. Takas kurumu bu teminat ve marjin ile olası risklere karşı kendini koruyabilmektedir.

2.5.2.Opsiyon İşlemcileri (Option Traders):

Opsiyon işlemleri için de futures işlemlerinde olduğu gibi , borsaya üye olmak bir diğer ifade ile borsada koltuk sahibi olmak gerekmektedir. Üyeler borsa seanslarında diğer üyeler ile birlikte alım satım yaparlar. Başlıca işlemciler şunlardır:

2.5.2.1.Piyasa Yapıcıları (Market Markers):

Pek çok vadeli işlem borsasında da uygulanan bir sistemdir. Piyasa yapıcısı borsa tarafından talep edildiği anda bir opsiyon için alış ve satış  fiyatı kote eden kişi ya da kuruluştur.“Alış fiyatı” (bid price) piyasa yapıcısının opsiyonu almaya , “satış fiyatı” (ask price) ise satmaya razı olduğu fiyattır. 

Bu fiyatları kote ederken piyasa yapıcıları işlem yapanın alıcı mı satıcı mı olduğunu bilmemektedir. Yatırımcılardan biri alış veya satış işlemi yapmak istediğinde, başka  bir borsa üyesi bu işlemi yapmak istemezse , piyasa yapıcı bu işlemi yapmak zorundadır. Böylesi bir sistem özellikle kişisel yatırımcılar için güvence oluşturur. Piyasa yapıcıları yatırımcılara anında hizmet sunmakta ve piyasanın  likiditesini artırmaktadırlar.

Piyasa yapıcıları kendi hesaplarına çalışmaktadırlar. Dolayısıyla alış ve satış fiyatları arasındaki farktan kar elde edeceklerdir.  Bu yüzden de alış ve satış arasındaki fark yüksektir. Aradaki bu farka “alış-satış marjı” (bid-ask spread) adı verilmektedir . Borsa tarafından bu marja bir üst sınır getirilmektedir.

2.5.2.2. Seans Brokırı (Floor Broker) :

 Seans brokırları müşterilerin alım satım emirlerini seans salonunda yerine getiren işlemci türüdür. Borsada opsiyon işlemi yapmak isteyen bir yatırımcı, brokır aracı firmasında (brokerage firm) bir hesap açar . Bu aracının ya kendi seans brokırları vardır ya da bağımsız seans brokırları veya başka bir aracının brokırları ile anlaşmalı olarak çalışmaktadır. 

Bu işlemciler borsaya üye olmayan yatırımcıların işlemlerini   gerçekleştirirler. Bunun karşılığında bir komisyon veya belli bir ücret alırlar. 

2.5.2.3.Emir Defter Yetkilisi (The Order Book Official) :

Emir defter yetkilisi borsada çalışan resmi bir görevlidir. Seans brokırları kendilerine gelen limitli emirleri  emir defter yetkilisine bildirirler. Bu yetkili gelen emirleri diğer limitli emirler ile birlikte bilgisayara girer.  Bu da söz konusu limite ulaşınca emrin yerine getirilmesini olanaklı kılar. Bu emirlere ilişkin  belgeler bütün yatırımcılara açıktır. Bir limitli emir alış için ödenebilecek en yüksek fiyatı ve satış için kabul edilebilecek en düşük fiyatı içermektedir. 

2.5.2.4.Marjlar (Margins):

Bir yatırımcı hisse senedi  satın alırken  nakit olarak ödeme yapabileceği gibi marj hesabını da kullanabilir. Başlangıç marjı genellikle hisse değerinin % 50 ‘si , sürdürme marjı ise %25’idir. Marj hesabının işleyişi futures piyasalar ile hemen hemen aynıdır.  Bir call opsiyonu veya put opsiyonu satın alındığında fiyat tümüyle nakit olarak ödenmelidir. Yatırımcılar böyle bir durumda marj hesaplarını kullanmaya yetkili değildir. Bunun nedeni opsiyonların kaldıraç etkisini  zaten içermesi ve marjlı alımın bu etkiyi  kabul edilemez düzeye yükseltme tehlikesidir. Bir yatırımcının opsiyon yazabilmesi için marj hesabında parasının olması  gerekmektedir. Marjın büyüklüğü duruma göre değişmektedir.  Bu durumlar karşılıksız  opsiyon satımı ve karşılığı olan call opsiyon satımıdır.

2.5.2.4.1.Karşılıksız Opsiyon Satımı (Writing Naked Options):

Karşılıksız opsiyon satma , bir yatırımcının elinde opsiyon ile ilgili bir varlığı olmadan ya da bu varlığı satın almadan opsiyon satma işlemine girmesidir.  Böyle bir yatırımcı opsiyonda karşılıksızdır (naked in the option); opsiyon yazıcısı sahip olmadığı bir varlık üzerine opiyon yazmaktadır. Böyle bir durumun olası sonuçlarından biri opsiyon yazıcısının ,  opsiyona konu olan varlığı yüksek fiyat ile satın almak zorunda kalmasıdır.  Bu nedenle karşılıksız opsiyon satmak yüksek risk taşıyan bir stratejidir.

Karşılıksız opsiyon satmada başlangıç marjı aşağıda gösterilen iki durumdan tutarı yüksek olan kadar olacaktır:

i.Opsiyon satışından elde edilen gelirin %100’ü, artı opsiyonla ilgili varlığın fiayatının %20’si, eksi eğer opsiyon eğer para dışı ise para dışı kalan tutar.

ii.Opsiyon satışından elde edilen gelirin 100’ü,artı varlığın fiyatının %10’u.

2.5.2.4.2.Karşılığı Olan Call Opsiyonu Satımı (Writing Covered Calls) :

Marj büyüklüğünü etkileyen ikinci durumdur. Teslim edilmesi gerekebilecek varlığa sahip olarak call opsiyonu satma durumu söz konusudur. Bu durum , karşılıksız satışa oranla daha az risk taşır.  Oluşabilecek en kötü durum yatırımcının sahip olduğu varlığı piyasa fiyatının altında bir fiyattan satma zorunluluğu ile karşı karşıya kalmasıdır. Karşılığı olan call opsiyonu zararda ise marj yatırılması zorunlu değildir. 

2.6. OPSİYON TÜRLERİ:

2.6.1. Hisse Senedi Opsiyonları :

Borsalarda işlem gören opsiyonların ilk örneklerindendir. Belirli bir hisse senedinin belirli bir adetinin (lot büyüklüğü) ödenen bir prim karşılığında belirli bir fiyattan satın alma ya da satma hakkı verir.

Örneğin bir yatırımcı Şikago Opsiyon Borsası’ndan bir adet Temmuz   vadeli, $150 kullanım fiyatlı IBM call opsiyonunu hisse senedi başına $5 prim ödeyerek satın almaktadır. Yatırımcı bu durumla şu an ile Temmuz arasında 100 adet IBM hisse senedini tanesi $150’dan satın alma hakkını elde etmektedir. 

Yatırımcı put opsiyonu satın alması durumunda ise belirli bir hisse senedinin belirli adedini ödediği prim karşılığı satma hakkı elde etmektedir. 24
2.6.1.1.Opsiyon ile Hisse Senedi Karşılaştırması:

Opsiyon ile hisse senedi arasındaki benzerlikler şu şekildedir:

i.Borsada kote edilirler.

ii.Alıcı ve satıcının karşılıklı teklifleri hisse senetlerinde belirli bir senedin payları için geçerlidir. Opsiyonda bu teklifler ilgili hisse senedinin 100 adedini belirli bir fiyattan belirli bir tarihte veya bu tarihten önce satın alma veya satma hakkıdır.

iii.Opsiyon yatırımcıları hisse  senedi  yatırımcıları gibi fiyat  hareketlerini ,işlem hacmini ve diğer bilgileri günlük hatta dakikalık öğrenme olanağına sahiptir.

Aralarındaki farklılıklar ise şu şekildedir:

i.Opsiyonların ömrü sınırlıdır. Eğer opsiyon vadeden önce ters bir işlem ile kapatılmazsa bir finansal araç olarak ömrü sona ermektedir.

ii.Opsiyonlarda hisse senetlerinde olduğu gibi sabit bir miktar söz konusu değildir.

iii.Opsiyonlarda hisse senetlerinde olduğu gibi sahipliği belgeleyen bir senet yoktur. Opsiyon posizyonları aracı kurumlarca hazırlanan belgeler ile gösterilir. 

iv.Oy kullanma , kar payı elde etme gibi haklar opsiyonlarda söz konusu değildir.

2.6.2.Döviz Opsiyonları:

Philadelphia Borsası ilk kez 1982 yılında standart hale getirilmiş döviz opsiyonları ile işlem yapmaya başlamıştır. Bunu diğer borsalar izlemiştir. Ancak Philadelphia Borsası hala döviz opsiyonlarında lider durumunundadır. Bu borsada işlem gören yabancı para opsiyonları; Şikago Ticaret Borsasında işlem görenlerle birlikte dünya çapında işlem gören döviz opsiyon işlemlerinin %90 ‘ının üstündedir.

Bu tür borsalarda , döviz  sözleşmelerinin tutarları, büyüklükleri,  vadeleri, işlem tarihleri ve para türleri standartlaştırılmıştır. Örneğin Philadelphia Borsası’nda  vade sonu ayları Mart, Haziran, Eylül ve Aralık olarak düzenlenmiştir. Ayrıca vade sonu , vade ayının üçüncü Çarşambasından önce gelen ilk Cumartesi olarak kararlaştırılmıştır. 

Döviz sözleşmesi, alıcısına belirli bir fiyat üzerinden, belirli tutarda yabancı paranın belirlenen tarihte, bir prim karşılığında , alım veya satım hakkını veren bir opsiyon türüdür. 

Bu opsiyonlarda posizyon ve işlem limitleri de söz konusudur. Her bir yatırımcı 100 000 ‘den fazla sözleşme alım satımı yapamaz . Philadelphia Borsası’nda   hala 110 adet standart döviz opsiyonu işlem görmektedir.  Bunlardan dokuz tanesi dolar bazlı kalan ikisi de  dolar dışında döviz bazlı olarak kote edilir. Bunlara da çapraz kurlu yabancı para opsiyonları (cross-currency options) adı verilir. 

2.6.3.Faiz Opsiyonları:

Faiz Opsiyonları, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli süre içinde, belirli bir faiz üzerinden borçlanma  ya da borç verme hakkını veren opsiyonlardır. Bu tip opsiyonlar faiz taşıyan menkul kıymetlere dayanan  opsiyonlardır.  Faiz opsiyonları kamu borçlanma araçlarına ilişkin olabileceği gibi bu araçlara dayalı futures kontratlara ilişkin olarak da yazılabilmektedir. 

Borsalarda en yaygın olarak alım satımı yapılan faiz opsiyonları devlet tahvili, hisse senedi euordolar futures kontratlar üzerine yazılan opsiyonlardır. Bu finansal varlıkların fiyatları , ilgili oldukları borcun anapara tutarının belirli bir yüzdesi olarak kote edilir. Faiz oranları yükseldiğinde , tahvil fiyatları düşer, faiz oranları düştüğünde de tahvil fiyatları yükselir.  Faiz oranları yükseldiğinde yatırımcı daha fazla gelir elde etme amacıyla, tahvil almak yerine parasını bankaya yatırmayı tercih eder. Bunun sonucu da tahvile olan talep azalır ve tahvil fiyatları düşer. Faiz oranları düştüğünde ise fonlar tahvile kayarak tahvile olan talep artar ve tahvil fiyatları yükselir. Kısa süreli faiz oranlarının yükseleceğini düşünen bir yatırımcı Eurodolar futures sözleşmesi üzerine yazılan bir put opsiyonu satın alarak , spekülasyon yapabilir. Bu arada kısa süreli faiz oranlarının düşeceğini tahmin eden bir yatırımcı da Eurodolar futures ile ilgili call opsiyon satın alarak spekülasyon yapmaktadır. Faiz oranlarının yükseleceğini bekleyen yatırımcı, bu yükseliş sonucunda dolara olan talebin azalacağı ve dolar fiyatının düşeceğini tahmin etmektedir. Bu düşüşten kendini korumak için de put opsiyonu satın alıp opsiyon gereğince piyasadakinden daha pahalıya dolar satmayı amaçlamaktadır. Faiz oranlarının düşeceğini bekleyen yatırımcı , bu düşüş sonucunda dolara olan talebin artacağını ve dolar fiyatının yükseleceğini tahmin etmektedir. Bu yükselişten kendini korumak için de call opsiyon satın alarak , opsiyon gereğince ucuza dolar alıp , piyasada pahalıya satmayı hedeflemektedir. 

Buna benzer olarak , uzun süreli faiz oranlarının yükseleceğini uman bir yatırımcı , hazine senedi veya devlet tahvili ile ilgili bir put opsiyonu satın alarak spekülasyon yapabilir. Buna karşılık başka bir yatırımcı  uzun süreli faiz oranlarının düşeceğine inanmakta ve söz konusu varlıklar ile ilgili call opsiyon satın almaktadır. Faiz oranlarının yükseleceğini bekleyen yatırımcı , bu yükseliş sonucunda tahvile olan talebin azalacağını ve tahvil fiyatının düşeceğini tahmin etmektedir. Put opsiyonu satın alarak, piyasadan ucuza aldığı tahvilleri opsiyon gereğince yüksek fiyattan satarak kazanç sağlamayı düşünmektedir. Faiz oranlarının düşeceğini bekleyen diğer yatırımcı ise bu düşüş sonucunda tahvile olan talebin artacağını, dolayısıyla tahvil fiyatının yükseleceğini beklemektedir. Call opsiyon satın alarak opsiyon gereğince düşük fiyattan tahvil alıp , piyasada pahalıya satmayı amaçlamaktadır. 

Faiz opsiyonları vade ayları Mart, Haziran, Eylül ve Aralık aylarıdır. Bu aylar içinde herhangi bir iş gününde işlem yapılabilir ve teslim de işlemin yapıldığı günden sonra gerçekleşir.

2.6.4. Borsa Endeks Opsiyonları:

Bu opsiyonlar alıcısına belli bir borsa endeksini belirli bir fiyattan alma ya da satma hakkı verir. Belirgin bir özellikleri nakit dengeleme yolu ile kapatılmalarıdır. Bunun nedeni diğer opsiyon türlerinin aksine borsa endeks opsiyonlarının belirli bir varlığa dayalı olarak işlem görmemesidir. Bunun yerine , opsiyonun değerine eşit bir paranın nakit olarak transfer edilmesi yoluyla işlem tamamlanır. Opsiyon değeri de cari endeks değeri ile opsiyondaki endeks değeri arasındaki farktır. 

Yatırımcılar arasında en çok ilgi çeken endeks opsiyonu , S&P 100 endeks opsiyonudur; bunu S&P 500 endeks opsiyonu izler. 

2.6.5. Futures Opsiyonları: 

Gerek futures sözleşmelerinde gerekse  opsiyon sözleşmelerinde görülen hızlı gelişme 1980’lerde her iki başarılı finansal türevin özelliklerini birleştiren yeni bir türev araç arayışını doğurmuştur. Bunun sonucu ise futures opsiyonları olmuştur. 

1 Ekim 1982 tarihinde CBT Amerikan devlet tahvili futures’ları üzerine yazılı opsiyonları işleme açmıştır. Bunu 1 Mart 1983 tarihinde yine CBT’nin geliştirdiği Value Line Endeks Futures’ları üstüne yazılı opsiyonlar izlemiştir. Bugün ise hemen hemen her tür futures üzerine opsiyon yazılmaktadır. 25
Futures opsiyonları belirli bir fiyattan belirli bir tarihte futures kontratların alım satımını içeren bir zorunluluk olmayıp bir haktır. Belirli bir fiyattan futures üzerine yazılı bir call opsiyonu satın alan yatırımcı uzun  posizyona sahip  olmakta , put opsiyonu satan yatırımcı ise kısa posizyona girmektedir. Call  opsiyonunun alıcıları cari futures fiyatı ile kullanım fiyatı arasındaki farktan kazanç sağlamaktadır.

Futures üzerine yazılan opsiyonlar genellikle Amerikan tipi opsiyonlardır. Bu tip opsiyonlar sözleşme süresi içinde herhangi bir iş gününde işleme konabilirler . Futures üzerine yazılı opsiyonların işlem tarihi , ilgili futures sözleşmesinin teslim tarihinden önceki bir kaç gündür.

Sonuç olarak futures opsiyonu; üzerine yazılı futures sözleşmesinde posizyon alma hakkı veren bir finansal araçtır. Bizzat futures sözleşmesi bir türev olduğundan , futures opsiyonları bir türevin türevi olarak kabul edilebilir. 

19 İhsan ERSAN: a.g.e. , s.93


20 Sadi UZUNOĞLU: Yeni Finansman Teknikleri,(İstanbul ,1996),s.86
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