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Sertaç BALCIOĞLU

ÖNSÖZ
Ekonomi politikalarının öncelikli hedefi istikrar içinde büyümenin ve kalkınmanın sağlanması ve toplumun refah düzeyinin iyileştirilmesidir. Finansal sistemde istikrar beklentiler üzerine oluşturulur, piyasalar dinamik ve çok yönlü etkileşim halindedir. Bu nedenle ekonomik ilişkide yer alan tüm alt sistemlerin sağlıklı olarak çalışması önemlidir.
Ekonomide oluşan dalgalanmalar, finansal yatırımcıları, üreticileri ve elinde mal bulunduranları birtakım risklere maruz bırakmaktadır. Piyasalarda karşılaştıkları risklerden korunmak isteyen bu kişi ve kurumlar da etkin bir risk yönetimi için vadeli işlem piyasalarına yönelmekte ve risklerini minimize etmeye çalışmaktadırlar. Vadeli işlem piyasaları risk yönetimi ihtiyacı sonucu ortaya çıkmış olup gelişmiş uluslararası piyasalara entegrasyonda önemli işlevlere sahip piyasalardır. Vadeli işlem sözleşmeleri de forward, futures, opsiyon ve swap sözleşme türlerinden oluşmaktadır.
Bu çalışmada, yapılan araştırma kapsamında vadeli işlem sözleşmelerinin kullanım düzeyleri ve yatırımcıların bu sözleşmelere olan tepkileri incelenmiştir.
ÖZET
VADELİ İŞLEM VE OPSİYON
PİYASALARININ İŞLEYİŞİ
VE 

FİNANSAL RİSKLERE 
TÜREV ARAÇLARLA YAKLAŞIM 
Balcıoğlu, Sertaç
Yüksek Lisans Dönem Projesi
İşletme ABD
Muhasebe ve Finansman Tezsiz Yüksek Lisans Programı 
Tez Yöneticisi: Doç. Dr. İlhan KÜÇÜKKAPLAN
Ekim 2017, 99 Sayfa
Dünyada yaşanan hızlı gelişmeler ve artan rekabet koşulları işletmeleri ister istemez riski ön plana çıkaran yönetim stratejileri geliştirmek zorunda bırakmıştır. Sürdürülebilir rekabet avantajı sağlamak ve bunu koruyabilmek için işletmelerin daha iyi yönetilmeleri gerekmektedir. Bunu gerçekleştirebilmek için de kurumsal yönetim giderek önem kazanmıştır. Bu nokta da kurumsal yönetim kavramı içerisinde kurumsal risk yönetimi de son derece önemli bir noktaya gelmiştir. Kurumsal yönetim, son yıllarda üzerinde oldukça durulan ve yönetim alanında en çok ilgi gören konuların başında gelmektedir. Dünya çapındaki serbestleşme, liberalleşme, özelleştirme, ticarileşme ve rekabet yapıları gibi reel sektördeki değişim ve gelişmeler ve bunların sistemi etkilemesi nedeniyle belirsizlik ve riskler artmaktadır. Kurumların başarısı büyük ölçüde onların risklerini belirleme, önleme, azaltma ve yönetme kapasitelerine bağlıdır. Kurumsal risk yönetimi bu gerekler için etkin bir yapı sunmaktadır.

Ekonomide oluşan dalgalanmalar, finansal yatırımcıları, üreticileri ve elinde mal bulunduranları birtakım risklere maruz bırakmaktadır. Piyasalarda karşılaştıkları risklerden korunmak isteyen bu kişi ve kurumlar da etkin bir risk yönetimi için vadeli işlem piyasalarına yönelmekte ve risklerini minimize etmeye çalışmaktadırlar. “Vadeli işlem piyasaları” risk yönetimi ihtiyacı sonucu ortaya çıkmış piyasalardır. Vadeli işlem piyasaları, gelişmiş uluslararası piyasalara entegrasyonda önemli işlevlere sahip piyasalardır. Vadeli işlem piyasaları, gelecekte belirli bir tarihte teslimatı veya nakit uzlaşması yapılmak üzere herhangi bir malın veya finansal aracın, alım satımının bugünden yapıldığı piyasalardır. Sözleşme konusu varlığın fiyatı bugünden belirlenmekte ve sabitlenmektedir. Vadeli işlem sözleşmeleri de forward, futures, opsiyon ve swap sözleşme türlerinden oluşmaktadır.
Bu çalışmada, yapılan araştırma kapsamında futures sözleşmelerin kullanım düzeyleri ve yatırımcıların bu sözleşmeler olan tepkileri incelenmiştir.  Vadeli işlem ve opsiyon borsasının, etkin ve başarılı bir risk yönetim platformu oluşturmak suretiyle kurumların ve kişilerin risk yönetim ihtiyacını karşılamak ve ekonominin daha sağlıklı işlemesini sağlamak şeklinde stratejik ve iktisadi fonksiyonları vardır. Günümüzde vadeli işlem ve opsiyon borsasında, döviz, endeks, faiz, emtia ve altın vadeli işlem sözleşmeleri temel yatırım araçlarını oluşturmaktadır.
Anahtar Kelimeler: Risk Yönetimi, Kurumsal Risk Yönetimi, Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasaları, Finansal Risklerin Türev Araçlarla Yönetimi

ABSTRACT
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October 2017, 99 Pages
Quick developments in the world and increasing competitive situations have made firms inevitably develop strategies that pay attention to the risk. And firms have been in a situation that they have to be managed good to ensure a competitive continues advantage. In this case corporate governance has become very important. At this point risk management in the corporate governance has become in a very important point, too. In recent years, corporate governance has become a pretty dwelled upon subject and one of the most popular methods in the management area. Development an changes in the real sector such as deregulation, liberalization, privatization and commercialization, and competitive structure, uncertainties, risks are increasing and driving due to this developments and changes since these affected the system. The success of an enterprise depends upon its capacity to anticipate, avoid, accept, mitigate and exploit risks. Their survival strongly depends on their ability of managing whole corporate risks. Implementation of enterprise risk management can offer an efficient business framework for these requirements.

Fluctuations which occur in economy put financial investors, manufacturers and commodity owners at several risks. These individuals and institutions, which want to protect themselves from the risks in the markets, tend towards derivatives markets and try to minimize their risks for an effective risk management. Futures Markets are the ones which have emerged as a result of the need for risk management. Futures Markets are those which have significant functions in the integration with the developed international markets. Derivatives markets are the markets that the purchase and sale of any commodity or financial instrument is made from today in order to make its delivery or cash settlement at a specific time in the future. The price of asset which is a subject to the contract is determined and stabilized from today. Derivatives contracts consist of forward, futures, options and swaps.

In this study, within this investigation degree of using future contracts and business’s opinions about these contracts was analyzed. Futures Markets has strategic and economic responsibilities in terms of establishing an efficient and successful risk management platform in order to meet the needs of investors and to maintain a robust economic system. Today currency futures, equity index futures, interest rate futures, commodity futures, gold futures contracts are main investment products in Futures Markets.
Keywords: Risk Management, Enterprise Risk Management, Futures and Options Markets, Derivative Financial Instruments Management of Risks
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GİRİŞ
Günümüz iş dünyasında küreselleşme, artan rekabet, hızlı teknolojik dönüşüm, artan maliyetler ve daralan kar marjları gibi faktörlerin de etkisiyle risk kavramı daha da karmaşık bir hal almıştır. Bunun sonucunda başta işletme yöneticileri, ortaklar, yatırımcılar ve piyasa düzenleyici kurumlar olmak üzere bütün menfaat ve ilgili kurumların dikkatlerinin Kurumsal Yönetim ve Kurumsal Risk Yönetimi anlayışı (Enterprise Risk Management) altında Türev Piyasalara yönelmesine sebep olmuştur.
Sanayi devrimiyle birlikte uzmanlığın gelişmesi ve organizasyonların büyümesi şirketler içerisinde profesyonel kadroların oluşmasına yol açmıştır. Ancak kurumsal yönetim ilkelerine yönelten asıl gelişmeler 20. yüzyılın başında ABD’de sermaye piyasalarının gelişmesiyle başlamıştır. Şirketlerin yeni sermaye ihtiyacı, halka açılmaları artırmıştır. Böylece şirketlerin ortak sayısı hızla büyümüştür. Kurumsal Risk Yönetiminin temel hedefi; şirketlerin yasal yükümlülüklerini her an eksiksiz olarak karşılamak, sürdürülebilir büyüme hedeflerine sağlıklı bir şekilde ulaşmalarını ve hissedarlarına mümkün olabilen en yüksek değeri sağlayarak amaçlarına ulaşmalarını güvence altına almak olarak belirtilebilir. 

Risklerin değerlendirilmesinde söz konusu risklerin gerçekleşme olasılıklarının büyüklüğü ve gerçekleştikleri takdirde ortaya çıkarabilecekleri potansiyel etkileri dikkate alarak, kurumun idaresinin, mevcut çıkar çatışmalarından olabildiğince soyutlayarak; yasalara, piyasa kurallarına ve yönetim biliminin temel prensiplerine uygun bir şekilde, belirlenen ilke ve prensipler doğrultusunda gerçekleşmesini sağlamaktadır. Şirketlerin şeffaf, doğru karar verebilme ve bunu sürdürebilme becerisini geliştirmesine destek olan Kurumsal Risk Yönetim altyapısının kurulması, yönetim ve denetim sistemlerinin oluşturulması firmaların prestijlerine olumlu yönde etki etmektedir. 
Günümüzde şirketler geniş bir yelpazede, çok hızlı gelişen ve yıkıcı etkiler bırakabilen karmaşık bir risk ortamı içinde faaliyet göstermektedirler. Buna paralel iç ve dış paydaşların riskin nasıl yönetildiği ile ilgili beklentileri ve hedefleri her geçen gün artmaktadır. Kurumsal hedeflere optimal bir şekilde ulaşabilmek için risklerin tespiti, etki analizlerinin yapılması, hangi risklere odaklanılması gerektiğinin belirlenmesi, risk azaltma, transfer gibi önlemlerin tespiti ve tüm sürecin yönetim ve denetimi gerekmektedir. İşte bu noktada Finansal Risklere Türev Araçlarla Yaklaşım anlayışının benimsenerek uygulanması, faaliyet alanlarındaki mevcut risklerin etkilerini en aza indirgeyerek yatırımcılara ve firmalara değer kattığı ortadadır. 
BİRİNCİ BÖLÜM

FİNANSAL RİSKLER VE RİSK YÖNETİMİ İLE İLGİLİ TEMEL KAVRAMLAR VE SÜREÇLER

1.1. Risk Kavramı ve Tanımlanması

Genel anlamda risk, gelecekteki olaylar ile ilgili belirsizliğin söz konusu olduğu durumları içeren süreçlerin bütününüdür. Risk, belirli bir zaman aralığında, hedeflenen bir sonuca ulaşamama, kayba ya da zarara uğrama olasılığıdır. Gelecekte oluşabilecek potansiyel sorunlara, tehdit ve tehlikelere işaret eder. Risk genellikle tam ve net olarak bilinemez ya da öngörülemez, zamana bağlı olarak değişir. Sonuç üzerinde olumsuz etkilerinin olmasının yanı sıra riskler yönetilebilir bir olgu olarak karşımıza çıkmaktadır (Emhan, 2009: 209).
1.1.1. Risk Kavramı

Risk kelimesinin kavram olarak çıkış noktasına bakacak olursak, aslında Çin orijinli bir kelimedir ve diğer dillere de Çinceden geçmiştir. Çinceden türemiş olan risk kelimesi “tehlike” ve “fırsat” kelimelerinin bileşkesidir. Diğer bir deyişle Çincede risk iki farklı unsuru birden anlatır. Bunlardan birincisi gelecekte oluşma ihtimali, bir diğeri ise fırsat ve tehdittir. Bu noktadan hareketle risk önceleri tehdit olarak algılanırken yeni bakış açılarına göre öngörülerde bulunularak hedeflere ulaşılmasına engel olan herhangi bir olay veya durumun belirlenmesi olarak tanımlanabilir (www.isguvenligionline.com).
1.1.2. Risk Gelişim Süreci

İnsanoğlunun varlığının ilk gününden itibaren süre gelen risk kavramının dile getirilmeye başlanması eski Mısıra kadar uzanmaktadır. Nil nehrinin taşan sularının toplanan mahsullere vereceği zarar başlarda belirsiz bir durumda iken, gezegenlerin izlenerek taşkınların tahmin edilmesi sonucu karşılaşılan bu riskler büyük ölçüde azaltmıştır. 14-15. yüzyıla gelindiğinde, risk konusundaki esas çalışmaların Rönesans döneminde başladığı görülmektedir. Riskin temel bileşenleri yani oluşma olasılığı ve oluşması durumunda sonucu ne ölçüde etkileyeceğine yönelik etkili çalışmalar bu dönemde ortaya çıkmıştır.
1.1.3. Risk ve Belirsizlik

Risk tanımında yer alan “belirsizlik” tanımı her ne kadar da risk kavramı ile özdeşleşse de, ikisi arasında farklılık bulunmaktadır. Belirsizlik kavramının, riski kapsayan bir anlamı olmasına karşın, risk insan faaliyetinin ana belirleyenlerinden biri olarak daha sık karşımıza çıkmaktadır. 
Geleceğe ilişkin olasılık tahmini sübjektif olarak yapılıyorsa belirsizlikten, objektif olarak yapılıyorsa riskten söz etmek mümkündür. Günümüz koşullarında risk, işletmelerin işlevleri sırasında ortaya çıkabilecek risklerin önceden dikkatli bir biçimde ve ayrıntılarıyla tanımlanıp değerlendirilmesi ve bu riskleri minimize edecek veya tam olarak ortadan kaldıracak önlemlerin alınmasıyla riskler yönetilebilmektedirler (Usta, 2005: 239).

1.1.4. Olasılık ve Değişkenlik

Olasılık bir şeyin olmasının veya olmamasının matematiksel değeri veya olabilirlik yüzdesidir. Diğer bir ifadeyle bir olayın olma veya olmama şansının matematiksel karşılığına denir. Olasılık kuramı istatistik, matematik, bilim ve felsefe alanlarında mümkün olayların olabilirliği ve karmaşık sistemlerin altında yatan mekanik işlevler hakkında sonuçlar ortaya atmak için çok geniş bir şekilde kullanılmaktadır.

Olasılık, risk değerlendirme tekniklerinin çoğunda kullanılan önemli bir niceleme ölçüsüdür. Olasılık, bir olayın meydana gelme ihtimali ve ifadeler arasındaki mantıksal ilişki olarak tanımlanabilir. Değişkenlik; hedeflenen, planlanan değerden sapmalar ve riskleri belirleyen temel faktörlerden biridir. Riski yüksek olan kararların iyi yönetilmemesi sonucunda önemli kayıplara neden olur ( Fikirkoca, 2003: 57).
Birçok risk vakası düzenli aralıklarla ortaya çıkar ve bunun için de istatistiksel teknikler kullanılarak etkili bir şekilde modellenebilir. Doğal afet örneğini ele alacak olursak, olasılık modellemesi genelde bir doğal afetin ne sıklıkta oluşabileceğini gösterebilir. Örneğin don olaylarının sık yaşandığı kış aylarında Türkiye’de etkili ve sera ürünlerini olumsuz etkileyecek bir don olma olasılığı her kış en az bir kaç kez beklenir. Ama bu modeller hangi günlerde bu doğal afetlerin olacağını belirtemez ve sonuçları tahmin etme konusunda, birden fazla etken ortaya çıktığında iyi bir iş çıkaramaz.

1.2. Riskin Belirlenmesi ve Risklerin Sınıflandırılması

Günümüz şartlarında maruz kalınan risklerin belirlenmesi ve ölçümlenmesi firmaların sürekliliğini sağlayabilmeleri ve zayıf yönlerini güçlü yöne çevirebilmeleri için gerekli bir koşuldur. Firma faaliyetlerinin her safhasında maruz kalınacak risklerin belirlenmesi ve bu risklerin minimize edilmesi mevcut durumun sürdürülmesi açısından zorunludur. Verimli ve etkin risk yönetim sisteminin kurulması ancak tüm kurumun ortak bir risk kültürüne sahip olması durumunda gerçekleşir. Herhangi bir riskle karşı karşıya kalındığında ilk önce yapılması gereken şey o riski oluşturacak kaynak olayı ve riskin etkilerini belirlemektir. Böylece riski tanımak daha kolaylaşır ve riske karşı ne gibi önlemler alınacağı daha rahat bir şekilde ortaya konulabilir. Kötü belirlenmiş risklerin daha başka risklerin doğmasında büyük bir etken olduğu da unutulmamalıdır (Usta, 2005: 231). 
 1.2.1. Risk Türleri ve Çeşitleri           

İşletmelerin karşılaşabileceği riskleri çok farklı şekillerde sınıflandırmak mümkündür. Şirketlerin yapısal ve sektörsel özellikleri bu sınıflandırmayı önemli ölçüde etkileyecektir. Risk kavramı için birçok sınıflandırma yapılsa da en başta aşağıdaki iki ayrım kullanılabilmektedir. Buna göre riskler sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler olmak üzere ikiye ayrılmaktadır (Bozkurt, 2009: 43-74).

1.2.1.1. Sistematik Risk


Genel ekonomik koşullardan kaynaklanan ve dolayısıyla tüm yatırım araçlarını etkileyen, kaçınılamayan riski ifade eder. Piyasa riski olarak da adlandırılan bu risk azaltılabilir ama tamamen yok edilemez. Ülke ekonomisini ve finansal pazarları etkileyen faktörlerden kaynaklanan risk türüdür (Usta, 2005: 232). 
Sistematik risk kaynakları içerisinde; 

· Enflasyon Riski
· Faiz Oranı Riski

· Pazar Riski

· Politik Riski sıralayabiliriz.

1.2.1.1.1. Enflasyon Riski


Yatırımcı tarafından arzulanmayan bir reel getiri oranının gerçekleşme olasılığını ifade eder. Diğer bir ifade ile yatırılan sermayenin aynı değerde geri alınmamasından doğan risktir. Fiyatların genel seviyesindeki yükselmeden dolayı paranın satınalma gücündeki düşüş, menkul değer yatırımlarının verimliliğini düşürmesi sonucu oluşur. Bu nedenle faiz oranı ile yakından ilişkilidir. Enflasyon oranındaki artış faiz oranına da yansıyarak faizlerde artışa neden olacaktır.
1.2.1.1.2. Faiz Oranı Riski


 Ekonomideki enflasyonist sorunlarla yakından ilgilidir. Piyasalardaki faiz oranının değişme olasılığını ifade eder. Faiz oranı riski, faizlerdeki değişme nedeniyle yatırımcının zarara uğramasıyla oluşur. Faiz oranlarının yükselmesi, özellikle sabit gelir sağlayan tahvil ve bono menkul değerlerin fiyatını düşürür. 

1.2.1.1.3. Pazar Riski

Mevcut pazarda meydana gelen dalgalanmalar yatırımdan beklenen getirinin çeşitlenmesine sebep olmaktadır. Ekonomik durgunluk tüketim eğiliminde uzun dönemdeki değişmeler gibi faktörlerle ortaya çıkar. Ekonomik koşullardan ayrı olarak menkul değerlerin getirileri borsalardaki genel fiyat hareketlerinden etkilenir. Bu tür değişmeler farklı derecede de olsa tüm menkul değerleri etkilemelerinin yanı sıra önceden de tahmin edilemezler.

 1.2.1.1.4. Politik Risk

 Dünyadaki siyasi bunalımlar, savaşlar yatırımcıların davranışlarını etkiler. Koruma girişimleri, kotalar, döviz kurundaki dalgalanmalar ve yabancı sermaye yatırımları bu riskin unsurlarıdır. Çünkü yatırımcı bir yatırım kararını gerçekleştirirken aradığı önemli bir kriter de siyasi istikrardır (Usta, 2005: 232)
1.2.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan riskler, yatırımcının farklı menkul değerlere yatırım yapmak suretiyle portföy çeşitliliği sağlayarak bu riski minimize etme durumudur. Bu riskler yatırım aracının veya işletmenin kendi varlığından kaynaklanan sadece kendisine özgü, kaçınılabilir riski ifade etmektedir. Sistematik olmayan riskleri üç ana başlık altında sınıflandırabiliriz. Bunlar: Finansal Riskler, Yönetim Riski, İş ve Endüstri riskleridir (Usta, 2005: 233). 

Sistematik olmayan risk kaynakların bakacak olursak bunlar; 

· Finansal Riskler 

· Yönetim Riski
· İş ve Endüstri Riskinden oluşmaktadır.
1.2.1.2.1. Finansal Risk

İşletmelerin finansal yapısından doğan borç yükümlülüklerinin yerine getirilememesini ifade eder. Diğer bir ifadeyle işletmelerin sahip oldukları kaynaklar ve bu kaynakların işletmelere faiz ve anapara ödemesi şeklinde getirdikleri finansal yükümlülüklerdir. İşletmenin yükümlülüklerini yerine getirememesi, tasfiyeye gitmesi veya iflas etmesi yatırımcıları zarara uğratır. Finansal risk şirkete ait bir risk türüdür. Dolayısıyla yatırımcılar portföy oluşturarak ve farklı sektörlere yatırım yaparak finansal riski elimine edebilirler (Usta, 2005: 233).
1.2.1.2.2. Yönetim Riski

Şirket yöneticilerinin hataları ile doğrudan ilgili risklerdir. Söz konusu hataların şirketin verimliliğine direkt olarak yansıdığı varsayımına dayandırılır. Yöneticilerin yapacağı hatalar işletmeleri direkt etkiler. Bu nedenle yatırımcı işletmenin verimliliği hakkında vereceği kararlarda bilgi edindiği önemli bir kriterdir. 
1.2.1.2.3. İş ve Endüstri Riski

Belirli bir işkolunda faaliyet yapmaktan kaynaklanan risk çeşididir. Bir veya birkaç iş kolundaki işletmelerin satışları, karları ve dolayısıyla hisse senetleri fiyatları çeşitli nedenlerle büyük ölçüde dalgalanmalar gösterirler. Bu endüstriler dışındaki iş kolları söz konusu faktörlerden etkilenmezler. İş veya endüstri riski olarak bilinen bu riski yine çeşitlendirmeyle elimine etmek mümkündür. 

1.3. Risk Planlama

Risk planlama süreci, risk kriterlerinin tanımlanması ve risklerin derecelendirilmesi, öncelikli olanların sırasına konulması, denetim kaynaklarının tahsis edilmesi, plan ve iç denetim programının hazırlanması ve onaylanması aşamalarından oluşur.

1.3.1. Risk Planlama Aşaması
Risk planlamasının temel amacı, riski ortadan kaldırmak veya en aza indirgemektir. Risk planlama aşamasında, risk yönetim stratejisinin geliştirilmesi gerekmektedir. Risk yönetimini yürütmekte kullanılacak yöntemlerin ve tekniklerin planlanmasını kapsar.
1.3.2. Risk Değerlendirme Aşaması
Risk değerlendirme aşaması risklerin tanımlandığı aşamadır. Bu aşama riskin belirlenmesi ve riskin analizi olarak iki kısımdan oluşur. Risk belirlenmesi aşamasında, işletmenin faaliyetleri ve bu faaliyetler arasındaki ilişkiler dikkate alınarak işletmenin maruz kaldığı riskler veya maruz kalabileceği riskler belirlenir. Risk analizi aşamasında, belirlenen risklerin oluşma olasılığı, riskin işletmeye verebileceği kayıp ve riskin oluşabileceği zaman aralıkları tespit edilir (www.tisk.org.tr, 2005).
1.3.3. Risk Azaltma ve Önlem Alma Aşaması
Risk azaltma aşaması, riskin kontrolü, transferi, üstlenilmesi veya kaçınma stratejilerinin belirlenmesi ve bu stratejilere uygun olarak belirlenen faaliyetlerin yürütülmesini içerir.

1.3.4. Risk İzleme ve Kontrol Aşaması
Risk izleme ve kontrol aşamasında, risk yönetiminin ve yürütülen risk azaltma faaliyetlerinin sonuçları ve etkileri, risk yönetim stratejilerine dayalı olarak izlenir. İlgili dönemde değişen veriler, en kısa zamanda hesaplamalara aktarılır. Risk azaltma faaliyetleri sonuçlarında bir sapma varsa, bu sapmaların nedenleri araştırılır

1.4. Risk Stratejileri

Yüksek riskli stratejiler, genellikle çok değişkeni ve faktörleri olan, hepsinin kontrolünü tam olarak yapamayacağımız öğeleri kapsar. Yani bu değişkenlerden bir tanesinin beklendiğinden farklı sonuç vermesi tüm strateji sonuçlarını beklenmedik bir yöne çevirebilir. Bu nedenle risk stratejilerinin hazırlanmasında dört tip risk stratejisinden bahsedilebilir. Bu stratejiler, riskin gerçekleşme olasılığının azaltılması ya da riskin gerçekleşmesi halinde ortaya çıkan kayıpları en aza indirmek amacıyla geliştirilen yöntemlerden oluşmaktadır.

· Riski göze alma stratejisi, risk almak gerektiği ve riske karşı ya aktif bir şekilde uygun ihtimalleri göz önüne alarak, ya da pasif bir şekilde riskin getireceği durumu gözlemek dışında bir şey yapmayarak tepki verme şeklinde oluşturulan stratejidir.

· Risk azaltma stratejisi ile karşılaşılan riskler en aza indirgenerek riskin boyutunun azaltılması ve işletme için kabul edilebilir bir seviyede olması hedeflenmektedir.

· Risk Transferi riskin paylaşımı, risklerin türev piyasa ürünleriyle transferinin sağlanmasını ifade eder.
· Riskten kaçınma, riskin ortaya çıkma olasılığını imkânsızlaştırarak belirsizliği elemine etme yolunu seçerek risklerden uzak durmaktır (Akın Acuner, 2005: 14).
Tablo 1.1. Risk Stratejileri
	Risk Stratejileri
	Açıklama

	Riski Göze Alma
	Durumu gözetlemek dışında bir şey yapmamaktır.

	Riski Azaltma
	Riskin boyutlarının küçültülmesidir

	Risk Transferi
	Riskin paylaşılmasıdır.

	Riskten Kaçınma
	Risk içeren duruma girmemektir.


Kaynak: Akın Acuner, 2005: 15.

1.5. Risk Kültürü ve Gelişimi

Küresel krizlerle birlikte risk yönetiminin önemi daha da anlaşılmış ve yöneticiler kendi risklerini doğru yönetmek konusunda daha fazla hassas olmaya bu konuda daha fazla çaba göstermeye başlamışlardır. Risk kültürü bir kurumun daha önceki risklere karşı izlediği politikaların devamıdır.

Risk konusunda, gelişmiş ekonomilerde, risk yönetimini strateji ve yönetişim ile entegre hale getirmek artık esas hale gelmiştir. Risk algılaması ve risk yönetimi ancak bu şekilde şirketlerin ayrılmaz bir kültürü haline gelebilmektedir. Bunun sonucu olarak da riskler şirketler için yalnızca önlenilmesi gereken bir etken halinden çıkıp değerlendirilmesi gereken birer fırsat haline dönüşebilmektedir.
İKİNCİ BÖLÜM

FİNANSAL RİSKLERİN YÖNETİLMESİ VE KAPSAMI
2.1. Finansal Risk Yönetimi

Risk yönetimi sistemi gelecekteki nakit akışlarının ihtiva ettiği risk ve getiri yapısını, buna bağlı olarak faaliyetlerin niteliğini ve düzeyini izlemeye, kontrol altında tutmaya ve gerektiğinde de değiştirmeye yönelik olarak uygulanan stratejilerin ve politikaların bütününü kapsamaktadır. Finansal risk Yönetimi, ingilizce “Corporate Governance” kavramının türkçe karşılığıdır. “Governance” kelimesi kontrol etmek, yöneltmek işlevlerini içerir ki bu aktiviteler doğal olarak kamu, özel, kâr amacı güden ve gütmeyen tüm birimlerce yapılmaktadır. “Corporate” kavramı ise, başka birimlere ait değil, şirketlere ait uygulamalara referansta bulunulduğunu belirtir (Kula, 2006: 12).
2.1.1. Risk Yönetiminin Önemi

Finansal piyasalar, sürekli ve hızlı bir değişim sürecinden geçmekte ve her geçen gün daha da karmaşık bir yapıya dönüşmektedirler. Bu değişim süreci her ne kadar hareket alanlarını genişletmeye yönelik olmuş olsa da beraberinde dezavantajlar getirmektedir. Tüm firmalar dinamik bir ortamda faaliyet göstermektedir. Bu nedenle dinamik bir ortamda faaliyet gösteren firmaların, gelecekte elde edilen sonuçların kendi açılarından olumlu bir sonuç teşkil etmesi için riskleri iyi şekilde yönetmeleri kaçınılmaz bir gerçektir (Birsen, 2005: 7).

2.1.2. Risk Yönetiminin Amacı ve Kapsamı

İşletmelerin yatırımlarında karşılaşabilecekleri risklerin ayrıntılarıyla tanımlanıp, değerlendirilmesinde işletme yöneticisinin gerçekleştirdiği bir işlev olarak görülebilir (Usta, 2005: 239). 
Risk yönetiminde temel amaç; riskten kaçınmak değil, aksine riski yöneterek, fırsatlardan yararlanıp firmalar açısından risklerin zarar verme etkisini ortadan kaldırarak firmalara maksimum faydayı sağlanmaktır. Risklerin daha iyi değerlendirilerek sağlıklı karar alınması, kaynakların daha etkili ve verimli kullanılması gibi birden çok fayda sağlamasıyla tüm kurumlar için çok önemli bir yönetim aracıdır.

Kapsam olarak risk yönetim sistemi, faaliyet gösteren tüm işletmelerin stratejileri ve faaliyet alanları itibariyle maruz kalabileceği risklerin belirlenmesi, ölçülmesi, izlenmesi ve bu risklerin kontrol edilmesi amacıyla yapılandırılan, karar alıcı ve uygulayıcı nitelikteki organizasyonların bütünü kapsamaktadır. Yönetim şekli ve anlayışı ne olursa olsun, ne tür önemli sorunlar çözüme kavuşturulmamış olursa olsun, başarılı bir yönetim için mutlaka risk yönetiminin uygulanması gerekir. Çünkü kurumun olduğu her yerde, mutlaka riskler vardır ve başka koşulların gerçekleşme şartına bakılmaksızın bu risklerin karşılanması gerekir. Hatta risk yönetiminin uygulanmıyor olması, çoğu zaman sorunların çözümlenemeyişinin temel nedenini oluşturur (Derici, 2007: 87).
Risk Yönetiminin amaçları sıralayacak olursak:
· Finansal sistemlerin sistemik riskten korunmasını sağlamak,

· Çalışanlar, tedarikçiler, müşteriler ve diğer menfaat gruplarına gelebilecek zararı minimuma indirmek,
· Etkin risk yönetiminin uygulanmasıyla, firmalara hedefleri doğrultusunda kurumsal bir risk kültürünün yerleştirilmesinin sağlanması,

· Risk limitlerinin tesis edilmesi ve uygulama usullerinin etkin bir biçimde yönetilmesi, 

· Firmaların kurumsal kalitesinin yükseltilmesi, 

· Firmaların mevcut yükümlülüklerinin eksiksiz ve doğru bir biçimde yerine getirilmesi, şeklinde sıralayabiliriz. 
2.1.3. Risk Yönetiminin Yararları

Kurumsal risk yönetiminin ortaya çıkışındaki en büyük etken, firmaların başarıyı yakalamak için kullandığı amaç ve stratejilerin gelişmesidir. Risk yönetim sistemi firmaların hedeflerine ulaşmasında karşılaşacakları riskleri ve engellerin ortadan kaldırılması için firmalara makul düzeyde güvence sağlayarak kurumlara bir yol haritası sunar. Bunun sonucu olarak alınan karaların ve gerçekleştirilen operasyonlarının firmanın hedefleri ile uyumlu olarak yürütülmesine yardımcı olur. Risk yönetiminin firmalar sağladığı en önemli katkı ise firmaları kurumsal risk yönetimiyle değerleyerek artı değer oluşturmasıdır. Yani, sürekli performans iyileştirerek faaliyetlere ve firmalara değer katar. Firmaların sektör içerisinde itibarlarının yükselmesine katkı sağlar.

2.1.4. Risk Yönetiminin Unsurları

Etkin bir risk yönetiminden bahsedebilmemiz için, yapılan çalışmaların gerçekleşene ne ölçüde etki ettiğini doğrulamamız açısından önemlidir. Bunu da ancak risk yönetimi bilincinin ve kültürünün işletmelerde tüm örgüt kademelerine benimsetilmesinden geçmektedir. Bu noktada kalifiyeli insan kaynağı işin içine girecektir. Elde edilen bu veriler doğrultusunda risk yönetiminin temel ilkeleri firmaların mevcut yöneticileri tarafından yapılandırılır. Bu kapsamda yerine getirilmesi gerekli faaliyetler düzenlenip önlemler alınarak denetim altında tutulur. Belirlenen hedeflere göre faaliyetlerinin kapsamıyla uyumlu stratejiler ve politikalar oluşturularak gözetim altında tutulur. 
2.1.5. Risk Yönetiminin İhtiyacı

Küresel krizlerin etkisinin yoğunlukla hissedildiği günümüzde Risk Yönetiminin gerekliliği büyük ölçüde önem kazanmaktadır. Uygun şekilde hazırlanmış bir risk yönetimi sistemi, firmaların karşı karşıya kalabilecekleri olumsuzlukları hem nitelik hem de nicelik açısından önemli ölçüde azaltabilmektedir. Gerek risklerden korunma yöntemleriyle, gerekse risklerin doğru ölçümlenmesiyle, finansal dalgalanmalar karşısında firmaların kırılganlığını giderek azaltmaktadır. Risklere karşı alınan önlemler firmaların mali yapılarının daha güçlü kalmasını sağlamakta ve rekabet güçlerini artırmaktadır. Bunun sonucunda firmaların üst yönetimlerine, enerjilerini ve ilgilerini anlık problemleri çözmek yerine kurumun temel hedeflerine yönlendirebilme imkânı sağlayarak risklere karşı uygun önlemler ve hızlı tepkiler vermelerine yardımcı olmaktadır. Böylece firmaların risk algı düzeyleri giderek artmaktadır.

Şirketler sağlıklı bir risk yönetimi sistemi ile karşı karşıya kalabilecekleri olumsuzlukları hem nitelik hem de nicelik açısından önemli ölçüde azaltılabileceklerdir. Böylelikle şirket üst yönetimleri enerjilerini ve ilgilerini anlık problemleri çözmek yerine kurumun temel iş önceliklerine kanalize edebilme imkânını yakalayabilecekler ve önlerini daha net bir şekilde görebileceklerdir (TÜSİAD, 2006: 13).
2.2. Risk Yönetiminde Bütünsellik

Günümüz rekabet ortamında firmaların tüm yaşamsal faaliyetleri ciddi tehditler altındadır. Bu noktada tehditlerin bütünsel bir risk yönetim modeli ile tüm faaliyetlere pek çok farklı açıdan bakılması, tüm içsel ve dışsal risklerin bütünsel bir yaklaşımla ele alınması gerekmektedir. Riskleri sadece yıkıcı bir faktör olmaktan çıkaran bu yaklaşım risklerin aynı zamanda birer fırsat olduğunu göstererek risk yönetimi literatürüne yeni bir bakış açısı kazandırmıştır. Firmalar açısından risklerin belirlenmesi, değerlendirilmesi, kontrol, gözetim ve raporlamaların düzenli olarak gerçekleştirilmesi bütünsel risk yaklaşımının hayata geçirilmesi ile başarı kazanacağı kaçınılmaz bir gerçektir.

Geleneksel risk yönetiminde, tek bir iş veya tek bir seviye hedefi ile ilgili riskler analiz edilmekte iken modern risk yönetiminde (kurumsal risk yönetimi), bütünsel risk bakış açısı üzerinde durulmaktadır. Geleneksel yönetim biçiminde risk, departmanlar bazında yönetilmekteyken, modern anlayışta işletmelerde çalışan her kişi risk yönetimine dahil edilmektedir. Arzulanan durum, çalışanların risk yönetimini işinin bir parçası olarak görmesidir (Thomas, Shenkir ve Walker, 2002: 5).
Bütünsel Risk Yönetimine duyulan ihtiyacın nedenleri şunlardır:

· Klasik organizasyonların ihtiyaçlara cevap veremez hale gelmiş olması,

· Risk çeşitlerindeki farklılık,
· Pazardaki genişlemeler ve risk algılama modellerinin buna cevap veremez hale gelmesi, 

· Finansal aktörlerin karşılaşılan risklerden beklentilerinde oluşan farklılaşma şeklinde sıralaya biliriz.

2.2.1. Risk Yönetimi Süreci

Risk yönetimi süreci, üst düzey yönetim ile risk yönetimi grubunun beraberce hazırladığı bir yol haritası niteliğindedir. Yönetim kurulunun onayladığı esaslar çerçevesinde, risklerin tanımlanması, ölçülmesi, risk politikalarının ve uygulama usullerinin belirlendiği bir yapıdadır. Risklerin analizi, izlenmesi, raporlanması, araştırılması, teyidi ve denetimi safhalarından meydana gelmektedir (Basel Bankacılık Denetim Komitesi, 2003: 85).
Şekil 2.1. Finansal Risk Yönetiminin Adımları

Finansal Risk Yönetiminin Adımları
            1. Adım                    2. Adım                  3. Adım                  4. Adım 

Kaynak: Rüstemoğlu, 2002: 24
2.2.2. Riskleri Yönetmenin Sağladığı Faydalar

Mevcut potansiyel risklerin ortaya çıkışı çoğu zaman öngörülemez bir yapıdadır. Bu risklerin tehlikeye dönüşmeden, sistematik olarak, olası zararların etkisini azaltıcı yönde yönetilmesi firmaları ayakta tutan en önemli güçtür.

Bir başka ifadeyle, şirketin geleceğini etkileyecek kararlar, şirketin piyasa risklerini, finansal risklerini ve operasyonel risklerini ne şekilde yönettiği ile ilgilidir. Bu nedenle, risk yönetimi proaktif bir yönetim tarzını ifade eder ve şirketin uzun vadeli hedeflerine ulaşmasını ve hissedar değeri olarak ifade edilen gerçek değerin, tüm paydaşlara yansımasını sağlar (Roth, Espersen, 2002: 19).
Risk yönetiminin firmalara sağladığı faydalara bakacak olursak (Üzer, 2002: 2):
· Etkin risk yönetimi ve iç kontroller hem finansal kuruluşların hem de finansal sistemin istikrarına katkıda bulunur, bu durum da yatırımcılar ve diğer tarafların sisteme güvenini sağlar.

· Firma mevcut itibarını korur ve firmaları etkileyebilecek riskleri en aza indirerek itibar kaybını önler.

· Firmaların piyasa, kredi, likidite, operasyonel ve yasal risklere karşı korunmasını sağlar.

· Hizmet kalitesini yükseltici etki yaparak piyasadaki rekabet gücünü artırır.

· Kaynakların en optimum ve etkin bir şekilde kullanılmasına imkân verir.

· Sistemik risklerin etkilerini azaltarak finansal sistemin risklerden korunmasını sağlar.

· Yatırımcılara güven verir ve yatırımcıların olası risklere hazırlıklı olmalarını sağlar.

2.2.3. Risk Yönetiminde Süreklilik ve Etkinlik

Risk yönetiminde etkinlik sağlanmasındaki en önemli etken; firmaların karşılaşacakları risklere esnek bir şekilde cevap verebilmelerini sağlamaktır. Bu noktada her şirket mevcut sermayesi ölçüsünde risk alacak ve bu ölçüde karşılaşacağı risklere karşı sermaye yeterliliğini sağlayacaktır. Böylelikle dikkat edilecek bu unsurlar finansal sistemleri şoklara karşı daha dayanıklı kılacaktır. Bu nedenle finansal kuruluşlardaki risk yönetimi uygulamaları, finansal sistemin ve ekonominin sağlıklı büyümesi için de son derece önemlidir.
Risk günlük yaşamın bir parçası olduğu için, risk yönetiminin de yaşamsal bir zorunluluk olarak algılanması gerekir. Etkin bir risk yönetiminin sağlanması durumunda; birimler arasındaki iletişim artar, kaynaklar etkin bir şekilde kullanılabilir, gelişimin sürekliliği sağlanır, iç denetim güçlenir, beklenmeyen sürprizlere karşı hazırlıklı olunur, hisse senedi ortaklarına güvence verilebilir ve yeni fırsatlar yakalama imkânı sağlanmış olur. Risk yönetimi ve kurumsal yönetim, şeffaflığı arttırır, net kararlar alınmasına yardımcı olur ve şirketlerin sermayelerini verimli şekilde kullanmalarına imkân verir (Yolalan, 2002: 11).
2.3. Finansal Piyasalar Açısından Risk Yönetimi

Finansal piyasalar açısından risk yönetimi, yatırım araçlarının içerdiği riskleri belirtmektedir. Diğer bir ifadeyle, bir getirinin gelecekteki dönemdeki alternatif durumlara bağlı olarak bu durumlardan en az birinin negatif ya da pozitif bir getiri durumuyla sonuçlanma ihtimalidir. Firmaların işlevleri sırasında karşılaşabilecekleri risklerin tümü bu kapsamdadır.

2.3.1. Finansal Piyasaların Tanımı

Piyasa, alıcı ve satıcıların birbirleri ile karşılıklı iletişim içinde oldukları piyasalardır. Her türlü finansal değer değişikliği bu piyasalarda gerçekleşir. Fon kullananlar ile fon arz edenler arasında fon alımlarını düzenleyen bu kurumlar çeşitli mal ve hizmetlerin alım satımının yapıldığı fiziki veya sanal mekânların bütünüdür. Teorik olarak mekândan soyutlanmış bir kavram ihtiva eder. Bu piyasalarda fon talep edenler fon ihtiyacını karşılarken, fon arz eden tasarruf sahiplerinin ise gelir elde etmesi hedeflenir.

Finansal piyasalar fon arz ve talebinin karşılaştığı piyasalardır. Bu piyasalarda ihtiyaçlarından daha fazla gelirleri olanlar ile ihtiyaçlarından daha az gelirleri olanlar fon arz veya talebinde bulunarak bir piyasanın oluşmasını sağlamaktadırlar (Karan, 2004: 3).
2.3.1.1. Tarafları
Bireyler, işletmeler, devlet ve yabancılar finansal sisteme hem fon arz ederler hem de finansal sistemden fon talep ederler. Fon arz edenlerle talep edenlerin karşılaştığı ve değişimin yaşandığı piyasanın tarafları 3’e ayrılmaktadır (Sermaye Piyasası Lisanslama Sicil ve Eğitim Kuruluşu A.Ş., 2014: 4).
Bunlar;  
· Tasarruf Sahipleri (Fon Arz Edenler)  
· Yatırımcılar (Fon Talep Edenler) 

· Yardımcı Kuruluşlar (Fon Akımına Aracılık Edenler)
2.3.1.1.1. Tasarruf Sahipleri (Fon Arz Edenler)
Piyasanın fon arzını oluşturan taraftır. Fon gereksinimi duyan kişilere uygun şartlarda ve miktarda fon temininde rol oynadığı gibi, sahiplerinin fonlarının değerlendirilmesinde de önemli bir unsur olmaktadır. Piyasanın güvenilir olduğu varsayımından hareketle piyasaya fon sağlayan tasarruf sahiplerinin amacı, artan tasarruflarından gelir elde etmektir. Fon arz edenlerin bu işlem sonucunda elde edecekleri gelir, kâr payı, faiz geliri vb. gibi isimler almaktadır.
2.3.1.1.2. Yatırımcılar (Fon Talep Edenler)
Piyasa, fon sahiplerinin fonlarının değerlendirilmesini sağlarken, fona (nakit para) ihtiyacı olan kişi ve kurumlara da fon sağlamaktadır. Piyasanın talep yönünü oluşturan yatırımcılar ve tüketicilerdir. Yatırımcılar - tüketiciler, genellikle işletmeler ve devlet kurumlarıdır. Günümüzde işletmeler, büyüme isteği nedeniyle finansal sıkıntılar yaşamakta ve fona duydukları ihtiyaç artmaktadır. Bu nedenle, piyasanın fon talep eden yönünü oluştururlar. Devlet kurumları ise kamu borçlarından dolayı fon talebinde bulunmakta ve böylelikle iç borçlanma dediğimiz ülke içinde borçlanma yolunu seçmektedir (Oray, 2012: 45).
2.3.1.1.3. Fon Akımına Yardımcı Kuruluşlar

Tasarruf sahiplerinin ve yatırımcıların işlemlerine aracılık eden kurum ve kuruluşların bütünüdür. Fon arzında bulunanlarla fon talep edenlerin işlemlerini, belirli bir kâr payı ve ya ücretle gerçekleştiren kurumlardır.

2.3.2. Finansal Piyasaların Temel Fonksiyonları

Finansal piyasalar alıcı ve satıcıların karşılıklı talepleri doğrultusunda almak veya satmak istedikleri ürünü o an geçerli olan piyasa fiyatından almalarına ve satmalarına imkân veren piyasalardır. Finansal piyasaların olmaması durumunda ise, ortaya fiyat karmaşası çıkarak, aynı nitelikteki ürünün fiyatı aynı anda bir yerde düşük, diğer bir yerde yüksek olabilecek, satıcı veya alıcı ilgili malı makul değerinin altında veya üzerinde bir bedelle satın almak durumunda kalabilecektir. İşte finansal piyasalar bu belirsizlikleri ortadan kaldırarak taraflara net bir değer aralığı sağlamaktadır. 

2.3.2.1. Finansal Piyasalarda Fiyat Oluşturma
Finansal piyasalarda fiyatlar arz talep dengesine bağlı olarak hareket etmekte, alıcının almaya razı olduğu fiyat aralığı fiyat tabanını oluşturmaktadır. Bu fiyat aralıklarının oluşmasında geçen süre ve kümülatif veriler piyasadaki fiyatların tahmin edilmesinde her iki tarafa da ipuçları vermektedir. Bu nedenle piyasada belirli bir zaman aralığında fiyatlarda oluşacak değişimlerin gözlenerek bu verileri seriler halinde değerlendirilmesiyle fiyat tahmininde bulunmak mümkündür. 
2.3.2.2. Finansal Piyasalarda İşlem Avantajları


Finansal piyasalarda işlem yapmanın avantajlarına bakıldığında; likidite yetisi yüksek ve maliyeti düşük piyasalardır. Küçük miktarda yapılan harcamalara karşılık yüksek miktarda gelir elde edilen piyasalar olduğu için yatırımcıların odak noktası olan piyasalardır.
2.3.2.3. Finansal Piyasa Etkinliği
Finansal piyasalardaki etkinlik; ülke ekonomisinin istikrarlı ve sağlıklı olmasına, piyasadaki fiyat değişimlerindeki etkinliğe bağlıdır. Bu piyasalardaki bilgi akışı hızlı ve kesintisiz olmalıdır. 

2.3.3. Finansal Piyasaların Sınıflandırılması

Finansal piyasalar fonların vadelerine, örgütlenme derecelerine, işlemlerine ve alıcı satıcı durumlarına göre çeşitli başlıklar altında sınıflandırabiliriz.
2.3.3.1. Fon Arz ve Talep Süresine Göre
Finansal piyasalar fon arz ve talep sürelerine göre; Para piyasası ve Sermaye piyasası olmak üzere ikiye ayrılır. 
2.3.3.1.1. Para ve Sermaye Piyasaları

Para piyasaları, kısa vadeli fonların alınıp satıldığı piyasalardır. Bu piyasalar fon fazlası olan ekonomik birimlerden oluşur. Para piyasası araçlarının kısa vadeli ve düşük riskli olmaları yatırımcılarını cezbeden diğer bir etkendir. Hızlı bir şekilde paraya çevrilebilen bu araçlar, para benzeri olarak adlandırılırlar ve yatırımcılar tarafından büyük çoğunlukla tercih edilirler (Tunalı, 2009: 10). 
Yatırımcıların genel davranışına bakacak olursak; ellerinde kısa süreli fon bulunan bankalar, bireyler ve işletmeler bu fonları atıl olarak tutmak ve faiz gelirinden mahrum olmak yerine kısa vadeli araçlara yatırım yaparak kâr elde etmeyi tercih ederler. Bu nedenle para piyasası araçları yatırımcılara portföylerinin bir kısmını çok kısa süreli ve yüksek ölçüde likiditeye sahip varlıklar şeklinde tutma imkânı verir. Böylece yatırımcılar tarafından bir emniyet supabı oluşturulur ve ihtiyaç olduğunda hem nakit sağlamış ve hem de cari faiz oranlarından yararlanmış olunur.
Sermaye Piyasası ise; vadesi bir yıldan fazla olan fonların alınıp satıldığı piyasalardır. Diğer bir ifadeyle orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karşılandığı piyasalardır. Mevcut risklerden etkilenme ihtimali fazla olan bu piyasalarda risk algısı düşüktür. Sermaye piyasası genellikle fon arz ve talebinin karşılaşması ve fonların el değiştirmesiyle menkul kıymet olarak da adlandırılmaktadırlar. Bu nedenle menkul kıymetler piyasası çoğu kez sermaye piyasası ile eş anlamlı olarak kullanılmaktadır.
2.3.3.2. Piyasaların Örgütlenmişliğine Göre
Organize (Örgütlenmiş) ve Tezgâh üstü (Örgütlenmemiş) Piyasalar olmak üzere ikiye ayrılır.
2.3.3.2.1. Organize (Örgütlenmiş) ve Tezgâh Üstü (Örgütlenmemiş) Piyasalar
Organize (Örgütlenmiş) Piyasalar, çok sayıda alıcı ve satıcı için tam rekabet koşullarının geçerli olduğu ve satıcıların tek başlarına piyasayı etkileme gücünün olmadığı gelişmiş piyasalardır. Bu piyasalarda işlemler belirli kurallar ve kısıtlar çerçevesinde yapılmaktadır. Şeffaflığın etkin olduğu bu piyasalarda, piyasayı etkileyebilecek her türlü bilgi yatırımcılar tarafından kolay ve doğru bir şekilde elde edilebilmektedir. Organize piyasalarda tam rekabet koşullarının geçerli olması en büyük etkendir. Bu nedenle alıcı ve satıcılar tek başlarına piyasaya nüfuz edemez ve piyasayı etkileyemezler. Organize piyasalara örnek olarak, bankaları ve menkul kıymet borsalarını verebiliriz.
Para piyasalarının örgütlenmiş kesimini banka sektörü, sermaye piyasalarının örgütlenmiş piyasa kesimini ise menkul kıymetler borsaları oluşturur (Canbaş ve Doğukanlı, 1997: 9).
Organize Olmamış (Örgütlenmemiş, Tezgâh Üstü) Piyasalar, önceden belirlenmiş kuralların ve fiziki mekânın olmadığı, fiyatların pazarlıkla belirlendiği piyasalardır. Genellikle bu piyasada organize piyasalardan fon sağlayamayan, mevcut büyüklüğü olmayan küçük ve yeni kurulmuş işletmeler faaliyet göstermektedir.

2.3.3.3. Finansal Varlığın Piyasaya İlk Defa Sunulmuş Olmasına Göre
Sermaye piyasaları, birincil ve ikincil piyasalar olarak iki alt piyasadan oluşurlar. Finansal varlığın piyasaya ilk defa sunulmuş olmasına göre, Birincil ve İkincil Piyasalar olmak üzere ikiye ayrılmaktadırlar.

2.3.3.3.1. Birincil ve İkincil Piyasalar

Birincil piyasa, tasarruf sahiplerinin menkul değerleri çıkaran kuruluştan doğrudan alım yaptıkları ve ilk kez halka arz edildiği işletmelere fon girişi sağlayan piyasadır. Birincil Piyasalarda hisse senedi ve tahvil gibi menkul değerleri ihraç eden şirketler ile alıcılar doğrudan karşılaşıp işlem yaparlar. Alıcıların tahvil ve hisse senedi gibi menkul kıymetleri doğrudan ihraç eden kuruluşlardan veya bunlara aracılık eden kurumlardan alabildikleri durumları ifade eder. 
Firmaların hisse senetlerinin halka arzlar yoluyla ya da hazine bonolarının aracılarla satılmaları, birincil piyasada yer alan işlem çeşididir.  Burada önemli olan menkul kıymetleri ihraçtan almaktır. Bu işlem sırasında arada bir banka veya aracı kurumun bulunması bu alımın birincil piyasadan olmasına engel teşkil etmez. (Yılmaz, 2002: 6). 
İkincil Piyasalar, bir menkul kıymetin işlem gördükten sonraki tekrar işlem gördüğü fakat işletmelere fon girişi sağlamayan piyasadır. Diğer bir ifadeyle daha önce halka arz edilmiş menkul değerlerin yatırımcılar arasında el değiştirdiği ve birincil piyasada satılmış varlıkların tekrar işlem gördüğü piyasalardır. İkincil piyasa, menkul kıymetlerin likiditelerini artırarak birincil piyasada çift yönlü talep yaratır ve portföylerinde bulunan finansal varlıkları tekrar alıp satarlar. Menkul kıymet borsaları buna verilebilinecek en güzel örnektir. Menkul kıymet borsaları teşkilatlanmış ve birimsel faaliyete sahip borsalardır (Yılmaz, 2002: 6).
2.3.3.4. Ödemelerin Peşin ya da Vadeli Yapısına Göre

Ödemelerin yapısına göre; Spot (Nakit- Peşin) ve Vadeli (Türev) Piyasalar olmak üzere ikiye ayırabiliriz.
2.3.3.4.1. Spot (Nakit - Peşin) ve Vadeli (Türev) Piyasalar

Spot piyasalar, bir menkul kıymetin satışının hemen (peşin) ya da ödemesinin fiili teslimatını izleyen en geç iki iş günü içinde yapıldığı piyasalardır. İMKB de yapılan işlemleri buna örnek olarak gösterebiliriz. İMKB de hisse senedi alım ve satımları spot piyasada gerçekleştiği için alım ya da satımın yapıldığı günü izleyen ikinci günde hisse senedi ve bedeli müşterilerin hesabına geçer. 

Vadeli (Türev) piyasalara bakacak olursak, bu piyasalarda gelecekteki bir tarihte ödemenin ve teslimatın yapıldığı fiyatın ise bugünden belirlendiği piyasa çeşididir. Yatırımcılara piyasa trendine ilişkin bilgi vermektedir (Ayyıldız, 2003: 33-37)
 Bu piyasalarda belirlenen bir günde sözleşme imzalanmasına karşın fiziki teslimat ve ödemeler ileride kararlaştırılan belli bir tarihte yapılmaktadır. Bu piyasalardaki işlemler organize piyasalarda yapılabildiği gibi, tezgâh üstü piyasalarda da yapılabilmektedir. Bu piyasalarda işlem gören ürünler; Forward, Future, Swap (Takas) ve Opsiyon gibi ürünler olup tezimizin üçüncü bölümünde vadeli işlem piyasalarında riskten korunma yöntemleri olarak ayrıntılarıyla açıklanacaktır. 
ÜÇÜNCÜ BÖLÜM
TÜREV ÜRÜNLER VE VADELİ İŞLEMLER PİYASALARININ GELİŞİMİ
3.1. Türev Ürünlerinin Gelişimi

Vadeli işlem sözleşmeleri ilk olarak 18. yüzyılın ilk yarısında Japonya ve Amsterdam'da yapılmaya başlanmıştır. 19. yüzyılın ikinci yarısında Amerika Birleşik Devletleri'nin Chicago şehrinde, günümüzde dünyanın en gelişmiş borsalarından biri olan Chicago Ticaret Kurulu'nun (Chicago Board of Trade) bu tür işlemlere başlaması ile vadeli işlem piyasaları gelişim sürecine girmiştir. Teknolojinin sağladığı olanaklar ve yeni ürünlerin geliştirilmesi ile dünya çapında hızla yayılmaya başlayan bu piyasalar özellikle 1970 sonrası, Bretton Woods sisteminin terk edilmesiyle birlikte, döviz ve faiz oranlarında meydana gelen dalgalanmalar sonucu oluşan riskten korunmak amacıyla, finansal ürünler üzerine vadeli işlem sözleşmelerinin geliştirilmesi bu piyasalarda yeni bir dönem başlatmıştır. Bretton Woods sistemindeki çöküş beraberinde uluslararası finansal sistemlerde belirsizliği tetiklemiş ve bunun sonucu olarak da fiyat ve faiz oranlarında büyük dalgalanmalara neden olmuştur. Oluşan bu belirsiz risk ortamından korunmak için türev ürünler birer emniyetli liman olarak görülmüş ve uygulamalara alınmıştır (Canpolat, 2009: 5).
 Türev piyasalar, forward, futures, options ve swap işlemlerinin tamamını içinde barındıran işlemlerin bütünüdür. Bu tür işlemler vadeli işlemlerin ortak özelliği, ilerideki bir tarihte teslimatı yapılmak üzere herhangi bir malın veya finansal aracın, bugünden alım satımının yapılmasıdır. Mevcut spot piyasa araçlarına ek olarak türev ürün piyasalarındaki gelişim risk yönetimini kolaylaştırmış, dünyadaki para ve sermaye piyasalarının büyümesine ve likiditesine önemli katkıda bulunmuştur. En başta gelişmekte olan ülkelerde yetersiz olan sermaye birikiminin yurtdışından gelen sermaye ile desteklenmesini sağlayarak ekonomik etkinliğin artmasını sağlamıştır. Bunun sonucu olarak ta türev piyasalarda hızla artan işlem hacmi ve ürün çeşitliliği yeni sektörel iş imkânlarını da piyasa oyuncularına açmıştır (Usta, 2005: 248).
Başta spot piyasada işlem gören buğday, arpa, soya fasulyesi pamuk, kahve başta olmak üzere birçok tarım ürünü zamanla giderek daha da çeşitlenmiştir. Ancak, bu piyasaların tarihsel gelişime bakıldığında, daha sonra ortaya çıkmış olmakla birlikte menkul kıymetler, para ve sermaye piyasası araçları, döviz, ekonomik ve finansal göstergeler üzerine vadeli işlemlerin çok daha hızlı artarak günümüz dünyasında toplam işlem hacminin çok önemli bir kısmını oluşturmuştur. Buna paralele olarak son yıllarda özellikle enerji ürünleri üzerine türev ürünler geliştirilmiş, buna ek olarak doğal afetlere karşı sigorta işlevi görecek vadeli piyasa ürünleri işlem görmeye başlamıştır. Son dönemlerde çok hızlı bir büyüme gösteren finansal vadeli piyasaların globalleşen dünya düzeni içinde riskten korunmak ve etkin bir portföy çeşitlendirmesine gitmek açısından özellikle büyük kurumsal yatırımcılar tarafından kullanımı kaçınılmaz olmuştur.

3.2. Türev Piyasalarına Duyulan İhtiyaç 

Dünya ekonomisinde ortaya çıkan kriz ve etkileri uzun süre devam etmekle birlikte ortaya çıkan etkilere yönelik tedbirlerde alınmaya devam ettiğinden dolayı yaşanan bu gerçeği bir “süreç” olarak tanımlamak daha doğrudur. İşte bu süreçte türev ürünlerin önemli bir özelliği de merkez bankalarının para politikası uygulamalarının etkisini azaltması ve ya da artırmasına olan katkısıdır. Kriz deneyimi, finansal sistemin likiditesi ile sistemin sağlıklı işlemesi arasında bir asimetri olduğunu göstermiştir. Bu durum merkez bankalarının finansal istikrarı da sağlamaları yönünde bir eğilimi ortaya çıkarmıştır. Bu noktada karşılaştığımız en önemli sorun, bu krize yönelik olarak bilinen ve kullanılan ekonomi politikası araçlarının artık yeterli olmadığıdır. Yani mevcut ekonomi politikası araçları yetersiz ve etkisizdir. Bu noktada türev piyasalar merkez bankalarının piyasaya müdahalelerinde önemli bir araç olarak karşımıza çıkmasına neden olmuştur. Bu edenledir ki, kriz değişimi zorunlu kılmaktadır. Ancak bu değişim ancak uluslararası ve küresel boyutta bir koordinasyonun ve uzlaşmanın oluşturulmasıyla sağlanacaktır (Türev Araçlar Lisanslama Rehberi, 2008: 18).
Türev araçların kullanım amaçlarına bakacak olursak bunu iki kategoride sınıflayabiliriz.
3.2.1. Fiyat Değişiminden Haberdar Olmak

Yatırımcıların gelecekte beklenen spot fiyat hakkında bilgi edinmelerini sağlayan önemli araçlardır. Vadeli piyasalarda oluşan fiyatları takip eden yatırımcılar ileri bir tarihteki spot fiyat hakkında tahmini bir fiyat bilgisi elde etmiş olurlar (Tufan, 1999: 46).

Gelecekte meydana gelebilecek fiyat değişimleri karşısında riskten korunma imkânı sağlayarak gelecekteki fiyatlarda meydana gelecek aşırı dalgalanmaların etkisini en aza indirmesi nedeniyle risklerden korunmak ihtiyacından doğmuştur. Yatırım amaçlı işlemlerde yatırımcının bu sözleşmeleri, fiyatlardaki oluşan çift yönlü hareketlerinden kar elde etmek amacıyla alım satım yaptıkları sözleşmelerdir. Bu işlemler fiyat veya faiz hadlerinde oluşan dengesizliklerden faydalanmak suretiyle farklı sözleşmelerin ve işlemlerin eşanlı olarak yapılmasıyla belirli bir karın elde edildiği işlemlerdir. Vadeli işlem sözleşmelerinin fiyatı vade sonundaki spot fiyata ait beklentiyi yansıtır.

Türev piyasaların gelecekteki spot fiyat hakkında bilgi vermesi, ekonomide bulunan tüm yatırımcılar için bir referans kaynağı olmakta ve yatırım kararları daha gerçekçi alınabilmektedir (Yılmaz, 2002: 138).

3.2.2. Riskin Yönetilmesi

Vadeli işlemler piyasası araçlarının da yatırım ve arbitraj amacı dışında en önemli kullanım alanı risk yönetimidir. Türev piyasalardaki korunma amaçlı işlemler, mevcut veya gelecekte oluşabilecek risklerin türev ürün sözleşmelerini kullanarak azaltılması veya indirgenmesidir. Diğer bir ifadeyle risklerin transfer edilmesidir. Vadeli işlemler piyasası araçlarının risk yönetimi amacı ile kullanılmasına riskten korunma (Hedging) adı verilmektedir. Riskten korunma veya hedging finansal bir terim olup, bir piyasada algılanan riski, diğer bir piyasada ters yönde eşit ve ölçülü bir risk alarak gidermeye çalışmak ya da etkilerinin en aza indirilmesini sağlamaktır (Ayrıçay, 2003: 5).
3.3. Türev Piyasalarının Faydaları

Türev piyasaları, alıcı ve satıcının serbest rekabet koşulları içerisinde işlem yapmalarından dolayı gerçek piyasa referans fiyatlarının oluşması nedeni ile bu piyasalar temel gösterge olma niteliğindedirler (Usta, 2005: 249).
· Fiyatların genel eğilimi ve söz konusu ürüne ait gelecekteki fiyat oluşumları hakkında güvenilir bilgi sağlar. 

· Gerçekçi referans fiyat oluşumu sağlanarak, fiyatların oluşumunda geniş bir katılım olduğundan, herhangi bir grup, tüccar ya da spekülatörün fiyatları maniple etmesinin önüne geçilir.  

· Devletin, birçok üründe uyguladığı tavan ve taban fiyatı ile piyasaya müdahale etme gereği ortadan kalkar, üreticiler ürünlerini dünya fiyatlarından alım-satımını yapabilme olanağına kavuşur. 

· Piyasaya katılımın geniş tabanlı olması dolayısıyla ürünün alım satımında mevcut pazarlarda (spot piyasalarda dâhil olmak üzere) sağlıklı bir nakit akışı (likitide) sağlanmış olur.

· Vadeli işlem sözleşmesine konu olan ürünün gelecekteki fiyat dalgalanmalarından olumsuz etkilenecek mevcut yatırımcılar, sağlıklı bir risk yönetimi olanağına kavuşur. 

· Vadeli işlemler genelde ağırlıklı olarak tarım piyasalarını ilgilendirmektedir. Bu nedenle, oluşan fiyatlara göre ekim yapmayı düşünen üreticiler ürünlerde beklenen fiyat hareketleri ile etkin bir tarımsal planlama yapma yaparak risklerini azaltabilmektedirler. 

· Yatırımcı ya da katılımcılar işlemlerini borsa takas merkezi garantisi ile güven içinde gerçekleştirirler.
3.4. Vadeli İşlem Piyasası ve Türev Araçları
Finansal piyasalar, alım satımı yapılan varlıkların vadesine bağlı olarak spot ve vadeli piyasalar olmak üzere ikiye ayrılmaktadır. Bu ayrım çerçevesinde, spot piyasalar belirli özelliğe sahip olan varlığın ve buna ilişkin fiyatın işlem anında ya da işlemden belirli ve kısa bir süre sonra el değiştirdiği ve buna ilişkin ödemenin de yine aynı süre içerisinde yapıldığı piyasalardır (Bilgin, 2011: 51).
Vadeli işlem piyasaları ileriki bir tarihte teslimatı ya da nakit uzlaşması yapılmak üzere herhangi bir malın veya finansal aracın bu günden alım ve satımının yapıldığı piyasaların bütüne verilen isimdir. Vadeli işlem piyasaları sözleşmeye konu olan malın teslimi, üzerinde anlaşılan koşullarda ileriki bir tarihte yapılmasından dolayı vadeli işlem piyasaları, türev piyasalar olarak da adlandırılır. Bu piyasalara duyulan ihtiyacın sebebi, spot piyasada yapılan işlemler çerçevesinde ortaya çıkan fiyat risklerinden kurtulabilmektir. Oluşan risklerden kaçma refleksi risk yönetimi olgusunun ortaya çıkmasına neden olarak vadeli işlemlerin gelişmesini sağlamıştır. Vadeli işlemler organize bir borsa tarafından gerçekleştirilir. Alıcı, sözleşme şartlarına göre belirtilen bir kıymeti alma yükümlülüğüne girer. Satıcı ise aynı yükümlülüklerle satma yükümlülüğüne girer. Vade sonun da her iki tarafta yükümlülüklerinin gereğini yerine getirir (Vadeli işlem ve Opsiyon Borsası, 2008: 22).


Vadeli işlem piyasalarının tanımı; forward, swap, Futures ve opsiyon işlemlerinin tamamını içermektedir. Yatırımcıların riskleri ortadan kaldırmak için yaptıkları hedge işlemlerinde bilanço dışı varlık olarak; forward, swap, Futures ve opsiyon gibi türev ürünleri kullanmaktadırlar.

Tablo 3.1. Türev Ürünlerin Temel Özellikleri
	Temel Özellikler
	Forward
	Futures
	Opsiyon
	Swap

	Riskten Korunma Aracı
	Evet
	Evet
	Evet
	Evet

	Standart sözleşmelerdir
	Hayır
	Evet
	Evet
	Hayır

	Borsa ve ya Tezgâh üstü Piyasada İşlem Görmesi
	OTC
	Borsa
	Her ikisinde de
	OTC

	Teslim Yükümlülüğü
	Şart
	Nadiren
	Hak Kullanılırsa Var
	Yok

	Tazminat Zorunluluğu
	Yok
	Var
	Satıcı için Var
	Yok

	Vadeye Kadar Nakit Akışı
	Yok
	Var
	Satıcı için Var
	Yok

	Kredi Riski
	Var
	Yok
	Yok
	Var

	Kaldıraç Etkisi
	Yok
	Var
	Var
	Yok

	Hak ve Yükümlülüklerin Ayrı olması
	Hayır
	Hayır
	Evet
	Hayır


Kaynak: İMKB, 2002: 8
3.5. Vadeli İşlem Piyasalarının İşlevleri 

Vadeli işlem piyasaları serbest piyasanın oluşumuna yardımcı olarak piyasa aktörlerinin işlem yapmalarına olanak sağlar. Vadeli işlem piyasalarında yapılan işlemler sonucunda sermaye birikimi sağlanır ve türev piyasasında çeşitlilikler elde edilir. Bunun sonucunda da yeni türev ürünler piyasaya sunulur.

3.6. Spot ve Vadeli İşlem Piyasaları Arasındaki Farklar

Piyasa tabirine genel olarak bakacak olursak, döviz, faiz, finansal araçlar ve sermaye piyasası araçları gibi mali araçlar ile çeşitli mal ve hizmetlerin alımının ve satımının yapıldığı mekânlardır. Bu piyasaların fiziki bir bütünlüğünün olabileceği gibi sanal olarak da oluşturulmuş piyasalarda olabilir. Bu piyasalarda işlem yapan yatırımcının temel amacı, almak ya da satmak istedikleri ürünü, o an geçerli olan en iyi fiyattan alıp satmaktır. Piyasa kavramı esasında iki piyasa tabirini içinde bulundurmaktadır. Bunlardan birincisi spot piyasalar ikincisi ise vadeli işlem piyasalarıdır. Spot piyasalar, belirli miktarda mal veya kıymetin ve karşılığı olan fiyatının takasının gerçekleştiği gün el değiştirdiği piyasalar olarak tanımlanabilir. Spot piyasalardaki oluşmuş fiyatlar anlıktır. O an için mevcut emtianın değerini belirtir. Bunlara örnek verecek olursak; İMKB bünyesinde faaliyet gösteren Hisse Senetleri Piyasası, Tahvil ve Bono Piyasası ile Bankalar arası Döviz Piyasası spot piyasalarıdır. 

Vadeli piyasalarda ise, ilerideki bir tarihte teslimatı veya nakit uzlaşması yapılmak üzere herhangi bir malın veya finansal aracın, bugünden alım satımının yapılmasıdır. Spot piyasalarda o an geçerli fiyattan gerçek bir ürün alınmakta veya satılmaktadır. Spot piyasada işlem yapan aktörler ilgili malı hemen alıp malın zilliyetine sahip olacaklardır. Vadeli piyasalarda ise alıcı ve satıcılar, kalitesi, miktarı, vadesi, teslim yeri belirlenmiş standart bir varlığı teslim almak veya teslim etmek üzere anlaşırlar. Bu tür sözleşmelerde tek değişken unsur fiyattır. Teslim etme veya teslim alma süresi günler, haftalar veya aylar sonra olabilir. Spot piyasalarda işlemler iki taraf arasında yapılırken, vadeli işlem piyasalarında alıcı ve satıcının muhatabı takas kurumudur. İşlemler için taraflar takas kurumuna teminat yatırmak zorundadırlar (Türev Araçlar Lisanslama Rehberi, 2011: 13).

3.7. Vadeli İşlemlerde Taraflar

Vadeli işlemlerde işlem yapan taraflara bakacak olursak bunları; Arbitraj yapanlar, Riskten korunmak isteyenler, Spekülatörler ve Tüccarlar olmak üzere dört ana başlıkta toplayabiliriz. 

3.7.1. Arbitraj Yapanlar 

Arbitraj bir mali varlığın, ucuz olduğu piyasadan satın alınıp pahalı olduğu piyasada satılarak kar sağlanmaya çalışılması şeklindeki işlemleri ifade eder. Arbitraj, finansal varlığın fiyatının olması gereken seviyeden daha yukarıda veya aşağıda olması durumunda ortaya çıkmaktadır. Arbitraj işlemlerden kar elde etmeye çalışan kişilere de arbitrajcılar denilmektedir. Arbitrajcılar, piyasalarındaki geçici fiyat hareketlerinden yararlanmak isteyen ve risksiz kar elde etmeyi amaçlayan kişiler veya kurumlar olarak nitelendirilebilir.

3.7.2. Riskten Korunmak İsteyenler (Yatırımcılar)

Riskten korunma işlemlerini yapanlara risk sıfırlayıcıları (hedgers) denmektedir. Riskten korunma gelecekte, faiz, fiyat ve döviz kuru dalgalanmalarından kaynaklanabilecek kayıplara dayalı riskin, karı en az etkileyebilecek şekilde azaltılmasını sağlayan korunma yöntemlerini içerir. Korunma, vadeli işlem sözleşmesi alarak yapılabilir. Amaç, satın alma fiyatını sabitleyerek, gelecekte alınması planlanan ürünün fiyat artışlarından korunmaktır. Ayrıca, vadeli işlem sözleşmesi satarak da korunma sağlanabilir. Amaç, eldeki varlığın değerini korumaktır (Küçükkocaoğlu, 2005: 14).

Yatırımcılar vadeli işlem sözleşmesi yaparak ilgili malın fiyatını sabitler ve gelecekte alınması planlanan ürünün fiyat artışlarından korunmuş olur. Böylelikle vadeli işlem piyasalarında yapılan riskten korunma uygulamasıyla aşırı mal stoğu tutmaktan veya fazla sayıda ileride teslim taahhüdüne girmekten kaynaklanan riskler azaltılmış olmaktadır.

3.7.3. Spekülatörler

Riskten korunmak isteyenlerin riskini üstlenerek daha fazla kazanç sağlamak amacıyla vadeli işlem piyasasında işlem yapma eylemine spekülasyon yapmak denilmektedir. Yani risk, riskten korunmak isteyenlerden spekülatörlere transfer edilmektedir. Spekülatörler vadeli fiyat ile beklenen spot fiyat arasında fark olduğu zaman spekülatif pozisyon alarak yaptıkları işlemden kar elde etmeyi beklemektedirler. Piyasalarda ciddi kar beklentisiyle risk alan spekülatörler genellikle risklerden korunmak isteyen yatırımcıların istemedikleri riskleri üstlenerek piyasadaki fon transferini sağlamış olurlar. 

3.7.4. Tüccarlar

Tüccar kelimesi genellikle İngiltere’deki spekülatörlere verilen ortak bir isimdir. Piyasadaki oluşan fiyat hareketlerinden kar amaçlı yararlanmak için işlem yapan kişi veya grupların ortak adıdır.
3.8. Vadeli İşlem Piyasalarının Kullanım Amaçları

Vadeli işlem piyasaları aracılığı ile bir ürünün gelecekteki fiyat beklentisi hakkında bilgi sahibi olunabilmektedir. Bu şekilde vadeli işlem piyasaları aracılığıyla risklerin transfer edilmesi sağlanmış olur. Burada transfer edilen asıl risk, fiyat riskidir. Risklerin transfer edildiği kişiler ise; fiyat hareketlerinden kar elde etmek isteyen spekülatörlerdir. Risklerin transferi, spot piyasada sahip olduğunuz pozisyonun aksi yönünde vadeli işlem ve opsiyon piyasalarında işlem yapma şeklinde gerçekleşir. Böylece ürünlere ait arz ve talep dengesi sağlanmış olur (TSPAKB, 2002: 8). 

Türev ürünlerin kullanılma amaçlarını üç grupta toplamak mümkündür.
 Bunlar;

· Korunma Amaçlı İşlemler,
· Spekülatif Amaçlı İşlemler,
· Arbitraj Amaçlı İşlemler.
3.8.1. Korunma Amaçlı İşlemler

Spot piyasada pozisyonu olup fiyat riskinden korunmak isteyen yatırımcıların gelecekteki fiyatı kendileri için sabitlemek amacıyla vadeli işlem piyasasında yaptıkları işlemlerdir. Finansal piyasalardaki değişen faiz oranları ve döviz kurlarındaki değişimler, sahip olunan pozisyona göre bir taraf açısından olumlu iken diğer taraf açısından olumsuz olacağı açıktır. İşte bu fiyatların değişmesi sonucu oluşan riskten etkilenmemek için fiyat değişim riskine karşı korunma amacıyla yapılan işlemler korunma amaçlı işlemlerdir. Korunma amaçlı işlemler potansiyel risklerin sizin için doğuracağı olumsuz sonuçları ortadan kaldırmaktadır. Diğer bir ifadeyle, yatırımcının türev ve spot piyasada bulunduğu pozisyonun tam karşıtı bir pozisyon alarak, spot piyasadaki risklerden korunma işlemidir (VOB, 2012: 51).

3.8.1.1. Baz Riski

Baz riskini tanımlamadan önce taşıma maliyeti modeline bakacak olursak. Taşıma riski vadeli fiyatlar, alım satıma konu dayanak varlığın spot fiyatı ve bugünden teslimat gününe kadarki üstlenilen taşıma maliyetidir. Buradan hareketle spot fiyat ile vadeli fiyat arasında bir fark spot fiyat ile vadeli fiyat arasındaki fark olarak tanımlanmaktadır. Baza etki eden unsurlarda oluşan değişme sonucu spot fiyat ile vadeli fiyat arasındaki fiyat farkının artması veya azalması riskine baz riski denilmektedir (VOB, 2012: 55).

3.8.1.2. Çapraz Korunma

Risk olgusu piyasalar için süreğen bir olgu olup, piyasalarda riske maruz kaldığımız ürüne ait vadeli işlem sözleşmesinin olmadığı durumlarda çapraz korunma işlemi yaparak risklerin azaltılması işlemine gidilebilinir. Çapraz korunma işlemine bir çeşit dolaylı korunma işlemi de diyebiliriz.

3.8.1.3. Kısa Pozisyonlu Korunma

Kısa pozisyonlu korunma, alım satıma konu ürünün gelecekte fiyatının düşmesi riskine karşı satım yönünde işlem yapılmasıdır. Sahip olduğunuz veya gelecekte sahip olacağınız ürünün fiyatının düşmesi riskine karşı ilgili ürüne ait vadeli işlem sözleşmesinde uygun miktarda satış yaparak riskten korunmanın sağlanmasıdır (VOB, 2012: 52).

3.8.1.4. Uzun Pozisyonlu Korunma

Fiyatlarda oluşan yükselişler ve ya düşüşler bir taraf için risk oluştururken aksi yönde pozisyon almış pozisyon sahipleri için de, fiyatlardaki bu yönlü hareketler aynı şekilde risk unsuru oluşturmaktadır. Bu risklerden kaçınmanın yolu, gelecekte fiyatların yükselişinden kaynaklanan riski vadeli işlemler borsasında uzun pozisyon alarak elimine etmektir. Böylelikle ilgili ürünün fiyat artışı riskine karşı korunma önlemi alınmış olur (VOB, 2012: 53).

3.8.2. Spekülatif Amaçlı İşlemler

Korunma amaçlı olmayan sözleşmelerin alım - satımı, spekülasyon amaçlı işlem olarak kabul edilir (VOB Tebliğ, Seri: XI, No: 19, Madde: 9). Spekülasyon amaçlı işlem yapan yatırımcıların fiyat hareketlerinden kazanç sağlamak üzere risk alarak yaptıkları işlemlerdir. Spekülatörler bu yolla piyasaların likit olmasına yardımcı olurlar. Spekülatif işlemlerde yatırımcı, vadeli işlem kontratı alım satımı yaparak kar elde etmeyi amaçlar. Korunma amacı taşımayan işlemler spekülatif işlemler olarak kabul edilir. Vadeli işlem kontratları ile spekülatif işlem yapmak, dayanak varlığı alıp satarak kar elde etmeye çalışmaktan daha karlıdır. Buna karşılık aynı ölçüde zarar etmek potansiyeli mevcuttur. Bu işlemlerdeki potansiyel karın ve zararın yüksek olması kaldıraç faktöründen kaynaklanmaktadır. Bunun sonucu olarak ta kar elde etmektir. Spekülatörlerin piyasaya girmesi ile alıcı ve satıcıların sayısı artar ve piyasa katılımcıları sadece korunma amaçlı işlem yapanlarla sınırlı kalmaz ve bunun sonucunda piyasanın likiditesi artar (VOB, 2012: 56).

Spekülasyon, tahmin ve beklentilere dayanarak, fiyat artışlarından kâr elde etmek amacıyla alım-satım yapılmasıdır. Spekülatörler piyasanın ihtiyacı olan likiditeyi sağlayarak mali araçların ticaretini kolaylaştırırlar. Spekülatörlerin amacı piyasadaki her fiyat seviyesinden beklentileri doğrultusunda işlem yaparak düşük fiyattan alıp, yüksek fiyattan satmaktır. Likiditesinin yüksek olduğu piyasalar aynı zamanda işlem hacminin yüksek olduğu piyasalardır.

3.8.2.1. Düşen Piyasada veya Yükselen Piyasada İşlemler

Vadeli işlem ve opsiyon piyasalarında alınılan pozisyon sonucu işlemler kar veya zararla sonuçlanabilir. Spekülatörler için önemli olan fiziki malı almak veya satmak değildir. Spekülatörlerin tek amacı türev araçları düşük fiyattan almak yüksek fiyattan satmak veya yüksek fiyattan satmış olduğu sözleşmeleri düşük fiyattan geri alarak kar elde etmektir.  Korunma amaçlı işlem yapanların alım veya satım yönünde kararını etkileyen faktör spot piyasada sahip olduğu pozisyon ile riskten uzak durmak iken, spekülatörün kararını belirleyen etken fiyatların düşmesi veya yükselmesi yönündeki beklentileridir. 
3.8.2.2. Fiyat Avantajından Faydalanmak

Fiyat avantajından yararlanarak spekülatif amaçlı işlem yapanlara bakacak olursak; uzun pozisyona sahip olanlar alım yönünde işlem yapmıştır ve fiyatların yükselmesini bekliyordur. Dolayısıyla fiyat avantajı sağladığı sürece pozisyonuna devam edecektir. Aynı şekilde kısa pozisyona sahip bir spekülatör ise satış yönünde işlem yapmıştır ve fiyatların düşmesini bekliyordur. Genellikle piyasalarda fiyatların yükselmesi yönünde pozisyon alanlara boğalar (Bullish - İyimser), fiyatların düşmesi yönünde beklenti ile pozisyon alanlara ise ayılar (Bearish - Kötümser) tabiri kullanılmaktadır (Türev Araçlar Lisanslama Rehberi, 2011: 56).

3.8.2.3. Uzun Vadeli İşlem Yapanlar ve Kısa Vadeli İşlem Yapanlar 

Kısa vadeli işlem yapanlar veya uzun vadeli işlem yaparak pozisyon alınması durumudur. Buradaki temel kıstas şudur: Uzun vadeli işlem yapanlar günlerce, haftalarca veya aylarca pozisyonlarını taşıyabilirler. Kısa vadeli işlem yapanlar ise almış oldukları pozisyonu aynı gün içerisinde kapatarak pozisyonlarını sonlandırırlar. 

3.8.2.4. Spekülasyon Bazında Alım Satım Stratejileri 

Spekülasyon bazında alım satım stratejisinin oluşturula bilmesi için, öncelikle alım satıma konu vadeli işlem sözleşmesi dayanak varlığının fiyat hareketleri hakkında sağlıklı bir karar verebilmek için ilgili üründe fiyatı etkileyebilecek önemli hususların bilinmesi gerekir. Öngörülerin gerçekçi ve potansiyel kar hedefi ile uyumlu olması atılan adımların doğru olmasına katkıda bulunacaktır. Bunun sonucu olarak kar ile potansiyel zarar riski değerlendirmesinde doğru ve kar potansiyeli daha yüksek türev ürünlerin seçilmesi sağlanmış olur. Diğer taraftan hedeflenen potansiyel kara ulaşmak için ne kadar bir zarar riskinin göze alındığı belirlenmiş olur (VOB, 2012: 58).

3.8.2.5. Temel Analizciler ve Teknik Analizciler

Piyasa aktörlerinin işlem yapmadan önce karar vermede kullandıkları analiz yöntemlerine göre iki şekilde sınıflayabiliriz. Piyasada oluşan fiyatların değerlendirilmesi sonucu karar veren gruba “teknik analizciler”, türev ürünlerinin arz ve talebini etkileyecek unsurları değerlendirerek karar verenlere ise “temel analizciler” denilmektedir.

3.8.3. Arbitraj Amaçlı İşlemler

Arbitraj, aynı ve eşit miktardaki bir malın eş zamanlı olarak, bir piyasadan alınıp, diğer piyasada avantajlı bir fiyattan satılarak, riske girmeden, fiyat farklılıklarından dolayı kâr elde edilmesi işlemidir. Aynı anda, aynı vadeli işlem sözleşmelerinin işlem gördüğü piyasalar arasındaki fiyat farklarından veya spot piyasa ile vadeli piyasa arasındaki fiyat farklılıklarından faydalanarak kar elde etmek amacıyla yapılan işlemlerdir. Aynı anda bir piyasada alım, diğer piyasada da satım yapıldığı için açık pozisyon taşınmamakta, yani herhangi bir risk alınmamaktadır. Buradaki en önemli etken; lehte fiyat farkı oluşturacak şekilde birden fazla işlemin aynı anda yapılmasıdır. Bu işlemi yapanlara, arbitrajcı denilmektedir. 
Örnek:

İMKB’de ve New York Borsasında işlem gören Turkcell hisse senetlerinin İMKB’deki fiyatı 0,014 TL olsun. Cari dolar kuruna göre (Cari kur 1 Dolar = 1,4000 TL) bir hissenin değeri İMKB’de 0,01 Dolar olmaktadır. Turkcell hisse senetlerinin New York Borsasındaki fiyatı ise aynı anda 0,015 $ olsun. Bu durumda bir yatırımcı New York Borsasında Turkcell hisse senetlerini satıp, İMKB’de alım yaptığında hiçbir risk üstlenmeden hisse başına 0,005$ kar elde edecektir (VOB, 2012: 59).

Piyasalarda iki şekilde arbitraj imkânı doğar. Aynı özelliklerdeki bir ürünün farklı piyasalarda aynı anda oluşan fiyatları arasında farklılık olması ve aynı ürüne ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasında taşıma maliyeti modeline göre olması gereken fiyat ile mevcut fiyat arasında farklılıkların olması durumudur (VOB, 2012: 59).

3.9. Vadeli İşlemler Piyasası Ürünlerinin Çeşitleri ve Sınıflandırılması

Vadeli işlem piyasaları forward (Alivre İşlem Sözleşmeleri), futures (Vadeli İşlem Sözleşmeleri), Options (Opsiyon Sözleşmeleri) ve swap (Takas Sözleşmeleri)  işlemlerinin tamamını içeren piyasalardır. Vadeli işlem piyasalarının temelini oluşturan futures ve opsiyon işlemleri genelde organize olmuş piyasalarda yapıldığı için, bu sözleşmelerde alıma satıma konu ürünlerin kalitesi, miktarı, teslim yeri ve tarihi, ilgili borsa tarafından önceden belirlenip standart kalıplara bağlanmıştır (Usta, 2005: 247).

Türev ürünler dünya çapında ürün fiyatı, döviz kuru ve faiz oranındaki değişmelerin neden olduğu risklere karşı, yatırımcının korunma ihtiyaçlarını karşılamak için kullanılan ürün çeşitleridir. Bu ürünler riski, riskten korunmak isteyen taraflardan alarak riski taşımak isteyen tarafa transfer ederek risk dağılımını sağlarlar. 

Vadeli işlem piyasalarının ürünleri, forward, futures, opsiyon ve swap sözleşmeleridir. Piyasalar, spot (cari veya nakit) ve vadeli (türev) piyasalar olarak ikiye ayrılabilmektedir. Böyle bir ayırım yapıldığında, forward piyasalara alivre veya vadeli işlem piyasaları, futures piyasalara gelecek veya standart vadeli işlem piyasaları, opsiyon piyasalarına seçenekli işlem piyasaları ve swap piyasaları için değiş - tokuş veya takas piyasaları denilmektedir. Bu piyasalarda yapılan işlemler, sırasıyla, vadeli, standart vadeli, seçenekli ve değiş - tokuş işlemler olarak ifade edilmektedir. Bunlardan futures ve opsiyon sözleşmeleri organize olmuş piyasalarda (borsalarda), forward ve swap sözleşmeler ise, organize olmamış piyasalarda işlem görmektedir. Ayrıca, opsiyon sözleşmeleri, hem organize olmuş, hem de organize olmamış piyasalarda işlem görmektedir (Tunalı, 2009: 33).

3.9.1. Forward Sözleşmeler (Alivre İşlem Sözleşmeleri)
Forward terimini, kelime anlamıyla, bir şeyi ileri atmak, ileriye göndermek olarak ifade edebiliriz. Forward sözleşmeler gelecekteki bir tarihte teslim edilecek bir malın veya finansal aracın fiyatının ve işlem miktarının bugünden belirlendiği sözleşme çeşididir. Forward sözleşmelerde vade, miktar ve fiyat önceden belirlenmiştir. Burada ilgili menkul değerin veya herhangi bir malın ileri bir tarihte tesliminin öngörüldüğü sözleşmelerdir. Fiyatlarda oluşabilecek dalgalanmaların doğurabileceği belirsizliklere karşı yararlanılabilecek riskten kaçınma tekniğidir. Bu sözleşmeyi yapan alıcılar ve satıcılar her türlü serbestiye sahiptir ve taraflar arası karşılıklı güvene dayanarak ürünün teslim tarihinin ve bedelinin belirlendiği, nama yazılı sözleşmelerdir (Usta, 2005: 262).

 Forward sözleşmelerinde tarafları alıcı ve satıcılar oluştururlar. Forward alıcı, düzenlenen forward sözleşme koşullarına uygun olarak, finansal varlığı vadesinde, anlaşma sağlanan miktar ve fiyat üzerinden satın almayı kabul eden taraftır. Forward satıcı ise, düzenlenen forward sözleşme koşullarına uygun olarak, finansal varlığı vadesinde, anlaşma sağlanan miktar ve fiyat üzerinden satmayı kabul eden taraftır. Forward sözleşmesinin başlangıcında tarafların herhangi bir nakit yükümlülükleri olmadığı gibi, taraflar arasında vade sonuna kadar herhangi bir nakit akışı da olmaz. Bu nedenle sözleşmenin uzun tarafı vade sonuna kadar parasını alternatif bir yatırım aracında, tercihen faizde ve ya diğer yatırım yelpazelerinde değerlendirebilir. Bu avantaj nedeniyle taraflar karşı karşıya oldukları risklere karşı etkin bir korunma sistemi sağlamış olurlar. 

Bu sözleşmeler tarihte ilk rastlanan vadeli sözleşme çeşididir. Yazılı kayıtlar ortaçağdan bu yana forward sözleşmelerin süregeldiğini göstermektedir. Adi sözleşme niteliğindeki forward sözleşmelerin diğer vadeli sözleşmelere göre en büyük avantajı asgari unsurlarının taraflarca serbestçe belirlenebilmesidir (İMKB, 2002: 26).
Forward sözleşmenin asgari unsurlarının serbestçe belirlenmesi her ne kadar risk yönetimi için önemli bir avantaj ise de, aynı koşulları kabul eden bir diğer üçüncü kişiyi bulmak zordur. Bunun sonucu olarak sözleşmelerin organize olmayan piyasalarda işlem görmesi, forward pozisyonların vade sonundan önce kapatılmasını güçleştirmektedir. Bir diğer önemli husus ise; forward sözleşmelerin tezgâh üstü (OTC) piyasalarda işlem görmesi, tarafları borsa payı ve komisyon benzeri işlem maliyetlerinden kurtarmaktadır. Bununla birlikte vade sonunda takası garantileyen herhangi bir kurum olmadığı için karşı tarafın yükümlülüğünü yerine getirip getiremeyeceği riski sözleşme yapılmadan önce hesaplanmalıdır (Chance, 2003: 591).
3.9.1.1. Forward İşlemlerinin Özellikleri

Forward sözleşmelerin özelliklerine bakacak olursak aşağıdaki gibi sıralamak doğru olacaktır:
· Ödemelerin ve fiziki teslimin vade tarihinde yerine getirildiği sözleşmelerdir (Usta, 2005: 262).

· Sözleşmenin başında ve ya ortalarında ödeme yapma zorunluluğu yoktur.

· Forward sözleşmeler organize olmamış piyasalarda, yani bankalar tezgâh üstü olarak bir yıllık süreçler halinde yapabilirler (Usta, 2005: 262).
· Sözleşme taraflarının karşılıklı anlaşmaları sonucu forward sözleşmenin vadesi uzatılabilmektedir. Bu iki tarafın mutabakatı ile olmaktadır.
· Forward sözleşmelerdeki amaç, sözleşmeye konu olan maddenin teminidir.
· Bu sözleşmelerin yapılmasında her hangi bir aracıya gerek olmadığı için. İşlem komisyonu olmayan sözleşmelerdir.

· Mal teslimi ve mal bedelinin ödenmesiyle bu sözleşmeler sona erer.

· Bu sözleşmeler nama yazılı olduğundan ve ikincil piyasada bulunmadığından dolayı devri zor olan sözleşmelerdir.

· Normal forward işleminden farklı olarak döviz forwardı için organize piyasaları mevcuttur.

· Forward sözleşmelerde taraflardan birinin yükümlülüğünü yerine getirmemesinden kaynaklanabilecek kredi riski her zaman mevcuttur (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 366).

3.9.1.2. Forward İşlemlerinin Çeşitleri


Forward sözleşmeler işlem çeşitlerine göre; forward döviz işlemleri, forward faiz işlemleri (Forward Rate Agreement - FRA) ve ticari mal forward sözleşmeleri olmak üzere üçe ayrılır. Bu ayrımın en önemli sebebi ürünlerin çeşitliliğidir.

Forward Döviz işlemleri, çeşitli nedenlerle alacaklarını vadesinde tahsil edemeyen ihracat işletmeleri, alacaklarını belirli bir vade ve zaman dilimine yayarak yapmış oldukları sözleşmelere esneklik kazandırma amaçlı yaptıkları sözleşmelerdir (Usta, 2005: 263).

Buradaki amaç döviz kuru riskinden korunmaktır. Bu sözleşmelerde döviz akışının bir kısmını kısa, diğer kısmını ise uzun opsiyon süresinde risklerden korumak mümkündür. 

Foward Faiz işlemlerinin (Forward Rate Agreement - FRA) özellikleri aşağıdaki gibidir (Usta, 2005; 265):

· Bilanço ürünlerinin en esnek olanıdır.

· Anaparalar değiştirilemez.

· Forward Faiz işlemleri (Forward Rate Agreement - FRA) fiyatları ya da faiz oranları desimal olarak kote edilir.

· Faiz dönemleri 3, 6, 12, 18 ay olabilir.
Ticari Mal Forward Sözleşmeleri ise; gelecekte belirli bir tarihte, bir malı sözleşmede belirlenen fiyat üzerinden satın almayı veya satmayı zorunlu kılan sözleşmelerdir. Ticari mal forward sözleşmelerinde, teslim tarihi, teslim yeri, malın miktarı, malın niteliği sözleşme yapıldığı sırada belirlenir. Bu çeşit sözleşmelerin tarafları, son kullanıcılar, mal ticareti yapan satıcılar ve üreticilerdir. Forward mal sözleşmeleri mal üreticileri ve kullanıcıları tarafından değişken fiyat riskini azaltmak ya da ortadan kaldırmak amacıyla kullanılır. 

3.9.1.3. Forward Sözleşmelerinde Risk

Forward sözleşmelerinin en büyük riski, long ve short pozisyon alırken miktarların ve vadelerin tam olarak eşleşememesidir. Bir diğer sakınca ise tarafların yükümlülüklerini yerine getirmemeleri halinde herhangi bir güvencenin bulunmamasıdır. Eğer, forward sözleşmesinde vade sonunda zararlı çıkan taraf sözleşmede belirtilen teslimi gerçekleştirecek finansal gücünü kaybetmişse ve yükümlülüğünü yerine getiremeyecek durumda ise performans riski ortaya çıkacaktır. Bu haliyle forward sözleşmeler tek taraflı bir kredi aracı özelliği taşıyacaktır. Forward sözleşmelerinde kaybeden tarafın sözleşme yükümlülüğünü yerine getirememe riskinden dolayı bu piyasalarda işlem yapacakların belirli bir kredi limitine sahip finansal aktörler olma özelliği taşıması bu piyasalarda oluşturulacak güven ortamının devamı için şarttır (Korkmaz ve Ceylan, 2006: 370-371).
3.9.1.4. Forward Sözleşmelerinde Alınan Pozisyonlar

Forward sözleşmelerde, forward satış sözleşmesi ve forward alış sözleşmesi olmak üzere iki tür pozisyon alınması söz konusudur.

 
Forward satış, vadeli satış pozisyonunda, Forward sözleşmesinin satıcısı, fiyatların değişimiyle birlikte kâr veya zarar eder. Eğer teslim tarihindeki spot fiyat şimdiden belirlenen Forward fiyattan daha düşük ise kar; tam tersine teslim tarihindeki spot fiyat, şimdiki Forward fiyattan daha yüksek ise zarar eder (Kilci, 2005: 7).
Örnek:

Buğday üreticisi mart ayında yaptığı bir sözleşmeyle bir ton buğdayı yedi ay sonra yani Eylül ayında 5.000 dolar karşılığında satmış olsun. Eğer Eylül ayında bir ton buğdayın fiyatı 4.500 dolara düşmüş ise üretici bu durumdan 500 dolar kâr elde edecektir. Çünkü üretici bir Forward sözleşmesi yapıp malını satmamış olsaydı, Eylül ayında hasattan sonra malını 4.500 dolara satmak zorunda kalacaktı (Kilci, 2005: 7).

Forward alış, vadeli alış pozisyonunda ise Forward sözleşmesiyle bir ürünü veya yatırım aracını alan yatırımcı, gelecekteki spot fiyat şimdiki Forward fiyattan daha yüksek ise kâr elde eder. Aksine gelecekteki spot fiyat, Forward fiyattan daha düşük ise zarar eder (Kilci, 2005: 7).
Örnek:
Buğday örneği Forward alıcısı açısından incelendiğinde: Mart ayında yapılan bir Forward veya vadeli sözleşme ile 1 ton buğdayı 5.000 dolara almayı taahhüt eden Forward alıcı, Eylül ayında buğday fiyatının 4.500 dolara gerilemesi ile birlikte 500 dolar zarar eder. Çünkü bu buğday alım anlaşmasını yapmamış olsaydı, Eylül ayında 5.000 dolar yerine 4.500 dolar ödeyerek piyasadan buğday alabilecekti (Kilci, 2005: 7).

3.9.1.5. Forward Sözleşmelerinde Fiyatlandırma 

Fiyatları gelecekte olabilecek değişikliklere karşı sabitleyerek, ürünü şimdiden belirlenmiş bir fiyatla gelecekte satacağını taahhüt eden satıcı, ne kadar para alacağını şimdiden bilir ve üretim ve pazarlama hesaplarını sağlam verilere dayanarak yapar. Fiyat hareketlerine karşı risklerin transfer edilmesini sağlayarak, forward kontratlarda vadesinde ödenecek fiyat başlangıçta belirlenir. Piyasa trendine ilişkin bilgi verir ve gelecek dönemlerdeki fiyat hareketlerinin eğiliminin yarattığı belirsizlikler hakkında işletmelere bilgi verir.

Bir ürünün forward fiyatı taşıma maliyeti esasına göre aşağıdaki örnekte inceleyecek olursak (Yıldırak, Çalışkan ve Çetinkaya, 2008: 17);

Forward Fiyat (Fo)     = Ürünün Bu günkü Spot Fiyatı (So) + Taşıma Maliyeti (TM)

Taşıma Maliyeti (TM) = Finans Maliyeti + Depo Maliyeti + Sigorta Maliyeti

Örnek: 
Vadeli işlem piyasasında işlem görmekte olan pamuğun spot piyasadaki fiyatı 3 TL/Kg dır. Risksiz aylık faiz oranı % 25 depolama ve sigorta maliyeti kilo başı 0,005 TL olması durumunda pamuğun 30 gün vadeli fiyatı ne olmalıdır?
Finans Maliyeti            = 3 x (25/100) x (30/360) = 0,0625

Taşıma Maliyeti (TM ) = 0,0625 + 0,005 = 0,0675 TL / Kg

Forward Fiyat (Fo)    = 3 + 0,0675 = 3,0675 TL / Kg (30 Gün vade sonundaki olması gereken Fiyat)
3.9.1.6. Forward Sözleşmenin Avantajları ve Dezavantajları

Adi sözleşme niteliği taşıyan forward sözleşmelerinin diğer vadeli sözleşmelere göre en büyük avantajı asgari unsurlarının taraflarca serbestçe belirlenebilmesidir. Bu avantaj nedeniyle taraflar karşı karşıya oldukları risklerden birebir korunma imkânı elde eder (Usta, 2005: 262). 
Forward işlemler, kur riskinin kontrol edilmesi ve en azından belli limitlerde tutulmasına olanak sağlayarak, vadeli ödeme veya tahsilât durumunda kur değerinin daha önce belirlenmesi sayesinde kurdaki dalgalanmaların olumsuz etkilerini azaltır. Yatırımcının sözleşme satın alırken veya satarken teminat getirme zorunluluğu olmadığı gibi, organize borsalarda işlem gören vadeli işlemlere ait maliyetler de söz konusu değildir. Vade sonuna kadar herhangi bir nakit ödeme gerçekleşmediği için taraflar likidite sıkıntısı ile karşılaşılmaz. 

Diğer taraftan forward sözleşmeleriyle alınan pozisyonların vadesinden önce kapatılmasının oldukça zor olması bu işlemlerin en büyük dezavantajıdır. Bu sözleşmeler genellikle fiziki teslimatı şart koştuğu için dönem sonunda sözleşmeye konu olan kıymetin bulundurulmasında veya satın alınmasında bazı güçlüklerle karşılaşılabilir. Yatırımcıları forward sözleşmelerinden uzaklaştıran en önemli etken ise karşı tarafın yükümlülüklerini yerine getirememe ihtimaline karşı pozisyon riskinin göze alınmasıdır.

3.9.2. Futures Sözleşmeler (Vadeli İşlem Sözleşmeleri)
Futures sözleşmeler belirli bir nitelikteki ve belli miktardaki bir malın veya bir mali enstrümanın gelecekteki önceden belirlenmiş bir fiyat üzerinden teslimini hükme bağlayan ve aynı anda alıcı ve satıcıya hak ve yükümlülük getiren yasal bir sözleşme çeşididir. Bu günden belirlenen fiyattan gelecekte borsada işlem gören mamuller için tam bir standardizasyonun olduğu ve yapılan sözleşmenin takas odası tarafından garanti altına alındığı hamiline yazılı ve devredilebilen sözleşmelerdir (Usta, 2005: 265).

Forward sözleşmelerden ayıran en temel farklılık, futures sözleşmeler organize bir piyasada yani; iki finansal kurum arasında yapılan ve tarafların birbirini tanımamalarına rağmen, standartlaştırılmış sözleşmeler üzerinden ya da bir finansal kuruluşla bireysel yatırımcı temsilcisi arasında yapılan özel bir anlaşma türüdür. Forward sözleşmeler tezgâh üstü piyasalarda alınıp satılan sözleşmelerdir. 

Futures işlemlerinde, tıpkı hisse senetleri piyasasında olduğu gibi aracıları ve komisyonları önceden belirlenmiştir ve alıcılar ile satıcılar takas yaptıkları için birbirlerini görmez. Alıcılar ile satıcılar aracılar tarafından bir araya getirilirler. İnternet üzerinden de yapılabilen bu birleşme de taraflar tekliflerini belirtirler. En uygun teklifler sırasıyla takasa alınarak işlemler bağlamış olur (Kaya, 2009: 258).

3.9.2.1. Futures Sözleşmelerinin Kullanım Amaçları 

Future sözleşmeler, hem alıcı hem de satıcı pozisyonunda olabilen hedger ve spekülatörler tarafından gerçekleşir (Usta, 2005: 267)
Futures sözleşmelerin kullanımındaki temel amaç, çeşitli finansal varlıklara ait fiyat dalgalanmalarının getirdiği belirsizliği ortadan kaldırmak ve belli bir vade için ilgili finansal varlığın fiyatını sabitlemektir.

3.9.2.2. Futures Sözleşmelerinin Genel Özellikleri

Futures işlemler, forward işlemlerden farklı olarak bu sözleşmelerin yapıldığı ülkelerde özel bağlayıcı yasaların olması ve işlemlerin mevcut bu yasalar çerçevesinde yapılması futures sözleşmelerin özelliklerini belirleyen etken olmuştur. 
Futures sözleşmelerin özelliklerini belirtecek olursak aşağıdaki gibi sıralamak mümkündür (Usta, 2005: 266-267):

· Futures sözleşmede bu sözleşmeleri diledikleri zaman likidite edebilirler.

· Futures sözleşmenin yapılabilmesi için ilgili tarafların borsaya üye olmaları gerekmektedir. Üye olmayan kişilerin alım yapma talepleri karşısında, ilgili borsa üyesi aracı kuruma müracaat edilip bu aracı kurum vasıtasıyla alım satım yapabilir.

· Futures sözleşmelerde fiyat serbestisinden bahsedilebilinir yani; fiyatlar serbest piyasa koşulları içerisinde şekillenir.

· Futures sözleşme sahibi vade sonunu beklemeden ters pozisyon ile durumunu kapatabilir.

· Futures sözleşmeler vadelerinden önce alınıp satılabilinir.

· Bu işlemlerdeki amaç futures sözleşmeye konu olan maddenin gelecekte alınıp satılmasıdır.  

· Futures sözleşmeler hamiline yazılmış sözleşmeler olup, üçüncü kişilere devri kolay olan sözleşmelerdir.

· Alıcı ve satıcıların kurallarına uymak zorunda oldukları özel borsalarda kayıt altına alınmışlardır.

· Futures sözleşmelerde günlük hesaplama ve teminat sistemi söz konusudur. Teminat miktarı takas odası tarafından belirlenir ve bu oran sözleşme tutarının % 10’unu geçmez. Yatırılmış olan teminatın limitin altında kalması durumunda her iki tarafa da teminat tamamlama çağrısında bulunulur.

·  Futures sözleşme alım ve satım için belirli standartlar getirilmiştir. Alım ve satım işlemleri bu standartların dışına çıkılmadan yapılır.

· Futures sözleşmelerin yapıldığı piyasalarda fiyat dalgalanmaları ve işlem maliyetleri oldukça düşüktür.

· Faiz ve kur riskine karşı etkin bir risk yönetimi sağlar ve likiditeyi artırır.

· İşlem yapan tarafların birbirini tanıyıp işlem yapması zorunluluğu yoktur. Çünkü belirlenmiş kurallar çerçevesi içerisinde yapılan işlemler ilgili borsanın takas odaları tarafından garanti altına alınmıştır.

· Futures sözleşme işlemlerde gerçekleşen kazançlar ve kayıplar günlük dengeleme yoluyla seans sonrası ödenir.
· Futures borsalarında alım-satım işlemleri “pit” adı verilen, kenarları basamaklı, çukurumsu bir alanda yüksek sesli pazarlık yöntemi ile yapılmaktadır (Apak, 1995: 18).
3.9.2.3. Futures Sözleşmelerinin İşleyişi 

Futures sözleşmeleri üç amaç için kullanılırlar:

a) Korunma (Hedging): Gelecekteki mal, hisse senedi, döviz fiyatlarında ve faiz oranlarında meydana gelecek hareketlerin sebep olduğu risklerden korunmak için kullanılan risk yönetim çeşididir. Future piyasalarda işlem yapan korumacılar, mal üreticileri veya sözleşmeye konu olan malları ellerinde bulunduranlar olup, bu malları ellerinde bulundurmaktan dolayı maruz kalabilecekleri riskten korunmak isterler. Bu noktada hedging olarak adlandırılan risk yönetim şekli devreye girer.
b) Spekülasyon (Speculation): Kazanç elde etmek amacıyla risk üstlenilmesidir. Futures borsalarında spekülasyon amacıyla futures sözleşmelerin yapılmasıdır. Spekülatörler korunma amaçlı değil, piyasada mal ve çeşitli finansal araçlarda görülen fiyat dalgalanmalarından kar elde etmek amacıyla işlem yaparlar. Bunlar risk yüklenicilerdir. Korumacılar ve spekülatörler tarafından alımı ve satımı yapılan Future sözleşmeler organize bir piyasada veya borsada işlem görürler. Organize bir borsanın varlığı işlemlerin güven ortamı içinde yapılmasını sağlar. Tarafların sözleşme şartlarını yerine getirme tarihinde takas odası devreye girer (Arıkan, 2000: 16-17).
c) Fiyat tespiti (Price Discovery): Nakit piyasalar ve futures borsaları arasındaki fiyat farklılığından yararlanıp kazanç elde etme şeklinde yapılan işlemler.

Futures sözleşmelerin işleyişini aşağıdaki örnekle pekiştirecek olursak:

Ulusal piyasalarda işlem yapan bir Türk firması yabancı bir Amerikan firmasından 400.000 € tutarında ithalat yapmış ve ödemenin Euro cinsinden 6 ay sonra yapılması konusunda karşılıklı mutabakata varılmıştır. Ödemenin 6 ay sonraya planlanmış olması nedeniyle Türk firmasını kur riski ile karşı karşıya bırakmıştır. 

Firmanın finans uzmanlarının yaptığı analizler sonucunda;

Bugünkü (spot) kurun 1 € = 2,1023 $, 

6 ay vadeli futures kurun ise 1 € = 2,1326 $ olduğunu belirlemiştir. 

Kendini kur riskinden korumak isteyen firma, her biri 100.000 € olmak üzere 4 adet Euro futures sözleşmesini her biri 2,1326 € / $’den satın alır. Böylece 6 ay sonra yapacağı ödemeyi 400.000 € x 2,1326 / $ = 853.040 $ olarak yapacağını bilir. Yapılan bu işlemle, 6 ay sonra ödeme günü geldiğinde piyasadaki spot kur ne olursa olsun, Türk firması borcunu bugünden bilinen 853.040 $ karşılığı Euro ile ödeyecektir. Böylelikle firma kendini kur riskinden korumuştur. 

Yapılan işleme bir de tersten yani firmanın kur riskine önlem almamış haliyle bakarsak:

Ödeme günü geldiğinde piyasada oluşan kurun aşağıdaki gibi olduğunu varsayarsak, 1 € = 2,2056 $ olduğunu kabul edelim. Bu durumda, ödeme günü piyasada gerçekleşen kur üzerinden borcunu 400.000 € x 2,2056 € / $ = 882.240 $ olarak ödemek zorunda kalacaktır. Firma futures piyasayı kullanarak kendini kur riskine karşı korumuş ve spot piyasaya göre borç 882.240 $ – 853.040 $ = 29.200 $ daha ucuza mal olmuştur. Yapılan bu işlemlerde önemli olan unsur, Futures sözleşmenin vadesi, içeriği ve tutarı korumanın yapılacağı finansal aracın bu özellikleri ile birebir uymasıdır.

3.9.2.4. Futures Sözleşmelerinde Taraflar

Futures sözleşmelerin tanımından hareket edecek olursak, bir futures kontratı belli standarttaki belli bir ürünün, ileri bir tarihte, sözleşmenin yapıldığı anda sabitlenen bir fiyat üzerinden teslim edilmesi veya teslim alınması taahhüdünü içeren iki taraflı kontratlar niteliğindedir. 
VOB (İzmir Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası) Yönetmeliğinin 31. maddesine göre; gelecek sözleşmesinin alımı yoluyla sahip olunan uzun pozisyon, sözleşmenin vadesi geldiğinde sözleşmenin dayandığı altının veya dövizin, sözleşmede belirtilen miktar ve fiyattan satın alınması ile yükümlü olmaktır (www.vob.org.tr).

Diğer taraftan VOB (İzmir Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası) Yönetmeliğinin 32. maddesine göre; gelecek sözleşmesinin satımı yoluyla sahip olunan kısa pozisyon, sözleşmenin vadesi geldiğinde sözleşmenin dayandığı altın veya dövizin, sözleşmede belirtilen miktar veya fiyattan satılması ile yükümlü olmaktır (www.vob.org.tr).

Bu taraflardan satıcı durumda olanın pozisyonuna short, alıcı durumda olanın pozisyonuna long pozisyon denmektedir. Satıcı durumunda olan taraf vade tarihinde nakit karşılığı mal teslimini, alıcı taraf ise vade tarihinde mal karşılığı nakit teslimini önceden kabul etmiştir. İki tarafın üzerine futures yazılan ürünün gelecekteki fiyat hareketi hakkında farklı beklentileri vardır. Satıcı (short) pozisyonundaki taraf fiyatın düşeceğini, alıcı (long) pozisyonundaki taraf ise fiyatın yükseleceğini tahmin ettiği için bu pozisyonları almış olacaklardır.
3.9.2.5. Futures Sözleşmelerinin Çeşitleri 

Futures sözleşmelerine konu olan kıymetler; hazine bonosu, tahvil, hisse senedi, hisse senedi fiyat endeksi, faiz, döviz gibi finansal ürünler ile fiziki mallardır. Futures sözleşmelerinde sözleşmeye konu olan ürünün türüne göre; 
· Döviz Futures Sözleşmeleri, 
· Endeks Futures Sözleşmeleri, 
· Faiz Futures Sözleşmeleri, 

· Emtia (Mal) Futures Sözleşmeleri şekilde sınıflandırılabiliriz.

3.9.2.5.1. Döviz Futures Sözleşmeleri

Döviz futures sözleşmeleri hak sahibine gelecekte belirli bir tarihte önceden belirlenmiş bir kur üzerinden belirli bir tutarda dövizi alma ya da satma yönünde yükümlülük getiren sözleşme çeşitleridir. Belirli bir dövizin, belirlenmiş sabit bir tutarının, başka bir döviz karşılığında, ileri bir tarihte, bugünden belirlenmiş bir kurdan teslim edilmesi veya alınması şeklinde gerçekleşir (Usta, 2005: 268).
 Bu sözleşmeler tutar ve vade açısından standardize edilmiş sözleşmelerle, Sterlin, Kanada Dolar’ı, Yen, Euro vs. para birimleri üzerine borsalarda alınıp satılan sözleşmelerdir. Bu sözleşmelerin yapılmasındaki en büyük etken kur riskinden korunma amacıdır. Döviz futures sözleşmesinde alıcı, Borsa tarafından önceden belirlenmiş bulunan standart sözleşme şartlarına uygun olarak, sözleşmede belirtilen miktarda bir dövizi sözleşme vadesinde alma yükümlülüğü altına girmektedir. Döviz futures sözleşmesinde satıcı ise, Borsa tarafından önceden belirlenmiş bulunan standart sözleşme şartlarına uygun olarak, sözleşmede belirtilen miktarda bir dövizi sözleşme vadesinde satma yükümlülüğü altına girmektedir (Yılmaz, 2002: 52).
Örnek:
Euro üzerine bir sözleşme 0.9123 olarak kote edilmiş ise, bunun anlamı, standart büyüklükte (€ 125,000) bir adet Euro döviz futures sözleşmesinin fiyatı (125,000 x 0.9123) 114.0375 $ dır. 
Döviz futures sözleşmesinin kabul edilebilir minimum fiyat değişmesi “tick” büyüklüğü olarak ifade edilmekte ve bir yabancı para birimi için cent olarak gösterilmektedir. 1 € için tick büyüklüğü 0.09 cent ise, standart büyüklükte bir Euro futures sözleşmesinin tick değeri; € 125,000 x 0.09 cent/€ = 11.25 $ dır. Bu durumda standart büyüklükte Euro üzerinden düzenlenmiş bir döviz futures sözleşmesinde, kabul edilebilir asgari fiyat değişikliği 11.25 $ dır (Usta, 2005: 268).
3.9.2.5.2. Endeks Futures Sözleşmeleri

Endeks futures sözleşmeleri, belirli bir borsa fiyatı baz alınarak değeri belirlenen hisse senedi portföyünün, ileri bir tarihte, fiyatı bugünden belirlenmek koşulu ile alınıp satılması şeklinde yapılan sözleşmelerdir.  Yatırımcıların, endeks üzerine belirli bir fiyat ve vadedeki endeksleri alıp satmasıdır. Bu sözleşmelerde, hisse senetlerinin teslimi vade gününde ve spot piyasadaki endeks değeri ile futures anlaşmada belirlenen endeks değeri arasındaki fark futures anlaşmayı alan ve satan tarafa nakit olarak ödenir. Endeks sözleşmeleri gerçek kağıtlar değildir. Bunlar takas odaları tarafından kaydi işlem bazında bilgisayara giriş çıkışı yapılan hisse senetlerinin oluşturduğu endeks değerleridir.
Örnek:
ABD’deki A işletmesi, New York Borsası’ndan 1 ay sonrası için bileşik endeks 115,00 öngörülerek 4 adet endeks futures sözleşmesi satın almış olsun. New York Borsası’nda endeks futures sözleşmelerine ait standart sözleşme büyüklüğü 500 $ olduğu için sözleşmenin parasal değeri (115,00 x 500 x 4 = 230.000 $) olmaktadır. 
Başlangıç teminatının her bir sözleşme için 12.000 $ olması durumunda yatırılacak olan (12.000 x 4 = 48.000 $) dır. New York Borsası’nda tick büyüklüğü yüzde 5 ve değeri de 25$ dır. İki gün sonra endeksin 119,00’a yükselmesi durumunda yatırımcı (119,00 - 115,00) / 0,05 x 25$ x 4 = 8.000 $ kazanacaktır. Bu tutar, yatırımcının tercihi doğrultusunda ya hesabına ilave edilecek ya da kendisine nakit olarak ödenecek miktarı temsil etmektedir (Selvi, 2000: 21).
3.9.2.5.3. Faiz Futures Sözleşmeleri 

Faiz futures sözleşmeleri, hak sahibine faiz getirisi sağlayan ve ya taşıyan belli tutarda varlığın önceden saptanmış fiyat üzerinden gelecekte alma ya da satma yükümlülüğü getiren sözleşmelerdir (Usta, 2005: 268). 
Bu sözleşmelerin temel işlevi, gelecekte faiz oranlarında meydana gelecek değişikliklerin neden olacağı riski ortadan kaldırmaktır. Bu sözleşmeler kısa ya da uzun dönem üzerinden yapılabilmektedirler. Faiz futures sözleşmeleri, (100 - faiz oranı) veya (100 - ıskonto oranı) şeklinde kote edilirler. 
Örnek:
Sözleşmede belirtilen Euro-Dolar faiz oranı % 17 ise, bu sözleşmenin fiyatı (100 - 17) = 83 olarak kote edilir. Faiz kontratları, bir Eurocurrency mevduat hesabı (Eurodollar veya Eurosterling) üzerinden olabileceği gibi sabit faiz getirili mali enstrümanlar da olabilir. Bu mali enstrümanlar kısa vadeli faiz gelecek kontratlarına ABD T-Bills, T-Notes olduğu gibi, uzun vadeli faiz gelecek kontratlarına da ABD T-Notes, İngiltere'de Gilts olarak verilebilecek en güzel örneklerdir.

3.9.2.5.4. Emtia (Mal) Futures Sözleşmeleri
Emtia (Mal) futures sözleşmeleri, finansal ürünler dışında, çeşitli mallar üzerine düzenlenen ve tarafları taahhüt altına sokan gelecek sözleşmeleridir. Bu mallara örnek olarak; buğday, arpa, mısır, soya fasulyesi, nikel, bakır, petrol, gümüş, şeker, un vb. mallar gösterilebilir. Emtia (mal) futures sözleşmeleri, bir satıcının belli bir ürünü belirli kalite, miktar ve fiyatta belirli bir yerde ve anlaşılan bir tarihte teslim etmesi şeklinde gerçekleşir. Bu sözleşmeleri genellikle ithalat ve ihracat yapan firmalar, tüketimi fazla olan ürünlerin üretimlerinde her hangi bir aksaklığa, ürün tedarikine ve hammadde fiyatlarındaki orantısız artışa karşı kullanmaktadırlar.

3.9.2.5.5. Metal Futures Sözleşmeleri 

Metal Futures sözleşmeler özellikle fiyat dalgalanmalarının yüksek olduğu metal sektöründe, işletmeleri riskten korunmak amacıyla en çok kullanılan türev araçlardan bir tanesidir. Metal piyasasındaki talebin ani yükselme ve düşme gösterdiği dönemlerde oluşacak riski ortadan kaldırmak için ilgili metallerin ön görülen vadede alınıp satılmasını ve teslimini gerektiren sözleşmelerdir. 

3.9.2.5.6. Tarımsal Futures Sözleşmeleri 
Tarımsal varlığa dayalı vadeli işlem sözleşmeleri dayanak varlık olarak tarımsal ürünleri baz alabildiği gibi hayvansal ürünler ile kereste gibi organik ürünler de bu kategoride yer almaktadır. Tarımsal futures sözleşmelere örnek olarak mısır, şeker, canlı hayvan, buğday, pamuk, vb. gösterilmektedir.

3.9.2.5.7. Enerji Futures Sözleşmeleri

Enerji futures sözleşmeleri, piyasalar tarafından oluşturulmuş belirli bir enerji borsasındaki fiyatlar baz alınarak ileri bir tarihte, fiyatı bugünden belirlemek koşulu ile sözleşmelerin alınıp satılmasıdır. Özellikle enerji bağımlılığı devam eden gelişmekte olan veya gelişmiş ülkelerde bilindiği gibi enerji kaynaklarının fiyatları büyük önem arz etmektedir. Maliyet enflasyonunun da en büyük tetikçilerinden olan bu varlıkların fiyatlarının kontrol altında tutulması ülkelerin daha istikrarlı ekonomilere sahip olmalarını sağlayacaktır. Enerji piyasasını oluşturan genelde petrol, doğalgaz vb. stratejik önem arz eden doğal kaynaklardır.

3.9.2.6. Futures Sözleşmelerinin Fiyatlandırılması

Günümüz serbest piyasalarda tüm ürün fiyatları arz ve talep kıstasları altında belirlenmektedir. Piyasalarda spot fiyatların oluşması, piyasa haberlerindeki değişimler beklentilerin, alma ve satma yönlü kararlarını etkilemesi ve fiyatları değiştirmesi şeklinde gerçekleşmektedir. Bundan dolayı arz ve talep güçleri, spot ürün fiyatlarını etkileyen en önemli mekanizmadır. 
Futures sözleşmelerinin fiyatlandırılması, forward sözleşmelerinde olduğu gibi taşıma maliyeti (cost of carry) modeli esas alınarak gerçekleştirilir. Bu modele göre herhangi bir kıymetin elde bulundurulmasından doğan maliyetler fiyata yansıtılmalıdır. Söz konusu maliyetler; saklama (storage) maliyeti, sigorta (insurance) maliyeti, ulaştırma (transportation) maliyeti, Finansman (financing) maliyeti olmak üzere dört gruptur. Bu maliyetlerin tümüne "taşıma maliyeti" adı verilir (VOB Lisanslama Rehberi, 2008: 12).

3.9.2.7. Futures Sözleşmelerinin Avantaj ve Dezavantajları

Futures sözleşmelerin avantajlarına bakacak olursak (Usta, 2005: 267):
· Futures sözleşmelerinin riski aktarma, fiyat belirsizliğini ortadan kaldırma gibi avantajlarının yanı sıra borsa ürünü olduğu için likidite, esneklik, şeffaflık gibi faydalarını da sıralayabiliriz.

· Futures sözleşmeler likiditesi yüksek sözleşmeler olup bu sözleşmelerde yatırımcıların pozisyonlarını vadesinden önce kapamaları kolaydır. 

· Takas merkezinin varlığı nedeniyle futures işlemlerinde kredi riski normal piyasa koşullarında yoktur. 

· Futures piyasaların, yeni yatırım araçları yaratmasından dolayı, ülkedeki atıl fonların ekonomiye kazandırılmasında büyük bir role sahiptir.

· Günlük piyasa ayarlamaları futures piyasalarını daha güvenilir kılar.

· Futures piyasalar, spot piyasalarda da gerek spekülasyon ve gerekse arbitraj yoluyla fiyat etkinliğinin sağlanmasına yardımcı olarak, tüketici kesime de dolaylı katkılarda bulunurken, futures piyasalarda sözleşme konusu olan malların spot piyasalarının gelişimine katkı sağlar.

Diğer taraftan futures sözleşmelerinin dezavantajlarını şu şekilde sıralamak mümkündür (Usta, 2005: 267):
· Bu sözleşmelerin tutarları ve vadeleri standart olduğu için riskleri tam olarak karşılayacak tutarda futures sözleşme satmak ya da satın almak her zaman mümkün olmayabilir.

· Futures piyasalar iç içe geçmiş bir yapıya sahip olduğu için, küçük miktarlardaki harcamalarla büyük sözleşmeler yapılabilmesi, bu piyasaların işlem hacmini oldukça artmasına neden olmuştur. Bu nedenle futures piyasalardaki en küçük bir güvensizlik ya da herhangi bir aracı kuruluşun iflası gibi bir durum, bütün ekonomide büyük çalkantılara yol açacak hatta zincirleme krizlere sebep olabilecektir.

· Bu sözleşmeleri yapacak olanların takas odalarına önceden başlangıç teminatı yatırmaları zorunluluğu, yatırımcıya belirli bir mali yük getirerek bu piyasaların sığlaşmasına ve işlem hacminin azalmasına sebep olmaktadır.

3.9.2.8. Futures Sözleşmelerinin Sona Ermesi

Futures sözleşmelerin sona ermesi alım ve satım işlemi yapanların üzerlerine aldıkları taahhütlerini yerine getirmeleriyle sona erer. Bu işlem aşağıdaki gibi üç yolla gerçekleşir (Çetin, 2009: 52).

·  Fiziki Teslim

·  Nakdi Teslim

·  Karşıt (Ters) İşlemle Kapatılması

Fiziki Teslim, sözleşmeye konu olan malın sözleşme vadesi geldiğinde satın alınması veya satılması şeklinde gerçekleşmesidir. Futures sözleşmeleri ikinci el piyasalarda da işlem görebilmelerinden dolayı, pozisyon kapatılması sırasında nadiren de olsa fiziksel teslim yapılabilmektedir.

Nakdi Teslim, Futures sözleşmelerde tarafların aralarında birbirlerinin kâr ya da zararlarını karşılamak üzere anlaşarak nakden ödeme yaparak sözleşmeyi kapatmalarıdır.

Karşıt (Ters) işlemle kapatılması ise; sözleşmede uzun pozisyon sahibi, aynı ürün ve vadeye sahip futures sözleşmeyi satın alarak kısa pozisyona geçmesi, kısa pozisyon sahibinin ise aynı şartlara haiz futures işlem satın alarak uzun pozisyona geçmesidir.

3.9.2.9. Futures Sözleşmelerinde Risk

Futures sözleşmelerinde ortaya çıkan riskler temel risk, sözleşme riski, manipülasyon riski ve marjin riski olarak dört grupta incelenebilmektedir (Tunalı, 2009: 50).

Temel Risk: Riski sıfırlamak için satın alınan enstrümanın fiyatı, futures piyasalarda alınan ve satılan sözleşmeler ile aynı yönde olmayabilir. Bu durum temel riski oluşturmaktadır.

Sözleşme Riski: Sözleşme şartlarının haiz olabilmesi için gereken şartların sağlanamaması durumudur. Sözleşmenin eksik veya hatalı olmasından kaynaklanan risktir. 

Manipülasyon Riski: Büyük fiyat değişikliklerinin neden olduğu risk türüdür. Söz konusu risk, futures borsalarındaki kurallar sayesinde önemli ölçüde azaltılmış ve yatırımcıların bu riskten belli oranda korunmaları sağlanmıştır.

Marjin Riski: Gelecekteki fiyatların aksi yönde hareket etmesi durumunda, başlangıç marjinini koruma riskidir. Ancak, bu riskin çok yüksek olduğu söylenemez (Ceylan, 2002: 409).
3.9.3. Swap (Takas Sözleşmeleri)

Swap kelimesi Türkçe’ de “takas” anlamına gelmektedir. Genel anlamda ise swap borçların değiş tokuş edilmesidir. Swap işleminin amacı faiz oranı, döviz kuru ve piyasa riskini azaltmak, dolayısıyla işletmelerin getiri oranlarını yükseltmek, fon maliyetlerini düşürmek ve risk yönetimine katkıda bulunmaktır (Aydın, 2004: 100).

Swap piyasasında bir işlemin yapılabilmesi için anlaşmaya göre belirlenmiş vadelerde ve karşılıklı anlaşmaya uygun olarak iki tarafın varlıklarını bir araya getirmesi gerekmektedir. Swap işlemler en az bir forward sözleşmesine dayanmakta olup alıcı ve satıcılar arasında vadesi önceden belirlenen bir tarihte finansal akışların her iki tarafın da lehine olan karşılıklı değişimidir. Değişime konu olan ödemeler faiz, anapara ve ya hem faiz hem de anapara ödemeleri olabilir. Swap sözleşmeleri, tezgâh üstü veya organize borsalar dışında işlem gören finansal türevlerdir. Tezgâh üstü işlemler, borsalar dışında, bankalar ile müşterileri arasında yapılan, tutar, vade ve diğer koşulların ihtiyaçlara göre belirlendiği ürünlerdir.

Swap işlemi ilk kez 1923 yılında, Avusturya Merkez Bankası tarafından cari pazarda İngiliz sterlini karşısında ulusal paranın satılıp vadeli olarak geri satın alınmasıyla gerçekleştirilmiştir. Daha sonra Ticaret Bankalarının, çok uluslu işletmelerin ve resmî kuruluşların benimsedikleri bir yöntem olmuştur (Ceylan ve Korkmaz, 2004: 382).

3.9.3.1. Swap (Takas)  Sözleşmelerinin Genel Özellikleri ve Kullanım Amaçları

Günümüzde swap işlemleri para ve sermaye piyasalarında borçlanma maliyetlerini azaltan bir finansman tekniği olarak yaygın biçimde kullanılmaktadır. Ülkeler açısından bakıldığında ise swap işlemi, ödemeler bilançosunda ortaya çıkan açıkları finanse etmek ve ulusal paradan spekülatif amaçlı çıkışları önlemek için yapılmaktadır. Swap işlemindeki amaç, faiz oranları ile döviz kurlarında gerçekleşen dalgalanmanın yarattığı riski ortadan kaldırmaktır. Başlangıçta esas itibariyle bir hedging tekniği olarak yapılmaya başlanılan swap zamanla kazanç sağlamak amacıyla da yapılmaya başlanmıştır (Chambers, 2007: 153).
Para piyasası aktörlerinin swap işlemleri kullanımındaki temel amaçları şöyle sıralamak mümkündür:

· Yatırımcıların swap işlemler aracılığıyla kaynak kullanım maliyetlerini azaltmak istemeleri,
· Yatırımcıların yabancı bir ülkelerdeki para piyasalarında yapılan yatırımlardan, daha yüksek getiri bekledikleri an o ülkelerde swap işlemi yapmaktadırlar.

· Yatırımlardan beklenen aktif getiri ve kazanç oranı beklentisi,
· Yerel para piyasalarının yeterli yatırım imkânlarına sahip olmaması,
· Merkez bankalarının, ülkelerindeki bankaların Borç/Özkaynak oranları
ile varlık ve borçlarının vadeleri arasındaki uyuma önem vermeleri bankaları
swapa yöneltmektedir. Uluslararası piyasalarda işlemler yapan, Borç/Özkaynak dengesinin uyumun sağlanabilmesi için gerektiği faiz swapı yapabilmektedirler.

· Yatırımcıların arbitraj yaparak kar elde etmek amacıyla alım satım yapması.

· Kredibilitesi düşük olan işletmelerin ellerinde sabit faizli tahviller bulunan kredibilitesi yüksek borçlularla faiz swapına girerek değişken faizli borçlarım sabit baza çevirmek istemeleridir.

3.9.3.2. Swap (Takas)  Sözleşmelerinde Taraflar

Swap işleminde taraflar tüm gerçek ve tüzel kişiler olabilir. Mevcut piyasalarda oluşan risklerden kurtulmak ve korunmak arzusu içinde olan taraflar bu işlemleri yapmaktadırlar. Spekülatif amaçlı swap işlemi yapanlar ise kar etme amaçlı işlem yapmaktadırlar.

Swap işleminde taraflara bakacak olursak, bunları beş kategoride toplamak mümkündür (Usta, 2005: 253):

· İşletmeler

· Finansal Kuruluşlar

· Uluslar Arası Kuruluşlar

· İhracat Kredisi Veren Acenteler

· Hükümetler

· Yerel yönetimler

İşletmeler düşük maliyetli finansman sağlama amaçlı swap işlemi yaparken aynı zamanda spekülasyon amaçlı da bu işlemleri yapmaktadırlar. Finansal kuruluşlar olarak adlandırdığımız, bankalar faiz riskini minimize etmek için ellerinde bulunan aktif ve pasifleri yönetiminde swap işleminden yoğun bir şekilde faydalanmaktadırlar. Hükümetler ve yerel yönetimler bütçe açıklarını kapatmak ve sabit faizli borçlanma elde edebilmek için kullandıkları işlem çeşididir.

3.9.3.3. Swap (Takas)  Sözleşme Türleri

Yapısal özellikleri bakımından swap işlemlerini; faiz swapları, para swapları, mal swapları olmak üzere üçe ayırmak mümkündür. 

3.9.3.3.1. Faiz Swapları

Faiz swap işlemi, mevcut gösterge bir anapara tutarı üzerinden farklı faiz oranı esaslarına göre hesaplanacak faizlerin iki taraf arasında anlaşılan vadelerde değişimini öngören bir sözleşme çeşididir. Faiz swap işleminde aynı para biriminden olan borçların faiz ödemelerinin yapısı değişmekte fakat anapara değişimi gerçekleşmemektedir. Faiz swapında sadece faiz yükümlülükleri değiştirilmektedir. Faiz swapları zaten aynı para birimi cinsinden alınan krediler üzerinde uygulanmaktadır. Bu durumda da anapara tutarlarının değiştirilmesinin bir anlamı olmamaktadır (Bal, 2001: 152).
Şekil 3.1. Faiz Swap’ının Yapısı ve İşleyişi





Faiz swap işleminin gerçekleşebilmesi için bir firmanın belirli bir para üzerinden sabit faizli ve daha ucuza sağladığı kredinin, başka bir firmanın yine aynı para cinsinden elde edebildiği değişken faizli ve daha pahalı bir kredi ile değiş-tokuş edilmesidir. Burada sadece faiz yükümlülükleri değiştirilmektedir. 
Anapara başlangıçta veya vade sonunda el değiştirmemektedir. Aynı para birimi cinsinden alınan krediler üzerinde uygulandığı için anapara tutarları değişmemektedir. Faiz swapında faiz oranını etkileyen unsurlara bakacak olursak, swap yapılacak dönemdeki libor faiz oranının tahmini faiz oranının belirlenmesinde önemli ağırlıklı bir rol oynamaktadır. Diğer taraftan swap faiz oranını belirleyen en önemli değişken sabit faiz oranına olan arz ve taleptir (Usta, 2005: 255).
Örnek: 

(A) Bankasının 30.07.2010 tarihinde, 10.000.000 dolar tutarındaki 2 yıl vadeli 6 ayda bir LIBOR faiz ödemeli borcundan doğan yükümlülüğünü yerine getirebilmek üzere, (Z) A.Ş. ile % 4 faiz oranı ile yaptığı 2 yıl vadeli 6 ayda bir faiz ödemeli swap sözleşmesine ilişkin veriler aşağıdaki gibidir:

Sözleşme Tutarı : 10.000.000 Dolar

Sözleşme Tarihi : 30.07.2010

Sabit Faiz           : % 4

Değişken Faiz     : Dolar LİBOR
 Faiz Değişim Tarihleri                              LİBOR              Döviz Kuru
30.01.2011                                      % 4,5                    1,28

30.07.2011                                      % 3,8                    1,33

30.01.2012                                      % 4,1                    1,29

30.07.2012                                      % 3,7                    1,37
Tablo 3.2. Faiz Swap’ının İşleyişi
	FAİZ DEĞİŞİM TARİHLERİ
	LİBOR
	(Z) A.Ş. TARAFINDAN
(A) BANKASINA ÖDENEN FAİZ
	(A) BANKASININ

(Z) A.Ş.YE ÖDEDİĞİ FAİZ

	30.01.2011
	% 4,5
	225.000 USD

(225.000x1,28= 288.000-TL)
	200.000 USD

(200.000x1,28= 256.000-TL)

	30.07.2011
	% 3,8
	190.000 USD

(190.000x1,33= 252.700-TL)
	200.000 USD

(200.000x1,33= 266.000-TL)

	30.01.2012
	% 4,1
	205.000 USD

(205.000x1,29= 264.450-TL)
	200.000 USD

(200.000x1,29= 258.000-TL)

	30.07.2012
	% 3,7
	185.000 USD

(185.000x1,37= 253.450-TL)
	200.000 USD

(200.000x1,37= 274.000-TL)

	Toplam
	
	1.058.600-TL
	1.054.000-TL


Kaynak: Swap İşlemlerinin Vergilendirilmesi Gider Vergileri Genel Tebliği Seri No:89

3.9.3.3.2. Para (Döviz) Swapları ve Aşamaları

Para swapı, tarafların önceden anlaştıkları oran ve koşullarda belirli miktarlardaki para birimlerini değiştirmek suretiyle gerçekleştirdikleri işlemlerdir. Diğer bir ifadeyle, farklı birimlerden oluşan aynı büyüklükteki iki para hareketinin belirlenen vade tarihinde kendi para birimleri üzerinden ortaklaşa mutabık kalınan kur hesaplamasıyla geri ödenmek üzere değiştirilmesidir. Para swapı işlemi özellikle bankalar açısından önemli bir kar elde etme yöntemidir. 


Para swapının gerçekleşmesi için belirli koşulların oluşması şarttır. Bu koşulları sıralayacak olursak (Usta, 2005: 258-259):

· Faiz ödemelerinin değiş tokuşu yapılan anlaşma sonucuna göre, sermaye tutarı ve faiz oranı üzerinden yıllık ve altı aylık süreler halinde olması gerekliliği,

· Anlaşmaya varılan döviz kuru üzerinden kaynak değişiminin sağlanması,

· Başlangıçtaki döviz kuru üzerinden başlangıç tutarının değiş tokuşunun gerçekleştirilmesi.

Bu koşulları bulundurmayan işlemler para swapı olarak değerlendirilemezler. Para swaplarında faiz swaplarından farklı olarak taraflar arasında paralar da değiştirilmektedir. 
Tipik bir para swapı üç temel aşamadan oluşmaktadır. 

Bunlar; 
· Anaparanın Değiştirilmesi, 
· Faizlerin Değiştirilmesi, 
· Sözleşme Sonrası Anaparanın İadesidir (Ersan, 1998: 170; Apak, 1995: 64). 
3.9.3.3.2.1. Anaparanın Değiştirilmesi

Swap işleminin başlangıcından iki taraf anaparaları, mutabakata vardıkları kur üzerinden değişirler.

Şekil 3.2. Swap İşleminde Anapara Değişimi





Kaynak: Usta, 2005: 259
3.9.3.3.2.2. Faizlerin Değiştirilmesi

Faizlerin değiştirildiği swap türünde, swap anlaşmasında varılan sonuca göre swap ettikleri paralar için karşılıklı faiz öderler.

Şekil 3.3. Swap İşleminde Faizlerin Değiştirilmesi





Kaynak: Usta, 2005: 259

3.9.3.3.2.3. Sözleşme Sonrası Anaparanın İadesi


Swap işleminin vadesinin gelmesi sonucu her iki taraf anaparaları birbirine geri vermesi şeklinde gerçekleşir. 
Şekil 3.4. Swap İşleminde Sözleşme Sonrası Anaparanın İadesi


Kaynak: Usta, 2005: 260

3.9.3.3.3. Mal Swapları

Faaliyetlerinden dolayı fiyat riskine açık olan işletmeler tarafından fiyat dalgalanmalarından korunmak ve mala ilişkin açık pozisyonları kapatmak amacıyla mal swap işlemleri yapılmaktadır. Fiyatı gelecekte tespit edilmesi amacıyla iki taraf arasındaki belirli miktar, kalitedeki bir malın, sabit ve değişken fiyatlarının belli bir zaman süresince değiştirilmesini içeren bir sözleşmelere mal swapı denilmektedir. Taraflar sözleşmeye konu olan mal için sabit bir faiz oranını ve fiyatı belirleyebilirler. Genellikle beş yıla kadar vadeli petrol sözleşmelerinde kullanılan uygulamalar olarak karşımıza çıkmaktadırlar.

Finansal ürünlere dayalı vadeli işlemleri oluşturan mal ya da emtiaya dayalı futures sözleşmeler;

· Tarımsal ürünler

· Enerji

· Metaller olmak üzere üç temel gruba ayrılmaktadırlar (Tufan, 2001: 13).

Tarımsal Futures Sözleşmeleri denildiğinde bu sözleşmelere örnek olarak mısır, soya fasulyesi, şeker, soya yağı, soya unu, canlı hayvan, buğday, pamuk, kahve, kakao vb. gösterilmektedir. Kakao, kahve, şeker ve pamuğa dayalı futures sözleşmeler “soft commodity futures” olarak adlandırılmaktadırlar (Ersan, 1998: 36).

Enerji Futures Sözleşmeleri petrol dünyada stratejik önemi en fazla ürünlerin başında gelmektedir. 1980’li yıllarda spot petrol piyasasına bağımlılığın ve enerji ürünlerinde fiyat değişkenliğinin giderek artması enerjiye dayalı vadeli işlem piyasalarının gelişimine neden olmuştur. Isınmada kullanılan fuel oil futures sözleşmeleri ilk olarak 1978’de New York Mercantile Exchange’de lanse edilmiş, bunu 1983 ve 1985 yıllarında ham petrol ve kurşunsuz benzin futures sözleşmeleri izlemiştir. Enerji futures sözleşmeleri ham petrol, ısınma yakıtı, motorin, propan, doğal gaz sözleşmelerini içermektedirler (Ersan, 1998: 39).

Metal Futures Sözleşmeleri metaller iki gruba ayrılabilmektedirler; değerli metaller ve sanayi metalleri Değerli metaller için tipik örnek altındır. Tarihsel olarak altın değer saklama amacıyla kullanılmıştır. Günümüzde de tercih edilen bir yatırım aracıdır. Altının yanında değerli metallere ilişkin futures sözleşmelerin başlıcaları; gümüş, platin ve palladiumdur. Sanayi metalleri grubunda ise bakır, alüminyum, nikel, çinko vb. bulunmaktadır. Sanayi metallerinin değeri o metale yönelik arz ve talebe bağlıdır ki, bu da ekonomide o sektörün gücü ile yakından ilgilidir (Ersan, 1998: 41).
3.9.3.4. Swap Sözleşmelerinin Diğer Türev Ürünlerden Farklılıkları

Swap sözleşmelerinin diğer türev ürünlerden farklılıklarını aşağıdaki şekilde sıralamak mümkündür (Çetin, 2009: 74);

· Swap işlemleri genellikle orta vadeli işlemlerdir. Futures ve forward sözleşmeler ise kısa vadeli işlemlerdir.

· Swap işlemlerinde taraflardan her biri, aynı oranda olmasa bile, fayda sağlarken futures sözleşmeler ve forward sözleşmelerde taraflardan birisi fayda sağlarken diğeri zarara uğrayabilmektedir.

· Futures ve forward işlemleri çoğunlukla sözleşmeler halinde düzenlenmektedir. Swap işlemlerinde ise bir banka aracılık ederek tüm işlemleri yürütmektedir.

· Futures ve forward sözleşmeler bir alıcı ve bir satıcı arasında yapılırken, swap işlemleri ise, genellikle bir banka aracılığıyla üçüncü bir tarafça yapılmaktadır.

· Swap işlemlerinde yapısı gereği sonsuz sayıda işlem yapma imkânı vardır. İşlem hacmi geniş olan bu diğer türev ürünlere göre daha esnek bir yapıya sahiptir.

3.9.4. Opsiyon (Options) Sözleşmeleri
Opsiyon kelimesinin anlamına bakacak olursak bu kelime anlam olarak, seçenek veya seçim hakkı olarak karşımıza çıkmaktadır. Opsiyon iki taraf arasında yapılan ve alıcıya ilerideki bir tarihte bugünden belirlenen bir fiyat üzerinden bir menkul kıymeti satın alma veya satma hakkı tanıyan sözleşmedir.  Opsiyonlar, kısaca, geleceğe yönelik hak içeren finansal sözleşmelerdir. Opsiyon sözleşmelerinin işlem gördüğü piyasalara da opsiyon piyasaları denilmektedir (Sarıkamış, Ceylan, Aydın, Coşkun, 2004: 95).
3.9.4.1. Opsiyon Sözleşmelerinin Genel Özellikleri

Opsiyonlar, geleceğe yönelik hak içeren finansal sözleşmelerdir. Opsiyon piyasaları, sözleşmelerin şekil şartlarının standart olarak belirlendiği organize piyasalar ve sözleşmelerin şekil şartlarının, karşılıklı ihtiyaçlar göz önüne alınarak, taraflar arasında serbestçe belirlendiği tezgahüstü piyasalar olarak ikiye ayrılmaktadırlar (Yılmaz, 1998: 9-10).

Opsiyonları, forward, futures ve swap gibi diğer türev ürünlerden ayıran en önemli fark, tanınan hakkın kullanılıp kullanılmamasıdır. Bu nedenle opsiyon yerine tercihli veya seçmeli işlem kavramları da kullanılabilmektedir (Ceylan, 2002: 305).
Opsiyon sözleşmesi, iki taraf arasında yapılan ve alıcıya, ödeyeceği belli bir tutar (opsiyon primi) karşılığında, belirli bir vadeye kadar (ve ya belirli bir vadede), bugünden belirlenen bir fiyat (kullanım fiyatı) üzerinden opsiyona dayanak teşkil eden bir malı, kıymeti veya finansal göstergeyi satın alma veya satma hakkı tanıyan, satıcıya da alıcının bu sözleşmeden doğan hakkını kullanması durumunda sözleşmeye dayanak teşkil eden malı, kıymeti, veya finansal göstergeyi satma ve ya alma yükümlülüğü getiren sözleşmeler olup belirtilen zaman aralığında kullanılmazlarsa geçersiz hale gelmektedirler.

Opsiyon sözleşmesinin hukuki niteliği itibariyle sermaye piyasası aracı olduğu, bir varlığa dayalı olarak ihraç edilmiş olsalar bile, sermaye piyasası araçlarının bağımsız senetler olduğu, opsiyon sözleşmelerinin emtiayla doğrudan herhangi bir ilişki içerisinde olmadığı, ayrıca bu sözleşmelerin sahiplerine ortaklık veya alacak hakkı veren senet niteliğinde olduğu yapılan düzenlemelerle kabul edilmiştir (Arıkan, 2000: 59).
3.9.4.1.1. Opsiyon Primi

Opsiyon pirimi, sözleşmeyle sağlanan alım ve satım hakkı karşılığında alıcının satıcıya ödediği fiyattır. Satıcının elinde bulundurduğu opsiyonun taşıma riskine karşı karşılık talep ettiği bedel olarak da nitelendirilebilinir. Bu sözleşmeyle alıcı tarafa bir hak tanınmışken, satıcı taraf bir yükümlülük üstlenmektedir. Belirlenen bir süre içinde alıcı, arzu ettiği takdirde, satıcı sözleşme hükümlerini yerine getirmekle mükelleftir. opsiyonu satın alan taraf sözleşmeden doğan hakkını kullanmak zorunda değildir. Opsiyon primi, sözleşmedeki döviz tutarının veya uygulama fiyatının belli bir yüzdesi olarak belirlenir. Diğer taraftan opsiyon pirimi, döviz cinsi karşılığında da ifade edilebilir. Opsiyon primi genellikle, alıcı tarafından sözleşme satın alındığında peşin olarak ödenir (Çetin, 2009: 54).
Opsiyon alıcıları belirli bir hisse senedini satın almak veya satmak hakkını alabilmek için opsiyon satıcılarına bir opsiyon primi ödemektedirler. Bu prim, opsiyon sözleşmesinin haklarını alabilmek için alıcının ödeyeceği, satmak için de satıcının alacağı tutar veya fiyattır. Opsiyon primi hisse başı bazda kote edilmektedir (Karan, 2004: 61).

3.9.4.1.2. Uygulama Fiyatı

Opsiyon sözleşmelerinde kullanım fiyatı yer alması gereken bir özelliktir. Kullanım fiyatı, alıcının bir varlığı almak ve ya satmak için ödeyeceği ve sözleşme yapıldığında belirlenen sabit fiyattır. Organize opsiyon piyasalarında kullanım fiyatları ilan edilmektedir. Tezgahüstü opsiyon piyasalarında ise, kullanım fiyatı taraflar arasında belirlenmektedir (Ceylan, 2002: 307).

Opsiyonun alıcı tarafından uygulandığında, döviz alım ya da satım işlemlerinin gerçekleştirileceği önceden belirlenmiş döviz kurunu kapsamaktadır. Diğer bir ifadeyle sözleşmeye konu olan malın, kıymetin veya finansal göstergenin üzerinde anlaşılan ileri tarihteki alım veya satım fiyatıdır.

3.9.4.2. Taraflara göre Opsiyon Türleri

Opsiyon işlemleri sahibine satın alma hakkı tanıyan, alım opsiyonu (call option) ve hamiline satma hakkı tanıyan, satım opsiyonu (put option) olmak üzere ikiye ayrılır. Hisse senedinin fiyatındaki artış opsiyon işlemlerine de yansıyarak işlem fiyatının sabit olması nedeniyle satın alma hakkı tanıyan opsiyona (call option) girmek faydalı olacaktır. Diğer taraftan bakacak olursak hisse senetlerinin değeri düştüğünde, satma hakkı tanıyan opsiyonların (put option) fiyatı yükselecektir. Opsiyonun işlem değeri ile opsiyon konusu değerin fiyatı arasındaki fark opsiyonun gerçek değeridir (Usta, 2005: 274) .
3.9.4.2.1. Alım Opsiyonu (Call Option)

Sözleşmeyi alan tarafa alım hakkı tanıyan opsiyon çeşididir. Yatırımcıların gelecekte ilgilendikleri menkul kıymetin fiyatının yükseleceği yönünde beklentilerinin olmasıyla, bugünden ilgili menkul kıymetin fiyatını sabitlemek için alım opsiyonu (call option) satın almalarına denir. İlgili menkul kıymetin vadesinin gelmesiyle birlikte alıcı taraf spot piyasadaki menkul kıymetin fiyatı ile opsiyon sözleşmesindeki fiyatı karşılaştırarak opsiyonu kullanıp kullanmayacağına karar verir. Sözleşme fiyatı piyasa fiyatından düşükse ilgili opsiyonu kullanmak karlı olacaktır. Aksi durumda, yani spot piyasadaki fiyat sözleşmedeki fiyattan daha düşükse opsiyonu elinde tutan yatırımcı opsiyonu kullanmak yerine menkul kıymeti piyasadan almayı tercih edecektir.

Alıcı ve satıcı açısından satın alma opsiyonu değerlendirildiğinde (Uzunoğlu, 2003: 49);

Gelecekteki spot fiyat, belirlenmiş fiyattan daha düşük ise; Satın alma opsiyonu satın alan yatırımcı bu hakkını kullanmayacaktır. Çünkü satın alma opsiyonuna sahip olan yatırımcı, yatırım aracını piyasadan, anlaştıkları fiyatın altındaki bir fiyattan satın alabilmektedir. 

Gelecekteki spot fiyat, belirlenmiş fiyattan daha yüksek ise; Bu durumda satın alma opsiyonu satın alan yatırımcı bu hakkını kullanacaktır. Çünkü satın alma opsiyonuna sahip olan yatırımcı, spot piyasada alabileceğinden daha düşük bir fiyata yatırım aracına sahip olabilmektedir.

3.9.4.2.2. Satım Opsiyonu (Put Option)

Satım opsiyonu (Put Option), sözleşmeyi alan tarafa belli bir vadeye kadar veya vadede, belirli bir miktarda bir malı, kıymeti veya finansal göstergeyi belirli bir fiyattan satma hakkı verir.  Satım opsiyonu alıcısının (satıcısının) beklentisi dayanak varlık fiyatının gelecekte düşmesidir ya da yükselmesidir. Her iki opsiyon türünde de işlemin gerçekleştiği tarihte (T günü) prim borçları uzun pozisyon sahibinin hesabından tahsil edilirken, kısa pozisyon sahibinin prim alacağı, hesabına işlemin gerçekleştiği tarihin bir gün sonrasında (T+1 günü) yatırılır. Prim fiyatı piyasadaki arz-talebe göre belirlenir ve hak kullanılsın ya da kullanılmasın prim bedeli geri alınmaz. Opsiyonu alan tarafın ileride fiyatların düşeceği yönünde bir beklentisi veya çekincesi vardır. Beklentisi doğru çıktığı takdirde elindeki menkul kıymetleri piyasaya göre daha yüksek fiyattan opsiyon yazıcısına satma hakkı doğacaktır. Elinde menkul kıymet yoksa piyasadan daha ucuz fiyattan menkul kıymeti satın alıp opsiyon alıcısına satarak kar etmesi de mümkündür. 

Alıcı ve satıcı açısından satma opsiyonu değerlendirildiğinde (Uzunoğlu 2003: 52);

Gelecekteki spot fiyat, belirlenmiş fiyattan daha düşük ise; Satma opsiyonunu prim ödeyerek satın alan yatırımcı, yatırım aracını piyasadaki düşük fiyat yerine sözleşmede belirledikleri daha yüksek fiyattan satabileceği için opsiyon hakkını kullanacaktır.
Gelecekteki spot fiyat, belirlenmiş fiyattan daha yüksek ise; Bu durumda opsiyonu satın alan yatırımcı bu hakkını kullanmayacaktır. Bunun yerine opsiyonu satın alan yatırımcı, yatırım aracını piyasada daha yüksek fiyattan satmayı tercih edecektir. Bu durumda opsiyon satıcısına ödediği opsiyon primi onun maliyetini oluşturacaktır. Satma opsiyonunun değeri, söz konusu yatırım aracının fiyatı düştükçe artacaktır.
3.9.4.3. Opsiyon Türleri

Opsiyonlar, vadelerine ve türlerine göre farklı alanlarda ve farklı amaçlarla piyasa oyuncuları tarafından kullanılmaktadırlar. Piyasada yaygın olarak kullanılan bu opsiyon çeşitleri genel hatlarıyla aşağıda açıklanmıştır.

3.9.4.3.1. Vadelerine Göre Opsiyon Türleri

Genel itibariyle vadelerine göre opsiyon türleri alıcısına, sahip olduğu opsiyonun kullanım hakkından kaynaklanan işlemleri uygulayabileceği son tarihi belirtmektedir.
Opsiyonlar sahibine sağladığı hakkın kullanımı ile ilgili koşulların esnekliğine göre Amerikan Tipi Opsiyonlar ve Avrupa Tipi Opsiyonlar olmak üzere ikiye ayrılır. Bu esnekliğin günümüzde daha da farklılaşması sonucu egzotik (Asya) opsiyonlarının ortaya çıkmasını sağlamıştır (Usta, 2005: 280). 

3.9.4.3.1.1. Amerikan Tipi Opsiyonlar 

Amerikan tipi opsiyonlar, alıcı tarafından opsiyon süresi içinde herhangi bir günde veya vadesinde uygulanabilen opsiyonlardır. ABD türü opsiyonların primleri, aynı özelliklere sahip Avrupa türü opsiyonların primlerinden daha yüksektir. Bunun en büyük sebebi ise opsiyon sahibine zaman açısından daha büyük bir esneklik sağlaması açısından daha değerlidir. Amerikan tipi opsiyonlarda, opsiyon sözleşmesi, satın alındığı günden vade sonuna kadar herhangi bir günde kullanılabilen, vade tarihinden önce sahibine kullanım hakkı tanıyan opsiyon sözleşmeleridir. Opsiyon sahibine zaman açısından esneklik sağlamasından dolayı, genellikle Amerikan opsiyonları Avrupa opsiyonlarından daha değerlidirler. Alım ve satım opsiyonları arasındaki paritenin kurulması bu tür opsiyonlarda mümkün değildir. Çünkü erken kullanım özelliği bu pariteyi anlamsızlaştırmaktadır (Usta, 2005: 280).

3.9.4.3.1.2. Avrupa Tipi Opsiyonlar 

Avrupa tipi opsiyonlar, sadece sözleşmenin vade tarihinde kullanılabilen opsiyon sözleşmeleridir. Kullanım esnekliği açısından en katı olan opsiyon türüdür. Futures sözleşmelerine benzemekle birlikte, vade tarihinde sözleşme konusu değerin değişiminin opsiyon sahibinin isteğine bağlı olması daha esnek olmasını sağlamaktadır. Bu tür opsiyonlar genelde endeks üzerine yazılan opsiyon çeşididir. Avrupa tipi opsiyonlar temel özellikleri nedeni ile alım ve satım opsiyonları arasındaki paritenin kurulmasına izin veren sözleşmelerdir. Avrupa tipi bir alım opsiyonunun değerinin belirlenmesi ile bu pariteden yararlanılarak satım opsiyonunun değeri de belirlenebilmektedir (Usta, 2005: 281).
3.9.4.3.2. Konularına Göre Opsiyon Türleri

Konularına göre opsiyonlar, Altın Opsiyonları, Döviz Opsiyonları, Endeks Opsiyonları, Faiz Opsiyonları, Futures Opsiyonlar ve Hisse Senedi Opsiyonları olmak üzere altı başlıkta toplayabiliriz.

3.9.4.3.2.1. Altın Opsiyonları


Sözleşmede belirlenen altın fiyatları bir endeks rakamı dikkate alınarak gerçekleştirilen opsiyon çeşididir.  Bu tür opsiyonlarda 24 ayar külçe altın piyasasındaki fiyatlar baz alınır. Endeks opsiyonlarını andıran bu opsiyonlarda sözleşmeye konu olan altının el değiştirmesi söz konusu değildir.

3.9.4.4.2.2. Döviz Opsiyonları

Bu opsiyonlar, opsiyon sahibine belirli bir vadede ve ya öncesinde belirlenmiş miktarda dövizi satın alma ve satma hakkı tanıyan fakat yükümlülük getirmeyen sözleşme çeşididir. Döviz opsiyon piyasası spekülatif amaçlı işlem yapmak isteyenlere geniş bir yelpaze sunarak bu alanda işlem yapacak olanların döviz opsiyonlarını iyi hesaplayıp işlemlerde uzmanlaşmalarını zorunlu kılacaktır. En fazla işlem yapılan opsiyon çeşidi olup, hacimsel olarak da günümüzde ciddi boyutlara ulaşmıştır. 

Döviz opsiyonları, ilk olarak 1982 yılında Philadelphia Borsasında işlem görmeye başlamıştır. Döviz opsiyonları sabit miktardaki bir parayı belirli miktarda diğer bir para karşısında önceden belirlenmiş bir fiyattan, gelecekte belli bir tarihte veya bu tarihten önce satın alma veya satma hakkı olarak tanımlanmaktadır. Forward ve futures sözleşmelerden farklı olarak döviz opsiyonları alıcıya yabancı parayı gelecekteki bir tarihten önce üzerinde anlaşılmış kurdan alım satım yükümlülüğü değil de hakkı tanımaktadır. Diğer bir ifade ile opsiyon sözleşmesinin alıcısı eğer yararına ise belirlenmiş kurdan paraları değiştirmeye, aksi takdirde opsiyonu kullanmama hakkına sahip olmaktadır (Ersan, 1998: 128).
3.9.4.3.2.3. Endeks Opsiyonları

Endeks opsiyonları, alıcıya üzerine yazıldığı borsa endeksini belirli bir fiyattan satın alma veya satma hakkı veren sözleşmelerdir. Endeks opsiyonlarının alınıp satılmasıyla yatırımcılar menkul kıymetleri tek tek analiz ederek beklentilerine göre birini seçeceklerdir. Burada yatırımcıya düşen sadece endeksin yönünü tahmin etmektir. Endeks opsiyonları, borsalardaki genel fiyat hareketlerindeki değişkenliğin alınıp satılmasına imkan vermektedir. Endeks opsiyonları, en çok S&P 100 ve FTSE 100 endeksleri üzerine yazılmaktadır. S&P 100 endeks opsiyonu Chicago Opsiyon Borsasında, FTSE 100 endeksi ise Londra’da LIFFE Borsasında işlem görmektedir. Borsa endeksi artarsa, endeks satın alma opsiyonu fiyatları yükselmekte, satma opsiyonu fiyatları düşmektedir. Endeks düştüğü zaman ise satın alma opsiyonu fiyatları düşmekte, satma opsiyonu fiyatları yükselmektedir (Alpan, 1999: 163).

3.9.4.3.2.4. Faiz Opsiyonları

Faiz riskinin ortaya çıkmasındaki en büyük etken, sabit faiz düzeninin yerini değişken faize bırakmasıdır. Sahibine belirli bir vade içinde, belirli bir parayı, önceden belirlenen faiz oranı üzerinden satın alma veya satma hakkı veren bu opsiyonlar bir haktır ve bu hakkın kullanılıp kullanılmaması serbesttir. 
Anaparaların genellikle el değiştirmediği bu opsiyonlarda, mevduat üzerinde belirlenen faiz oranı ile opsiyonun kullanma vadesinde piyasada geçerli olan faiz oranı karşılaştırılarak aradaki fark opsiyon sahibinin lehine ise opsiyon sahibine ödenmektedir (Gümüşeli, 1994: 67)
3.9.4.3.2.5. Futures Opsiyonları

Bu opsiyonlar sahibine belirli bir süre içinde, belirli bir futures sözleşmesini, belirlenmiş olan fiyattan alma ve satma hakkı tanıyan sözleşmelerdir. Bu sözleşme ile sınırlı bir riskle yüksek karlar elde edebilme şansı fazladır. Çünkü opsiyona konu olan sözleşmenin piyasa fiyatında oluşabilecek spekülatif hareketlerden yüksek meblağlı karların elde edilmesi mümkündür.

3.9.4.3.2.6. Hisse Senedi Opsiyonları

Hisse senedi opsiyonları, sahibine önceden belirlenmiş bir fiyattan hisse senetlerini alma veya satma hakkını vermektedir. Yatırımcılar hisse senedi opsiyonlarını riskten korunmak ve kar elde etmek için kullanırlar. Opsiyonların hisse senetlerini ihraç etmiş olan şirketlerle hiçbir ilgisi yoktur. Hisse senedi opsiyonu, hisseleri üzerine opsiyon düzenlenen şirket için bir menkul kıymet değildir, opsiyon sözleşmesinin alıcısı kar payı almaz ve şirkette oy hakkına da sahip değildir (Usta, 2005: 275).
3.10. Vadeli İşlem Piyasalarının Tarihsel Gelişimi

Vadeli işlem piyasalarının tarihi binlerce yıl geriye gitmekle birlikte, ilk vadeli işlemlerin başlangıcı 16. yıllarda Hollanda’nın Antwerp borsasında tahıllar üzerine yapılan sözleşmelerle başladığı kabul edilmektedir. Vadeli işlemler piyasalarının organize olması ise ancak 1730 yıllarında Japonya’nın bir liman kenti olan Osaka’da Dojima Pirinç Piyasasının kurulmasıyla gerçekleşmiştir. 1848’li yıllara gelindiğinde ise bugünkü vadeli işlem piyasalarına öncülük eden Chicago Board of Trade de kurulmuştur (Usta, 2005: 248).

 Tarımsal ürünlerin arz ve talebindeki dalgalanmalar sonucu fiyatlar yılın belli dönemlerinde çok düşük olurken diğer dönemlerde aşırı yükseliyordu. Arzın, talebin çok üzerinde olduğu dönemlerde üreticiler zarar ediyorlar, aksi durumda ise aranan mal piyasada bulunamıyordu. Bu durum karşısında üretici ve tüccarlar çözüm olarak aralarında geleceğe yönelik ticari sözleşmeler yapmayı tercih etmeye başladılar. Bu sözleşmeleri yapmalarındaki temel amaç, arz ve talepte meydana gelebilecek dalgalanmaların olumsuz etkilerini ortadan kaldırmak ve teslim edilecek ürünlerin belirli kalitelerde olmasını sağlamaktı. İlk kayıtlı geleceğe yönelik sözleşme, 13 Mart 1851 yılında 3.000 kile mısır üzerine Haziran ayı Chicago teslimi olarak yapılmıştır (VOB, 2012: 14).

1970’li yıllara kadar Amerika’da sadece tarımsal ürünler üzerine vadeli işlem sözleşmeleri işlem gördü. 1972 yılında Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ile birlikte döviz kurları ve faiz oranlarındaki değişim piyasa katılımcıları açısından risk oluşturmaya başladı. Bu gelişme üzerine yıllardır tarımsal ürünler üzerine düzenlenmekte olan vadeli işlem sözleşmeleri finansal araçlar üzerine de düzenlenmeye başladı. 1972 yılında Chicago Mercantile Exchange (CME) bünyesinde International Monetary Market’in (IMM) kurulması ile dövize dayalı ilk vadeli işlem sözleşmeleri (Currency Futures) işleme açıldı. Bunu faiz vadeli işlem sözleşmeleri izledi. 1975 yılında Chicago Board of Trade bünyesinde Government National Mortgage Association (GNMA) sözleşmeleri ile birlikte faize dayalı ilk vadeli işlem sözleşmeleri de işlem görmeye başlamış oldu. Ardından hazine bonolarına ve ABD tahvillerine dayalı vadeli işlem sözleşmeleri 1977 yılında finansal piyasalara sürülmüştür. Dünyada ilk defa S&P 500 endeksine dayalı vadeli işlemler 24 Şubat 1982 tarihinde Kansas City Board of Trade (KCBT) tarafından Value Line Composite Index üzerine düzenlenmiştir (VOB, 2012: 15).

Özellikle 1980’li yıllar ve sonrasında vadeli (forward) işlem piyasaları artan ihtiyaçlar doğrultusunda hem araç hem de işlem hacmi olarak büyük gelişmeler göstermişlerdir. Günümüz vadeli işlemler piyasasının temeli 1848 yılında oluşturulan Chicago’da oluşturulan borsadır. Modern vadeli işlem piyasaları içerisinde ABD, İngiltere, Kanada, Avustralya, Singapur, Hong Kong gibi ülkeler en geniş mal ve hizmet yelpazesine sahip ülkeler arasındadırlar (Usta, 2005: 248).
3.11. Vadeli İşlem Piyasalarının Türkiye deki Gelişimi 

Vadeli işlemlerin Türkiye’deki gelişimine bakacak olursak, 1980’li yılların başlarına kadar, uluslararası rekabete açılma yönünde herhangi bir çaba göstermemiş aksine, uygulanan ekonomik model ve devlet desteği altında yurtiçi piyasaya yönelik üretimi ön plana çıkarmıştır. Bunun sonucu olarak da üretimde kısıtlılık yaşanmıştır. 1980 sonrasında Türkiye, dünya ekonomisine entegre olma yolunda kararlar almaya başlamıştır. Bu süreç içerisinde dünyada uygulanan finans teknikleri ile piyasa organizasyonu ülkede oluşturulmaya başlanmıştır  (Erdem, 1995: 150-152). 
1994 finansal krizinden sonra, bankalar, türev ürünleri daha yoğun kullanmaya başlamışlardır. 1995 yılında Türkiye’de ilk vadeli işlemler piyasası olma özelliğini taşıyan İstanbul Altın Borsası (İAB) Altın Vadeli İşlemler ve Opsiyon Piyasası, faaliyete geçerek, hem Türkiye kuyumculuk sektörüne hem de ellerinde altın stoku bulunan diğer sektörlere gelecekteki altın fiyatlarının belirsizliğinden kaynaklanan riskleri kontrol altına alma imkânı sağlamıştır. Türkiye’de vadeli işlemlere yönelik olarak 15 Ağustos 2001’de İstanbul Menkul Kıymetler Borsası (İMKB) bünyesinde kurulan vadeli işlemler piyasasıyla vadeli işlemlerde işlevsellik geniş bir tabana yayılmıştır. İlk olarak dolara dayalı vadeli işlem sözleşmeleri yapılan bu piyasada, daha sonra Euro’ya dayalı vadeli işlem sözleşmeleri işleme konularak Türk finans sektörüne yeni finansal enstrümanlar getirilmiştir (Demirkan, 2006: 68).
Ülkemizde finansal piyasaların gelişmesi ve uluslararası sermaye piyasalarına entegrasyonu ile birlikte, yabancı işletmelerin kullandığı risk yönetim araçlarının ülkemizdeki kurumlara da sunulması ihtiyacı doğmuştur. Bu doğrultuda 4 Şubat 2005’de faaliyete geçen ve İzmir’de bulunan Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası (VOB) A.Ş. ile yatırımcılara yeni finansal araçlar kazandırılmıştır. Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası (VOB) A.Ş. 9 Milyon TL ödenmiş sermayesiyle Türkiye'nin önde gelen kurumlarının 11'i hissedarları arasında bulunmaktadır. Bunlar; Türkiye Odalar ve Borsalar Birliği, İzmir Ticaret Borsası, İMKB, İş Yatırım Menkul Değerler A.Ş, Vakıf Yatırım Menkul Değerler A.Ş., Garanti Bankası T.A.Ş, Akbank T.A.Ş, Türkiye Sınai ve Kalkınma Bankası A.Ş, İMKB Takasbank A.Ş ve Türkiye Sermaye Piyasası Aracı Kuruluşlar Birliğidir.

DÖRDÜNCÜ BÖLÜM
VADELİ İŞLEM PİYASALARINDA RİSKTEN KORUNMA VE HEDGİNG UYGULAMALARI

4.1. Vadeli İşlemler Piyasasında Risklerden Korunma

Günümüzde birçok mal veya hizmetin fiyatının serbest piyasa koşullarında arz ve talebe göre belirlendiğini ve fiyatların sürekli bir değişkenlik gösterdi görülmektedir. Bu noktada vadeli işlem piyasaları, gelecekte meydana gelebilecek aleyhte fiyat değişimleri karşısında riskten korunma imkanı sunmaktır. Spot piyasalardaki riskler sistematik (piyasanın genel olarak düşüşü) ve sistematik olmayan (hisse senedi bazında düşüşler) riskler olarak ikiye ayrılmaktadır. Vadeli işlem piyasalarında korunma amacıyla işlem yapan yatırımcılar sistematik riskten kurtulmuş olurlar (Yılmaz, 2001: 18).

Vadeli işlem piyasaları mevcut finansal piyasalara likit sağlamalarından dolayı ve gelecekteki fiyat belirsizliğinden kaynaklanan risklerin ortadan kaldırılması amacıyla türev ürünler olarak nitelendirilen ve hedging için kullanılan araçların yer aldığı önemli bir finansal ve ekonomik pazar oluşturmaktadır. Finansal risk yönetimi riski ortadan kaldıran bir aksiyon olarak değerlendirilse de; finansal risk yönetimi risksin ortadan kaldırılmasından ziyade ne kadar risk almak gerektiğini bilmek demektir. Şirket olarak ne kadar risk almamız gerektiğini bilmeden riski hedge etmek veya etmemek şirketi gereğinden fazla riske maruz bırakabilir veya gerekenden daha fazla maliyete katlanmaya zorlayabilir. Hedge etmek veya etmemek dışında sormamız gereken soru hangi oranda riskimi hedge etmeliyim olmalıdır. Hedge oranını ayarlayarak belirli bir maliyete katlanmak koşulu ile maruz kalacağınız riski önceden belirleyebilirsiniz. Başka bir deyişle, riskimizi hangi oranda hedge etmeliyiz sorusunu sorarak kendimize üçüncü bir alternatif yaratabiliriz. Bu sorunun cevabı ise aşağıdaki gibi 3 tane değişkene bağlıdır (https://finansrisk.com/2012/10/19/hedge-etmek-veya-etmemek/);
· Hesaplanan risk,
· Kaybetmeye razı olacağımız miktar yani risk limiti,
· Hedge maliyeti.
Hesaplanan risk: Hesaplanan risk bize belirli koşullar altında kaybedebileceğimiz maksimum rakamı söyleyecektir. Dolayısıyla hesaplanan risk ne kadar büyük olur ise ihtimal dahilindeki kaybedilebilecek miktar da o kadar büyük olacak demektir. Tam tersine hesaplanan risk ne kadar küçük ise kaybedebileceğimiz miktar da o kadar küçük olacaktır. Dolayısıyla neyle karşı karşıya olacağımızı iyi belirlememiz gerekmektedir. Riskin olduğundan az hesaplanması, şirketlerin belirli bir risk iştahı çerçevesinde düşündüğünden daha fazla risk almasına neden olabilir. Bu tip bir hata, alınan aksiyonun şirketin risk iştahı ile uyumlu olmasını engelleyebilir ve riskin gerçekleşmesi durumunda beklenmeyen kayıplara neden olabilir ve şirketi zor durumda bırakabilir. Riskin olduğundan daha fazla hesaplanması ise, şirketleri ürkütebilir ve gereğinden fazla riskten korunma aksiyonu almaya zorlar. Bu durumda risk yönetimi doğası gereği yukarıda bahsettiğimiz potansiyel kazanımlardan daha fazla feragat edildiği için maliyet artar. 
Örneğin kur 1.4 TL/USD iken kurun 1 yıl sonra maksimum 2.8 TL/USD olacağını hesaplamak pek mantıklı görünmüyor. Çünkü şimdiye kadar kur hiçbir zaman iki katına çıkmamış ve doğal olarak da bundan sonra da çıkabileceği ihtimalini düşünmek doğru olmaz. Aynı şekilde kurun maksimum 1.6 TL/USD olacağını hesaplamak da pek mantıklı görünmüyor. Çünkü piyasada 1.6 TL/USD değerinde zaten forward ürünü bulunmakta. Kaybedebileceğim maksimum rakam 1.6 TL/USD ise neden riskimin gerçekleşmesini alacağım forward ürünü ile kesinleştireyim. O zaman riskimi hedge etmek istemem. Çünkü kaybedebileceğim maksimum rakam riskimi hedge edersem katlayacağım maliyete eşit olacak. Dolayısıyla hesapladığım riskin değeri alacağım aksiyonu direk olarak etkilemekte. Burada sorulması gereken soru, riski tutarını hesaplayabiliyor muyum? Hesaplanan risk gerçekleşmediği sürece riskimizi doğru hesapladığımızı asla bilemeyeceğiz. Zaten hesapladığımız risk her zaman gerçekleşseydi o zaman hesapladığımız şey risk değil gerçekler olacaktı. Ancak geriye dönük test yaparak önceden hesapladığımız riskleri ve gerçekleşen durumları karşılaştırarak fikir sahibi olabiliriz (https://finansrisk.com/2012/10/19/hedge-etmek-veya-etmemek/).

Kaybetmeye razı olacağımız miktar (Risk Limiti): Riskimizi hesapladık ve kurun maksimum 1.8 TL/USD olabileceğine kanaat getirdik diyelim. Bu rakam bizim almak istediğimiz riskten daha yüksek. Başka bir ifade ile kur 1.8 TL/USD olur ise borcumuzu ödeyemeyecek duruma gelebiliriz. Dolayısıyla riskimizi hedge etmemiz gerekmekte. Bu durumda şirket olarak olası kazanımlardan bir miktar faydalanmak ve maliyeti azaltmak, başka bir deyişle makul düzeyde para kazanmak için ne kadar riske girmeliyiz? Başka bir ifade ile maruz kalmamız gereken maksimum efektif kur ne olmalı? 1.65 TL/USD mi yoksa 1.6 TL/USD mi? Daha farklı ifade etmek gerekirse minimum hedge oranı ne olmalıdır? Dolayısıyla risk alarak kazanacağım marjinal faydanın kaybettiğim zaman maruz kalacağım marjinal zarardan yüksek olduğu noktaya kadar risk alabilirim. Marjinal zararın marjinal faydadan yüksek olduğu noktada risk almayı bırakmalıyım. Şirket olarak eğer maruz kalabileceğim maksimum efektif kur 1.6 TL/USD ise, başka bir deyişle kurun 1.6 TL/USD’ den yüksek olması durumunda borcumu çeviremeyecek duruma gelir isem, riskimin tamamını yani riskimi % 100 oranında hedge etmeliyim. Çünkü % 100’den az olan her oran maruz kalabileceğim maksimum efektif kuru 1.6 TL/USD’ nin üzerine taşıyacaktır. Efektif fiyat maruz kaldığımız fiyatların aslında ağırlıklı ortalamasıdır. Efektif fiyat formülü aşağıdaki gibi hesaplanmaktadır:
	Efektif Fiyat = Hedge Oranı x Hedge Fiyatı + (1- Hedge Oranı) x Piyasa Fiyatı


Örneğin, şirket olarak hedge oranını %60 olarak belirlersek vadede spot kurun 1.8 TL/USD olarak gerçekleşmesi durumunda efektif fiyat aşağıdaki gibi olacaktır;

Efektif fiyat = % 60 x 1.6  + (1- % 60) x 1.8 = 1.640 TL/USD

Eğer, şirket olarak hedge oranını % 100 olarak belirlersek vade de spot kurun 1.8 TL/USD olarak gerçekleşmesi durumunda efektif fiyat 1.6 TL/USD olacak ve forward fiyatına eşit olacaktır.

Efektif fiyat = % 100 x 1.6  + (1- % 100) x 1.8 = 1.6 TL/USD

Yukarıdaki formülde efektif kuru önceden hedeflersek, şirket olarak belirlemek istediğimiz minimum hedge oranını bu şekilde hesaplamamız mümkün olacaktır (https://finansrisk.com/2012/10/19/hedge-etmek-veya-etmemek/).

Hedge Maliyeti: Diyelim ki şirket olarak maruz kalmamız gereken maksimum efektif kur 1.7 TL/USD olarak belirledik. Maruz kalacağım ve almak istediğim risk seviyesini belirledikten sonra azalttığım riskin bana olan maliyetini de bilmek zorundayız. Başka bir deyişle, ne kadar maliyete katlanarak ne kadarlık bir riski elemine ettim sorusunun cevabını şirket olarak verebilmeliyiz. Maliyet risk karşılaştırmasını yaparak hem riskten korunma aracını daha akılcı bir şekilde seçebilir hem de aldığım aksiyonun ekonomik olarak anlamlı olup olmadığını ölçebilirim. Görüleceği üzere sorun sadece riski hedge etmek veya etmemek değil, ne kadar hedge etmek ile alakalıdır. Şirketler, belirli bir gelir beklentisi altında ne kadar risk alacağını önceden bilmeli ve hedge maliyeti, hesaplanan risk ve şirketin risk limitine göre de söz konusu riski hangi oranda hedge edeceğini önceden belirlemelidir. Başka bir deyişle, beklenen gelir için ne kadar riske girileceği iyi analiz edilmeli ve gerekli aksiyonlar ona göre alınmalıdır (https://finansrisk.com/2012/10/19/hedge-etmek-veya-etmemek/).
Tablo 4.1. Risk Türleri ve Kullanılabilecek Vadeli İşlem Piyasası Enstrümanları
	Risk Türü
	Kullanılacak Enstrüman

	Döviz Kuru Riskine

Karşılık

	- Vadeli Döviz Sözleşmeleri (Forward)

	
	- Döviz Futures Piyasaları

	
	- Döviz Opsiyon ve Swapları

	Mal Fiyat Riskine Karşılık

	- Futures Piyasalar

	
	- Mal Swap’ları

	
	- Mal Opsiyonları

	Faiz Oranı Riskine

Karşılık
	- Futures Piyasalar

	
	- Faiz Swapları

	
	- Faiz Opsiyonları

	
	- Faiz Taban ve Tavan Anlaşmaları


Kaynak: İTO Yayın, 2006: 16
Vadeli işlemler aracılığıyla finansal aktörler, üzerlerine aldıkları bir varlığın ve ya yükümlülüğün, gelecekte ortaya çıkabilecek olumsuz sonuçlarını şimdiden dengeleyerek etkilerini en aza indirmek amacıyla kullandıkları finansal çözümler olarak karşımıza çıkmaktadır. Vadeli işlem piyasalarındaki türev ürünleri, futures, forwards, options, swap olarak sıralaya biliriz. Hedgingte esas risklerin aktarılmasıdır. Bu nedenle gelecekte piyasalarda oluşacak faiz veya kur riskleri, piyasadaki bir başka kişiye ve kuruma aktarılır. Hedging geçici ikame pozisyon alma esasına göre oluşturulur ve fiyat riskine karşı korunma çabası içerisinde olan üreticiler ve tüccarlar bir çözüme kavuşurken, yatırımcılar ve spekülatörler de cazip bir yatırım aracına sahip olurlar. Bunun doğal bir sonucu olarak bu sözleşmeler, bankalar, işletmeler, portföy yöneticileri tarafından sıklıkla risk yönetim aracı olarak kullanılır.
4.2. Optimum Hedge Oranına Etki Eden Faktörler
Optimum Hedging oranı, spot piyasada bir birim sahip olunan pozisyon için kaç birimlik vadeli işlem sözleşmesi ile korunma sağlanacağını göstermektedir. Şirketlerin mükemmel hedge yapmasını kısıtlayan en büyük etken hedge edilecek ürün ile hedge ürünü birbirinden farklı olmasıdır. Örneğin, piyasadaki kağıt fiyatını hedge etmek isteyen bir oluklu mukavva şirketi, kağıt fiyatları üzerine yazılmış herhangi bir future kontrat bulamadığı durumlarda gerçekleşir. Bu durum şirketlerin vekil riskten korunma (proxy hedge) yaklaşımını benimsemesine neden olmaktadır. Yani; yatırımcıların korunma amaçlı işlemlerini daha istikrarlı benzer yatırımlarla eşleştirerek yatırım dengeleme yoludur. Yukarıdaki örnekte verdiğimiz sorunla karşılaşan oluklu mukavva üreticisi şirketin, kağıt fiyatları üzerine herhangi bir kontrat bulamaması sonucu piyasadaki vekil korunma varsayımından hareketle orman ürünleri üzerine future kontrat sözleşmesi yapması bu sorunu ortadan kaldıracaktır. Ancak spot pozisyon ve hedge pozisyonu arasındaki uyumsuzluk söz konusu risk yönetimi stratejisinin uygulanmasını zorlaştırmaktadır. Spot pozisyon ve hedge pozisyonu aşağıdaki gibi üç şekilde uyumsuz olabilmektedir (http://finansrisk.com/2012/02/02/optimum-hedge-orani, 2017).
· Vade Farklılığı

· Miktar Farklılığı

· Ürün Farklılığı
4.2.1.Vade Farklılığı 

Hedge periyodu ile future kontratının vadesinin birbirinden farklı olma durumunu belirtir. Üç ay sonra bakır alacak olan bir şirketin 7 ay vadeli bakır opsiyonu üzerine yazılmış future kontratı ile kendisini hedge edebilmektedir. Şirket 3. ayda ters pozisyon alarak kontratı kapatmak zorundadır. Bu tür durumda future kontratın fiyat değişimi ile spot pozisyonun fiyat değişimi birebir aynı olmayacaktır. Bunun sonucunda şirket baz riski ile karşı karşıya kalacaktır (http://finansrisk.com/2012/02/02/optimum-hedge-orani, 2017).
4.2.2.Miktar Farklılığı 

Organize piyasalarda standart kontrat büyüklükleri mevcut olacağı için şirketin spot pozisyonu ile future pozisyonu arasında miktarsal olarak farklılıklar olabilir. Örneğin şirket standart kontrat büyüklüğünün 5.000 ton olduğu bir future kontratı ile 7.500 tonluk ürünü hedge etmeye çalışması miktarsal farklılık sonucu oluşabilecek uyumsuzluğa verilebilecek bir örnektir. Bu durumda her ne kadar vade ve kontrata konu olan ürün aynı olsa da miktarsal farklılıklardan dolayı şirket hedeflediği sonuca tam olarak ulaşamayabilmektedir (http://finansrisk.com/2012/02/02/optimum-hedge-orani, 2017).
4.2.3.Ürün farklılığı

Future kontratının üzerine yazılan (Underlying Product) ürün ile spot pozisyona konu olan ürün farklı olabilmektedir. Örneğin jet yakıtı fiyatını hedge etmek isteyen şirketin ham petrol üzerine yazılmış kontrat kullanması bu farklılığa verilebilecek en iyi örneklerden bir tanesidir. Hedge programlarında karşılaşılan en önemli sorunlar ürün ve vade farklılığıdır. Bu nedenle şirketlerin riski minimize edecek olan optimum hedge oranını hesaplamaları büyük bir önem arz etmektedir. Buradaki yaklaşım portföy yaklaşımıdır (http://finansrisk.com/2012/02/02/optimum-hedge-orani, 2017).
4.3. Risklere Karşı Hedging Stratejileri

Yatırımcılar hedging enstrümanları riskten korunma amacıyla kullanılabileceği gibi; diğer taraftan spekülasyon amaçlı da kullanılabilmektedir. Finansal konjonktüre göre risk almayı sevmeyen kuruluşlar savunmaya yönelik hedging stratejileri kullanmayı tercih ederken, riskten kaçınmayan daha aktif kurulumlar ise riskten korunmanın yanında piyasalarda ortaya çıkabilecek kâr fırsatlarını değerlendirerek spekülatif bir kazanç sağlama peşindedirler. Yatırımcılar açısından bakıldığında beş tür hedging stratejisi bulunmaktadır. Bunlar aşağıdaki başlıklar altında tanımlanmıştır (Bolgün, 2013, 16).
4.3.1. One - Off Hedge Stratejisi

One - Off Hedge stratejisinde vadesine en uzun zaman kalmış ay kontratının zaman içindeki nakit pozisyonunu hedge edebilmek için kullanılmasıdır. Bu strateji, nakit durumundaki açık ile futures kontratların teslim tarihleri arasındaki zaman açıldıkça değişken olma olasılığından dolayı hedging’in riskli türüdür.

4.3.2. Strip Hedge Stratejisi

Strip Hedgede amaç söz konusu aracın vadesini riskin zaman aralığına denkleştirerek fazladan temel riski önlemektedir. 

4.3.3. Rolling Hedge Stratejisi
Şirketler emtia fiyat risklerini hedge etmek istedikleri zaman genellikle vade problemi ile karşılaşmaktadır. Bu problem, organize piyasadaki türev ürünün vadesinin hedge edilecek risk tutarının (Risk Exposure) vadesine göre oldukça kısa olması olarak tanımlanabilir. Söz konusu problem,  tezgah üstü piyasalarda hedge edilecek dayanak varlığa göre özelleştirilmiş türev ürünleri (Toilered Products) ile aşılabilmektedir. 
Örneğin bir havayolu şirketi tezgah üstü piyasada bulunabilen jet yakıtı üzerine yazılmış forward veya swap ürünleri ile de ilgili risk bertaraf edilebilmektedir. Ancak piyasa uzun vadeler için bu tür türev ürünü bulmak oldukça zordur. Bulunsa dahi söz konusu türev ürünleri likidite priminden dolayı normalden daha pahalı olmaktadır. Bu durumda, her ne kadar havayolu şirketi jet yakıtı fiyatından dolayı kar zarar (P&L) tablosundaki dalgalanmayı en aza indirse dahi, bunun maliyeti şirkete normalden daha yüksek olmaktadır. Ancak diğer taraftan şirket bu sayede belirli maliyetlere katlanarak istediği vadede istediği ürün ile maruz kaldığı riski hedge edebilme şansına sahip olmaktadır. Vade sorununu çözmenin diğer yolu ise ” rolling” hedge yöntemidir. Bu yöntem ile uzun vadeli riskler kısa vadeli türev enstrümanları ile hedge edilebilmektedir. Ancak her stratejinin kendine has riskleri bulunmaktadır. Bu yöntem genellikle nakit akış dengesizlikleri yaratmakta ve bu sayede kendini hedge etmek isteyen şirket likidite riski ile karşı karşıya kalmaktadır. 
Dolayısıyla hangi strateji uygulanırsa uygulansın şirket yönetiminin ilgili stratejilere konu olan riskler konusunda bilinçli olması ve bu riskleri analiz ederek olası sonuçlarını değerlendirip en doğru stratejinin uygulanmasına karar vermesi gerekmektedir. Rolling stratejisi uzun vadede tekil bir pozisyonun kısa vadeli hedge enstrümanı ile hedge edilme yaklaşımıdır (https://finansrisk.com/2012/03/11/uzun-vadeli-pozisyon-kisa-vadeli-enstruman-rolling-hedge/).
Örnek:

Ocak ayında Temmuz ayı için Temmuz ayındaki spot fiyatın geçerli olacağı 100.000 varil ham petrol alım anlaşması yapan bir şirket Temmuz ayındaki alım fiyatını hedge istemektedir.
Tablo 4.2. Firmanın İstenilen Aylık Hedge Tablosu
	Future Alım Tarihi
	Future Vade Tarihleri

	
	Mart
	Mayıs
	Temmuz

	     Ocak
	100
	
	

	     Mart
	
	100
	

	     Mayıs
	
	
	100


Ancak şirket, temmuz ayı için piyasada herhangi bir türev ürünü bulamamaktadır. Piyasada, likiditesi makul olan maksimum 2 aylık ham petrol üzerine yazılmış future ürünü bulunmaktadır. Bu durumda şirket, vadesi 2 ay olan 100 adet future ürününde (her bir kontrat 1000 varil üzerine yazılmaktadır) uzun pozisyona girerek ve 2 ayda bir de pozisyonunu yenileyerek Temmuz ayındaki toplam açık pozisyonunu hedge edebilir. Şirket bu yaklaşımla aşağıdaki adımları uygulamaktadır.

Ocak ayında Mart ayı için 100 adet future kontratında uzun pozisyona girer. Mart ayı geldiğinde söz konusu pozisyonları kapatır ve Mayıs ayı için tekrar 100 adet future ürününde uzun pozisyona girer. Mayıs ayında tüm pozisyonlarını kapatır ve Temmuz ayı için tekrar 100 adet future kontratında uzun pozisyona girer.

Tablo 4.3. Firmanın Vade Sonundaki Gerçekleşen Hedge Tablosu
	Vade
	Spot Fiyat
	Baz
	1 %

	Ocak
	17
	Vadeli Fiyat
	Fark
	Nakit Akışı

	Mart
	18
	17,17
	0,83
	83.000,00

	Mayıs
	19
	18,18
	0,82
	82.000,00

	Temmuz
	20
	19,19
	0,81
	81.000,00

	Future Pozisyonu Nakit Akışı
	246.000,00


Spot ve future fiyat arasındaki farkın yani bazın (Basis) % 1 (% 1 = (17,17-17)/17) olduğu ve spot fiyatların yukarıdaki tablodaki gibi gerçekleştiği varsayımı altında future fiyatları yukarıdaki tablodaki gibi gerçekleşecektir. 
Bu durumda şirket Ocak ayında Mart ayı vadeli fiyatı 17,17 USD olan 100 adet future kontratında uzun pozisyona girecektir. Mart ayı geldiğinde Mart ayı vadeli future pozisyonları kapatılacak ve fiyatı 18.18 USD olan Mayıs vadeli future kontratları satın alınacaktır. Mart ayında spot pozisyonun 18 USD olması durumunda future pozisyonundan elde edilen kar varil başına 18 - 17,17 = 0,83 USD olacaktır. Mayıs ayı geldiğinde Mayıs ayı vadeli future pozisyonları kapatılacak ve fiyatı 19,19 USD olan Temmuz vadeli future kontratları satın alınacaktır. Mayıs ayında spot pozisyonun 19 USD olması durumunda future pozisyonundan elde edilen kar varil başına 19 - 18,18 = 0,82 USD olacaktır. Temmuz ayı geldiğinde Temmuz ayı vadeli future pozisyonları kapatılacaktır. Temmuz ayında spot pozisyonun 20 USD olması durumunda future pozisyonundan elde edilen kar varil başına 20 - 19.19 = 0,81 USD olacaktır. 
Sonuç olarak şirket, toplam hedge pozisyonlarından varil başına 2,46 USD ve toplam 100.000 varil için ise 246,000 USD gelir elde etmiş olacaktır. Bunun yanında şirket, spot fiyatın 17 dolardan 20 dolara çıkmasından dolayı varil başına 3 USD ve toplam 100.000 varil için ise 300.000 USD zarara maruz kalacaktır. Söz konusu zararın % 82’si future pozisyonu ile telafi edilmiştir. Şirketin maruz kaldığı efektif fiyat (20 x 100.000 - 246.000) / 100.000 = 17,54 USD olmaktadır. Görüleceği üzere şirket oldukça makul bir fiyattan ilgili ürünü satın almış olmaktadır. Yapılan hedge mükemmele yakındır. Mükemmel olduğu durum efektif fiyatın (20 x 100.000 - 300.000) / 100.000 = 17 USD olduğu yani zararın tamamıyla telafi edildiği durum olacaktır.

Diğer taraftan eğer şirket tezgah üstü piyasalarda fiyatı 19 USD olan Temmuz ayı vadeli bir forward ürünü bulur ise söz konusu hedge işleminden (20 - 19) x 100.000 = 100.000 USD elde edecek ve sadece zararın % 33’ü telafi edilmiş olacaktır. Başka bir ifade ile şirketin maruz kaldığı efektif fiyat ((20 x 100.000 - 100.000) / 100.000 = 19 USD olacaktır.

“Rolling” stratejisine konu olan fiyatların ve piyasanın farklı şekilde hareket etmesi sonucunca şirketin hedge işlemlerinden elde edeceği nakit akışları değişmektedir. Nakit akışlarının değişmesi, şirketin maruz kalacağı zararı hangi oranda telafi edeceğini, başka bir ifade ile hedeflediği hedge stratejisini etkilemektedir (https://finansrisk.com/2012/03/11/uzun-vadeli-pozisyon-kisa-vadeli-enstruman-rolling-hedge/).
4.3.4. Spread Hedge Stratejisi

Spread Hedge (Yayılma Pozisyonu) farklı vadelerdeki aynı spot araca yönelik sözleşmelerde kısa ya da uzun pozisyon almak suretiyle veya aynı vadedeki sözleşmeler üzerinde birbirine ters pozisyon alarak (bir kısa bir uzun pozisyon) aynı dönem içerisinde kar sağlamak amacı ile yapılan pozisyondur. İki uzun vadeli finansal araç futures kontratları arasındaki marj farkı, bu türev ürünlerin teslim ayları arasındaki kısa vadeli faiz oranlarına eşit olduğu düşünülerek alınan pozisyondur (Dönmez, 2002: 4).
4.3.5. Stack Hedge Stratejisi

 
Stack Hedge stratejisi, vadesi en yakın sözleşme kontratıyla yapılan koruma çeşididir. Burada vadesi yakın olan sözleşmelerin sağlayacağı yüksek likiditeden fayda sağlamak için stack hedge yapılır.
4.4. Riskten Korunma ve Hedging Türleri
4.4.1. Kısa Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Short Hedging)
Kısa Pozisyon Durumu faizlerin artma eğilimi gösterdiği bir ortamda bir finansal aracın değerini artan faiz oranlarına karşı hedge etmektir. Bir hedging işleminde riski azaltmak için, cari piyasada bulunan pozisyonun tersi pozisyonunda futures piyasada bir pozisyona sahip olmak gerekmektedir. Burada dikkat edilmesi gereken husus, cari fiyat ve futures fiyat arasında pozitif bir bağlantı varsa hedge işlemi riski azaltacaktır. Vadeli işlem pozisyonu faizler arttığı takdirde kazanç sağlayacaktır. Bu nedenle nakit piyasasında işlem gören bir finansal aracın değerinde olacak düşüş, vadeli işlemden dolayı yapılacak kar ile olumsuz sonuçları giderilmiş olacaktır. Eldeki varlığın cari değerini korumak temel amaçtır. Böylece, vadeli işlemde satıcı taraf olarak korunma sağlanmaya çalışılır (Daigler, Publishers, 1984: 33).
4.4.2. Uzun Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Long Hedging)
Uzun pozisyon hedge, düşen kazanç oranlarına karşı bir korunma oluşturmak için yapılır. Yatırımcıların gelecekte bir tarihte belirli bir varlığı satın alması gerektiği ve o dönemki ilgili varlığın fiyat artışından etkilenmemek için, varlığın fiyatını şimdiden sabitleştirmek istediği durumlarda uygulanmaktadır. 
Örneğin altı ay sonrası için 100 varil rafine edilmiş petrol almak isteyen bir nakliyat firması, gelecekte bir tarihte ilgili varlığı satın almayı düşünmektedir. Eğer bu firma petrol fiyatının yükseleceğine inanıyorsa bir futures kontrat satın alarak bu fiyat artışından korunabilir. Petrol fiyatı artarsa futures fiyatı da artacak ve bu durum futures pozisyonda bir karlılık yaratacaktır. Karlılık en azından, yüksek maliyetle alınacak varlığın maliyetini giderecektir.
Amaç, satın alma fiyatını sabitleyerek, gelecekte alınması planlanan ürünün fiyat artışlarından korunmaktır. Böylece, vadeli işlemde alıcı taraf olunarak ileri bir tarihte satın alınması planlanan menkul kıymet fiyatındaki artışa karşı korunma sağlanır. Örneğin, bir tahvil portföyü yöneticisi, faiz oranlarında düşme olasılığına karşı, ileri bir tarihte portföy nakit girişlerini yatırmayı planladığı tahvil fiyatının artmasından uğrayacağı zararı, tahvil üzerine vadeli işlemde alıcı taraf olarak kapatacaktır (Daigler, Publishers, 1984: 33).
4.4.3. Çapraz Pozisyon Alarak Riskten Korunma (Cross Hedging)
Piyasada her zaman riske maruz kalınan ürüne ait vadeli işlem sözleşmesi olmayabilir. Bu durumda da çapraz korunma işlemi yaparak riski azaltmak mümkündür. Çapraz korunma işlemi bir tür dolaylı korunma işlemidir. Genellikle farklılıklar üç temel noktada ortaya çıkar;

· Riske maruz kalınan vade yapısı,
· Spot piyasadaki pozisyon miktarı ile vadeli piyasadaki pozisyon miktarında farklılık olması,
· Sahip olunan malın kendine özel karakteristiklerinin olması,
Çapraz koruma için hisse senetleri portföy riskinin hisse senetleri endeksinde alınan pozisyonlar ile korunması örnek olarak verilebilir. Hisse senetleri piyasasında portföy tutan bir yatırımcının portföyünde İş-C, Akbank, Koç holding hisse senetleri olduğunu varsayalım. Gelecekte fiyatların düşmesi riskine karşı korunmak istemektedir. Ancak bu hisse senetleri üzerine yazılmış bir vadeli işlem sözleşmesi bulunmamaktadır. Bunun yerine borsada Endeks-30 vadeli işlem sözleşmesi borsada işlem görmektedir. Ayrıca portföyünde hisse senetleri ile endeks fiyatları arasındaki fiyat uyumu (0,99) olduğunu varsayarsak bu oran oldukça yüksektir. Bu durumda yatırımcının yapması gereken Endeks-30 vadeli işlem sözleşmesi satarak riske karşı korunmak olacaktır. (Türev Araçları Lisanslama Rehberi, 2007: 69)
4.5. Vadeli İşlem Sözleşmeleri ve Risk Yönetim Teknikleri

Vadeli işlem sözleşmeleri, belirli bir vadede, önceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki malı, kıymetli madeni, finansal göstergeyi, sermaye piyasası aracını ya da dövizi alma ya da satma yükümlülüğü veren sözleşme çeşididir. Vadeli İşlem Sözleşmeleri etkin risk yönetimi, korunma (hedging), yatırım (spekülasyon) ve arbitraj amaçlı olarak yatırımcılar tarafından sıklıkla kullanılmaktadır. Vadeli işlem kontratlarının yoğun talep görmesindeki en büyük etken, bu sözleşmelerle etkin risk yönetimi ve geleceğe yönelik fiyat keşfinin sağlanmasıdır. Geleceğe yönelik belirsizliklerin giderilmesine yardımcı olmak açısından vadeli işlem piyasaları önemli rol oynamaktadır. Buradaki amaç; piyasada karşı karşıya kalınan risklerin ortadan kaldırılması ve fiyat hareketliliğinden faydalanmaktır.

İşletmeler belirli bir varlığın tümünü veya belirli bir kısmını risklere karsı koruma kararı alabilirken, diğer bir seçenek olan risklere karşı korunmamayı da tercih edebilirler. Risklerden korunma işlemi iki nedenden gerçekleşmez. Bunlardan ilki, işletme ya risklerden ya da risklerin azaltılmasında kullanılan tekniklerden haberdar değildir. İkincisi ise işletme faiz oranları ve döviz kurlarının değişmeyeceği veya kendi lehinde değişeceğine ilişkin bir beklentisi vardır. İşletme risklerden korunma işleminde, farklı teknikler izleyebilir. Risk yönetiminde firma içi (bilanço içi) ve firma dışı (bilanço dışı) teknikler kullanabilir. İşletmelerin bu kararı almasında işletmenin kaynakları ve finansal pazarlara ulaşıp işlem yapıp yapmayacağı gibi bileşenler etkilidir. Firma içi alınan riskten korunma yöntemleri, nakit akışların ayarlanması, eşleştirme, döviz portföyü ve para piyasası yoluyla gerçekleştirilirken; firma dışı riskten korunma teknikleri ise türev ürünler olarak adlandırılan finansal piyasalara uygulanmasından geçer (Usta, 2005: 245).

4.5.1. Forward Sözleşmeler
Vadeli işlemler, peşin işlemlere göre daha fazla risk taşırlar. Vade uzadıkça risk artar. Vadeli işlemlerde fiyatı belirleyen birçok faktör vardır. Forward sözleşmelerin fiyatlaması, temelde “Taşıma Maliyeti Modeli’ ne dayanır. Bu model, esas olarak, finansal olmayan ürünler üzerine düzenlenerek, sözleşmenin değerinin tespitinde kullanılır. Model, ürünün veya finansal varlığın nakit fiyatı ile vadeli fiyatı arasındaki ilişkinin düzeyini ölçmektir. Modele göre; vadeli fiyat, teslimat tarihinden önceki her hangi bir dönemde nakit fiyatın üzerinde olmak zorundadır. Bunun nedeni, sözleşmenin içerdiği fiziki miktarın, sözleşme tarihinde satın alınmış ve sözleşme bitiş tarihine kadar taşıma maliyetinin nakit fiyata eklemesi ile bulunur (Dönmez, 2002: 2).
Taşıma maliyeti şu unsurlardan oluşur: 

· Ürün satın almak için kullanılan finansman veya faiz maliyeti,

· Ürün saklama maliyeti,

· Ürün sigorta maliyeti,

· Navlun ücreti,

· Saklama döneminde meydana gelebilecek diğer maliyetler.

Finansal bir aracın konu olduğu forward sözleşmeleri taşıma maliyeti yöntemiyle fiyatlanır. Herhangi bir ürünü bugün almakla, ileri bir tarihte almanın maliyetlerinin karşılaştırıldığı taşıma maliyeti yönteminin hesaplanması aşağıdaki biçimde yapılmaktadır (Dönmez, 2002: 3):
S = Spot Piyasa Fiyatı
F = Forward Fiyatı

T = Süre (vadeye kalan gün sayısı)

 İ = Faiz Oranı

	F = S x ( 1 + ( i x ( T / 365 )))


Örnek: 
X malının spot piyasa fiyatının 4.500 TL 90 günlük faiz oranlarının ise % 50 olduğu düşünülürse, 90 gün sonra teslimatı yapılacak forward sözleşmesinin kaç TL olacağın şu şekilde hesaplanır:

F = S x (1+(i x (T/365)))

F = 4.500 x (1+(0.50 x (90/365)))

F = 5.054 TL
Dönemsel özellik gösteren ürünlerde (tarımsal ürünler vs.), bu ürünlerin kullanım değeri olduğundan, taşıma maliyeti yöntemi doğru sonuç vermeyebilir.

Örnek:  
Y malının spot piyasa fiyatı 1.320 TL, doların günlük faiz oranı % 4,5 iken Türk lirasının günlük faiz oranı % 33’tür. Forward kurun kaç TL olacağı aşağıda gösterilmektedir: 

Forward Kur = Spot Kur x ( 1+( TL Faiz Oranı/ $ Faiz Oranı))

Forward Kur = 1.320 (1+( 0.33/0.045))

                      = 1.320 (1.33/1.045)

                      = 1.680 TL

Forward fiyat spot fiyattan yüksekse kontrat alıcısı için kar, satıcısı için zarardır. Forward fiyat spot fiyattan düşük ise kontrat alıcısı için zarar, satıcısı için kardır. Forward fiyat üzerinden belirli bir fiyattan anlaşma yaptığımız için forward fiyatımız sabittir. Spot fiyat yükselip alçaldıkça kar mı zarar mı edeceğimiz belli olacaktır. 

Mali gelecek sözleşmelerin sona erdirilmesi iki şekilde gerçekleştirilir. Birincisi “Fiziki Teslim”, ikincisi “Karşı (Ters) İşlemle Kapatılması” dır. Forward sözleşmelerde sadece fiziki teslim söz konusudur. Karşı işlemle kapatılamaz; çünkü forward sözleşmenin ikinci eli yoktur (Usta, 2005: 263).

Örnek: (Forward işlemlerinin döviz piyasasındaki işlevine örnektir)
24 Haziran 2003 tarihinde dolar’ın TL’ye karşı döviz kuru bir forward kontratına göre 1.700,000 TL olarak görülmektedir. 24 Haziran 2003 tarihli kur beklentisine göre kontrata girip girmeme konusundaki tutumu inceleyecek olursak (Küçükkocaoğlu, 2002: 26);
Doların spot fiyatı 25 Nisan 2003 tarihinde 1.550,000 TL’dir.

25 Nisan 2003 tarihinde USD yıllık mevduat faizi % 5

25 Nisan 2003 tarihinde TL yıllık mevduat faizi % 5

Bu verilere göre forward fiyat hesaplamasından elde edeceğimiz sonuçlar aşağıdaki hesaplama tablomuzda gösterilmektedir. Forward piyasasında 1.700,000 TL’ye satılan 24 Haziran 2003 tarihli kontrat hesaplamanıza göre 1.750,000 TL olarak bulunmaktadır.
	Forvard Fiyat = 1 + (((TL faizi/100) x Vadeye Kalan Gün Sayısı) / 360)) x Spot Fiyat
1 + (((USD Faizi/100) x Vadeye Kalan Gün Sayısı) / 360))

Forvard Fiyat = 1 + (((82/100) x 60) / 360)) x 1.550,000


                        1 + (((5/100) x 60) / 360))

Forvard Fiyat = 1.136 x 1.550,000
                                   1.0069

Forward Fiyat = 1.750,000 TL


Forward piyasasında 1.700,000 TL’ye satılan 24 Haziran 2003 tarihli kontrat 1.750,000 TL olarak bulunmuştur. Kazanç sağlamak için 24 Haziran 2003 tarihli forward kontratına alım amaçlı girmekte yarar vardır.
4.5.2. Futures Sözleşmeler
Mali gelecek sözleşmesi (financial futures contract), belli nitelikteki ve belli miktardaki mali aracın sözleşme tarihinde belirlenmiş bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslimini (alım satımını) hükme bağlayan bir anlaşmadır.

Örnek:
Bir yatırımcı pazartesi sabahı, çarşamba öğleden sonra vadesi gelecek CHF birimli bir kontratta uzun pozisyona geçmektedir. CHF 125.000 için anlaşılan fiyat $0,75’dir. Pazartesi günü seans sonunda futures fiyat $0,755’a yükselmiştir. Günlük dengeleme (settlement) doğrultusunda üç olgu gündeme gelmektedir (Küçükkocaoğlu, 2002: 28);
· Yatırımcı $625’lık (125.000 x 0,005) nakdi kazancını elde etmektedir.

· $0,75 fiyatlı futures kontrat iptal edilmektedir.

· Yatırımcı halen geçerli fiyat olan $0,755’dan yeni bir futures kontrat elde etmektedir. 

Görüldüğü gibi her işlem gününün sonunda futures kontratların değeri sıfırlanmaktadır. Salı kapanışta fiyat $0,752’a düşmüştür. Yatırımcı $375’lık zararı (125.000 x 0,003) ödeme ve eski kontratını $0,752’dan fiyatlandırılmış yeni bir kontrat ile yenileme durumundadır. Çarşamba kapanışta fiyat $0,74’a düşmüş ve vade dolmuştur. Yatırımcı karşı tarafa $1.500’lık zararı ödeyecek ve geçerli fiyat $0,74’dan İsviçre franklarını teslim alacaktır. Günlük dengeleme sistemini (daily settlement system) tablo halinde özetlersek (www.baskent.edu.tr/~gurayk);
Tablo 4.4. Firmanın Günlük Dengeleme Tablosu
	
	İşlem
	Nakit akışları

	Pazartesi sabah


	Yatırımcı iki gün sonra 

Vadesi dolacak olan CHF futures

Kontrat satın alıyor.

Fiyat $0,75
	
	Yok



	
	
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	Pazartesi kapanış


	Futures fiyat $0,755'a yükseliyor. 

Pozisyon "marked-to-market"
	
	Yatırımcı 

125,000 x (0,755-0,75) = $625

Elde ediyor.

	
	
	
	

	
	
	
	

	Salı kapanış


	
	
	Yatırımcı 

125,000 x (0,755-0,752) = $375

Ödüyor.

	
	Futures fiyat $0,752'a düşüyor.

Pozisyon pazara göre ayarlanıyor.

Marked-to-market
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	Çarşamba kapanış


	Futures fiyat $0,74'a düşüyor.

1. Kontrat pazara göre ayarlanıyor.
	
	1. Yatırımcı 

125,000 x (0,755-0,74) = $1.500

Ödüyor.

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	2. Yatırımcı 125.000 CHF teslim alıyor.

 
	
	2. Yatırımcı

125,000 x 0,74 = $92.500

Ödüyor.

	
	
	
	

	
	
	
	


Kaynak: www.baskent.edu.tr/~gurayk
4.5.3. Swap Sözleşmeler

Swap kelimesi Türkçe’ de “takas” anlamına gelmektedir. Genel anlamda ise swap borçların değiş tokuş edilmesidir. Swap işleminin amacı faiz oranı, döviz kuru ve piyasa riskini azaltmak, dolayısıyla işletmelerin getiri oranlarını yükseltmek, fon maliyetlerini düşürmek ve risk yönetimine katkıda bulunmaktır (Aydın, 2004: 100).

Örnek:

A Firması yıllık % 60 sabit faiz üzerinden 6 ayda bir kupon ödemeli, 5 yıl vadeli tahvil ihraç ederek 100 milyar TL borçlanmıştır. Ancak faizlerin düşeceği beklentisiyle borcun faizini değişken faize çevirmek istemektedir. Diğer taraftan B firması yıllık TRLIBOR+10 değişken faiz oranı üzerinden 6 ayda bir faiz ödemeli, 5 yıl vadeli 100 milyar TL kredi kullanmıştır. B firması değişken faiz riskini almak istemediği için borcun faizini sabitlemek istemektedir. Güncel TRLIBOR faiz oranı yıllık % 45 düzeyindedir. Bu durumda A ve B firmaları 100 milyar TL nominal değerde 5 yıl vadeli bir swap anlaşması yapmıştır. Sözleşmeye göre A firması B firmasına 5 yıl boyunca, her 6 ayda bir yıllık TRLIBOR+10 faiz oranı üzerinden ödeme yapacak, karşılığında B firmasından yıllık % 60 faiz oranı üzerinden sabit bir nakit akışı elde edecektir. Sonuç olarak, A ve B firmaları birbirlerinin anapara hariç borç faizi ödemelerini üstlenerek, A firması değişken faiz, B firması ise sabit faiz ödeyecek hale gelmiştir (Dönmez, 2002: 158).
Şekil 4.1. Swap İşlemi Şeması
                                                              TRLIBOR + 10

                                         - - - - - - - - - - -


                                                           % 60



                               100 Milyar TL                                          100 Milyar TL

Bu anlaşmalarda karşılaşılan başlıca iki sorundan biri, aynı şartlarda borçlanma ihtiyacında olan firmaları tespit etmektir. Bu özelliklere sahip karşı firmayı bulmak bazen çok maliyetli olabilmektedir. Swap aracıları ticari ve yatırım bankalarının müşterileri karşısında sözleşmeye taraf olmak suretiyle pozisyon alıp, alış satış farkından kazanç sağlayan piyasa katılımcılarıdır.  Diğer bir sorun ise, firmaların birbirlerine olan yükümlülüklerini yerine getirememe riski, yani kredi riskidir. Bu bakımdan swap işlemi yapan piyasa katılımcıları sözleşmenin karşı tarafının güvenilirliği konusunda çok hassas davranmaktadır.
Faiz Swap Sözleşmelerine Örnek:
A Firması sabit getirili menkul kıymet pazarında tahvil ihraç etmek suretiyle 5 yıl vadeli, % 50 yıllık faiz oranıyla 500 milyar TL değerinde finansman olanağı yaratabilmektedir. Ancak firma yetkilileri değişken faiz oranıyla borçlanmanın daha avantajlı olacağını düşünmektedir. A firması bankalardan TRLIBOR + 3 ile kredi kullanabilmektedir. B Firmasının kredibilitesi A firmasına göre düşüktür. Bu nedenle sabit getirili menkul kıymet pazarında tahvil ihracında zorlanmaktadır. B Firması bankalardan TRLIBOR + 8 ile kredi bulabilmektedir. Ancak firma yetkilileri % 60 sabit faizle 500 milyar TL borçlanmayı tercih etmektedir. A ve B Firmaları C bankasının müşterisidir. 
Her iki firmanın durumunu bilen banka, firmalara bir swap sözleşmesi yapmalarını teklif eder. Örnekte, swap işleminin sonucunda değişken faizle borçlanmak isteyen A firması TRLIBOR+3’ten sabit faizle borçlanmak isteyen B firması ise % 60’tan daha düşük bir faizle borçlanmalı, aynı zamanda bu işleme aracılık eden C bankası da kredi komisyonunu almalıdır (Dönmez, 2002: 160).
Tablo 4.5. Faiz Swap Tablosu
	
	Sabit Faiz
	Değişken Faiz

	A Firması
	%50
	TRLIBOR +3

	B Firması
	% 60
	TRLIBOR +8

	Fark
	-10
	-5


Ancak yukarıdaki tablodan da görüleceği üzere, A firması göreceli olarak sabit faizle borçlanmada daha başarılıdır. Bu bakımdan, yapılacak bir swap sözleşmesinde sabit faizli borçlanmayı A firmasının yapması gerekir. 
Bankanın önerisine iki firma yetkilileri de sıcak bakmıştır ve işlem gerçekleşmiştir. Buna göre A firması, % 50 faizle 5 yıl vadeli tahvil ihraç edecektir. A Firması C bankasına, 6 ayda bir TRLIBOR verecek, karşılığında % 50 sabit faiz alacaktır. B Firması ise TRLIBOR+8 ile 5 yıl vadeli 500 milyar TL kredi kullanmıştır. Altı ayda bir B firması C bankasına % 51 sabit faiz verecek, karşılığında TRLIBOR alacaktır.
Şekil 4.2. Faiz Swap Akış Şeması





Şekilden görüleceği üzere, A firması % 50 sabit faiz yükümlülüğünün tamamını C bankasından tahsil etmekte, karşılığında C bankasına TRLIBOR vermektedir. Başlangıçta sabit faizle borçlanan A firmasının net yükümlülüğü artık TRLIBOR olmuştur. A firması swap işlemi yapmasaydı, bankalardan TRLIBOR+3 ile borçlanabilecekti. Böylece A firması hem istediği değişken faiz cinsinden borçlanmış, hem de % 3 oranında kar etmiştir. 

B Firması TRLIBOR + 8 faiz yükümlülüğünün sadece değişken olan TRLIBOR kısmını C bankasından tahsil etmekte, geri kalan % 8'ini kendi kasasından ödemektedir. B Firması ayrıca C bankasına % 51 oranında sabit faiz vermektedir. C Bankası B firmasına TRLIBOR verdiği için B firmasının yükümlülüğü artık değişken değil sabit faize dönüşmüştür. B Firmasının sabit faiz yükümlülüğü, C bankasına verdiği % 51 ile kullandığı kredi için kasasından çıkan % 8'in toplamından (% 59) oluşmaktadır. B Firmasının karı % 1'dir, çünkü normal şartlarda B firması % 60 faizle borçlanabilmektedir.

C Bankası B firmasından aldığı % 51 faizin % 50'sini A firmasına vermektedir. A firmasından aldığı TRLIBOR' a ise hiç dokunmadan B firmasına vermektedir. C bankasının kazancı da % 1'dir. Görüldüğü üzere, her üç taraf da kar etmiştir. A firmasının karı diğerlerine göre daha fazladır. Bunun sebebi A firmasının hem sabit hem de değişken faizle borçlanmada B firmasına göre daha avantajlı konumu nedeniyle swap işleminden doğan toplam karın bölüşümün de pazarlık gücünün fazla oluşudur.

Para Swap Sözleşmelerine Örnek:

A Firması ile B firması para swapı sözleşmesi düzenlemişlerdir. Bu sözleşmeye göre 1 $ = 1.500,00 TL olarak belirlenmiştir. Başlangıçta A firması B firmasına 120 milyar TL, B firması A firmasına 80.000 ABD doları ödeme yapmıştır. A Firması B firmasına 5 yıl boyunca her 6 ayda bir 80.000 ABD doları üzerinden hesaplanan 6 aylık LIBOR faizi tutarını verirken, B firması da A firmasına 120 milyar TL üzerinden % 40 sabit faiz verecektir. Beş yılın sonunda A firması B firmasına 80.000 ABD doları öderken, B firması da A firmasına 120 milyar TL ödeyecektir (Dönmez, 2002: 164).
Şekil 4.3. Para Swap Akış Şeması




                   120 Milyar TL


                                                    %40
                                                            $ LIBOR

                                                            80.000 USD
                                                    1 USD = 1.500.000 TL

Örnek:

5 yıl vadeli % 45 kupon ödemeli devlet tahvilinin yıllık getirisi % 52’dir. TRLIBOR’ un cari değeri % 40 ve repo oranı da % 30 ise bir swap sözleşmesinde sabit faiz ödeyen taraf için swap spreadi hesaplanırken korunma amaçlı edinilen finansal aracın taşıma maliyeti hesaplanmalıdır. Sabit faiz ödeyen tarafın riski faizlerin düşmesidir. Bu riskten korunmak için devlet tahvili alınmalı repo ile finanse edilmelidir.

Böylece, swap işlemcisinin net geliri TRLIBOR faizi ile devlet tahvilinin kupon faizi toplamından repoya ödenen faizin çıkarılması ile bulunur. Elde edilen net gelirin tahvil getirisi üzerinde kalan kısmı sabit faiz ödeyen taraf için swap spreadi olacaktır.

Spread = TRLIBOR + Faiz Kupon - Faiz Repo - Getiri Tahvil

Spread = 40+ 45- 30 - 52

Spread = % 3 olur.

4.5.4. Opsiyon Sözleşmeler
Opsiyon iki taraf arasında yapılan ve alıcıya ilerideki bir tarihte bugünden belirlenen bir fiyat üzerinden bir menkul kıymeti satın alma veya satma hakkı tanıyan sözleşmedir. Alıcı satın aldığı bu hak karşılığında satıcıya prim adı verilen tutarı ödemek zorundadır. Prim satıcının opsiyonu yazmak için talep ettiği fiyattır ve genelde işlem anında tahsil edilir. Bu sözleşmeyle alıcı tarafa bir hak tanınmışken satıcı taraf bir yükümlülük üstlenmektedir.
Örnek: 

Arçelik hisse senedi ile ilgilenen bir yatırımcı 1 ay sonra alım yapmayı düşünmekte ve hisse senedinin fiyatının 1 ay sonra yükseleceğini tahmin etmektedir. Bu durumda bugünden Arçelik hisse senedi üzerine yazılan call opsiyonu satın almak avantajlı görünmektedir. Söz konusu opsiyon sözleşmesi ile Arçelik' in fiyatı sabitlenebilmektedir. Gerçekten hisse senedinin fiyatı yatırımcının beklediği gibi yükselirse 1 ay öncesinden yapılan anlaşma sayesinde hisse senedi spot piyasaya göre daha ucuza satın alınabilecektir (Sevil, 2001: 86).
Arçelik' in Bugünkü Fiyatı: 11.500 TL 

Opsiyonun Kullanım Fiyatı: 12.000 TL 

Prim: 100 TL

Vade: 1 ay

1 ay sonra Arçelik hisse senedinin fiyatı 13.000 TL'ye yükselirse elinde opsiyon sözleşmesi bulunan yatırımcı spot piyasadan tanesine 13.000 TL ödemek yerine opsiyon sözleşmesini kullanarak tanesi 12.000 TL'den Arçelik hisse senedi alabilecektir. Yatırımcının beklentisinin aksine hisse senedinin fiyatı kullanım fiyatının altında kalırsa opsiyonu kullanmak karlı olmayacaktır. Bu durumda yatırımcı hisse senedini spot piyasadan satın almayı tercih edecektir. Zararı prim kadar olacaktır. Hisse senedi üzerine call opsiyonu yazan yatırımcılar da hisse senedinin fiyatının ilerde düşeceğini, dolayısıyla, vade sonunda opsiyonun kullanılmayacağını tahmin etmektedirler. Opsiyonu yazdıkları için elde ettikleri prim kadar kar etmeyi planlamaktadırlar.

Hisse senedi üzerine put opsiyonlarında beklentiler call opsiyonun tersinedir. Put opsiyonunda uzun olan yatırımcılar hisse senedinin fiyatının düşeceğini beklemekte veya bundan çekinmekte ve dolayısıyla ellerinde tuttukları hisse senetlerini, opsiyon sayesinde spot piyasaya göre daha yüksek fiyattan satmayı planlamaktadırlar. Put opsiyonu yazan taraf da hisse senedinin fiyatının yükseleceğini, dolayısıyla opsiyonun kullanılmayacağını düşünmektedir. 

Örnek:

ABD Doları vadeli işlem sözleşmesi üzerine bir call opsiyonu yazıldığını varsayalım.

ABD Doları vadeli işlem sözleşmesinin vadesi: 27 Eylül 2002 

Call opsiyonunun vadesi: 28 Ağustos 2002

Kullanım fiyatı: 1.650.000 TL

28.08.2002 tarihinde vadeli işlem sözleşmesi 1.750.000 TL'den işlem görmektedir. Bu durumda elinde opsiyon sözleşmesi bulunan yatırımcı opsiyonu kullanacak ve söz konusu vadeli işlem sözleşmesinde uzun pozisyon sahibi olacaktır. Kullanım fiyatı 1.650.000 TL olduğundan uzun pozisyon sahibinin teminat hesabına, piyasaya göre ayarlama sonucu (marking to market), 100.000 TL' lik kar aktarılacaktır. Bu aşamadan sonra vadeli sözleşmedeki uzun pozisyonunu korumak isteyen yatırımcı teminat yükümlülüğünü yerine getirmek zorundadır. Opsiyonu yazan taraf ise vadeli işlem sözleşmesinde kısa taraf olacak ve gerekli teminatları yatıracaktır. Diğer taraftan vadeli işlem sözleşmesinin fiyatı 1.650.000 TL'nin altında olursa opsiyon kullanılmayacaktır (Dönmez, 2002: 133).
4.6. Taşıdıkları Riskler Açısından Türev Piyasaları

Günümüz finansal piyasalarının küreselleşmesi ve finansal kuruluşların yeni gelir olanakları yaratma arayışı içerisinde olması yatırımcı risklerinin artmasını tetiklemektedir. Yatırımcılar tarafından bu riskleri en aza indirmek ve finansal riskleri kontrol altına almak için finansal risk yönetimi politikaları kapsamında hedge işlemleri yapılmaktadır. Her ne kadar söz konusu işlemler şirketin maruz kaldığı riskleri belirli bir seviyeye kadar bertaraf etse de yeni bir takım risklerin doğması kaçınılmazdır.
Hedge işlemlerinin gerçekleştirildiği piyasalara göre bu işlemlerden doğacak riskler de farklılık sergilemektedir. Organize veya tezgâh üstü piyasalar kendilerine has riskler taşımaktadır. Türev ürünlerin sadece spekülatif amaçlı kullanılmalarının olumsuz sonuçları beraberinde getireceği açıktır. 
Türev ürünler bir tür risklere ve fırsatlara karşı beklenti ekseninde oluştuğunda olumsuz sonuçları kaçınılmazdır. Türev ürünlerin karmaşık bir yapıya sahip olmaları ve finansal kuruluşlar arasına yayılması, sorunların ortaya konulması ve çözülmesini güçleştirmektedir. Bunun sonucunda yetkili otoritelerin finansal sistemin çökmesini engelleyecek önlemler alması giderek zorlaşmaktadır. Türev ürünlerinin sermaye kaldıracı yüksek olması yatırımcıların bu ürünlere yatırım yapmaya yönlendirmiştir. Ancak bireysel yatırımcıların, türev ürünlerin taşıdığı riskler konusunda yeterince bilgi sahibi olmaması, türev ürünlere olan bakış açısını olumsuzlaştırmıştır.
4.7. Vadeli İşlem Piyasalarında Hedging (Riskten Korunma) Uygulamalarının Ekonomiye Katkıları
Dünyada ticaret hacmi artarken finans dünyasında birçok yeni ürün ortaya çıkmıştır. Bunun sonucunda uluslar arası finansal piyasaların etkinliği son yıllarda hızla artmaya başlamıştır. Bu yeniliklerin başında ise türev ürünler gelmektedir. Türev ürünlerin çıkış noktası ise risk yönetimidir. Firmalar, emtia, döviz kuru ve faiz riski ile karşı karşıya kalmakta ve bu riskleri önlemek içinde türev ürünlerini bilmeleri ve uygulamaları gerekmektedir. Özellikle organize borsalar olan futures ve opsiyon borsaları, tezgah üstü piyasalara oranla gündemdeki yerini almaya başlamıştır.

Future işlemlerinin temel amacı, mal veya finansal araç satan ve satın alanların fiyat değişiklileri karşısında, riskten korunmalarını sağlamak, tasarruf yapmak isteyenlere ise yeni yatırım imkânları yaratmaktır. Bu amaçlar göz önüne alınarak değerleme yapıldığında, future piyasaların faydalarının farkına varılmaktadır. Günümüzde firmaların dışa açık bir ekonomik yapıya sahip olması ve uluslar arası rekabetin gittikçe yoğunlaşması sebebiyle etkin başarılı risk yönetimi için türev ürünleri kullanılması ile maliyetler de düşmektedir. Özellikle firmalar için tedarik zinciri sürecinde maliyetleri düşürebilmek çok önemlidir. Hammadde ve yarı mamul maliyetleri ve ürünlerin satış fiyatları, firmaların kar marjları açısından belkemiğini oluşturmaktadır. Bu sebepten dolayı döviz ve faiz riski yanında emtia fiyat riski de önem kazanmaktadır. 
4.8. Literatür Araştırması

Dünya çapındaki serbestleşme, liberalleşme, özelleştirme, ticarileşme ve rekabet yapıları gibi reel sektördeki değişim ve gelişmeler ve bunların sistemi etkilemesi nedeniyle belirsizlik ve riskler artmaktadır. Kurumların başarısı büyük ölçüde onların risklerini belirleme, önleme, azaltma ve yönetme kapasitelerine bağlıdır. Kurumsal risk yönetimi bu noktada etkin bir yapı sunmaktadır. Ekonomi politikalarının öncelikli hedefi istikrar içinde büyümenin ve kalkınmanın sağlanması ve toplumun refah düzeyinin iyileştirilmesidir. Ekonomik istikrarın temel unsurlarından biri finansal sistemde istikrardır. Finansal sistemde istikrar beklentiler üzerine oluşturulur, dinamik ve çok yönlü etkileşim halindedir. Bu nedenle ekonomik ilişkide yer alan tüm alt sistemlerin sağlıklı olarak çalışması önemlidir.

Ekonomide oluşan dalgalanmalar, finansal yatırımcıları, üreticileri ve elinde mal bulunduranları birtakım risklere maruz bırakmaktadır. Piyasalarda karşılaştıkları risklerden korunmak isteyen bu kişi ve kurumlar da etkin bir risk yönetimi için vadeli işlem piyasalarına yönelmekte ve risklerini minimize etmeye çalışmaktadırlar. “Vadeli işlem piyasaları” risk yönetimi ihtiyacı sonucu ortaya çıkmış piyasalardır. 

Yapılan literatür araştırması kapsamında futures sözleşmelerin kullanım düzeyleri ve yatırımcıların bu sözleşmeler olan tepkileri incelenmiştir. Vadeli işlem ve opsiyon borsasının, etkin ve başarılı bir risk yönetim platformu oluşturmak suretiyle kurumların ve kişilerin risk yönetim ihtiyacını karşılamak ve ekonominin daha sağlıklı işlemesini sağlamak şeklinde stratejik ve iktisadi fonksiyonları olduğu görülmektedir. Genel itibariyle literatürdeki görüşlere yer verilmiştir. Piyasa etkinliğinin sağlanması doğrultusunda ortaya atılan görüşler genel olarak iki şekilde karşımıza çıkmaktadır. Bu görüşlerden birincisi, vadeli piyasaların spot piyasaları olumlu yönde etkilediği, fiyat oynaklığını azaltarak alım satım marjlarını daralttığı ve vadeli işlem piyasaları kullanıcılarına sahip oldukları riskin transfer etme imkânı verdiği yönündedir. Diğer yaklaşım ise vadeli piyasaların spot piyasalar üzerinde, volatiliteyi artırıcı etkisi olduğu, likitideyi azaltmak suretiyle piyasalarda olumsuz bir etki yaptığı şeklindedir. 

4.8.1. Finansal Risklere Türev Araçlarla Yaklaşım ve Vadeli İşlem Opsiyon Piyasalarının İşleyişine Dair Yurtdışındaki Çalışmalar
Küreselleşme olgusu ile birlikte piyasalarda yaşanan gelişmeler, vadeli işlem piyasalarının da gelişmesini ve özellikle son yıllarda vadeli piyasalarda yapılan işlemlerle finansal risklerin bertaraf edilmesi açısından önem kazanmıştır.

 Küreselleşme süreci içinde, hayatın her alanında olduğu gibi finansal alandaki gelişmeler ve artan rekabet, ülkeler arası ekonomik ilişkileri önemli ölçüde etkilemektedir. Bunların başında da devalüasyon riski ve parite riski gelmektedir. Firmaların malî yapılarının, devalüasyon ve yurt dışı piyasalardaki çapraz kurlar (pariteler) gibi piyasa değişkenlerine olan hassasiyetin ölçülerek, malî yapı içerisindeki döviz kuru riski ve parite riskinin tespit edilmesi, tespit edilen risklerin firmaya uygun türev ürünler kullanılarak riskten korunma (hedging) yapılmasıdır.

Sabit döviz kuruna dayalı Bretton Woods sisteminin çökmesi ve dalgalı kur sistemine geçilmesi, uluslararası alanlarda başta kur ve faiz riski olmak üzere çeşitli finansal risklere neden olmuştur. Bu gelişmelerin sonucunda, riskten korunma kavramı ekonominin her kesimi için oldukça önemli bir hale gelmiştir. Bunun sonucunda da risklere karşı korunmak için yeni yöntem ve teknikler geliştirilmiştir. Bu doğrultuda geliştirilen finansal türev ürünler, gerek risk yönetim aracı olarak, gerekse spekülasyon amacıyla günümüzde yaygın olarak kullanılmaktadır. Türev ürünlerin kullanılmaya başlamasıyla birlikte bu ürünlerin spot piyasa volatilitesini ne yönde etkilediği de ilgi odağı olmuş ve bu konuyla ilgili çeşitli çalışmalar yapılmıştır. Bu yeni teknikler dünyada finansal türevler olarak bilinen, vadeli işlemlerdir. Vadeli işlemler, genel olarak forward, futures ve opsiyon işlemlerini kapsamakta ve bu işlemler birbirinden farklı özellikler göstermektedir.

Working (1958)’ e göre beklentilerdeki bir değişmenin bütün futures kontratlara ve futures piyasalara yansıdığını ortaya koymuştur. Bu nedenle risk yönetiminde vadeli işlemler etki eden değişen veri ve bilgi akışının önemli olduğunu göstermiştir. Bunun sonucunda bilgi akışını yerinde değerlendiren yatırımcı vadeli işlemlerle mevcut riskini minimize edecektir. Bu durum bilgi akışını değerlendiremeyen acemi yatırımcıların da aleyhine işleyecektir. Vadeli işlem piyasalarında risk minimizasyonu için piyasa verilerine kolayca ulaşabilmek ve yorumlayabilmek önemlidir. Yatırımcı bu şekilde riskini transfer etmiş olur. Fiyatların düşmesi riskine karşı satış yapmak isteyen taraf ile fiyatların yükselmesi riskine karşı aynı ürün ve vadede alım yapmak isteyen tarafın taleplerinin çakıştığı ender durumlarda, her iki taraf da riske karşı korunma yönünde işlem yapmış olurlar.

Cox (1976), vadeli işlem ve opsiyon piyasalarında işlem fiyatlarını etkileyen yeni bilgi akışının kolaylığını risk yönetimi açısından ele alarak Working’i destekleyen bir düşünce ortaya atmıştır. Spot piyasaya arbitraj mekanizmasıyla transfer edip spot piyasa volatilitesinin ve piyasa etkinliğinin eş zamanlı arttığını ispatlamıştır. Buna bağlı olarak, spot ve vadeli işlem piyasaları arasındaki etkileşimin arttığı ve vadeli işlem piyasalarının kullanım alanları olan korunma (hedging), spekülasyon ve arbitraj işlemlerinin yaygınlık kazandığını belirtmiştir.

Figlewski (1984), hisse senedi endeksi üzerine düzenlenen futures işlemlerin fiyatları ile spot fiyatlar arasındaki ilişkiyi ve riskten korunma etkenlerini ele almıştır. Futures piyasalardaki fiyatların ilk aylarda, olması gereken teorik fiyatlardan daha düşük olduğunu, arbitraj işlemlerinin olmadığı durumda oransal risk artışının yaşandığını ve futures piyasaların giderek daha az etkin olmaya başladığını öngörmüştür.

Bessembinder ve Seguin (1992)’nin çalışmasında vadeli işlemlerin hacim ve açık pozisyonları ile hisse senedi fiyatlarının volatilitesi arasındaki ilişkiyi incelemiştir. Çalışmada veri olarak Ocak 1978’den Eylül 1989 tarihleri arasında New York Borsası’nda işlem gören S&P 500 Endeksinin günlük verileri ile Columbia University Futures Center’den sağlanan Nisan 1982’den Mart 1989 yılları arasındaki vadeli işlem fiyat ve hacim verileri kullanılmıştır. Çalışmanın sonunda vadeli işlem hacimlerinin tahmin edilebilir ve tahmin edilemez olmasına bağlı olarak etkisinin farklılaştığı ortaya konmuştur. Buna göre vadeli işlem hacminin tahmin edilebilir olması durumunda hisse senedi volatilitesi pozitif, vadeli işlem hacminin tahmin edilemez olduğu durumda ise negatif etki ortaya çıkmaktadır. Ayrıca bu sonucun hisse senedi üzerine düzenlenmiş vadeli işlem ticaretinin hisse senedi piyasalarının likidite ve derinliğini artırdığını ileri süren teorilere uygun olduğu ifade edilmiştir.

Newberry’nin (1992) vadeli işlem ve opsiyon piyasaları, piyasalarda gerek reel fiyatlamaların gerekse dönemsel fiyat değişimlerinde manipülasyona neden olacağı varsayımı piyasalara farklı bir açıdan bakabilmemize olanak tanımıştır. Newberry’e göre piyasalarda tedirginlik oluşturacak en büyük sebep; piyasalardaki iyi bilgilendirilmiş yatırımcıların daha az bilgili olan diğer yatırımcıları manipüle etmesidir. Newberry’e göre piyasa etkinliğinin sağlanması ancak piyasa verilerini iyi okuyup bu yönde işlem yapan tarafların artışıyla doğru orantılı olacaktır.  

Bailey ve Chan (1993)’ün çalışmasında makroekonomik faktörlerin emtia vadeli işlem (futures) piyasalarına etkisi incelenmiştir. Veri seti olarak New York Mercantile Exchange’de işlem gören 1966-1987 yılları arasındaki değişik vadelerde 21 farklı emtia vadeli işlem sözleşmelerinin, aybaşı değerleri kullanılmıştır. Makroekonomik değişkenler; büyüme, enflasyon, düşük dereceli şirket tahvilleri ile devlet tahvilleri arasındaki farktır. Metot olarak regresyon tekniği kullanılmıştır. Çalışmanın sonunda diğer finansal piyasalar gibi emtia vadeli işlem piyasalarının da makroekonomik değişkenlerden oluşan ve zaman içinde değişen risk priminden etkilendiğini ortaya koymuştur.


Daigler’in (1994) vadeli - spot piyasalar üzerine yaptığı çalışmalarda vadeli piyasaların etkinliğini artıran veya azaltan birden fazla faktörü vurgulamıştır. Bunların başlıcaları; spekülatörlerin riske bakış açısı, ilgili ülkedeki fiyat stabilizasyonları, likitide kısıtları, işlem sistemi, işlem maliyetleri ve o ülkeye ait makro ekonomik göstergeler olduğunu belirtmektedir. Bunun yansıması olarak vadeli işlem piyasalarında fiyatlamaların piyasaya açıklanan ilgili şirket bilgilerine göre kendini hızlı biçimde şekillendiğini göstermiştir. Daigler, bu olguya piyasa fiyatlaması diyerek piyasalardaki risk kazanç dengelenmesinin gereği olduğunu vurgulamıştır.

Sabuhoro, (1997) vadeli işlem piyasasında oluşan fiyatlar genel olarak fiyatların gelecek seyri konusundaki fikirleri ve beklentileri içerdiğini ve piyasa etkin ise, söz konusu fiyatlar geleceğe dönük en iyi tahmin olduğunu belirtmektedir. Piyasa halka açık bilgiyi etkili bir biçimde kullanmıyorsa bu durumda vadeli işlemlerde fiyat göreceli olarak değişecektir. Bunun sonucunda da tarafların yaptıkları işlemlerden oluşacak kar - zarar marjları yüksek olacaktır.

Chaboud ve LeBaron (1999)’un çalışmasında Amerika Birleşik Devletleri Merkez Bankası (FED) müdahalelerinin döviz vadeli işlem piyasasının işlem hacmine olan etkisi incelenmiştir. Vadeli işlem piyasaları yatırımcıların ve üreticilerin spot piyasalarda maruz kaldıkları riskleri gelecekteki fiyattan sabitleyerek riskten korunmalarını incelemiştir. Chaboud ve LeBaron ‘a göre vadeli piyasada gerçekleşen işlemler, spot piyasa ile bu piyasa arasında etkileşim oluşturmaktadır. Bu etkileşim sonucunda vadeli işlem piyasasının spot piyasanın oynaklığını ve işlem hacmini arttırdığını savunmaktadır. 

Mckenzie (2002), spot ve futures fiyatları üzerinde eş bütünleşme olarak adlandırdığı teknikle piyasa fiyatlarının uzun dönemde yerini bulduğunu ve piyasa değerlemesinin oluştuğunu vurgulamıştır. 1959-2000 yılları arasında yaptığı incelemelerin sonucunda uzun dönemde vadeli işlem fiyatlarının spot fiyatların hatasız bir tahmin rehberi olduğuna vurguda bulunmuştur.

2004 yılı Avustralya endeks vadeli işlemler piyasası Sydney Futures Exvhange’ de Ivanovic ve Hawley tarafından yapılan araştırmaya göre vadeli işlemler ve opsiyon borsalarında yapılan öngörülerin bir, iki ve üç aylık vadeli işlem fiyatlarının veri bazında spot fiyatların tarafsız tahminin de doğru sonuçlar verdiği test edilmiştir. Bunun sonucunda Ivanovic ve Hawley vadeli işlem piyasa katılımcılarının etkin bir hedging mekanizması olarak vadeli opsiyon piyasalarını kullanabileceklerini ortaya koymuştur. Çalışmanın sonunda makroekonomik haberlerin tüm vadelerdeki hazine bonolarının getirilerini açıklamada ekonomik olarak önemli ve istatistiki veri olarak anlamlı olduğu tespit etmişlerdir.

4.8.2. Finansal Risklere Türev Araçlarla Yaklaşım ve Vadeli İşlem Opsiyon Piyasalarının İşleyişine Dair Yurtiçindeki Çalışmalar
Dünya genelinde daha eski tarihlerde başlamasına karşın, vadeli işlemler Türkiye’de ilk kez 1997 yılında İstanbul Altın Borsası’nda (İAB), ikinci olarak 2001 yılından itibaren İstanbul Menkul Kıymetler Borsası’nda (İMKB) uygulanmıştır. Gerçek anlamda vadeli işlemler piyasası olan “Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası” (VOB) 4 Şubat 2005 tarihinde faaliyete başlamıştır. Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası’nın faaliyete başlaması ile İMKB Vadeli İşlemler Piyasası işleme kapatılmış ve İMKB Vadeli İşlemler Piyasası üyelerinin tüm teminatları Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası’na iade edilerek, hukuken faaliyetleri sona ermiştir.

Akova (1995)’ ya göre futures işlemlerin temelini oluşturan forward işlemler, spot piyasaların mallardaki arz ve talep dengesizliklerini giderememesi sonucunda piyasaları düzenleyici bir mekanizma olarak ortaya çıktığını vurgulamıştır. Ancak; futures işlemlerin her ne kadar forward işlemlerin bir türevi olarak ortaya çıktığı kabul edilse de, zamanla forward işlemlerden önemli ölçüde farklılıklar göstermiş ve daha gelişmiş olduğunu vadeli işlem ve opsiyon piyasaları üzerine yapmış olduğu çalışmalarla ortaya koymuştur.
Kocagil ve Shachmurove (1998)’ in çalışmasında ABD’de vadeli işlem piyasasında hacim ve getiri arasındaki ilişki incelenmiştir. Veri seti olarak reel sektör ürünleri ve finansal ürünlere dayalı vadeli işlem piyasalarından oluşan ABD Borsası’nın 2 Ocak 1980 ve 31 Ekim 1995 tarihleri arasındaki günlük değerleri kullanılmışlardır. Çalışmada her piyasa için ayrı ayrı hacim ile getiri arasındaki eş zamanlı korelasyon tekniği uygulanmıştır. Çalışmanın sonunda piyasaların çoğunda mutlak getiri ile işlem hacmi arasında anlamlı ve pozitif ilişkiyi tespit etmişlerdir. 

Özşahin (1999), vadeli işlem piyasaları hakkında belirttiği üzere; spot piyasaların aksine anlaşmanın bu günden yapıldığı ve yükümlülüklerin gelecek bir vadede yerine getirilmesini öngören piyasalar olduğunu belirterek vadeli piyasalar, vadeli işlem ve opsiyon sözleşmelerinin işlem gördüğü piyasa ve borsaları ve buna benzer sözleşmelerin işlem gördüğü diğer organize olmamış piyasaları kapsadığını vurgulamıştır. Buradaki işlemler, forward, swap, futures ve opsiyon işlemlerinin tamamını içermektedir. Esas itibarıyla, vadeli piyasalar kavramı türev piyasaları, vadeli işlem sözleşmesi kavramı “futures” sözleşmelerini, opsiyon kavramı da “options” sözleşmelerini ifade etmektedir. Daha çok tezgâh üstü piyasada yapılmakta olan ve ingilizce adı forward olan sözlemseler ise Türkiye’deki finansal piyasalar tarafından da “forward” olarak adlandırmıştır. Özşahine göre, vadeli işlem piyasaları, fiyat ve faiz oranlarının istikrarsızlığı ve devamlı surette artış göstermesi nedeniyle yoğun ilgi görmüştür. Ayrıca sözleşmelerin yapıldığı piyasalar, spot piyasaların bir uzantısı olduğunu belirtmiştir. Vadeli işlem sözleşmesinin risk yönetimini kolaylaştırmak, gelecekteki fiyatları öngörülebilir hale getirmek, firmaların işletme sermayesi temin ve muhafaza etmelerini sağlamak ve geleceğe yönelik karar alınmasına yardımcı olmak gibi işlevleri olduğunu vurgulamıştır.

Yılmaz (2001), yapmış olduğu çalışmalarda vadeli işlem piyasalarının doğmasına sebep olan temel faktörleri, ekonomik kesimlerin maruz kaldıkları risklerden korunma ve kar elde etme istekleri olduğunu belirtmiştir. Yılmaza’ a göre korunma isteğinde olan hedgerler, risklerini yatırım amacı güden spekülatörlere devrederek kendilerini güvence altına almaktadırlar. Yılmaz spot piyasalardaki riskleri,  sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak ikiye ayırmaktadır. Bunun sonucu olarak vadeli işlem piyasalarında korunma amacıyla işlem yapan yatırımcılar sistematik riskten kurtulacağı öngörüsünde bulunmaktadır. Risklerin transferinin gerçekleşmesi için spekülatörler ile hedgerlerin karşı karşıya gelmeleri gerekmektedir. İşte vadeli işlem piyasaları, risklerini devretmek isteyenler (hedger) ile riskleri devralmak isteğinde olanları (spekülatörler) uygun bir piyasa ortamında karşı karşıya getirmektedir. Yılmaz iki tarafın (spekülatör ve hedger) bir araya gelip anlaşmaları sonucunda risklerin devri gerçekleşeceğini belirtmektedir.

Gökşenli (2001)’ye göre Hedging (riskten korunma) işleminde, riski sınırlamak veya tamamen ortadan kaldırmak için, spot ve futures pozisyonların optimal biçimde oluşturulması gereklidir. Vadeli işlem sözleşmesi ile pozisyon alan yatırımcı işlem yapacağı sözleşmenin spot piyasadaki pozisyonunu belirleyerek, her ikisi arasında uyum sağlamayı amaçlamaktadır. Oluşturulan bu pozisyona “Optimal Hedge Rasyosu” denilmektedir. Regresyon analizinde, regresyon katsayısı, optimal hedge rasyosunu vermektedir. Bu yöntem spot ile futures pozisyonların birbirine göre nasıl hareket ettiğini göstermektedir. Piyasa enstrümanları gittikçe daha yoğun bir şekilde kullanılması sonucu daha doğru sonuçların alınması yönünde optimal hedge rasyosu öne çıkmaktadır. 

Tufan (2001), yatırımcıların futures ve spot fiyatlar arasındaki basis ve spread ilişkiden yararlanarak gelecekte piyasada oluşacak fiyatı tahmin edebileceği görüşündedir. Böylelikle risk yönetiminde önemli bir veri ağı sağlanmış olacağını vurgulayarak vade sonunda iki piyasa arasında fiyat farkı oluştuğunda bu farkı arbitraj yoluyla giderebilecekler ve fiyatlar eşitlenecek görüşündedir.

Pf = Ps

Pf: Vadeli İşlem Sözleşmesinin Bu Günkü Alış Fiyatı
Ps: Varlığın Teslim Tarihindeki Alım Fiyatı
Bu çalışmanın amacı, vadeli işlem piyasaları hakkında bilgi vermek ve spot piyasalarda gelecekte ortaya çıkabilecek fiyat değişimlerine karşı firmaların karşılaştıkları riskleri, temel amacı risklerin transferini gerçekleştirmek olan, vadeli işlem piyasalarında işlem gören türev araçlarının kullanılarak yönetebileceğini açıklamaktır.

Bolgün ve Akçay (2003), vadeli piyasalara olan bakış açılarını özetleyecek olursak, spot piyasalarda oluşabilecek ani fiyat hareketlerinden kaynaklanan risklerden korunmak isteyen yatırımcılar ve bu riskleri taşımaya istekli olan spekülatörler arasında bir aracı rolü üstlenmek sureti ile bir ülkenin finansal altyapısının tamamlanmasına büyük katkıda bulunduğunu belirtmektedirler. Ayrıca türev piyasaların, özellikle organize borsalar vasıtasıyla işlediği bir sermaye piyasasında, fiyatların daha etkin oluştuğu, likiditenin arttığı, ayrıca piyasalara gelen bilginin fiyatlara çok daha hızlı yansıdığını gözlemlemiştir. Bunun sonucu olarak türev piyasalar finansal sisteme yeni yatırım araçları sunmuştur. Bu ise hem yatırımcıların piyasalardaki dalgalanmalardan korunmak amacıyla vadeli işlem ve opsiyon borsası nezdinde türev finansal araçlara yatırım yapmaya yönlendirmiştir. Portföylerini çeşitlendirmek amacıyla kullanabilecekleri araç sayısının artmasının, hem de bu sayede finansal piyasaların derinleşmesini sağlayacağı görüşündedirler.
Gürbüz ve Engincan (2004), risk yönetimi ve vadeli işlemlere olan ihtiyacı şu şekilde özetlemiştir: Ekonomide oluşan dalgalanmalar, finansal yatırımcıları, üreticileri ve elinde mal bulunduranları birtakım risklere maruz bırakmaktadır. Piyasalarda karşılaştıkları risklerden korunmak isteyen kişiler ve kurumlar da etkin bir risk yönetimi için vadeli işlem piyasalarına yönelmekte ve risklerini minimize etmeye çalışmaktadırlar. Beklenen ile gerçekleşen arasındaki fark olarak tanımlamış ve risk piyasada sıklıkla belirsizlik anlamında da kullanılmakla birlikte, riskin belirsizlikten farklı bir vurgusunun olduğunu ve finansal açıdan risk beklenen verimliliğin gerçekleşen verimlilikten sapma derecesi olduğu şeklinde tanım yapmışlardır. Gürbüz ve Engincan’ a göre döviz kurları ve faiz oranlarındaki düzensiz değişmeler, herhangi bir finansal ürünün ileri vadedeki spot fiyatının beklenen değerinden olumlu veya olumsuz yönde sapmasına neden olacaktır.

Küçükkocaoğlu (2005), riskten korunma işlemlerini yapanlara risk sıfırlayıcıları (hedgers) tanımı yaparak; riskten korunma gelecekte, faiz, fiyat ve döviz kuru dalgalanmalarından kaynaklanabilecek kayıplara dayalı riskin, karı en az etkileyebilecek şekilde azaltılmasını sağlayan korunma yöntemlerinin bütününü içerdiğini vurgulamıştır. Amaç, satın alma fiyatını sabitleyerek, gelecekte alınması planlanan ürünün fiyat artışlarından korunmaktır. Küçükkocaoğlu’ na göre finansal piyasalarda istikrarın sürdürülebilmesi için risk yönetimini daha güçlendirecek nitelikteki ihtiyati düzenlemelerin getirilmesi, uluslararası finans çevrelerinde ilke olarak benimsenmesi görüşündedir.
SONUÇ
Ekonomi politikalarının öncelikli hedefi istikrar içinde büyümenin ve kalkınmanın sağlanması ve toplumun refah düzeyinin iyileştirilmesidir. Ekonomik istikrarın temel unsurlarından bir tanesi finansal sistemde istikrardır. Finansal sistemde istikrar beklentiler üzerine oluşturulur, dinamik ve çok yönlü etkileşim halindedir. Bu nedenle ekonomik ilişkide yer alan tüm alt sistemlerin sağlıklı olarak çalışması önemlidir. Günümüzde şirketler geniş bir yelpazede, çok hızlı gelişen ve yıkıcı etkiler bırakabilen karmaşık bir risk ortamı içinde faaliyet göstermektedirler. Finansal sektör ileriye yönelik riskler hatta belirsizlikler içerir. Modern sistem finansal sektördeki risklerin ve belirsizliklerin ölçülebilmesi, fiyatlanabilmesi için yöntemler sunar. Bu yöntemler bir finansal kurumun maruz kalabileceği anapara riski, likidite riski, piyasa riski, operasyon riski gibi risklerin ölçülmesine, fiyatlandırılmasına, yönetilmesine ve denetlenmesine yardımcı olur. Buna paralel iç ve dış paydaşların riskin nasıl yönetildiği ile ilgili beklentileri her geçen gün önem kazanmaktadır. Kurumsal hedeflere en uygun bir şekilde ulaşabilmek için risklerin tespiti, etki analizlerinin yapılması, hangi risklere odaklanılması gerektiğinin belirlenmesi, risk azaltma, risk transferi gibi önlemlerin tespiti ve tüm sürecin yönetim ve denetimi bu sürecin zorunlu unsurları olmuştur. 
Son yıllarda finansal piyasalarda yaşanan istikrarsızlıklar gelişmiş ve gelişmekte olan ülkelerin finansal sektörlerinin sağlıklı yapılanması gerektiği görüşünü ön plana çıkarmıştır. Bu çerçevede uluslararası işbirliğini öngören çalışmalar hızlandırılmıştır. Bu çalışmalar baz alınarak oluşturulan yeni yaklaşımın temel öğeleri ise; istikrarlı bir faaliyet ortamının yaratılması, finansal piyasaların geliştirilmesi, her alanda şeffaflığın sağlanması, ulusal ve uluslararası finansal sektörün güçlendirilmesi, rekabetçi yapının geliştirilmesi, piyasa mekanizmasının etkin olarak çalışması için ekonomik faaliyeti düzenleyen kuralların birbirleri ile uyumlu hale getirilmesi, finansal sistemde denetim yapısının güçlendirilmesi, denetim ve etkinliğinin artırılması şeklindedir. Gelişmekte olan ülkelerde hem ekonominin hem de geleneksel olarak finansal sistemin bütün kurumlarının yeniden yapılandırılmasına gidilmiştir. Bu kapsamda yapılan çalışmalar büyük ölçüde krizlerin kurumların risk yönetimindeki yetersizliklerden kaynaklandığını, sistemde bu alandaki düzenlemelerin yetersizliğinin sorunu daha da derinleştirdiğini ortaya koymuştur. Bu durum kurumsal risk yönetimi konusunda uluslararası standartların belirlenmesini ve denetim mekanizmasının etkinliğinin arttırılmasını gerektirmektedir. Yönetim ve raporlama sistemlerinden kaynaklanan bu zafiyetlerin önüne geçmek için başta OECD olmak üzere yerel düzenleyici otoriteler kurumsal yönetim esaslarını özel ve müteşebbis şirketlere uygulatmaya çalışmaktadırlar. Günümüzde uygulama çalışmalarının hızla arttığı kurumsal yönetim kavramı, ulaşılacak hedeften ziyade sürekli takip edilecek ve birçok yöntemi içinde bulunduran bir yol haritası olarak mali zafiyet ve batışların önüne set çekmek üzere tasarlanmaktadır.
Kurumsal yönetim ilkelerine daha fazla özen göstererek uygulayan ve kurumsal risk ilkeleri bakımdan daha iyi yönetilen şirketlerin borçlanarak finansman kaynaklarına daha kolay bir şekilde erişebilmeleri mümkündür. Son dönemlerde yaşanan banka kredi faizlerindeki istikrarsızlık, şirketler arası rekabet ve birleşmelerin artması, finans sektöründe faaliyet gösteren birçok kuruluşu yapacakları yatırımları finanse etmek için uluslararası piyasalardan borçlanmaya zorlamaktadır. Bu sorunları gidermek amacıyla kurumların ve ülkelerin kredibilitelerini ölçecek kriterler geliştirilmiştir. Borçlanan firma ve kurumların sayısının artması ile birlikte yatırımcı yelpazesinin genişlemesi, kredi değerliliğine duyulan ihtiyacı arttırmıştır. Bunun sonucu olarak küreselleşen dünya ekonomisinde finansal risklere karşı önlem alınmasında türev araçlara duyulan ihtiyaç artarak önem kazanmıştır.
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