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OZET

Tiirkiye’de 1900’lii yillarin basinda uygulanmaya baslayan borsacilik faaliyetleri
aradan bir asir gegmesine ragmen uluslar arasi rekabet avantajin1 yakalayamamustir.
Sermaye piyasalar1 gelismis olan iilkelerde spot piyasalarin yaninda vazgegilmez bir
unsur olarak nitelendirilecek vadeli islem piyasalarinin olusturulmasinda oldukga geg

kalinmustir.

Gelismis olan iilkelerin ticaret borsalar1 siirekli olarak gelisme halindedirler.
Ozellikle tarmmsal gelisimini tamamlanmus {ilkelerde borsalar emtia bazinda
ihtisaslasmaya giderken Tiirkiye’de ihtisas borsaciligi kurulamamigtir. Gelismis
tilkelerde ticaret borsaciligi emtia piyasalarinda etkin bir rol oynamaktadir. Tarim
trlinlerinin fiyatlar1 rasyonel ve gercekei bir sekilde olusmaktadir. Ayni basari
Tiirkiye’de saglanamamigtir. Ulkemiz tarim {iriinleri alaninda olduk¢a &nemli bir
potansiyele sahiptir. Bu potansiyel tarim {irlinlerinde vadeli islem piyasalarinin
onemini daha da arttirmaktadir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin kurulmasi ve
faaliyete ge¢mesi ile Tiirk finansal piyasasi dnemli bir ilerleme gergeklestirmistir.
Ancak bu piyasalarin emtia piyasalarinda basarili olabilmesinin Oniinde altyapidan
tarim politikalarina kadar bir¢ok problem bulunmaktadir. Bu calismada Tiirkiye’de
bugdaya dayali vadeli islem sdzlesmelerinin uygulanabilirligi mevcut tarim

politikalar1 g6z onilinde bulundurularak incelenmeye ve tartisilmaya ¢alisiimistir.

Calisma toplam alt1 boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde giris yapilmistir.
Ikinci boliimde vadeli islem piyasalarinin tarihgesi, forward, futures ve opsiyon
sozlesmeleri, diinyada vadeli islem piyasalar1 ve vadeli islem sozlesmelerine konu
olan diriinler anlatilmistir. Ucgiincii boliimde Tiirkiye’de vadeli islem piyasalari,
dordiincii boliimde Tiirkiye’de ve diinyada bugday piyasast ve besinci boliimde
bugdaya dayali vadeli islemler piyasast ve Tiirkiye’de uygulanabilirliligi

incelenmistir. ~ Altinci bolim  sonu¢  ve  Onerilerden  olusmaktadir.
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ABSTRACT

Exchange activities which have been carried out since the beginning of the 1990s
has not yet get the international competition advantage even though it has been
almost a century. Turkiye has been fairly late to form the futures markets that have
been qualified as the indispensable factor as well as the spot markets in the countries

with the developed capital markets

Commodity exchanges in the developed countries are in a constant development
process. In the countries which completed particularly agricultural development
while the exchanges specialize in commodity base, in our country there has not yet
been formed specialized commodity exchanges. Commodity exchanges are taking an
effective part in the commodity markets in developed economies and so the prices of
agricultural products are formed in a more realistic and a rational way. Same
achievements could not be affected in our country. Our country has a great potential
with its agricultural products. This great potential appreciates the value of the futures

markets in agricultural products in Turkiye.

Turkish financial markets have made a great headway since the Turkish
Derivative Exchange has been formed and started its operations. On the other hand,
there are a lot of factors ranging from agricultural policies up to infrastructure that
will effect the achievement of the futures markets in a negative way. In this study the
applicability of the transaction markets on the wheat has been tried to examine by

considering the agricultural policies in Turkey.

Study consists of six parts including the history of derivative markets, futures,
forward and option contracts , derivative markets in the world, derivative markets in
Turkiye and Turkish Derivative Exchange, Turkish agricultural policies and the

applicability of the derivative markets on wheat, conclusion and advises.
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ONSOZ

Bu c¢alismanin iki temel amaci bulunmaktadir. Birincisi iilkemizde heniiz
faaliyete gecmis bulunan vadeli islem piyasalarinin irdelenmesi, ikincisi ise bu
piyasalarda islem gorecek olan bugdaya dayali vadeli islem sézlesmelerinin basari
sansinin mevcut kosullarda degerlendirilmesi.

Bununla birlikte, iilkemizde vadeli islem piyasalarinin heniiz yeni gelismekte
olmasinin yukarida andigim amaglarin istenilen Olciide elde edilmesini biraz
zorlastirdigini belirtmeliyim. Bu kapsami olduk¢a uzun ve bazen bir o kadar da sikici
aciklamalarla elimden geldiginde bir Ol¢lide daraltmaya ¢aligsam da bunda ne kadar
basarili olabildigimin takdiri okuyucunundur.

Oncelikle ¢alismamin her asamasinda her acidan biiyiik katkisi bulunan tez
damgsmanim degerli hocam Dr. Hakan Ozerol’a calismam biiyiik bir titizlikle
inceledikten sonra yaptigi zengin elestiriler ve tez savunmam sirasinda beni
savunmasiz birakmadigi i¢in en icten tesekkiirlerimi sunuyorum. Tez savunmam
sirasinda degerli elestirileri ve gdsterdikleri sabir icin saym hocalarim Prof. Dr. izzet
Glimiis ve Yrd. Dog¢. Dr. Mehmet Arslan’a tesekkiir ediyorum. Ayrica, ¢alismamin
sonu¢ boliimiinde benden degerli fikirlerini ve desteklerini esirgemeyen Sayin
Bahattin Sahin ve Sayimn Birkan Erdal’a ve tezimin basiminda benden yardimlarini
esirgemeyen sevgili arkadagim Sinem Unal’a da tesekkiirlerimi sunuyorum.

Biiyiik bir sabirla ¢alismamin basindan sonuna kadar her asamasinda benimle
birlikte olan ve biiylik bir fedakarlikla yazimi ve tashihleri yapmama yardimci olan
sevgili esime igten tesekkiir ederim.

Son olarak da tiim 6grenim hayatim boyunca maddi manevi yanimda olan ve
beni bu glinlere getiren sevgili annem, babam ve ablama ne kadar tesekkiir etsem
azdir.

Calismamin amacina hizmet etmesini ve okuyucular agisindan anlasilir ve yararl
olmasini iimit ediyorum.

Ozge Biiyiikcebeci
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BIiRINCi BOLUM

GIRIS

Insanlar, insanlik tarihi baslangicindan bu yana belirsizliklere karsi savas
vermistir. Doganin belirsizliklerine karsi korunma miicadelesi ve bu belirsizlikleri
kontrol altina alma ve hatta zamanla bunlardan kazanclar elde etme cabasi tas

devrinden beri insanlarin yagsaminda 6nemli bir yer tutmustur.

Tarima gecis ile birlikte insanlar tarimsal iirlinlerin tabi oldugu dogal
belirsizliklere bir de fiyat dalgalanmalarini etkileyecek sosyal, siyasi ve ekonomik
kararlarin ve hareketlerin etkisine maruz kalmislardir. Ornegin yakin gegmiste
Uzakdogu bolgelerini saran kus gribi gibi bir salgin hastaligin Diinya emtia
piyasalarin1 ne kadar derinden etkiledigine ve neredeyse Diinya ticaretini durma
noktasina getirdigine tim diinya tanik olmustur. Bununla beraber yine yakin
gecmiste ABD’de yasanan 11 Eyliil olaylar1 ve sonrasinda ABD’nin Afganistan ve
Irak’a operasyon diizenlemesi diinya pamuk piyasasini etkilemistir. Bu 6rnekler daha

da ¢ogaltilabilir.

Bu kosullar altinda 6zellikle tarimda vadeli islem piyasalarinin 6nemi daha da
artmaktadir. Vadeli islemler piyasalari islevi itibariyle serbest piyasa ekonomisine
birgok katkida bulunmaktadir. Bu piyasalarin en onemli islevi gelecege yonelik
fiyatlarin ne olacagi konusunda bugiinden fikir verebilmesidir. Dolayisiyla vadeli
islem piyasalart gelecege yonelik belirsizliklerin  kontrol altina alinmasin

kolaylastirmaktadir.

Ulkemizdeki isletmeler son yillarda bir¢ok krizle kars: karsiya kalmislardir ve bu
krizler isletmelerin risklerini yoOnetecek araglardan yoksun olmalar1 nedeniyle
olduk¢a agir gecmis ve bir¢ok isletmenin ticari faaliyeti sona ermistir. Diinyada

birgok iilke tlirev araglari risk yonetimi amact ile yogun olarak kullanmaktadirlar.



Artik tllkemizdeki isletmelerin rakipleri yalnizca ulusal diizeydeki isletmeler degil
diinyadaki tiim isletmeler olmustur. Bu rakipler vadeli islem piyasalarindan
yararlanmakta iken iilkemiz igletmelerinin yararlanamamasi rekabet gii¢lerini de
olumsuz etkilemistir. Ulkemizde aym1 zamanda biiyiikk bankacilik krizleri
yasanmistir. Bankacilik sektoriiniin yararlanabilecegi risk yonetim araglarinin kisith

olusu da bu yasanan krizlerin ortaya ¢ikisinin nedenleri arasinda sayilabilmektedir.

Ulkemizde mevcut Ticaret Borsalar1 bugiine kadar ihtiyaglara cevap vermekte
yetersiz duruma gelmis ve vadeli islem borsalarina duyulan ihtiya¢ daha da artmustir.
Bir takim ekonomik ve siyasi nedenlerden dolay: iilkemizde bir Vadeli islem ve
Opsiyon Borsast kurulmasinda olduk¢a ge¢ kalinmis olunmasina ragmen, nihayet
Sermaye Piyasasi Kanununun 40. maddesi uyarinca 2001/3025 sayili Bakanlar
Kurulu karariyla Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Anonim Sirketi kurulmus ve 4

Subat 2005 tarihinde faaliyete ge¢mistir.

Ulkemizin sermaye piyasasi altyapist vadeli islemler piyasalarmm etkin bir
sekilde islemesini saglayabilecek durumdadir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda

olusacak fiyatlar 6zellikle tarimsal {iriinlerde giivenilir bir gosterge olacaktir.

Mevcut diizenlemeler Tiirkiye’de vadeli islemlerin tiimiiniin tek bir borsa catist
altinda yapilmasin1 6ngérmektedir ve bu durum da VOB’ un 6l¢ek ekonomilerinden
yararlanmasini saglayacaktir. Ancak Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin kurulmus
ve faaliyete gecmis olmasi yeterli degildir. Bu piyasalarin islerlik kazanabilmesi igin
gerekli tedbirlerin almmasi ve diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Ozellikle
tarim tiriinlerine dayali vadeli islem piyasalarinda tarim politikalarinin diizenlenmesi

gerekmektedir.

Bu c¢alismanin 6zii, iilkemizde heniiz faaliyete gecmis olan Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi’'nda bugdaya dayali vadeli islem sozlesmelerinin ne kadar
uygulanabilir oldugu ve uygulanabilmesi ve islerlik kazanabilmesi i¢in neler

yapilmasi gerektigidir.



Bundan sonraki boéliimde vadeli islem piyasalarinin ne oldugu, nasil ortaya
ciktig1, tiirleri olan forward, futures ve opsiyon piyasalar1 ve diinyada vadeli islem
piyasalar1 tartistimaktadir. Uciincii boliimde Tiirkiye’de vadeli islem piyasalari,
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ve tarimsal iiriinlere dayali vadeli islem piyasalari
incelenmektedir. Dordiincii boliimde Tiirkiye’de ve diinyada bugday piyasasi, besinci
boliimde bugdaya dayali vadeli islem piyasalari, analizler ve ¢dziim Onerileri, son

boliimde ise sonug anlatilmaktadir.

Bu ¢alismaya konu teskil eden tarimsal iiriinlere dayali vadeli islemler piyasasi
olduk¢a genis kapsamli ve ¢ok yonlii bir konudur. Calisma hazirlanirken elde olan
imkanlar dahilinde c¢esitli kaynaklardan yararlanilmaya c¢alisilmistir. Ancak bu
calismanin hazirlanmasi sirasinda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi heniiz faaliyete
gectiginden yeterli veri bulmada zorluklar yasanmistir. Agirhikli olarak Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsasi’nin hazirlamis oldugu ve kendi Web sayfasindan yayinladigi
egitim notlarindan, Diinyada cesitli emtia borsalarinin Web sayfalarinda yayinlanan
raporlardan, bu konuda daha Once hazirlanmig olan yiiksek lisans tezlerinden,
Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun yeterlilik tezleri ve etiid calismalarindan ve bu konuda

yazilmis olan eserlerden faydalanilmstir.



IKiNCi BOLUM

VADELI iISLEM PIYASALARI

1. VADELI ISLEM PiYASALARININ TARTHCESI

Vadeli islem piyasalari olduk¢a eski tarihlerde ortaya ¢ikmustir. ilk vadeli
sozlesme kayitlarda Eski Yunan’daki Milet’li filozof Thales’in bahardaki zeytin
hasadi i¢in kigin yaghaneler iizerine yaptigi ve giinlimiizdeki alim opsiyonlarina
benzeyen pazarlik seklinde rastlanmaktadir. Vadeli islem araglar1 arasinda yer alan
ilk futures sozlesmelerine 1679 yilinda Japonya’da rastlanmaktadir. Bu iglemler daha
ziyade kisisel islemler olmaktan 6teye gidememis ve vadeli islemler 16. yilizyilda

Hollanda’nin Antwerp Borsasinda tahillar {izerine yapilan so6zlesmelerle baslamustr.'

Osmanli Imparatorlugu’nda “Eshamui Cedide'ler iizerinde gergeklestirilen
“konsolid” islemler de tiirev arag sdzlesmelerine benzer nitelik tasimaktadir.
“Eshami Cedide'ler devlet tahvilleri ile Onceki borglarin vadelerinin uzatilmasi

amaciyla ¢ikarilmstir. 2

[k vadeli islemler borsas1 Japonya’nin bir liman kenti olan Osaka’da “Dojima
Rice Market” yani Dojima Pirin¢ Piyasast olarak 1730 yilinda kurulmus ve bu

borsada sadece vadeli islem s6zlesmeleri yapilmustir.®

Gilinlimiizde bilinen modern vadeli islemler borsasi 1848 yilinda Amerika’da
Chicago Boards of Trade’in olusturulmasi ile baglamistir. Ulasim altyapist ve yakin

eyaletler i¢in bir pazar durumunda olmasindan dolayr Chicago o ddnemlerde

"Yal¢in Karatepe Tiirev Piyasalari, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yaymi, No:587, sf. 5.

* A.Kerem Ozsahin, “Vadeli Islem Sozlesmesinin Hukuki Niteligi”, Sermaye Piyasas: Kurulu Yeterlik
Etiidii, Ankara, 1999 s. 6
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tiiccarlarin  bulusma merkezi durumuna gelmistir.* Hububat yetistiriciliginin
mevsimsellik 6zelliginden dolayi, hasat mevsiminin ardindan piyasada olan tahil
fazlaliginin depolanmasi zor olmakta ve ilkbahar aylarinda da depolama alanlar1 atil
bir sekilde bos kalmaktaydi. Chicago’da olusan spot fiyatlar tahillarin mevsimsellik
ozellikleri ile birlikte 6nemli diisiisler ya da artiglar gostermekteydi. Bolgedeki bir
grup tahil tiiccari tahilin ileri bir tarihte belirlenen bir fiyattan getirilmesini saglayan
sOzlesmeler hazirlamaya basladilar. Boylelikle tahil tiiccarlar: tahilin ilerde olugacak
fiyatin1 simdiden belirleyerek kendilerini giivence altina almis oluyorlard:. Uriinlerin
depolanmasindan ziyade fiyat riskinden korunmanin daha 6nemli oldugunun
anlasilmasi ile bu sézlesmeler 1865°de standartlastirildi ve 1925°de ilk futures takas

kurumu (clearing house) olusturuldu. °

1972 yilinda Bretton Woods sistemi sona ermisti. Chicago Ticaret Borsasi
Amerika Birlesik Devletinde ilk finansal vadeli islemleri baslatti. Boylelikle doviz
kurlarinin asir1 dalgalanmasi sonucu meydana gelen kur riskine kars1 7 yabanci para
birimi i¢in diizenlenen vadeli islem sodzlesmelerinin igslem gorecegi bir piyasa

olusturulmus oldu. °

Faiz oranlarina dayali vadeli islem sozlesmeleri Chicago Ticaret Kurulu
tarafindan hazirlandi. 1975°de konut sertifikalarina dayali vadeli islem sézlesmeleri
Chicago Ticaret Borsasinda piyasaya siiriildii ve bu gelismeyi takiben devlet
tahvillerine ve hazine bonolarina dayali vadeli islem soézlesmeleri 1977 yilinda
piyasaya siiriilmils oldu. Opsiyon islemleri ise 1800'lii yillardan beri var olmasina

ragmen ancak 1973 yilinda Chicago Ticaret Borsasinda yapilmaya baslandi.

Vadeli islem piyasalarinda borsa endekslerinin de konu olmaya baslamasi ilk

defa 1982 yilinda Chicago Mercantile Exchange’de ( CME ) S&P 500 endeksine

* TC. Bagbakanlik Dis Ticaret Miistesarlig

Ebru Arisoy, Necmi Odyakmaz, “Vadeli Uriin (Emtia) Borsalar1 ve Dis Ticaret A¢isindan Onemi”
Ocak 1997, http://www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/ocak97/vade.htm
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dayali vadeli islem sozlesmelerinin piyasaya siiriilmesi ile olmustur. Yine ayni yil
icinde Kansas City Board of Trade Value Line endeksine dayali vadeli islem
sozlesmelerini isleme sunmustur. New York Stock Exchange ( NYSE ) endeksine
dayal1 vadeli islem sozlesmeleri de New York Futures Exchange’de islem gormeye

baslamustir.”

Ozet olarak, vadeli islem piyasalarinda yapilan islemler 100 yillik bir siire
igerisinde tarim ve sanayi Uriinlerinin konu oldugu mallara dayali islemler seklinde
devam etmis ancak 1950’lerden sonra meydana gelen 6nemli gelismeler sonucunda
finansman teknikleri yetersiz kalmis ve piyasalarda tikanmalar meydana gelmistir.
Bu tikanmalarin asilmasi amaciyla vadeli islem piyasalarinda doviz, borsa endeksi,
devlet tahvili ve hazine bonosu lizerine de vadeli islem sozlesmeleri yazilmaya

baglanmistir. ®

2. FUTURES, FORWARD VE OPSiYON PiYASALARI

2.1 Futures Sozlesmeler

Futures islemler piyasasi belli miktardaki ve kalitedeki malin sozlesmenin
yapildig1 anda tespit edilen fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte malin teslim edilmesi

veya alinmasi taahhiidiinii iceren sézlesmelerin islem goérdiigii piyasalardir.

Bir bagka tanima gore ise, belirlenen ileri bir tarihte, lizerinde anlasilan fiyattan,
standartlagtirilmis miktar ve kalitedeki mali veya kiymeti alma veya satma

yiikiimliiliigline sokan sdzlesmelerdir.

Futures sozlesmeler standart sozlesmelerdir, organize borsalarda islem goriiriiler

ve sozlesmeye dahil olan mallarin gelecekteki fiyatlarinin alinip satilmasi amaci ile

7 Karatepe, Tlrev....................... s.6
% Hakan Ozerol Finans¢1 Olmayanlar I¢in Finans , Ankara,Elma Yayinevi Subat 2004, s. 207



yapilirlar. Istisnalar disinda fiziki olarak mal teslimi yapilmas1 goriilmemektedir.
Futures s6zlesmeler borsalarda kayda alindiklarindan s6zlesmenin taraflar1 borsada

belirlenen yasalara uymak mecburiyetindedirler.’

Futures sozlesmelerde takas kurumu taraflarin ylikiimliiliiglinii yerine getirmeme
riskine kars1 garanti saglamaktadir. Giinliik piyasa fiyat1 belirlenir ve giinliik teminat

tamamlama yiikiimliligi vardir.'

Sozlesmeye taraf olabilmek i¢in ilgili borsaya {iye olma zorunlulugu
bulunmaktadir. Alim satim standardin disinda ise borsa disinda veya iiye olmayanlar
da araci kisi veya kurumlar aracilifiyla islem yapabilirler. Ancak bunun i¢in araci

kisi ya da kuruma belli bir komisyon édenmesi zorunludur.'!

Futures sozlesmesine konu olan varliklarda olmasi gereken temel ozellikler

asagidaki sekilde siralanmaktadir.

1- Etkin bir spot piyasanin mevcut olmasi.

2- Varlik fiyatlarinin degiskenlik gostermesi.

3- Spot piyasa fiyat diizeyine iliskin etkin bilgi akisi.

4- Uyelerden giiclii destek ve talep.

5- Yakin ikame mallarinin eksikligi.

6- Teslimat tarihi giliniinde teslimati yapilacak varligin yeterli diizeyde
bulunmasi.

7- Engelleyici kurallarin olmamast

8- Spot iirliniin homojen olmasi.

? Mehmet ARI ~ “Vadeli islemler Piyasalar1 ve izmir Pamuk Vadeli islemler Piyasas:® Yiiksek
Lisans Tezi Hacettepe Universitesi S.B.E. Ankara Ocak 1999 s.39

' Nevruz AKALIN Tiirev Araglarin Tasidigi Risklerin Ortaya Konmasinda Kamuyu Aydinlatma
Diizenlemelerinin Yeri ve Onemi’ SPK. Yeterlik Etiidii Ankara Nisan 1999 s.2

"' Mehmet ARI  “Vadeli islemler Piyasalari ve izmir Pamuk Vadeli islemler Piyasasi” Yiiksek
Lisans Tezi Hacettepe Universitesi S.B.E. Ankara Ocak 1999 .40
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2.1.1. Futures Piyasalarin Diizenlenmesi

Futures piyasalari standardize bir yapiya sahip oldugundan belli bir diizenlemeye
tabi tutulmustur. Hiikiimet futures piyasalarinin kurulmasi kararimi verdikten sonra,
bu piyasalar i¢in gerekli yasal diizenlemeler yapilmaktadir. Bu piyasalar igin

yuriirliikteki ticaret kanunlariin disinda bir diizenlemeye gidilmistir.

Cogunlukta {i¢ tip diizenleme s6z konusu olmaktadir. Bunlardan birincisi; :Borsa
tarafindan kendi iiyeleri yararma yapilan diizenlemeler, ikincisi; Borsa ve araci
kuruluglarin ~ olusturmus olduklar1  birliklerin  piyasaya yoOnelik yaptiklari
diizenlemeler ve iicilinciisii ise; kamu otoriterlerince yapilan kamu yararini koruyucu

diizenlemelerdir.

Her iilke kendi yapisina en uygun olan diizenlemeyi yapmaktadir. Bu diizenleme

6zel, kamu ya da karma seklinde yapilabilmektedir. '

2.1.2. Organizasyonu

Futures sozlesmeler daha once de belirtildigi gibi organize edilmis borsalarda
islem gorlirler ve bu borsalar belli bir hukuki diizenlemeye sahiptirler. Bu
sOzlesmelerin islem gordii§li organize borsalarin organizasyonu tlilkeden iilkeye
degisiklik gostermektedir. Her ne kadar iilkemizdeki borsalar ile birebir uyum
saglamasalar da konu ile ilgili kavram, kurum ve kisileri kisaca incelemek yararl

olacaktir.

Borsa Komisyonu
Borsa komisyonu, iiyeleri gercek ve tiizel kisiler tarafindan olusturulan ve kar

amac1 giitmeyen bir komisyondur. Komisyonun temel gérevleri sunlardir:'*

1 Ar1, “Vadeli Islemler Piyasalart....................... ”'s. 4041
' Ar1, “Vadeli Islemler Piyasalart....................... ” 5.41-42



e Futures piyasalarinin isleyis kurallarini belirlemek,

e Uyelerine organize edilmis bir pazar yeri saglamak,

e Borsada islem gorecek yeni mallar i¢in gerekli olan arastirmalar ve fizibilite
calismalarin1 yapmak,

e Borsa faaliyetlerini duyurmak,

e Uyelik sayis1 ve iiyelerin denetimini belirlemek,

e Borsanin arastirma, egitim ve bilgi akisi sistemi calismalarin1 koordine

etmek.

Borsa komisyonunun asli gorevi, borsa faaliyetlerini duyurmak, tiyelik sayis1 ve

iyelerin takip ve kontroliinii yapmaktir.

Borsa komisyonu gelirlerini {yelerinin ddedikleri aidatlar ve sagladigi
hizmetlerden elde etmektedir ve bu gelirle faaliyetlerini slirdiirmektedir. Komisyona
yapilan bagvurularin, komisyonun belirledigi oOlgiitlere uygun olup olmadigini
arastirarak uygun olan bagvurulari komisyonun goriisiine sunan arastirma elemanlari
da bulunmaktadir. Yeni bir aracin borsada iglem gormesine takas odasi karar

vermektedir.

Takas Odasi

Futures islemler piyasasi icerisinde yer alan en Onemli organ takas odasidir.
Takas odasi, piyasada alim-satim yapanlar arasinda aracilik yapmak suretiyle
s0zlesme sartlarinin yerini getirilmesini garanti ederek futures piyasalarinin diizenli
ve giiven icerisinde calismasini saglamaktadir. Takas odast alim ya da satim
pozisyonu almadigindan futures piyasalarda teminat mekanizmasini olusturmaktadir.
Alict veya satic1 sozlesmede belirtilen herhangi bir konuda sézlesme sartlarina
uymadig1 zaman takas odasi, bu durumdan zarar goren tarafin zararimi karsilamak

lizere dava acar. Takas odas1 sozlesme sartlarinin diizenli ve giivenilir bir bicimde
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yerine getirilmesini sagladigindan, futures sdzlesmelerinin piyasalarda islem goérmesi

oldukea rahat ve hizli bir bigimde olmaktadir. °

Takas odas1 sdzlesmenin prosediirleri tamamlandiktan sonra, alictya kars1 satici,

saticiya karsi da alict konumuna gecer ve taraflarin muhatabi olur.

Genel olarak Takas Odasi, borsanin bir pargast olabilecegi gibi ayr1 bir ortaklik
olarak da kurulabilir. Ornegin, CBOT da (Chicago Boards of Trade) takas odasi
borsadan ayr bir ortaklik iken, NYMEX’de (New York Merchantile Exchange) takas
odas1 borsanin bir pargasidir. Sermayesini iiyelerin Odedikleri yillik aidatlar,
tiyelerinin koyduklart ilk sermaye ve iiyelerin yaptiklari iglemlerin belli bir oraninin
buraya yatirilmast olusturur.'® Diinya genelinde futures piyasalarda islem yapmak
isteyen gercek veya tiizel kisiler, borsada islem yapacaklar1 zaman takas odasina
s6zlesmeye konu olan emtia bedelinin belli bir kadar ve ya daha az tutarinda bir

teminat yatirmak zorundadirlar.

Takas Odasi’nin temel islevleri sunlardir:'’

e Uyeler arasinda futures islemleri diizenlemek,

e Teminat hesaplarimi yiiriitmek ve giiveni saglamak,

e Futures sozlesme sona erdigi zaman iiriinii sézlesme kosullarina gore teslim
alacak olan tarafa teslim etmek,

e Sozlesme yliklimliliiklerinin yerine getirilmesini saglamak ve yiikiimliiliklerin

yerine getirilmemesi durumunda s6zlesmenin garanti mekanizmasini ¢alistirmaktir.

15 Ar1, “Vadeli Islemler Piyasalari....................... ”'s. 4243

' TMMOB Ziraat Miihendisleri Odas: “Tiirkiye Tarim Politikalar1 Darbogazlar ve Arayislar” Panel,
s. 65-66

'" Ar1, “Vadeli Islemler Piyasalart....................... ”s. 43
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Takas siirecinin gelisimi 6rnek olarak soyledir:'®

Takas iiyesi, kendisine iletilen islem formundaki bilgileri belli siirelerle Takas
Merkezi’ nin bilgisayar sistemine girer. Sisteme girilen iglem bilgilerinin dogru olup

olmadigina bakilir.

Eslesen islemlerle ilgili takas iiyelerine teyit gonderildikten sonra bu iglemler
Takas Merkezi kayitlarina alinir ve bdylece islemler Takas Merkezi garantisi altina
alinmis olur. O giin gerceklestirilen islemler takas iiyelerinin hesaplarina yansitilarak
bu hesaplar giincellestirilir. Takas iiyesinin yeni agik pozisyonlar1 i¢in, baslangic

teminati hesaplanir.

Tim agik pozisyonlar i¢in, gerceklestirilis fiyat1 ile kapanmis fiyati arasindaki
farka gore, kar zarar hesaplamalar1 yapilir. Zarar var ise ve baglangic teminatinin
belli bir oranina denk gelen siirdiirme teminatinin da altina diistirliyor ise baslangi¢
teminatna dek tamamlama istenir. Uyelerin yaptiklar1 islemlere ait bilgileri ve
yatirmalar1 gereken teminatlar1 igeren giin sonu raporlar1 takas iiyelerine iletilir.

Uyelerin yatirmalar1 gereken teminat miktarlar1 Takas Bank’a bildirilir.

Takas Bank, Takas Merkezi’nden gelen talimatlar dogrultusunda takas iiyesinin
hesabini alacaklandirir veya borglandirir. Ertesi glin belirli bir saatte (seans
baslamadan Once) gereken teminatlarin yatirildigina dair Takas Merkezi'ne teyit

gonderir.
Komisyon Acenteleri
Futures islemler piyasasinda komisyon acenteleri, borsa disindan borsaya

katilmak isteyen miisterilerin borsada alim-satim yapmasina aracilik ederler. Bu

acenteler genelde borsa liyesi olurlar. Borsa liyesi olmayan komisyon acenteleri de

' TMMOB Ziraat Miihendisleri Odas: “Tiirkiye Tarim Politikalar1 Darbogazlar ve Arayislar” Panel,
s. 66
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baz1 sistemlerde mevcuttur. Acenteler miisteri ile takas odasi arasindaki baglantiy1
saglarlar. Takas odasinin talep ettigi teminat tamamlama gibi istekler dogrudan
komisyon acentesine iletilmekte ve bu islemlerin yerine getirilmesinde birinci
dereceden sorumlu tutulmaktadirlar. Takas odasinin miisteriden talep ettigi islemi
miisteriye dogrudan komisyon acentesi iletmekte ve aradaki mutabakati sagladiktan

sonra islemi kendisi yerine getirmektedir. "

Futures piyasalarinda komisyoncu se¢gmek finansal futures iirlinlerinde ¢ok daha
onemlidir. Komisyoncular piyasa hakkindaki en giincel bilgilere sahiptirler. Ancak
komisyoncular talep edilen her bir ek hizmet i¢in ayr1 bir komisyon talep
edeceginden 6denen komisyon artacak ve bu durum iirliniin maliyetinde de artiga

neden olacaktir.

Borsa Uyeleri

Futures piyasasinin en temel unsuru borsa iiyeleridir. Futures sozlesmelerini
almak ya da satmak isteyen gercek ya da tiizel kisiler bu islemlerini dogrudan
yapamazlar ve borsada iglem yapmaya yetkili aracit kurumlara gereksinim duyarlar.

Borsa {liyeleri Borsa Yonetim Kurulu tarafindan secilirler ve sayilart sinirhdir.
Uyelikler devredilebilmektedir. Tiirkiye’de iiyelik devri olmamaktadir. Uyelige
kabul edilebilmek i¢in adaylar sinava tabi tutulurlar ve her aday iiyenin ayrintili
olarak sorusturmasi yapilir. Adayin kredi durumu, finansal sorumlulugu ve karakteri

incelendikten sonra iiyelige alinip alinmamasina karar verilir.

Uyelik, borsanin uluslararas1 borsadaki islem hacmine gore degisen bir iicretle
alinip satilmaktadir. Bir futures borsasinda iiyelik hakki kazanmaya “koltuk sahibi

olma” adi verilmektedir.

Futures borsasi iiyesi olma kisiye seans i¢inde islem yapma avantaji saglar.

Futures islemlerinin yapildig1 yere (floor) girme hakki yalmzca iiyelere aittir. Uye

"% Ar1, “Vadeli Islemler Piyasalart....................... ”s.44
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olmayan kisi ve kurumlar islemlerini ancak {iye olan bir aract kuruma komisyon
Odeyerek yaptirabilirler. Tiirkiye’de benzer bir uygulama olmamasina karsin bir¢ok
tilkenin futures borsalarinda koltuk sahipleri borsa tiyelik haklarimi kiraya vererek
futures borsasinin disa agikligini arttirabilmektedirler. Uyelik hakkini kiralayan kisi
ya da kurumlar kendi adlarina seans i¢i islem yapma hakkina da sahip olurlar ancak
borsada oy kullanamazlar. Oy kullanma hakki yalnizca iiyelere aittir. Borsa tiyesi

olmanin sagladig1 diger haklar sunlardir:

e Yonetim Kurulu’nu se¢gme,

e Yonetim Kurulu’na segilme,

e Vadeli piyasa islemleri ile ilgili konularda genel kurulda tiiziik ve
yonetmeliklerdeki degisikliklerin onaylanmasina katilma,

e Islem salonunda alim-satim yapabilme.

Uyelerin miisterileri ile olan iliskileri belli sdzlesmelerle kararlastirlmustir.*’
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yénetmeligi Ikinci Boliimde borsa iiyeligi
diizenlenmistir. Buna gore, borsa tiiyeleri takas {liyesi olan borsa liyeleri ve takas
liyesi olmayan borsa liyeleri olmak iizere iki tiirdedir. Takas iiyesi borsa liyeleri;
sahip olduklar yetkiler bakimindan dogrudan takas iiyesi ve genel takas {liyesi olarak

ikiye ayrilmaktadir.

Dogrudan takas tiiyeleri; sadece kendilerinin veya miisterilerinin iglemlerinin
takasini1 gergeklestirmeye yetkilidir. Bu liyeler, baska bir borsa iiyesinin takasini

garanti edememektedir.

Genel takas tiyeleri, dogrudan takas tiyelerinin yetkisine ilave olarak diger borsa

tiyelerinin islemlerinin takasini garanti etmeye yetkili kilinmistir. Genel takas iiyeleri

* TMMOB Ziraat Miihendisleri Odas: “Tiirkiye Tarim Politikalar1 Darbogazlar ve Arayislar” Panel,
S. 64-65
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tarafindan, pazar bazinda takas garantisi verilebilmekte ve takas garantisi Takas

Merkezine kars1 verilmektedir.

Takas iiyesi olmayan borsa iiyeleri, bir genel takas liyesinin takas garantisini elde
etmeden Borsaya dogrudan emir iletemez ve bu suretle islem yapamazlar. Takas
iyesi olmayan borsa iiyelerinin takas islemleri takasi garanti eden genel takas iiyesi
tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu durumda, garanti veren genel takas {iyesinin
onay1 ile takas liyesi olmayan borsa iiyesinin takas iglemleri, genel takas iiyesine
bagli, kendi adina agilan takas hesaplarinda izlenebilmektedir. Takas iiyesi olmayan
borsa iiyesinin Takas Merkezi nezdindeki riskleri takas garantisi veren genel takas

tiyesinin riskleri ile konsolide edilerek izlenmektedir.

2.2. Forward Sozlesmeler

Forward sozlesmeler, teslimati ileri tarihteki bir vadede yapilacak olan belirli
miktardaki malin, hizmetin veya finansal irliniin fiyatini veya oranimi bugiinkii
tarihten sabitleyerek, taraflardan birini vade tarihinde belirlenen fiyattan sdzlesme
konusu kiymeti almakla digerini de satmakla yiikiimlii kilan sdzlesmelerdir. Forward
sozlesmelerde standardizasyonun kural oldugu borsa iiriinlerine oranla esneklik daha

fazladir ve s6zlesme konusu miktar ve vade miisterinin arzusuna gore belirlenir.?'

Forward sozlesmelerine her g¢esit emtia dahil edilebilmektedir. Altin, giimiis,
pamuk, bugday, kakao v.b. forward sozlesmelerine Ornek gosterilebilir. Forward
islemleri ¢cok genis bir mal demetine sahip olmasina ragmen ekonomik ve siyasi
kosullarin istikrarsizligin yani sira iglemlerin giliven esasina dayanmasi gibi
sebeplerle uzun vadeli yapilamamaktadir.?

13

Forward islemler tarihsel gelisim acgisindan “ emtiaya dayali iglemler” olarak

algilanmigtir. Organize borsalarda islem gormemesi nedeniyle bu islemlerin

! Akalm, “Tiirev Araglarin Tasidig1.................... 782
2Ar, “Vadeli islemler Piyasalari....................... ”,5.34
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hacimleri kesin olarak bilinememektedir. Futures piyasalar daha avantajli kabul
edildigi icin emtiaya dayali islemlerin forward islemler icindeki payr azalmistir.
Futures piyasalar forward islemlerin aleyhine bir gelisme gostermistir. Bununla
beraber 1970’1 yillarda ortaya ¢ikan iktisadi gelismeler karsisinda bu piyasalarda
yeni gelisen ihtiyaclara yonelik olarak kendisini yenileyebilmistir. Gliniimiizde

forward piyasalar 6zellikle bankacilik kesiminde kullanilmaktadir.*

2.3. Forward Sozlesmeler ve Futures Sozlesmeler Arasindaki Farklar

Forward sozlesmeler ve futures sozlesmelere iliskin olarak yapilan
aciklamalardan sonra iki s6zlesme arasindaki farklara deginmek dogru olacaktir.

1. Tarihsel gelisim siireci icerisinde forward sozlesmeler futures sézlesmelerden
daha once baslamistir. Bu nedenle futures sézlesmelerin forward sozlesmelerin
organize olmus hali oldugunu sdylemek dogru olacaktir.

2. Forward sozlesmeler ihtiyaclara gore yapilan islemler iken futures sozlesmeler
standart sozlesmelerdir.

3. Futures sozlesmeler organize borsalarda islem goriirken forward sozlesmeler
tezgah Ustli piyasalarda islem goérmektedir.

4. Organize olmamasi nedeniyle forward so6zlesmelerin islem alani futures
sozlesmelere oranla daha sinirhidir.

5. Forward soOzlesmelerde karsi taraf temerriit riski bulunurken futures
sOzlesmelerde takas odasi sozlesme sartlarinin yerine getirilmeme riskine karsi
garanti saglamaktadir. Forward sozlesmelerde taraflar birbirlerine itibar etmek
durumundadir.

6. Forward sozlesmelerde s6zlesme mal teslimi ile sona ererken futures sozlesmeler
vadesinden Once kolaylikla ters iglemle kapatilabilir.

7. Futures sozlesmeler “hamiline”, forward sozlesmeler ise “nama” yazili
sozlesmelerdir. Bu nedenle forward sozlesmelerin bir {igiincii sahisa gegmesi s6z

konusu olamaz. iptal edilmesi igin de her iki tarafin rizas1 gerekir.

» Ar, “Vadeli islemler Piyasalari....................... ” .36
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Forward sozlesmelerde gercek piyasa degeri belirlenirken futures sézlesmelerde
giinliik piyasa degeri belirlenir.

Yine forward s6zlesmelerin organize olmamasi nedeniyle s6zlesmenin yapilacagi
yer herhangi bir kurala ya da sinirlamaya tabi degildir. Oysa futures s6zlesmeler
organize borsalarda yapilmak zorundadir.

Forward soOzlesmelerde islem cesidi oldukca azdir. Futures sozlesmeler ise
Olciilebilen her sey lizerine yapilabileceginden islem c¢esidi oldukg¢a fazladir.
Bununla beraber ¢ok ¢esitli kesimlerden taraflar1 da olabilmektedir.

Futures sézlesmelerde malin kalitesi ve teslim zamani gibi unsurlar standardize
oldugundan, taraflar genellikle fiyat tlizerinde pazarlik yaparlar. Forward
piyasalarda ise taraflar fiyatin yaninda kalite ve teslim tarihi gibi unsurlar1 da
diistinmek zorundadirlar.

Forward sozlesmelerde herhangi bir aract kuruma gerek duyulmamaktadir.
Taraflar dogrudan birbirleri ile muhatap olarak islem yapabilirler. Futures
sozlesmelerde s6zlesme taraflari borsa iiyesi degiller ise bu durumda s6zlesme ve
alim-satim yapabilmek i¢in borsa {iyesi aract kuruluslara basvurmak
zorundadirlar.

Forward sozlesmeler tilkenin mevcut ticaret hukuku ¢ercevesinde
yiriitiilebilirken futures sozlesmeler icin tlilkedeki ticaret hukuku diizenlemeleri
yeterli kalmamakta ve bu sozlesmeler i¢in ayr1 bir hukuki diizenleme yapilmasi

zorunlu olmaktadir.

2.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon primi olarak tanimlanan bir meblagin alici tarafindan 6dendigi ve alici

tarafa islemin yapildig: tarih itibari ile belirlenen ileri bir tarihte veya opsiyonun

tipine bagli olarak s6z konusu tarihten once, iizerinde anlasilan bir fiyattan, standart

miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti ve ya finansal bir aracit opsiyonun tipine gore

alma veya satma hakki veren, buna karsilik saticiya yiikiimliilik getiren s6zlesmedir.

Dolayisiyla opsiyon sozlesmesi alici tarafa bir hak saglarken satici tarafi bir

yukiimliilik altina sokmaktadir.
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S6zlesmenin alic1 tarafi kendisine saglanan bu hakki satin alir ve karsiliginda
opsiyon primini satici tarafa dder. Bu durum, sigortacilifa benzetilebilir. Ornegin
evde cikabilecek bir yangina karsi ev ve igindeki egyalar bir sigorta sirketine belirli
bir siire icin sigorta ettirilir ve bunun karsiliginda sigorta sirketine sigorta primi
Odenir. Sigorta sirketi de 6denilen sigorta primi karsiliginda sigorta ettirilen evde
cikabilecek bir yanginda ugranilan zarari tazmin etmek yiikiimliligi altina girer.
Opsiyon primi de sigorta primi gibidir. Alic1 tarafin da spot piyasalarda meydana
gelebilecek olumsuz gelismelere karsi zararini minimize etmek ve ya sabitlemek
amaciyla opsiyon soOzlesmesi satin almasi ve buna karsilik prim Odemesi ev
yanginina karsi sigorta primi O6denmesi islemine benzemektedir.  Opsiyon
sOzlesmeler vadeli islemler gibi organize borsalarda iglem goriir. Bununla beraber
tezgah istii borsalarda da islem goren opsiyon sozlesmelerinde yiiksek islem

hacmine rastlanmaktadir.?*

Bir opsiyon sozlesmesi opsiyonun tipi, sozlesme tipi, opsiyona konu olan mal ve
ya hizmet, kullanim fiyat1, vade sonu ve prim bilgilerini icermektedir. Iki tip opsiyon
bulunmaktadir. Alicisina vade tarihine kadar herhangi bir tarihte kullanma imkani
veren opsiyonlara Amerikan opsiyonu, diger taraftan aliciya sadece vade tarihinde
kullanma hakk1 veren opsiyona ise Avrupa opsiyonu adi verilmektedir.”> Opsiyonlar
alim (call) ve satim (put) opsiyonlar1 olmak tizere iki gruba ayrilmaktadirlar. Alim
opsiyonlar1 opsiyonu alan tarafa sdzlesme konusu olan mal ve ya kiymeti belirlenen
bir fiyattan satin alma hakkini saglayan opsiyonlardir. Satim opsiyonu ise opsiyonu
alan tarafa, sdzlesmeye konu mal ve ya kiymeti belirlenen bir fiyattan satma hakkini

veren opsiyonlardir.*®

# “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasast Araglart”
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey ve Tiirev Araglar Lisans1 Egitimi,
Maysis 2005, s.4142 http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/menkul diger arac_ileri.pdf

% Akalm, “Tiirev Araglarm Tasidig1......................... 7,83
26 “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araglar1”
Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri leri Diizey ve Tiirev Araglar Lisans1 Egitimi,

Mayis 2005, s.42 http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/menkul_diger arac_temel.pdf




18

Opsiyon piyasalarini organize piyasalarda islem goren ve tezgah iistii piyasalarda
islem goren piyasalar olmak tizere iki ana grupta inceleyebiliriz. Organize borsalarda

islem goren opsiyonlarin baslica 6zellikleri sdyle siralanabilir:

e Tim alim ve satim islemleri organize borsalarda Borsanin belirlemis oldugu
kural ve ilkeler dogrultusunda gerceklesmektedir.

e Sozlesme biiyiikliikleri standarttir. (Ornegin Philedelphia Opsiyon Borsasi’nda
(PHLX) islem goéren yabanci para opsiyon sézlesmelerinin biiytikliikleri soyledir:
DM 62,500, Y 6,250,000, SF 62,500).

e Sozlesmelerin vadeleri standarttir.

e Opsiyon saticist olan taraf islemin gerceklestigi borsaya sozlesme degerinin
borsa tarafindan belirlenen bir ylizdesini marj ya da teminat olarak yatirmak

zorundadir.

Tezgah iistii opsiyonlarin 6zellikleri ise soyledir:*’

e Opsiyonlar borsa diginda banka ya da finans kuruluslart ile miisterileri arasinda
gergeklesmektedir.

e Sozlesme biyikliikkleri ve vadeleri banka ile miisterileri arasindaki
gereksinimlere gore belirlenmektedir yani standart degildir.

e Opsiyon primi disinda herhangi bir teminat 6denmemektedir. Opsiyon primini
sadece anlasmanin taraflar1 bilmektedir.

e Opsiyonlarin bazilar1 aliciya opsiyonu satin aldigi kuruma vadesinden Once

uygun bir fiyattan satma olanagi saglamaktadir.

T Karatepe, Tiirev................. s. 84-85
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Tablo 1. Forward, Futures ve Opsiyon S6zlesmelerinin Karsilagtirilmasi

Temel Ozellikler

Riskten Korunma

Araci

Standart

Sozlesmeler

Borsada/Tezgah
{istii Piyasada islem

Gorme

Fiziki Teslimat

Teminat
Yikimliligi
Vadeye Kadar
Nakit Akis1

Kredi Riski
Kaldira¢ Etkisi

Hak ve
Yikimlulik
Birlikteligi

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasasi1 Araci Kuruluslar Birligi

Forward

Evet

Hayir

Tezgah tistii

Var

Genelde Yok

Yok

Var
Onemi Yok
Var

3. PIYASA STRATEJILERI

Futures

Evet

Evet

Borsa

Genelde Yok

Var

Var

Yok
Var
Var

Opsiyon

Evet

Evet

Borsa ve Tezgah

usti

Hak Kullanilir ise
Var

Satic1 I¢in Var

Satic1 i¢in Var

Yok
Var
Yok

Piyasanin degiskenligi ve bu degiskenligin meydana getirdigi risklerden

korunmak ya da yararlanmak amaciyla piyasa katilimcilar1 bir takim piyasa

stratejilerine  bagvurmaktadirlar.

tanimlanacaktir.

Calismanin  bu bodlimiinde bu kavramlar
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1. Hedging

Hedging sonraki bir tarihte gerceklesebilecek bir islem icin ya da 6ngoriilen nakit
pozisyonu i¢in riskin azaltilmasidir. Hedge islemi simdiki ya da gelecekteki nakit
pozisyonundan kaynaklanabilecek riski minimize etmeyi amaglar. “Hedger” bu riski
baskalarina aktaran kisidir. Bu yontem finansal ya da finansal olmayan bircok

kurulus tarafindan siklikla kullaniimaktadur. **

2. Arbitraj

Arbitraj, bir varlig1 bir piyasadan diisiik fiyatla satin alip bagka bir piyasada
yiiksek fiyattan satma islemine denir. Arbitraj yapan kisiye “arbitrajcr’” denmektedir.
Arbitraj bir varligin distk fiyattan alinip yiiksek fiyattan satilmasi islemi
oldugundan, yatirnmcilar i¢in oldukc¢a c¢ekici bir stratejidir. Yatirimer bir hisse
senedini bir piyasada diger bir piyasada diisiik fiyata buldugu zaman onu derhal satin
alip yiiksek fiyath borsada satar ve bu islem diisiik fiyat yiikselene ve yiiksek fiyat

diisene kadar devam eder. %

3. Spekiilasyon

Spekiilatorlerin amaci hedger’larin uzaklagtirmak istedikleri riski {istlenerek
bunun karsiliginda kazang elde etmektir. Bundan dolay1 piyasalarda hedger’lardan
spekiilatorlere dogru bir nakit akisi vardir. Yiiksek kaldirag etkisi futures ve opsiyon

piyasalarda spekiilasyon yapmanin en énemli avantaji sayilmaktadir.*

Spekiilatorler yaptiklar1 islemlerden kar elde edebilmek igin sdzlesmeleri
kolaylikla nakde g¢evirmeye olanak saglayacak likiditeye sahip olan ve giivenilir

piyasalari tercih eder.

* Nurgiil R. Chambers, Tiirev Piyasalar istanbul, 1998 s. 153-154
2 Chambers, THIEV..........cooveeveeeeeeane. s. 174-175
39 Chambers, THI€V ........vevveeeen s. 185
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4. DUNYADA VADELI iSLEM PiYASASI

Bugiin diinyada tarimsal iirlinler, finansal {iriinler, metaller ve enerji alaninda
olmak {izere yiizlerce vadeli islem sozlesmesi gelistirilmistir ve bu sozlesmeler
borsalarda islem gormektedir. Vadeli igslemler piyasalar1 bugiin trilyonlarca dolarin
cok kisa bir siirede el degistirdigi ve borsalarin birleserek 24 saat siireyle islem
yapabildikleri piyasalar olmustur.’’ 2003 yili itibariyle diinyada sadece organize
vadeli islem borsalarinda gerceklestirilen islem hacmi 873 trilyon ABD dolarinin,
islem goren sdzlesme sayisi ise toplam 8 milyar adedin iizerindedir. Diinyada yine
2003 yil1 verilerine gore faize dayali vadeli islem sdzlesmeleri %61, hisse senedi
endeksine dayali vadeli islemler %28, firiinler {izerine yapilan vadeli islem
sozlesmeleri %9 ve dovize dayal1 vadeli islem sozlesmeleri ise %2’lik islem hacmine
sahiptir. Opsiyon islem hacimlerinin %92’sini hisse senedi endeksine ve hisse
senedine dayali opsiyonlar olusturmaktadir. Islem hacminde sézlesme sayist
itibariyle Kuzey Amerika bolgesi %43, Avrupa bolgesi %42, i¢inde Avustralya ve
Yeni Zelanda’nin da bulundugu Asya Pasifik bolgesi %9 ve diger bolgeler %6’ lik
paya sahip bulunmaktadir.

Riskten korunma ihtiyaci giinlimiiz ekonomilerinde gittik¢e artan bir gereksinim
haline gelmistir ve bunun sonucu olarak da bircok Avrupa iilkesinin yani sira
gelismekte olan Asya iilkelerinde de vadeli islemler piyasalar1 hizla gelismeye
baslamistir. Bu iilkelerin baginda Cin, Giiney Kore, Malezya ve Singapur gibi iilkeler
gelmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin borsalarinda genelde dovize, faize ve tarim

iriinlerine dayali vadeli islem sozlesmeleri yapilmaktadir.

Finansal araglar, tarimsal drilinler, metaller, enerjiye dayali vadeli islem

sozlesmelerinin diginda diinya borsalarinda hava tahminleri gibi degisik dayanak

3! Ozerol, Finans¢1 Olmayanlar-............s. 207
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varliklar iizerine s6zlesmeler de kote edilmistir. Islem hacimleri son ii¢ y1lda 2,27 kat

artis géstermistir.32

Hindistan, Tayvan ve Cin vadeli islemler borsalari islem hacmi en yiiksek

borsalar i¢inde en hizli biiyiiyen borsalar olmustur.

Diinyada vadeli islem borsalar1 igslem hacimleri artisinin bir diger nedeni de
elektronik borsalar olmustur. Elektronik borsalar, diisiik islem maliyeti, her tiirlii
yatirimcinin ihtiyacina uygun soézlesmelerin ticaretine imkan saglamasi, daha fazla
yatirimciya ulasma imkani saglamasi ve hizli ve giivenli islem yapma olanagi

saglamasi gibi avantajlara sahiptir.

Kore’deki KOSPI 200 hisse senedi endeksi s6zlesmesi 2003 yilinda 2,8 milyar

adede yaklasan islem hacmi ile diinyanin en fazla islem goren s6zlesmesi olmustur.

Vadeli islem ve opsiyon piyasalarin agilmasi spot piyasalari da olumlu yonde
etkilemistir. Arjantin’de tlirev piyasalarin agilmasindan sonra spot piyasada islem

hacmi %900, Singapur’da ise %300 oraminda artis gostermistir.
Diinyada vadeli islemlerin yapildig1 baslica borsalar sunlardir:

o Chicago Board of Trade

o Chicago Board of Options Change
o Chicago Mercantile Exchange

o Kansas City Board of Trade

o New York Futures Exchange

. New York Mercantile Exchange

32 Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 “Gelecek Yonetimi” Yatirim 2004 Fuari Egitim Notlari, 1 Ekim
2004 istanbul ,

33 Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 “Gelecek Yonetimi” Yatirim 2004 Fuari Egitim Notlari, 1 Ekim
2004 istanbul ,



23

o New York Cotton Exchange

o Midamerica Commodity Exchange

J London International Futures Exchange

o Marché a terme International de France

. Tokyo International Financial Futures Exchange

o Bolsa de Mercaforias & Futuros

o Singapore International Monetary Exchange

. Hong Kong Futures Exchange

e  New Zealand Futures Exchange

o Mercado Official de Futuros y Opciones Financieros
. Kuala Lumpur Options and Financial Futures Exchange
o Borsa Italia

o Belgian Futures & Options Exchange

5. VADELI iSLEM SOZLESMELERINE KONU OLAN URUNLER

Vadeli islem sozlesmeleri finansal varliklara dayali vadeli islem sozlesmeleri ve
cesitli mallara dayali vadeli islem sozlesmeleri olmak {izere iki grupta

toplanmaktadir.*

a) Finansal Varliklara Dayali Vadeli Islem Sozlesmeleri
1. Uzun Doénem Devlet Tahvilleri: US T-Bond, UK Long Gilts, Deutsschland
Bunds, Italyan Devlet Tahvilleri (BTP), Japon Devlet Tahvilleri (JGB),
Fansiz Devlet Tahvilleri (Nationnels).
2. Orta Vadeli Devlet Tahvilleri: Us T-Notes, Orta Vadeli Alman Devlet
Tahvilleri (Bobl)

3% “Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araglar”

Sermaye Piyasast Faaliyetleri Ileri Diizey ve Tiirev Araglar Lisans1 Egitimi,
Mayis 2005, s.43-44 http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/menkul diger arac_temel.pdf
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Kisa Dénem Faiz Oranma Bagh Varliklar: Ug¢ Aylik ABD Hazine Bonosu,
Ug Aylik Fransiz Hazine Bonosu, Ug¢ Ay Vadeli Eurocurrency Sozlesmeleri
(Eurodollar, Euroyen, LIBOR)...U¢ Ay Vadeli Mevduat Sertifikas;, Ug Ay
Vadeli Euro.

Doviz Kurlar1 (Currencies)

Tek Tek Hisse Senetleri I¢in Hazirlanan Vadeli Islem Sozlesmeleri

Endeks Uzerine Diizenlenen Vadeli islem Sézlesmeleri: TOPIX (Japonya,
Singapur), IBEX 35 (ispanya-MEFF RV), CAC40 (Fransa—-MATIF),
Ibovespa (Brezilya— BM&F), S&P100 (ABD—CBOE), Valueline (ABD),
S&P500 (ABD-CME), FT SE100 (Ingiltere-LIFFE), Nikkei 225 (Japonya-
Osaka)

Ekonomik (enflasyon, tiiketici fiyat endeksi gibi) ve ekonomik olmayan

(hava durumu gibi) degiskenler lizerine hazirlanan vadeli islem s6zlesmeleri.

b) Cesitli Mallara Dayal: Vadeli islem Sézlesmeleri

l.

Tarim Uriinlerine Dayal1 Vadeli Islem Sozlesmeleri
- Soya fasulyesi (soybeans)

- Misir (corn)

- Domuz iskembesi (pork bellies)

- Canli sigir (live cattle)

- Besi sigir1 (feeder cattle)

- Soya fasulyesi yag1 (soybean oil)

- Kahve (caffee)

- Kakao (cocoa)

- Seker (sugar)

- Portakal suyu (orange juice)

- Bugday (wheat)

- Soya fasulyesi unu (soybean meal)
- Canli domuz (live hogs)

- Deniz mahsulleri (seafood)

- Kereste (lumber)



Pamuk (cotton)

. Dogal Kaynaklara Dayali Vadeli Islem Sozlesmeleri

Altin (gold)

Glimiis (silver)

Ham petrol (crude oil)

Isinmada kullanilan petrol (heating oil)
Aliiminyum (aluminium)

Bakir (copper)

Paladyum (palladium)

Platinyum (platinum)

25
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE VADELI iISLEM PIYASALARI

1. TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER

Ulkemizde 6zellikle 1980°li yillarda finansal piyasalarda yasanan liberallesme
siireci sonrasinda fiyatlar serbestce belirlenmeye baslanmis ve bunun sonucu olarak

da finansal araclara yatirim yapanlar agisindan birtakim riskler ortaya ¢ikmustir.

Gelecege iliskin belirsizlik riski ifade etmektedir. Risk eger profesyonelce
algilanip degerlendirilemez ve yoOnetilemez ise iistlenenler iizerinde yikici etkileri
olabilecegi gibi, iyi yonetildigi zaman da riski {istlenen ekonomik birimi

odiillendirici rol oynayabilmektedir.

Ulkemizde vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem gorecegi bir borsanin

olusturulmasina yonelik caligmalar, 1980’li y1llarin sonlarinda giindeme gelmistir.

Vadeli islemler piyasalarinin olusturulmasi i¢in gelismis bir finansal sistem ve
istikrarli bir ekonomi gerekmektedir. 1990’11 yillarda yasanan ekonomik ve finansal
istikrarsizlik iilkemizde vadeli islemler piyasalarinin olusturulmasinda geciktirici rol

oynamistir.

Tiirkiye’de tiirev trlinlere yonelik ilk yasal diizenleme, vadeli doviz alim-satimi
tizerine yapilmustir. Tiirk Parasi Kiymeti’ni Koruma Hakkinda 28 Sayili Karar
29.12.1983 Tarihli Resmi Gazete’de yaymlamistir ve 1984 yilinda yayinlanan 30
Sayil1 Karar’la yiiriirlikten kaldirilmistir. 28 Sayili Karar’in 4. maddesi hiikmiine
gore; bankalar esaslar dahilinde vadeli doviz alim satimi1 yapabilirler. Vadeli doviz

alim satimi esaslar1 30 Sayili Karar’da da yer almistir. 11.08.1989 Tarihinde
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yayinlanan 32 Sayili Karar’in diizenlemesinde de gercek ve tiizel kisilerin forward

islemi yapabilecekleri belirtilmistir. *°

1991 yilinda “Tiirk Sermaye Piyasalarinin Modernizasyonu Projesi” ¢ergevesinde
iilkemizde vadeli islemler ve opsiyon sozlesmelerinin igslem goérmeye baslamasi

giindeme gelmistir.

Futures piyasalara iligkin ilk yasal diizenleme 1992 yilinda yapilmis ve 3794
Sayili Kanun’la degisik 2499 Sayili Sermaye Piyasa’st Kanun’unun 22. maddesinin j
bendine gore; “Finansal gostergelerle, sermaye piyasasi araglarina, mal ve kiymeti
madenlere dayali vadeli islem sozlesmesi ile miinhasiran bu sézlesmelerin islem
gorecegi borsalarda c¢alisacak kurumlarin kurulus, faaliyet, ilke ve esaslari ile
yonetmeliklerini diizenlemek, izlemek, denetlemek” yetkisinin Sermaye Piyasasi

Kurulu’na verilmesi ile SPK futures borsalar1 agmaya hak kazanmustir. 36

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem gormeye baslayacagi bir borsa
kurulmasina yonelik ¢aligmalar 557 ve 558 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’lerin
Anayasa Mahkemesi’nce iptal edilmesinden dolay1 kesintiye ugramistir. 1999 yilinin
Aralik ayinda vadeli islemler ve opsiyon sdzlesmeleri ve her tiirlii tiirev araglardan
olusan sermaye piyasasi araglarina iliskin diizenlemelere yonelik hukuki altyap:

hazirlanmustir.

Subat 2001 krizinden sonra {ilkemizde uygulanan dalgali kur rejimi dovize dayali
vadeli islemler i¢in uygun bir zemin hazirlamistir. Ekim 2001°de Bakanlar Kurulu
Karar1 yayimlanmis ve 4 Temmuz 2002 tarihinde Izmir’de “Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast A.S.” kurulmustur. *” Bu boliimde Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi

ayrintili olarak incelenecektir.

35 Chambers, Tiirev................... s. 192

3% Chambers, Tiirev.................. s. 192-193

37 Vobjektif, Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 Aylik Haber Biilteni,

Say1 4, Subat 2005 s. 4 http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/docs/VobjektifSubat2005.pdf
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2. VADELI iSLEM VE OPSIiYON BORSASI

1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ve ardindan 1986 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nin kurulmasi ile Tiirkiye’de sermaye piyasalarinda
onemli adimlar atilmigtir. Bu geligsmeleri takiben Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 40.
maddesi uyarinca 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu karar1 ile 4 Temmuz 2002
tarihinde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Anonim Sirketi kurulmustur. 5 Temmuz
2004 tarihinde de Sermaye Piyasas1 Kurulu VOB’a faaliyet izni vermistir. Boylelikle
4 Subat 2005 tarihinde VOB faaliyete ge¢mistir.

VOBAS’in hissedarlar1 arasinda Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Izmir
Ticaret Odasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Is Yatirim Menkul Degerler A.S.,
Kogbank A.S., Vakiflar Bankasi T.A.O., Garanti Bankas1 T.A.S., Akbank T.A.S.,
Tiirkiye Smai ve Kalkinma Bankasi A.S., IMKB Takasbank A.S. ve Tiirkiye

Sermaye Piyasast Aract Kuruluglar: Birligi yer almaktadir.

Tiirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin faaliyete ge¢mesi ile finansal
piyasalardaki onemli bir eksiklik giderilmistir. VOB vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin aliip satildig1 iilkemizdeki tek borsadir. VOB’ da finansal varliklara

ve emtiaya dayali yedi farkli vadeli islem s6zlesmesi islem gérmektedir. Bunlar:

- Yeni Tiirk Lirasi /ABD Dolar1 Kuru

- Yeni Tiirk Liras1 / Euro Kuru

- Ege Standart 1 Baz Kalite Pamuk

- Anadolu Kirmiz1 Sert Baz Kalite Bugday

- IMKB 30 Endeksi

- 91 Giin Vadeli Devlet i¢ Borg¢lanma Senedi (Hazine Bonosu)
- 365 Giin Vadeli Devlet I¢ Borglanma Senedi (Hazine Bonosu)

tizerine dayali vadeli islem sozlesmeleridir. VOB’ da taraflarin muhatabi olan takas

merkezi Takasbank olarak belirlenmistir.



2.1. Takasbank

Takasbank, 1988 yilinda IMKB biinyesinde bir miidiirliik olarak kurulmus ve
1991 yilinda Takas ve Saklama A.S.’ne doniismiistiir. 1996 yilinda ise Yatirim
Bankasi statiisii kazanarak Takasbank tinvanini almistir. 2005 yili itibariyle
Takasbank hizmetlerini IMKB disinda bir baska borsa olan Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi’na da vermeye baglamistir. Boylece Takasbank hem spot hem de

tiirev araclarin takasinin yapildig: yetkili takas kurumu olmustur.

Benzer wuygulama diinyada birgok iilkenin takas merkezinde de
gergeklesmektedir. Ornegin, London Clearing House (LCH-Ingiltere), Australian
Clearing House (ACH-Avusturalya), Brazilian Clearing and Depository
Corporation (CBLC-Brezilya), Eurex Clearing (Almanya ve Isvigre), Exchanges
& Clearing Ltd. (HKEX-Hong Kong), Japan Securities Clearing Corporation
(JSCC-Japonya), KELER (Macaristan) takas kurumlari, hem spot hem de tiirev

araglarin takaslarini yapmaya yetkili diinyadaki belli bash takas merkezleridir. **

Takasbank da iilkemizde vadeli islem piyasalari i¢in risk yonetimini Borsa ile

birlikte yapmaktadir.

3. VADELI iISLEMLERE KONU OLACAK URUNLERIN SECILMESI

29

Vadeli islem piyasalart kurulurken bu piyasalarin uzun Omiirlii olmasinin

saglanmas1 gereklidir. Bu piyasalarda islem yapacak olan alici ve saticilarin

aleyhinde gelisebilecek olumsuz kosullarin ortaya ¢ikmamasi igin islem gorecek

mallarin dogru secilmesi gereklidir. Bu mallarin secilmesinde alt1 temel kosulun

varligi aranmaktadur. *°

¥ Vobjektif, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Aylik Haber Biiltent,
Say1 4, Subat 2005 s.16 http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/VobjektifSubat2005.pdf
3% A, “ Vadeli islem Piyasalart.................... ” 5. 60
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1. Fiyat dalgalanmalarina karsi devletin miidahale geregi,
Serbest rekabete dayali piyasa,

Borsa geleneginin olusmus olmast,

Malin tiretiminin, alic1 ve saticilarinin devamliligs,

Alic1 ve saticilarin vadeli islemlere ihtiyacinin olmasi,

A

Urtiniin yeterince standardize olmasi,

Ulkemizde vadeli islemlere konu olabilecek tarimsal iiriinlerde bu kosullarin
varhigimi inceledigimiz zaman ulastifimiz saptamalar1 asagidaki  sekilde

Ozetleyebilmekteyiz.

Tiirkiye’de 1932 yillarindan bu yana uygulanan tarimsal iriinleri destekleme
politikalar1 ekonomik ve siyasi gelismelere paralel olarak degisime ugramaktadir. Bu
degisiklik destekleme kapsamina alinan iiriin sayilarinda da kendini gostermektedir.
20. ylizyilin son ¢eyreginde Tiirkiye’de enflasyonun seyrinin yiiksek olmasinin yani
sira serbest piyasa ekonomisi ile Ortlisgmeyecek sekilde tarim iiriinlerinde kamu
miidahalesinin asir1 olmasindan dolay1 destekleme kapsamina alinan tarim iirlini
sayist asagiya ¢ekilmesine karar verilmistir. Bu baglamda tiitiin, hububat ve seker
pancarinin disindaki drlinlerin destekleme kapsami disinda tutulmasina karar

verilmigtir.

Doga kosullarina bagli olarak tarim kesiminde siirekli istikrarsizlik yaganmasinin
olumsuz sonuglarina karst devlet {iiretici ve tiliketiciyi koruma gereksinimini
duymustur. Bu dogrultuda seker pancari, aycicegi, pamuk, bugday, arpa, ¢avdar ve
titlinde siirekli olarak taban fiyat uygulamasi yapmis ve bu iriinleri destekleme

kapsaminda tutmustur. Goriildiigii gibi bu iirtinlerde devlet destegi kosulu mevcuttur.

Toprak Mabhsulleri Ofisi (TMO) cavdar, bugday ve arpayi, TEKEL Genel
Midiirligi titiinii, Turkiye Seker Fabrikalari seker pancarini ve kooperatifler de

aycicegini destekleme alimlar1 yapmiglardir.
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Tirkiye’de {iretilen seker pancarinin fiyatin1 devlet belirlemekte ve tamamin
devlet satin almaktadir. Bu dogrultuda seker pancari piyasasi rekabete tam kapali bir
piyasa durumundadir. Tiitlinde de devlet tekeli kismen kalkmis olmasina ragmen
yine tiitiinlin tek alicist TEKEL Genel Miidiirliigii’diir. Tiim bu agiklamalar 1s181inda
tiitlin ve seker pancari1 piyasalarinin rekabete acik olmamasindan dolay1 vadeli
islemler piyasasinda islem gormeleri giinimiiz  kosullarinda  anlamh

goriilmemektedir.

Tirkiye’deki mevcut borsa gelenegine bakti§imiz zaman ise cavdar, arpa,
aycicek yagi, bugday ve pamuk {iriinleri arasinda ticaret borsalarinda en ¢ok islem
hacmine sahip olan {iriinlerin bugday ve pamuk {irlinleri oldugunu gérmekteyiz. Bu
durumda {iilkemizde belli iirlinlerde mevcut bir borsa geleneginin varligindan sz

edebilmekteyiz.

Bugday iiretimi Orta Anadolu, Trakya, Cukurova ve Giineydogu Anadolu basta

olmak iizere iilkenin tamamina yayilmis durumdadir.

Tiirkiye’de tiretimi ve tiikketimi siirekli yapilan iirlinler bugday ve pamuktur. Her
iki tiriinde de stireklilik s6z konusu olmakla beraber biiyiik miktarda alict ve saticisi
mevcuttur. Yine her iki iiriinde de fiyat dalgalanmalar1 yasandigindan iiretici ve
tiketiciler gelecege iliskin fiyat riski ile karsi karstya kalmaktadirlar. Bu nedenle bu
iki iirliniin tlkemizde vadeli islemler ve opsiyon borsasinda islem gorecek iiriinler
arasinda olmasi yerinde bir se¢cim olmustur. Bu iirlinler i¢in kurulacak Ticaret
Borsalarmin iiretimin en yiiksek oldugu bolgelerde olmasi islem hacmi agisindan
yararli olacaktir. Ege Bolgesi’nde izmir Pamuk Vadeli Islemler Piyasasi mevcuttur.
Bugday ise Eskisehir, Edirne, Polatli ve Konya Ticaret Borsalari’nda islem
gormektedir. Calismamizin konusu oldugundan bugday vadeli islemler piyasasindan

ayrintili olarak bahsedilecektir.
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4. TARIMSAL URUNLERE DAYALI VADELI iISLEM PIYASALARI

1800’11 yillarda Amerika’da c¢iftgiler ve tahil tiiccarlarinin en 6nemli sikintisi
hasat zamani iiriin fiyatlarindaki asir1 dalgalanmalardan dogan fiyat riski olmustur.
Bir dirtiniin ilgili yildaki {iretiminin beklenenden az olmasi iriiniin fiyatinin
yiikselmesine ve beklenenden fazla olmasi da fiyatin diisiik olmasimna neden
olmustur. Uretimde arz fazlasi oldugunda fiyatlar yiikseleceginden bu durumda giftci
mutlu olacak ve tiiccar magdur olacaktir. Tersi oldugunda da ¢ift¢i zarar edecektir.
Bu belirsizlige kars1 bir ¢oziim arayisina bagvuran ciftciler ve tiiccarlar aralarinda
forward kontratlar yapmaya baslamislardir. Ancak vade giinii geldiginde zarar eden
tarafin ylkimliliiglinii yerine getirmeme egilimi sistemin giivenilir bir sekilde
islememesine neden olmustur. Bunun yani sira sézlesmelerin standart olmamasi,
s0zlesmenin devredilmemesi gibi forward sézlesmelerin daha 6nce de bahsettigimiz

dezavantajlar1 nedeniyle bu sistem saglikli bir sekilde isleyememistir.

Bu olumsuz kosullar sonucunda 1848 yilinda 82 tiiccar bir araya gelerek futures
piyasalarin baglamasina Onciiliik etmislerdir. BoOylece futures piyasalar tarimsal

tirlinlerle baslamustir.

Her piyasanin oldugu gibi tarimsal {iriin piyasalarmin da kendine has 6zellikleri
vardir. Bu ozellikler alim satim teamiillerine de yansimaktadir. Bazi tirinler kg
bazinda Dbazilar1 ton bazinda ve bazilan da libre pound bazinda
fiyatlandirilmaktadirlar. Ayrica her iirliniin farkl kaliteleri ve ayni kalite i¢inde farkli
derecelendirmeleri vardir. Kalite ve dereceler iiriiniin yetistigi bolgelere gore

farkliliklar gosterebilmektedir.

Tarimsal iriinlerin spot piyasalarda alim satimi diger enstriimanlar gibi kaydi
olarak yapilmamaktadir. Ilgili iiriiniin fiziki olarak da el degistirmesi gerekmektedir.
Uriiniin nakledilmesi, uygun sartlarda depolanmasi ve islenmesi gerekmektedir. Bu
nedenlerden dolay1 spot tarimsal {iriin piyasalarinda piyasa katilimcilarinin sayisi az

olmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE VE DUNYADA BUGDAY PiYASASI

1. TURKIYE’DE TARIM POLITiKALARI

Tiirkiye’de tarimsal politikalarin amaglari, bunlara ulagmak icin kullanilan arag
kiimesi ve destegin Ol¢iisiiniin olduk¢a degisken ve karmasik oldugu goriilmektedir.
Bu durum tarimsal istikrarin saglanmasinda 6nemli bir engel teskil etmektedir.
Ekonomik kriz dénemlerinde tarimsal iiriin piyasalarinda yaratacagi fiyat dalgalar
g6z ard1 edilerek destek oraninin azaltilmasi ve krizden ¢ikilinca da hizla tekrar eski
oranina getirilmesi tarim kesimindeki istikrarsizlig1 koriikklemektedir. Bugiine kadar
uygulanmis olan tarim politikalarinin olumsuz sosyal yan etkisi ise iiretici desteginin

biiyiik cogunlugunun yiiksek i¢ fiyatlar yolu ile tiiketiciden elde edilmesi olmustur. *°

Tarimda piyasa reformuna yonelik en son girisim 9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ye
verilen “Niyet Mektubu” ile baslamustir. *' 2001 yilinda ivme kazanan program hala

surmektedir.

Destekleme reform programinda Dogrudan Gelir Destegi (DGD) uygulamasi
baslatilmigtir. DGD’nin amaci, glimriik vergilerinin diisiiriilmesi, mal piyasalarina
kamu miidahalelerinin azaltilmasi, kredi ve giibre slibvansiyonlarmin kaldirilmasi
sonucu zor durumda kalacak iireticileri gilivence altina almak ve {iretici kayit

sistemini baglatmak olarak belirlenmistir.

Niyet Mektubu’'nda kamu ve yari-kamu kuruluslarinin piyasaya miidahalesini

azaltmak ve hatta bazilarin1 6zellestirmek icin gerekli 6nlemleri baglatmak yer almis

* Biilent Gokdemir “Tarimsal Reform ve Rekabet Politikasi” Rekabet Dergisi, Sayi:11 Temmuz-
Agustos-Eyliil 2002 s. 43

1 Gokdemir, “Tarimsal Reform................... ”s.16
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ancak bunun icin yapilan girisimler sonu¢lanamamistir. Seker fabrikalarinin
Ozellestirilmesi  islemi  tamamlanamamustir. Tiitin ~ yasast1  TEKEL’in
Ozellestirilmesinin Oniinii agmis ancak yalnizca alkollii igkiler tarafi 6zellestirilmistir.
Caykur konusunda heniiz bir girisimde bulunulmamistir. Toprak Mahsulleri Ofisi
(TMO) ve Satis Kooperatifleri1 Birlikleri’nin yeniden yapilanmalar1 giincelligini

korumaktadir.

Niyet Mektubu’nun alternatif iiriin ddemeleri boliimiinde ise ciftcilerin findik,
tiitlin gibi arz fazlasi olan {iriinlerden, yemlik bitkiler, ay¢icegi, misir gibi arz
yetersizligi olan iirlinlere gegisini saglamak amaclanmistir. Gegis gergeklestiginde ve
sonrasinda ¢iftcilere belli siirelerle ddeme yapilacaktir. TEKEL’in tiitlin alimina
getirilen kisitlamalar nedeniyle, tiitlin ireticileri programa dahil olabilmislerdir.
Telafi O6demelerinin  diger {irtinlerde yetersiz kalmast ve iriin politika

degisikliklerinin kalic1 olmayacagimin anlasilmast iizerine katilim smirli olmustur. *

Ulkemizde uygulanan tarim politikalari amacina ulasamamis aksine enflasyonu
koriikklemis, var olan gelir dengesizligini daha da bozmus ve iireticilerin
orgiitlenmesine engel olusturmustur. Destekleme alimlari ile iireticiye aktarilacak
olan finansman aslinda alimi yapan kurulusun giderlerini karsilamak maksad: ile
kullanilmigtir.  Bu nedenle iilkemizde tarim {iriinleri {lizerine vadeli islemlerin

gelistirilmesi gerekmektedir.

Ulkemizde tarimsal iiriinlerin pazarlanmasi sisteminde kamu, 6zel sektdr ve
kooperatifler yer almaktadir. Pazarlama sistemindeki kamu kuruluslar1 Hububat i¢in
TMO, seker pancari i¢cin TSFAS ve cay icin ise CAYKUR’dur. Kooperatifler ise,
Tarimsal Kalkinma Kooperatifleri, Su Uriinleri Kooperatifleri ve Tarim Satis

Kooperatifleri’dir.

* Tiirk Sanayici ve Isadamlari Dernegi “DTO ve AB’deki Gelismeler Isiginda 21. Yiizyilda Tiirkiye
Tarim1” Istanbul Haziran 2005 Yayimn No: TUSIAD-T/2005-06/397 s. 67-68
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Hiikiimet tarimsal iiriin piyasalarina iki sekilde miidahale etmektedir. Birincisi
destekleme fiyatlaridir ikincisi ise ithalat, ihracat vergi ve fonlar1 ile diinya
fiyatlarinin i¢ fiyatlar iizerindeki etkilerini dengelemektir. Tarimsal iiretim ¢ok
sayida c¢iftei tarafindan gerceklestirildiginden c¢iftciler fiyati bireysel olarak
etkileyemezler. Bu nedenle c¢iftciler kooperatifler ve birlikler seklinde orgiitlenerek
fiyat1 etkileme giiciine sahip olabilmektedirler. Ancak iiretimin mevsimsellik
ozelliginden dolay1 bu durum bir sonraki mevsime {iretim seviyesini ayarlayarak arz-
talep dengesini olusturmak seklinde olacaktir. Bundan dolayr devlet pazarda
miidahale alimlar1 yapmak suretiyle tarimsal gelirlerin istikrarin1 korumaya

calismaktadir.*

2. BUGDAY VE ONEMIi

Diinyada en fazla {iretilen ve tiiketilen hububat ¢esidi bugdaydir. Uluslararasi
Bugday Konseyi 2004-2005 yillarinda diinya bugday {iiretiminin 617 milyon ton
civarinda gergeklestirilmis oldugunu belirtmistir. Ulkemizin diinya bugday
tiretiminde pay1 1998 — 1999 yillarinda %3,6 iken bu oran 2004-2005 yillarinda daha
oncede bahsedildigi gibi %3’e gerilemistir.

Diinya niifusu giinliik enerji ihtiyacinin %60’tan fazlasin1 6zellikle bugday ve
piringten saglamaktadir. Dolayisiyla bugdayin tim tarim triinleri igerisindeki yeri
son derece dnemlidir. Ulkemiz insanin beslenme aliskanliklarinda ilk sirada gelen
ekmek, makarna, bulgur, biskiivi, tarhana gibi iirlinlerin de ana hammaddesi
bugdaydir ve bugday tiim illerimizde iiretilmektedir. Iklim ve toprak kosullari, tarim

yontemi, tohumlugun cinsi ve niteligi verimi yildan yila degisime ugratmaktadir.

* Berna Ozdilek “Tarimsal Uriinlere Dayali Vadeli islemlerin Tarim Politikas1 Uzerine Etkileri
(Bugday ve Toprak Mahsulleri Ofisi Ornegi)” Yiiksek Lisans Tezi, [zmir 1998 s. 46 - 47
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Polath Ticaret Borsasi’nin ‘Polatli’da Bugday 2004 raporunda hububat icerisinde

bugdayin basta gelme sebepleri su sekilde siralanmistir.

1. Bugday cesitli iklim ve toprak kosullarina uyabildigi i¢in diinyada genis

bir alanda tiretilmektedir.
2. Verimi yiiksek ve tarimi kolaydir.
3. Besin degeri yiiksektir ve depolamaya uygundur.

4. Bugday ogiitiildiigiinde tane agirliginin %75°1 ile un elde edilir, yan

iiriinler ise hayvan yemi olarak kullanilir.

5. Bugday unu ile su yogruldugu zaman undaki protein parcaciklari yas 6z
gliiten denilen bir madde olusturur. Gliiten hamurun kabarmasimi ve
kaliteli ekmek yapimini saglar. Bugday disinda hi¢ bir hububat c¢esidi

protein 6z olusturmaz.

Pamuga kiyasla bugday degisik iklim ve toprak kosullarinda yetisebilmektedir.
Tasinmas1 ve depolanmasi kolaydir. Bununla beraber ucuz olmasi da bugdayi diinya
niifusunun beslenmesinde temel {iriin yapmistir. Bugday genel olarak serin ve 1lik
iklim sartlarinda yetismektedir. Sicaklik 5 ila 10 °C ve nisbi nem de %60’1n {izerinde
oldugu zaman bugday normal olarak gelismesini siirdiiriir. Bugday yillik yagis1 350—
1150 mm olan iklim kosullarinda yetisebilmektedir. Bugday tariminda bolgedeki kis
mevsimi hava kosullariin siddetine gore kisin ve yazin olmak iizere iki tiirlii ekim
yapilmaktadir. Kislik ekim, sonbaharda Ekim ve Kasim aylarinda ve yazlik ekim ise,
kist sert gecen yerlerde ilkbaharda Subat ve Mart aylarinda kist yumusak gecen
yerlerde de sonbaharda yapilir. Bugdayin yetistigi toprakta organik madde fazla ise
bugdayin verimi de yiiksek olur. Besin maddesi yoniinden yetersiz topraklarda
Kaplica Bugdayi, orta yogunlukta olan topraklarda Topbas Bugday ve besin maddesi

yoniinden en zengin olan topraklarda ise Durum Bugday1 yetistirilebilir.



37

Durum Bugday: sert makarnalik, Topbas Bugday ise yumusak ekmeklik
bugdaydir. Kaplica bugdayi ise daha ¢ok hayvan yemi ve kismen de bulgur olarak
kullanilir. Uretilen bugdayin biiyiik bir boliimii besin maddesi olarak kullanilirken
yaklagik %10’u tohum olarak kullanilir ve az bir kismi1 da sanayide malt, nigasta,
dekstroz, gliiten ve alkol iiretiminde kullanilir. Yumusak ekmeklik bugday unun
disinda nisasta yapiminda, sert ekmeklik bugday ise irmik yapiminda da kullanilir.
Bulgur ve yarma adi1 verilen dis kabugu soyulup kaba 6giitiilmiis taneleri Tiirkiye’de
pilav ve diger bazi yemeklerin hazirlanmasinda kullanilmaktadir. Bugday
karbonhidrat ac¢isindan olduk¢a zengin bir besin maddesidir. Ayrica A ve B
vitaminleri i¢ermektedir. Yiiz gram bugday yaklasik olarak 300 kalori ihtiva

etmektedir. *

1960’1 yillardan sonra Tirkiye’ye Meksika ve Rusya’da ekimi yapilan bazi
bugday cesitleri getirilmistir. Ekmeklik bugday, durum bugday1 ve topbas bugday en
fazla ekimi yapilan bugday cesitleridir. Tarim teknolojisindeki gelismelere paralel
olarak bugday tiretimi de gelisme gostermistir. Cumhuriyet’in ilk yillarinda yagisa
bagimli olan iretim yetistirme teknigindeki gelismeler dogrultusunda artig
gostermistir. Degisen iklim kosullar1 ve zarar veren bocekler bugday iiretimini

olumsuz yonde etkilemektedir.

3. DUNYADA BUGDAY URETIM VE TUKETIMIi

Tirkiye Ziraat Odalar1 Birligi’nin Mayis 2005°de hazirladigi Bugday Raporu’na
gbre 2004 yili itibariyla diinya bugday iiretimi yaklasik 287 milyon hektarlik alanda
yaklasik 624 milyon tondur. Bugday iiretiminde ilk sirayr Cin almakta arkasindan
sirastyla Hindistan, ABD, Rusya ve Fransa gelmektedir. Diinya bugday iiretiminin

yaklagik %50’sini bu iilkeler gerceklestirmektedir. Cin tiretimin %15 ini, Hindistan

* Metin Giirler, “Vadeli islemler Borsasinin Tiirk Tarim Sektoriinde Belli Basli Uriinlerde
Uygulanabilirligi” Yiiksek Lisans Tezi Istanbul 1999, s. 98-99
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%12’sin1, ABD %9’unu, Rusya % 7 ve Fransa %6’sin1 gerceklestirmektedir. Bu oran

Tiirkiye i¢in ise % 3’tiir.

Tablo 2. Diinya Bugday Ekilen Alan, Uretim ve Verim (2000-2004)

Yillar
2000
2001
2002
2003
2004

Ekilen Alan (Ha)

215.534.820
214.719.701
213.485.144
208.132.956
217.556.474

Uretim (Mt)

585.965.852
590.309.180
572.666.861
557.308.497
624.093.306

Verim (Kg/Da)

272
275
268
267
287

Kaynak: Tiirkiye Ziraat Odalar1 Birligi

Diinya bugday iiretiminden alinan paylara goére Tiirkiye, diinya siralamasinda
sekizinci sirada yer almaktadir. Uretim miktarlar1 ve Diinya iiretiminden alinan
paylara iligkin Tiirkiye Ziraat Odalar1 Birligi’nden alman veriler EK 4’de

sunulmaktadir.

Ayni1 doneme ait diinya bugday durumu ise asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3. 2000-2005 Y1illar1 Diinya Bugday Raporu (Milyon Ton)

Yillar 2000-01 2001-02 2002-03 2003-04 2004-05
Uretim 582 582 586 554 617
Tiiketim 584 587 602 588 606
Ticaret 102 107 103 97 101
Stoklar 201 196 161 130 138

Kaynak: Polath Ticaret Borsast.
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2004-05 donemi rakamlar:t Polatli Ticaret Borsasi tarafindan Uluslararasi
Bugday Konseyi’nin tahmini rakamlarina dayanarak yaymlanmistir. Birlesmis
Milletler Gida ve Tarim Organizasyonu verileri ile 2004 ve 2005 yillarinda diinya

tilkelerinde bugday iiretimi ve degisim oran1 EK 5’de verilmektedir.

Diinya bugday tiiketimi 2003 yilinda bir 6nceki yila oranla %2,5 oraninda diistis
gostermis ve 2004 yilinda ise %3 oraninda artis gostermistir. Diinya bugday tiikketimi

rakamlar1 EK 7°de gosterilmistir.

4. TURKIYE’'DE BUGDAY URETIMIi VE VERIMIi

Tablo 4. Tiirkiye’nin 2001-2004 Yillar1 Bugday Raporu (1000 Ton)

Yillar 2001 2002 2003 2004
Uretim 19.007 19.500 19.000 21.000
Tiiketim 18.500 18.650 18.900 19.060
Ithalat 840 1.049 800 1.500
Thracat 713 574 1000 700
Stoklar 855 1.280 1280 2.500

Kaynak: Polath Ticaret Borsasi

Hava kosullarinin iyi gectigi yillarda bugdayda iiretim fazlas1 yasanirken, hava
kosullarinin iyi gecmedigi ve ozellikle de ilkbahar aylarinda yagisin yasanmadigi
yillarda bugday ithalati yapilmaktadir. 1950’li yillarda 4.000.000 ton olan bugday
tiretilen iilkemizde en hizli liretim artist 1950-1960 yillar1 arasinda yasanmustir.
1960-1970 yillar1 arasinda yasanan durgunlugun arkasindan bugday {iretimi

8.500.000 tondan 10.000.000 tona yiikselmistir. 1980°li yillardan sonra artis devam
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etmistir. 1999 yilinda 18.000.000 ton olan bugday tiretimi 2000 yilinda 21.000.000
tona ylikselmistir. 2001 yil1 bugday {iretimi hava sartlarina bagli olarak iki milyon
ton diislis gostermis ve 19.007.000 ton olarak gergeklesmistir. 2002 ve 2003
yillarinda 19.000.000 ila 19.500.000 ton civarinda gerceklesen bugday tiretimi 2004
yilinda 21.000.000 tona ulagmustir.

Devlet Istatistik Enstitiisii verilerine gore 1936-2000 yillar1 aras1 Tiirkiye’de

bugday ekim alani, liretimi ve verimine iliskin rakamlar EK 6 da gosterilmistir.

Bugdayin verimine etki eden faktorler sunlardir:

- Iklim kosullar1
- Uretim girdileri

- Uygulanan tarim teknigi

Girdi fiyatlarindaki artig, kaliteli tohum ve ilag kullanilmamasi ve yeterli giibre

kullanilmas1 gibi sebepler de bugdayin verimliligini diisiiren etkenler arasindadir.

Diger yandan miras kanunlarinin tarim topraklarinin esit paylagimini 6ngdren
hiikiimlerinin de etkisi ile tarim isletmeleri kiiclik tarim topraklarina boliinmiistiir.
Bundan dolay1 isletmelerde verim arttirict 6nlemler alinamamakta ve modern tarim
teknikleri kullanilamamaktadir. Tarim niifusunun toplam niifus igindeki pay1 yiiksek
kalirken Gayri Safi Milli Hasilla (GSMH) i¢indeki payr gelismis llkelere oranla
oldukca diisiiktiir. *°

Gelisen {ilkelerde besin maddeleri talebi artisi niifus artis hizina paralel

gitmektedir.

* Giirler, “Vadeli Islemler Borsasinm. .................... ”5.103



Tablo 5. AB, ABD ve Tiirkiye Bugday Verimlerin Karsilagtirilmasi (Kg/Da)

Ulkeler

ABD

AB (25)

Tiirkiye

Diinya
Ort.

2000

282,5

528,7

223,5

271,8

2001

270,6

510,3

203,3

275,1

2002

237,1

535,2

209,7

268,5

2003

297,2

484,3

202,1

2634

2004

41

289,9

577,0

2234

286,9

Kaynak: TZOB, Mayis 2005 Bugday Raporu sayfa 9’daki tablodan (Tablo 8)

yararlanilmstir.

5.DUNYADA VE TURKIYE’DE BUGDAY DIS TiCARETI

2004 yilinda diinyada iiretilen bugdayin yaklasik %17’si ticarete konu olmustur.

Dis ticaret hacmi 106.000.000 ton civarinda gerceklesmistir. TZOB, Mayis 2005

Bugday Raporu sayfa 19°daki tablodan (Tablo 17) yararlanilarak elde edilen

2000-2004 yillar1 arasinda diinyada gercgeklestirilen bugday ithalat ve ihracat

rakamlar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Diinya Bugday ithalat ve Thracat Rakamlari

Yillar
2000
2001
2002
2003
2004

thalat(Mt)
116.332.731
111.259.739
120.451.837
108.096.621
106.028.000

Thracat(Mt)
117.172.879
113.698.169
120.396.817
110.073.387
106.028.000
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Diinya bugday ticaret hacmi 1999 yilindan bu yana en diisiik seyrini 2004 yilinda

gostermistir.

italya, Brezilya, Japonya, Cezayir, Misir ve Ispanya diinya bugday ithalatinin
%29 unu gerceklestirerek diinyada baslica ithalater iilkelerdir. Italya diinya bugday
ithalatinin %6’sm1, Brezilya %6’sin1, Japonya %5’ini, Cezayir, Misir ve Ispanya
%4’tni, Tirkiye ise %1,6’sm1 gerceklestirmektedir. Tablo 7°de 2003 yili iilke

bazinda ithalat miktarlar1 gosterilmistir.

Tablo 7. Diinya Bugday Ithalat¢1 Ulkeler ve Ithalat Miktarlari

Ulkeler Ithalat Miktar1 (ton)
Italya 6.986.068

Brezilya 6.611.943

Japonya 5.246.121

Cezayir 4.080.955

Msir 4.057.234

Ispanya 3.860.967

Diger iilkeler 77.253.333

Toplam 108.096.621

Kaynak: TZOB, Bugday Raporu Mayis 2005 sayfa 19 Tablo 18’den yararlanilmistir.

6. DUNYADA VE TURKIYE’DE BUGDAY FiYATLARI VE MALIYET
ANALIZI

Uretimde kullanilan girdi maliyetleri bugdaym fiyatim etkilemektedir. Bu durum
liretici gelirleri iizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Ulkemizde bugday fiyatlari
rekabet i¢inde oldugumuz iilkelerle kiyaslandiginda oldukca yiiksek bir seyir
izlemektedir. Bunun sebebi iilkemizde bugday iiretiminde girdi fiyatlarinin yiiksek

olmasidir.
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Bugday iiretiminde baslica giderler tarla kirasi, giibre, tohum, ila¢ ve akaryakit
giderleridir. Tiirkiye’deki gostergeler bugday iiretimi maliyetinin ABD’ne oranla iki
kat daha fazla olduguna isaret etmektedir. Bu dogrultuda Ulkemizde bugday fiyati

da rekabet ettigimiz lilkelerin iki katina ¢ikmaktadir.

Bugday hasadi iilkemizde Mayis ay1 ortalarinda baslamaktadir ve iiretici hasatla
beraber depolama imkani bulamadigindan arz fazlasi olusmakta ve iirlinlinii bir an

once nakde cevirebilmek amaciyla fiyat kirmak zorunda kalmaktadir.

7. BUGDAY DESTEKLEME POLITIKASI

7.1. ABD

Amerika Birlesik Devletlerinde tarim politikalar1 bes yilda bir diizenlenen Tarim
Kanunlar1 ile belirlenmektedir. En son 2002-2007 yillarimi kapsayan “Ciftlik
Giivenligi ve Kirsal Yatirim Kanunu” ¢ikarilmistir ve su anki tarim politikalari da bu
kanuna gore yiiriitiilmektedir. Bu kanuna gére ABD hububata yonelik destekleme
politikalarini dogrudan odemeler, ek 6demeler, iiriin rehin kredileri ve kredi telafi

odemeleri seklinde yiirtitmektedir.

Dogrudan Odemeler bakanlikla sdzlesme yapan fireticilere gelir garantisi
saglamak amaci ile yapilmaktadir. Bir iireticinin alabilecegi en fazla dogrudan 6deme
40.000$ olarak belirlenmistir. Ek 6demeler, pazar fiyatt ve dogrudan 6demelerin
toplaminin {ireticilerin gelir istikrarini saglayacak fiyat diizeyinin altinda kalmasi
durumunda yapilan Odemelerdir. Bir {ireticiye en fazla 65.000$ ek odeme
yapilmaktadir. Uriin rehin kredileri, hububat iireticilerinin nakit gereksinimini
kargilamak ve hububatin pazarlanmasi donemini uzatmak amaci ile dokuz ay vadeli
olarak verilmektedir. Bir {ireticinin alabilecegi en fazla kredi miktar1 75.0008 olarak
belirlenmistir. 2002 Tarim Kanunu’nda, borsada belirlenen fiyatlarin taban fiyattan

diisiik olmasi1 nedeniyle kredi gereksinimi duymayan iireticilerin de kredi almak i¢in
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talepte bulunmasimi onlemek amaciyla, kredi almaya hak kazanan ancak kredi
almayan {reticilere diisiik pazar fiyati ile taban fiyat arasindaki fark 6denmesi

Ongoriilmiistiir ve kredi telafi 6demleri yapilmustir.

7.2. AB Ulkeleri

AB iilkelerinde ise 1962 yilinda “AB Hububat Ortak Piyasa Diizeni”
olusturulmustur. AB Hububat Ortak Piyasa Diizeninde destek sekilleri miidahale
alimlart ve dogrudan oédemeler seklinde uygulanmaktadir. Miidahale alimlarinda
hububatin i¢ piyasadaki fiyatlar1 miidahale fiyatlariin altina diistiigli zaman
midahale alimlar1 yapilmasi seklinde olmaktadir ve bdylelikle fiyat diizeyi
korunmaktadir. Diger yandan 92 tonun lizerinde iiretim yapan iireticilerin iiretim
alanlarinin %10’unu {retim dis1 birakmalar1 halinde iireticilere dogrudan 6deme
yapilmaktadir. Dogrudan odemeler bolgesel verimlilik oranlarma gore farklilik
gostermektedir. AB miidahale kuruluslart aldiklari tiriinleri depolamak i¢in kendi

depolarinin disinda yaygin olarak lisanli depolarda muhafaza etmektedirler.*®

7.3. Tiirkiye

Tiirkiye’de ise bugday 1932 yilindan itibaren destekleme kapsamina alinmistir.
Toprak Mahsulleri Ofisi, 2002 yilina kadar devlet adina bugday alimlarini siirdiirerek
en Onemli hububat destekleme kurulusu olarak goérev yapmistir.  Bugday
piyasasindaki oneminden dolayt TMO’nun tarihgesi, yapist ve isleyisi konusu

tizerinde kisaca durmak faydali olacaktir.

% Tiirkiye Ziraat Odalar Birligi, “Bugday Raporu” Mayis 2005, s. 10-12
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8. TURKIYE’DE BUGDAYIN PAZARLANMASI

Ulkemizde bugday TMO, borsalar ve tiiccarlar tarafindan pazarlanmaktadir.

8.1. Toprak Mabhsiilleri Ofisi (TMO) Yapis1 Ve Islevleri

Birinci Diinya Savasi sonrasinda sanayi tesislerinin biiyiilk ¢ogunlugunun yok
olmas1 sonucunda bircok iilke tarimsal {iretime baslamis ve 6zellikle bugday stoklari
hizla artmaya baglamistir. Bunun sonucunda diinyada 1929 Diinya Bunalimi ile Tiirk
tariminda belli baghi {rlinlerin fiyatlar1 hizla diigmeye baslamistir. Geleneksel
tiriinlerden olan bugday ve arpa gibi iiriinlerin fiyatindaki diisme pamuk ve tiiriin gibi
sanayi bitkilerinin fiyatlarina kiyasla ¢ok daha fazla olmustur. Krizin giderek
biiylimesi sonucunda hiikiimet s6z konusu iirlinlerdeki diisiise ¢are olarak taban fiyat
uygulamasi1 ve destekleme alimlari ile bazi yerlerde bugday satin alinmasini gerekli
bulmus ve 10.07.1932 tarihinde yiiriirlige giren 2056 sayil1 Bugday Koruma Kanunu
ile Ziraat Bankasi devletin belirleyecegi fiyatlardan bugdayr satin almakla
gorevlendirilmistir. Ziraat Bankasi bu uygulamay1 gerceklestirebilmek icin
yogunluklu olarak Orta Anadolu’da olmak {iizere belli yerlerde bugday alim
merkezleri agmistir. Alinan bugdaylarin muhafaza edilmesi igin yeterli kapasitede
depo bulunamamasi sorunu ortaya ¢ikmistir. Bu uygulama ile Ziraat Bankasi’nin
zarar edecegine karar verildiginden 1934 yilinda bugday iireticisini korumak
maksadiyla Bugday Koruma Karsiligi Kanunu ¢ikarilmistir. Bu Kanun ile kentsel

bolgelerde un ve undan yapilmis mamuller bugday vergisi kapsamina alinmistir.

Bugday iiretiminin artmasi yaninda gorevlerin ¢ogalmasmin yani sira Ikinci
Diinya Savasi belirtilerinin artmaya baglamasi ile Ziraat Bankas1i’nin diginda yalnizca
hiiklimetin devlet alimi ile gorevli bir kurulusun kurulmasina karar verilmistir.
13.07.1938 tarih ve 3491 sayili kanunla Iktisadi Devlet Tesekkiilii niteliginde olmak
tizere “Toprak Mahsulleri Ofisi” kurulmustur. Bdylelikle tarimsal {irtinlerin en
biiyiik alicis1 durumundaki Kamu Iktisadi Tesebbiisii Toprak Mahsulleri Ofisi

olmustur.
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Toprak Mahsulleri Ofisi A.S. adi altinda teskilatlanan kurum 08.06.1984 tarih ve
233 sayilh Kamu Iktisadi Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname
hiikiimlerine tabi kilimmistir ve tiizel kisilige ve faaliyetlerinde 6zerlige sahiptir.

Sermayesinin tamami devlete aittir ve Tarim Bakanligi’na baghdir.

TMO Ana Statiisii 4 {incii maddede tesekkiiliin amag ve faaliyet konular1 “Yurtta
hububat fiyatlarinin {ireticiler yoniinden normalin altina diismesini ve tiiketici halk
aleyhine anormal derecede ylikselmesini Onlemek, bu {riinlerin piyasasini
diizenleyici tedbirler almak ve gerektiginde Bakanlar Kurulu Karar1 ile hububat
disinda bakliyat ve yaglh tohumlarla ilgili verilecek gorevi yliriitmek, afyon ve
uyusturucu maddelere konulan devlet tekelini isletmek, bu iiriinlerin alim satimin
yapmak, gerekli stoklarin tesisini ve muhafazasim1 saglamak” seklinde ifade

edilmistir.

Ziraat Bankasi ve TMO kanunla kendilerine verilen bu gorevi yerine getirirken
biiyiilk zararlara ugramislardir. Nitekim bugday1 olduk¢a yiliksek fiyattan alarak
bugdayin satis fiyatin1 depolama giderini géz oniinde bulundurmadan belirleyerek
belirlemislerdir. TMO eski tesislerin ekonomik Omrii dolunca ellerinde kalan
bugday1 toprak altinda saklamis ve bu yontem maliyetlerin artmasimnin yani sira

bugday kalitesinin bozulmasina da yol agmustir.

1992 yilinda c¢ikarilan bir kararname ile TMO’nun bugday1 alis fiyatinin en az
%15 lizerinde satma zorunlulugu getirilmistir. Bununla beraber piyasaya 6zel sektor
de giris yapmistir. Boylelikle TMO’nun satin alma yiikii azalmistir. Ancak yine 1996
yilinda TMO’nun depolama ve finansman yiikii gozetilmeden bugday: alis fiyatina

satmasina olanak verilmistir.

Ulkemizde 1999 sonrasi dénemde, ekonomik istikrar programlari uygulanmaya
baslamis, tarimda destekleme araglari tamamen degismis ve bu yonde uluslararasi
kuruluglarla anlagmalar yapilmistir. Bunun sonucu olarak TMO’nun da gorev ve alim

politikasinda degisiklikler Ongoriilmiistir. Buna goére bugday destekleme alim
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fiyatlarinin belirlenmesinde izlenecek yol ve TMO’nun alimlart disiiriilerek
stoklarin1 azaltmasi yoniinde taahhiitler verilmistir. Taahhiitler dogrultusunda TMO
bu tarihten itibaren alimlarini diisiirmiis, alim merkezlerini kapatarak kiiciilmeye
baslamistir. Bu baglamda TMO 300 iizerindeki sabit isyeri ve alim miidiirliikklerinin
bir kismii kapatarak 203 sabit igyeri kalmistir. AB uyum silireci de TMO’nun

yeniden yapilandiriimasinda diger bir boyuttur. ¥/

TMO, 1993 yilinda 6.670.000 ton ile 1990 yilindan bu yana en ylksek
destekleme alimini gerceklestirmistir. Toprak Mahsulleri Ofisi 2001 yilindan itibaren

destekleme alim1 yapmay1 durdurmustur.

2001 yilinda girdi destekleri yerine Dogrudan Gelir Destegi (DGD) uygulanmaya
baslamistir. Giibre destegi de 2001 yilinda tamamen kaldirilmistir. 2004 yilinda
Sertifikali tohumluk destegi uygulamasi baglamistir.

8.2. Borsalar

XIII. yiizyilda ilk senet ortaya ¢ikmis ve XV. yiizyildan itibaren de bu senetler
tacirler arasinda ticarette kullanilmaya baglanmistir. Bdylelikle giliniimiizdeki

anlamiyla borsalar faaliyete gegmistir. **

Borsalar ¢ok sayida alic1 ve saticinin katildigi ve iirtinlerin numuneleri goriilerek
alim satimin yapildig1 pazarlardir. 15 Nisan 1986°da yiiriirliige giren Umum Borsalar
Nizamnamesi’'ne gore; “Borsa; simsarlarin, bankerlerin, tellallarin deniz nakliyati
yapan kampanya acentelerinin, gemi sahiplerinin, kaptanlarin ve sigortacilarin, her

nevi esham ve tahvilat lizerine is yapanlarin toplandigi bir yerdir.”

Giinlimiizdeki anlamui ile borsalar; “6zel kanunla kurulan, alic1 ve saticilarin belli

zamanlarda bir araya gelerek genellikle malin numunesine veya tipine istinaden

*7 Tiirkiye Ziraat Odalan Birligi, “Bugday Raporu” Mayis 2005, s. 17
*® Ar1, “Vadeli islem Piyasalart.................... ”s..5
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bliyiik ¢apta ali-satimi yapilan ve dolayisiyla arz ve talebin belli yer ve zamanlarda
karsilagmasiyla gercek piyasa fiyatinin olusmasina imkan saglayan teskilatlandirilmis

bir pazar” seklinde tarif edilmektedir. *°

Borsalarda islem goren emtialar fiziki olarak mevcut bulunmaktadir. Borsalarda
islemler, kalitesi ve tipi belli olan standart mallar iizerinden yapilmaktadir. Alim-
satim islemi spot ya da vadeli islem seklinde ve borsa yonetiminin dnceden belirtmis

oldugu giin ve saatlerde yapilmaktadir.

Borsa islemleri borsa tiyeleri ve alicilar tarafindan yapilmakta ve borsa iiyeleri
mallarm diisiik fiyattan alip yiiksek fiyattan satma amaci ile islem yapmaktadirlar.
Boylelikle, hem {iretici hem de tiiketicinin makul fiyatlar ile mala sahip olmalari

saglanmaktadir.

Borsalar, emtia borsalar1 ve menkul kiymet borsalar1 olmak tizere ikiye ayrilirlar.
Calismamizda konumuz geregi emtia borsalari iizerinde durmaktayiz. Emtia
borsalari; Olgii, say1, agirlik gibi nicel niteliklere sahip olan emtialarin kanunlara
uygun olarak taraflar arasinda alim-satim islemlerinin gergeklestigi kuruluslardir.
Emtia borsalarinda bugday, aycicegi, pamuk, tiitiin, misir, sekerpancari, kiymetli

maden, altin gibi emtialar islem gormektedirler.

Ulkemizde mevcut 113 borsa bulunmaktadir ve bu borsalarin sadece 25 tanesinde

spot islem yapilmaktadir. Geri kalani tescil borsasi olarak faaliyette bulunmaktadir.

8.3 Genel Olarak Ticaret Borsalari

5590 Sayili Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) Kanunu 32. maddesinde
Ticaret Borsalarinin tanimi su sekilde yapilmistir: “Ticaret Borsalar1 kanunda yazili

esaslar dairesine borsaya dahil maddelerin alim ve satimi1 ve fiyatlarin tespit ve ilani

¥ Ar1, “Vadeli islem Piyasalart..................... s.4
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isleriyle mesgul olmak tizere kurulan tiizel kisiligi haiz kamu kurumlandir.” Ayn

Kanun’un 34. maddesinde ticaret borsalarinin gorevleri asagidaki sekilde

belirtilmistir:

Borsaya dahil maddelerin, borsada alim satimini tanzim ve tescil etmek,
Borsaya dahil maddelerin her giinkii fiyatlarini usulii dairesinde tespit ve
ilan etmek,

Alict ve saticinin teslim, teselliim ve tediye bakimindan vecibelerini, her
tipin asgari vasiflarin1 ve muamelelerin tasfiye sartiyla fiyatlar {izerine
miiessir sartlari, ihtilaf husuliinde ihtiyari tahkim usullerini gdsteren ve
Tiirkiye Ticaret ve Sanayi Odalar1 ve Ticaret Borsalart Birliginin
tasdikiyle tekemmiil eden genel kaide ve hiikiimler viicuda getirmek,
Yurti¢i ve yurtdist borsa ve piyasalar1 takip ederek fiyat haberlesmesi
yapmak,

Borsaya dahil maddelerin tiplerini ve vasiflarini tespit etmek {izere
laboratuar ve teknik biirolar kurmak ve kurulmuslara katilmak,

Sair mevzuatla ve Sanayi ve Ticaret Bakanliinca verilecek gorevleri
yapmak,

Borsaya ait orf ve adetleri tespit ve ilan etmek.

Ticaret borsalar1 iglevlerini tam olarak yerine getirebildikleri takdirde iilke

ekonomisinde onemli gorevler istlenirler. Ticaret borsalarinin iilke ekonomisine

katkilar1 su sekilde siralanabilir.

Ticaret borsalari ile tirlinler borsaya ¢ekilmis olur ve devletin destekleme
yukii azaltilmis olur. Boylece enflasyonist bir etkiye yol agan destekleme
politikalarin olumsuz etkileri ortadan kalkmis olur.

Serbest piyasada gercek fiyatlarin olugmasi saglanir ve fiyat belirsizligi
bertaraf edilmis olur.

Iyi organize edilmis olan ticaret borsalar1 dis iilkelerle bilgi alisverisi

yaparak dis piyasalarla uyumlu bir fiyat politikas: yiiriitiirler.
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- Piyasaya giris ve ¢ikislar serbest olacagindan ¢ok sayida alic1 ve saticiyi
blinyesinde bulunduracak ve rekabeti Onleyici davraniglar1 ortadan
kaldiracaktir. Pazarda islem yapmak isteyen herkes piyasa hakkinda bilgi

sahibi olacaktir.

Borsay1 diger pazarlardan ayiran bir takim ozellikler bulunmaktadir. Oyle ki;
borsada her ¢esit emtianin alim satimi yapilmaz. Emtianin borsada islem gorebilmesi
icin standartlastirilmis olmasi gerekmektedir. Borsalarda milli ekonomi bakimindan
onemli, tiretimi ¢cogunlugu ilgilendiren, stok yapilabilecek kadar bol miktarda olan
emtialar islem gorebilmektedir. Diger pazarlarda hazir emtialarin alim satimi
yapilirken borsalarda emtia miktarinin mevcut olmasina gerek bulunmamaktadir.
Borsalarda islem gorecek emtianin asgari kosullari belirlidir. Bununla beraber

borsalar teskilatlanmis pazaryerleridir.

Ticaret borsalarinin olmadig1 durumlarda {iretici {iriiniinii tiiccara veya sanayiciye
satmakta ve karsiiginda malmm bedelini almaktadir. Uriinii satin alan tiiccar veya
sanayici satin aldig1 iirlin lizerinden devlete %4 zirai stopaj ddemektedir. Ticaret

borsasinin oldugu durumlarda ise tliccar maliyeye %2 zirai stopaj 6demektedir.

Tiirkiye’de mevcut durumda 113 adet Ticaret Borsasi faaliyet gdstermektedir. En
gelismis ticaret borsasi Izmir Ticaret Borsasi’dir. Ulkemizde tarimsal iiriinlere dayali
borsacilik hareketi ilk kez 1892 yilinda Izmir Ticaret Borsasi’nin kurulmasi ile
baslamistir. izmir Ticaret Borsasi giiniimiizde ¢ok fonksiyonlu genel bir borsa olarak
faaliyet gostermektedir ve Avrupa’nin en geligsmis borsalari arasinda yer almaktadir.
Bugdaydaki 6neminden dolay1 Polatli Ticaret Borsasi’ndan kisaca bahsetmek yararli

olacaktir.

8.3.1 Polath Ticaret Borsasi

Polatlh Ankara’nin en biiyiik ilgesidir ve I¢ Anadolu Bélgesinde konumu

itibariyle tarima dayal1 bir ekonomiye sahiptir.
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Polath Ticaret Borsasi, T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin izni ile 16 Nisan
1984 tarihinde kurulmus ve 1 Temmuz 1984 tarihinde faaliyetine baslamistir. Borsa
300 iiye ile faaliyetine devam etmektedir. Polatli Ticaret Borsasi’nda iireticiler
tiriinlerini numune esasina gore borsa satis salonunda agik arttirma yontemi ile piyasa
fiyatindan ve pesin bedelle satmaktadirlar. T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin
yiiriittiigii “Uriin Borsalarin1 Gelistirme Projesi” kapsaminda 2000 yilinda Polath
Ticaret Borsasina yatirim yapilmis ve iilkemizde ilk defa hububatlarin laboratuar
ortaminda kalite ve siniflandirmasi yapilarak, projeksiyon ve bilgisayar destekli bir

sistemde hububatlarin alim-satimi gergeklestirilmistir.

Faaliyete gectigi y1l olan 1984 yilinda 12.398.422 TL olan borsanin iglem hacmi
2004 yili itibariyle 330 trilyon TL sina ulagsmistir. Polatli Ticaret Borsasi’nda yilda
800.000 ton hububat islem gérmektedir. *°

Polatli Ticaret Borsasi’nda Polatli, Edirne, Eskisehir ve Konya borsalarinda iglem
goren hububatlarin giinliik olusan fiyatlar1 birlestirilerek iilke genelindeki ilgili
kuruluglara modern elektronik ortam araciligi ile iletilmekte ve bilgi akist
saglanmaktadir. Ayrica hazirlanan biiltenler Tiirkiye ve diinya geneline

ulastirilmaktadir.

Vadeli islemler piyasasinin ilk adimi olan rekabete dayali spot piyasa sartlari
Polath Ticaret Borsasi’nda kurulusundan itibaren mevcuttur ve spot piyasa iglemleri
basar1 ile gergeklestirilmektedir. Polatli Ticaret Borsasinda 2001 yili basindan
itibaren modern teknolojiden faydalanilarak borsadaki tiim iglemlerin, fiyat
hareketlerinin elektronik ortamda izlenmesi saglanmistir. Vadeli islemler piyasasinda
aract kurumlarin olusturulmasinda etkin pazarlama giiciine sahip borsa iiyeleri ile
Polatli Borsast onemli avantajlara sahiptir ve hububat iirlinlerinde 6zellikle de
bugdayda wvadeli islem piyasalarinin olusturulmasi igin gerekli altyapinin

olusturulmasinda son derece avantajli bir borsadir.

%0 Polath Ticaret Borsasi Calisma Sistemi
http://www.polatliborsa.org.tr/tr/Borsamiz%20Calisma%20Sistemi.pdf
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Vadeli islemler piyasasi fiyat degisimi riskinden korunmak isteyen ve risklerden

kazang saglamak isteyenleri bir araya getiren piyasalardir.

Polatli Ticaret Borsasinda satisa sunulan iriinlerin tamamu fiziki kontrollerden
gecerek kalite siniflandirmasina tabi tutulmaktadir. Bunun yani sira depo sistemi ve
depo makbuzu uygulamasi yolu ile tarimsal {iriin piyasalarina yeni spekiilatorlerin

giris yapmasim saglamaktadur.”’

8.3.2. Uriin Ihtisas Borsalar:

5590 Sayili Kanun’da iiriin ihtisas borsalarinin olusumuna yasal bir statii
getirilmis ve daha sonra ilgili Kanun’a degisiklik getiren 5174 Sayili Kanun’un 53.

maddesi ile {iriin ihtisas borsalarinin olusumu yeniden diizenlenmistir.

Hububat borsalarinda Konya, Polath, Eskisehir ve Edirne borsalarinin spot
islemleri oldukga yiiksek seyretmektedir ve bdlgelerinde hububat konusunda oldukca

gelismis borsalardir.

Ulkemizde iiriin borsalarmin Anonim Sirket statiisiinde teskilatlanmasi
gerekmektedir. Uriin borsalarmin gelistirilmesi birgok fayda saglayacaktir. Bu
faydalar agagidaki sekilde siralanabilir:

1. Uriin borsalari, tarim {iriinlerinde rekabete dayali serbest piyasa
ekonomisinin gelismesini saglayacaktir.

2. Uretici dogru standartlarda iiretim yaptig1 siirece kazangl olacaktir.

3. Devlet miidahalelerinin devlet {izerindeki finansman yiikii ortadan
kalkacaktir.

4. Tarimsal iirliniin girdi maliyetleri azalacak ve gereksiz maliyetler ortadan

kalkacaktir.

>! Polath Ticaret Borsasi Calisma Sistemi
http://www.polatliborsa.org.tr/tr/Borsamiz%20Calisma%20Sistemi.pdf
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5. Tarimsal {irtinlerin pazarlanmasinda devlet miidahalesi azalmis olacaktir.

6. Tarim sektdriinde yeni finansman yontemleri gelisecek, tarima dayali
sanayi gelisecek ve bundan tiiketici de fayda saglayacaktir.

7. Istihdam olumlu yénde etkilenecektir.

8. Uretici hasat ddneminde kredi kullanarak nakit gereksiniminden
kurtulmus olacaktir.

9. Bugday ve pamukta beklenen standart saglanmis olacaktir.

10. Tarim iirtinlerinde fiyat istikrar1 saglanmis olacaktir.

11. Borsalarimiz Balkan’lar, Orta Asya, Kafkasya ve Ortadogu’da s6z sahibi
olacaklardir.

12. Tarimda diinya standartlar1 yakalanmis olacaktir.

8.4. Lisansh Depoculuk

Ulkemizde 10 Subat 2005 tarihinde vyiiriirliige giren 5300 Sayili Lisansh
Depoculuk Kanunu’nun amaci; Tarim iriinlerinin ticaretini kolaylastirmak, tarim
trlinlerinin depolanmasi i¢in yaygin bir sistem olusturmak, {iriin sahiplerinin
mallarinin  emniyetini saglamak ve kalitesini korumak, Triinlerin smif ve
derecelerinin yetkili smiflandiricilar tarafindan saptanmasini saglamak, {irtinlerin
miilkiyetini temsil eden ve finansmanini, satigin1 ve teslimini saglayan {iriin senedi
¢ikarmak, standartlar1 belirlenmis tarim iirlinlerinin ticaretini gelistirmek iizere, tarim
tirlinleri lisansli depoculuk sisteminin kurulus, isleyis ve denetimine iliskin usul ve

esaslar diizenlemektir.

Uriiniinii lisansh depolara emanet eden iireticilerin ve sanayicilerin saglayacagi

faydalar su sekilde 6zetlenebilir:

- Lisanshh depolarda muhafaza edilen iiriin hirsizlik, yangin ve dogal

afetlere kars1 korunmus olacaktir.
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- Uretici fiyat degisim riskinden korunmus olacak ve {iriiniinii en iyi
fiyattan satma imkanina sahip olacaktir.

- Uretici ve sanayici Uriin senedini teminat gostererek ihtiya¢ duydugu
takdirde bankalardan kredi saglayabilecektir.

- Lisansh depolarda iirtinler laboratuar analizinden gectigi icin iirlinde
kalite gilivencesi olacaktir. Sanayici Ureticinin kalite gilivencesi olan
lirlinlinii satin alacaktir.

- Uretici stopaj 6demeyecektir.

- Lisansh depolar kalitesiz {iriinleri emanet almayacagindan kalitesi {iriin
tiretimi tesvik edilmis olacaktir ve tliretimde kalite ve verimlilik artacaktir.

- Sanayici ayni iriinden ve aynm kalitede yiiksek miktarda temin
edebilecektir. Ornegin ayni cins ve kalite bugday: farkli yerlerden satin
alan sanayici kalitede zorluklar yagamaktadir. Lisansli depoculuk sistemi
ile bu sorun ortadan kalkacaktir.

- Sanayici Ulkenin farkli yerlerindeki depolardan iiriin senedi satin aldig
takdirde, rtinlerin teslim asamasinda nakliye farkin1 6demek suretiyle

kendisine en yakin lisansli depodan {iriinii temin edebilecektir.

Lisanslt depoculuk sisteminde kuruluslar arasinda giivenli bilgi akisinin
gerceklesmesi gerekmektedir. Uretici iiriiniinii lisansli depoya gétiirdiigii zaman depo
isleticisi Uriinlin laboratuar analizlerini gergeklestirir ve trlini teslim alir. Teslim
aldig1 iirlin karsiliginda iireticiye iirliniin tiim 6zellikleri ve laboratuar sonuglarinin
islenmis oldugu bir iiriin senedi verilir. Uretici iiriiniiniin fiyat olusumlarmi takip
etmeye baslar. Uriinii en iyi fiyata ulasti§i zaman iiriin senedini ticaret borsasina

gotliriir ve tirlin senedi borsada agik arttirma usulii ile satiga sunulur.

Sigorta sirketleri lisansli depolardaki iiriinleri yangin, hirsizlik ve her tiirlii dogal

afet riskine kars1 sigorta ederler.
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Lisanshi depolarin isleticilerinin gorevlerini yerine getirmesini ve kayitlarin
Sanayi ve Ticaret Bakanligi kontrol eder. Aymi zamanda {irlin senetlerinin

diizenlenmesi, el degistirmesi ve tiriin teslimini takip eder. >

>2 Polath Ticaret Borsasi Calisma Sistemi

http://www.polatliborsa.org.tr/tr/Borsamiz%20Calisma%?20Sistemi.pdf
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BESINCi BOLUM

BUGDAYA DAYALI VADELI iSLEM PiYASALARI
VE
TURKIYE’DE UYGULANABILIRLIGININ INCELENMESI

1. VADELI iSLEM VE OPSiYON BORSASINDA BUGDAY VADELI iSLEM
SOZLESMESI

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem goéren Anadolu Kirmizi Bugday vadeli

islem sozlesmesi ile ilgili 6zet bilgiler asagidadir.

S6zlesme Biiyiikliigii 5000 Kg
Anadolu Kirmizi Sert Baz Kalite
Bugday

Kotasyon sekli TL/Kg (0,4540-0,4540)

Vade Aylar Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil, Aralik

Ginliik Fiyat Hareket Sinir +/- %10

Baglangi¢c Teminati 200 YTL

Siirdiirme Teminati 150 YTL

Son Islem Giinii Vade ayinin son isgiiniinden bir dnceki
1sglni

Uzlagma Sekli Nakdi mutabakat

Pozisyon Limiti 5000 kontrat sabit, tlizeri acik

pozisyonun %10 ile sinirlt

Kaynak: VOB
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Tarimsal iirlinlere dayali vadeli islem sozlesmelerinde fiyat, tasima maliyeti

modeli ve arbitraj teorilerine gore hesaplanmaktadir.

Mala dayal1 s6zlesmelerde vadeli fiyat hesaplanmast;

VF: SF + TM (Finans Maliyeti + depo + sigorta + navlun)

Mala dayali sdzlesmelerde elde tutulan varlik bir getiri saglamadigindan ek gider
yaratmakta ve vadeli fiyat hesaplanirken bu ek gider fiyata yansitilmaktadir.
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'nda gergeklestirilen bugday vadeli islem

. - <:.53
SOZ16$1’1’1€S1 ornegi:

Bugday Kontrati

e Kontrat vadesi: Mart 2005

e Bir 6nceki kapanis fiyati: 0,3815

e Kapanis: 0,3925

e Fark: 0,0110

e Minimum fiyat adimi: 0,0005

¢ Minimum fiyat adiminin degeri 2.5 YTL

Bugday Kontrat1 Ornek

e Tarih: 10/02/2005

e Miisterinin hesabinda bulunan tutar: 500 YTL

e Al Fiyati: 0,3815

e Kontrat degeri : 1 Kontrat oldugu i¢in 0,3815*1*5.000 kg = 1,907.5 YTL
e Gereken baslangic teminati: 400 YTL, siirdiirme teminati ise 300 YTL

e Tarih: 10/02/2005

> VOB’da Ornek islemler, Egitim Notlar
www.vob.org.tr
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e Satis Fiyati: 0,3305
e 1,652.5-1,907.5=-255YTL zarar edilir.
e Bakiye 245 YTL

Miisteriye bakiyesinin slirdiirme teminatinin altinda oldugu sdylenir ve hesabin

400 YTL’ ye tamamlanmas1 ¢agrist yapilir.

Tarimsal iirlinlerde fiyati etkileyecek geligsmeler seffaftir ve tirlinlerin fiyatlart
dalgalanmakla birlikte degeri hi¢bir zaman sifira inmemektedir. Spot olarak malin
kendisini almak i¢in bilgi, tecriibe ve altyap1 gerekir. Ayni iirine dayal1 vadeli islem
sOzlesmesi ile alim satim yapmak yatirnm agisindan c¢ok daha kolaydir. Portfoy

icerisinde tarimsal {irlinlerin varligi riski azaltmaktadir.

2. TURKIYE’DE BUGDAYDA VADELI iSLEM PiYASALARININ
UYGULANABILIRLIiGi

Tarim, O6zellikle insanin beslenme ihtiyacindaki 6neminden dolay1 diinyada 6zel
bir sektér konumundadir. Tarim sektoriiniin iilke ekonomisindeki payr Onemli

diizeyde oldugundan yonlendirilmesi ve gelistirilmesi de sorun teskil etmektedir. >*

Ulkemizde tarimm sorunlarma iliskin ¢dziim politikalar1  drgiitlenmeyi
gelistirecek diizeyde olmak zorundadir. Bu orgiitlenme ile ¢iftci, piyasadaki fiyatlari
etkileyebilecek giice sahip olacaktir. Bugdayin pazarlanmasinda yasanan problemler
tireticiyi elindeki tiriinii diistik fiyattan satma yoluna itmektedir ve maliyet hesaplari
bolgeler aras1 fiyat farki gézetilmeden yapilmaktadir. Diinya genelinde baktigimiz
zaman bugday verimliliginde iilkemiz AB ve ABD iilkelerinin olduk¢a gerisinde yer
almaktadir. Bunun en 6nemli sebebinin tarimda yasanan yonlendirme ve gelistirme

politikalarindaki eksiklikler oldugu diisiiniilmektedir.

> Ozdilek “Tarimsal Uriinlere Dayali..................... 8. 75
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Ulkemizde Bugday Vadeli Islem Borsas1 olusturulabilmesi igin aranan sartlarin

bugdaya uygun oldugu goriilmektedir

Bugdayda fiyat tahmini ¢esitli kurumlar tarafindan yapilmaktadir ve bu tahminler
gercek iiretim ile farkliliklar gdstermektedir. Bugdayda iiretim tahmini DIE, Tarim
ve Koy Isleri Bakanligi, Meteoroloji ve TSKB temsilcilerinin dahil oldugu Uriin
Tahminleri Komitesi tarafindan yapilmakta ve bu tahminler daha cok kisisel
deneyimlere, kararlara ve yerel bilgiye dayanarak verilmektedir dolayisiyla da

giivenilir bilgi olmamaktadir.

Ulkemizde tarim sektodriine saglanan destekler iiretimi(verimliligi) arttirmaktan
cok tarimda calisanlar1 desteklemeyi amaglamistir. Tarim alaninda devlet destegi
tarimsal tiretim diizeyinin serbest piyasa kosullar1 tarafindan belirlenebilmesi ve
ulusal kaynaklarin kullaniminda verimliligin arttirilmast ig¢in gerekli olmaktadir.
Ulkemizde bu kadar bol iiretilen bugdayn verimliliginin diinya ortalamasinin
gerisinde kalmasi ve fiyatinin da diger iilkelerden oldukca yiiksek olmasi bugiine

kadar uygulanan tarim politikalarinin yanlis oldugunu géstermektedir.

Arjantin 1990’1 yillarda ABD, Avustralya ve Kanada ile rekabet edecek diizeye
gelmis ve diinyanin en biiyiik bugday ihracatcisi tilkelerinden biri olmustur. 1996/97
sezonunda uluslararast1 bugday ticaretinin %10’una katkida bulunmustur.
Arjantin’de bugday piyasasindaki reformlar ekonomi kapsamli reform siirecinin bir

parcasi olmustur. Reformlar baslica ii¢ alanda yapilmistir:

e Tarim ticaretinde fiyat serbestisi
e Terminal silolarin yeni sahiplere transferi

e Bitki saglig1 faaliyetlerinin Tarim Sekreterligi’ne transferi

Arjantin hiikiimeti, fiyat serbestisi politikasi ile tam piyasa ekonomisi kurmak ve
genel olarak rekabet kosullarinin yenilenmesi vasitasi ile {iretim sisteminin
modernizasyonunun gelistirilmesinin amaglandigin1 belirtmistir. Bununla beraber

hikkiimet tiim ticari aktiflerin Tarim Sekreterligi’'nden 0zel sektdre transfer
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edilmesinin yollarin1 aramistir. Tarim ticaretinde fiyat serbestisi uygulamasi ile
mevcut ve yeni yerel tarim tiliccarlar1 ile uluslar arasi tarim ticareti yapanlarin

ticarette Ozglirce rekabet etmeleri ve saglanmig olacaktir.

Ayni zamanda 6zel sektor kendi tanitim faaliyetlerini kendileri iistlenecektir.
Tarim Sekreterligi ilgili ¢ikar gruplarina gerekli bilgi akisini saglamakla gorevli
olacaktir. Uygulanmaya baslayan tarim politikalar1 ile Arjantin bugday piyasasinda
onemli gelismeler yasanmistir. Bugday tiretimi 8,4 milyon tondan 1989 yilinda 14,3
milyon tona ulagmistir. Tarimda {iretimin seyri 7,3 milyon tondan 21,2 milyona tona

sigramistir. Daha da 6nemlisi bugday verimi %20 artis gostermistir. >

Bugiin diinyada gelismekte olan piyasalardan olan Giiney Afrika, Macaristan gibi

ilkelerde de bugday lizerine vadeli islem sézlesmeleri yapilmaktadir.

Polathh ve Edirne Ticaret Borsalar1 drilinlerini laboratuarda o6zellikleri
belirlendikten sonra satisa sunmaktadirlar. Polath Ticaret Borsasinin satisa sundugu
tiriinlerin kalite siiflandirmasini yaparak satisa sunmasi bugdaya dayali vadeli
islemler piyasast i¢cin Onemli bir zemin hazirlamaktadir. Kalite siniflandirmasi
sayesinde hangi bolgede daha kaliteli iirlin yetistirildigi de belirlenmis olmaktadir.
Kaliteli iiretim yapan bdlgelerde kullanilan tohum ve iiretim teknigi diger daha az
kaliteli tretim yapan bolgelere tavsiye edilebilmektedir. Bolgelerde zararh
tahribatinin derecesi tespit edilebilmekte ve ilgili mercilere sunulabilmektedir.
Ureticiler laboratuar sonuglarmi fiyatlar ile kiyaslayabilme imkanina sahip

olmaktadirlar.

>> MAF, Ministry of Agriculture and Forestry
http://www.maf.govt.nz/mafnet/rural-nz/profitability-and-economics/trends/deregulation-
analysis/dereg013.htm
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3. BUGDAYA DAYALI VADELI iSLEM PiYASASININ TURK
EKONOMISININ ULUSLAR ARASI FINANS SEKTORU iLE
ENTEGRASYONUNA ETKISI

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’'ndan &nce mal borsalarinmn olusturulmasi
gerekmekte iken iilkemizde tersi bir durum yasanmustir ve 6nce Vadeli islem ve

Opsiyon Borsasi olusturulmustur.

Ulkemizin AB uyum siireci icerisinde finans ve ekonomi politikalarindaki
hedeflerinden en Onemlisi diinya piyasasi ile biitiinlesmektir. Bu biitiinlesmede

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin biiyiik ve dnemli katkilar1 olacaktir.

Ozellikle tarim alaninda diinya beslenme ihtiyacinin énemli bir yiizdesine sahip
olan bugdaya yonelik vadeli islem piyasalarinin ve Polathh Ticaret Borsasi’nin

gelistirilmesi diinya tarim piyasalarina entegre olmada gerekli bir kosuldur.

4. VOB ILE ILGILi SAPTAMALAR VE SWOT ANALIZi

Ulkemizde vadeli islemlerin kullanilmasi araci kurumlari ve diger sermaye
piyasasi kurumlarini, ekonomiyi, mevcut nakit piyasalarini, sermaye piyasalarini,
yatirimlari, yatirimcilari, sermaye piyasasi ¢alisanlarini, tarim ve sanayiyi olumlu

yonde etkileyecektir. Bu olumlu etkileri asagidaki sekilde siralayabiliriz;

1. Ekonomik birimler fiyatlarin siirekli olarak dalgalanmasindan dolay1
finansal piyasalarda yiiksek bir fiyat riski ile kars1 karsiyadir. Tiirev
araclarin kullanilmaya baslanmas1 ile bu riske karsi korunma
saglanmis olacaktir.

2. Avrupa Birligi’'ne entegrasyon siireci igerisinde lilkemizde finansal
sistemler bir degisim stirecinde olacaktir. Gelismis finansal sistemlerde

yatirimcilar ve isletmeler tiirev araglart oldukca sik kullanmaktadir.
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Ulkemizde de iyi isleyen bir vadeli islemler borsasinin mevcut olmasi
finansal sistemimizdeki 6nemli bir boslugu dolduracaktir. Finansal
sistem daha esnek hale gelecektir.

3. Mevcut piyasalara vadeli piyasalarin da dahil olmasi sonucunda
paranin piyasalardaki dolasim hiz1 artacak ve gelen bilgiler fiyatlara
daha hizli yansiyacaktir.

4. Vadeli piyasalar spot piyasalarin daha likit olmasini saglayacaktir.
Fiyat dalgalanmalarina karsi korunma imkani olan piyasalarda
yatirimcilarin  spot piyasalarda islem goren varliklara olan ilgisi
artacaktir.

5. Yabanci sermayenin ekonomiye girmesine katki saglayacak ve uluslar
arasi entegrasyonu saglayacaktir.

6. Uzun vadede finansal piyasalarda calisan sayist olumlu yonde
etkilenecek ve bir¢ok kisiye istithdam olanagi yaratilmis olacaktir.

7. Vadeli piyasalar sagladigi kaldirag etkisi ile bilgisi olan ancak az
sermayesi oldugu i¢in pozisyon alamayan yatirimcilarin da daha fazla
kar elde etmelerine imkan verecektir.*®

8. Portfoy yoneticilerine portfoy c¢esitlendirmesi imkani yaratarak riskin

yayilmasina olanak saglayacaktir.

Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasinin kurulabilirligi uzun yillar boyunca
incelenmis ve bu piyasalar kurulurken piyasalarin uzun Omiirlii olabilmesi igin
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem gérecek mallarin tespit edilmesi ve ilk
asamada en uygun olacak mallarin devreye sokulmasi gerekmistir. Buna gore tarim
tiriinlerinde bugday ve pamuk en uygun mallar olarak sec¢ilmistir. Bugday ve
pamukta fiyat dalgalanmalar1 yasandigindan devletin miidahale geregi duymasi, bu
tiriinlerin standardize edilebilir olmasi, bu iiriinlere yonelik borsa geleneginin
tilkemizde mevcut olmasi, iiriiniin birgok satict ve alicisinin olmasi, bu satict ve

alicilarin siireklilik gostermesi ve malin iiretiminin siirekli olmasi gibi kriterler bu

*6 Vadeli piyasalarda yapilan islemler de alman poziyona gére daha az bir 6zkaynak konuldugu igin,
bu tiir enstriimanlar “kaldirag etkisi” yaratirlar.
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tirlinlerin vadeli islem piyasalarinda ilk asamada devreye girebilmesini kolaylastirici

kriterler olmustur.

Vadeli islem borsalariin tarim alanindaki {iriinlerde uygulanmasinin saglayacagi

faydalar1 asagidaki sekilde 6zetlenebilmektedir:

- Verimlilik stirekli olarak geliseceginden arz ve talep dengesi olusacaktir.

- Cok sayida alic1 ve saticinin katilimi1 saglanacak ve bdylece serbest piyasa
kosullar igerisinde iirliniin fiyati belirlenecektir.

- Vadeli piyasa katilimcilar1 farkli gruplardan olugsmaktadir ve 6zellikle de
gelismis tarim {riinlerine dayali vadeli islem piyasalarinda farkli ¢ikarlara
sahip bu gruplar arasinda denge saglanmis olacak ve fiyat riski transfer
edilecektir.

- Alm-satimlarin biiyiikk ¢ogunlugu fiziki teslimat ile olmayip ters
pozisyonla kapatilmasi ile yatirilan kiigiik teminatlarla biiyiik hacimlerle

islem yapilabilmesine olanak saglanarak piyasaya likidite saglanacaktir.
57

- Vadeli islem borsas1 ile islemler kayit altina alinacagindan alim-
satimlarda vergi alinacaktir. Boylece vergi gelirleri de artmis olacaktir.
- Alm-satim iglemleri Takas Odas1 sisteminin gilivencesi altinda

gergeklestirilecektir.

Ote yandan, iilkemizde tarim sektoriinii inceledi§imiz zaman asagidaki sonuglar

ortaya ¢cikmaktadir:

- Tarmm niifusu 35 milyon civarindadir ve IMF tarim niifusunun 15 milyona
cekilmesi gerektigini one slirmektedir. Ancak geriye kalan 25 milyon

tarim niifusunun hangi alana entegre olacagi heniiz netlik kazanmamustir.

37 Ozdilek , “Tarmmsal Uriinlere Dayali ............. ”s.76
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- Toplam arazilerin %95’1 20 hektardan daha azdir. Ortalama isletme
biytikligii ise 5,9 hektardir ve durum bdyle iken tarimda Olgek
ekonomisinden faydalanmak miimkiin degildir.

- Tarmm topraklar1 yerlesim amact ile tarim dist birakilmaktadir. Tarim
tirlinleri Uireticilerinin yatirim yapabilecek sermayeleri bulunmamaktadir.

- Ureticiye pazar ile ilgili sinyalleri génderecek bir mekanizma mevcut
degildir.

- Tarimda profesyonel personel sayisi yeterli degildir.

- Mevcut kosullarda Tiirk tarimi serbest piyasa ekonomisine hazir degildir.

Ulkemizde tarim sektdriinde bugiine kadar yasanan problem fiyatlarm
belirlenememesi olmustur. Fiyatlarin belirlenememesi ve bunun sonucunda olusan
fiyat farkinin yani sira nitelikli bugday bulamama sonucunda bugdayr hammadde

olarak kullanan sanayiciyi ithalata siiriiklemis ve zor durumda birakmustir.

4.1 Vadeli Islem Ve Opsiyon Borsasi Swot Analizi

Mevcut Durum

Mevcut durumda iilkemizde risk yonetimine ihtiya¢ her gecen giin daha fazla
hissedilmektedir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 4 Subat 2005 tarihinden itibaren
faaliyetlerine devam etmektedir. 1 Kasim 2005 tarihinde IMKB 100 Endeks Vadeli
Islem Sézlesmesinin isleme acilmasina karar verilmistir. Déviz ve hisse senetleri en
fazla ilgi ¢eken ve igslem goéren sozlesmeler olmustur. Faize dayali sdzlesmeler ise
Hazine Bakanligi’nin vade uzatma politikast nedeniyle heniiz gosterge niteligini
yakalayamamistir. Emtiaya dayali s6zlesmeler gelisme gosterememistir. Enstriiman

bazinda islem hacmi dagiliminda emtia sdzlesmeleri en son siray1 almaktadir.

a) Giiclii Yonler
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- Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ticareti tek bir borsada
yapilacagindan dlgek ekonomilerinden faydalanilacaktir.

- Ulkemizde uluslar aras1 piyasalarla  biitiinlesme  calismalar
desteklenmeye baglamistir.

- Piyasay1 etkin bir sekilde diizenleme altyapisina sahip olan Sermaye
Piyasas1 Kurulu mevcuttur.

- Mali kurumlarin aktifleri emeklilik fonlar1 gibi yeni kurumlarin da
olusumuyla artig géstermektedir.

- Teknolojik gelismeler ve uluslar arasi bilgiye ulasim kolaylastigindan
diinya piyasalar1 takip edilebilmektedir.

- VOB yeni kuruldugundan teknolojik gelismelere uyum saglamasi daha
kolay olacaktir.

b) Zayif Yonler

- Yeni kurulmus bir piyasa oldugundan tanitim faaliyetlerine gereksinim
duyulmaktadir. VOB’ un tanitimi yeterince yapilamamaktadir.

- Vadeli islem borsalar1 konusunda egitimli eleman {iilkemizde heniiz
yeterli diizeyde bulunmamaktadir.

- Yatinmciyi bilinglendirecek egitimler ve seminerler yetersiz diizeydedir.

¢) Tehditler

- Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Avrupa Birligi’ne gegis siireci ile birlikte
cok kisa zaman igerisinde diger iilke borsalari ile rekabete agilacaktir.

- Yatinimcilarin bu piyasalar hakkindaki bilgileri yetersiz diizeydedir.

- Yatirimcilarin piyasalara giiveni azdir

- Mevcut vergi diizenlemeleri piyasasinin igleyisine engel olusturmaktadir.

- Mevcut tarim politikalar1 emtiaya dayali vadeli islem piyasalarinin
isleyisine engel olusturmaktadir.

- Kamu kurumlar piyasa dis1 ¢oziimlere bagvurmaktadir.
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d) Firsatlar

- Spot piyasalarin yaninda vadeli islem piyasalar1 Tiirk finans sistemi
uluslar arasi rekabet diizeyine erigsmesini saglayacaktir ve diger ilkeler
icin bir cazibe merkezi haline gelecektir.

- Yabanci yatirnmcilarin iilkemizde yatirim yapmasini tesvik edecektir.

- Tium sektorlerde gelecege yonelik belirsizliklerin en aza indirilmesini
saglayacaktir.

- Yatinmlar artacak ve iilke ekonomisi gelisme gdsterecektir.
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YEDINCi BOLUM

SONUC VE ONERILER

Ulkemizde uzun yillar spot piyasalarm yaninda vadeli islem piyasalarinin
eksikligi siirekli olarak hissedilmistir. 1970’li yillardan sonra Diinyada tiim
piyasalarda ekonomide liberallesme, deregiilasyon, piyasalar arasi biitiinlesme ve
kiiresellesme gibi radikal degisimler diinya ekonomisine yon vermeye baslamistir.
Bu degisim piyasalarda rekabeti canlandirirken riski de arttirmistir. Riske karsi
korunma ihtiyaci risk yonetimi kavraminin 6nemini arttirmis ve vadeli islem ve
opsiyon borsalarmin gerekliligini giindeme getirmistir. Ancak hem vadeli islemlerin
diizenlenmesi konusundaki yasal bosluk hem de 1990’11 yillardan 2000’li yillarin
baslangicina kadar ekonomide siklikla yasanan dalgalanmalar iilkemizde vadeli
piyasalarin olusumunu geciktirmistir. 2001 krizinden sonra uygulanmaya baslanan

dalgali kur rejimi dévize dayali vadeli islemler i¢in uygun zemin hazirlamistir.

1982 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu’nun ve 1986 yilinda da istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinin kurulmasi ile iilkemizde sermaye piyasalarinda Onemli
gelismeler yasanmistir. Bu gelismeleri takiben sermaye piyasasinin vazgecilmez
unsurlarin olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast 2005 yili Subat ayinda faaliyete

gecirilmistir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalarinda faaliyetlerin devamlilig1 i¢in gelir elde
etmek zorunludur ancak asil amag¢ kar elde etmek degildir. Kisi ve kuruluslarin
risklerini etkin sekilde yonetmelerini saglayarak sosyal ve ekonomik fonksiyonlar
istlenmistir. Bu fonksiyonlar1 ile wvadeli islem ve opsiyon borsalart diger

kuruluslardan ayrilmaktadir.
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Tarimsal bir iiriiniin ileri bir tarihte olusacak fiyatinin bugiinden belirlenebilir
olmasit hem {iretici hem de sanayiciler agisindan ve hatta finansal anlamda risk
yonetimi agisindan olduk¢a Onemli bir avantaj olacaktir. Ekonomik bir faaliyetin
tagidigr risklerin de ticareti yapilabilmektedir ve diger mallar gibi piyasa
ekonomisinde riskin de bir fiyatt bulunmaktadir. Futures piyasalar risk yonetimi

mekanizmasi olarak hedging ve spekiilasyon imkanlar1 saglamaktadir.

Ulkemizde tarim {iriinlerinde siirekli olarak devlet miidahalesi yogun olarak
yasanmis ve boylelikle fiyatlar piyasa diizeyinde olusamamuistir. Devletin miidahalesi
ile olusturulan fiyatlar farkli trlinlerde arz fazlasi olusmasina neden olmustur.
Devletin miidahalesi ayni zamanda, tarim f{iriinlerini iiretimlerinde girdi olarak
kullanan sanayici kesiminin de maliyetlerini arttirmis ve rekabet giiclinii kirmistir.
Boylelikle tarima dayali sanayi fiyat istikrarsizliklarina karsi oldukca hassas bir

yapiya sahip olmustur.

Tiirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin faaliyete gegmesi ile gelinen bu
noktada bugdaya dayali vadeli islem sozlesmelerinin devreye sokulmasi mevcut
kosullar altinda basar1 saglayacak midir? Calismamizin 6ziinli iilkemizde bugdaya
dayali vadeli islem piyasalarinin ne kadar uygulanabilir oldugunun saptanmasi
olusturmustur ve sonug¢ olarak tarim {irlinlerine dayali vadeli islem piyasalarinin

basaril1 olabilmesi yoniinde asagidaki oneriler ¢ikarilabilmektedir.

1. Tarimsal {riinlere dayali vadeli islem sézlesmesi alim satimi islem olarak diger
vadeli islemlerin alim satimina benzemektedir ancak alim satim karar1 verirken
fiyat1 etkileyen faktdrlerin dogru analiz edilmesi ve dogru karar verilmesi
gereklidir. Ilgili {iriiniin iilke igerisindeki iiretim rakamlari, tiiketim rakamlari,
stok miktar1, diinyadaki iiretim rakamlari, tiikketim rakamlari, stok miktarlari,
verimlilik agisindan beklentiler, iiriin kalitesi, ilgili iiriinliin ikamesi olabilecek

tirtinlerdeki global gelismeler, ilgili tirtine iliskin hiikiimetin uyguladig1 tarim



69

politikalariin yani sira ireticilere girdi mallarinda uygulanan siibvansiyonlar
dikkate alinarak fiyat belirlemesi yapilmalidir.

Tarim politikalarinda uygulanan dogrudan gelir destegi arazi miktarina gore
devam etmektedir. Ayrica ilgili iirliniin ithalat ve ihracatinda uygulanan mevzuat
kisitlamalar1 ve vergi degisiklikleri o iiriinlin fiyat1 {izerinde etkili olmaktadir.
Fiyat1 etkileyecegi goz Oniine alinarak bu hususlarda olusabilecek degisikliklerin
dikkatle takip edilmesi,

Toprak Mahsulleri Ofisi’nin iglevi minimum diizeyde tutulmasi ile iiretici
iirlinlinii borsaya getirecek ve bir¢ok alici ve saticinin bir arada oldugu piyasa
olusmus olacaktir.

Hububat fiyatlarinin arz ve talebe gore belirlenmesi

Dogrudan Gelir Destegi uygulamasinin dogru olarak uygulanabilmesi icin ¢iftci
envanteri ¢ikarilmasi gerekmektedir. Ulkemizde sehirde yasayan ve baska islerle
ugrasan kimselerin kirsal bolgelerde kendilerine miras yolu ile intikal etmis
tarlalar1 bulunmaktadir. Bu tarlalar tarla sahibinin 6liimiinden sonra akrabalar1
arasinda pay edilmistir. Ancak veraset ve intikal vergisinden dolay1 bu tarlalarin
gercek sahiplerinin kimler oldugu beyan edilmemektedir. Bununla beraber kirsal
alanda “ondalik¢1” denen bir sistem mevcuttur. Bu sistemde tarlanin esas sahibi
kentte bagka bir isle ugrasirken tarlasini kirsal alanda o bolgede yasayan bir
baska kimse igletmektedir ve DGD tarlanin isletmesi ile ugrasan kimseye degil
tarlanin esas sahibine verilmektedir. DGD uygulanirken ondalik¢i sistemin de
g6z Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir,

Borsa geleneginin yayginlastirilmasi,

Mevcut borsalarin altyapilarinin gelistirilmesi,

Uretimde kaliteyi tesvik edecek politikalar dzellikle de “sertifikali tohumculuk”
sisteminin yayginlastirilmasi,

Belli standarttaki iirlinlerin  yetistirilmesi bu standartlardaki iirlinlerin
depolanmasi i¢in 6n sarttir. Lisansli depoculuk sistemi ile {iretici {iriiniinii hasat
sonrast hemen piyasaya siirmek yerine depolanan iiriin karsiliginda kredi
kullanma imkanina sahip olacak ve treticinin acil nakit ihtiyaci karsilanacaktir.

Lisanslt depoculuk sistemi vadeli islemler piyasasinin islerlik kazanmasinda
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onemli bir adim olacaktir. Urettigi {iriinii yeterli deposu olmadig1 igin saklama
imkan1 bulamayan ireticiler hasat zamaninda {riinlerinin tamamini1 diisiik
fiyattan satmak zorunda kalmaktadirlar. Lisansli depoculuk uygulamas: ile
tireticilerin emanet olarak getirdikleri triinleri kalite ve smiflandirma igin
laboratuar analizinden gectikten sonra celik silolarda depolanarak muhafaza
edileceklerdir. Lisansh depoculuk sisteminin yayginlastirilmasi gerekmektedir,
Uretim tahmininin daha gergekgi verilere dayanarak yapilmast,
Kiiciik parcalara ayrilan iiretimin toparlanmasi ve verimin arttirilmast,
Bugdaydaki altyap1 ve teknik sorunlarin asilmasi,
Hububat ekiminin yogun oldugu yerlerde {iriin borsalarinin yayginlastirilmasi,
Egitimli eleman yetistirilmesi ve istthdam edilmesi,
Vadeli islem piyasalarinin toplumsal tabana yayilmasi,
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas’nin yazili ve gorsel basinda tanitim
faaliyetlerinin arttirilmast,
Reel sektorlerin borsaya doniik hukuki ve teknik altyapilariin gelistirilmesi,
Depoculuk sisteminin borsa ile entegrasyon halinde olmast,

Gelismis tilkelerin piyasalarinin incelenmesi,
Piyasalarda derinligin saglanmasi, yatirim anlayisinin uzun vadeli olmasinin
saglanmasi ve giiven ortaminin olusturulmast,
Piyasalarda olusabilecek sorunlarin Ongoriilebilmesi ve gerekli tedbirlerin
alinmasi,

Tasarruflarin verimsiz alanlara yonlendirilmesini 6nlemek amaci ile alternatif
piyasalar olusturulmast,

Sisteme erigimin kolay olabilmesi i¢in yatirimc1 maliyetlerinin azaltilmasi,

Vergi esitsizliginin diizenlenmesi ve yatirimcilarin risklerini azaltabilecekleri ve
istikrar1 temin edici vadeli islem piyasalarinin etkin olarak islevlerini yerine
getirebilmeleri i¢in tesvik mekanizmalarinin gelistirilmesi,

Yatirimcilarin gesitli seminer ve egitimler ile bilinglendirilmesi.

Calismamizda, iilkemizde heniiz faaliyete ge¢mis olan Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasinda mevcut sartlarda bugdaya dayali vadeli islem sozlesmelerinin basari
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sansinin azaldig1 sonucuna varilmistir. Nitekim TMO 5 Eylil 2005 tarihi itibariyle
bir onceki yila oranla %138 artigla ve diinya fiyatlarinin iki kat iizerinde fiyatla 4,8
milyon ton hububat alimi yapmistir. Miidahale kurumu olma c¢abasinda olan
TMO’nun destekleme kurumu olmaya devam etmesi bu sansi1 daha da azalmaktadir.
Ancak, sermaye piyasalarinin en Onemli yapi1 taslarindan olan vadeli islem
piyasalarina ge¢cmeyi basarmis olan Tiirkiye, bu piyasalarin islerlik kazanabilmesine

engel olusturan unsurlarin da tistesinden gelecektir.
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TURKIYE’DEKi TICARET BORSALARI

Adana Ticaret Borsasi
Adapazar1 Ticaret Borsasi
Adryaman Ticaret Borsasi
Afyonkarahisar Ticaret Borsasi
Akhisar Ticaret Borsasi
Aksaray Ticaret Borsasi
Aksehir Ticaret Borsasi
Akyaz1 Ticaret Borsasi
Alaca Ticaret Borsasi
Alasehir Ticaret Borsast
Ankara Ticaret Borsasi
Antakya Ticaret Borsasi
Antalya Ticaret Borsasi
Aydin Ticaret Borsasi
Babaeski Ticaret Borsast
Bafra Ticaret Borsasi
Balikesir Ticaret Borsasi
Bandirma Ticaret Borsasi
Batman Ticaret Borsasi
Biga Ticaret Borsasi
Bolvadin Ticaret Borsasi
Bogazliyan Ticaret Borsast
Burdur Ticaret Borsasi
Bursa Ticaret Borsasi

Canakkale Ticaret Borsasi
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Cankir1 Ticaret Borsasi
Carsamba Ticaret Borsasi
Ceyhan Ticaret Borsasi
Corlu Ticaret Borsasi
Corum Ticaret Borsasi
Cubuk Ticaret Borsasi
Cihanbeyli Ticaret Borsasi
Denizli Ticaret Borsast
Diyarbakir Ticaret Borsasi
Diizce Ticaret Borsasi
Edirne Ticaret Borsasi
Edremit Ticaret Borsasi
Elazig Ticaret Borsasi
Eregli/Konya Ticaret Borsasi
Erzurum Ticaret Borsasi
Erzincan Ticaret Borsasi
Eskisehir Ticaret Borsasi
Fatsa Ticaret Borsasi
Gaziantep Ticaret Borsasi
Gemlik Ticaret Borsasi
Giresun Ticaret Borsasi
Gonen Ticaret Borsasi
Haymana Ticaret Borsasi
Hayrabolu Ticaret Borsasi
Igdir Ticaret Borsasi

Ilgin Ticaret Borsasi
Ipsala Ticaret Borsasi
Iskenderun Ticaret Borsasi
Isparta Ticaret Borsasi
Istanbul Ticaret Borsasi

Izmir Ticaret Borsasi
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Kadirli Ticaret Borsasi
Kahramanmaras Ticaret Borsasi
Karacabey Ticaret Borsasi
Karaman Ticaret Borsasi
Karapinar/Konya Ticaret Borsasi
Kars Ticaret Borsasi
Kastamonu Ticaret Borsasi
Kayseri Ticaret Borsasi
Kesan Ticaret Borsasi
Kirikkale Ticaret Borsasi
Kirklareli Ticaret Borsasi
Kirsehir Ticaret Borsast
Kiziltepe Ticaret Borsasi
Konya Ticaret Borsast
Kozan Ticaret Borsasi
Kumluca Ticaret Borsast
Kiitahya Ticaret Borsasi
Liileburgaz Ticaret Borsast
Malatya Ticaret Borsast
Malkara Ticaret Borsasi
Manisa Ticaret Borsast

Mersin Ticaret Borsasi

Mustafa Kemal Pasa Ticaret Borsasi

Mugla Ticaret Borsasi
Nazilli Ticaret Borsast
Nevsehir Ticaret Borsasi
Nusaybin Ticaret Borsasi
Nizip Ticaret Borsasi
Nigde Ticaret Borsasi
Odemis Ticaret Borsasi

Ordu Ticaret Borsasi
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Osmaniye Ticaret Borsasi
Polatl Ticaret Borsasi
Reyhanli Ticaret Borsasi
Rize Ticaret Borsasi
Salihli Ticaret Borsasi
Samsun Ticaret Borsasi
Sandikl1 Ticaret Borsasi
Sanliurfa Ticaret Borsasi
Sivas Ticaret Borsasi
Soke Ticaret Borsasi
Sungurlu Ticaret Borsasi
Susurluk Ticaret Borsasi
Tarsus Ticaret Borsasi
Tekirdag Ticaret Borsasi
Terme Ticaret Borsasi
Tokat Ticaret Borsasi
Trabzon Ticaret Borsasi
Turgutlu Ticaret Borsast

Unye Ticaret Borsasi

Uzunkdprii Ticaret Borsasi

Usak Ticaret Borsasi
Van Ticaret Borsasi
Yenisehir Ticaret Borsasi
Yerkoy Ticaret Borsast
Yozgat Ticaret Borsasi

Zile Ticaret Borsasi
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VADELI ISLEM VE OPSiYON BORSASI TARIHI VERILERI

EK 2

BUGDAY SOZLESME iSLEM HACMI

76

Tarih Sozlesme Islem Hacmi[YTL]
04/02/2005 411F CMWHTO0305 20970
07/02/2005 411F CMWHTO0305 0
08/02/2005 411F CMWHTO0305 0
09/02/2005 411F CMWHTO0305 0
10/02/2005 411F CMWHTO0305 0
11/02/2005 411F CMWHTO0305 0
14/02/2005 411F CMWHTO0305 0
15/02/2005 411F CMWHTO0305 0
16/02/2005 411F CMWHTO0305 0
17/02/2005 411F CMWHTO0305 0
18/02/2005 411F CMWHTO0305 0
21/02/2005 411F CMWHTO0305 0
22/02/2005 411F CMWHTO0305 0
23/02/2005 411F CMWHTO0305 0
24/02/2005 411F CMWHTO0305 0
25/02/2005 411F CMWHTO0305 0
28/02/2005 411F CMWHTO0305 0
01/03/2005 411F CMWHTO0305 0
02/03/2005 411F CMWHTO0305 1782,5
03/03/2005 411F CMWHTO0305 0
04/03/2005 411F CMWHTO0305 0
07/03/2005 411F CMWHTO0305 0
08/03/2005 411F CMWHTO0305 0
09/03/2005 411F CMWHTO0305 0
10/03/2005 411F CMWHTO0305 0
11/03/2005 411F CMWHTO0305 0
14/03/2005 411F CMWHTO0305 0
15/03/2005 411F CMWHTO0305 0
16/03/2005 411F CMWHTO0305 0
17/03/2005 411F CMWHTO0305 1825
18/03/2005 411F CMWHTO0305 0
21/03/2005 411F CMWHTO0305 0
22/03/2005 411F CMWHTO0305 0
23/03/2005 411F CMWHTO0305 0
24/03/2005 411F CMWHTO0305 0
25/03/2005 411F CMWHTO0305 0
28/03/2005 411F CMWHTO0305 0
29/03/2005 411F CMWHTO0305 0
30/03/2005 411F CMWHTO0305 0
31/03/2005 411F CMWHTO0305 0
01/04/2005 411F CMWHTO0505 0
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04/04/2005 411F_CMWHTO0505 0
05/04/2005 411F_CMWHTO0505 0
06/04/2005 411F_CMWHTO0505 0
07/04/2005 411F_CMWHTO0505 0
08/04/2005 411F_CMWHTO0505 0
11/04/2005 411F_CMWHTO0505 0
12/04/2005 411F_ CMWHTO0505 0
13/04/2005 411F_ CMWHTO0505 0
14/04/2005 411F_ CMWHTO0505 0
15/04/2005 411F_ CMWHTO0505 0
18/04/2005 411F_ CMWHTO0505 0
19/04/2005 411F_ CMWHTO0505 0
20/04/2005 411F_ CMWHTO0505 0
21/04/2005 411F_ CMWHTO0505 0
22/04/2005 411F CMWHTO0505 0
25/04/2005 411F CMWHTO0505 0
26/04/2005 411F CMWHTO0505 0
27/04/2005 411F CMWHTO0505 0
28/04/2005 411F CMWHTO0505 0
29/04/2005 411F CMWHTO0505 0
02/05/2005 411F_CMWHTO0505 0
03/05/2005 411F_CMWHTO0505 0
04/05/2005 411F_CMWHTO0505 0
05/05/2005 411F_CMWHTO0505 0
06/05/2005 411F_CMWHTO0505 0
09/05/2005 411F_CMWHTO0505 0
10/05/2005 411F_CMWHTO0505 0
11/05/2005 411F_CMWHTO0505 0
12/05/2005 411F_CMWHTO0505 0
13/05/2005 411F_CMWHTO0505 0
16/05/2005 411F_CMWHTO0505 0
17/05/2005 411F_ CMWHTO0505 0
18/05/2005 411F_CMWHTO0505 0
20/05/2005 411F_ CMWHTO0505 0
23/05/2005 411F_ CMWHTO0505 0
24/05/2005 411F_ CMWHTO0505 0
25/05/2005 411F_ CMWHTO0505 0
26/05/2005 411F_ CMWHTO0505 0
27/05/2005 411F_ CMWHTO0505 0
30/05/2005 411F_ CMWHTO0505 0
31/05/2005 411F CMWHTO0505 0
01/06/2005 411F CMWHTO0705 0
02/06/2005 411F CMWHTO0705 0
03/06/2005 411F CMWHTO0705 0
06/06/2005 411F CMWHTO0705 0
07/06/2005 411F CMWHTO0705 0
08/06/2005 411F CMWHTO0705 0
09/06/2005 411F_ CMWHTO0705 0
10/06/2005 411F_ CMWHTO0705 0
13/06/2005 411F_ CMWHTO0705 0
14/06/2005 411F_ CMWHTO0705 0

0

15/06/2005

411F CMWHTO0705
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16/06/2005 411F_CMWHTO0705 0
17/06/2005 411F_ CMWHTO0705 0
20/06/2005 411F_ CMWHTO0705 0
21/06/2005 411F_ CMWHTO0705 0
22/06/2005 411F_CMWHTO0705 0
23/06/2005 411F_ CMWHTO0705 0
24/06/2005 411F_ CMWHTO0705 0
27/06/2005 411F_ CMWHTO0705 0
28/06/2005 411F_ CMWHTO0705 0
29/06/2005 411F_ CMWHTO0705 0
30/06/2005 411F_ CMWHTO0705 0
01/07/2005 411F_ CMWHTO0705 0
04/07/2005 411F_ CMWHTO0705 0
05/07/2005 411F_ CMWHTO0705 0
06/07/2005 411F CMWHTO0705 0
07/07/2005 411F CMWHTO0705 0
08/07/2005 411F CMWHTO0705 0
11/07/2005 411F CMWHTO0705 0
12/07/2005 411F CMWHTO0705 0
13/07/2005 411F CMWHTO0705 0
14/07/2005 411F_ CMWHTO0705 0
15/07/2005 411F_ CMWHTO0705 0
18/07/2005 411F_CMWHTO0705 0
19/07/2005 411F_ CMWHTO0705 0
20/07/2005 411F_ CMWHTO0705 0
21/07/2005 411F_CMWHTO0705 0
22/07/2005 411F_CMWHTO0705 0
25/07/2005 411F_ CMWHTO0705 0
26/07/2005 411F_ CMWHTO0705 0
27/07/2005 411F_ CMWHTO0705 0
28/07/2005 411F_ CMWHTO0705 0
29/07/2005 411F_CMWHTO0705 0
01/08/2005 411F_CMWHT0905 0
02/08/2005 411F_ CMWHT0905 0
03/08/2005 411F_ CMWHT0905 0
04/08/2005 411F_ CMWHT0905 0
05/08/2005 411F_ CMWHT0905 0
08/08/2005 411F_ CMWHT0905 0
09/08/2005 411F_ CMWHT0905 0
10/08/2005 411F_ CMWHT0905 0
11/08/2005 411F CMWHT0905 0
12/08/2005 411F CMWHT0905 0
15/08/2005 411F CMWHT0905 0
16/08/2005 411F CMWHT0905 0
17/08/2005 411F CMWHT0905 0
18/08/2005 411F CMWHT0905 0
19/08/2005 411F CMWHT0905 0
22/08/2005 411F_CMWHT0905 0
23/08/2005 411F_CMWHT0905 0
24/08/2005 411F_CMWHT0905 0
25/08/2005 411F_CMWHT0905 0

0

26/08/2005

411F CMWHT0905
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29/08/2005 411F_CMWHT0905 0
30/08/2005 411F_ CMWHT0905

31/08/2005 411F_CMWHT0905 0
01/09/2005 411F_CMWHT0905 0
02/09/2005 411F_CMWHT0905 0
05/09/2005 411F_CMWHT0905 0
06/09/2005 411F_ CMWHT0905 0
07/09/2005 411F_ CMWHT0905 0
08/09/2005 411F_ CMWHT0905 0
09/09/2005 411F_ CMWHT0905 0
12/09/2005 411F_ CMWHT0905 0
13/09/2005 411F_ CMWHT0905 0
14/09/2005 411F_ CMWHT0905 0
15/09/2005 411F_ CMWHT0905 0
16/09/2005 411F CMWHT0905 0
19/09/2005 411F CMWHT0905 0
20/09/2005 411F CMWHT0905 0
21/09/2005 411F CMWHT0905 0
22/09/2005 411F CMWHT0905 0
23/09/2005 411F CMWHT0905 0
26/09/2005 411F_CMWHT0905 0
27/09/2005 411F_CMWHT0905 0
28/09/2005 411F_CMWHT0905 0
29/09/2005 411F_CMWHT0905 0
30/09/2005 411F_CMWHT0905 0
03/10/2005 411F_ CMWHTI1205 0
04/10/2005 411F_ CMWHTI1205 0
05/10/2005 411F_ CMWHT1205 0
06/10/2005 411F_ CMWHT1205 0
07/10/2005 411F_ CMWHTI1205 0
10/10/2005 411F_ CMWHT1205 0
11/10/2005 411F_ CMWHTI1205 0
12/10/2005 411F_ CMWHTI1205 0
13/10/2005 411F_ CMWHT1205 0
14/10/2005 411F CMWHTI1205 0
17/10/2005 411F CMWHTI1205

18/10/2005 411F CMWHTI1205

19/10/2005 411F CMWHT1205

20/10/2005 411F CMWHTI1205

21/10/2005 411F CMWHT1205

24/10/2005 411F CMWHT1205

25/10/2005 411F CMWHT1205 0
26/10/2005 411F CMWHT1205 0




EK 3

80

DUNYADA TARIMSAL URUNLER UZERINE iSLEM GOREN BASLICA
VADELI iSLEM SOZLESMELERI (BORSALAR BAZINDA ISLEM GOREN

SOZLESMELER)

Sozlesme Islem Gordiigii Borsa Sozlesme Fiyatlandirma
Tiirii Biiyiikligii Bicimi
Chicago Board of Trade 500 bushel 1/4 ¢ / bushel
(136 ton)
Bugday Kansas City Board of Trade 500 bushel 1/4 ¢ / bushel
Bolsa De Cereals 100 ton ABD $ / ton
Euronext.liffe 100 ton GBP ve pence /
ton
South Africa Futures Exchange 50 ton Rand / ton
Brazillian Mercantile and Futures 12,5 ton ABD ¢ / pound
Exchange
Pamuk New York Board of Trade 50.000 Ib. ¢ ve 1/100 ¢
(2 numara pamuk)
Zhengzhou Commodity Exchange SMT Yuan / Ton
(ZCE)
Osaka Mercantile Exchange(Iplik 20s) 2000 1b Jap.yen / Ib.
Osaka Mercantile Exchange(iplik 40s) 4000 1b Jap.yen / Ib.
Budapest Commodity Exchange 100 ton 100 HUF / ton
Chicago Board of Trade 5000 bushel ¢ ve 1/4 ¢/
Misir bushel
Minneapolis Grain Exchange 5000 bushel ¢ ve 1/4 ¢/

bushel
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Tokyo Grain Exchange 100 ton Jap. Yen /1000
kg.
Eoronext.liffe 50 ton €/ ton
Soya Fukuoka Futures Exchange 30 ton Jap. Yen /1000
Fasiilyesi kg.
Chicago Board of Trade 5000 bushel 1/4 ¢ / bushel
Buenos Aires Futures Exchange 100 ton 0,1 ABD $/ton
Brazilian Mercantile and Futures 100 ton ABD §/ton
Exchange
Arpa LIFFE CONNECT 100 ton 0,05 GBP/ton
Winnipeg Commodity Exchange 20 ton 0,10 CAD/ton
Yulaf Chicago Board of Trade 5000 bushel 1/4 ¢/bushel




EK 4

BUGDAY URETIiM MiKTARLARI
VE DUNYA URETIMINDEN

ALINAN PAY
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Ulkeler Uretim Miktar % Dagilim
(1000ton)
Cin 91.330 14,6
Hindistan 72.060 11,5
ABD 58.881 9,4
Rusya 42.200 6,8
Fransa 39.641 6,4
Almanya 25.346 4,1
Kanada 24.462 3.9
Avustralya 22.500 3,6
Tiirkiye 21.000 3.4
Diger Ulkeler 226.672 36,3
Diinya 624.093 100,0

Kaynak: Tiirkiye Ziraat Odalari Birligi



83

EK S

2004-2005 YILLARI DUNYA BUGDAY URETIiMi VE DEGiSiM ORANI

(MILYON TON)
-
Bolge 2004 2005 Degisim:
Hesaplamalari Tahminleri 2005/2004 (%)
Asya 253,9 259,9 2,3
Uzak Dogu 186,3 189,3 1,6
Yakin Dogu 449 46,6 3,6
Asya CIS 21,6 23,0 6,3
Afrika 22,8 19,8 —13,0
Kuzey Afrika 17,2 14,9 —13,7
Dogu Afrika 3,6 2,7 —23,7
Giliney Afrika 1,9 2,1 12,4
Orta Amerika ve | 2,4 3,0 23,7
Karayipler
Giiney Amerika | 25,2 24,3 —3.,7
Kuzey Amerika | 84,6 81,8 —3,3
Avrupa 217,7 204,5 —6,1
AB 25 136,8 125,0 —38,6
Avrupa CIS 63,9 63,5 —0,6
Okyanus 20,7 18,3 —11,4
Diinya 6273 611,5 —2.5
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Gelismekte Olan | 280,0 281,0 0,4
Ulkeler
Gelismis Ulkeler | 3473 330,6 —4.8

Kaynak: FAO
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EK 6

YILLARA GORE TURKIYE BUGDAY EKIiM ALANI,

URETIMI VE VERIMI
I
Ekim Alam Uretim Verim

Yillar (1000 Ha) (1000 Ton) (Kg/Ha)
193640 3.804 4.020 1057
1941-45 3.950 3.319 840
1945-50 4.206 3.630 863
1951-55 6.013 6.369 1059
195660 7.435 7.910 1064
1961-65 7.827 8.450 1080
1966-70 8.292 9.924 1197
1971-75 8.855 12.290 1388
1976-80 9.259 16.750 1809
1981-86 9.100 17.400 1838
1987 9.415 18.900 2007
1988 9.435 20.500 2173
1989 9.351 16.200 1732
1990 9.450 20.000 2116
1991 9.630 20.400 2118
1992 9.600 19.300 2010
1993 9.800 21.000 2143
1994 9.800 17.500 1786
1995 9.400 18.000 1915
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1996 9.350 18.500 1979
1997 9.340 18.650 1997
1998 9.400 21.000 2234
1999 9.380 18.000 1919
2000 9.400 21.000 2234

Kaynak: DIE
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EK7

DUNYA BUGDAY TUKETIMi VE BASLICA TUKETICi ULKELER

(000 TON)
-

Ulkeler 2000 2001 2002 2003 2004
Cin 110278 108742 105200 104500 102000
AB (25) 111094 111114 116552 108930 115750
Hindistan | 66821 65125 74294 68258 71980
Rusya 35158 38078 39320 35500 37500
ABD 36184 32434 30644 32721 33394
Pakistan 20500 19800 18380 18900 19300
Tiirkiye 16700 16501 17000 17000 17200
Ukrayna 12155 13444 14500 9011 12500
Kanada 7043 7566 8181 7626 8700
Avustralya | 5328 5427 6178 4647 5600
Diinya 583762 585384 601622 587718 605794

Kaynak: USDA FAS GRAIN- WORLD MARKETS AND TRADE



2004 YILI BORSA FiYATLARI VE DEGiSiMi

EK 8
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Polatli Borsasi Konya Ticaret Eskisehir Ticaret ~ TMO Tiiccar
An. Kir. Sert Borsasi Borsasi
2004 %Artis | 2004 %Artis | 2004 %Artis | 2004 2004
Ocak 413.540 | - 399487 | - 403.053 | -
Subat 412.926 | —0,15 |395.076 | —1,10 | 398,357 | —1,2
Mart 401.977 | —2,65 | 383,107 | —3.3 388.512 | —2.,5
Nisan 403.683 | 0,42 392.033 | 2,33 385.577 | —0,8
Mayis 410.877 | 1,78 399,092 | 1,80 391.513 | 1,5
Haziran | 406.478 | —1,07 | 386,398 | —3,18 | 385,701 | —1.,5 370.500
Temmuz | 345.295 | — 335.041 | —13,29 | 321.301 | —16,7
15.05
Agustos | 345.628 | 0,10 324.534 | —3,14 | 323.023 | 0,5 377.000
Eyliil 345.123 | —0,15 | 342.395 | 5,50 322476 | —0,2
Ekim 362.508 | 5,04 359.458 | 4,98 343.340 | 6,5
Kasim 363.327 | 0,23 348,202 | —3,13 | 341.908 | —0,4
Aralik 358437 | —1,35 | 328,154 | —5,76 | 334,678 | —2,1
Ortalama | 380.871 366,085 334913 373.750 | 315.000

Kaynak: 2005 TZOB Bugday Raporu
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