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OZET

VADEL I iSLEM VE OPSiYON BORSASINDA TARIMSAL URUNLERE
DAYALI SOZLE SME GEL ISTIRILMEST

EFRASIYA, Giiler
Yilksek Lisans Tezi,isletme Ana Bilim Dali
Tez Dansmani: Yrd. Dog. Dr. Hakan CELIKKOL
Ekim, 2010, 160 sayfa

Rekabet kegullarinin getirdgi riskler ekonomik birimleri etkilemektedir.
Vadeli islem piyasalari bu risklerin transferinde araci rogflenmekte olup, dinyada bu
fonksiyonu yerine getirmek Uzere kurulgngssitli Griinlerin iglem gordigl ¢cok sayida
borsa bulunmaktadir. Bu borsalarin tlkemizdeki girmdan Vadeliislem ve Opsiyon
Borsasinda dovize, faize, endekse ve emtiaya dagaleli slem sdzlemeleri slem

gormektedir.

Vadeli islemlere konu olacak dayanak trlnler belirlenirkezil®zellikler gz
oninde bulundurulmaktadir. Bu gahada, Vadelislem ve Opsiyon Borsasindglém
gorecek yeni drtnler belirlenirken g6z 6ntnde bdlmlmasi gereken kriterlerden
hareketle, borsadalém gorme potansiyeline sahip yeni tarimsal trttdspit edilmeye
calisiimigtir. Calsmanin birinci bélumunde vadelslem piyasalarinin gelimi, vadel
islem piyasalarindaslem yapilma amaclari, vadelglem piyasalarinin 6zellikleri,
fonksiyonlari ve vadelislem piyasalarindaslem goéren sozkgmeler hakkinda bilgi
verilmistir. Birinci bolimde ayrica Vadelslem ve Opsiyon Borsasi ile ilgili veriler ile
dunyadaki 6nemli vadelisiem piyasalari ve borsalarina da yer verglini ikinci
bélimde, Vadeliislem ve Opsiyon Borsasinda yeni Uriin gé&linenin 6nemi, yeni
tarimsal Urin gejtirmede 6nemli unsurlar, tarimsal Griinlere dayaddali slem
piyasalari, vadelisiemlere konu olacak yeni tarimsal Urlnlerin sec#imee yeni
sOzlemelerin olygturulmasi konularina yer verilgtir. Son boélimde ise, Uretim,
tuketim, ihracat ve ithalat agisindan tlkemiz igmemli tarimsal Urinler ele alingrve
bu drinlerin Vadeliislem ve Opsiyon Borsasindalém gorebilecek uriinler olup
olmadgl, vadeli slemlere konu olabilecek drinlerin stmasi gereken ozellikler

baglaminda belirlenmeye callmistir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli islem Sozlemesi, Vadeliislem Piyasalari, Tarimsal
Uriinlere Dayal Vadelislem Sozlemeleri.
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ABSTRACT
DEVELOPING THE NEW CONTRACTS BASED ON AGRICULTURAL
CROPS AT TURKISH DERIVATIVES EXCHANGE

EFRASIYA, Giiler
M.A. Thesis, Department of Business Administration
Supervisor: Asst. Prof. Hakan CELIKKOL
October, 2010, 160 pages

The risk caused by competing conditions effectsnenoc units. Markets of
future are mediator for transfering the risks #mete are some Exchanges founded in
some parts of the world in order to carry out thigy and its representative in our
country is Future and Option Exchange where samed contracts based on foreign
exchange, interest, index and agricultural prodoettransacted.

Some qualifications are needed for an agricultprabuct in order to be the
subject for Future and Option Exchange. In thd fiegt of the paper, not only the aim
of the transaction, the features and the functafnSuture Markets but also the Future
contracts are explained. Moreover, Future and @pfitxchange, some important
Exchanges in the world and also some data abont #re presented in the paper, too.
In the second part, there are some considerablestgpch as the importance and the
elements of developing new products, Future Marketsed on agricultural products,
choosing the new agricultural products for Futurarkéts and making contracts. At last
part, some important agricultural products for cauntry are determined whether they
are suitable for Future and Option Exchange or awmording to the qualifications

required.

Key Words: Future Contract, Future Markets, Future Contraesed on Agricultural
Crops.
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TEZ METN I



GIRIS

Yogun bir rekabet ortaminin yandgl ginimuizde, birgok ekonomik kesim
cesitli risklerle kagi karlya kalmaktadir. Bu ekonomik kesimler olasi riskieortaya
citkmasi sonucunda finansal acidan vyipranirken, |lgefenomik yapir da zarar
gormektedir. Temel amaci, risklerin transferini ggdestirmek olan vadeli slem
piyasalari, ekonomik kesimler tarafindan riskleydnetiminde etkili bir sekilde
kullaniimaktadir. Ekonomik yararlar @amasi nedeniyle vadelislem borsalari
ginimuizde vazgecilmez hale geltmi Vadeli islem borsalari uzun stredir

kullaniimakta olup, kullanim alanlari giderek géemektedir.

Vadeli islem piyasalari bir yandan risk transferini gercghkigken, diger
yandan gelege yonelik fiyat olgumunu sglamaktadir. Vadeli siem piyasalari
standardize edilnj organize borsalardir. Denetim altinda olan busalar, taraflara
glivence ve likidite sdamaktadir. Bu piyasalariglerligi icin islem gorecek urlnlerin
de belli standartlara sahip olmasi gerekmektedatis@a tarimsal drtinlere dayali yeni
sozlemeler gelstiriimesine odaklangy icin tarim Grin0U piyasalarinin ayrintili analizi

blyluk 6nem tamaktadir.

Tarim Urdnd piyasalari §go zaman fiyat istikrarsizinin dnemli boyutlara
ulastigl piyasalardir. Fiyat istikrarsiginin hem arz, hem de talep kaynakl nedenleri
bulunmaktadir. Tarim, oncelikli olarak iklime gabir sektor oldgundan, genel olarak
hasat donemlerinde fiyatlar belli bir sevide kalalgkte, fakat bundan sonra yeni trin
alinana kadar gecen surede yukselmektedir. Stdkilena Urlnlerde fiyat
dalgalanmalari az da olsa engellenebilmekte ikegerllirinde boyle bir imkan

bulunmamaktadir.

Tarim drtnlerinin serbest piyasa mekanizmasi icigdani bulmasinin en
rasyonel yollarindan biri, konunun finans piyasaada kapsamina alacakkilde ele
alinmasi ve tarimsal urtinlere dayali vadgém sodzlemelerinin glem gorecgi vadeli
islem borsalarinaslerlik kazandiriimasidir. Béylece, tarim urlnleekabet ortaminda
gercek degerini bulabilecek, borsalardaki trin standartlaayesinde daha kaliteli
uretim tevik edilecek, slemlerin vadeli olmasi Ureticilerin tretim bicimier, tarima

dayali sanayicilerin de hedeflerini dahglddi belirlemelerini sglayacaktir.



Tarimsal trtnler Uzerine diizenlenen vadgdéinn s6zlgmeleri incelendiinde,
cok ve ceitli Grin Uretme kapasitesine sahip Ulkemizde aadsasozlgemenin glem
gormesi oldukca diiinduricudir. Bu acgidan, yeni tarimsal Urin s@aéerinin
gelistiriimesi ve Vadelilslem ve Opsiyon Borsasindalém gérmeye bgamasiyla
birlikte, piyasada fiyat dalgalanmalarinin ortayleagdg risklere kagl korunmasiz olan
ekonomik kesimler rahatlayacaktir. Bu durum, vadgdim piyasasina ilgiyi arttirirken,

finansal piyasalar da yeni bir yatarim aracina kawug olacaktir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, kurulgiundan bu yana istikrarli biekilde
biylumektedir. Dier Ulkelerdeki benzer borsalarla f#astirildiginda, slem hacmi
bakimindan yadsinamayacak bir buyi@disahiptir. Ancak, dinyadaki farkli vadeli
islem borsalarindasiem goren tarimsal Grin sogieelerinin ¢c@gu Ulkemizde henlz
isleme aciimangtir. Ornesin, diger borsalarda misir ve arpa lzerine diizenlgrpok
saylda vadelislem sozlgmesi slem gormekteyken llkemizde dnemli yeri bulunan bu
artnler Gzerine duzenlengns6zlgmeler bulunmamaktadir. Misir ve arpa gibi findik ve
zeytin de lUlkemizde 6nemli tarimsal Uretim kalemdlier Bu triinlerin Vadeliislem ve
Opsiyon Borsasina kazandiriimasi hem bu UrlUnlegtetr cok sayida Ureticiyi
gelecekteki risklerden koruyacak, hem de yatirigm borsada bir alternatif yatirim
araci olgacaktir. Yeni tarimsal Uriinlerigléme aciimasiyla Vadelslem ve Opsiyon
Borsasinin uluslararasi rekabet glicl de artacAlddeli slem ve Opsiyon Borsasinda
olusan fiyatlar guvenilir fiyatlar oldgu icin, yeni tarimsal trin s6ézlaelerinin gleme
alinmasiyla birlikte tarimsal drtinlerde de fiyatvgiilirligi blylk 6lciide sganms

olacaktir.

Calsmada uretim ve ihracat buyukltkleri acisindan Ulizemonemli tarim
urtnleri arasinda yer alan misir, findik, zeytin arpanin Vadeliislem ve Opsiyon

Borsasindasiem gorebilirligi ¢esitli acilardan dgerlendirilmistir.
Arastirmanin Problemi

Gunumizde bircok ekonomik kesimsitk risklere maruz kalmaktadir. Bu
ekonomik kesimler riskleri bertaraf etmede bulyukide vadeli slem piyasalarindan
yararlanmaktadirlar. Vadelislem piyasalarindasiem goéren cok sayida soghee
mevcuttur. Tarimsal Urlinlere dayali s@meler vadeli glem piyasalarindasiem goren

sOzlame caitlerinden biridir ve bir tarimsal Griiniin vadegiemlere konu olabilmesi



icin bazi standartlari §anasi gerekmektedir.“Vadelilemler Borsasinda yeni tarimsal
urtin geltirmek icin hangkartlar gereklidir? Vadelislem ve Opsiyon Borsasi’nda yeni
tanimsal Urlinlere dayali soghaeeler gelgtirilebilir mi? Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasinda yeni tarimsal Grin ggtilmesinin énemi nedir?” Sorulari ¢amanin

problemini olyturmaktadir.
Arastirmanin Amaci

Bu calsmada temel amac; 6nemli ekonomik buyi@disahip oldgumuz
tarimsal Urdinlerin Gretim, ihracat ve ithalat rakammin belirlenerek bu drtnlerin vadeli
islemlere konu olabilme durumlarinin ginalmasidir. Bu amagcla tlkemizdeki ggi#
tarim Urdnlerinin Uretim, ihracat ve ithalat rakamlespit edilmeye ¢calimistir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda yeni tarimsal Urtinlegiem gormeye
baslamasiyla borsamiz daha da getiek, yatirimcilar etkin risk yénetimi hususunda
daha avantajli hale geleceklerdir. Boylece ulkemitadimsal Urin alanindglem goren
sozlamelerin artmasiyla piyasamizigldm hacmi genieyecek, yatirrmci ¢ok gl

seceneklere kagacaktir.

Bu calsmada Vadelilslem ve Opsiyon Borsasinda yeni tarimsal Urinlerin
islem gorebilme ihtimallerinin tespiti amaclamtm. Yeni tarimsal drtnlerin vadeli
islemlere konu olmasinin borsamizin getine olan katkisi incelenstir. Dinyada
tarimsal Urtnler Gzerine dizenlenen s§inleler belirlenerek Glkemizdeki tarimsal Griin

konusundaki rekabet diizeyi belirlenmeye giahistir.
Arastirmanin Onemi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda, yeni tarimsal vadejleni
sozlamelerinin glem gérmeye bgamasinin sayisiz faydalari olacaktir. Heyden
once yeni Urun gatiirmek, tarimsal tretimde dalgalanmalari azaltacekuretici ile
tuketicinin maruz kalaga c¢ssitli riskleri sinirlandiracaktir. Tarim  Grdnlerinin
kullanicilar bir donem sonraki ihtiyaclari icin gdantilarini bugiinden Vadelilem ve
Opsiyon Borsasindan yapmakta ve dalgalanmalardamiektadirlar. Vadelislem ve

Opsiyon Borsasi gerceklebilecek dalgalanmalari en aza indirmektedir.

Tarimsal Urtinler konusunda yeni vadgliem sdzlemelerinin uygulanmasiyla,

gerek Uretici gerekse tuketicinin bir donem sonrakiin fiyatlari konusunda



bilgilenmeleri sglanacaktir. Bu bilgilendirme sllevi tretim planlamasinda fayda
saglamaktadir. Orngin pamuk ureticileri, ¢ircir fabrikalari, iplik fatkalari vadeli §lem
alim satimi ile piyasaya girecekler spot fiyatlatt@&rudan ilski icindeki vadeli fiyatlar

belirlenecek ve piyasa katilimcilari fiyat konusarulgileneceklerdir.

Vadelilslem ve Opsiyon Borsasinda yeni tarimsal tiriin sézderinin sleme
acllmasiyla yatinnmcilar gelecekteki fiyatlar haidta gorg sahibi olabileceklerdir.
Yatirimcilar ¢aitli  risklere maruz kalmayacak ve vyeni yatinm daapa
kavwsacaklardir. Vadeli slem piyasalarinda likidite veslem hacmi 6nemli 6lctde
artacaktir. Bu durum borsanin uluslar arasi alae#tabet gtclinu arttiracaktir. Ayni
zamanda yeni tarimsal Uriin s@oelerinin gelgtirilmesi ile birlikte tarim Granlerinde

devlet midahalesinde azalmglsaacaktir.
Arastirmanin Kapsam ve Sinirhliklar

Calismada vadelislem piyasalarinin gelimi, 6zellikleri, fonksiyonlari, vadeli
islem piyasalarindasiem goren sozkgmeler, vadeliglem sdzlgme turleri, vadeliglem
sozlgmelerinin 6zellikleri, dinyadaki vadel§lem ve opsiyon borsalarizmir Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi, Vaddéfilem Borsalarindasiem goéren tarimsal trtinler ile bu
sozlamelerin Ozellikleri ve yeni tarimsal Grin ggiimenin 6nemi ile ilgili konular yer
almaktadir. Bu kapsamda gahada bazi sinirliliklar bulunmaktadir. Bu gala ¢ok
geng bir literatir taramasi sonucu gillabilen kaynaklarla sinirlandirilgtir. Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsas! cganlari ile milakat yapilmive borsa caanlarinin
konuya ilskin gorisleri alinmstir. Dlnyadaki tarimsal Grin Uzerirngeim goren dgisik
borsalara e-mail aracilyla ulasiimaya calgiimis ve konu ile ilgili gorigleri alinmstir.
Konu ile ilgili c¢esitli Gniversitelerdeki  @retim  Uyelerinin - gOrglerine  de
basvurulmwtur.  Farkh  bilimsel kaynaklara wdirken caitli  Gniversite

kUtiphanelerinden yararlanilgtr.

Calsmanin uygulama kismi ise Ulkemizin ekonomik aciderem talyan
tarimsal drunlerinin  Gretim, ihracat ve ithalat gdderi belirlenerek yapiimaya
calsilmistir.  Calsma bu ac¢idan Ulkemizin énemli ekonomikgdee sahip oldgu
tarimsal Urdnlerle sinirlandirilgtir. Ayni zamanda c¢aimada tarimsal Urinlereggiaik

verildigi icin sadece tarimsal Urinlere dayali s§irle 6zelliklerine yer verilngtir.



Arastirmanin Yontemi

Yapilan calyma ile ilgili olarak tlkemizdeimdiye kadar yapilngi az sayida
calsma vardir. Bu nedenle kapsamli galalara ulailma konusunda sikintilar
yasanmaktadir. Bu konu ile ilgili elde edilen kaynaklacssitli Universite
kutiphanelerinden, Yiksek geetim Kurumu Tez Merkezindeki bilimsel
calismalardan, internet yoluyla uidan bilimsel kaynaklardan ve gér kamu kurum ve
kuruluslarinin kittiphanelerindeki ilgili kitap ve makaleden olymaktadir. Cakma ile
ilgili olarak dinyada tarimsal Griin tzerine dizenm& sozlemelerin slem gordgi

¢esitli borsalarla iletsim kurularak sonuca wdmaya calgiimistir.

Calsmanin uygulama kismi icin ise o6nemli ekonomikgelere sahip
oldugumuz tarimsal Urtnler tespit ediku Grunlerin vadelisiemlere konu olabilmesi

icin gereken standartlarla k#destirma yapilarak sonuca glémaya calgiimistir.



BIRINCI BOLUM

VADEL i iISLEM PiYASALARI



Vadeli islemler, ileri bir tarihte gercekfecek olan alim ya da satigle@minin
fiyatinin bugiinden belirlenip, anlaaya b&lanmasiseklinde gerceklgmektedir. Bu
sayede gelecekte yatirrm alaninda meydana gelehilgésk faktori en aza indirilmeye
calisiimaktadir. Vadeli glemler, vadeli glem borsalari denilen 6zel yerlerde, bu
islemlere 6zgu duzenlengmkontratlarin alinip satiimasiyla gercegtielmektedir. Belli
basli vadeli slem borsalar olarakSikago Ticaret OdasiI (CBOT veya CBT jikago
Ticaret Borsasi (CMEX), New York Future Borsas! (R&), New York Emtia Borsasi
(COMEX), Londra Futures Borsas! IfFE), Toronto Futures Borsasi (TFE) ve
Singapur Uluslararasi Para Borsasi (SIMEX) sayitabi

Degisik finansal araglarin alim satiminin yapgdipiyasalar, genel olarak
finansal piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Fesanpiyasalar, ekonomideki 6ding
verilebilir fonlarin arz ve talebinin katastigl ve fiyatlarinin olgtugu mekanlardir.
Burada vurgulanan mekanlar bir bangabesi, bir menkul kiymet borsasinin seans
salonu ya da herhangi bir finansal kurumun ofisibdir. Bununla birlikte, caimizda
teknolojide ve ilegim araclarinda y@anan hizli dgisim geleneksel piyasa kavraminda
yer ve mekan unsurunu getirmistir. GUnumuzdn finansal piyasasi, bir faks veya
telefonun tglari, bir bilgisayarin ya da televizyonun ekranciivinde de kagmiza
cikabilmektedir’

Finansal piyasalar d@eik acilardan siniflandirilabilmektedir. Cahanin
kapsami acisindan ele alipahda bu piyasalari spot ve vadaliem piyasalari (tirev
piyasalar) olarak iki bolimde incelemek mumkundspot Piyasalarbelli miktardaki
mal veya kiymetin ve bunlarin kargi olan yukumluliklerin (paranin) alim satim
islemine muteakip el destirdigi piyasalardir. Vadeli slem piyasalari ise, spot
piyasalarin aksine anlamanin bugtinden yapiigh ve yukumlaluklerin gelecek bir

vadede yerine getirildi piyasalardir®

Vadeli islem piyasalan iki taraf arasinda yapilan ve tarafl buginden
belirlenen ileri bir tarihte, Uzerinde agian fiyattan, standarariimis miktar ve

kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gosteygalma veya satma yukiuml@u

! R. Nurgiil Chambers, (2007Jurev Piyasalar, Avciol Basimjstanbul, s.7.
2 Mustafa Cikrikgi, (2005)inansal Kurumlar ve Piyasalar, Akademi Kitabevi, Trabzon, s.15.
% Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasi(2006),istanbul Ticaret Odasi Yayin No:li8fanbul, s.9.



getiren sozlgmelerin klem gordigi piyasalardif. Vadeli slem sézlemesinin éziinde
ileri bir tarinte gerceklgecek olan alim-satimgleminin fiyatinin buginden belirlenip
anlamaya varilmasi yatmaktadir. Vadelileme konu Uriinler; tarimsal Urinleseker,

bugday, pamuk vb), metalirjik Granler (bakir, aliminyualtin vb.), finansal trlnler

(devlet tahvilleri, dovizler, faiz hadleri, borsadeksleri vb.) olabilir.

Tarimsal, metallrjik veya finansal trtinlerden hamgle olursa olsun, vadeli
islem piyasalarinin temelslevi, fiyat dalgalanmalarinin yaratti risklerin yonetim
mekanizmasini gamaktir. Bu nedenle vadelislem piyasalari sanayicilerin,
ureticilerin ve finansal risk pozisyonu tutmak zoda olan gletmelerin bu risklerini,

s6z konusu riskleri tistlenmek isteyen taraflararidglevini gérmektedir’

Vadeli piyasalar, spot piyasalarda gbilecek ani fiyat hareketlerinden
kaynaklanan risklerden korunmak isteyen yatirimmcv@ bu riskleri taamaya istekli
olan spekdilatorler arasinda bir araci rolu Ustldonsaretiyle, tlkenin finansal
altyapisinin tamamlanmasina biytk katkida bulunathkt Turev piyasalarin 6zellikle
organize borsalar vasitasiylgedigi bir sermaye piyasasinda, fiyatlarin daha etkin
olustugu, likiditenin arttgl, ayrica piyasalara gelen bilginin fiyatlara col&hd hizli

yansidgl gozlenmektedif.

Bir vadeli slem s6zlgmesi, standart stire ve tutari iceren, organizeatemdga
islem godren ve gunliuk dengeleme proseduringl balan bir anlamadir. Gunluk
dengelemede, heglem gini sonunda kaybeden taragedine 6demede bulunmak
zorundadir. Vadelislem sdzlemelerinin iki dnemli avantaji bulunmaktadir. Bunlar
islem gorme cabukku ve akskanliktir. Bir vadeli slem so6zlgemesi taraflar arasinda

kolayca el dgistirebilir ve fiyati etkilemeksizin blyuk tutarlardglem gorebilir.

Bir vadeli s6zleme belirli bir mala (bakir, pamuk...), belirli birnansal
varliga (yabanci para, hisse senedi, tahvil) veya soywabliga (endeks, faiz orani...)
bagli olarak cikarilabilmektedir. Bir yatirrmci vadefitzlame satabilmek igin bu

sozlamelerin kapsaminda olan vad sahip olmak zorunda gi&lir. Bu nedenle,

“1Il. Sermaye Piyasalari Arenasi Vadeliislem ve Opsiyon Borsasi Risk Y6netimi(2005), Tiirkiye
Sermaye Piyasasi Aracl Kurglar Birligi-TSPAKB Yayin No:24 jzmir, s.87.

®> Ayse Eyuibglu Aksel, (1995), Risk Yénetim Araci Olarak Futures Piyasalar, SPK Yayinlari, No:
21, Ankara, s.35.

® K., Bolgiin vd., (2003)Risk Y6netimi Finansal Piyasalarda Risk Olciim ve ¥netimine Tiirkiye
Perspektifinden Stratejik Bakis, Scala Yayincilikistanbul, s.15.



vadeli sOzlemelerin miktari, dinyada alim satima konu olankfiziarliklardan daha

fazladir.

Vadeli s6zlemede alici ve satici olmak Uzere iki taraf s6z lsoiclur. Saticl
kisa pozisyon sahibi, alici da uzun pozisyon saidmiak isimlendirilir’ Bu piyasalarda
alim satimi yapilan enstrimanlarin tirev Urinlerak adlandirilmasinin nedeni, s6z
konusu finansal enstrimanlarin nakit piyasalagtem goren hisse senedi, tahvil gibi
temel yatinm araclarinin derlerinden tdretilmi olmasidir. TlUrev piyasalar, bu
enstrimanlarin arz ve talebinin kd@smasiyla olgmakta; tlrev borsalarsa, tirev
sOzlamelerin organize bir yapi icinde alim-satiminin négi, orgutsel ve yasal
cercevedesleyen, fiziki bir mekan icindeki yapilari ifade ethtedir®

1.1. VADELI ISLEM PIYASALARININ GEL ISiMI VE BU PIYASALARDA
ISLEM YAPILMA AMAGLARI

Vadeli islemler oldukga eski tarihlere dayanmaktadir. Kaydaki ilk vadeli
sozleme Eski Yunan'daki Milet'li filozof Thales’in kin, bahardaki zeytin hasadi igin
yaghaneler Uzerine yagt ve ginimuzdeki alim opsiyonlarina benzeyen petaird
kadar gitmektedi?.Vadeli islemler riskten korunma, arbitraj imkanlarindan ykmama

ve spekilasyon amaciyla yapilmaktadir.

1.1.1. Vadeliislem Piyasalarinin Gelgimi

Bugunki anlamda organize borsalardam goren vadelislem s6zlemelerine
benzer ilk uygulama, 1697 yilinda Japonya’da ortakanstir. Japon feodal sisteminde
toprak sahipleri pirin¢ tGretimlerini teminat gosteek, ekonomide para gibi kabul géren
alindi sertifikalari ¢ikarmglardir. Piring fiyatlarindaki oynamalara gore, galarin
degerlerinin deistigi gozlenince, ilk spekulatorler ve ilk vadelslam piyasasi,
Japonya’nin énemli bir liman kenti olan Osaka’'d&A¥1linda Dojima Pirin¢g Piyasasi
adi altinda dgmustur. Ancak bu sertifikalar, fiziki piring teslimaia izin

" Chambersa.g.e, s.8.

8 Yiicel Ayricay, (2003), “Turev Piyasalarin Gefiekte Olan Piyasalara Olasi EtkileriKocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisj Say!: 5, Kocaeli, s.2.

° Yalgin Karatepe, (2000 irev Piyasalari (Futures-Opsiyon-Swap) A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Yayini, Yayin No:587, Ankara, s.5.
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vermedginden, zamanla nakit piyasadaki piring fiyatlarnylgkisi kopmu ve airi
spekulatif hale gelmgtir. Bunun sonucu olarak, 18. yizyil'da bir streniglapon
hikumetince yasaklanan vadglemler, daha sonra, fiziki teslimata izin veriles daha

siki diizenlemeler getiren bir yapida tekragdmamistir.'°

Ancak ilk duzenli vadelislem borsasi Chicago’da 19. yizyilin ortalarinda
kurulmustur. Birlesik Devletler'de vadeli glem piyasalarinin Chicago’da gfamasi ve
gelismesi kismen bdlgenin bulunglu alanin stratejik 6zeflinden kaynaklanmaktadir.
Chicago’nun buydk goéller liman kenti olmasi, yoltakesstigi bir merkez durumunda
bulunmasi, Amerika’da Orta Bati'nin bluyuk ciftliklee yakinlgl ticari agidan
gelismeye en uygun bir yore konumunda olmasinilasaistir.'! Gelisen sanayinin
etkisiyle ciftcilerin dretim kapasitelerinin artmase ulgtirma-iletisim olanaklarin
gelismesi, yerel pazarlardan uluslararasi pazarlagaudgenslemeye yol acmgtir. O
donemde tamacilik ve ticaretin merkezi Chicaggehri oldyundan ciftciler ve
sanayiciler drunlerini Ulke ici ve gna pazarlamak icin buraya getighairdir.
1830’larda henlz tren yollarininsen edilmedgi ve altyapinin (bgday silolari gibi)
yetersiz kaldil ortamda, hasat zamani Urlnlerini ayni anda buggymmek zorunda
kalan ciftciler arz fazlasi sorunuyla kaasmislardir. Bu durumdan kaginmak isteyenler
drtnlerini daha onceden satmayslamislardir. Boylece ciftcinin fiyat riski, aliciya
transfer edilmitir. Gelecekte Urin teslimatini garantiye almaktgok, fiyat
degisimlerinden yararlanmak isteyen spekulatorlerin deaya cikmasiyla, ciftcinin
fiyat riskini tesslyacak bir grup daha devreye gigtn. Forward glem olarak
nitelendirilebilecek bu s6zgenelerin her iki tarafa da planlama kolayliklariigeesine
kargin, taraflardan birinin taahhtdini yerine getirmens& her zaman s6z konusu
olmustur. Ayrica Urtnin kalitesi standart olmgadicin bir belirsizlik d@mustur. Bu
riskleri ortadan kaldirmak ve kalasilan sorunlari c6zmek amaciyla, tahil treticilari b
araya gelerek organize bir borsada vagé&leri gerceklgtirmek icin Chicago Ticaret
Kurulu’nu (Chicago Board of Trade-CBOT) kurstardir?

19 Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzif1995),iIMKB Egitim Yayinlari, No:1,istanbul,
s:402.

1 fzmir Ticaret Borsasi, (1993)/adeli islem Borsalari icin Temel Rehber (Futures and Options)
Izmir Ticaret Borsasi Yayini, Yayin No: S&mir, s.18.

2 Tiirkiye Sermaye Piyasalari Araci Kurglar Birligi, (2002), “Tirev Araclar, Vadelislemler ve
Opsiyon Piyasalariniisleyisi, Tiirev Araglarla Arbitraj ve Korunma, TSPAKB Seaye Piyasasi
Faaliyetleri”, Tiirev Araclar Lisansi Egitim Notu, istanbul, s.28.
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Seksen iki tye ile kurulan bu borsada 13 Mart 1&Bihinde ilk vadeli glem
sozlemesi akdedilmitir. Bu sézleme kile”® bagina 1 cent fiyatla 3000 kile tutarinda
misirin Haziran teslimini diizenleyen bir forwardzisémesidir'* Ancak, forward
sozlemelerde alici ve saticilarin yukamltlUklerini coéfa yerine getirmemeleri, ticari
islemlerde gucluk ve riskler ortaya cikagtm. Bu nedenle 1865'te ilk defa yine CBOT
tahil ticaretinin dizenlenmesinde bir adim dahsa&taadeli kontrat (futures contracts)
adi verilen ve ticareti yapilan malin tlrtnd, kagini, miktarini, teslim tarihini ve teslim

yerini standardize eden, sadece fiyay bwakan tipte bir ara¢ uygulamayaslaanistir.

Ik vadeli klemlere bazi lkelerde hikimet tarafindan tepkiteyimistir.
Ornesin, Almanya’da cikarilan bir yasa ile tahil tzerigizenlenen bitin vadeli
sozlemeler, 1896 ile 1900 yillari arasinda yasaklatimiAyni sekilde ABD’de de
vadeli slemlere kagi cikilmistir. lllinois Meclisi 1867'de cikargy bir yasa ile vadeli
islemleri kumar olarak nitelemive vadeli §lemlere taraf olanlari 1000 $ para ve bir
yillik hapis cezasi ile cezalandirma karari atmf®

20. yuzyila gelindiinde 6zellikle bu yizyilin son ceyimde, 1971 yilinda,
tum para birimlerinin belirli bir altin standardibaglanmasini sglayan Bretton Woods
anlgmasinin tamamiyla yuoruUrlikten kalkmasi ve piyasiaryganan yuksek
dalgalanmalarin ardindan, ilk olarak 1972 yilindac@go Mercantile Exchange (CME)
binyesinde International Money MarketitMM) kurulmasi ile dovize dayal vadeli

kontratlari (currency futuresyleme acilmgtir.

Daha sonra ise finansal vadeliem soézlemeleri blyuk bir hizla poptler hale
gelmeye bglamis ve 1975 yilinda Chicago Board of Trade (CBOT) lesgiyde
Government National Mortgage Association (GNMA) Is§imeleri ile birlikte ilk faize

dayali vadeli s6zkgneleri de glem gérmeye bdamistir.

Bu asamadan sonra ise piyasa risklerini Ustlerine aldiigat desisimlerinden
yararlanmak isteyen spekulatorleringaémasi ile bu piyasalar daha popiler vesledm
bir hale gelmy, cssitli borsalarda, dgsik mal, menkul kiymet ve yabanci para tstine

vadeli slemler (forward) yapilmaya kEnmstir. Dinyada ilk hisse senedi endeksi

3 Kile: 25 kiloya denk gelen tahil élcii birimi.

4 Ekrem Tufan, (2001)utures islemlerin Piyasa Etkinligine Olan Etkisinin Test Edilmesi,istanbul
Altin Borsas! Uygulamas) T.C. Anadolu Universitesi Yayinlari, Yayin No:12&skiehir, s. 7.

!5 Richard J. Teweles vd., (1977he Commodity Futures McGraw-Hill inc., Third Edition, New
York, s.11.
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Uzerine vadeliglemler 24Subat 1982 tarihinde Kansas City Board of Trade (HTB
tarafindan Value Line Composite Index’i Uzerine elilenmgtir. 1982 Nisani’'nda S&P
500 Index’i tzerinesiemlere balanan ve Chicago Mercantile Exchange binyesinde
bulunan vadeli ve opsiyonlglemler pazari ise ginimiizde cirosu en yuksek céaleV
islem piyasalarindandir. ABD’de yanan bu geymeler gorilmg, bazi udlke
borsalarinin birlgmesiyle cirosu oldukca yiksek alim satim platformiausmustur.
Ornesin Almanyaisvicre ortaklgl ile kurulan Eurex Borsasi bugiislem hacminde

Chicago’daki borsalarla yarr bir konuma gelmtir.*®

Bu surec¢ finansal piyasalarda rekabeti ve perfosnartirirken piyasalar arasi
entegrasyon ve kuresellaeye kagi olarak bu piyasalardaki riski buyuk olgctde
artirmstir. DOviz kurlari, faiz oranlari, menkul kiymet warlk fiyatlari cok daha
oynak hale gelirken, kredi, fiyat, likidite, kur Vaiz riski gibi bircok risk de artrgtir.
80’li yillarda elektronik glem sistemlerinin ge§mesi ile hizlanan sermaye piyasalarinin
globallesme eilimi tlrev enstrimanlar piyasasina olumlu etki yap ve bu
piyasalarinin hizla galinesine yol acmstir. GUnumuzde dinyada bir cok geis
ulkedeki vadeli glemler ve opsiyon borsalari faaliyetlerini artagem hacimleri ile
surdurarken, gedmekte olan Ulkelerde de bu borsalarin faaliyetiewvam etmekte ya

da acilmasi i¢in ¢aimalar surdurtlmektedir.

Ozetle vadeliglemlerin diinyadaki tarihsel ggiininde énce mala dayali vadeli
islemler ortaya cikmtir. Daha sonra organize borsalarda mala dayalrdatglemler
baslamis ve buradan da finansal araclara dayali vadgdéimlere gecilmitir. Son

asamada ise, opsiyon, swap ve sentetik stzéter piyasadsglem goérmeye bdamistir.

1.1.2. Vadeliislem Piyasalarindaislem Yapilma Amaclari

Vadeli islem piyasalarinin tercih edilmesininsg® nedenleri olmakla beraber
en onemli nedenler riskten korunma #terbitraj imkanlarindan yararlanma igiteve

spekiilasyon isgadir.’

Asagida vadeli glem piyasalarinin tercih edilme nedenleri aciklagtmi

®IMKB Vadeli islemler Piyasasi Miidirfiii, (2002) Finansal Vadeliislem Piyasalarina Giris, IMKB
Yayinlari, Kasimistanbul, s:1-2.

Y"Mustafa Kemal Yilmaz, (2001), “Vadeli Piyasa-SpotiyaBa Etkilgimi", Active Dergisi,
http://www.makalem.com, (Eim tarihi: 21.05.2010).
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Korunma Amagch Islemler: Spot piyasada pozisyonu olup fiyat riskinden
korunmak isteyen yatirimcilar gelecekteki fiyatibidamek amaciyla vadelislem

piyasasindasiem yapmaktadir.

Spekiilasyon Amagcliislemler: Spekiilasyon amagclslem yapan yatirimcilar,
fiyat hareketlerinden kazangg@amak Uzere risk almaktadir. Spekulatorler bu seiret
piyasalarin likit olmasini ggamaktadir.

Arbitraj Amacl Islemler: Ayni anda, ayni vadelslem s6zlemelerinin slem
gordigul piyasalar arasindaki fiyat farklarindan veya spotasa ile vadeli piyasa
arasindaki fiyat farklihklarindan faydalanarak kaide etmek amaciyla yapilan
islemlerdir. Ayni anda bir piyasada alimger piyasada da satim yapgdicin acik

pozisyon tainmamakta, yani herhangi bir risk alinmamakta@ir.

1.2. VADELI iISLEM PIYASALARININ OZELL IKLERT

Vadeli islem piyasalarinin ¢ok sayida 6zgilbulunmaktadir. Bu 6zelliklerden

bazilarisunlardir®®
Vadeli islem piyasalari drgttlenmborsalardir.

Vadeli islemlere konu olansiemler mutlaka vadelsiem piyasasinda yapilmak
zorundadir. Chicago Board of Tradgkiago Ticaret Borsasi) diinyanin en eski ve geni
borsasidir. Borsa kazan¢g amaci gutmeyen ve gonudiiélerce kurulmg bir
organizasyondur. Borsa Uy@liborsada slem goren dier varliklar gibi saa ve
kiralamaya konu olabilir. Borsa Uyeleri borsagi@m yapma yetkisine sahip olduklari

gibi, borsaningleyisine yon veren kurallarin belirlenmesinde de etiitnaktadir.

Vadeli islem piyasalarinda yapilan soOgieeler standartinis soézleme

sartlarina gore yapilmaktadir.

Vadeli islem piyasalarinda yapilan sogteeler buytk cgunlukla tek tiptir.
Cunkt zaman icinde bu piyasalarda yapilan sdmer standartkamistir. Belirli bir

18 Cetin Ali Dénmez, (2000)Finansal Vadeliislem Piyasalarina Giris, Kasm,Istgnbul, s. 9.
% yiicel Ayricay, “Tiirev Piyasalarin Ggfekte Olan Piyasalara Etkilerikocaeli Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitist Dergisi, www.sbe.kou.edu.tr, (Etim tarihi: 10.02.2010).
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zamanda ve belirli bir tarzda teslim edilecek mdlnellikleri s6zlemede c¢ok ayrintili
bir sekilde agiklanmak zorundadir.

Vadeli islemlerde s6zlgne konusu malin teslim tarihi, teslim yontemi, etad
kontratlara ilskin meydana gelebilecek minimum ve maksimum fiyagigmeleri
onceden belirlenmek zorundadir. Bu kurallar cokdanirlayici olmasina ganen, ayni
zamanda vadelislem ticaretini tgvik edici rol oynamaktadir. Cinku vadeli sGztee
ticaretine konu olacak mallar bir standarda&laadigi icin, piyasadaki herkes neyin

satsa konu edildgini, neyin alindgini ¢ok iyi bilmektedir.

Vadeli islem sozlemelerinin kapatiimasi citli yontemlerle
gerceklgamektedir. Bir vadeli glem s6zlgmesinin kapatiimasi icin ¢ ge yontem
vardir. Bu yontemler teslim ya da nakit 6deyeregate kapatma, offset ya da tegigi

ve fiziki mallar ile dgistirmedir®

Teslim ya da nakit 6deyerek hesabin kapatilmasiCogu vadeli lem
sOzlemeleri vade sonunda sOoghee konusu malin sOzlmede belirtilen yerde teslimi
icin yapiimaktadir ve teslimin gercekiaesiyle son bulmaktadirlar. Ancak son yillarda
cash settlemefit denilen yeni bir hesap kapatma yonteminin uygulasime borsalar

tarafindan izin verilmektedir.

Offset ya da ters glem: Vadeli islem s6zlgmesine bir malin alicisi olarak
katilan taraflardan birisi bir sture sonra vadglem soézlemesini iptal etmek yerine
dcunci bir kgiyle, bu kez daha 6nce yagtvadeli slem sd6zlemesine konu olan malin
saticisi olarak, ilk s6z§enenin vadesinin biitarihinde sdzlgme konusu mali teslim
edecgine iliskin yeni bir s6zleme yapmaktadir. Buglemler, ayni mal igin alici ve
satici olarak iki defa vadelislem so6zlgmesi yapan kinin takas odasina kar
sorumluluklarini ortadan kaldirmakta ya daskza deyisle takas odasi tarafindan

s6zlame konusu malin teslimi igin sorumlu tutulmamakt&d

2 http://www.iab.gov.tr/archives/piyasa_vad,ZiRrisim tarihi: 08.04.2009).
2L Cash Settlement: Future ve opsiyon sgimkederinde kullanilan bir nakdi uzlama yéntemidir.
22 http://www.iab.gov.tr/archives/piyasa_vad.zip, ¢ tarihi: 08.04.2009).
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1.3. VADELI iSLEM PIYASALARININ FONKS IYONLARI

Finansal sistem icinde 6nemi biylk olan vadeli gpayar, 6zellikle gegmis
Ulkelerde ulusal ve uluslararasi fon transferindendli bir yer tutmaktadir. Ticaretle
ugrasan Kkiler, ticari faaliyetlerini surddrirken etkin binsk yonetimi kullanmak
zorundadirlar. Vadeli slem piyasalarinin, risk transferi ve gelgeeyotnelik fiyat

olusumu olmak izere iki temel fonksiyonu bulunmakt&dir.

1.3.1. Risk Transferi Fonksiyonu

Vadeli piyasalar, spot piyasalardgem goren drunlerin fiyatlarinda meydana
gelebilecek dgisimlerin dasurdusu riski devretmek isteyen ¢iere blyuk oranda
hizmet vermektedir. Bunun yaninda, fiyatlarin resakagullari altinda olgumuna ve
olusan bu fiyatlarin ilgili cevrelere aninda aktarilargiyasalar hakkinda gercekci
bilgilerin edinilmesine, bir anlamda fiyat glumuna olanak gpamaktadir. 'Hedger'
olarak adlandirilan grup, riskten korunmak isteyerbu amacla piyasadglam yapan
katiimcilar; ‘'spekilatorler' ise, riskten korunmakteyen katilimcilarin riskini
Ustlenerek kar elde etmek isteyeni kie kurulular olarak adlandiriimaktadir. Bunlar,
dogal olarak herhangi bir piyasada ofdugibi, ileriye donuk beklentiler goultusunda
pozisyon alarak kar elde etmgileninde olan yatirimcilardir.

Ekonomik faaliyetlerde bulunarak milli gelirden pajan gruplar, gelecekte
olasi risklere kar kendilerini vadeli glem piyasalarinda koruyabilme imkanina
sahiptirler. Ekonomik faaliyetlerin temelini glwran tarim drdnleri Greticileri, tarim
drtnlerindeki fiyat dgisimlerinin olumsuz etkilerinden kendilerini korumakn vadeli

islem borsalarini kullanmaz#iminde olmaktadirla’’

1.3.2. Gelecge Yonelik Fiyat Olusumunu Saslama Fonksiyonu

Vadeli islem piyasalari,sieme konu Urinin gelecekteki fiyatinin ghasinda,
genk bir katihm sglayarak, gercekgi fiyat okwmuna katki sgamaktadir. Orngin

spot piyasada fiyatlar, galikh olarak Uretici, ticcar ve ilgili grubun (sayi, gida,

23 Azmi Ferteklgil, (2000), Tiirkiye’de Borsanin Tarihcesi, istanbul, s.15.
2 Fertekligil, a.g.e, s.28.
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tekstil) katilimi ile olgurken, vadeli piyasalarda, bu kesimlerin yanindgedkisi ve
kuruluslar pozisyon alarak, fiyat ojumunda etkili olma imkanina sahip olmaktadirlar.
Bu hususu biraz acmak gerekirse, spot piyassaléaniyapan taraflarin; ilgili malin
aretimi, nakli, depolanmasi veyaldnmesi ile ilgili bir alt yapiya sahip olmalari
gerekmektedir. Aksi halde alinan mali koyacak degeyecek Unite mevcut gase, o
alanda ticaret yapiimasi gugheektedir. Oysa vadelslemler piyasasinda, mal temsil
eden sozlgnelerin alinip satilmasi i¢in herhangi bir depoygleme Unitesine,

katilimcilar acisindan ihtiyag yoktur.

Yukarida sayilan temel fonksiyonlara ilave olaradeli slem borsalarinin

diger fonksiyonlari isgdyle siralanmaktadf®

1.3.3. Bilgilendirme Fonksiyonu

Vadeli islem borsalarinda oyan fiyatlar, tek tarafli d&l, katilimcilarin
kolektif davranglari ile piyasa sartlarinda Dbelirlenmektedir. Boylece, fiyat
mekanizmasinin gereken koordinasyonuylamaasi ile yatirimcilara karar verme
asamasinda yardimci olunmaktadir. Bugddtuda yatirimci, vadeli piyasalarda sdin
fiyatlari da g6z ©Onunde tutarak gelecekteki karamla piyasadan algi bilgiler
dogrultusunda gercekiéirecektir. Sanayici Uretim slrecinde maliyet péanhsi
yapmaktadir. Tarim urtnleri Ureticileri ise mevsknidalgalanmalardan korunmak
amaclylaglem yapma giliminde olmaktadirlar. Vadelislem borsalarinin bilgilendirme
fonksiyonunu yerine getirebilmesi icin ise, piyasaryeterince derin yani; alicl ve
saticilarin piyasada alan fiyatlar etkileyemeyecek kadar c¢ok olmasi (g&kl

varsayimi) gerekmektedif.

1.3.4. Vadeliislem Borsalarinin Alim-Satim Kolayhg Fonksiyonu

Vadeli islem borsalarini tezgah Ustl borsalardan ayiran lteinelliklerin
basinda organize bir yapi arz etmeleri ve belirli stamnlarda kontratlari icermeleri

gelmektedir. Tezgah Ustl piyasalarda taraflarrisisayida kgi ile islem yaparlarken,

%A Salih ikiz, (1995), “Vadeliislem Borsalari vézmirde Pamuk Kontrat Borsasi’'nin Kurulabiljif,
Yayinlanmamis Yiksek Lisans Tezj izmir, s.70.
% Fertekligil, a.g.e, s.29.
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vadeli klem borsalarinin organize olguyapisi ¢ok sayida $i arasinda slem
yapilmasina ve tumglemlerin denetim altinda bulunmasina olanaglazaaktadir. Bu
borsalarda siem goren UrlUnler, kalite ve miktar acisindan stadide edilmgtir.
Kalitenin olduk¢ca 6nemli oldiu tarim ve sanayi UrUnlerinde borsada o Urdndn
numunesine gore yapilan kalite kontrol belgesingiliikomiteye iletiimesiyle, stz
konusu kontrati alan tarafin Urintn kalitesi hallidnceden kesin bilgi sahibi olmasi
sgglanmsg olmaktadir. Kontrat miktarlarinin dnceden belhili standarda tabi tutulmasi,
teminatlarin hesaplanmasi wéemler Gzerinde hesaplama yapilmasinda oldukcaafayd

olmaktadir.

Ozellikle finansal vadeli slem kontratlarinin  miktarinin ve vadesinin
standardize edilmesi, bu drtnlerin genel kabulUnmtirnaaktadir. Vadeli dlem
borsalarindasiem yapanlarin ¢ok yiuksek ve tek yonlu fiyagigenlerinin getirecgi
riskten kendilerini koruyabilmeleri amaci ile koatlarin gunlik fiyat dalgalanmalari
belirli miktarlarla sinirlandiriingtir. Borsa yonetimi ve komitesi, drtinlerin fiyatiamn
seans boyunca cok yuksek grtieya azali gostermesi halinde, alim-satimlari bir
surelgine durdurabilmekte ve fiyatta dalgalanmaya yolnafaktorler sona erinceye

kadar jlem yapilmayarak piyasada dengglaamaya caliimaktadir?’

1.3.5. Guvence ve Likidite Sglama Fonksiyonu

Vadeli islem piyasalarindaki siemlere araciilk eden ve taraflarin
yukumlaluklerini s6zleme kaullarina uygun olarak yerine getireceklerini garaaen
takas odalarn bir guvence kurumglevi gormektedir. Boylece vadeli kontrat alip
satanlar, kan taraf hakkinda uzun agarmalar yapmak zorunda kalmamaktadirlar.
Hatta ¢@u zaman bu borsalarda alici ve satici birbirleggimemekte, tanimamakta
sadece aracl kurumlarin vasitasi ile alim-satimmgdgadirlar. Boyle kolay bigekilde
el desistirebilen kontratlar, kendisini riskten korumakegen kgi ve kurumlar igin
oldukca cazip firsatlar sunmaktadfir.

?’Ceran Nisangiil, (1999), “Yeni Finansman Tekniklezi Odemeler DengesiHDTM Dergisi, Nisan,
Ankara, s.24.

%8 Levend Duransoy, Sevgi Unan, Epam Aslan,Vadeli islem Piyasalary, http://www.tsrsb.org.tr,
(Erisim tarihi: 22.05.2010).
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1.3.6. Uretim Verimlili gini Artirma Fonksiyonu

Sanayicilerin en buyuk problemleri, gelecektekidgive saty fiyatlarindaki
olasi dgisimlerdir. Sanayiciler vadelisiem piyasalar ile hem gelecekteki girdi
fiyatlarini simdiden sabitlemekte ve hem de daha az sapma giigtenforma butceleri
hazirlayabilmektedirler. BOylece sanagletmelerinde, standart maliyet hesaplarindan
sapma en aza indirilerekletme ici verimlilik artiriimg olmaktadir. Sagi fiyatlarinin
gelecekte piyasada olasigii@mlerden en az etkilenmesini@amak icin sanayiciler,

opsiyon sozlgmeleri ve ters yonlisiemlerle kendilerini riskten koruyabilmektedirfet.

1.3.7. Ekonomik Dalgalanmalar Azaltip Uzun Donem&ayma Fonksiyonu

Ekonomiler genel olarak canlanma ve durgunluk olnmiere iki yonli
dalgalanma arasinda hareket etmektedir. Vadd¢déimi borsalarinda, slem yapan
spekulatorler bu dalgalanmalari takip ederek ekokoroanliligin ortalarinda,
gelecekteki olasi durgunluklara karvadeli saglara gecmektedir. Boylece spot
piyasadaki talebi azaltarak, fiyatlarin arhuzinin yavglamasina sebep olmaktadirlar.
Durgunluk dénemlerinde ise vadeli alimlarla, gekteefiyatlardaki olasi artlardan
spekulatif kar elde etmeye gahaktadirlar. Bu tur vadeli alim-satimglamleri
dalgalanmalarigiddetini azaltarak genel dalgalanma trendine tarsrénd olyturarak

bunlarin ekonomi tizerindeki olumsuz etkilerini uaindéneme yaymaktadif.

1.4. VADELI ISLEM PiYASALARINDA ISLEM GOREN SOZLE SMELER

Tdrev drunler bugin ¢ok kapsamli birsiglli ge ulgmistir. Calsmada tirev
dranler forward, future, opsiyon ve swap sémieler olarak 4 bdk altinda ele
alinacaktir. Forward sozimeler ve swap sOzlmeleri tlrev piyasalarda buylk oranda
kullanilan finansal araclarin fada gelmektedir. Bu slemler taraflar arasinda
gerceklgen, tutar, vade veya gbr teknik konularn taraflarin ihtiyaclarina gore
belirlenen glemlerdir. Future sdzkeneler ve opsiyon sdzmeleri ise yaygin olarak

kullanilan dger finansal araclardir.

» Fertekligil, a.g.e, s.32.
%0 |evend Duransoy , ve ghrleri,a.g.e, s.34.
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1.4.1. Forward Sozlemeler

“Forward” sozcigii ingilizce kokenli bir s6zciktir ve Turkce’'de “ilerieriye”

anlamina gelmektedir.

Tanim olarak forward sotzmesi; “s6zlemeye konu olan taraflarin pazarlk
gucleri dgrultusunda yaptiklari karikli gorismeleri sonucunda ofan ve satin alan
tarafi; doviz, faiz, ticari mal gibi belli bir fimesal varlgi, gelecekteki belirli bir tarihte,
sOzlemenin yapildg tarinte belirlenen belirli bir fiyattan satin alya (satani da

satmaya) zorunlu kilan bir agtaadir’ 3!

Sozlgmenin sartlar taraflarin ihtiyaglarina goére 06zel olarakarskikli
belirlenmekte olup, her anglma kendine 6zgudir. Bylemler, her tir mal ve piyasa
icin s6z konusu olabileceklemlerdir. Bununla beraber, vadeli sGatesler, genellikle,
doviz ve faiz Uzerine yapilir. Bylemlerde sdzlgnenin yapildgl anda ilke olarak bir

vdeme yapilmaz. Ongoriilen teslim ve ddeme suresillijde bir yildan kisadir?

1.4.2. Future Sozlemeler

Bir future sozleme, alicisina; belirli miktardaki, belirli kalite#i bir malin,
belirli bir vadede, belirli bir fiyattan teslim almasi yukimlulginia getiren kontrattir.
Kontrat saticisi ise tanimlangnolan malin teslimiyle yikumlidir. Vadeli kontiatl
¢cok uzun yillar boyunca yalnizca tarimsal drtinleerine yapilmy ancak ginimuizde
finansal araclar Uzerine yapilan kontratlar, taaim&tnler ya da kiymetli madenler

Uzerine yapilan kontratlarin hacmignastir.

Future soOzlgmelerin amaci fiyat risklerini hedge etmek ya daekspatif
beklentileri kara déngiirmektir®?

1.4.3. Opsiyon Sozlgneleri

Opsiyon, alici ve satici arasinda yapilan sioaée gergi, opsiyon alicisina
ilerideki bir tarihte bugliinden belirlenen bir fiya¢ tutar Gzerinden bir menkul kiymeti

3L yakup Selvi, (2000)Tirev Uriinlerin Muhasebelestiriimesi, ARC Yayinlar, No:5]stanbul, s.8.

%2 John Hull and Prentice Hall, (199@ptions, Futures and Other Derivatives New Jersey, s. 9.

% Mehmet Bolak, (1998)Finans Miihendisligi Kavramlar ve Araglar, Bata Basim Yayin Catim
A.S., 1.Baskistanbul, s.14.
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alma veya satma hakki veren s@miedir. Opsiyonlarda, s6z konusu menkul kiymeti
alma veya satma hakkini kullanmak, séaleyi satin alan tarafa aittir. Opsiyon
sozlemesi alan taraf, ilgili menkul kiymeti ileride almaeya satma hakkini satin
almakta ve bu hak, aliciya opsiyonu uygulama veymulamama esnel

sgslamaktadi*

Alicinin saticiya 6dedi bir miktar paraya prim denir. Alicl opsiyon satin
aldigi zaman belli bir miktarda prim ddemesi yapar vgaté nakit aksl ile yatirm
baslar. Opsiyon saticisi her zaman alicinin gstdogrultusunda alim ya da satim

yapmak icin hazir bigekilde durmaktadir. Opsiyon alim ve satimi orgam@salarda
yapilir.

Opsiyon soOzlgmesinde sozkneyi alan tarafin bu hakki kullanma hakki
olmasina kann yerine getirme zorunlufiw yoktur. Futures, forward sozlaelerinden

ayri olan en 6nemli 6zefli budur?®

Opsiyon sleme konuldgunda s6z konusu derin alinip satilaga belli fiyat
islem fiyati, opsiyonun satin alingi fiyat ya da maliyet ile slem fiyati arasindaki
toplam fark opsiyon primiopsiyonun glem konabilecgi en son glnsiem stiresblarak
adlandirlir. Bir alim opsiyonundaglém fiyatt sz konusu gerin pazar fiyatindan
disUk ise opsiyonun birsiem deeri vardir. Satim opsiyonunda ise tersi durum stz
konusudur. Opsiyon fiyatl, s6z konusu varh pazar dgeri dolaylarinda iseéin the
money, bunun tersine alim opsiyonundglem fiyati pazar fiyatinin Ustiinde, satim
opsiyonu da altinda iseut of money’s6z konusudur. Bu durumda opsiyonglem

deseri yoktur®

Alicisina bir menkul kiymeti @er bir menkul kiymet karliginda, opsiyon
sOzlemesinde ankalan hususlar gepe belirli bir sire icinde belli bir fiyat ve tutar

Uzerinden alma hakkini taniyan opsiyon turt alinsiyamu (call option)dur. Alim

3 John C.Hull (2000), Options, Futures, And Other Derivatives 4th ed., Englewood Cliffs, New
Jersey, Prentice-Hall, s.4.

% Don M., Chance, (2004An Introduction To Derivatives, 3th ed.. Mason, Ohio: Thomson South-
Western, s.4.

% Niyazi Berk, (2002)Finansal Yonetim Tirkmen Kitabevijstanbul, s.340.
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opsiyonunda, alicinin bir menkul kiymeti alma halekisahip olmasi, ger menkul

kiymeti satma hakkina sahip olmasi ijedeserdir 3’

Alicisina bir menkul kiymeti @er bir menkul kiymet karliginda, opsiyon
sOzlemesinde ankalan hususlar gepe belirli bir sire icinde belli bir fiyat ve tutar
Uzerinden satma hakkini taniyan opsiyon turl safpsiyonu (put optionplur. Alim
opsiyonuna benzegekilde, satim opsiyonunda da, alicinin bir menkuyirieti satma
hakkina sahip olmasi, @r menkul kiymeti alma hakkina sahip olmasi #edezerdir.
Satim opsiyonunun saticisi ise opsiyon uygukanthkdirde, ilgili menkul kiymeti

alicidan almakla yiikimlidi?.

1.4.4. Swap (Takas) Sozeneleri

Swap kelime anlami olarak gie tokus, mibadele etmek anlamistanaktadir.
Gerek faiz gerekse para birimleri birbirleriylegdgiriimektedir. Swap iki farkl vadeyle
yapilan doviz ak ve sat aracilglyla ya da zit yonlu ve farkh para cinsindeki

varliklarin para piyasalarglemleriyle ileri vadeye tanmasiyla olmaktadi®

Ik doviz swap glemi, 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tardéin
Avusturya Silini'nin, Ingiliz Sterlini kasisinda spot piyasada satilip, forward
piyasasinda geri alinmasi ile yapgtm Ancak asil para swap’inin yaygin olarak
kullaniimasi 1960’li yillardan itibaren famistir.*°

Swap slemlerinin temel amaci riskten korunmadir. Swalemleri yaygin
olarak faiz ve doéviz riskinden korunmak amaciylpiymaktadir. Para ve faiz swaplari
kadar ygun olmasa da, nadir olarak, mal swaplari da diunemdétedir. Mal swapi
Ozellikle be yila kadar vadeli petrol sozlmelerinde kullaniimaktadir. Altin, bakir,

aliminyum ve nikel mal swapinin kullanggdiger alanlardif*

Tipik bir mal swapinda, taraflardan biri géir tarafa, belirli bir emtianin

onceden belirlenngibirim fiyati Gzerinden periyodik 6demeler gercekienektedir.

37 Cetin Ali D6nmez vd., (2002Finansal Vadeliislem Piyasalarina Giris, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasljstanbul, s.120-121.

¥ Dénmez ve Dierleri,a.g.e, s.121.

%9 http://www.tskb.com.tr/FinansSozlugu.aspx#swéprisim tarihi: 19.01.2010).

4% sadi Uzunglu, (2000),Para ve Déviz Piyasalari 1. bs., Strata Training and Consultifigtanbul,
S.67.

“lErsana.g.e, s. 180.
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Ikinci taraf ise ilgili emtianin belirli bir miktaricin desisken fiyati (floating
price) oOdemektedir. Dsken fiyat genel olarak ortalama bir fiyat olarak
belirlenmektedir. Ortalama fiyat, dnceden belirlépnbir dénem icersindeki spot

fiyatlar kullanilarak hesaplanmaktadfr.

Baslica swap turleri; faiz, para ve mal swap s@zeleridir Faiz swap
sOzlemeleri; faiz orani swap soOzlmesi, taraflarin belirli bir stre zarfinda faiz

oddemelerini veya faiz gelirlerini birbirleriyle dstirdikleri vadeli bir slem ceididir.

Faiz 6demelerinin el ggstirdigi s6zlesmelere “bor¢ swapi”, faiz gelirlerinin el

desistirdigi s6zlemelere de “varlik swapi" adi verilmektedir.

Para swap sozimeleri iki taraf arasinda duzenlenen farkli paranieri
cinsinden ifade edilen faiz yukamluliklerinin vegelirlerinin desistiriimesini konu
alan yasal stzfeelerdir. Para swap sogieelerinin sabit faiz aya istenilen bir para
cinsinden belirlenebilirken, deken faiz ay#l genellikle ABD dolari cinsinden
olmaktadir.iki para birimi arasindaki capraz kur s@mee diizenlenirken taraflarca
belirlenir. Faiz swap s6zjmelerinden farkl olarak vade pada ve sonunda nominal
degerler el dgistirir. Ancak bazi para swap sogeelerinde nominal dgr sadece vade

sonunda son faiz demesiyle beraber glgieebilir.**

Mal swap sozlgneleri; 6zellikle beg yila kadar vadeli petrol stzlmelerinde
kullanilan uygulamalardan biridir. Bu yontem, ikaraf arasinda belli miktar ve
kalitedeki bir malin sabit ve @eken fiyatlarini belirli zaman siresincegigirmesini
iceren bir soOzlgnedir. Bu uygulama ile hem Ureticiler hem de aher mal
borsalarinda meydana gelebilecek fiyat dalgalannmalckagl korunmasi gercekjenis
olmaktadir. Yukarida belirtilen swap tirlerinin yani sira farldwap tirleri de mevcuttur.

Bunlar gagidaki sekilde siralanabilif®
= Taksitli Swapislemi,
= Tek Bir Sabit Faiz Odemeli Swdgemi,

= Vadeli veya Gecikmeli Swap,

“2Hun Young Park, (2005Fkinancial Derivatives, Urbena-Champaign University of lllinois, s. 180.
43 Chancea.g.e ss.503-504.

“Dénmez ve Dierleri,a.g.e, s.161.

45 TSPAKB, (2002)Finansal Yonetim, istanbul, ss. 52-53.
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= Basamakl Swap,
» Vadesi Uzatilabilir Swap,
» Vadesi Kisaltilabilir Swap,

= Kokteyl Swap

1.5. VADELI ISLEM SOZLE SME TURLER 1

Bircok varlik tzerine vadelisiem sozlemesi diizenlenmekle birlikte, genel
itibari ile bakildginda vadeliglem sdzleme tirleri iki ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar
mala-emtiaya dayali vadeklem sdzlgmeleri ve finansal Urtinlere dayali vadglem

sozlemeleridir.

Finansal vadelisiem sdzlgmeleri de kendi arasinda hisse senedi endekslerine
dayali vadeliglem s6zlemeleri, dovize dayali vadeklem sdzlemeleri ve faize dayali
vadeli slem soOzlgmeleri olmak lzere tce ayrilmaktadir. Bu séie turleri aagida

aciklanmgtir.*®

1.5.1. Mal-Emtia Vadeliislem Sézlameleri

Mal-emtia vadeli glem sozlgmesi, belirli nitelikte ve belirli miktardaki bir
malin, dnceden belirlengileri bir tarinte, yine énceden belirlengrir fiyat Gzerinden
teslimine ilgkin hazirlanan yasal bir s6zlaedir. 1970’li yillara kadar vadelslem
piyasalarinda slem gbéren soOzkgnelerin tamami mala dayali vadelislem
sOzleamelerinden olsmustur. Ancak bu tarihten sonra finansal vadeklem
sOzlemelerinin piyasaya girmesi ile mala dayali vadgeém s6zlemeleri eskisi kadar
ilgi gérmemeye bgdamistir. Ginimuizde vadelislem piyasalarindasiem goren
sozlemelerin ¢ok biyuk bir kismi finansal sogigelerden olgmaktadir.

Finansal drinlere dayali vadegdlamlerin ilham kayngini olusturan mal ya da

emtiaya dayall vadelislem sozlemeleri glinimuizde; tarimsal Urtnler, enerji ve

metaller olmak Uzere U¢ temel gruba ayrilmaktalmtia Uzerine dizenlenen vadel

46 Ekrem Tufan, (2001 fFutures Sozlesmelerin Piyasa Etkinfiine Olan Etkisinin Tespit Edilmesi —
Istanbul Altin Borsasi Uygulamas) Anadolu Universitesi Yayinlari No:1283 — Aggtétim
Fakultesi Yayinlari No:706, Esldhir, s.13.
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islem sozlgmelerine 6rnek olarak altin, gugtham petrol, dgal gaz, bgday, yulaf

v.b. s6zlgmeler drnek verilebilir.

1.5.2. Finansal Vadelislem Sozlameleri

Finansal vadelisiem sodzlemesi; finansal bir variin, énceden belirlenmibelli
bir fiyattan, yine ©onceden belirlengnigelecekteki belli bir tarihte teslimine skin
hazirlanan yasal bir s6zlae olarak tanimlanmaktadir. Finansal vadgém sdzlemeleri
dovize, faize ve hisse senedi endekslerine dayeliegneler olmak lzere 3 ana gruba

ayrilmaktadir.

1.5.2.1. Dovize Dayal Vadelislem Sozlameleri

Faaliyetlerinde, kendi para birimlerinden farklirgabirimlerini kullanmalari
gereken ya da yabanci para birimi bazinda rekadiet® tUm kurulglar doéviz kuru
riskiyle kagl karsiya kalmaktadirlar. Bu risk, yabanci para birimiyi@pilan 6demeler
ya da tahsilatlarda ol@gu gibi dgrudan net bir risk ya da kurlardaki artie digusler
dolayisiyla kurulgun kaynaklarinin bda bir para birimi bazinda ger kaybetmesi gibi

dolaylh bir risk olabilir.

Doviz vadeli glem piyasalari, gi ticaretle @grasan kii ve kurumlar ile
yatirrmcilarin s6z konusu risklerden korunmak vevizikurlari konusunda gelege

yonelik belirsizlikleri en aza indirebilmek iciglém yaptg piyasalardif’

Do6viz vadeli slem s6zlemeleri ise, sabit miktardaki yabanci paray! amaya
varilmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte gigtirmeye iligkin yasal olarak
baglayici bir anlamadir. Bu tur bir s6zkene bir paranin ger bir para kagsinda
gelecekte efektif kurunu sabitemektedir®® So6zlgmenin diizenlendi tarihten
itibaren, alici (uzun pozisyon sahibi) ve saticis#&k pozisyon sahibi) arasinda,
pozisyonun kapatilgi tarihe ya da vade sonu tarihine kadar, llem gtininde okan
uzlasma fiyatlarina gore belli teminat oranlari ve mikda cercevesinde nakit transferi

gerceklgamektedir.

“"IMKB Vadeli islemler Piyasasi Muddirfii, a.g.e, s:19.
“8 jhsan Ersan, (1998Finansal Tiirevler (Futures&Options&Swaps), Literatiir Yayincilik, Yayin No:
18, istanbul, s.46.
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Doviz vadeli glem sozlgmelerinin Ozellikleri borsalar tarafindan standart
olarak belirlenmektedir. Alicl ve saticinin Uzeen@dnlamasi gereken tek husus,
sOzlemenin fiyatidir. Vade sonunda, genel olarak fizéglim gecerli olmakla birlikte,
bazi ulkelerde kendi yerel para birimleri cinsinderkit uzlgma yontemi de
kullaniimaktadir. Sozkeneler birim ya da lot olarakslem gormektedir. Orngn,
yabanci para ya da doviz lzerine vadeli kontradladdnyada 6nde gelen Chicago
Borsas! (CME) biingiliz Sterlini sézlgmesinin §lem birimi ya da lotu 1S62.500, Japon
Yeni s6zlgmesinin JY12.500.000, Kanada Dolari séalesinin C$100.000'dir. Déviz
vadeli glem s6zlgmelerinin slem gordigl aylar da standart olup Mart, Haziran, Eylul
ve Aralik aylaridir. Sozkgnelerle ilgkin son glem gund teslim ayinin tgincu

Carambasidif®

1.5.2.2. Faize Dayal Vadelislem Sozlgmeleri

Faize dayali vadelisiem sozlgmeleri, belirli tutarlarda faiz getirisine sahip
mali enstrimanlarin, dnceden belirlegridéri bir tarihte ve faiz orani ile ggstiriimesi
esasina dayall soOzleelerdir. Faiz vadeli slem sodzlemeleri temelde, faizlerde
meydana gelecek muhtemelgdgklerin yaratacgl mali riskleri bertaraf etme amaciyla
diizenlenmektedir. Faiz vadejlem sozlgmeleri ile bankalar ve ger ddiing para veren
kurulusglar, faiz risklerini hedge etme ve 0&ding para verme (finansmanin)

maliyetlerini digiirme imkanina kawmnaktadir.

Dunyada ilk faize dayall finansal vadaliem stzlgme 6rnekleri, 1975 yilinda
A.B.D’de duzenlenngtir. Amerikan hikumeti tarafindan ipotekli bor¢ seine
(Government National Mortgage Association, GNMAyaa olarak dizenlenen vadeli
islem sozlemeleri, dinyada ilk faiz vadeli kontratlar olup, i€dgo Board of Trade
(CBOT) tarafindan 20 Ekim 1975’de cikariktar. Bir sonraki sene igerisinde yine
Chicago Mercantile Exchange (CME) blnyesindeki IMBI 90 gin vadeli ABD

hazine bonolari Uzerine yazilan s@ebelerin baari sglamasi Uzerine, Amerikan

49 Ayse Eyiib@lu Aksel,(1995)Risk Yonetim Araci Olarak Futures Piyasalar, SPK Yayinlari, Yayin
No:21,istanbul, s.43.
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devlet tahvili Gzerine vadelislem sozlemesi ilk kez 22 Austos 1977'de Chicago
Board of Trade tarafindan diizenlestini>®

Bugln diunyadasiem goren faiz vadelisiem sdzlemeleri arasinda en fazla
islem hacmine sahip vadeliém sdzlemesi tirt Eurodollar s6zalmeleri olup, en fazla

islem hacmine sahip olanlari Chicago Mercantile Ergede slem gérmektedir®

Gunumuzde faiz tzerine dizenlenen vaddinn s6zlgmeleri degisik turlerde
dizenlenebilmektedir. Ancak en yaygin faiz vadgkm soézlgme tirleri eurodollar,
hazine bonosu, devlet tahvili, devlet i¢c borclansenetleri v.b. varliklar Gzerine

diizenlenen s6zjmelerdir>

1.5.2.3. Hisse Senedi Endekslerine Dayall Vadé§lem Sozlg@meleri

Hisse senedi endeksi, piyasanin timini veya hmikistemsil eden ve hisse
senetleri piyasasinda alim-satimi yapilan hisseetlggmin genel fiyat seviyesini
belirleyen temel bir ekonomik gdsterge olarak ifadiebilir. Tek bir hisse senedine
yatirrm yapan bireysel ve kurumsal yatirimcilar mikre makro ekonomilgartlarda
olusacak dgismelerden dolayi fiyat aive digUs riskleriyle kagi kariya kalmaktadir.
Hisse senedi endekslerine yatirrm yapan yatirimaske, endeksin, icerisinde birgok
hisse senedini barindirmasi sebebi ile portfoyatesiatik riskini yonetebilme imkanina
kavusmaktadir. Hisse senedi endeksi Uzerine duzenleadrlivslem sdzlgmelerinde
pozisyon alan yatirimcilar, kendilerini fiyat g@gm risklerine kagi koruma sglamis

olmaktadir®

1.6. DUNYADA BASLICA VADEL 1ISLEM BORSALARI

Dunyadaki 6nemli vadelisiem piyasalari; Chicago Ticaret Borsasi, Chicago
Mercantile Exchange, New York Cotton Exchange,ndan Merchantile Exchange,

New York Board of Trade, Eurex ve Euronext'dir.

0 Engin Kurun, (2005)Faiz Riski Yonetimi ve Tirkiye Uygulamas| SPK Yayin No:181, Ankara,
s.39.

> http://www.cme.com/files/eurodollar_futures.pdErisim tarihi: 23.01.2010).

2 Kurun,a.g.e, s.40.

*3vadeli islemler ve Opsiyon Borsalar) (2006),istanbul Ticaret Odasi Yayin No:1$stanbul, s.177.
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Asagida bu borsalar hakkinda kisaca bilgi verghimi

1.6.1. Chicago Ticaret Kurulu (Chicago Board of Trale -CBOT)

Chicago Ticaret Kurulu, 1848 yilinda 83 tacirin érigcinde kurulmugtur.
1865 yilinda ise ilk futures piyasaya sunugtow. 1975 yilina gelinginde mali araclar
ve 1997'de Dow Jones sanayi endeksi Uzerine ilkrést sozlgmeler dizenlenmeye
baslamistir. Hong Kong, Sidney, Tokyo ve Singapur gibi lékéen sabah seanslarindaki
islem saatlerine uyum 8kyabilmek icin 1987'de ilk kez akm seansi

gerceklgtirilmi stir.
Chicago Ticaret Kurulu iki 6nemlilevi yerine getirmektedit?

» Risk Y6netimi (Hedging): Bir ciftci, banka, sigorjeketi vadeli kontrat fiyatlari

sayesinde fiyat riskinden kurtulmaktadir.

» Fiyat Kesfi: Borsa, bir barometre gorevi ifa etmektedir. Qanizerindeki talep

ve arzi Olcerek fiyat tespiti yapiimasini, mimkiiimaktadir.
Chicago Ticaret Kurulu’ndaliem géren uriin gétleri sunlardir:®

i. Hububat ve Yali Tohumlar: Bgday, yulaf, kolza tohumu, soya fasulyesi,

yaglik ve emeklik soya fasulyesi, misir.
ii. Orman Urunleri ve Lifli Uruinler: Kereste, pamuk
iii. Enerji: Benzin, New York ham petroli, iki naflpetrol
iv. Yiyecekler: Kakao, kahvegker, portakal suyu
v. Canli Hayvan ve Et Urunleri
vi. Para Birimleri
vii. Mali Araclar: Euro, dolar, hazine tahvili, haez bonosu, belediye bonosu
viii. Endeksler: New York Borsasi Endeksi, S&P Eksle

ix. Metaller: Aluminyum, bakir, altin, gtingiiplatin

* Chicago Ticaret Borsasi, Bday’'da Karadeniz'i de Kapsamina AlacaRjinya, 9 Kasim 2004, s.5.
> TSPAKB,a.g.e, ss. 187-188.
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1.6.2. Chicago Ticaret Borsasi (Chicago MercantilExchange - CME)

CME ABD'deki slem yapan vadelislem borsalarininglem hacminin yaklgtk
%75'ini gerceklgtirmektedir. Dinya’da bgday ile alakali fiyat tespitinin yapilgh
baslica borsalar ve bunlarin merkezleri ABD’dedir. ABB nufusun %2'si, AB
ulkelerinin %1,5' tarimla grasmaktadir. Turkiye'nin ise %40'lik boélimi tarimla
ugrasmaktadir. ABD %2 ile dinya tarimina yon verip flgan istedgi gibi indirip

cikartabilmektedir. Bu durum ABD’nin dinya tarimantékel oldgunu gostermektedir.

CME'de takas odasi borsanin bir parcasidir. %akla00 ort& bulunan bir
kurulustur. Borsa Guven Fonu (Trust Founglemlerin eksik yerine getiriimesi ve iflas
halinde genel givence glurmaktadir.

CME'de bazi yenilikler ve gelineler de uygulamaya koyulgtur. GLOBEX
adi verilen, dinya tzerindeki finansal merkezlefgktronik terminaller vasitasi ile ana
merkeze bglanmasiyla kurulan sistem 25 Haziran 1992 gunu akulinaya
baslanmstir. Sistem vasitasi ile Ba bulunulan tlkeden dgudan glem salonundaki
araci ile iletsim kurulabilmektedir.Su an Avrupa’daki llkelerde finansal merkezlerde
aracl kurumlar vasitasi ile Avrupa saatleri icifd®E'deki vadeli borsasiemlerine

katilabilinmektedir.

1972'de IMM (International Money Market), CME (Chgo Mercantile
Exchange) de bir bolim acgarak vadeli parasal anacéum satimina éamistir. 1982
yilinda ise hisse senedi, endeks gelecek ve opsgnlsmeleri ayri bir bolim altinda
ticarete konu olmgpdaha sonralari ise gkr borsalarlasbirli gine gidilerek uluslararasi
finansal araclarda CME'delem gormeye bgamistir. Boylelikle CME Washington,
New York, Londra ve Tokyo gibi dinya finans merkefan yerlerde de ofisler acarak
dinya ekonomisi ile entegrasyonuniglamistir. CME'de yaklaik 2700 borsa Uyesi
olup IMM (International Money Market) ve IOMr{dex Options Market) olarak farkli

bodlumleri vardir.

Mal vadeli slemleri boluminde canh ve kesilgbuyikba hayvanlar Uzerine
yazili gelecek ve opsiyon sogheeleri slem gérmektedir. Kontratlar, her gin 9.00-
13.00 arasinda (TS 17.10-21.090&me tabi tutulmaktadirlar.
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IMM (International Money Market) 'de ise yabancradar tzerine gelecek ve
opsiyon sozlgmeleri slem gormektedir. Bunlaingiliz Sterlini, Japon Yeni, USD ve

benzeri tUzerine yazil olabilmektedir.

IOM'de ise faiz vadeli slem so6zlemeleri ile hisse senedi vadelglem
sOzlemeleri Uzerine slemler yapilmaktadir. SP 500, Nikkei 225 gibi fayzanlari
Uzerine yapilanslemlerde (¢ aylik Euro-dolar kontratlari, G¢ ayh&zine bonolar ve
Libor Gzerine bir aylk kontratlar ile banka mevdusertifikalari tzerine yazil

sozlameler klem gérmektedir®

1.6.3. New York Pamuk Borsasi (New York Cotton Excinge - NYCE)

NYCE 1870 yilinda kurulmy olup airlikli olarak pamuk Uzerineslem
yapilimaktadir. Bu acidan dinya vadeli pamuk piyasasmerkezi konumundadir.
NYCE’ de slem géren pamuk kontratlari ABD’nin farkl yerledeki depolarda teslim
edilmektedir. Kontrat teslim aylari Mart, Mayis, mmuz, Ekim ve Aralik olmak lzere
bes aydir ve lem saatleri 10.30-14.40 arasindadir (TS 17.3091.4

Burada kontrat standardi 50.000 libre veldnagi¢c depozitosu 2.000 USD’dir.
NYCE takas odasi {iyelerin ortak ofgubir sirket seklinde organize edilngiir.>’

1.6.4. London Ticaret Borsasi (London Merchantile Echange - LME)

LME (London Merchantile Exchange), 1878 yilinda ahdicareti amaciyla
Londra'daki Kudis kahvehanesinde toplanan tuccadeafindan kurulmg olup, 36
borsa tyesi bulunmaktadir. Bu borsa tyeleri kenaleainda alti farkl statye sahiptir.
Bu farklilk Gyelerin bazilarina yonetimi se¢cme y@netime secilme hakki garken,
bazilarina yalnizcaslem yapma hakki vermektedir. LME' nin on altsikk yonetim
kurulunun on bir Gyesi secimle gelmekte ve kalans ligre Uyeler arasindan
belirlenmektedir. LME'de 1987'den beri takas odasksiyonunu ICCH (International
Commodities Clearing House) yerine getirmektedirgdd takas odasi sistemlerinden

*6 Harun Odabg, (2004),Dirlik Dergisi , Ocak, s.33.
" Ozel Ekler: Gelecek Artik Biliniyor, (VOBWiinya, (4 Subat, 2005).
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farkh olarak ICCH, saticinin mallar teslim etmesndurumunda bu mallarin bedelini

mal olarak dgil, o guinkii dgerinden nakit olarak 6denmesi sistemiglernektedir.

LME'de islem goren bglica metaller; bakir, aliminyum, nikel, kalay ve
kursundur. islemler gunde dort defa yapiimaktadir. Bu borsa diimetal fiyatlarinin

belirlendigi temel vadeliglem borsalarindandrf

1.6.5. New York Ticaret Kurulu (New York Board of Trade — NYBOT)

NYBOT 1870 yilindan beri endustriyel kullanicilagin risk yonetimi ve fiyat
belirleme hizmetleri, spekilatorler iginse yatimkan! sglamaktadir. The New York
Board of Trade Inc., 1998 yilinda, NYBOT ana kusulwlarak yapilandiriingtir. Bu
iki kurulusun birlesmesiyle, NYBOT bugtn gegibir trin yelpazesine ulmistir.
Bunlara kakao, kahve, pamuk, dondurujhnportakal suyu konsantresi, etangéker,
capraz kurlar, Amerikan Dolari endeksi (USDX), Ralsendeksi, NYSE Composite
endeksi, Reuters CRB vadaiiém fiyat endeksi 6rnek olarak gosterilebffir.

1.6.6. Eurex

Frankfurt'ta bulunan ve Deutsche Borse AG ve SWXsSviexchange ortalgh
olan EUREX, dunyada Euro Uzerine diuzenlenrtiirev Urdnlerin glem gordig
borsalar arasinda lider konumdadir. Borsanin elakir sistemi sinir 6tesi ticarete

olanak sglamaktadir.

EUREX Clearing AG, EUREX’ teslem godren enstrimanlar icin takas ve
saklama hizmeti gdamaktadir. EUREX spot piyasalari, vadglem piyasalar ve takas
ve saklama hizmetlerini ayni ¢ati altinda sunanobganizasyondur. Bugun itibariyle
EUREX’ te 11 adet faize dayall soghee, 169 adet hisse senedi Uzerine dizenkenmi
sozlame, 89 adet endeks stgieesi ve cgtli fonlar Uzerine dizenlensi8 farkli

sozleme klem gdrmektedif?

8 Harun Odabg, a.g.e ss.34-35.

*jkiz, a.g.e, s.70.

% Aliye Atalay Giinkut, (1990)Hisse Senedi Borsalari Organizasyon Yapisi ve Tinké Uygulamas)
Turkmen Kitapevi, Ankara, s.33.
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1.6.7. Euronext

EURONEXT tum stirakleriyle birlikte, bagta menkul kiymetler ve tirev
arnler olmak tzere, ¢cok gaerbir faaliyet alanina sahiptir. Ginimizde EURONEXT,
Avrupa’'nin finansal piyasalarini bigirme misyonunu yuklenmgiir. 2002 yilinda
EURONEXT, Londra’'da yerkgk uluslararasi tirev urinler borsasi LIFFE (London
International Financial Futures Exchange)’yi bumyeskattiktan sonra Portekiz Borsasi
olan BVLP ile birlgmistir. Bugiin EURONEXT.LIFFE, dinyanin 2. buylk ttrésin
piyasasidir. EURONEXT.LIFFE, tim tirev enstrimamiarLIFFE.CONNECT adi
verilen bir elektronik platforma gayarak, turev Urdnler igin Avrupa’da tek bir borsa
olusturma c¢abasi icerisindedir. 2003 yilinda EURONEXTakas slemlerini
gerceklgtiren istiraki olan Clearnet ile Londan Clearing House’ (W€H) birlesmesini
sgglamistir. LCH.CLEARNET, Avrupa finans piyasalarinin legliriimesinin tarihi bir
adimi  olmgtur. Bugun, EURONEXT’ in uluslararasi tirev drunldsorsasi
EURONEXT.LIFFE, Amsterdam (AEX), Briksel, Londra IAEE), Lisbon, ve
Paris’teki (MATIF) borsalarin entegrasyonuyla, 2lkel 5 kitada méterilerine ¢ok

gens bir tirev drinler yelpazesi sunmaktadir.

Asagida dunyadaki bdica vadeli slem borsalari ve bu borsalardéem goren
drtnler tablo halinde 6zetlengtir.
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Tablo 1.1: Diinyadaki Vadelislem Borsalari vdslem Goéren Urlinler

Vadeli islem Borsalari

islem Goren Uriinler

Chicago Board Of Trade
(CBOT)

Soya fasulyesi, soya fasulyesigyasoya fasulyesi unu, misir,
yulaf, busday, etil alkol, piring, faiz oranlarina dayali &&meler
( 30 yil vadeli T-bondlar, 10, 5,2 yil vadeli T4eter,30 gunlik
FED Fonlari, endekse dayali ( Dow AIG EndeksiT3hisenedi,
tahvil ve swap sozieneleri

Chicago Mercantile Exchange
(CME)

Orman uranleri ve lifli Granler (kereste, pamuk)géi

( benzin, newyork ham petrolu, iki nolu petroliygcekler
(kakao, kahvegeker, portakal suyu ), canli hayvan et trlnleri,
para birimleri, mali araclar (euro, dolar), endekgNewyork
Borsasi Endeksi, S&P Endeksi)metaller(aliminyurhipabgimi,
platin, bakir)

New York Board Of Trade
(NYBOT)

Kakao, kahve, pamuk, dondurulgnportakal suyu konsantresi,
etanol,seker, capraz kurlar, Amerikan dolari endeksi, Russe
endeksi, NYSE Composite Endeksi, Reuters CRB.

New York Mercantile
Exchange(NYMEX)

Metal future sozlgmeler (altin, gimgj bakir, plantiyum,
alimunyum), enerji future s6zlmeleri (dgalgaz, ethanol)
tarimsal Urtin s6zeneleri (kahve, kakao, pamuk)

EUREX(Europe'sGlobal Financial
Marketplace)

Faize dayali s6zieneler, hisse senedi tGizerine dizenlenmi
sozlameler ve endeks sdzlmeleri

London International Financial
Futures Exchange(LIFFE)

Faiz ve kura dayall sozimeler

Kansas City Board Of Trade
(KCBT)

Bugday future ve opsiyon sozlmeleri

South African Futures
Exchange(SAFEX)

Bugday ve misir future sozimeleri

Minneapolis Grain Exchange
(MGEX)

Sert kirmizi ilkbahar hidayi, beyaz bgday

London Metal Exchange(LME)

Bakir, aliminyum, nikel, kalay,kgun

Tokyo International Financial
Futures Exchange
(TIFFE)

Ug aylik euro future s6z¢eneleri, tiim gelecek

sozlamesi caitleri 6zellikle de Nikkei 225 endeksi Hong Hong
borsasi'nda ise vadeli mal ve petrol Urtnleri itevid, hisse
senedi vadelislemleri Gzerine stzkgneler

HonKong Futures Exchange
(HKFE)

Vadeli mal ve petrol Grunleri, doviz hisse seneati®li slem
sOzlgmeleri

New York Cotton Exchange
(NYCE)

Agirlikh olarak pamuk

Kaynak: (www.mgex.com www.cbot.com, www.euronext.com), (kEm tarihi:

12.05.2009).

Vadeli islem borsalarinda 1980’li yillara kadar mal vadglemleri girlikh

iken, daha sonralarn finansal utrlnler 6nem kazaamaglamistir. Dinyada vadel

islem borsalari icinde hacim olarak en biyuk payr A8Bhaktadir. ABD’deki bglica
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vadeli slem borsalari: Chicago Mercantile Exchange (CMB)ic&go Board of Trade
(CBOT), New York Cotton Exchange (NYCE), Kansasy@if Board Trade (CBOT),
New York Futures Exchange (NYFE)'dir.

Dunyadaki borsalardglem goren Uriin sayilarl her gecen yeni sgmkderin
isleme aciimasiyla artmaktadir. CME Group, CME Cleat'Ba petrol trtinlerine dayall
dort yeni swap vadelisiem sozlemesi acilmgtir. Bu sdzlgmeler Chicago kyunsuz
benzin (Platts)-RBOB (Reformulated Gasoline Bleadst for Oxygen Blending)
spreai, Chicago ultra duk kokart dizel (Platts), Chicago ultra @ik kikdrt dizel
(Platts)-1sitma petroll spreadi gibi sGoelerdir.

Eurex, endeks vadelslem s6zlgmelerinin ygun olarak glem gordigl bir
borsadir. Bu borsada emlak fiyatlarina dayall esdeddeli §lem s6zlgmeleri yeni bir

yatirim araci olaraksieme acilmgtir.

LIFFE, CDS so6zlgmelerinin takas hizmetini sunan ilk borsa olma bzele
sahiptir. Sozlgmeler Uluslararasi Swap ve Tiurev Ara¢ Kurumu ol8DA’nin 2003
yili kredi tirev araclari tanimina uymaktathisagidaki sekilde dunyadaki borsalarin

2008 yil slem hacmi gosterilngtir.

Sekil 1.1: 2008 Yiliislem Hacmine Gore Diinyadaki Borsalar

Ijhiern Haominde Ik 10 Barsa
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Kaynak: VOBJEKTIF, Vadeli islem ve Opsiyon Dergisi (2009)

®1 http://www.vedeli.freeservers.cartErisim tarihi: 15.01.2009).



34

2008 yilinda alinip satilmvadeli slem ve opsiyon sdzgeneleri sayisi borsalar
bazinda incelenirse, Kore Borsasi’'nin 2,87 mily@leme ile birinci sirada, CME’nin
2,85 milyar sozlgme ile ikinci sirada, Eurex’in de 2,16 milyar s ile G¢lncu
sirada yer algm gorulmektedir. VOB bu siralamada 2007 yilina g basamak
atlayarak 2008’ 28. olarak tamaml|agtm.

Asagidaki sekilde diinya borsalarindglem goéren vadelislem ve opsiyon
sozlemelerinin  yillar itibariyle glem hacimleri (milyar ABD Dolarl) olarak

gOsterilmitir.

Sekil 1.2: Dunyadaki Vadelislem ve Opsiyon Borsalariniglem Hacmi Gekimi

Ddnvya Borsalannda lylem Gren VIS ve Opahyon S3zlegmeler

Eglem Hacmd jmillyar ABD Dolan)
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Kaynak: VOBJEKTIF, Vadeli islem ve Opsiyon Dergisi (2009).

Diunya borsalarindsslem goren vadelislem ve opsiyon stzenelerin glem
hacmi grafik 1.3'te goruldgii gibi sirekli bir ary gbstermg 2008 yili glem hacmi
onceki yila gore azaligostermgtir. Ulkemizde Vadelilslem ve Opsiyon Borsasinin
islem hacmiyle kiyaslanginda, borsanin yadsinamayacak buyukliktem hacmine

saip oldgu gorilmektedir.
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Dunyadaki vadeli slem ve opsiyon borsalarindalam goren sézkgnelerin
dagihmi asagidakisekilde gdosterilmtir.

Sekil 1.3: Yillik Bazda Vadeli lem ve Opsiyon Sozjenelerinin Ylzdesel Dalimi

Tullah, Bagda vade |l Hlem ve Qedsivordan ¥ikdoie! Dagdem
L s

g
F.
i
s B ) By .
L% A 4% B Wadedi Himled
A = Gipskyemlar
clia !
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Kaynak: VOBJEKTIF, Vadeli islem ve Opsiyon Dergisi (2009).

Dinyada vadeli slem ve opsiyon borsalarindglem goéren sodzkanelerin
degeri 2008 yilinda ilk kez bir 6nceki seneye gorgl@igostermgtir. 2007 senesinde
2,28 katrilyon ABD Dolari olanslem hacmi, 2008 senesinde 2,24 katrilyon ABD
Dolar’na gerilemgtir. 2008 yilinda glem hacminin %70’lik kismini vadelislem

sozlameleri, %30’'luk kismini ise opsiyon sOgheeleri olygturmustur.

1.7.1ZMIR VADEL i iSLEM VE OPSiYON BORSASI

Ulkemizde 6zellikle 1980'li yillarda finansal piyalarda yaanan liberallgme
sureci sonrasinda fiyatlar serbestce belirlenmegkamms ve bunun sonucu olarak da
finansal araclara yatirim yapanlar agisindan hbimakskler ortaya c¢ikngtir. Gelecge
iliskin belirsizlik riski ifade etmektedir. Risk ger profesyonelce algilanip
deserlendirilemez ve yonetilemez ise Ustlenenler imkiyikici etkileri olabilegg
gibi, iyi yonetildigi zaman da riski Ustlenen ekonomik birimi odullerdi rol
oynayabilmektedirizmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi da yatirimcinin sksina
cikan caitli riskleri yok etmede 6nemli bigiev Ustlenmektedir.
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1.7.1. Turkiye’de Vadeliislem Piyasalarinin Gelgimi

Ulkemizde vadeliglem ve opsiyon stzjenelerinin slem goérecgi bir borsanin
olusturulmasina yonelik caimalar, 1980’li yillarin sonlarinda gindeme getini
Vadeli islemler piyasalarinin okiurulmasi icin gelimis bir finansal sistem ve istikrarli
bir ekonomi gerekmektedir. 1990’1 yillardasgman ekonomik ve finansal istikrarsizlik
ulkemizde vadeli slemler piyasalarinin okiurulmasinda geciktirici rol oynaugiir.
Tarkiye'de tlurev drtnlere yonelik ilk yasal dizemie vadeli déviz alim-satimi Gzerine
yapilmstir. Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 28yMaKarar 29.12.1983
Tarihli Resmi Gazete’de yayinlaghr ve 1984 yilinda yayinlanan 30 Sayili Karar'la
yurdrlikten kaldinlmgtir.  Vadeli déviz alim satimi esaslari 30 Saylar&rda da yer
almstir. 11.08.1989 tarihinde yayinlanan 32 Sayili Kanadiizenlemesinde de gercek

ve tiizel kiilerin forward ilemi yapabilecekleri belirtilnsir. %

1991 wyilinda “Turk Sermaye Piyasalarinin Moderrypasi Projesi”
cercevesinde Ulkemizde vadekllemler ve opsiyon sozyeelerinin glem goérmeye

baslamasi giindeme gelstir.

Vadeli islem piyasalari ile ilgili ilk yasal diizenleme 1992inda yapilmgtir.
Bu tarihte yurirlge giren 3794 sayili Kanun'la gigik 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun (SPK) gorev ve vyetkileri icerisinde védideslemlere ilgkin dizenleme
getirilmistir. Buna gore, “finansal gostergelerle, sermaygagasi araclarina, mal ve
kiymetli madenlere dayali vadelslem so6zlemesi ile minhasiran bu sogbeelerin
islem gorecgi borsalarda cajacak kurumlarin kuruly faaliyet, ilke ve esaslari ile
yukumldluklerini duzenlemek, izlemek ve denetlemegrev ve yetkisi SPK'na
verilmistir. Bu yetki ile SPK, futures piyasalarla ilgiiiizenlemeleri yapmaya ve
futures borsalari agmaya hak kazagtmi Ancak yasada futureslemlerin yapilacgi
organize piyasalarin gjturulmasi yoninde ayrintih bir dizenleme yer alngam
Bununla birlikte izmir'de bir pamuk vadelislem borsasinin kurulma cginalarina
baslanmstir.®

Tarkiye'’de 1994 ekonomik krizi sonrasinda Turkiyaun@huriyet Merkez

Bankasi tarafindan acilan déviz forward piyasatdaha cok kambiyo piyasasinda

62 Nurgiil Chambers, (1998)jirev Piyasalar, Avciol Basim Yayinjstanbul, s.31.
83 Umit Erol, (1999)Vadeli islem Piyasalari Teori ve Pratik IMKB, Mayis, istanbul, 5.193.
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kontrolli yeniden sgamak amaciyla kullaniingir. Ulkemizde vadelisiem ve opsiyon
uygulamasina i§kin ilk diizenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 sdydsmi Gazete'de
yayinlanan “Vadeliislem ve Opsiyon Borsalarinin Kurgluve Calsma Esaslari
Hakkinda Genel Yonetmelik” ile yapilgtir. Bu dizenlemenin ardindan, 18.10.1996
tarih ve 22791 sayill Resmi Gazete'de cikarilistanbul Altin Borsasi Vadelilemler

ve Opsiyon Piyasas! Yonetmafiile Istanbul Altin Borsasi’nda altin ve dévize dayal
vadeli slem ve opsiyon sozenelerinin alim satimina gkin ilkeler belirlenms,
29.01.1997 tarih ve 22892 sayili Resmi Gazete'dardan ‘IMKB Vadeli islemler
Piyasasiislem ve Uyelgine iliskin Yonetmelik” ve “IMKB Vadeli islemler Piyasasi
Takas Merkezi Uyefii ve islemlereiliskin Yonetmelik” ile de hisse senedi, faiz getirili
menkul kiymetler, endeks ve gdir finansal gostergeler Gzerine vadeli ve opsiyonlu

islemlerin yapilmasina ve takasinakiin esaslar diizenlenstir.®*

Vadeli islem ve opsiyon stzjenelerinin glem gérmeye bgayaca bir borsa
kurulmasina yonelik ¢caimalar 557 ve 558 sayili Kanun Hikminde Kararname'le
Anayasa Mahkemesi’'nce iptal edilmesinden dolayirkg® ugramstir. 1999 Aralik’ta
vadeli slemler ve opsiyon sozjeneleri ve her turli tirev aracglardan @n sermaye

piyasasi araclarinagkin diizenlemelere yonelik hukuki altyapi hazirlagtmi

Subat 2001 krizinden sonra uUlkemizde uygulanan dialga rejimi dovize
dayali vadeli glemler icin uygun bir zemin hazirlagtir. Ekim 2001'de Bakanlar
Kurulu Karari yayimlanmgi ve 4 Temmuz 2002 tarihindemir'de “Vadeli islem ve

Opsiyon Borsas! A.” kurulmustur.®®

5 Temmuz 2004 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurulu d@d&aliyet izni vermg
ve 4 Subat 2005 tarihinde VOB faaliyete gegtiti Turkiye'de Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasinin faaliyete gecmesi ile finansghgalardaki dnemli bir eksiklik
giderilmistir. VOB, Ulkemizde vadelisiem sdzlgmelerinin alinip satilga tek borsadir.
VOB’ da finansal varliklara ve emtiaya dayali yéalikli vadeli slem s6zlemesi glem
gOrmektedir. Bunlar:

Doviz Vadelilslem Sozlemeleri

» Tirk Lirasi/Dolar Uzerine Vadelslem Sozlemeleri

*istanbul Ticaret Odas} (2006),Istanbul, s.12.
®Vobjektif, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Aylik Haber Biilteni Sayi 4,Subat 2005 izmir, s.4.
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/docs/Vobjektif8at2005.pdf (Erisim tarihi: 10.01.2010).
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= Tirk Lirasi / Euro Uzerine Vadeljlem Sozlgmeleri
= Fiziki Teslimatl Turk Lirasi / Dolar Uzerine Vaddklem Sozlgmeleri
» Fiziki Teslimatli Turk Lirasi/Euro Uzerine Vaddllem Sozlemeleri
Faiz Vadelilslem Sozlemeleri
= Gosterge Devlelc Borglanma Senedi
Endeks Vadellslem Sozlgmeleri
» |IMKB 30 Endeksi Uzerine Vadelslem S6zlemesi
» |IMKB 100 Endeksi Uzerine Vadelilem Sozlemesi
Emtia Vadelilslem Sozlgmeleri
= Altin (VOB-ALTIN) Sozlesmeleri
» Ege Standart 1 Baz Kalite Pamuk
= Anadolu Kirmizi Sert Baz Kalite Biday®

Uzerine dayali vadelslem sozlgmeleridir. VOB’ da taraflarin muhatabi olan
takas merkezi Takasbank olarak belirlegtmi

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’'ndglém gorecek sozieneler Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan 30 Kasim 2004 taribjplantida onaylanm Borsa’da

islem gorecek sozieneler ve sozkane biyiiklikleri sagidaki sekilde belirlenmitir.®”

% VOB, (2006),istanbul Ticaret Odas} Yayin No:19istanbul, s.39, http://www. vob.org.tr, (Em
tarihi: 06.01.2009).

" Mehmet AbanozTirkiye'nin ilk Tirev Uriinler Borsasi ve ilk Ozel Borsa; Vadeliislem Opsiyon
Borsasy http://www.makalem.com, (Eiim tarihi: 05.01.2009).
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Tablo 1.2: Vadeli islem Borsasi’ndaislem Goren Sozkmeler ve Sozignme

Bayuklukleri
Sozlgme Adi Sozlgme Buyuklugu
Ege Standart 1 Baz Kalite Pamuk 1 Ton
Anadolu Kirmizi Sert Bgday 5Ton
Tuark Lirasi / ABD Dolari Doviz Kuru 1.000 USD
Tark Lirasi / EURO Doviz Kuru 1.000 EURO

Endeks Dgerinin 100.000 ile gcarpiimasi
ile bulunan dger. (MKB 100 endeksinin
IMKB 100 Endeksi 22.000 seviyesinde olmasi durumunfga,
sOzlemenin nominal dgeri 22.000 X
100.000 =2,2 Milyar olacaktir.)

Endeks Dgerinin 100.000 ile gcarpiimasi
ile bulunan dger. (MKB 30 endeksinin
IMKB 30 Endeksi 29.000 seviyesinde olmasi durumunfga,
sOzlemenin nominal dgeri 29.000 X
100.000 =2,9 Milyar olacaktir.)

Kaynak: Abanoz, MehmetTurkiye’nin Tlk Turev Uriinler Borsasi ve ilk Ozel
Borsa; VOB, http:// www.makalem.com , (Efm tarihi: 12.01.2010).

Menkul kiymet alim/satimsiemlerinin takasi,istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'nin IMKB) faaliyete gecti tarihlerde uyelerin kendi aralarinda
gerceklatirilirken, 1988 yilindan itibaren Borsa bunyesin#arulan bir mudurlik

tarafindan yerine getiriimeye ganmstir.

Takasbank, 1988 yilindBMKB buinyesinde bir midirliik olarak kurulmuwe
1991 yilinda Takas ve SaklamaSAne donigmusttr. 1996 yilinda ise Yatirim Bankasi
statiisi kazanarak Takasbank unvanini simi 2005 yili itibariyle Takasbank
hizmetleriniiIMKB disinda bir baka borsa olan Vadelslem ve Opsiyon Borsasi'na da
vermeye bglamistir. BOylece Takasbank hem spot hem de tiurev aragtakasinin
yapildgi yetkili takas kurumu olmgiur.Benzer uygulama dinyada birgok lkenin takas
merkezinde de gerceklmektedir. Orngin, London Clearing House (LClhgiltere),
Australian Clearing House (ACH-Avusturalya), Bréamil Clearing and Depository
Corporation (CBLC-Brezilya), Eurex Clearing (Almanye isvicre), Exchanges &
Clearing Ltd. (HKEX-Hong Kong), Japan Securitiese&ing Corporation (JSCC-
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Japonya), KELER (Macaristan) takas kurumlari, hgmt shem de tirev araglarin
takaslarini yapmaya yetkili diinyadaki bellgbaakas merkezleridit®

Vadeli islem ve opsiyon borsalari liberal ekonomik sistemlerazgeciimez
kurumlarindan biridir. Serbest pazar ekonomisinhipsailkelerde fiyatlar piyasada
gerceklgen arz ve talebe gore eghlnaktadir. Turkiye'de 6zelgérme giderek hiz
kazanmakta ve hukumetler serbest pazar ekonomikmglarini sglamaya yonelik
politikalar uygulamaktadir. Bu olgunun paralelinilgeler arasinda sermayenin serbest
dolasimi tesvik edilmekte ve bu alandaki kisitlamalar uygulamakonulan yeni
dizenlemelerle kaldirilmaktadir. Serbest pazar ekosi balaminda olgan bu
gelismeler sonucunda Turkiye'de faaliyet gosteren tghatmeler global ekonomik
dalgalanmalara kar daha hassas hale gelmektedir. Bu nedenle risktybnaraclarina
duyulacak ihtiyag son derece belirgin olup, Vadgém ve Opsiyon Borsasi bu riskleri

yonetmek isteyenlere 6nemli firsatlar ve enstriiuasiinmaktadit’

Asagidaki tabloda Vadeliislem ve Opsiyon Borsasrnin kuruculari, pay
tutarlari ve pay oranlari verilgtir. Tablodan da goruldiii gibi, en yuksek pay %25 ile
TOBB'a aittir, ikinci sirada ise %18 oranisiKB gelmektedir.

Tablo 1.3:Vadeliislem ve Opsiyon Borsasi Kuruculari ve Pay Oranlari

KURUCULAR PAY TUTARI PAYORANI
(Milyar TL) (%)
Is Yatinm Menkul D&erler AS. 360 6
Tirkiye Garanti Bankasi A. 360 6
Akbank T.AS. 360 6
Kocbank AS. 360 6
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 360 6
Izmir Ticaret Borsasi 1.020 17
TOBB 1.500 25
IMKB 1.080 18
Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurglar Birli gi 360 6
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi . 60 1
TAKASBANK 180 3
TOPLAM 6.000 100

Kaynak: Istanbul Ticaret Odasi Vadeli islemler ve Opsiyon Borsalar) (2006),

[stanbul: s.18.

%8 http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/docs/Vobijektiiat2005.pt] (Erisim tarihi: 09.01.2010).

% http:// www.vob.org.tr(Erisim tarihi: 10.01.2010).
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1.7.2. Vadelilslem Opsiyon Borsasile Ilgili Tiirkiye Verileri

2008 yili, Vadelilslem ve Opsiyon Borsassléem hacmi rakamlarinin yiksek
oldugu bir yildir. Yilhik toplam slem hacmindeki arg) Turk Lirasi bazinda %80’e
yaklasmistir. VOB’da 2007 yilina kiyasla, 2008 yilindasgaan glem miktari arti
%120 olarak gercekdeisti. 2008 yilinda Vadeliislem ve Opsiyon Borsasrna
baglanan ortalama kullanici sayisi 2007 yih ortalamas yaklgik %30 Uzerinde
gerceklgamis olup, 2008 yili sonu itibariyla sistemegtanan ve glem yapan kullanici

saylisi 377'ye ukanistir.

Asagidaki sekilde Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda yillar itibariyle
gerceklgen slem hacmi tutarlari gosterilmtir.

Sekil 1.4: Vadeli islem Opsiyon Borsasr'nin Yillaitibariyle islem Hacmi Tutarlari

(TL)
346,904,053,500
320,000,000,000 -
240,000,000,000 - 207 962,600,500
160,000,000,000 - 118,035 442 771
80,000,000,000 T 1?.8?6.421.2?0
3,029 588,959
0 T - T T T 1
2005 2006 2007 2008 Toplam y

Kaynak: http:// www.vob.org.tr(Erisim tarihi: 15.03.2009)

Yukaridakisekilde de gortlmektedir ki Vadelslem ve Opsiyon Borsasi’nin

islem hacmi miktarlari yillar itibariyle strekli artgtir.
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Sekil 1.5: Vadeliislem ve Opsiyon Borsasinda Yillkibariyle islem Hacmi (Adet)

islem Hacmi (Adet) m2005 ®W2006 2007 W2008
7,000,000 - 6,271,767
6,000,000 - 5.461,947
e oo 4,933,277
oD . 3714 79+:039.077
3,000,000 -
2,000,000 -
1,000,000 -
0

6,230,865

4,712,361
4,316,500
34421247 ' ' '

3,792,245

Kaynak: http:// www.vob.org.tr(Erisim tarihi: 15.03.2009)

Sekil inceledginde 2008 yilinda adet cinsinden toplagtern hacmi 2007
yilina gore %119 artarak 24.867.033 adetten 5488Fh2adede yukselstir.

Asagidaki sekilde diinyada 2008 yilglem hacmine gore ilk 10’a giren borsalar

gosterilmitir.

Sekil 1.6: Finansal Uriinlere Dayali Vaddlilem ve Opsiyon Sozgenelerinin Dayanak
Varlik Bazinda Dgilimi (2008)

Firsarrgal (erery Doyl Vaseli [ylem 0 Cpatyen Siivgmetirinin
Dy anad 'arlilk BLbnrsn Diagnmi

Faz
Firy 0 Sonad -
i e

I
Fiils

e oA i T
i

Kaynak: VOBJEKTIF, Vadeli islem ve Opsiyon Dergisi (2009), Sayi:11,
Nisanjzmir:s.38,http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/Deskiefault.aspx
?tabid=150Q(Erisim tarihi: 12.02.2010).



43

Hisse senedi endeks saateeleri 2008 yilinda, bir 6nceki yilla gore %18
artms, 6,5 milyar sozlgmeyle glem goren sozigmeler icerisinde ilk sirayr alstir.
Hisse senedi sozlmeleri %25 artarak 5,5 milyar sogheeyle ikinci sirada yer alstir.
Faiz sOzlemeleri bir 6nceki yila gore %14 azalarak 3,2 milyadet sozlgmeye
gerilemgtir. DOviz sOzlgmeleri ise 2008 yilinda bir dnceki yila gore %26séa 577

milyon adet s6zkgmeye ulamistir.

Sekil 1.7: Finansal Olmayan SoOzlmelerin Dayanak Varlik Bazindilem Hacmi
(2008)

1 byl OB Wi indes & D wali 'HM'!IH‘HN“DII:MI‘I-
Sensbemsvmdmivin B ranak Yarkdk R sl Bageen

Ml
131

Tain Lidi
8%

Kaynak: VOBJEKTIF, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Dergisi(2009).

Finansal olmayan Uurlnlere dayali vadeglem ve opsiyon stzienelerinde
2008 yili slem hacminin %46’sini emtia sogtaeleri, %36’sin1 enerji sozmeleri,

%18’ini ise metal s6zkeneleri olwturmustur.

Dunya piyasalarinda 2008 yilinda sgaan finansal krizin ekonomik
durgunliga yol agmasinin bir ger yansimasi ABD ham petrolu fiyatlarn Gzerinde
etkisini gostermtir. 40 dolar seviyelerinden hizl bir yiksgd 145 dolara kadar ¢ikan
petrol fiyatlari 2008 yilinda 96 dolar civarindaslaanis, 145 dolara kadar yukselgne
ekonomik durgunlgun artmasiyla yili 42 dolar seviyesinden kapsatmi Emtia ve
enerji fiyatlarinda yganan bu dalgalanmglém hacmini olumlu yonde etkilegtir.

Finansal olmayan vadeljlem s6zlgmeleri arasinda emtia sogeeleri 2008

yilinda, 2007 yilina gére %39 aita 889 milyona ulgarak ilk sirayr alngtir. Enerji
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sozlameleri 2008 yilinda, bir dnceki yila gore %17 orata artmy, 580 milyon

s6zlameyle ikinci sirada yer algtir. Metal sozlgmelerinde ise siem hacmi 2008

yilinda 2007 yilina gore %38 afia 356 milyon sdzlgne olmutur.

Sekil 1.8: Yillar itibariyle Aylik Bazda Giinlilkk Ortalama Acgik Pozisy@eserinin

1,500 1+

1,200 A

900 4

600 A

300 4

= 2005
112007

1076

Ocak

m2006

=2008
1262

Suhat

1.2

Mart

11

Gelisimi (Milyon TL)

1,301

Nisan

(Milyon YTL)

1.195
1.129

Mayis Haziran Temmuz Adustos Eylal

1,033

1,108

850

Ayhk Bazda Giinlilk Ortalama Acik Pozisyon Degerinin Gelisimi

Ekim

797

761
672

Kasim Arallk
v

Kaynak: http://www.vob.org.tr(Erisim tarihi: 15.03.2009

Aylik bazda gunliuk ortalama acgik pozisyorgdderi 2008 yilinin ilk yarisinda

2007 yilina kiyasla énemli bir agtsergilemgtir. 2008 yilinin ilk yarisinda aylik bazda

gunlik ortalama acik pozisyongkgleri 2007 yilinin ilk yarisina ait aylik bazdangjik

ortalama acik pozisyon gerlerinin 2 kati seviyesinde gercejdastir.



IKINCi BOLUM
VADEL i iSLEM VE OPSiYON BORSASINDA TARIMSAL URUNLERE
DAYALI YEN i SOZLESME GEL iSTIRILMESI
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Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, kurglindan bu yana gegen kisa sirede
istikrarli ve hizh bir gekim gostermgtir ve dinyadaki piyasa katilimcilarinin ilgisini
cekmeye devam etmektedir. Bu borsadgticearim Urdnleri flem gormektedir. Yeni
tarimsal drlnlere dayali sogieelerin  sleme acilmasiyla borsanin  hacmi

genkleyecektir.

2.1. TARIMSAL URUNLERE DAYALI VADEL 1 ISLEM SOZLE SMELERI VE
YENI SOZLESME GEL ISTIRMENIN ONEMI

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda bircok s@mie slem gormekle birlikte
calismanin konusunu tarimsal drtinlere dayall vadidim sdzlgemeleri olygturdusu igin
bu s6zlemelerin tarihi gekimi, Tirkiye ve dinyadaki érnekleri incelenecekifeni

arin gelgtirmeye duyulan ihtiyaca da bu bélimde yer vertni

2.1.1. Tarimsal Uriinlere Dayali Vadeliislem Sozlgmeleri

1800’0 yillarda Amerika'da ciftciler ve tahil toadarinin en 6nemli
sikintisini, hasat zamani Urtin fiyatlarindagriadalgalanmalardan g@an fiyat riski
olusturmaktaydi. Cunkd bir Grintn ilgili yildaki Gretimn beklenenden az olmasi
arinun fiyatinin yikselmesine, beklenenden fazlaasl ise fiyatin dgilkk olmasina
neden olmaktaydi.

Her piyasanin oldgu gibi tarimsal Griin piyasalarinin da kendine hadliileri
bulunmaktadir. Bu 6zellikler alim satim teamulleride yansimaktadir. Bazi trtnler kg
bazinda bazilan ton bazinda ve bazilar da limend bazinda fiyatlandiriimaktadir.
Ayrica her trinun farkh kaliteleri ve ayni kaliteinde de farkli derecelendirmeleri
vardir. Kalite ve dereceler urinin y#iEi bdlgelere gore farkliliklar

gosterebilmektedir.

Tarimsal drtnlerin spot piyasalarda alim satifiedienstrimanlar gibi kaydi
olarak yapilmamaktadidlgili Griinin fiziki olarak da el d#stirmesi gerekmektedir.

Uriiniin nakledilmesi, uygurartlarda depolanmasi velénmesi gerekmektedir. Bu
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nedenlerden dolayr spot tarimsal Uriin piyasalarmigasa katilimcilarinin sayisi az

olmaktadir’®

Asagidaki tabloda dinyada tarimsal Grtinler Gzerighem goren bglica vadeli

islem sozlgmeleri, slem gordukleri borsalar ve séziae blyulklikleri gosterilngtir.

Tablo 2.1: Diinyada Tarimsal Uriinler Uzeriniglem Goren

Bglica Vadeli Islem

Sozlemeleri
Sozlgme Tiru | Islem Gordugi Borsa Sozleme Buyuklugl
Chicago Board of Trade ?f??thgi?el
Bugday Kansas City Board of Trade 500 bushel
Bolsa De Cereals 100 ton
Euronext.liffe 100 ton
South Africa Futures Exchange 50 ton
Brazillian Mercantile and Futures Exchange 12,5 ton
New York Board of Trade
Pamuk (2 numara pamuk) 50.0001b.
Zhengzhou Commodity Exchange 5MT
OsakaMercantile Exchandplik 20s) 20001b.
Osaka Mercantile Exchangkplik 40s) 40001b.
Budapest Commaodity Exchange 100 ton
Chicago Board of Trade 5000 bushel
Misir Minneapolis Grain Exchange 5000 bushel
Tokyo Grain Exchange 100 ton
Eoronext.liffe 50 ton
Fukuoka Futures Exchange 30 ton
Soya Fasulyesi Chicago B_oard of Trade 5000 bushel
Buenos Aires Futures Exchange 100 ton
Brazilian Mercantile and Futures Exchange 100 ton
Arpa LII_:FI_E CONNECT _ 100 ton
Winnipeg Commodity Exchange 20 ton
Yulaf Chicago Board of Trade 5000 bushel

1 Bushel (Cuval) = Bgday i¢in 27,2 kg; Misir i¢in 25,4 kg / 1 Libre Pali(ib) = 0,4536 kg
Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/docs/VobjektifirenuzAgustos 2004
pdf, (Erisim tarihi: 11.04.2009).

Tablo incelediinde goérilmektedir ki; dinyada tarimsal UrUnlererize
dizenlenmy vadeli slem s6zlgmeleri; bi@gday, pamuk, misir, soya fasulyesi, arpa ve

yulaftan olymaktadir. Cakmada incelenecek stziaeye konu drtinlerden sadece misir

"0 http://www.vob.org.tr (Erisim tarihi: 12.05.2010).
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ve arpa diunya borsalarindglem gormektedir. Findik ve zeytingla Uzerine
duzenlenmy s6zlgmeler mevcut daldir.

Dunyada misir Uzerine duzenlegmvadeli slem so6zlgmelerinin glem
gordigl borsalara 6rnek olarak, Londra Futures Borsa$iRE), Budapest Commodity
Exchange (BCE), Chicago Board of Trade (CBOT), Mimpolis Grain Exchange
(MGEX), Tokyo Grain Exchange (TGE), Eoronext.liffeerilebilir. Ayrica bu
borsalarin bir kisminda misir vadejlem sézlgmelerine dayali opsiyon sozhaeleri
de alinip satimaktadir. Bu soOghee Orneklerinden bazilar ilgili tablolarda
gosterilmitir. Asagidaki tabloda Chicago Ticaret Kurulu’'ndgeim géren misir vadeli

islem sOzlgmesine yer verilngtir.

Tablo 2.2: Chicago Ticaret Kurulu (Chicago Board of Trade —ABisir Vadeli
Islem Sozlgmesi

Kontrat Buyuklgi (Contract Size) 5.000 Bushel

Kotasyon Sekli Cent/Bushel

Tick Buyukligi Y, cent/bushel (12.5 dolar/sGatee)

Sozleme Yapilabilen Aylar Aralik, Mart, Mayis, Temmuzyl&l

Son Islem Gini Sozlgne tarihinden 15 gun énceki ilk
is guna

Son Teslim Tarihi Teslim ayinin soglam gunini takig
eden ikinci $guni

Seans Tarihleri 09:30 - 13:15 (Pazartesi-Cuma)

Elektronikislem Saatleri 18:30 - 06:00 ve 09:30 - 13:15 (Pazar
Cuma)

Gunluk Fiyat Limitleri Fiyat bir ©onceki gunin uzlaa
fiyatindan, her bushel basina yirmi
cent (0.20 $) veya 1.000%/sOgtee
miktarindan fazla veya az gigemez

Baslangic Teminat Soz¢ene basina 1.013 $ - 1.148| $
arasl

Surdirme Teminati Sozme basina 750 $ - 850 $ arasi

1 Bushel (Cuval) = 25,4 kg misir

Kaynak: http://www.cbot.com/cbot/pub/cont_detail/1,3206,23214389,00.html
(Erisim tarihi: 12.04.2009),
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New York Stock Exchange Misir Vadeljlem Sozlemesinin 6zellikleri
asagidaki tabloda gosterilrgiir.

Tablo 2.3:NewYork Stock Exchange Misir Vadé§iem Sozlgmesi

Kontrat Buyukligl (Contract Size) 50 ton

Sari velveya kirmizi misir

Nem esas 15%, maksimum 15.5%;
kirlk tane esas 4%, maksimum %10
filizlenilen tane esas 2.5%, maksimmm
%6; tane kagim esas 4%, maksimu
%5; diger kirlilik esas %1,
Kalite maksimumu, 3%'tur.

Kirik tanenin birlgtirilen 6gesi,
filizlenen tane, kagim tanesi ve g@er
Kirlilikler, %12y'i asmamalidir.

Hicbir sekilde deistiriimeyen
geleneksel misir, sozlmenin
temelini olwturmaktadir.

Sozleme Yapilabilen Aylar Ocak, Mart, Hazirangéstos, Kasim
Kotasyon Sekli Ton baina dolar
Tick Buyukligu Ton baina 25 euro (12,5 dolar)

Teslim ayinin bgnci takvim guni
Son Islem Gini (18:30)(Ezer is gunlne denk
gelmiyorsa, takip eder gini)

Belirtilen teslim ayinin sonslem

Teslim Donemi guninden sonra herhangi birglna.

Kaynak: http://www.euronext.com/landing/liffeLanding-126@&N.html, (Erisim
tarihi: 02.08.2009).

Minneapolis Grain Exchange Misir Vaddilem Sézlgmesinin dzellikleri

asagida yer almaktadir.
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Tablo 2.4: Minneapolis Grain Exchange Misir Vadafiem Sozlgemesi

Kontrat Buyukligl (Contract Size) 5.000 Bushel

Seans Saatleri 6:00- 1:45 (Pazar- Cuma)
Dayanak Varlik U.S. temellli 2 nolu misir

Tick Buyukligi Y, cent/bushel (12.5 dolar/s6zlesme
Sozleme Yapilabilen Aylar 12 ay boyunca

Gunluk Fiyat Limiti 35 cent/ bushel

Sonislem Gunii Sézkame ayinin sorsigiind.

1 Bushel (Cuval) =25,4 kg misir.

Kaynak: http://www.mgex.com/contract_specs.htfirisim tarihi: 01.08.2009).

Tokyo Grain Exchange Misir Vaddilem Sozlemesi'nin 6zellikleri aagidaki
tabloda gosterilngtir.

Tablo 2.5: Tokyo Grain Exchange Misir Vaddilem Sozlgmesi

Isleme Acildgi Tarih 20 Nisan 1992
Kontrat Buyukligl (Contract Size) 50.000 kilogram
Tick Buyukligu 10 yen/1000 kg (500 yen/sogatee)

800 yen/1000kg. (40.000

Gunluk Fiyat Limitleri y
yen/stzleme)

Ocak, Mart, Mayis, Haziran, Eylul,

Sozleme Yapilabilen Aylar Kasim

Kontrat ay!1 boyunca maksimum uzun

Pozisyon Limitleri ;
veya kisa pozisyonlar

Sozleme tarihinden 15 gin onceki il

A

Son Islem Tarihi

is guna
Son Teslim Tarihi Sozme tarihinin son ginu
Teslim Sistemi Fiziksel Teslim

ABD’de Uretilen 3 no’lu sari misir

Nitelik (%15 nemden daha az)

Kashima, Chiba, Kawasaki ve

Teslim Noktalari Yokohama limanlari.

Kaynak: http://www.tge.or.jp/english/contract/cont_s_cohtinsl, (Erisim tarihi:
03.06.2009).

Dunyadaki misir vadeli siem sozlgemeleri incelendiinde, genel olarak,

sozlemelerin buyidk miktarlar tzerine diuzenlegidigérilmektedir. Dlinyada misir
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uzerine vadelislem s6zlgmelerinin diizenlendi tlkelerin ¢gunda lisansh depoculuk
sistemi mevcuttur. Ulkemizde misirla ilgili bir iesh depoculuk sisteminin olmamasi
s6z konusu drunun vadelislemlere konu olabilmesi acisindan bir dezavantaj
niteligindedir.

Calsmanin konusunu ofturan arpa icin de dinyada duzenleambzigme
ornekleri mevcuttur. Bu sozimelerden Western Barley Vaddilem Soézlgmesi'nin

Ozellikleri asagidaki tabloda gosterilrgiir.

Tablo 2.6: Western Barley Vadelslem Sézlgmesi

Sozleme Adi Bati Arpa Vadelislem Sozlgmesi

Kontrat Buyukligl (Contract Size) 1 kontrat=20 ton

Kotasyon Sekli Kanada dolari

Sozleme Yapilabilen Aylar Mart, Mayis, Temmuz, Ekim,alk

ik Teslim Gunu Sozkgme aynin ilk glem glnu

Son islem Gini So6zlesme tarihinden 15 gin 6ncek| ilk
is gunu

Minumum Fiyat Aralgl 0.10%$ /Ton (2.00%/ Kontrat)

Gunluk Fiyat Limitleri Fiyat bir ©Onceki gunin uzlaa
fiyatinda her ton bana 15 $

Kaynak:// http://www.theice.com/productguide/ProductDetails.shtnd2sph=5 ,
(Erisim tarihi12.05.2009).

Yukarida arpa Uzerine dizenlesmstzleme incelendiinde sodzlgmenin
biyik miktarlar (zerine duzenlegdi gorulmektedir. Ulkemizde arpa uretim
rakamlarinin ¢ok yuksek miktarda olmamasi Turkige'thdyle bir sdzlgnenin

dizenlenmesine uygwartlarin hentiz okmadgini goéstermektedir.

Tarkiye’'de tarimsal Urlnler tzeringlem goren vadelislem sézlemeleri ve

sozleme buyukltkleri gagidaki tabloda gosterilngiir.
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Tablo 2.7: Turkiye'de Tarimsal Urinler Uzerindslem Goren Vadeli islem

Sozlemeleri

Sozleme Turl

Sozlgme Buyuklugi

Ege Pamuk

1.000 kg (1 ton)

Anadolu Kirmizi Bgday

5.000 kg ( 5 ton)

Kaynak: Vadeliislem ve Opsiyon BorsasY,atirimci Rehberi, Ocak, 2009.

Tablodan goruldgl gibi tGlkemizde tarimsal Grin Uzerine duzenleniki

sozlame mevcuttur. Ege Pamuk Vadéllem Sozlgmesi 1.000 kg, Anadolu Kirmizi

Bugday Vadelilslem S6zlgemesi 5.000 kg sdzjene biiyikligiine sahiptir.

Tarkiye’'de tarimsal Urinler Uzerine dizenlegedzlemelerden bgday ve

pamuk vadeliglem s6zlemesinin 6zelliklerine gagidaki tablolarda d@&nilmistir.

Tablo 2.8: “VOB-Ege Pamuk” Vadelislem Sozlgmesi

Dayanak Varlik

Ege Standart 1 baz kalite pamuk

So6zlgme Buyukligu

1000 kg (1 ton)

Kotasyon Sekli

1 kg pamgun TL cinsinden dgeri virgulden sonra tg¢
basmak halinde kote edilir 6rn.2,050 TL veya 2, 055
TL)

Gunluk Fiyat Hareket Siniri

Baz fiyatin +-%210’udur.

Minimum Fiyat Adimi

0,005 (Minimum fiyat adimi dieri=5 TL)

Vade Aylar

Ayni anda Mart, Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik
aylarindan en yakin berade ayina ait s6zlmeler slem
gorar.

Sozlgmenin Vadesi

Her vade ayinin sog gina

Son Islem Gunii

Her vade ayinin songuni

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlgma
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Tablo 2.8: (devam)‘VOB-Ege PamukVadeli Islem Sézlgmesi

a. Dayanak varlin vade ayi sorglem gunu ve

Vade Sonu Uzlama Fiyati oncesindeki asgari ik igiiniine aiizmir Ticaret
Borsasi’nda olgan Ege Standart 1 baz kalite pampk
fiyatlarinin miktar girhkl ortalamasi sorsiem
gunl Vade Sonu Uzma Fiyati olarak alinir.

b. Izmir Ticaret Borsasr’nda yeterkléem olmamasi
halinde var olanslemlerin ortalamasi ilézmir
Ticaret Borsasi pamuk salonunda faaliyet goster:
asgari on iki lyeden azami %1 fiyat agaile Ege
Standart 1 baz kalite pamuk igin alinacak
kotasyonlarin en iyi en kotu iki fiyat atildiktaorga
kalanlarin aritmetik ortalamasi Uzgfaa Fiyati
olarak alinir.

9%
>

Kaynak: Vadeliislem ve Opsiyon BorsasY,atirimci Rehberi, Ocak, 2009.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’'ndalem goren “VOB-Ege Pamuk Vadeli
Islem Sozlemesi” ile yalnizca tekstil alaninda faaliyet gostetiretici, ¢irgirci, sanayici
ve tlccarlar spot piyasadaki fiyat dalgalanmalaam#éendilerini koruyarak énemli bir
risk yonetim aracina kaymus olmamakta ayni zamanda finansal alanda faaliyet
gosteren kurumlar da yeni bir yatirnm aracini piyigrine ekleme imkanina sahip

olmaktadirlar.
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Tablo 2.9:“VOB-Anadolu Kirmizi Bigday” Vadelilslem Sozlgmesi

Dayanak Varlik

Anadolu kirmizi sert baz kalite pday

Sozlgme Buyuklagi

5.000 kg (5 ton)

Kotasyon Sekli

1 kg bigdayin TL cinsinden dgeri virgulden sonrg
dort basamak halinde kote edilir. (Orn. 0,3865T
veya 0,3870 TL

Gunluk Fiyat Hareket Sinir

Baz fiyatin %+10'udur.

Minimum Fiyat Adimi De geri

0,0005 (Minimum fiyat adimi deri = 2,5 TL)

Vade Aylari

Ayni anda Mart, Mayis, Temmuz, Eylul ve Aralil
aylarindan en yakin eade ayina ait sozlmeler
islem gorir.

Sozlgmenin Vadesi

Her vade ayinin so gindnden bir dnceks i
gunu

Sonislem Gini

Her vade ayinin so gindnden bir dnceks i
gunu

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlgma

Vade Sonu Uzlama Fiyati

1. Kullanilacak fiyatlarin belirlenmesi:
a. Son glem gind ve oncesindeki birgléem
gininde Polath Ticaret Borsasi'nda Anad

kirmizi sert bgdayinin birinci, ikinci, Gd¢lnct ve

plu

dordinci derece baz Kkalitesi igcin gin sanu

itibariyla olumus fiyatlarin -~ miktar  &irlikh
ortalamasi her gin igin ayri ayri hesaplanir.
sekilde en fazla iki fiyat verisi elde edilir.)

b. Edirne, Eskjehir, Konya, Gaziantep, Karamapn,

Corum,  Uzunképrit ve  Yozgat Ticar
Borsalari'nda Anadolu kirmizi sert gday! icin
son glem guninde ve 6nceki biglem guninde
olusmus fiyatlar elde edilir.(Busekilde en fazla iki
fiyat verisi elde edilir.)

-Polath Ticaret Borsasi'nda birinci, ikinci, Gc¢iin
veya dordiinci derecedeki kirmizi sergdhaylarin
herhangi biri icin borsada fiyat alomamasi
durumunda, miktarg@rlikh ortalama fiyat olgmus
dereceler icin olgan fiyat ve miktar bilgileri
dikkate alinir.

-Polath Ticaret Borsasi'nda birinci, ikinci, U¢iin

Bu

et

veya dordiincti derecedeki Anadolu kirmizi gert

bugdaylarinin  hicbirinde  fiyat okmamasi
durumunda o glin icin Polath Ticaret Borsasi'n
fiyat verisi alinamady kabul edilir.

-Polath Ticaret Borsasi'nin gindaki borsalarda
son klem guninde veya sorslem gininden
Onceki bir § ginunde, Anadolu kirmizi se
bugday! icin fiyat olymamasi durumunda, o gl
icin bu borsalardan fiyat alinamgdikabul edilir.

Bu durumda, bu borsalarin fiyat bilgileri aritmetik

ortalamaya dahil edilir.

2. Yukarida aciklanan tum fiyatlarin aritmetik

ortalamasi bulunur. gagidaki
hususlar sakli kalmakartiyla bu fiyat vade son
uzlasma fiyati olarak kabul edilir.

dan

N

Irt
n

U
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Tablo 2.9: (devam)*VOB-Anadolu Kirmizi Bigday” Vadeliislem Sozlgemesi

Vade Sonu Uzlgma Fiyati 3. Spot borsalarin fiyat verisinin soglem ginini
takip edeng gunlerinde aciklanmasi durumunda,
Uzlasma Fiyati Komitesi uzkgnma fiyatini son
islem gindni takip eden gunde aciklayabilir veya
spot borsalarin songlem gunu fiyat verilerini
dikkate almadan soglem guniinde aciklayabilir.

4. Son iki s gund icin spot piyasadan fiyat veris
elde edilememesi veya Uszgtaa Fiyati
Komitesi'nin elde edilen vade sonu uxa
fiyatlarinin spot piyasa fiyatlarini yansitmgoha
kanaat getirmesi halinde, Ugztaa Fiyati Komitesi
vade sonu uziana fiyatini dgistirmeye yetkilidir.

5. Borsa uygun kgullarin sglanmasi halinde
vade sonu uzlma fiyati hesaplanmasinda fiyat
verisi alinan borsalarin sayisini artirabilir veya
azaltabilir.

6. Uzlasma Fiyatt Komitesi, piyasa kollarina
gore vade sonu uzlma fiyatinin hesaplanmasinda
spot piyasadan fiyat verisi alinan gin sayisini
artirabilir veya azaltabilir.

7. Uzlasma Fiyatt Komitesi, Borsanin seans
saatlerini ve takas surecini dikkate alarak groia
fiyatinin hesaplanmasinda

spot borsalardaki seansin bir kismindsatufiyat
verilerini dikkate alabilir.

Kaynak: Vadeliislem ve Opsiyon BorsasY,atirimci Rehberi, Ocak, 2009.

Bugday, uretim ve tuketim geeri, ithalat-ihnracat hacmi ve gadigi istihdam
olanagl acisindan Tarkiye'nin énemli tarimsal Urdnlerindeiridir. VOB’da bigday
Uzerine duzenlenmiAnadolu Kirmizi Bgday Vadeli Islem Sozlemesi, bgdayin
yuksek fiyat hareketliiinden kaynaklanan risklerden ggrir kesimin korunmasina
yardimci olmaktadir.

2.1.2. Vadelilslem ve Opsiyon Borsasinda Tarimsal Uriinlere DayalYeni Uriin

Gelistirmenin Onemi

Vadeli islem Borsasrnin gejimesi acisindan piyasa tercihlerine uygun yeni
aranlerin gelstiriimesi 6énemlidir. Bu cercevede 25 Mart 2009 hande cikarilan bir

genelge ile Vadelislem Borsasi biinyesinde Uriin Gélime Komitesi kurulmstur. Bu
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genelge ile Borsa personelinden ve Borsa uyelertemsilcilerinden olgacak ve
tavsiye nitelginde Borsa'da slem godren mevcut sozime Ozelliklerinin piyasa
ihtiyaclarina uygun olarak dsstiriimesi ve slem goérecek yeni séamelerin tasarimi
ile ilgili 6neriler getirilmesi amaclanarak Uriin [Ggirme Komitesinin kurulmasi
kararlagtinilmistir’®. Ayrica Vadeliislem ve Opsiyon Borsasi yatirimcilardan gelecek
Onerileri de dikkate alarak yeni Uriin gélime ¢alsmalarini surdirmektedir. Bu amacla
borsanin web sitesinde yeni Uriin g@me ile ilgili dnerilerin dikkate alingy bir

bolim olyturulmustur.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda, tarimsal acgidan yenielvaiglem
sozlamelerinin glem gérmeye bgamasinin sayisiz faydalari olacaktir. Heyden
once yeni Urln gediirilmesi ile, tarimsal Uretimde dalgalanmalar azak ve Uretici ile
tuketicinin riskleri sinirlanacaktir. Tarim drunt@n kullanicilari bir dénem sonraki
ihtiyaclari icin b&lantilarini  buginden vadelislem borsasindan yapmakta ve
dalgalanmalardan  korunmaktadirlar. Vadelislein borsasi  gerceldebilecek

dalgalanmalari en aza indirmektedir.

Tarimsal Urtinler konusunda yeni vadgliem sdzlemelerinin uygulanmasiyla,
gerek Uretici gerekse tuketicinin bir donem sonrakiin fiyatlari konusunda
bilgilenmeleri sglanacaktir. Bu bilgilendirme sllevi tretim planlamasinda fayda
saglamaktadir. Orngin pamuk ureticileri, ¢ircir fabrikalari, iplik fatkalari vadeli §lem
alim satimi ile piyasaya girecekler spot fiyatlatt@&rudan ilski icindeki vadeli fiyatlar

belirlenecek ve piyasa katilimcilari fiyat konusarulgileneceklerdir.

Yeni tarimsal drtin s6zyeelerinin gelitiriimesi ile birlikte tarim Grdnlerinde
devlet mudahalesinde azalmaglsmacaktir. Devlet tarim Urlnleri Ureticilerini bu
aranlerin fiyatlarindaki dalgalanmalardan korumalnimtdahalelerde bulunmaktadir.
Devlet mudahalesi, fiyat ve miktar mudahalesi olmatere iki sekildedir. Miktar
midahalesi ekim alanlarinin kontrol edilmesi varfandiriimasiseklinde oldgundan
daha az bgvurulan bir yontemdir. Fiyat mudahalesinde ise detarim Urdnlerinin
fiyatini tek tarafli tespit ederek fiyat dalgalariareni azaltmaya caimaktadir. Devlet
midahaleleri yukli bir maliyet icermekte, para @arzartirict etkileri nedeniyle

enflasyonist bir icerik tamaktadir. Ureticiler, toplam gelirlerinin devlearafindan

™ http://www.vob.org.tr (Erisim tarihi: 18.01.2009).
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garanti edildgini gbrip Uretim zamanlari boyunca Uretim hacmicegidinde hicbir
degisiklik yapmamaktadir.

Destekleme politikalari vasitasi ile Ureticininigelalgalanmasi azaltilabilir ve
arinin tamami belirli fiyattan satilabilirken, véiddorsalarda Urin fiyatlarinin
getirecegi risk diger katihmcilara aktariimakta ve sker kendilerini gelecekteki
dalgalanmalardan koruyabilmektedir. Devlet mudatiatie bu risk aktarim sistemi tam
olarak slemeyecginden ulkemiz gibi tarim kesiminin blyulgiaik tasidigi tlkelerde
bu politika devletin mali yapisini olumsuz etkilbyecektir. Yeni sozlgmeler
gelistirilerek yani vadeli glemler olgturularak devlet bu yikten buylk olgtude
kurtulacak ve fonlari daha verimli kullanacaKfr.

Yeni Uriin geltirmeye ihtiya¢c duyulma nedenleri kisaca 6zetlenirgadeli
Islem ve Opsiyon Borsasrnda yeni tarimsal triin soaéderinin sleme acilmasiyla
yatirnmcilar gelecekteki fiyatlar hakkinda gér8&ahibi olabileceklerdir. Yatirimcilar
cesitli risklere maruz kalmayacak ve yeni yatirnm daapa kavgacaklardir. Vadeli

islem piyasalarinda likidite velem hacmi 6énemli dl¢ciide artacaktir.

2.2. VADELI iISLEMLERE KONU OLACAK YEN 1 TARIMSAL URUNLER iN
SECILMEST VE YENiI SOZLESMELERIN OLUSTURULMASINDAK i
TEMEL KO SULLAR

Vadeli islem piyasalarn kurulurken, bu piyasalarin uzun dihislmasinin
sgilanmasi blyuk 6nem ¢m. Bu piyasalardasiem yapacak olan alici ve saticilarin
aleyhinde gefiebilecek olumsuz kullarin ortaya c¢ikmamasi icinglem gorecek
mallarin d@ru secilmesi gerekir. Bu tarimsal Uriinlerin se¢cémde alti temel klun
varhgl aranmaktadir.  Bunlar; drin fiyatlarina devigidahalesinin olmamasi, serbest
rekabete dayall piyasa, borsa gefgni@ olusmus olmasi, malin Gretiminin, alici ve
saticilarinin devamlgn, alici ve saticilarin vadelislemlere ihtiyacinin olmasi ve

iriintin yeterince standardize olmgeklinde sayilabilir’®

2jkiz, a.g.e, s.94.
3 Mehmet Ari, (1999), “Vadelislemler Piyasalari vézmir Pamuk Vadelislemler Piyasas!”, Yiiksek
Lisans Tezi,Hacettepe Universitesi SBEAnkara, s.60.
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2.2.1. Fiyatlara Devlet Midahalesinin Olmamasi

Kontrata konu tarimsal Grunun fiyatlandirilmasi Haergi bir monopol ve
devlet kontroli altinda olmaksizin serbest piya#salegince yapiimalidir. Zer bir
deysle, ne tek bir alicl veya satici, ne de bir dizexekurulgu fiyatlar Gzerinde
gereksiz mudahalede bulunmamalidir. Tarim Urlirdedayali vadelisiemler piyasasi,
herseyden 6nce ilgili Grtinlerde devlet mudahalelerindemdiriimg bir serbest piyasa
duzenini gerektirmektedir. Ancak, gerek gelis gerekse gejmekte olan ulkelerde,
tarim Urtinlerini ve Greticisini koruyacak politileal kaldirmak mumkiin olmamakfa;
devlet, taban fiyat uygulamasi, destekleme alimtarprim 6édemesi gibi yontemlerle
ireticiyi korumaya ve fiyat istikrarinin §anmasina yardimci olmaya gahaktadir’

Ulkemizde vadeliglemlere konu olan pamuk ve jday icin farkli destekleme
uygulamalar gorilmektedir. Bu durum bir tarimsalniin vadeliglemlere konu olmasi
acisindan engel olarak gorulmekle birlikte, yenintssal Grinlerin vadelslemlere konu
olmasiyla birlikte ilgili Griintin bu piyasalardaralp satiimasiyla bir taraftan kamunun

fiyatlara miudahalesi azalacak bir taraftan da @iglaskararli bir yapi geanacaktir.

Asagidaki tablo vesekillerde TMO’nun yillara gore Rigday alim miktar ve
fiyatlari gosterilmsgtir.

Tablo 2.10: TMO Bugday Alim Miktarlar

Yillar TMO Bugday Alim Miktari (Ton)

2000 2.959.105

2001 1.459.434

2002 332.811

2003 544.508

2004 2.023.401

2005 4.171.303

2006 1.456.571

2007 121.920

2008 62.934

Kaynak: http://www.tmo.gov.tr (Erisim tarihi: 02.07.2010).

" Gilistan Erdal, (2005), “Turkiye'de Vadelslemler Piyasasi ve Bazi Tarimsal Uriinler Uzerinde
Uygulanabilirligi”, Doktora Tezi,Gaziosmanpaa Universitesi, Fen Bilimleri Enstitlisii, Tarim
Ekonomisi Anabilim Dali, Tokat, s.122.

> Gazanfera.g.e, s.10.
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Ulkemizde bgday alimlari TMO tarafindan gerceldigiimektedir. 2007 ve

2008 yillarinda gercekjen alim miktarlari dnceki yillara gore azajtm TMO’nun

gerceklatirdigi bugday alim miktarlari gagidaki grafikte de gosterilryiir.

Sekil 2.1: TMO Bugday Alim Miktari

......

Budday

2000 2001 002 2003 004 2005 2006 o7 2003 2004

Kaynak: http://www.tmo.gov.tr, (Egim tarihi: 02.07.2010).

Yillara gore TMO alim fiyatlari isgdyle gerceklgmistir.

Tablo 2.11: TMO Bugday Alim Fiyatlar

Yillar TMO Alim Fiyatlan
(TL/TON)

2000 102
2001 164
2002 230
2003 325
2004 370,5
2005 350
2006 375
2007 425
2008 500
2009 500

Kaynak: http://www.tmo.gov.tr, (Egim tarihi: 03.07.2010).
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Sekil 2.2: TMO Bugday Alim Fiyatlari

m Fiyatlan (TL/TON)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 007 2003 009

Kaynak: http://www.tmo.gov.tr (Erisim tarihi: 03.07.2010).

Sekilde goruldigu gibi TMO’nun bigday alim fiyatlari yillara gore desiklik
gostermektedir. Son yillarda alim fiyatlari toryio@ 500 TL'ye yukselmnstir.

Vadeli islem Borsalari, kaynak ve fiyat etkipihin sgilanmasina katkida
bulunarak, zamanlar arasi bilgi aktarimini gercggkhlaektedir. Boylece karar alici
birimler yalnizca gecmi fiyatlari desil, gelecekteki fiyatlari da dikkate alarak

deserlendirme yapabilecektir.

Eger sOz konusu drunun fiyati cok istikrarli bir geyeliyorsa, riskten
kacinanlar icin riskten kaginacak veya spekulatdgen spekulatif amach hareketleri

tesvik edecek bisey olmayacaktif®

Ekonomide para yoluyla yapilan gilgmler, ekonomik mal ve hizmetlerin
degisim degerinin bir ifadesi olarak” fiyat” kavramini ortayakarmstir. Uretici Urettpi
arunleri belli bir arz fiyati kanhginda pazardaki tiketiciye sunmakta, tiketici ddi bel
talep fiyatlariyla bu Urinleri satin almak istermezlit. Bu sekilde bir pazar fiyati
olusmaktadir. Bu nedenle zaman zaman devletlerigisda boyutlarda olmak tzere
fiyatlara midahale efii gorilmektedir. Bu yonuyle fiyatlar, kamu yonel&i ve
politikacilar icin O0zel bir anlam gamaktadir. Dger yandan fiyatlar, toplumun tim
kesimlerini, ozellikle de tarim kesimini yakindalgilendirmesi nedeniyle ayri bir

Oneme sabhiptir.

Tarim Urtnlerindeki fiyat olgumu farkl bir yapi arz etmektedir. CUnkl tarim

bayuk dalgalanmalar gosteren bir ekonomik faaliyganidir. Tarimsal Urlnler

® SPK Raporu, s.72.



61

varsayimsal rekabet piyasasinirylitarina en yakin piyasalarda satilir. Bu piyasidar
fiyatlar her yil, her ay ve her saatgitgbilir.”’

Tarimsal fiyat olgumunda, Ureticilerin buna pl olarak da Gretim
maliyetlerinin etkisi oldukca kisitlidir. Rer bir ifadeyle, bir yila ikkin tarimsal trin
fiyatlari o yilin, maliyetleri 6tesinde, Grintn tam arzini belirler. Oysa kisa donemde

tarim drnlerinin arzi hemen hig @stirilemez.

Tarim drtnlerinde ayni zamanda iklim skdari Gretim Gzerine etkilidir.
Uretim miktari ve kalitesi iklim kgullarindan etkilenir. Bol y@&sla bir yilda bgday
uretimi fazla artarken, kurak gecen bir yilda tretiGstik olabilir.

Uretim miktarinin dgismesinde ureticilerin Gruin tercihi de birgdr 6nemli
faktordar. Cunku belli bir Gretim alaninda faaliyggisteren fabrika surekli ayni Grinin
degisik cesitlerini Uretirken bir bgka alana bir anda kayamaz. Bir otomotiv fabrikasini
bir anda tekstil Urtinleri Gretmesi beklenemez. Andarlasina patates eken bir Uretici
ertesi yil Uretim boélgesinden ekolojik duruma uyguiarak farkli bir Griin ekmeye karar
verebilir. Tercihlerin bir Urinde ¥wnlasmasi ilgili Grinde arzi arttirirken, bir g

Uriinde arz yetersigline neden olabilir.

Diger yandan tarimsal Urtinlerde piyasa amzli&hdir. Clinkd tretim yilda bir
kez yapilmaktadir. Fiyatlar tiketime yonelik drtiygsalarinda bir oranlamalevi
gormektedir. Herhangi bir tarimsal Grinin geledaktarzi belirsizse bu durum
fiyatlarin yikselmesi yoninde bigiéim olusturmaktadir. Uretim miktarinin nefi@esi

ile birlikte fiyatlarda bir rahatlama yanmaktadir.

Bu temel nedenler dikkate aliganda, tarimsal trlnlerin 6zelliklerinin ghr
finansal araclardan ve varliklardan farkl 6ze#iktgidigi gortlmektedir.

Tam farkhliklar sonucunda devlet ya da devletler-@alep dengesizli sonucu
tarim Grunleri fiyatlarinda meydana gelen dalgalalamdan Ureticiyi korumak, tarimsal
arin fiyatlarinda istikrari ggamak dger Ulkelerle rekabet edebilir hale gelmek,
tuketicilere uygun fiyattan, istenilen miktar venzanda trtn sgamak icin destekleme

alimlari, taban fiyat tespiti, prim ddemeleri viarim politikasi araclariyla piyasaya

" Metin, Gurler, (1995), “Vadelislemler Borsasinin Tirk Tarim Sektoriinde BellisBa'JrUnIerde
Uygulanabilirligi”, Yiksek Lisans TeziMarmara Sosyal Bilimler Enstitisu, Iktisat Ana Bilim
Dali, istanbul, s.54.
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midahaleler yapma yoluna gitmektedir. Ancak uygatampolitikalarin bu amaclari
salayip sglamadgl her zaman tagma konusu olmaktadir. Desteklemelerin miktari ve
ne sekilde yapildgl Ulkeden Ulkeye ve zaman itibariylegigklik gostermekle birlikte,
drinden drtine de farkliliklargiamaktadir. Bazi tlkeler, ciftcilere goudan gelir desgg
yaparken bazi Ulkelerde huktmetler ilan edilenfigattan trtnlerin alinmasini garanti
etmektedir. Yiksek orandaki desteklemeler ve telitol gelismeler paralelinde
Ozellikle ABD’de tarimsal Uretim hizla artgpibu artg Grtinlerin pazarlanmasi sorununu

beraberinde getirrgiir.”®

2.2.2. Uriiniin Rekabete Dayall Bir Spot Piyasaya SghOlmasi

Rekabete dayall piyasa, fiyatl etkilemeyecek deteogok alici ve saticinin

oldugu bir piyasa turuddr.

Spot piyasalar ile vadeli piyasalar surekli biriletm icinde bulunur ve spot
piyasadaki herhangi bir istikrarsizlik vadeli piggsda olumsuz etkilemektedir. Uretim
ve tuketimde aksak veya monopolll bir piyasaninoldugu spot piyasalarda, glakli
bir fiyat yapisinin olgmasi s6z konusu gidir. Dolayisiyla vadeli §lem piyasalarinin

saslikl isleyisi, spot piyasalarin gakli isleyisine balidir.

Vadeli islem piyasalarindasiem gorecek yeni tarimsal drdnlerin, dncelikle
spot piyasasi etkinsleyen, piyasalardaslem gorecek taraflarin higbirinin tek paa
fiyatlari etkilemeyecgi, rekabete dayall spot piyasalara sahip Urlnlerasina dikkat
edilmesi gerekir. Bu tur piyasartlarina sahip olmayan uriinlerle kurulan Vadgém
Piyasalari mantiken gereksiz piyasalar olacak vpiyasalarin varliklarini strdirmeleri

mimkiin olmayacaktit?

2.2.3. Vadeli Piyasanin Finansal ve Ticari Cevreleilen Destek Gérmesi

So6z konusu Urdnun ticareti ilgmasanlarin gunlik ticari faaliyetlerinin 6nemli
boyutlarda olmasi oldukga etkili bir faktordur. Btyriskine kagi pozisyon alan ve bu

pozisyonda surekli ciro yapan ticari ve sinai c@metaraf olarak karlarinda her

8 Tekince Alp vd., (1989), “Futures Piyasalarina Kddlabilecek Mal Gruplarinin vllgili Borsanin
Belirlenmesi Uzerine Oneriler'SPK Arastirma Raporu, Ekim, Ankara, s.4.
" Tekince,a.g.e, s.4.
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zaman Yyeterli sayida finansman imkanina sabtpakc¢i bulabilmektedir. Vadeli
sozlameler finans cevrelerince desteklenmeli ve bu gemrgakin ilgisini cekmelidif®

.....

2.2.4. Vadeli Piyasdcin Secilen Uriiniin Arz ve Talebinin BiiyikIigii

Ilgili emtianin arz ve talep hacminin gendlmasi gerekir: Eer bu kaul
sglanmazsa vadelisiem ticareti meydana gelmez. Dolayisiyla fiyatlagldli bir
sekilde olymaz. Herhangi bir emtianin bir vadejldm sdzlemesine konu olabilmesi
icin belirli  bir ekonomik buyudklikte, istikrarli  bi islem hacminin olmasi
sureklilik arz etmeli ve spot piyasadakilem hacimleri dgik rakamlarda
bulunmamalidir. Arz veya talebi ithalat ve ihradk yurtdsina bagh Urinlerde

stireklilik olmadgi icin vadeli slem borsasi kurulmasi giiniilemeZ?

2.2.5. Borsa Gelengnin Varli g

Vadeli piyasalardasiem gorecek trinin fiyat yapisini spot piyasadaaviu
fiyatlar belirler. Eger organize olmarg) diizensiz bir spot piyasa mevcut ise ayri triin
icin farkl fiyatlar olusacaktir. Bu durumda vadeklemde uygulanacak fiyat, belirsizlik
arz edecektir. Borsa gelenige sahip Uriinlerde arz ve talebin ¢Bgmasi sonucu
olusan fiyatlar veri kabul edilir.

Borsadaglem goren drtinin alim ve satigieimleri yiksek oranda borsa icinde
yapiimalidir. Borsadaki alim ve satimlar %80 dumdgi ise borsadakslem hacmi ve
fiyat belirleyiciligini kaybeder. Eer kurumsal olarak belirlenen fiyatlar Glke gendén
veri kabul edilirse olgan slem hacmi oldukca 6nem arz etmez. (inelLiverpool

Pamuk Borsasi’ndaki fiyatlar diinya tGizerinde vebwaedilir.

Salam bir borsa geler@nin yani sira, vadelisiem piyasasi icin gerekli

hizmetler ve alt yapi da ganmalidir.

8 Tekince a.g.e, s.5.

81 Sebahattin Gazanfer, (1993), Turkiye'dadeli islemler Pamuk Borsasinin Kurulmasi Konusunun
Degerlendiriimesi, b.y.,izmir Ticaret Borsasi Yayinlari Yayin No:4igmir, s. 9.

8kiz, a.g.e, s.95.
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Ulkemizde vadeli dlemlere konu olabilecek tarimsal Griinlerde byukiarin
varligl inceledginde ulailan sonuclasu sekilde dzetlenebilif?

Tarkiye’de 1932 yillarindan bu yana uygulanan taamirinleri destekleme
politikalari ekonomik ve siyasi geinelere paralel olarak dgsime usramaktadir. Bu
degisiklik destekleme kapsamina alinan drtn sayilarsh&endini gostermektedir. 20.
yuzyilin son ceyrginde Turkiye'de enflasyonun seyrinin yiksek olmasigani sira
serbest piyasa ekonomisi ile amieyecek sekilde tarim drdnlerinde kamu
midahalesinin sr1 olmasindan dolayl destekleme kapsamina ali@amt Grind
sayisinin gaglya cekilmesine karar verilgtir. Bu bgilamda tuttiin, hububat wgeker
pancarinin gindaki Urdnlerin destekleme kapsamyidda tutulmasina karar verilgtir.

Doga kaullarina b&h olarak tarim kesiminde sdrekli istikrarsizlik
yasanmasinin olumsuz sonuclarina skardevlet Uretici ve tiketiciyi koruma
gereksinimini duymsgtur. Bu d@rultudaseker pancari, aycige pamuk, bgday, arpa,
cavdar ve tutunde surekli olarak taban fiyat uym#al yaprmy ve bu Urlnleri
destekleme kapsaminda tutgtur. Goruldgi gibi bu Urinlerde devlet degtekosulu
mevcuttur. Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO) cavdar, doiay ve arpayl, TEKEL Genel
Mudurligh tatant, Tarkiye Seker Fabrikalariseker pancarini ve kooperatifler de
aycicezini destekleme alimlari yapgtardir.

Turkiye'de Uretilenseker pancarinin fiyatini devlet belirlemekte ve aammi
devlet satin almaktadir. Bu glultuda seker pancari piyasasi rekabete tam kapali bir
piyasa durumundadir. Bu nedenleker pancari agisindan énemli Uretim kapasitesine
sahip olmamiza gmenseker pancarinin vadeklem borsasindslem gorme durumu

incelenmeyecektir.

Tarkiye’deki mevcut borsa gelegiee bakildginda, cavdar, arpa, ay cicek
yagl, buzday ve pamuk drunleri arasinda ticaret borsalarewlacok glem hacmine

sahip olan drunlerin @day ve pamuk trinleri olgu gorulmektedir.

Bu calsmadaki amag, yeni tarimsal Urtnlerin borsageem gorebilme
durumunun ardiriimasi oldgu icin, bigday ve pamgun yaninda alternatif triin olarak

Uretim, tiketim ve @i ticaret acisindan yiksek rakamlara sahip olanryrfisdik ve

8kiz, a.g.e, 5.97.
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zeytin, arpa gibi tarimsal Urtnler Gzerine splwulacak vadeli slem s6zlgmelerinin

islem gorebilme durumu agtariimistir.

2.2.6. Uriiniin Yeterince Standardize Olmasi

Vadeli islemlerin herhangi bir mala ya da kiymete uygulaimaési icin gerekli
kriterlerden birisi de s6z konusu triinlerin belbii standardinin olmasidiilgili emtia
yeterince standardize edilgniolmalidir: Aktif bir likit pazar icin bu bir temel
gereksinimdif* Taraflarin tzerinde mutabik kalacaklari Uriin Gkleli  borsa
tarafindan Dbelirlenemegli sirece, ilgili emtia lzerine herhangi bir vadejiem
sozlamesi dizenlenmesi mimkungildir. Burada ilgili Grinin dier alt gruplarindan
belirgin bir sekilde ayrilan ve @rlikli olarak spot piyasada alinip satilan bir gdtibu

tespit edilip, standartlari kesin bir cerceveyetoimalidir.

Vadeli islemler piyasasindaglem gorecek sozienelerin kiguk yatirimcilarin
da dikkate alinarak standart hale getirilmesi, gay&atilimcilarinin ggalmasina olanak
sgilayabilecektir. Standart sozlaelerle yatirrmcilar daha kolay hesaplama yapadiiec
ve islemler daha ankalabilir hale gelebilecektir. VOB'dasiem goren sdzkgnelerde de
ve gelsmekte olan Ulkelerdeki ger borsalarda da bu husus dikkate alghnme

sozlgmeler mimkun oldgunca kiguk miktarlar baz alinarak dizayn edshmi

Vadeli islem piyasasina konu olan finansal varliklar darbetiir standart
cercevesinde siem gormektedir. Orngn, hisse senetleri piyasasinda ilgili hisse
senedinin fiyati belirtilir. islem aamasinda asgari bir lot ve katlaeklinde alim-satim
yapilir. Bir lot 1 adet hisseden ghaaktadir. Bu durum borsadgdem goren tim hisse

senetleri icin gegerlidir.

Bu standardizasyon durumuna tarimsal Urtinler atasifakildginda finansal
varliklar icin gecerli olan bu standardizasyon daomnun bir¢cok tarimsal Griin acisindan
da gecerli olmasi gerekti séylenebilir. Orngin, yizlerce farkl kalite ve derecenin
varhigini hatta ayni kalite ve derecedeki pamu yetitirildi gi bolgeye gore farkh
Ozellikler ve dger taiyabilecgi dikkate alinmalidir. Vadelisiem sdzlgmesinin

vadesine kadar alim-satim yapilmasi halinde bifin@$ zorunlulgu yoktur. Bu

8 Gazanfera.g.e, s.9.
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durumda ilgili Grtnlerin standartlarinin ¢ok iyi lslenmis olmasi gerekir. Cunkd,
vadeli slemlerde soOzlgneler alinip satilgy icin vade sonunda malin tesliminde
sOzlemede belirlenen standartlara uygun olmasi gerekedektAyrica ilgili Grindn
hangi baz kalitesi s6almeye dayanak olarak alingaa olgan fiyatlar bu kaliteyi temsil
edecekti®

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'ndglém goren sozkenelerden ilki, tarimsal
Urinlere dayall olarak yazilan pamuk vegthay vadeli sozigneleridir. Pamuk
sOzlemesinde dayanak uriin Ege Standart 1. Baz KaliteuRamgday s6zlgmesinde
ise Anadolu Kirmizi Sert Baz Kalite Bday dayanak Urin olarak seciktm. Her iki
sOzlamede de ayni anda Mart, Mayis, Temmuz, Ekim veiRraylarindan en yakin

bes vade ayina ait sozlmeler slem gérmektedif®

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda ségiee biyiikligi ve tick’ bilytklisi
belirlenirken piyasa katilimcilarinin tercihlerikate alinmaktadir. Kuguk sozhaeyi
herkes alip satabilir. Buyuk bir sbgheenin teminati da biyuk ol@u igin, ancak belirli
bir miktarin tizerinde vagh olanlar alip satabilir. Orgén, pamuk sézlgmesi 1.000 kg
desil de 10.000 kg olarak belirlenseydi, stengic teminati 200 TL yerine, 2.000 TL
olacakti ve bu durum kicik yatinmcilarin s6z kanysiyasada yatirrm yapma

olasiliklarini zayiflatacakti.

Diger gelsmekte olan tlkelerdeki vadeklem sdzlemelerine bakildiinda da,
daha fazla yatirrmciniglem yapmasini ggamak ve glem hacmini yukseltmek icin,
sozlgme buylkliklerinin dilk tutuldyu gorulmektedir.islem hacimleri yiksek ve
uzun bir gecnge sahip gedmis borsalarda ise sOzimeler daha biyuk miktarlar
uzerine diizenlenmektedir. Ofiie, A.B.D’ de Chicago Ticaret Kurulu (CBOT) ve
Kansas Ticaret Kurulu'nda (KBOT)lem goren bgday sozlemelerinin buytklgu
135.000 kg iken (5.000 bushel), Romanya’da Sibuiafsal Uriinler ve Emtia
Borsasi’'nda (SMCFE) bu rakam 1.000 kg, VOB’da 9208 kg'dir. Bir dger drnekte
pamuk sOzlgmeleri igin verilebilir. Pamuk vadelglem s6zlgemesi denildginde akla ilk

gelen kurum olan New York Board of Trade’'te (NYBOiflem goren sozkgnelerin

8 Nurgul R. Chambers, (1998)iirev Piyasalar, 1. bs., Avciol Basim Yayitistanbul, s. 229.

8 Kursat Yalciner vd., (2008Finansal Teknikler ve Tirev Araclar, Gazi Kitabevi, Ankara: s.98.

87 Tick: Sozlame siiresince kullanim derecesi iizerinde kalan hregin icin sahibinin elde edege
parasal tutardir. En kuguk fiyat hareketi gégidir.
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oldukca ylkselen ancak NYBOT'e oranla halen cokiy@n kurum olan Zehgzheu
Emtia Borsasi’'nda (CZCE) pamuk sGztee buyukligl 5.000 kg'dir. VOB’'da glem
goren pamuk sdz¢enesinin buyuklgl ise 1.000 kg'dir. Tick buyukki belirlenirken
dikkate alinan unsur ise, heglamcinin en ufak fiyat d&sikligi miktari olan tick
degerinin bir aralginda elde edege karin ilem maliyetlerinden yuksek olmasi
kriteridir.

VOB'da islem goren tarimsal Urdnlerinin vade aylari belinieen, ilgili
arantn fiyatini etkileyen kritik donemler tespitiledis ve vade aylari buna goére
dizenlenmgtir. SOzleme aylarinin belirlenmesine, ekim, hasat, syg8i, arzin az ya da
yogun oldyu donemler dikkate alingtir. Gunlik fiyat hareket siniri ve teminat
sinirini (balangi¢ ve surdirme teminatlar) belirlenirken gergonik fiyatlar Gzerine

istatistik calsmalari yapilmgtir.%®

23. TARIMSAL URUNLERE DAYALI YEN i SOZLESMELERIN
GELISTIRILMESINDE DESTEKLEY ICi UNSURLAR

Bir tarimsal Grintin vadelslem piyasalarindasiem goérebilmesi icin gerekli
kosullarin yani sira, bazi hususlar da bu drunlerideliaislemlere konu olabilme
ihtimalini arttirmaktadir. Bu unsurlardan biri oliine dayali lisansli depolarin vaiblir.
Bu sistem sayesinde tarim drinlerinin ticareti iagmakta, Grin sahiplerinin
mallarinin  emniyeti gdanmaktadir. Tarimsal Grlnlere dayali yeni s§ne
gelistirmede dger 6nemli unsur triin bazinda ihtisas borsadir. Uriin bazinda ihtisas
borsacilgina geg gerceklgtigi takdirde Urlinlerin fiyatlari daha @&kl olusacaktir.
Sistem alt yapisi da tarimsal Urlnlere dayali yetzleme gelgtirmede 6nemli
husustur. Vadelilslem ve Opsiyon Borsasi’'nda kullanilan yazilim sigginin

gelistiriimesi tarimsal Urlnlere dayall yeni sGgtee gelgtiriimesini kolaylgtiracaktir.

2.3.1. Lisansli Depoculuk Faaliyetleri

Tarkiye’de 17Subat 2005 tarihli resmi gazete ile yurigigiren tarim trinleri

lisansh depoculuk kanunu ile, tarim Grlnleri teami kolaylatirmak, depolanmasi icin

8 vVadeli islem ve Opsiyon Borsasi, Pbzisyon Limitleri”, http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur
/DesktopDefault.aspx?tabid=266 , (&m tarihi: 01.03.2009).
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yaygin bir sistem okturmak, Grin sahiplerinin mallarinin emniyetinigksamak ve

kalitesini korumak, drtnlerin sinif ve dereceleminyetkili siniflandiricilar tarafindan
saptanmasini geamak, tarim Urdnleri lisansh depgticilerinin kisiler arasinda ayrim

yapmaksizin tarim drtnlerini kabul etmelerini teratmek, trinlerin malkiyetini temsil
eden ve finansmanini, sahti ve teslimini sglayan urin senedi ¢ikartmak ve
standartlari belirlenngi tarim Grtnlerinin ticaretini gafiirmek Uzere, tarim Urdnleri
lisansh depoculuk sisteminin kurgluisleyis ve denetimine ifkin usdl ve esaslarinin

dizenlenmesi amaclangtr.
Lisansl depoculuk faaliyetlerinde yer alageter isesdyle siralanabilif®
= Ureticiler/Tacirler,
= Spekilatérler/Sanayiciler,
» Lisansli Depolar,
= Uruin Borsalari,
= Bankalar ve sigortgirketleri,
= Bakanlk.

Bir Grintn lisansli deposletmesine teslim ve kabul edilmesi halinde, s6z
konusu Urun igin Urin senedi duzenlenir. Teslimaassnda Urin senedi sthda
dizenlenen tartim makbuzu ve delil nigele sahip benzer belgeler de Urindn
miilkiyetinin ispatinda kullanilabilir. Uriin senedlieya delil nitelgine sahip dier
belgeler; Grintn ayni miktar, cins, sinif ve kalégenudiye geri verilmesini garanti eder

ve bu teslim safidesil, vedia® anlamindadif!

Lisansh depolar, aldiklari lisans uyarinca, belinttinlere yonelik depolama
faaliyetlerinde bulunabilmektedir. sdgidaki tabloda, ABD’de bulunan lisansli

depolarin faaliyet alanlari ve sayilari gostergkmi

8 http://www.atb.gov.tr — Arastirma \ Lisansh Deptuk, (Erisim tarihi: 01.07.2009).
% vedia: Menkul mallarin b&alarina emaneten birakiimasidir.
. Tarim Uriinleri Lisansh Depoculuk Kanunu, (2005), Md.3.
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Tablo 2.12: ABD’deki Lisansli Depolar

Urlin Cinsi Depo Sayisi
Hububat ve Celtik 6.663
Pamuk 405

Seker 110

Fistik 350
Islenmis Uriinler 300

Kaynak: www.zmo.org.tr/gorusler, (Efim tarihi: 13.02.2009).

ABD’de bazi bdlgeler, belirli bgday caitlerinin Gretimine ayrilmgtir. Bu
baglamda Kansas eyaleti ghk kirmizi sert bgday, Chicago eyaleti ik kirmizi
yumwak buygday, Minneapolis eyaleti ise ilkbahar yugalt buysday ve makarnalik
bugday dretimi ile dnludur. Bununla birlikte, sistemileyisi detayiyla analiz
edildiginde, bu sistemin izlenilen kamusal tarim politikes 6nemli bir araci
niteliginde oldgu ve bu slrecin diurdusu potansiyel ile karh bir sektor olarak
faaliyetlerini suUrdardgi goérilmektedir. Bu k#amda, lisansli depolar hem 0&zel
depolama faaliyetlerini surdurirken, hem de kamaklatini depolama gorevini
ustlenmektedirler. Bunun yaninda, devletin tariminigrine makbuz senedi kdrgi

verdigi kredi, sistemin derinlik kazanmasindaki en blugtiken olarak dne ¢ikmaktadir.

ABD’de uygulanan bu sistem, hem Ureticiyi Grinirkaama dgerine sahip
clkma ve piyasa galinelerine kagi koruma glevi gorurken, hem de kamu finansman
yukind azaltmaktadir. Bu sistem ile hemen hemem diéeticiler, kredi olan&indan
yararlanmak icin Grtinlerini hasat sonrasi lisadspolara getirmekte ve bu durugtem
hacminin artmasina neden olmaktadir. ABD’de umunagamacilik hizmetleri, 6zel
lisansh depolarin kamu otoritesi tarafindan maliteknik agidan denetlenmesi esasina

dayanmaktadir.

Tarkiye'deki ticaret borsalarinin modernizasyonun ichazirlanan Tarim
Urlnleri Lisansh Depoculuk Kanununu ile tlke tarjricareti ve ekonomisi agisindan

ciddi faydalar sglanmasi hedeflenntir. Bu kanun ile??

I. Hasat donemlerinde tarim urtnlerindeki argilynasi nedeniyle okan fiyat

disUslerinin dnlenmesinde ve piyasanin dengelenmesinde,

%2 http://www.zmo.org.tr/gorusler, (B tarihi: 02.04.2009).
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ii. Ozellikle finansman sikintisi ¢eken kiclk difé¢ ile Grin sahiplerinin,
lisansh depolara verdikleri Urdnleri karginda aldiklari senetler aragiyla

bankalardan kredi ve finansmargkanalarinda,

iii. Tarim drtnleri ticaretinin herkesce kabul gdyestandartlari belirlenmi
drinler GUzerinden yapilmasinda, kaliteli Uretimeneglinede, givenli bir piyasa

olusturulmasinda,
iv. Tarim Urdnleri ticaretinin kayit altina alinmada,

v. Turkiye'de halihazirda uygulanmakta olan tareformunun bgariimasinda

ve tarim Urunleri ticaretinde 6zel sektdr katilimiartiriimasinda,

vi. Devlet miudahaleleri ile destekleme alimlari uydh yapilan yiksek
harcamalardan dnemli tasarrugkammasinda, serbest piyasa ve fiyatsolaunu bozan

mudahalelerden uzaklémasinda,

vii. Tarim drdnleri Ureticileri agisindan kolay @alanabilen, iyi muhafaza
edilen ve nakliye masraflari en aza indirgnbir sistemle istikrarli ve daha yiksek bir

gelir seviyesi elde edilmesinde,

viii. Yatirnmcilar icin dévize, altina, hisse semeel faize ve benzerlerine

alternatif yeni bir yatirnm araci ganmasinda,

ix. Urin ticareti ile grasan tacir ve sanayicilerimizce, kalitesi bilimsel

kriterlere gore belirlenmgive fiyat istikrari sglanms trtnlerin kolayca temininde,

X. Standardi belirlenmiGriin ve lisansli depo sistemiyle, tarim Urinlegeind

vadeli ve opsiyon piyasalarinigletimesinde,

xi. Turkiye'nin icinde veya yakininda bulungiw Orta Dgu, Balkanlar, Turki
Cumbhuriyetler ve Asya @pafyasindaki tarim drunleri ticaretinde c¢ok oOnemni

Ustlenmesinde ve pay sahibi olmasinda katidesenasi amaclaniirgtir.

Lisansli depocululgirketi; Glkemizde, TMO, Turkiye Odalar Borsalar B
(TOBB) onculiguinde kurulmstur. Sirketin ortaklik yapisi ise %48 TMO, %49 TOBB,
%2 Tarim Kredi Kooperatifleri Merkez Bigi, %0.5 UMAT (Umumi M&azalar Turk
AS), %0.5 de Gumrik ve Turiz§irketi'nden olgmaktadir.
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Ulkemizde depolama, sletmelerin veya kilerin bireysel ihtiyac veya
kapasitelerine gore uygun olmayan ortamlarda veetil@siz sekilde yapiimaktadir.
Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO) dinda tarim Urdnleri lisansli depocglu yapan
isletme bulunmamaktadir. TMO isglatme zafiyetleri, yetersiz labaratuvar ve sermaye
imkanlari ile lisansh depoculukta ¢z s&layamamgtir ve ¢cok az miktarda emanet
uriin depolayabilmektedir. Uriinler, depolama altgapimadgindan ve teminat olarak
kullaniimadgindan arzin ygun, fiyatlarin dgik olduzu dénemde elden c¢ikariimakta ve
bu durum Uureticilerin zararagtamasina yol acmaktadir. Tarim Urunleri Lisansli
Depoculuk Kanunu’'nun yukarida glailen amaglari da gbz onine alipohda lisansh
depolar tarimsal trUnler Uzerine vadelemlerin agilmasinda son derece Gnemlidir.
Ayni zamanda lisansli depoculuk sistemi sayesind@lin hasat doneminde piyasaya
yigilmasi onlenecek ve boylece fiyatlarinsgiemesi sglanacaktir. Yani ABD’deki
Chicago Borsasr’'ndakine benzer bir sistem Turkigette kurulmg olacaktir. Sistem
tamamen bgatildiginda iki yil icerisinde 2 milyon ton hububat, fikdvdlgelerinde de
150 bin ton kapasiteli lisansli depo kurulmasi bakhektedir. Bankalar da TMO’nun
kiralama garantisini dikkate alarak yatirimcilagggun kaullarda kredi kullandirma ve
yatirnmlara arsa kolay sglayacaklardir. Lisansli depoculuk sistemi sayesihdga
hububat, baklagiller, pamuk ve gaha acisindan énem arz eden findik ve zeyfinya
olmak uzere ulkemiz icin son derece blyuk dnemepsatunlerin ticaret hacminde,
kalitesinde, arz ve talebin dengelenmesinde vetléiga istikrarinin sglanmasinda
blyuk gelsmeler kaydedilecektir. Ulkemizde paiay ve celtik tizerine lisansli depolar
mevcuttur. Tarimsal Urinlerin timunde bu sistemjgulanmasi ile birlikte Greticilerin

zarar etme risklerini nispeten ortadan kaldirmagiédnmektedir?

Lisansli depoculuk sistemi Ureticilere mahsulledepolayabilecekleri givenl,
sigortali ve sglikli depo ortami sunar, nakliye maliyetini en azdirir. Ayni zamanda
urin senedinin Urtn borsalarinda satiimasi nedemmgk sayida alicinin rekabetinden
yararlanma ve daha yiksek kazang¢ elde etme glagglar. Sanayiler agisindan ise;
talep edilen miktar ve turdeki GrinU guveniliekilde, elektronik ortamda mekan
sinirlamasi olmaksizin kisa zamanda temin etme nmkaeride olasi fiyat
farklihklarindan korunma risklerini azaltma ve higk masraflarinin dgmesi gibi
avantajlar sglar. Bu nedenlerle lisansli depoculuk sisteminirisgeesi vadeli glem

% http://www.polatliborsa.org.tr/tr/Borsamiz%20Gaia%20Sistemi.pdf(Erisim tarihi: 07.04.2009).



72

piyasalarindasieme acilacak yeni tarimsal trin s@mbeleri icin gerekli hususlardan
biridir.

Kamusal politikalar olmaksizin bir lisansli depalfgetinin karli bir bicimde
surddrdlebilmesi pek mumkin gorilmemektedir. Bidint programlar cercevesinde,
ABD’de tarim piyasalarina mudahale edilerek alinpiyaakta ve olsturulan kamu
stoku lisansl depolarda depolanmaktadir. BungilidarTurkiye’de, kamunun tarim
piyasalarindan timuyle cekilmesine yonelik bir peog uygulanmaktadir. Lisansh
depoculgun uygulanaca drinler olarak sayillan hububat, bakliyat, pamtikin,
findik, yasli tohumlar, bitkisel yalar, rafineseker vb... neredeyse tumiyle kamusal
miidahale alimlari gina cikarilms ya da cikariimak tizeredif.

Ornezin hububat ve bakliyat Griinlerinde midahale ve gayaegulasyonu
islevini yerine getiren Toprak Mahsulleri Ofisi, dnd®akliyat gorevinden cikmg)
ardindan da her gecen yil azalan alim miktarl@ihiibubat gorevinden cikariimaya
calisiimaktadir. Bu surecin sonunda Turkiye, 10 yil 6ncmya lideri oldgu bakliyat
drnlerinde dya baimli, hububatta her gecen yil artan miktarlardgldn yapar hale

getirilmistir.

Turkiye'de lisansli depoculuk sisteminin gaaili olmasi ve etkin bigcimde
isleyebilmesi icin bazi 6n kallar gereklidir. Bunlar®

1.Uygun makro-ekonomik ortam

-Istikrar

-DusUk enflasyon ve istikrarli déviz kurlar
-Piyasalarda guven

-Yeterli ekonomik ve kurumsal altyapi (yeterli sdgispekulatér, banka ve

sigorta kurulglari vs.)
2.Uriin standardizasyonu

-Islem goren csit sayisi (azaltilmasi)

% Tirkiye Ziraat Odalar Birli gi, http:// www.tzob.org.tr/tzob/tzob_haberler.htnErigim tarihi:
06.04.2009).

% Tanm Reformu Uygulama Projesi http://www.arip.org.tr/tskb_lisans.htm (Erisim tarihi:
19.05.2010).
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-Kalite kriterlerinin ortaya konmasi
-Hakem laboratuarlar

3.Depolama imkanlari

-Saglikll depolamaya uygun tesislerin vaal

4 Hukuki alt yapinin olgturuimast (Kanun Dgsikligi, Yonetmelik
calismalar)

-Gelir Vergisi, Kurumlar Vergisi ve Katma Rer Vergisi Kanunlarinda gerekli

duzenlemeler (Uretici, tlccar, sanayici ve spekilet icin sistemin cazip kilinmasi)
-Makbuz senedi dgsimlerinden KDV alinmamasi
-Tahkim (anlamazliklarin halli)
5.Nitelikli bilgi-i slem alt yapisi
-Guvenlik
-Erisilebilirlik
-Intranet-Extranet-Internet
-E-ortam ile ilgili hukuki dizenlemeler
-Elektronik makbuz senedi kullanimi
6.Sigorta muessesesi
-Sigorta kurumlarinin vagi
-Mecburiyet
-Sigorta primleri
7.Kamusal desteklemeler

-Kredi imkani (Makbuz senedi kahgl gerek Uretici ve tlccar gerekse
sanayicinin kredi alabilmesi)

-Midahale alimlarinin lisansli depolarda muhafahasi

Ulkemizde yukarida bahsedilen onsktarin bir kismi sglanms olmasina

ragmen hala yapilmasi gereken bir takim dizenlemel@unmaktadir. Lisansh
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Depoculuk Yasasi ve ilgili Yonetmelikler cikarilmiag r&men hentz lisansl

depoculuk faaliyetleri bgamamstir.

Hububat Grdnleri igin, birbirinden cok farkli stardizasyon sistemleri
kullaniimaktadir. Turkiye’de 100’'Un Uzerinde ekmkkbugday tohumu ¢gdi Uretim
materyali olarak kullanilmakta, bunun b bir sonucu olarak borsalarddem goren
hububat (6zellikle bgday) ceit sayisi gittikce artmaktadir. Havalandirma unites
sahip, yukleme — Baltma olanaklari gelmis depo varlg sanildginin aksine yeterli
degildir. TUum Ulke capinda veri payemini sglayacak bir bilgi §lem altyapisi yoktur.
Genel ekonomik yapida iygeeler gorilse de, alternatif finansal enstrimaatakarli
yatirim araci olma 6zelliklerini surdirmektedirl&u durum, makbuz senedini teminat
olarak kabul edip kredi verecek finans kurumlarirortaya cikmasina da engel
olmaktadir. Bu eksiklik ve yapisal bozukluklarirderilmesi ya da bu alanlarda dnemli
lyilestirmeler sglanmasi, iyi §leyen bir lisansl depoculuk sisteminin kurulabibnggin

zorunludur.

Dinya hizh bir liberallgme sireci ygamaktadir. Ulkemiz de bu gginelerden
dogrudan etkilenmekte ve Dunya Ticaret Orgiitli kurallar AB’'ne yelik stirecimiz

baglaminda bir takim yasal ve kurumsaldgm sureci ygamaktadir.

Buguln itibariyle, tUlkemizde arzu edilen seviyede piyasa derinfinin
olusturulabilmesi yoninde o6nemli ggheler olmaktadir. Bu kapsamda, kurumsal
yapllanma cajmalari yaninda, spot borsalarin gelilmesi, vadeli glemlerin
baslamasi sureci, lisansli depoculuk, Uretici birliikhen kurulmasi gibi topyekin ancak
belki de birbirinden baimsiz olarak kaydedilen ggfheler Ulkemiz ekonomisi
acisindan son birkac¢ yillda ganan 6nemli gejmelerdir. Bu gelimelerin birbirine
salikh bir sekilde monte edilmesi, bu konuda yakalanacalkabain temelini

olusturacaktir.

Ancak, sistemin bgariya ulgabilmesi icin “olmazsa olmaz” nitgindeki Grin
standardi, vergi avantajlari, borsa-lisansli degianizmasi gibi 6n kollarin mutlaka

yerine getiriimesi gerekmektedir. Bununla birliktéisansli depoculuk sisteminin
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basarisi icin belki de en 6nemli unsur, kamu dgismaksizin s6z konusu sistemin

asla baariya ulaamayacg hususudur?

2.3.2. Uriin Bazindalhtisas Borsacilg

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas’'nda yeni Urin g@inede onemli
konulardan biri de trtin bazinda ihtisas borsaciir.

Borsacilgin gelitiriimesinde atilmasi gereken en énemli adimlarban de,
Uriin bazinda yapilangiihtisas borsalarina gatr. Bu tip borsalarin az sayida, tercihen

bir tek trtnde ihtisasaasi gerekmektedir.

Uriin ihtisas borsalar belirli bir Griin veya Grumulgunda uzmangmis
borsalardir. Bu durum drtin veya urtn gruplarinyatfarinin daha gkl olusmasina
ve farkli Grdinler icin farkli pazarlama kanallanrikullaniimasina olanak gamaktadir.
Boylelikle pazarlamanin etkigi artmakta, farkh dgtim ve pazarlama
uygulamalarinin olumsuz etkileri ortadan kalkmaktad

Borsa, Urlin ve Urin senediemlerinde alici katsinda saticl, satici karsisinda
alici konumuna gecerek piyasa katilimcilarinin takytkiamluliklerini teminat altina
almakla, gercekleserslemler sonucu okan 6deme ve teslimat yukamltliklerinin
zamaninda yapilmasi ile risklerin takibi, kontrol& teminatlarin tesisini §amakta
gorevli ve sorumludu?’ Uriin ihtisas borsalari, lisansh depoculuk sistér@mamlayan
bir yapidir. Ayni zamanda bu borsalarda fiyatlak sayida alici ve saticinin katilimi ile
gerceklgtiriimektedir. Vadeliislem ve Opsiyon Borsasi’nda bir triinigeim goérme
sartlarindan biri de piyasadaki ¢cok sayida katilinkeifiyatlarin belirlenmesidir. Bir
vadeli slem s6zlgmesinin borsadalem gormeye bgamadan once kalite niteliklerinin
belirlenmesi  gereklidir. Thtisas borsalarinda da kalite standartlari  6nceden
belirlenmektedir. Bu kapsamda ihtisas borsgmin gelsmesi Vadeliislem ve Opsiyon

Borsasi’'ni gelitirecek ve bu borsadglém gorecek tarimsal Urlnleri de etkileyecektir.

% Tirk Tarim Dergisi ,(2007), Tarim ve Koysleri Bakanlgi, Ankara.
° Uriin ihtisas Borsalarinin Kurulus, isleyis ve Denetim Usul ve Esaslari Hakkinda Genel
Yonetmelik, (2005), Madde: 29-32.
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5174 sayili Kanun'a gore (riin ihtisas borsalarEkonomik gereklilikler
gOzetilerek guven, serbest rekabet ve istikradigjrkotasyonundaki bir veya birden ¢ok
arinin arz ve talebini bujturan; yarurlikteki Grin standartlarina gore tasdfimis
arunlerin, kendilerince organize edilen fiziki vegkektronik mekanlarda alim satimina
aracilik eden; trtnlerin gerek fiziki, gerekse liriamsilen lisansli depo isletmelerince
ctkarilan trtn senetleri ve alivre sagteslerin ticaretini yurutebilen;sliemlere ilgkin
guvenilir kayit ve saklama imkanlari bulunan; sl fiyatlari, Gret@i bilgileri, diger
benzer ve alternatif piyasalari izleyebilecek veyutabilecek bilgi slem, teknik ve
elektronik donanim, kurumsal ve mali alt yapiyaipatian; faaliyet alani boélgesel,
ulusal veya uluslararasi olabilen anorgimket statiistindeki kuruglardir. Kurulu izni
alansirkete, bu kanun ve bu kanuna dayanilarak cikaytametmelikler ile 6ngdrtlen
sartlari tgidiginin tespiti halinde Bakanlik¢a faaliyet izni vetilFaaliyet izni alan

sirket, “Urun ihtisas borsasi anongiketi” unvaniyla faaliyet gosterir.

Uriin ihtisas borsasinin kurulabilmesi vesdra olmasi igin gerekli unsurlar

ise gagidaki gibi siralanabili®
= Uriin, Uriin senedi veya alivre sGgiee slem hacminin yeterli olmasi.
= Beklentileri kagilayacak trin ihtisas borsasi modelinin belirlenmes

= Gerekli mevzuatin c¢ikariimasi ve vyeterli fiziki afapinin tesisi ve ihtiyac

duyulan uzmanlarin istihdami.
= Sistemde yer alan tim taraflarca kabul goren Uté@mdgrtlarinin hazirlanmasi.

= Urlinlerin kalite siniflarini belirleyen, yeterli taapiya sahip, tarafsiz ve

guvenilir laboratuvarlarin tesisi.
= Kalite belirlemede kullanilan standart analiz ydnlkerinin belirlenmesi.

= Urinlerin kalite ve miktarini muhafaza ederek depuwyi sglayacak, glvenilir

lisansh Grlin depolarinin tesisi.
» Anlasmazliklari kisa sturede ¢dzecek tahkim kurullarmiugturulmasi.

= [stismari, dirist olmayan davrarnve sahtekarliklari onleyecek etkili denetim

organinin gorevlendirilmesi.

% Tirkiye Odalar ve Borsalar Birli gi ile Odalar ve Borsalar Kanunu, (2004), Madde: 53.
% Giirbiiz Mizrak, (2005)1ndik ihtisas Borsas) Ordu Ticaret Odasi, Kasim, Ordu, s.17.
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= Sistemi uygulayanlarin yontem ve malemlerindeseffaf olmalari.

= Beklentileri kagilayacak geltirecek ve iyilgtirecek tarzda dinamik bir yapinin

olusturulmasi

Yururlukteki standartlara goére tasnif edimiriinlerin gerek fiziki, gerekse
arint temsilen lisansli depo isletmelerince cikariltrin senetleri ile alivre
sOzlemelerin ticaretini gliven, serbest rekabet ve iatikginde yuarutilmesine iliksin
usul ve esaslar Urlihtisas Borsalarinin Kuruguisleyis ve Denetim Usul ve Esaslari
Hakkinda Genel Yonetmelik ile diizenlenir. Ticaretdalari, kurulmgi veya kurulacak
arin ihtisas borsalarina ortak olabilir veya analdaki sozleme uyarinca bunlarin
acentesi olarak cahbilir. Borsanin faaliyet alani, borsanin kurulbagvurusunda
belirtilir. Bakanlgin buna ilgkin karari ise borsanin kuryluve faaliyet izninde
gosterilir. Bolgesel borsalarin faaliyet alani leindcok ili, ulusal borsalarin faaliyet
alani Turkiye'yi, uluslararasi borsalarin faaliy@ani ise Turkiye dindaki tlke veya
Ulkeleri kapsar. Uluslararasi dizeyde kurulan Harda yabanci tlke Grinleri ulusal

veya uluslararasi diizeyde alinip satilabilir.

Borsada glemler, borsanin goézetiminde ve rekabetsliari altinda sesli
pazarlik ve/veya elektronik ortamdglegtirme yontemiyle yapilir. Borsa uyeleri, alim
satim §lemlerini mijterilerinin adina ve hesabina gercgkit@ler. islem yontemi,
misteri emirlerinin asgari unsurlari, turleri, geckklisuresi, borsaya iletiimesi, alim
satim tekliflerinin verilmesi, gestiriimesi, kaydedilmesi, hesaplarin giincglileimesi,
teminatlarin toplanmasi, fiyatlarin ilani, gunlikat hareket limitleri, piyasanin isley;
borsa uyesinin ve mgterinin sorumluluklari, slemlerin gegici olarak durdurulmasi,
maddi hata ve rekabeti bozucu davgkam sonucunda gercekl&ilen islemlerin iptali

gibi hususlar borsa yonetmgilile diizenlenir.

Borsanin serbest rekabetskdlari altinda cakmasi ve rekabetci bir yapiya
sahip olmasi agisindan, borsa dizenlemelerind&lgdegisikliklerin yapilmasini ilgili
Bakanlik borsalardan isteyebilir. Uriin, iriin senesja alivre sozkeme, hesap, hesap
tipi vel/veya borsa Uyesi bazinda, belli bir andgavesirede toplam olarak sahip
olunabilecek azamisiem, yonetim kurulu tarafindan belirleniislem limitlerini,
borsadaki glem hacmini go6zeterek suni fiyat glumuna yol agmayacakekilde
belirlemek esastir.
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Uriin bazinda ihtisas borsagihin balica yararlarsunlardir*®

» Fiyatlar Serbest Rekabet Ortaminda @iaktadir;

i. Urtin borsasinda alici ve satici ¢cok sayida @lddan, hem alici tarafinda

hem de satici tarafinda fiyatlarin dayatiimasilgimisu dgildir.

il. HukOmetlerin fiili piyasa mudahalelerinde bulhaamasi, kamu kesiminin
verimsiz olarak surdirdiii piyasa glemlerinden uzakkmasini ve kamu kesiminin

borclanma gef@nin azaltilmasini ggdamaktadir.

» Fiyatlar, rekabet ortaminda, kalite ve bu kaliteelgarisindeki miktarlara gore

belirlenmektedir. Bu durumda kalite 6n plana ¢iktadk;

i. Borsada uUrinler dnceden Kkalitesi belirlepmekilde alim-satima konu

olmaktadir.

ii. Tlccar ve sanayici, kullanaga amaca gore gerekli kalitedeki Grini
alabilecek, kalite yanilmasi dolayisiyla Uretga@tinin kalite standartlarini tutturmak
maksadiyla kullanilacak ek trin almak zorunda kghamnaktir.

= Kalitenin 6nemsenmesi sonucu olarak;

i. Ciftciler, kaliteli Grunlerin fiyat farklarini grebilmekte ve daha fazla gelir

elde etmek igin kaliteli Grun tretmgikminde olacaklardir.

ii. Fiyat farklari, ¢git sinirlamasini otomatik olarak getirmekte, ciftgsit
degisimi ve diger nedenlerle kaliteli tohum araya girmekte, boylece g sinirlamasi
ve kaliteli tohum dretimi bir hikimet politikasinodktan cikarak piyasa ekonomisi

icinde yerini almaktadir.

iii. Hukumetlerin maruz kalg ithalat baskisinin dizenlenmesine yardimci

olmaktadir.

2.3.3. Sistem Alt Yapisi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'nda yeni uriin gefilirken dikkate alinan
konulardan biri de sistem alt yapisidir. Kullanihgazilim sistemi gegtirilmek istenen

1% ttp://www.polatliborsa.org.tr/tr/Borsamiz%20Gaha%20Sistemi.pdi{Erisim tarihi: 10.05.2009).
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sozlamelere imkan vermelidir. Vadelislem ve Opsiyon Borsasi’'nda opsiyon

sozlameleri halagleme agilamamgiolmasinin nedenlerinden biri de budur.

Borsada sozkenelere ilskin alim, satim ve der islemler Vadelilslem ve
Opsiyon Borsasisletim Sistemi (VOBS) adi verilen bilgisayarlsiem sistemi izerinde
gercekleamektedir ve burada gercekém tim glemler, slemleri gerceklgtiren tyeleri
ve Uyeler vasitasiyla borsaya emir ileterstatileri bgzslamaktadir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasisletim Sisteminin temel 6zellikleri

sunlardir:

1.Vadeli islem ve Opsiyon Borsasisletim Sistemine Borsa tarafindan
belirlenen yontemlerle uzaktan @m yoluyla ya da VOB gdlem salonu kullanilarak
emir iletilebilir. Uyeler uzaktan eim yontemiyle emir girerken Vadelislem ve
Opsiyon Borsasi Kullanici Ekranini (VOBKE) kullanktadir.

2.islemler, iletilen emirlerin fiyat onceli ve zaman oOnceli esaslarina
dayanan bir algoritmayla elektronik  ortamda slegtiriimesi  sonucunda

gerceklgtiriimektedir.

3.Emirler hesap bazinda girilir. Borsa Vaddflem ve Opsyion Borsasi
Kullanici Ekrani (VOBKE) aracignyla teminatlar ve pozisyonlarin tye bazinda veévey
hesap bazinda da takip edilmesine imkéan tanir. B@iyasada gerceklesegteimlere
ili skin gerek gordgu bilgileri VOBKE aracilgiyla Uyelerine duyurabilmektedir.

4.VOBIS, slem aninda yeterli teminatin vagini TVIS ile ¢evrim-ici olarak

baglanmak suretiyle kontrol etmektedir.

5.Uyeler sadece vyetkili olduklari piyasalarda engirebilirler ve &lem
gerceklgtirebilmektedir.

6.Emirler, slemler, teminatlar ve pozisyonlar gin icinde VOBIKEacIlglyla

izlenebilmektedir.

7.VOBIS, Borsa'da slem goren sozkenelere ilskin VOBKE'de yer alan
bilgilerin bir kisminin Borsa’'nin belirleyegeveri yayincilarina veya ger medyaya

cevrim-ici veya gecikmeli olarak verilmesine imki@amimaktadir.
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Borsa’'da slem yapan araci kuruglarin temsilcileri, Borsaslem salonundan
veya VOBKE vasitasiyla uzaktan gmle emirlerini iletmektedir. Sisteme gonderilen
emirler normal seansta fiyat ve zaman Orgoedé gore g@lesmektedir. Emir verdikten
sonra sOzlgmede 0©Ongorilen teminat miktarinin yatiriimasi gerektedir. Emir
girisinde VOBIS tarafindan fiyat ve miktar kontrolii yapilmaktaditgili seans
Ozelliklerine uygun olmayan emirler sisteme giriesmektedir. Maksimum emir miktari

sadece pasife girilen emirler igin kontrol edilmesdt.

Normal seansta girilebilecek maksimum pasif emirktari 2.000 adet
sozlemeyi icermektedir. Sistemde acik emirler ya da kistarak gerceklgmis olan
emirlerin gerceklgmeden bekleyen kisimlari istengdanda ilgili temsilciler tarafindan
degistirilebilmektedir.

VOBIS'te, acik olan emirler ya da kismi olarak gercghkilig olan emirlerin
gerceklsmems olarak bekleyen kisimlari emrin sahibi Gye tamddum is akinda
belirtilen sireler icerisinde iptal edilebilmektgdt. Emirlerin gerceklgmesi sonucu bir

sOzleme satin alinmasi durumundagt@ii hesabi her gun itibariyle gtincellenmektedir.

Kar elde edilmgse kar hesaba ilave edilmekte, zararlar ise hesapta
distilmektedir. Sdrdirme teminati seviyesinin altinastdiiniesi durumunda ilave

teminat yatirmak gerekmektedff

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda yeni ve daha fonksiydsielislem
(yazilim) sistemine gecilmesi amaciyla yapilan sgalar devam etmektedir. Yeni
isletim sistemine gecilmesiyle opsiyon saéneleri borsada siem gbérmeye

baslayacaktir.

101 hitp://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/Procedures/4_FMIAslem_Esaslari_v3.pdf, (Erisim tarihi:
12.05.2009).
102\/OBJEKTIF, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Dergisi(2005),Subat, No: 4, ss.23-25.
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2.4. TARIMSAL URUNLER UZERINE VYAZILI VADEL I 1ISLEM
SOZLESMELER iNiN FiYATLARINI ETK iLEYEN TEMEL
FAKTORLER

Tarimsal drtnler Gzerine dizenlenen vadgkm sdzlemelerinin fiyatlarini

etkileyen temel faktorlegdyle siralanabili'®®
2.4.1. Beklenen Uretim Hacmi (Rekolte)

Tarim Urtinlerine yonelik tiketim ve sanayicinin maadde alimlarina gkin
talebin fiyat kagisinda esnekdi distk olduzu icin, o yil ki tarimsal Uretim arzi agtl
gelecekte spot piyasa fiyatlariningdaesini géstermektedir. Bu da tarimsal vadglem
sozlemelerinin fiyatlarinda dius olacainin habercisidir.

2.4.2.iklim ve Uretim Teknolojisindeki Degisiklikler

Tarim drunlerinin verimi, ggunlukla iklim sartlarina bgli bulunmaktadir. Bu
ise Uzerine kontrat yazilgumiktar ve kalitede Grinun Uretimini ga sartlarinin
kisittamasi anlamina gelmektedir. Cokgph veya cok kurak gecen bir mevsim,

dretimi oldukca olumsuz etkileyebilmektedir.

Diger taraftan maden cevheri cikariimasi ve ayiklammds ilgili
teknolojilerdeki gekmeler de daha az maliyetle daha c¢ok Uretim yapiimas
sglamaktadir. Bu ise arzi artirarak vadelem kontratlarinin fiyatlarini etkilemektedir.

2.4.3. Sektordeki Durgunluklar

Mal vadeli s6zlgmeleri 6zellikle de tarimsal Griin stateelerini talep edenler
arasinda sanayi amach Uretim yapanlaugduktadir. Bu sektérde, sglarda durgunluk
olmasi, firmalarin hammadde dantilarini, dolayisiyla vadeli piyasadaki talebin
azalmasina neden olacaktir. Tarimsal Urin vadelleg@elerinde uzun pozisyona

girenlerin sayisindaki gine slem goren kontratlarin fiyatlarini olumsuz etkilegétir.

1%3jkiz, a.g.e, s.90.
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2.4.4. Spekiilatif Amachislemler

Spekilasyon amaci ile borsaya girenler de sime fiyatlarini
etkilemektedirler. Vadelisiem borsalarinda kendilerini riskten korumak istey&iler,
riski Ustlenen spekulatorlerle kdasmaktadirlar. Boylece borsada dengelaams
olmaktadir. Spekulatorler gelecekte belirli matkfiyatinin artacgini tahmin ederek o
mallar (zerinde uzun pozisyona gecerlerse, fiydtslanna neden olmaktadirlar.
Spekdlatif alim ve satimlar, piyasay! kisa doneratidlese de; uzun dénemde etkili
olamamaktadir. Cunkd; alici ve saticilanng@alugu ile ekonominn genel dengeleri
birleserek gercek fiyat okacaktir. Spekilasyon amaciyla borsaya girenlerainkal
arasinda,siemde bulunabilirler bazen bir Grintn farkh teskanihli kontratlari arasinda
veya benzer kullanimh Grlnlerin dinya borsalarkndgyatlari farkli olabilmektedir.
Spekilatérler bu farklari gorerek, kazan¢g amadiyda ve uzun pozisyona girerek, kisa

donemde fiyat dengesizliklerini azaltici etki yapidardir.

2.4.5. Siyasi ve Toplumsal Ortam

Tarimsal Uriin sozéeneleri slem kontrat fiyatlar siyasi ve toplumsal olaylarla
birlikte ekonomik gostergelere degdbalir. Ornesin borsadaglem goren bir triinle ilgili
olarak ortaya atilan olumsuz bir durum o urinUnlesdtze fiyatini yukseltecektir.
Bunun yanindaslem gdren drtntn arzinda etkili olan Glkenin icinddundigu siyasi
ortam, enflasyon oranlari, tlkenin milli geliri giekonomik gostergeleri de fiyatlar

etkilemektedir.



UCUNCU BOLUM
TARIMSAL URUN UZER INE DUZENLENECEK YEN I SOZLESMELER iN

(MISIR, FINDIK, ZEYT iINYAGI, ARPA) iZM iR VADEL I iISLEM VE OPSiYON
BORSASI'NDA iSLEM GOREB iLIRLiGi
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Calsmada vadeli slem piyasasina konu olabilecek yeni tarimsal Gmimle
belirlenmesine dayanak glurmasi acisindan, tlkemizde dretim, ihracat velath
rakamlari acisindan onemli yere sahip Urunlerinirlbaimesi balangic noktasini

olusturmaktadir.

Son yillarda Turkiye’deki tarimsal Grinlerin tretmmiktarina bakildiinda en
yuksek miktarin bgday, seker pancari ve arpaya ait ofaugdoriulmektedir. Misir, zeytin

ve pamuk bu drunleri takip etmektedir.

3.1. TURKIYE'DEK i TARIMSAL URUNLER UZER iINE GENEL VERILER

Ulkemiz nifusunun  yakkak yarisi gecimini tarimla  gtamaktadir.
Fabrikalarin ¢cgunun hammaddesi tarim tarafindarglaamaktadir. En 6nemli ticaret
kaynaimiz tarimdir. Ulkemizin ihracatinda 6nemli rol @yan tarim, milli gelirin

yaklasik %27’sini oluturmaktadir.

Ulkemizin sahip oldgu énemli tarim Griinleri vardir. Bu Griinlerden panvak
bugday Vadeliislem ve Opsiyon Borsasindgldm gorurken dier tarim Griinleri sadece
kuclk capli borsalarda alinip satilabilmektediretin ve ihracat acisindan buyuk
paylara sahip oldtumuz dger tarim trtnlerinin borsamizdgeme aciimasi gganirsa
hem borsadakisiem hacmi genieyecek hem de yatirimci gigik yatirim araclarina

yatirirm yapma olarfana sahip olacaktir.

3.1.1. Uretim Miktarlar

Ulkemizde son yillarda uretilen tarimsal Urinlecelendginde en ylksek
payin b@gday, sekerpancari, arpa, misir, zeytin, pamuk, findil; & kuru Gzime ait

oldugu gortlmektedir. Bu trinlerin Gretim miktarlariillgablolarda gosterilmitir.
Bugday

Ulkemizde uretimi yapilan tahil Griinleri icinde bilyiik paya sahip olan driin
bugdaydir ve udlkemiz icin Onemli bir tarirm Grdnuddr.ugglay gerek insan
beslenmesinde gerekse hayvan beslenmesinde temeldai maddesidir. Bidayin

tuketimi gelgmis Ulkelerde daha az olmasina ¢ar lUlkemizde ve ki basina gelir
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dizeyi dguk olan ulkelerde eknge dolayisiyla bgdaya dayali beslenme oldukca

fazladirlt

Tablo 3.1: Bugday Uretim Miktari

Yillar Uretim Miktari (Ton)
2003 19.000.000
2004 21.000.000
2005 21.000.000
2006 20.000.000
2007 17.700.000
2008 17.782.000

Kaynak: Turkiye Istatistik Kurumu kayitlarindan derlenerek giwrulmustur.

Tablodan goruldgl gibi Ulkemizde bgday uretimi yiksek rakamlara sahiptir
ve Uretim 19.000-20.000 ton arasindaigimistir. 2007 yilinda ise son keyilin en
disUk buzday uretimi gerceklgmistir.

Sekerpancari

Tarkiye, sekerpancarindageker Ureten énemli tlkelerden biri olup, Almanya,
Fransa ve ABD’nin arkasinda yer almaktafekerpancari vgeker sanayisi ekonomiye
cok yonli katkilar sglamaktadir. Ulkemizde Sekerpancari tarimiseker pancari
Uretimiyle gecimini temin eden yakl& 500 bin cift¢inin, dger bir ifadeyle 3 milyon
insanin yani sira; tarim, hayvancilik yani yemg,ilat, sit, nakliye ve hizmet

sektorleriyle de ic ice gecméurumdadir®®

194 http://www.tarim.gov.tr(Erisim tarihi: 19.05.2010).
195 http://www.fao.org.tr, (Egim tarihi: 19.05.2010).
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Tablo 3.2: Sekerpancari Uretim Miktari

Yillar Uretim Miktarlari (Ton)
2003 12.758.000
2004 13.753.000
2005 15.181.000
2006 14.452.000
2007 12.412.000
2008 15.239.000

Kaynak: Turkiye istatistik Kurumu kayitlarindan derlenerek gilurulmustur.

Tablodan goruldgl gibi Ulkemizdeseker pancari Uretimi énemli bir paya
sahiptir ve son yillarda sturekli artghr. 2008 wyili itibariyle ise 15.000 tona
yukselmitir.

Arpa

Tarkiye’'de en fazla uUretilen tahillar, §diay, arpa, yulaf ve cavdardir. Arpa,
bugdaydan sora en c¢ok Udretilen drandidr. Arpa Turkiye'rtim bolgelerinde
yetistirilmekle birlikte 6zellikle Orta Anadolu (Konyankara, Eskjehir ve Kigehir)
ve Guneydgu Anadolu Bolgesi §anliurfa, Diyarbakir, Mardin) arpa ygirilen iki

onemli bolgedir:®®

Tablo 3.3: Arpa Uretim Miktari

Yillar Uretim Miktari (Ton)
2003 8.100.000
2004 9.000.000
2005 9.500.000
2006 9.551.000
2007 7.307.000
2008 5.900.000

Kaynak: Tarimsal Aratirma Enstitisinin  kaynaklarindan yararlanilarak

olusturulmustur.

196 http://www.tmo.gov, (Erisim tarihi:20.05.2010).
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Arpa bakimindan dnemli tretim hacmine sahip Ulkemidretim, 2003-2006
yillarindan sonra bir diiis gostermg 2008 yilinda ise en son yillarin ensdid Uretim
rakami gerceklkamistir.

Misir

Ulkemizde insanlarin temel gida maddesi ekmektigkimek yapiminda en ¢ok
tahillar kullanihr. Tahillar icinde ilk siray! gday almakla birlikte, 6zellikle bazi

bdlgelerimizde (Karadeniz Bolgesi) misir ekinde yaygin olarak tiketilmektedir.

Tablo 3.4: Misir Uretim Miktari

Yillar Uretim Miktari (Milyon Ton)
2000-2001 2,3

2002-2003 2,1

2005-2006 4,2

2006-2007 3,8

2008 4,3

Kaynak: Tarimsal Aratirma EnstitlisU kayitlarindan derlenereksthoulmustur.

Tablodan gordldgi gibi en diguk misir Gretimi 2002-2003 yillarinda
gerceklgmistir. 2005-2006 yillarinda ise misir Uretimi oncekilara gore iki kat

artmstir. Son yillarda misir Gretimi agtgostermgtir.
Zeytin

Ulkemiz zeytin uretimi agisindan 6nemli bir potasé sahiptir ve en ¢ok Ege,
Marmara ve Akdeniz bolgelerinde ygitiilmektedir. Dlnya zeytin Uretici Ulkeleri
arasinda; ga¢ varlgl acisindan Turkiye 4’'nci, alan acgisindan da 6wicada yer
almaktadir. Diinya sofralik zeytin Uretimindgpanya’dan sonra ikinci, tiketimde ise
birinci sirada yer alir. Marmara Bdélgesi'nigag varlgl agisindan Turkiye igindeki payi
da %10 olarak belirlenir. Ayvalik, Edremit Korfegemlik, Yalova gibi yerlerde yun

olarak bulunur®’

107 http://www.tuik.gov.tr (Erisim tarihi: 20.05.2010).
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Tablo 3.5: Zeytin Uretimi

Yillar Uretim Miktari (Ton)
2004 1.120.000

2005 1200.000

2006 1.766.749

2007 1.075.854

2008 1.592.443

Kaynak: Tarimsal Aratirma Enstitisi’'ntn kayitlarindan derlenerekstloulmustur.

Yukaridaki tablo incelengdinde zeytin dretimi, 2007 wyilinda glig
gostermesine gamen 2008 yilinda 6nemli oranda argtm Zeytin Uretim rakamlari

sureklilik gostermektedir.
Pamuk

Pamuk, dinya Uzerinde i cografi bolgelerde yettirilmektedir. Pamuk
uretiminde 6nde gelen 6 Ulke sirasiyla, Cin, ABDndistan, Pakistan, Ozbekistan ve

Turkiye'dir. Bu tilkeler diinyadaki pangun %75'ini Uiretmektedit®®

Tablo 3.6: Pamuk Uretim Miktari

Yillar Uretim Miktari (Ton)
2003-2004 893.000
2004-2005 904.000
2005-2006 773.000
2006-2007 849.000
2008-2009 675.000

Kaynak: Turkiye Istatistik Kurumu ve Tarimsal Ayarma Enstitiisi’niin kayitlarindan
derlenerek olgturulmustur.

Pamuk dretimi yildan yila artmakla birlikte sonlgrtia énemli oranda dus
yasanmstir. 2008-2009 yilinda 675.000 tonastiilstlr. En yiksek dretim rakamina ise
2004-2005 yillarinda usdmistir.

198 http://www.tuik.gov.tr (Erisim tarihi: 20.05.2010).
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Findik

Tarkiye dunyanin en 6nemli findik Gretici tlkesiup] son yillarda dinya
findik dretiminin yaklaik %75' i tek baina Turkiye tarafindan gercekteilmi stir.
Turkiye dsinda findik treten Ulkeler olarakalya, ispanya, ABD,iran ve Cin Halk
Cumbhuriyeti ile cok az miktarda olmak tizere Fra¥amanistan ve Rusya Federasyonu
sayilabilir. Ancak bugin igiitalya dsinda dger ulkeler diinya ihracatinda tlkemiz igin

onemli bir rakip olarak gorilmemektedf’

Tablo 3.7:Findik Uretim Miktari

Yillar Uretim Miktari( Ton)
2003 563.000
2004 572.000
2005 584.000
2006 620.000
2007 632.000
2008 640.000

Kaynak: Turkiye Istatistik Kurumu ve Tarimsal Ayarma Enstitisi'nin kayitlarindan

derlenerek olgturulmustur.

Tablodan goruldgi gibi yillara gore findik tretim miktar agtgostermgtir.
Bu durum dunya findik ihtiyacina cevap verebilededtim dizeyine sahip olgumuzu
gOstermektedir.

Cay

Tarkiye'de cay tarimi Dgu Karadeniz Bélgesi'nde yapilmaktadir. Bu bolge
icerisinde bgta Rize olmak Uzere Ordu, Giresun, Trabzon ve ArtMerinde cay
yetistiricili gi  yapilmaktadir. Bu bdlge dinyada cay yeficiligi yapilan alanlar
icerisinde en Ust bélgeler arasinda yer almaktagay Dgu Karadeniz Bolgesinde

yasayan halkin en 6nemli gelir kaynaklarindan biregkil etmektedir.

199 http:/www.tmo.gov.tr (Erisim tarihi: 23.05.2010).
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Tablo 3.8: Cay Uretim Miktari

Yillar Uretim Miktari (Ton)

2004 1.102.000

2005 1.192.004

2006 1.121.206

2007 1.145.321

2008 1.100.000

Kaynak: http://www.tarim.gov.tr/E_kutuphane,E_Kutuphane.lhtm (Erisim  Tarihi:

10.02.2010).

Ulkemiz cay Uretimi bakimindan énemli potansiyedhiptir. Uretim 1.000.000

ton civarinda gercekjenistir.

Ulkemizde uretilen Gzumin buyik kismi kurutularbkac edilmektedir. Kuru
Uzim hem Uretim miktart hem de ihrag hacmi bakimmdlkemizin ekonomisinde

onemli paya uranlerden biridir.

Tablo 3.9: Kuru Uziim Miktari

Yillar Uretim Miktari (Ton)
2004 280.000
2005 250.000
2006 274.000
2007 220.000
2008 280.000

Kaynak: Turkiye Istatistik Kurumu ve Tarimsal Asarma Enstitiisi'niin kayitlarindan

derlenerek olgturulmustur.

Kuru dzUm dlkemizin Uretim hacmi agisindan ©Onemlayg sahip
artnlerindendir. Son yillarda tretim 200.000 tovacinda gercekknistir. 2008 yilinda

ise en yuksek uretim rakamina grfastir.
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Zeytinyagi

Zeytinyaginin ¢ig olarak yenilebilen bir yadir ve herhangi birsleme tabi
tutulmadan naturel olarak tiketiimeye elgkrolarak elde edilmesi gerekmektedir. Bu

nedenle zeytinya sanayi kaliteli zeytiny@ tretiminde buiyiik rol oynamaktad’

Tablo 3.10: Zeytinygs Uretim Miktari

Yillar Zeytinya g1 Uretimi ( Ton)
2000-2001 210.000

2001-2002 65.000

2002-2003 140.000

2003-2004 79.000

2004-2005 145.000

2005-2006 112.000

2006-2007 165.000

2007-2008 72.000

2008-2009 159.000

Kaynak: Tiurkiyelstatistik Kurumu kayitlarindan derlenerek glurulmustur.

Zeytinygsl  Uretiminde dalgalanmalar genmakla birlikte 2008-2009
tarihlerinde iki kat artngtir. 2000-2001 yili ise en az zeytirgydiretimine sahip yildir.

3.1.2. ihracat Miktarlari

Tarkiye'nin sahip oldgu ekolojik kaullar ¢ok sayida tarimsal Grinin
yetistirilmesine olanak vermektedir. Cok sayida Urundetisgiriimesi icin uygun
kosullara sahip olmamiza gaen tarim drunleri ihracatimizin bazi Grin gruplda
yogunlastigi goralur. Ayrica toplam tarim GrUnleri ihracatinsan yirmi yilda dger
olarak incelendiinde &ir bir gelisim izlemistir. Tarima dayali ihracat, 6zellikle 1980’li
yillardan sonrasienmems tarimsal Urinlerden tarima dayali sanayi Grinéedasru
kaymstir. 1980’li yillarda tarimsal ihracatta 6nemli pagahip olan hayvancilik sektori
payl uluslararasi alanda sgaman krizden dolayr 2000’li yillara gelirgiinde sifira
dismusttr. Ayni sekilde 1990 yilindan 6nce hi¢ ithalati yapilmayaampk 2000’li

10 http://www.tuik.gov.tr, (Egim tarihi: 21.05.2010).
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yillarda tarimsal ithalat icinde 6nemli bir kalenaline gelmgtir. Toplam tarimsal
ithracatimiz icinde AB’nin payl %60 civarindadir. ABlkeleri toplam tarimsal
ithalatimizda da yakisk %50 civarinda bir pay almaktadfr:

Ulkemizdeki tarimsal drinlerin  ihrag  miktarlar sagidaki  tablolarda
gosterilmitir. Bu tablolardan gorulditi gibi ihra¢ rakamlari agisindan en buyuk
potansiyele sahip Urtnler gaday, arpa, kuru Gzam, findik, misir ve zeytindir.

Tablo 3.11:Bugdayihracat Miktari

YILLAR Ihracat Miktari (Ton)
2005 108.336
2006 442.121
2007 206.000
2008 100.000

Kaynak: Ihracati Geltirme Etud Merkezi ve BiTicaret Mustgarligi kayitlarindan
derlenerek olgturulmustur.

Tablodan da gorildiil gibi bugday ihracinda son yillarda 6nemli orandaigi
yasanmstir. 2008 yilinda ise 100.000 tonla son yillarindékiik ihraci gerceklgmistir.

Tablo 3.12: Arpaihracat Miktari

Yillar Ihracat Miktari (Ton)
2004 -

2005 286.692

2006 407.841

2007 -

2008

Kaynak: Ihracati Gelitirme Etiid Merkezi kayitlarindan derlenereksluulmustur.

2005 ve 2006 yillarinda 6nemli miktarda arpa ihrgerceklgmistir. 2007 ve
2008 yillarinda ise arpa ihracati gerceklemitir. Bu durum son yillarda arpa

Uretiminde yaanan istikrarsizliktan kaynaklanmaktadir.

Whttp://www.igeme.org.tr, (Egim tarihi: 20.05.2010).
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Tablo 3.13:Kuru Uziimihracat Miktari

Yillar Ihracat Miktari (Ton)
2004 211.893
2005 226.597
2006 244,212
2007 240.599
2008 187.454

Kaynak: Dis Ticaret Mustgarligl kayitlarindan derlenerek glurulmustur.

Yillar itibariyle kurum tGzim ihracati inceleriginde en yuksek rakamin 2006
ve 2007 yillarinda gercekldiegi goraimistir. 2008 yilinda gercekdéirilen kuru Gzim

ihracatl ise 6nceki yillara gore azagm.

Tablo 3.14: Findikihracat Miktari

Yillar Ihracat Miktari (Ton)
2004 217.651
2005 209.364
2006 247.186
2007 233.138
2008 201.414

Kaynak: ihracati Gelitirme Etud Merkezi kayitlarindan derlenereksbluulmustur.

Ulkemiz dunya findik Gretiminde ilk siralarda yemmaktadir. Tablodan
goruldigu gibi findik ihracati 200.000 ton civarinda geteghistir. Son yillarda en
yuksek ihracati 2006 yilinda gercejdastir.

Tablo 3.15:Misir ihracat Miktari

Yillar Ihracat Miktari (Ton)
2003-2004 45.000

2004-2005 55.000

2005-2006 175.000

2006-2007 80.000

2007-2008 50.000

Kaynak: Ihracati Gelitirme Etiid Merkezi kayitlarindan derlenerekspluulmustur.
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2005-2006 yilindan sonra misir ihracati azalwe 2007-2008 yilinda ise
Onemli 6lcude dgiis yasanmsgtir. Son yillarda misir tretimi artmasingsmaen ihracat
rakamlari azalngtir. Bu durum misir dretiminde vyeterli verimin amadgini

gostermektedir.

Tablo 3.16: Zeytin ihracat Miktari

Yillar Ihracat Miktari (Ton)
2003-2004 46.035

2004-2005 91.073

2005-2006 47.565

2006-2007 42.368

2007-2008 1.488

Kaynak: ihracati Gelitirme Etid Merkezi kayitlarindan derlenereksbluulmustur.

Zeytin Ulkemizin 6nemli ihra¢c kalemlerindendir fakaon yillarda ihrag

miktarinda 6nemli bir dgils yasanmstir.

Tablo 3.17: Tittinihracat Miktari

Yillar Ihracat Miktari (Ton)
2004 106.988
2005 134.533
2006 127.975
2007 113.943
2008 152.033

Kaynak: Dis Ticaret Mustgarligl kayitlarindan derlenerek glurulmustur.

Tatan ihraci yillara goére d@esiklik gostermekle birlikte 2008 yilinda 150.000

tonluk ihracatla son yillarin en yiksek rakamiremistir.
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Tablo 3.18: Pamukihracat Miktari

Yillar Ihracat Miktari (Ton)
2004-2005 33.000
2005-2006 47.000
2006-2007 50.000
2007-2008 50.000

Kaynak: ihracati Gelitirme Etid Merkezi kayitlarindan derlenereksbluulmustur.

Pamuk ihraci yildan yila d@esmekle birlikte 2007 yilinda 6nemli miktarda
disUs gostermgtir.

3.1.3.ithalat Miktarlari

Ulkemizde son yillarda tarimda buyik oranda ithata gozlemlenmektedir.
Bu artgin en dnemli nedenlerinden biri talep grtbagka deisle nufus ve gelirdeki
artistir.

Ulkemizin ithalatinda énemli yer tutan Griinler;itdf pamuk, bgday, arpa ve

misir gibi Granlerdir.

Asagidaki tablolarda ithalatimizda 6nemli yer tutannieiin yillar itibariyle
ithalat miktarlari gosterilngtir.

Tablo 3.19: Tutunithalat Miktar

Yillar Ithalat Miktari (Ton)
2004 57.299

2005 67.120

2006 66.551

2007 69.000

2008 -

Kaynak: Ihracati Gelitirme Etiid Merkezi ve BiTicaret Mustgarligi kayitlarindan

derlenerek olgturulmustur.
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Tablodan goruldgi gibi tatin ithalati her yil artmaktadir. 2008 1gda ise
tutuin ithalati gercekignemitir.

Tablo 3.20:Bugdayithalat Miktari

Yillar Ithalat Miktari (Ton)
2004 1.065.389

2005 135.596

2006 239.874

2007 2.147.107

2008 152.271

Kaynak: Dis Ticaret Mustgarligi ve ihracati Geltirme Etiid Merkezi kayitlarindan

derlenerek olgturulmustur.

Turkiye’'de son yillarda ithal edilen pday miktari 2007 yilinda 2.147.107 ton
ile en yiksek rakama ulais, 2008 yilinda ise bu miktar biylk oranda agzali
gostererek 152.271 tona gitaustir.

Tablo 3.21: Pamukithalat Miktari

Yillar Ithalat Miktari (Ton)
2004 605.000
2005 643.000
2006 710.000
2007 760.000
2008 788.000

Kaynak: Dis Ticaret Miistgarligi ve ihracati Gelitirme Etiid Merkezi kayitlarindan

derlenerek olgturulmustur.

Tarkiye’'nin pamuk ithalati son yillarda artgostermgtir bu durum pamukta

disa ba&imliligin gostergesidirEn yiuksek pamuk ithalatl 2008 yilinda gercegkigtir.
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Tablo 3.22: Arpaithalat Miktari

Yillar Ithalat Miktari (Ton)
2004 250.000

2005 59.000

2006 -

2007 -

2008 -

Kaynak: Dis Ticaret Mustgarligi ve ihracati Geltirme Etiid Merkezi kayitlarindan
derlenerek olgturulmustur.

Son yillarda arpa ithalati gerceiheemekle birlikte son yillarin en yiksek
rakami 250.000 tonla 2004 yilinda gerceRiatir.

Tablo 3.23:Misir ithalat Miktari

Yillar Ithalat Miktari (Ton)
2004-2005 418.000
2005-2006 153.000
2006-2007 500.000
2007-2008 450.000

Kaynak: Dis Ticaret Mustgarligi ve ihracati Geltirme Etiid Merkezi kayitlarindan
derlenerek olgturulmustur.

Tablodan da gorildiil gibi misir ithalati 2005-2006 yilindan itibaremnastir.
2005-2006 vyillarinda misir ithalatinin azgldigorilmektedir. Bu durum misira

uygulanan vergi oranlarinin artmasindan kaynak|dtaakar.

Turkiye’'de son yillarda yapilan tretim, ihracatitfealat diizeyine bakil@inda
onemli buyutkltuklere ukan bigday ve pamgun Gzerine dizenlengmsodzlgmeler hali
hazirda Vadeliislem ve Opsiyon Borsasr’'ndalém gérmektedir. Calmanin amaci,
vadeli slem piyasalarindasiem gorebilecek potansiyel tarimsal trtnlerin betimesi
oldugundan pamuk ve lkuday gibi Grinler cajma kapsami dinda tutulmugtur.

Sekerpancarinin son yillardaki Gretim miktarina klginda yadsinamayacak bir
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Oneme sahip oldiw gorulmektedir. Fakageker pancarinda gdticaret rejimi serbest
degildir. Seker pancarinin glticaretinde kanlasilan sikintilar nedeniyle, vadeklémler
piyasasinda gunimuiz gwlarinda glem goérmesi anlamh gddir. Tutln piyasasinda
ise arz devlet kontrolindedir. Bu nedenle Uretim ikeacat miktarlari acisindan
ulkemizin 6nemli kalemlerinden biri olan tatin icoke bir sdzlgme gelgtiriimesi
mumkun gorilmemektedir. Cay da ulkemizin Uretimsagdan 6nemli bir potansiyele
sahip oldgu udrtnlerden biridir. Cay ithalatinda gumrik vegani %2145'dir. Bu
durum cayin Vadelislem ve Opsiyon Borsasindalém gérme durumunu olumsuz
etkilemektedir. Turkiye’de vadelislem piyasasindaslem goérebilme potansiyeli en
yuksek UrUnler olarak gerek uretim, gerekse ihreseamlarindan hareketle arpa, misir,
findik ve zeytinin 6n plana ciig gortlmektedir. Cagmada bu Grtnlerin her birinin
VadeliIslem ve Opsiyon Borsasindglém gérebilme yetergg Olcilecektir. Bu amagla,
bir Urinun vadeliglem piyasasindaglem gorebilmesi icin gerekgartlarin her birine
gore ayri ayri dgerlendirmeler yapilacaktir.

3.2. MISIR VADEL 1 ISLEM SOZLE SMELER iNiN iSLEM GOREB iLIRLIGI
3.2.1. Dunyada Misirlailgili Ekonomik Veriler

Dunya misir Uretimi 2002/2003 doneminde 600 milyon iken, 2006/2007
doneminde yakkak 700 milyon tona yukselngir. Uretim miktari 2007/2008
doneminde ise yakjek 767 milyon tondur. Uretimde son yillarda goriileu artgtaki
en 6nemli faktorler; ABD’de biyoyakit amach etarioketiminde gérilen agtile Afrika

ve G. Amerika’da iklim keullarina bgli olarak misir Gretimidir.

Tablo 3.24:Diuinyada Misir Uretim, Tiketim, Ticaret ve Stok Kéiltar

05/06 06/07 07/08 08/09 09/10
Tahmin Ongorii
26.02 26.03
Uretim 696 708 788 784 778 771
Tlketim 700 724 771 777 791 792
Ticaret 79 87 101 81 83 83
Stoklar 132 116 133 139 129 118

Kaynak: http:// www.usda.gov, (Egim tarihi: 19.06.2009).
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Misir dinyada Uretim, tiketim ve ticaret rakamlagisindan bakil@ginda
onemli bir paya sahip urindur.sé&gidaki tabloda diinya genelinde dretilen misirin
Ulkelere gore datimi gorulmektedir.

Tablo 3.25: Diinya Genelinde Misir Uretim Miktarlari

Ulkeler 2002-2003 2006-2007 2007-2008

Milyon % Milyon | % Milyon %

Ton Ton Ton
ABD 227,8 37,8 267,6 | 384 316,5 41,3
Cin 143,0 23,7 143,0| 20,5 146,0 19,0
AB 27 57,7 9,6 55,2 7,9 55,4 7,2
Brezilya 44,5 7,4 49,5 7,1 50,0 6,5
Diger 130,0 21,6 182,4| 26,1 198,6 25,9
Toplam 603,0 100,0 697,7| 100,0 766,5 100,0

Kaynak: http://www.usda.gov, (Esim tarihi: 19.06.2009).

Uretimin tlkelere gore dalimi incelendginde ise ABD’nin %38 ile buyik
paya sahip Ulke oldw gorilmektedir. ABD’nin ardindan sirasi ile %2& Cin ve %8
ile AB Ulkeleri gelmektedir. Brezilya ve Arjantirse misir Ureticisi tlkeler icerisinde
farkl bir konumdadir. Brezilya gengtidegistiriimemis misir piyasasinda dnemli bir
yere sahip iken, Arjantin ise kiclUk i¢c piyasasi emedile ihracata yonelik Gretim
yapmaktadir-*?

Dunya ortalama misir verimi 4,7 ton/ha (2006/20Givarindadir. Ancak, bu
rakam ulkeler arasinda 6nemli derecede farkhih&tginektedir. Orngn, Meksika'da

3,0 ton/ha olan ortalama misir verimi, Arjantin'é@® ABD’de ise 9,5 ton/ha’di

3.2.2. Turkiye'de Misir ile Tlgili Ekonomik Veriler

Misir, oldukca gesikullanim alanina sahip olmasi nedeniyle 6nemlitéirm
aranadar. Bu 6nemine Bha olarak da hem dinyada hem de Turkiye'de yaydanad
Uretilmektedir. Dunyada tahil grubu bitkiler icende en fazla tretim miktarina sahip

olan misir, Turkiye’'de ise 3. sirada yer almaktadir

112 YSDA, (2007b),USDA Agricultural Projections to 2016, OCE-2007-1. http://www.ers.usda.gov
/Publications/OCEQ71/, (Kiim tarihi: 10.06.2009).
13TMO, (2007),2006 Hububat Raporuy http://www.tmo.gov.tr, (Esim tarihi: 20.06.2009).
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Dunya misir tretimi, 2006/2007 pazarlama yilind&la@ak 700 milyon ton
olarak gerceklgmistir.*** Tiirkiye'de ise ayni yil, 3,8 milyon ton misir {iteigi tahmin
edilmektedir:™

Bitkisel drtnlerden elde edilen biyolojik kokenliakitlarin (biyoyakit)
kullaniminda gorulen agin yani sira hayvansal Uretimdeki geleler ve niufus agi ile
Nisasta BazlSekerler (NB3)'in Uretiminin gelsimi gibi faktorler hem diinyada hem de

ulkemizde misir talebinin gelecekte daha aganagdstermektedir.

Tablo 3.26: Tirkiye'de Misir Uretim Miktar

Yillar Misir Uretim Miktari (Milyon Ton)
2000-2001 2,3
2002-2003 2,1
2005-2006 4,2
2006-2007 3,8
2008 4,3

Kaynak: TEAE, (2008).

Tablodan da goruldiil gibi Turkiye’de misir tretimi 2000/2001 yillariagd2,3
milyon ton iken, 2003/2004 yilinda 2,8 milyon tor2005/2006 yillarinda ise 4,2
milyon tona yukselnstir. Buna gore, ilgili donem icerisinde misir Gretiyaklasik %83
oraninda artmgtir. Ayni donemde ekim alanlari ise 555 bin ha'd@&0 bin ha'a
yukselmitir. Oldukga yuksek oranli tretim agtndaki en onemli faktorler, yuksek
piyasa fiyati ile Gretim miktari Gzerinden verilpnmdir. Ayricasekerpancari ve pamuk
gibi Urunlere alternatif olarak misir ekiminin yaglpsmasi da dretim aginda etkili
olmustur.*® 2006/2007 yillarinda ise fiyatlarin gerilemesiraglbolarak uretimin 3,8
milyon ton’a digtugl tahmin edilmektedir. 2008 yilinda ise Uretilensmimiktar
yaklasik olarak 4,3 milyon olarak gerceklaistir.

114 USDA (2007a),Grain World Markets and Trade, FAS Circular Series FG 05-07 May 2007,
http://www.fas.usda.gov/grain/circular/2007/05-0@&lgtoc.htm ,( E&im tarihi: 10.06.2009).

1570iK, (2007b), Tarimsal Uriinlerin Uretim Miktarlari , 2006 Yili 3. Tahminler, (Basilmag

116 USDA (2007e),Turkey Grain and Feed Annual, GAIN Report (20/3/2007 — Number TU7023),
http://www.fas.usda.gov.tr, (kfin tarihi: 18.05.2009).
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Tablo 3.27: Ulkemizde Misirinislem Gordigii Yuksekislem Hacmine Sahip Ticaret

Borsalari
TICARET BORSALARI 2007 ISLEM 2008ISLEM 2009iSLEM
MIKTARI (TL, KR S) MIKTARI (TL, MIKTARI (TL,
KRS) KRS)
Adana Ticaret Borsasll 541.330.000 520.280.000 83085
Manisa Ticaret Borsaqi 171.635.887 198.055.620 8IB3178
Bandirma Ticaret Bor.] 50.852.413 31.144.814 320670.
Konya Ticaret Borsasi| 27.778.744 38.769.963 223BD.

Kaynak: Ticaret Borsalarinin web sitelerindeki sayisalgiterden derlenerek elde

edilmistir.

Tablodaki veriler incelenginde, misirin girlikli olarak islem goérdgi borsa,

Adana Ticaret Borsasr’'dir. Adana Ticaret Borsasinacisindan énemklem hacmine

sahiptir. Adana Ticaret Borsasi'ni takip eden mesidnemli glem hacmine sahip ger

borsa ise Manisa Ticaret Borsasi'dir.

Tablo 3.28: Turkiye'de Misirihracat vethalat Miktarlar

YILLAR ITHALAT (Bin Ton) IHRACAAT (Bin Ton)
2002-2003 1.947 36

2003-2004 1.175 45

2004-2005 418 55

2005-2006 153 175

2006-2007 500 80

2007-2008 450 50

Kaynak: TUIK, TMO, TURKIYEMBIR ve TEAE tarafindan elde edilen verilerden

derlenerek olgturulmustur.

Tablo 3.28’de gorildgi gibi, misirda en yiksek ihracat rakamlari 2008620
yillari arasinda gercekdmistir. 2007-2008 yillari arasinda ise ihracat rakamd® bin
tona kadar dg§mustir. ithalat rakamlari incelenginde ise, ithal edilen misir miktarinda
yillar itibariyle bir dyis yasandgl gorilmektedir. Bunun nedenini olarak Turkiye’'nin

son yillardaki misir Gretiminegalik vermesi digtnulebilir.
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3.2.3. Misira Ozgui Devlet Politikalari

Ulkemizde misir aliminin énemli bir kismi TMO tarafan yapilmaktadir.
TMO tarafindan yapilan misir alimlari, 2002/200®22006 pazar yillari arasinda
surekli artmgtir. 2006/2007 pazar yilinda ise TMO tarafindanimabmi yapilmamtir.
Misir ithalatina uygulanan gumrik vergileri ise %@Ekadar yukseltilmtir. Uretim
miktari Uzerinden verilen prim degteuygulamasina da devam edilmektedir. Ayrica
misir  Oreticileri, DGD, mazot ve gubre deste gibi desteklerden de

faydalanabilmektedir.

2002-2008 yillar arasi misirin piyasa fiyatlablta3.29'de gosterilngtir:

Tablo 3.29:Misir Piyasa Fiyatlari

YILLAR  |ADANA TMO ALIM | ULUSLAR ARASI
TiICARET FIYATI(KR | PIYASA  FiYATI
BORSASI IKG) ($/TON)
FIYATI(KR/IKG)
2002-2003 | 26,4 23,3 106,0
2003-2004| 33,7 31,0 115,9
2004-2005| 31,7 33,2 97,1
2005-2006 | 27,9 26,0 105,9
2006-2007 | 37,7 - 157,6
2007-2008 | 46,0 - 163,0

Kaynak: http://www.tmo.gov.tr, (Egim tarihi: 03.03.2010).

Turkiye'de destekleme prim ddemesi uygulamasi, fademesi adi altinda
5488 Sayili Tarim Kanunun 9. maddesine dayandklayiritilmektedir. Bu
destekleme araciyla ureticilere, Uretim maliyetleriic ve dg fiyatlar dikkate alinarak
fark 6demesi desteklemesi yapilmaktadir. Desteklpnma 6demesi desge 6ncelikle
arz acgl olan urinleri kapsamaktadfif. Desteklemeprim 6demesi uygulamasi,

Ureticiyi desteklemenin yani sira, sanayiciye dufiyatlarindan hammadde @amaya

" Tarim Kanunu, (2006), Md.9.
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yardimci oldgu ve butceye daha az yik getfiidgerekcgesiyle bircok Ulkede yaygin
olarak uygulanmaktadit®

Turkiye’de destekleme prim 6demesi dgsten hangi Urlnlere uygulanaga
Bakanlar Kurulu Karari ile belirlenmekte olup, didéé arz acgl s6z konusu olan ya
bitkileri ile endustri bitkileri gibi sanayi Urinli@e uygulanmaktadir. Bakanlar Kurulu
Karar ile belirlenen Urlnlere verilecek prim migau Tarimsal Destekleme ve
Yonlendirme Kurulunca karagariimakta, Tarim ve Koysleri Bakanlginca cikartilan

Tebligler ile uygulamaya konulmaktadir.

Turkiye’de 2007 yili itibariyle, 2007/12415 sayBakanlar Kurulu Karari ile,
2007-2011 yillarinda katli pamuk, gl aycicesi, soya fasulyesi, kanola, dane misir,
aspir ve zeytinya Ureten Ureticilere Tarim ve Ko¥leri Bakanlgi’'nca cikarilan
2008/14 nolu teby ile destekleme prim 6demesi yapilmaktadir.gddi yandan
2007/26615 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile sygay Uureticilerine 2007 yilinda
kilogram baina 9 Kury olarak destekleme primi ddemesi s6z konusudur.icayr
2007/12434 sayih Bakanlar Kurulu Karari ile hubuhaeticilerine 2007 yilinda
destekleme primi 6demesi yapilmasi icin karar algtim Bu 6deme bgday, arpa,

cavdar, yulaf ve celtik triinlerini kapsamaktadtr.

Tarkiye’de 2002-2008 yillari arasinda misir desteglim 0demesinde prim
miktari su sekilde gerceklgmistir.

Tablo 3.30: 2002-2008 Yillari Arasinda Misir Destekleme Prirdethesi Miktarlari

(krs/kg)
Oriin Yillar
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Dane misir| - - 25 5,0 6,7 2,0 4.0

Kaynak: http://www.tzob.org.tr/tzob_web/basin_bulten/2@88/ 11_2008. htm
(Erisim tarihi:06.06.2009).

118 B Gokdemir, (2004)Tarimda Piyasa Reformu Tirk Tarimi Ozelinde Tarim ve Rekabet
Politikas! Tliskisi, Rekabet Kurumu Yayini, Yayin No: 143, Ankara phittvww.rekabet.gov.tr/
word/tezler /bulentgokdemir.dpgErisim tarihi: 20.01.2010).

19TKB, 2007 Yil Uriinii Kutlii Pamuk, Yk Aycicegi, Soya Fasulyesi, Kanola, Dane Misir, Aspir ve
Zeytinyag Ureticilerine Destekleme Primi Odenmesitigkin Bakanlar Kurulu Karari Uygulama
Tebligi, Resmi Gazete Sayi: 26835, Tarih: 02.04.2008 Seri No: 2008/Adkara.
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2002 ve 2003 yillarinda misirda destekleme prinai lsénusu dgilken, 2008

yilinda 4 TL destekleme pirimi s6z konusudur.

2008 yilinda musir icin Turkiye’de uygulanan desgekssagidaki tabloda

gosterilmitir.

Tablo 3.31:2008 Yili Misir Uriintigin Turkiye’de Uygulanan Destekler

Destek Miktari
(TL/da) (KRS/KQ)

DGD 7 0,73
Gubre Destei 4,25 0,44
Motorin destegi 3,25 0,33
Prim destegi 4,0
Toplam  Destek| 14,5 5,5
Miktari

Kaynak: Tarimsal Aratirma EnstitlisU kayitlarindan derlenerek elde egtim

2008 yilinda misir dreticisi goudan gelir desf@, prim destgi, gubre ve
mazot desi@ almistir. 2008 yilinda misir Ureticisi dekargoaa 14,5 TL destek alstir.
2008 yil 970 Kg olan misir verimi dikkate alinarg&pilan hesaba gore 2008 yilinda
misir Ureticisi 5,5 KR/Kg destek algtir.

Bu destekler kisaca acgiklanacak olursa;
Dogrudan Gelir Destegi

Dogrudan gelir desfg, Uretim miktar ile destek arasindagdodan bir iliki
kurmaksizin, hedef dretici kitlesine hikimet tardéin yapilan gelir 6demesi
sistemidir. Bu sistemde, Urun fiyatlari piyasadaswiaktadir bu nedenle, piyasa
sinyallerine goére uretim belirlenmekte ve piyasdaerhangi bir aksaklik ortaya
ctkmamaktadir. Dgrudan gelir desg@ sistemi vergi mukellefleri tarafindan finanse
edilmektedir'*

120 7afer Yikseler, (1999)Tarimsal Destekleme Politikalari ve Dgrudan Gelir Destegi Sisteminin
Degerlendirilmesi, Ankara: s.14
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Motorin ve Glbre Destezi

Motorin ve gubre desteklemesi Uretim yapan ciftciy@nelik aracisiz bir
destekleme turidir. Ulkemizde gercek ciftcilegedikleri arazi baz alinarak 6denen
motorin ve gubre desteklemesi ile Uretici destakkem, ayni zamanda ciftciler auru
sirasinda ibraz ettikleri belgeler ve beyan ettikkelgiler 1siginda kayit edilmekte ve
planli tarima gegin anahtari olan Cift¢i Kayit Sistemi (CKS) sturulmaktadir.

Ciftci Kayit Sistemi sayesinde mazot ve kimyevi mgildesteklemesinin ve
diger tarimsal desteklerin gaudan dretim yapan ciftcinin eline gecmesi garaitina

alinmaktadit*
Prim Destegi
Tarim drtnlerinin sagl sonucunda Ureticilere 6denen prim miktaridir.

Misir Uriiniinde Vergi Oranlari ve Dis Ticaret Rejimi

Asagidaki tablodan da gorulga gibi, 2007 yilinda gumruk vergileri glirtilerek,
ithalat kolaylamistir. I¢ piyasada fiyatlar diince, gumrik vergisi tekrar %130’a
yukseltilmistir.

Tablo 3.32:Misir Vergi Oranlari

Dbnem Vergi Oranlari (%)
2007 130

31/12/2007 35

08/04/2008 20

31/07/2008 50

12/11/2008 130

Makbuz Senedi Sistemi

Tarimsal drunler Gzerine soOzhee tasarlanirken dikkat edilecek 6nemli

hususlardan biri de s6z konusu Urini temsil ededborasenetlerinin vagidir.

121 http://www.tarim.gov.tr (Erisim tarihi: 10.02.2010).
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TMO tarafindan Umumi Mgazacilik faaliyetleri kapsaminda ¢ikarilan makbuz
senetleri, gerek TMO’nun gereksegel piyasa aktorlerinin piyasalardan kredi temin
etmesinde son derece yararl bir finansal enstrumgligi kazanmgtir. Misirda ilk
defa 2006 yilinda emanet allm ve yerinde emanan aistemleri uygulamaya
konulmutur. Bu kapsamda 2006 yilinda 5.124 ton emanet ralisni yapilmgtir. 2007
yilinda da 19.993 ton taahhiitnamesKag alim yapilmstir.*#?

Misira dayall makbuz senedi sistersag@adaki gibi islemektedir*®
= Uriin emaneten TMQO'ya teslim edilmektedir.
= Emanet teslim karligi TMO’dan Makbuz Senedi alinmaktadir.
= Makbuz Senedi, kredi kullanilacak bankaya teslimneektedir.
» Banka, makbuz senedini teminata alarak talep saikrediyi 6demektedir.

» Kredi kullanan, vade sonunda kredisini Odeyerek nariTMO’dan geri

cekmektedir.

= Kredisini vadesinde 0Odeyerek Urinini TMO’dan cedenl kullandiklari
krediye iliskin yilhk faiz oraninin%25’lik kismi TMO tarafinda

karsilanmaktadir.

= Kredi kullanan vade sonunda borcunu kapatgatkdirde, kredi veren banka
elinde tutt@gu makbuz senedini TMO’ya ciro ve teslim edip, Ugiiml satin

alinmasini talep etmektedir.

= Bankanin talebi Gzerine TMO, makbuz senedi Uzeryaial fiyattan Grinleri
satin alip, gerekli yasal kesintiler vezeli tUcretleri kestikten sonra bakiye bedeli

bankaya 6demektedir.

122TMO, (2007),Hububat Raporu.
123 http://www.tmo.gov.tr/tr/images/stories/dokumarsiralim.pdf, (Erisim tarihi:12.06.2009).
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3.3. FINDIK VADEL i iSLEM SOZLE SMELER iNiN iSLEM GOREB iLiRLiGi
3.3.1. Diinyada Findiklailgili Ekonomik Veriler

Dunyada findik Uzerine duzenlernymbir vadeli slem so6zlgmesi yoktur.
Ulkemizin findik uUretme kapasitesi findik Uretergati tilkelerle kiyaslanginda cok

yuksektir. Findik Greten ulkeler ve tretim miktarlagagidaki tabloda gosterilngiir.

Tablo 3.33: Ulkelere Gore Diinya Findik Uretimi (Ton/Kab.)

YILLAR | TURKIYE | ITALYA |iSPANYA | AB.D. | DIGERL. | TOPLAM

2000 495.000 90.000 15.000 18.000 20.000 618.000
2001 725.000 115.000 25.000 40.000 30.00Q 935.000
2002 610.000 100.000| 20.000 15.000 30.000 775.000
2003 515.000 60.000 20.000 34.000 25.000 654.000
2004 360.000 100.000| 25.000 30.000 25.00Q 540.000
2005 580.000 70.000 20.000 25.000 30.000 725.000
2006 780.000 110.000 25.000 30.000 40.00Q 985.000
2007 570.000 100.000| 15.000 22.000 50.000 757.000
2008 *825.000 | *120.000 *30.000 *30.00060.000 | *1.065.000

Kaynak: http://www.fiskobirlik.com.tr/default.asp?lang=tr&gfa=icerik &cat=sub
page &id=153, (Egim tarihi: 04.07.2009).

Yukaridaki tabloda gérildiil 2gbg dinya ulkeleri arasinda findikta en buyuk
pay Turkiye'ye aittir.ispanya ve ABD’de uretilen findik miktari Glkemizérg disiik
miktardadir.

3.3.2. Tiirkiye’de Findikla Tlgili Ekonomik Veriler

Tarkiye, dunya ulkeleri icerisinde en buydk findiketicisi ve ihracatcisi
durumundadir. Dunya findik alanlarinin %84’'Une pablan Turkiye'de 545-585 bin
hektarlik alanda findik tretimi yapilmaktadir.

Uretim yiizde olarak ifade edilirse, findik uretimmin%42’si Ordu, %30’u
Akcakoca, %18'i Giresun ve %10'u da Trabzon'da gketirilmektedir?*. Ancak

124 DPT, Sekizinci Be Yillik Kalkinma Plani, Gida Sanayi Ozdihtisas Komisyonu Raporu Findik
Isleme Sanayi Alt Komisyon Raporu.
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gerek findik alanlari ve gerekse Uretim oldukcdafamasina rgmen; hem i¢ tuketim

hem de bahcelerin yta olmasi ve tozlanma uretim alanlarinin taban ibgezz yayillmasi

ve bakimdan kaynaklanan sorunlar nedeniyle findiltenan verim dier 6nemli findik

ureticisi Ulkelere gore oldukca gliktiir. Ornggin Tlrkiye'de verim yaklaik olarak 1,3

ton/ha iken bu rakam yakl&k olarak Amerika’da 2,2, Yunanistan'da 1,9, Cin'tig ve

Azerbaycan’ da 1,6 ton/ha’dir.

Tablo 3.34: Turkiye’'de Findik Uretim Miktari

A —— B —— S —— = S ——

OT O W~ O1T Ot &5 O)

Yillar Uretim Akcakoca | Ordu Giresun Trabzon | Turkiye
Alani Bdlgesi Bdlgesi Bdlgesi Bdlgesi Toplam
(Ha)
2001 Alan (Ha)| 162.000 226.000 100.000 57.000 15.(
2002 Alan (Ha)| 164.000 228.400 100.000 57.000 RD.(
2003 Alan (Ha)| 167.200 234.000 101.000 60.800 8HB.(
2004 Alan (Ha)| 169.600 237.700 102.600 62.100 @.(
2005 Alan (Ha)| 172.000 245.000 103.000 64.000 580..(
2006 Alan (Ha)| 181.300 266.000 105.800 66.900 GXD. (
2007 Alan (Ha)| 185.100 274.100 105.800 67.000 @RP.(
2008 Alan (Ha)| 188.200 277.800 106.000 68.000 @ (
Kaynak: http://www.fiskobirlik.com, (Erisim tarihi: 01.06.2009).
Tablo 3.35:Findik Ureticisi Ulkeleriihracat Miktarlari (Tonlg)

YILLAR | TURK IiYE | ITALYA | iSPANYA | A.B.D. DIGERLERI TOPLAM
2000 177.307 14.687 5.472 2.500 9.500 209.46
2001 258.124 14.000 2.300 5.000 15.000 294.42
2002 252.779 22.925 3.531 5.000 12.000 296.23
2003 220.938 26.676 4.161 4.000 10.000 265.77
2004 217.651 20.300 5.000 4.500 10.000 257.45
2005 209.364 15.587 3.912 4.000 15.000 247.86
2006 247.186 8.300 2.870 4.000 20.000 282.35
2007 233.138 20.749 2.038 4.000 20.000 279.92
2008 201.414

Kaynak: DPT, Sekizinci Bg Yillik Kalkinma

Plani, Gida Sanayi Ozdhtisas

Komisyonu Raporu Findilgleme Sanayi Alt Komisyon Raporu.
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Tablodan da goruldiii gibi findikta en yiksek ihra¢ miktari Turkiye gétir.

Findik dretimi acisindan 6nemli role sahip UlkereizBu rakamlar di

ticaretimizin gelsmesi bakimindan son derece énemlidir.

Tablo 3.36: 01.01.2008-31.12.2008 Tarihleri Arasinda Turkiye’'frindik ihracati
Yaptgl ilk 10 Ulke (Kg/ $)

Ulkeler Ihracat Miktari (Kg) De ger($)
Almanya 58.424.967 378.694.819
Italya 53.056.911 288.681.651
Fransa 15.648.705 96.979.028
Belcika 12.074.544 71.686.882
Isvicre 8.962.948 57.672.376
Rusya Federasyonu 8.155.513 54.176.174
Avusturya 7.769.425 47.663.288
Hollanda 7.037.898 43.800.979
Ukrayna 5.579.717 37.372.391
Ingiltere 4.712.863 34.098.900

Kaynak: http://www.tmo.gov.tr/tr/images/stories/dokumamdikbult enhaziran.pdf
(Erisim tarihi: 20.07.2009).

Dunyanin en buyuk findik ihracatcisi olan Turkiya'rfindik dg ticareti
incelendginde; 80 civarinda uUlkeye findik ihracati yap#idifindik ihracatinda AB
ulkelerinin 6nemli bir yeri oldgu ve bu ulkelerin payinin ihracattaki aaiparalel
olarak arty gosterdgi dikkat cekmektedir. Turkiye'nin findik ihrag edti tUlkeler
icerinde ilk siralaritalya, Almanya, Fransa, Belgika {&vicre almaktadir. Bu tlkelerin

toplam findik ihracatindan aldiklari pay %78'Hir.

AB Ulkelerinin toplam findik ihracatindaki payi igdlar itibariyle desismekle
beraber %80-85 diizeyindedir. Ayrica Ozellikle Uzaid llkeleri ve Iskandinav
tlkelerinin findik ihracatinda potansiyel pazar@ddugu dikkat cekmektedir. Findik
ihracatinin drtin gruplarina gore gllami incelendginde bata kabuklu findik olmak
uzere, kabuksuz findik, findik ezmesi, findik uhdik puresi, findik ya, krokan ve

islenmis findik olarak sekiz ana grupta gercakig gorilmektedir.

125 K aradeniz ihracatcilar Birli gi, http://www.kib.org.tr, (Eim tarihi: 08.07.2009).
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Findik ihracatinin ggunlugu ise i¢ findik olarak gercelgdriimektedir. Bu
durum ise Turkiye'nin findy hammadde olarak kullaniimak utzere ihrag getti

gostermektedir.

Tablo 3.37:Findik ileilgili Uretim, ihracat Miktarlari

YILLAR URETIM MIKTARI | FKB ALIMI TMO IHRACAT
(TON) (TON) ALIMI MIKTARI(TON/IC) *
(TON)
2000-2001 470.000 92.000 204.253
2001-2002 625.000 129.000 255.893
2002-2003 600.000 48.000 255.918
2003-2004 480.000 8.000 223.363
2004-2005 350.000 16.000 194.594
2005-2006 530.000 51.000 239.366
2006-2007 661.000 45.000 162.489 248.664
2007-2008 530.000 207.287
2008-2009* 801.000 201.414

* 31.05.20089 tarihi itibariyle ihracat miktaridir.

Kaynak: www.tuik.gov.tr, (Ergim tarihi: 31.05.2009).

Tablo incelendiinde gorulmektedir ki; en yuksek findik dretim maik
tahmini olarak 2008-2009 vyillari arasinda beklentegk. Ihracat duzeyine
bakildginda ise genelde yildan yila findik ihracatindas astmustur. Findik acisindan
onemli Uretim kapasitesine sahip Ulkemizde bu dwraakamlarinin arttirilmasi di

ticaretimizi daha da gelirecektir.

Findikla ilgili olarak diinyadaki vadel§lem piyasalari incelenginde findgin

heniliz herhangi bir vadeklém piyasasindgliem gérmedii tespit edilmstir.

3.3.3. Findga Ozgl Devlet Politikalari

Ulkemizde findik alimlar ISKOBIRLIK ve TMO tarafindan yapilmaktadir.
2005/2006 doneminde bir dnceki doneme oranla ydklalarak %40’k bir ary
gosteren findik Uretimi 2006/2007 doneminde de % 8% gostererek 700 bin tonu
asmistir. Uretime bl olarak arzda y@nan arglar neticesinde, arz fazlasinin kontrolii
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amaciyla Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO) tarihindé ikez devreye girngtir ve TMO,
31.08.2006 tarih ve 26275 sayilli Resmi Gazete'dginylanan 2006/10865 sayili

Bakanlar Kurulu Karari ile findik alimlari igin grlendirilmistir.*2°

Asagidaki tabloda yillar itibariyle TMO ve ISKOBIRLIK tarafindan yapilan
findik alim miktarlari gosterilngtir.

Tablo 3.38:Findik Alim ve Piyasa Fiyatlari

YILLAR FiISKOBIRLIK ve TMO SERBEST HYASA
ALIM F iYATLARI FiYATI TL/TON
TL/TON
2004 5.05-5.25 + 30 4,50 -7.30
2005 7,05 - 7,45 2,20 — 6,50
2006 4,80 — 5,00 (FKB) 2,60 — 4,40
3,80 — 4,00 (TMO)
2007 5,00 - 5,15 3,30 — 4,80
2008 3,90 — 4,00 2,40 — 3,00

Kaynak: www.fiskobirlik.org.tr, ( Erisim tarihi: 31.05.2009).

2008 yilinda ISKOBIRLIK ve TMO tarafindan yapilan findik alimlarinda
fiyatlar 3.90-4.00 TL arasinda gercefitken, findgin serbest piyasa fiyati 2.40-3.00
TL arasinda gerceldmistir.

2008 donemi icin TMO findik midahale alim fiyatfarigruplarina gore
ayrintili olarak gagidaki tabloda gérmemiz mumkandur.

Tablo 3.39: Findik Alm Fiyatlari

GRUP ADI ALIM F IYATLARI (tl/kg)
Eylul- | EKim -Kasim Aralik ve Sonrasi
Giresun Kalite Kabuklu Findik | 4,00 4,50 5,00
Levant Kalite Kabuklu Findik 3,90 4,40 4,90
Sivri ve Diger Kabuklu Findik 3,70 | 4,20 4,70

sim tarihi: 18.06.2009).

126 TEAE, (2008), Findik Durum ve Tahmini.

Kaynak: http://www.tmo.gov.tr/tr/images/stories/dokumandikbultenhaziran.pdfEri
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Tablodan da goruldiii gibi en yiuksek alim fiyati Giresun Kalite Kabuklu
Findiga aittir. En digtik alim fiyati ise 4.70 TL ile Sivri ve Ber Kabuklu Findiindir.

3.4. ZEYTINYAGI VADELi iSLEM SOZLE SMELERININ iSLEM
GOREBILIRLIGI
3.4.1. Diinyada Zeytinyai Ile Tlgili Ekonomik Veriler

Uluslararasi Zeytiny@ Konseyi'nin aratirmalarina gore de dinya vyillik
zeytinyas Uretimi 1,5 — 2,3 milyon ton arasindagdgnektedir. Tablodan da gorulgii
gibi dinyada 2007/2008 sezonunda ygikla2,633 milyon ton zeytinya Uretimi
gerceklgmistir. 2008/2009 yili zeytiny@ Uretimi ise 2.866,50 ton olarak
gerceklgmistir.

Tablo 3.40:Diinya Zeytinygl Uretimi

YILLAR Zeytinya g1 Uretimi (ton)
2000-2001 2.565.000

2001-2002 2.825.000

2002-2003 2.495.000

2003-2004 3.174.000

2004-2005 3.013.000

2005-2006 2.572.500

2006-2007 2.859.500

2007-2008 2.633.000

2008-2009 2.866.500

Kaynak: http://www.fao.org.ty (Erisim tarihi: 08.04.2009).

Ulkemizde zeytin en ¢cok zeytingmuretiminde kullaniimaktadir. Bu nedenle

calismada zeytinya ile ilgili verilerden yararlanilarak sonuca gllanaya calgilacaktir.

3.4.2. Turkiye'de Zeytinyag ile ilgili Ekonomik Veriler

Ulkemizin toplam zeytinya tiketimi 60.000 ton seviyesindedir. Diinyada
oldugu gibi tlkemizde de zeytinga tiketimi Gretim boélgelerinde yonluk kazanm

durumdadir. Ancak der Uretici Ulkelerdeki tiketim miktarlari ile kalastirildiginda,
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yaklasik 1 kg seviyesinde bulunan udlkemizdgilbasina zeytinygl tiketim miktarinin
cok disuk olduzu gorilmektedir.

Tablo 3.41: Turkiye Zeytinya Uretimi

Yillar Zeytinya gl Uretimi
(Ton)

2000-2001 210.000
2001-2002 65.000
2002-2003 140.000
2003-2004 79.000
2004-2005 145.000
2005-2006 112.000
2006-2007 165.000
2007-2008 72.000
2008-2009 159.000

Durum Tahmin Raporu, 2006-2007.
Kaynak: Tarimsal Aratirma Ekonomi Enstitisi Zeytinga Sofralik Zeytin, Prina
Yagl

Tablodan da goruldiii gibi zeytiny& Uretim miktarlarn yiksek seviyede
seyrederken 2007-2008 déneminde 6nemli 6lgctidelliisd/asanmstir.

Tablo 3.42: Turkiye’ de Kki Basina Tuketilen Zeytinya Miktari

Ulkeler Kisi Basina Yillik Tuketim
Miktari (kg)

Yunanistan 21,0

Italya 11,5

Ispanya 10,4

Tunus 9,8

Suriye 6,2

Portekiz 4.8

Tarkiye 1,0

Kaynak: http://www.aeri.org.tr, (Egim tarihi: 01.06.2009).

Tabloya gore, Ulkemizdeki zeyting@ tuketiminin dger ulkelere nazaran
oldukca dgiik oldusu gorulmektedir. Ulkemizde 1970'li yillarda 2 kg'iizerinde olan
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zeytinyai tuketimi, 1990l yillarin bglarinda 0.8 kg'a kadar dthistlr. Ancak son
yillarda zeytinyg tuketiminin arttirlmasi gereklgi konusunda sektorin fikir bigine
varmasl ve bu yonde vyapilan reklam ve tanitimsigalari sonucu zeytinga
tuketimine belirli bir ivme kazandirilmstir ve Kisi bagina yillik zeytinya tiketimimiz 1

kg'a yukselmgtir.
Tirkiye'nin Zeytinya g1 ihracat

Tarkiye'nin zeytinya& ihracati yildan yila zeytin ve buna ghazeytinyasl
uretiminde meydana gelen dalgalanmalar sebebiylskike arts ve diUsler
gOstermektedirisleme teknolojisi, pazarlama politikalari vegei zeytinygl ureticisi
rakiplerimizin zeytiny&l Uretimindeki ary ve digusler de ihracatimizi etkileyen 6nemili

etkenler arasindadir.

Asagidaki tablo incelenginde Turkiye'nin 2007/2008 dodnemi itibariyle
yaklasik 1.500 ton zeytiny@a ihracati gercekkgirdigi gorulmektedir. 2007-2008
sezonunda onceki yillara gore ihracatimizdganaistu dgls yasanmstir.

Tablo 3.43: Turkiye'nin Zeytinya Ihracati

Yillar Ihracat Miktari (Ton)
2000-2001 91.940

2001-2002 24.902

2002-2003 73.755

2003-2004 46.035

2004-2005 91.073

2005-2006 47.565

2006-2007 42.368

2007-2008 1.488

Kaynak: TEAE http://www.aeri.org.tr(Erisim tarihi: 01.06.2009).

Son yillarda Tuarkiye acisindan en dnemli ve istikraeytinyg ithalatcisi
ABD olmustur. ABD’nin ihracatimizdaki payr 2008 yili itibgte %27, son beyil
itibariyle de %20 olmgtur. 2008 yilinda ABD’nin yani sira BAE, Suudi Aisatan,
Japonya, Rusya, Avustralya, Kanada ve Cirgedi dnemli ihrac pazarlarimizi

olusturmustur.
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Ancak ihracatimizin buydk bir bolimuntn dreticiabat¢i konumunda olan
italya ve Ispanya’ya yonel@i g6z oniinde bulundurulgunda mevcut pazarlarin
gelistiriimesinin gereklilgi ortaya cikmaktadir. Rakip Ulkelerin tanitim fgellerinin
de Uzerinde ygunlastig1 tlkeler olarak ABD, Avustralya, Japonya, Cin, ldda, Rusya,
Suudi Arabistan zeytinga ihracatimiz icin gegtirilmesi gereken potansiyel pazarlar
olarak dne ¢ikmaktadir.

3.4.3. Zeytinyaina Ozgu Devlet Politikalari

Zeytinyggl piyasasini hukimetlerin algnoldugu her ceit tarimsal destek,
ithalat ve ihracatta uygulanan gilgk tesvik ve kisitlamalar ile sanayi sektdrine
sgilanan tgvikler etkilemektedir. Zeytin Ureticileri alinan ik kararlardan dgrudan
etkilenmekte ve dretimlerini bu kararlara gore whdirmektedir. Zeytinlikleri
ilgilendiren c¢aitli kanun ve kararnameler zeytin tretimi dolayilsizeytinya Gretimi

Uzerinde etkili olmaktadir.

1929 tarihinde cikarilan 1528 sayili Yabaniga&larin Korunmasini ve
Asilanmasini Sglayan Kanun ile 1939 yilinda c¢ikarilan 3573 sagédytinciligin Islahi
Kanunu ve bu Kanunun tatbikatingtayan 12927 sayili Zeytinliklerin Islahi ve Yabani
Zeytinliklerin Agilattirilmasina Dair Nizamname ve 0zel olarak komwd olan
zeytincilik teskilati bugiinkil zeytinciliin gelismesine katki saamistir.*?’

Zeytinciligin Islahi ve Yabanilerinin Alattirlmasi hakkindaki 3573 sayili
kanun ile yabani zeytinler i1slah edignve zeytin alanlar gegleme gosternsir.
Zeytinliklerin korunmasi hakkindaki kanunun 14. mesinde 1952 yilinda @dsiklik
yapilarak zeytin yegtirilen alanlara her ¢g& hayvan sokulmasi ve zeytin sahalarinda

agll yapiimasi yasaklanmtir.

3573 sayili Kanun 1974 yilina kadar uygulamada kalgabani zeytinliklerin
imar ve ihyasini sgamis, zeytin sahalari gegletiimis ve zeytin gaci sayisi artarak
zeytinciligin gelismesine katki sganmstir. Ancak 1973 yilinda 1957 sayili Toprak ve
Tarim Reformu Kanunu'nun yurig@ girmesiyle 3573 sayilil Kanun’a gore

parselasyon ve tevzilemleri Toprak ve Tarim Reformu Musgligina devredilmitir.

127K, Cetin, (1998), “Zeytincilik ve Diiindiiklerimiz”,Ulusal Zeytinyagi Kongresinde Sunulan Teblg
Ozetleri, izmir, s.48.
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1978 yilinda ise Toprak ve Tarim Reformu Kanunwaligdilmg, ancak 3573 sayili

Kanun yururlukte kalmasinagaen uygulamasi yapiimastr.

Bunun Uzerine; Tarnim ve Ko¥sleri Bakanlgl, 3573 sayili Kanunun bazi
hiakumlerinin dgistiriimesi ve yurarlikten kaldiriimasinagkin bazi dgisik maddeleri
ihtiva eden Kanun dgsikli gini Meclise sevk etmngi 8 Mart 1995 tarihinde gesiklik
maddeleri iceren 4086 sayili Kanun yurigedigirmitir. Bu Kanuna ilgkin yonetmelik 3
Nisan 1996 tarih ve 22600 sayili Resmi Gazete'denymnmstir.*?®

Tarkiye’'de; dger tarim Grtnlerinde oldiw gibi zeytincilikte de Uretimden

tuketime kadar uzanan bazi sorunlar bulunmaktadir.

Mevcut sorunlar; tretimi artirma yonunden, politiglisturma yontunden bir
siniflandirma icinde dgerlendirilebilir. Bunun yaninda mevcut sorunlametim éncesi
sorunlar, Uretim sireci sorunlari ve Uretim sonsasunlarseklinde de dgerlendirmek

olasidir.

Ulkemiz zeytincilgindeki sikintilardan biri de, sektoriin  kar karsiya
bulundgu politik ve ekonomik sikintilardir. Tarkiye’de dd bir yag politikasinin
olmamasi nedeniyle Uretimden tiketime dek hganmada sorunlar yanmaktadir.
Uretici her yil devletin Urinini destekleyip desgekeyecginden emin olmak
istemektedir. Dier taraftan ihracatin glpiyasaya, 6zellikle de AB tarafindan uygulanan
politikalara b&mli olmasi nedeniyle, AB ile olan gkilerde kontenjan haklar ve
gumrik indirimlerinden yararlanilamamaktadir. Umede oldgu gibi ozellikle
ambalajli zeytinygr ihracatinda uygulanan steklerin kesintili ve dgisken olmasi,
tanitima yeterince pay ayrilmamasi Uretilen kalitgéytinyglarinin pazar payini
disirmektedir. Zeytinyg Ureten kurulglar arasinda yeterli koordinasyon bulunmamasi

sektor icin 6nemli bir sorundur.

Dunya zeytinyg! tiketiminde son yillarda odan gilim, zeytinygzinin kaliteli
ve mumkin oldgunca dgal sartlarda dretilmi olmasi yonundedir. Zeytinga
ureticilerinin gelecekte mevcut pazar paylarinidkoak ve yeni pazarlara girebilmesi
icin kaliteli ve nattrel zeytinya uretimine yonelmeleri gerekmektedir. Dinyada

giderek artan s@uk bilinci ve dagzal yollarla Uretilmg olan gidalara talep nedeniyle,

128 £ Kurtkan, (2002)Zeytin ve Zeytinyagl Raporu, T.C. Tarim ve Koyisleri Bakanlgl Arastirma
Planlama ve Koordinasyon Kurulu ganligi, Ankara, s.89.
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dinya ticaretinde zeytinganin dneminin daha da artmasi beklenmektedir. Agealir
dizeyi ve yukselen hayat standartlari zeytinygin yeni pazarlarin ogmasina yol

acacaktir.

Zeytinyggl sektorinin Uretim oOncesi g@ng oldugu sorunlar arasinda;
sermaye, yeterli, givenli ve dizenli, kaliteli, wygfiyath girdi temini, sektdrdeki
isletmelerin yapisal sorunlari, sektorle ilgili meatzworunlari, 6rgitlenme sorunlari ve

digerleri sayilabilir**

Tarkiye'de devletin sofralik zeytin fiyatlarinin lmenmesinde belirgin, kesin
ve surekli bir politikasi olmamakla birlikte Uretioirlikleri vasitasiyla fiyat olsgumuna
etki etmektedir. Fiyat konusunda sofralik zeytiretiminin yasun oldysu Marmara
Bolgesi'nde Marmarabirlik'in, Ege Bolgesinde iserikan bolgedeki etkilerini tlkesel
boyuta talyarak piyasa fiyatlarinin ojumunda etkili olduklari bilinmektedir. Ber
yandan Ozel sekt6r yaptitrin bglantisini kagilamaya yonelik arz ve talebe gore fiyat
olusturmaktadir. Fazla belirgin olmamakla birlikte iyg@sa fiyat olygumunda ihracat

baglantilari ve stoklarin etkisinin de olgunu ifade etmek miimkundéi®

Zeytinygg Ureticisine destek olmak amaciyla devlet 1998gd prim sistemi
uygulamasi getirngtir. Asagidaki tabloda yillar itibariyle zeytinga icin kilo bagina
uygulanan prim destek tutarlar géstergtmi

129 Osman Gokece, (2003), “Tirkiye'de Zeytiyave Sofralik Zeytin Sektdri'niin Uretim Oncesi
Sorunlari Uzerine Birinceleme”, Tiirkiye 1.Zeytinyagl ve Sofralik Zeytin Sempozyumu
Bildirileri , izmir: s.18-23.

130 Renan Tunaliglu, (1995), “Onemli Zeytin Ureticisi Ulkelerin Zeiyicili i ile Tirkiye Zeytinciliginin
Baz! Yoénlerden Kaulastirimasi” Doktora TeziT.C.Basbakanlk, EIBGS, Yayin No:1,izmir,
s.33-35.
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Tablo 3.44:Zeytinyasl Prim Destek Tutari

Yillar Prim Destekleri (K$/Kg)
1998/1999 40 cent
1999/2000 Yok
2000/2001 28 cent
2001/ 2002 15
2002/ 2003 17
2003/ 2004 20
2004/ 2005 25
2005/ 2006 10
2006/ 2007 11
2007/ 2008 20
2008/ 2009 21
2009/ 2010 25

Kaynak: TEAE http://www.aeri.org.tr(Erisim tarihi: 01.07.2010).

Tablodan goruldgl gibi zeytiny&i icin uygulanan prim destek tutarlari ¢ok

disUk rakamlardir ve bu rakamlar Uretici icigvek edici desildir.

Bir tarimsal drunin vadelislemler piyasasina konu olabilmesi icin gerekli
kriterlerden biri de Urinde yeterince standardipasy sglanmasidir. Zeytindeki

standardizasyon durumu incelenirse;

Tarkiye, AB (yelik calgmalari bazinda sofralik zeytin standart
uygulamalarinda yeni dizenlemelere slamistir. ik kez 1969 yilinda
hazirlanan*Yemeklik Zeytin Standardi”1992 yilindgS' 774 Sofralik Zeytin Standarti”
adi1 altinda kabul edilmgiir. Fakat bu standartin ihracata yonelik gaklarda
kullaniimasina ikkin tekrar dizenlenmesi gerektiden, 2003 Nisan'inda standart
yeniden duzenlenntir. TUrkiye'de sofralik zeytin pazarlama sektérénkamu adina
(Vakiflar), kismen kamu adina (Uretici Birliklerive gerekse 6zel gebbis

isletmelerinin timu Uretim yaninda pazarlama kururizmleti de yapmaktadirldr?

131 RenanTunaligzlu, (2003) ,ic ve Dy Pazar Boyutu ile Tiirkiye Sofralik Zeytin PazarlamsSon
Durum, Gelgmeler, Beklentiler'Gemlik Zeytin Paneli, 13 Eylil 2003, Bursa, s.45-47.
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3.5. ARPA VADELI ISLEM SOZLE SMELER iNiN iSLEM GOREB iLiRLiGi

Arpa, Ulkemizde tarla Urdnleri arasinda ekililani bakimindan ladaydan
sonra gelen drtindir. Bday gibi Glkemizin tim bdlgelerinde ystirilmektedir. Birim

alandan alinan uriin miktari bakimindargdielya gore daha avantajli durumdddfr.

3.5.1. Diinyada Arpaile ilgili Ekonomik Veriler

Diunya arpa Uretimi 130-150 milyon ton arasinda gjdesgmektedir. Dinya
arpa Uretiminde, 2006/07 sezonunda, Uretim siradarmda AB, Rusya, Ukrayna ve
Kanada’'dan sonra Turkiye’nin yer aitigorulmektedir. 2006 yili itibariyle, diinya arpa
dretiminin %39’'u AB Ulkelerince kadanmaktadir. AB'yi sirasiyla Rusya, Ukrayna,
Kanada ve Turkiye; %13, %8, %7 ve %5’lik paylad&ip etmektedir.

Tablo 3.45:Diinya Arpa Uretimi

Yillar Dunya Arpa Uretimi
(Ton)
2000-2001 132.883
2001-2002 134.900
2002-2003 133.792
2003-2004 142.900
2004-2005 154.100
2005-2006 139.200
2006-2007 138.000
2007-2008 133.000
2008-2009 154.000

Kaynak: http://www.igc.org.uk/en/grainsupdate/igcsd.agxisim tarihi: 31.07.2009).

Yukaridaki tabloda da gorul@u gibi en yuksek Uretim miktari 2004-2005
yillarinda gerceklgmistir. En duk dretim miktari ise 2000-2001 yillarinda meydana
gelmistir. 2004 yilini takiben ise arpa Uretimindestgler yasanmstir.

132 http://www.tarim.gov.tr, (Efim tarihi: 27.07.2009).
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3.5.2. Turkiye'de Arpa ile Tlgili Ekonomik Veriler

Ulkemizde her bolgede Uretimi yapilabilen arpalatdiriinleri icinde ekili
alani ve Uretim acisindan gnaydan sonra ikinci sirada gelmektedir. Arpa, Tyekiin
tum bolgelerinde yetiiriimekle birlikte, 6zellikle Orta Anadolu (KonyaAnkara,
Eskisehir ve Kigehir) ve Glneydgu Anadolu BdlgesiYanhurfa, Diyarbakir, Mardin)
arpa yettiricili gi konusunda dnemli iki bolgedir.

Arpa ekim alani, dretim ve verimi yillar itibariyldalgalanma gdstermektedir.
Yillara gére arpa uretimindeki dalgalanma, bu itkitariminin blyuk olcide ga&ga
bagli marjinal alanlarda yapil@ini ve su potansiyelinden yeterince yararlanilagadi

gostermektedit®

Tablo 3.46:Turkiye Arpa Uretimi

Yillar ~ |Arpa Uretimi (Bin
Ton)
2001 7.500
2002 8.300
2003 8.100
2004 9.000
2005 9.500
2006 9.551
2007 7.307
2008 5.900

Kaynak: http://www.igeme.org.tr, (Egim tarihi: 03.06.2009).

Tablo incelendiinde, tlkemizdeki en yliksek arpa uretim miktari2@05
yilina ait old@gu gorilmektedir. 2008 yilinda ise Uretim miktarindaceki yillara
nazaran biyik oranda gig yasanmstir. Diger tarim drtnlerinde oldiw gibi Gretimin
biyuk olgtude iklimsartlarina bgh olmasi sonucu hem uretimde hem de ihracatta
onemli olclide diiisler yasanabilmektedir. Uretim rakamlarindaki istikrarsizlise
arpanin vadelisiemlere konu olabilme olasgini buyik olcide diiirmektedir. Clnku
bir Grinin vadeli slemlere konu olabilmesi icin Uretim rakamlarindarekdi bir

istikrarin olmasi gerekmektedir.

133 http://www.tarim.gov.tr, (Esim tarihi: 30.07.2009).
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Tablo 3.47:Turkiye Arpaihracati

Yillar Miktar (Ton)
2000 186.205
2001 158.216
2002 595.824
2003 395.998
2004 -

2005 286.692
2006 407.841
2007 -

2008 -

Kaynak: http://www.dtm.gov.tr , (Egim tarihi: 04.06.2009).

Arpada uretim miktari biyik dlcide ikligartlarina bgl oldugu icin ihracatta
yillar itibariyle biytk dalgalanmalar gérilmektedir

3.5.3. Arpaya Ozgu Devlet Politikalar

2002 yihna kadar destekleme alim kapsaminda oéa@lnn fiyati Bakanlar
Kurulu'nca belirlenen arpada, bu tarihten itibaBWO tarafindan ilan edilen fiyat
kapsaminda mudahale alimi gercehtémektedir. Asagidaki grafikte TMO tarafindan

yapilan arpa alim miktari gosterilgtir.

Sekil 3.1: TMO Arpa Alim Miktari
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Kaynak: http://www.tmo.gov.tr (Erisim tarihi: 05.07.201Q)
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Tablodan gorildgi gibi 2000 ve 2001 yillarinda TMO en yiksek arpaani
gerceklgtirmistir. 2003 ve 2004 yillarinda alim gercekigezken, 2005 ve 2006
yillarinda alim miktari yeniden artgtir. Son vyillarda ise TMO arpa alimi

gerceklgtirmemistir.

3.6. ARASTIRMA SONUCLARI

Calismada Vadeliislem ve Opsiyon Borsasinda tarimsal Uriinlere dayei
sOzlemelerin gleme acilabilme ihtimalleri agairilmistir. Bunun icin Uretim, ihracat ve
ithalat acisindan dnemli ekonomik biyukliklere padlduzumuz misir, findik, arpa ve
zeytinyai gibi Urdnler secilmitir. Bir tarimsal Grinin vadelglemlere konu olabilmesi
icin gerekli kriterler tespit edilmgj bu kriterlere gbre s6z konusu uUrtnlerin borsada
islem go6rebilme durumu agarilmistir. Her bir Ordn icin gagidaki sonuclara

ulastimistir.

Bir iriiniin vadeliglem piyasalarindalem gorebilmesartlarindan biri; serbest
rekabete dayali piyasanin vartir. Ulkemizde misir alimlart TMO tarafindan
yuratilmektedir. Son yillarda TMO, misir alimi gekisstirmemistir. Misirda son
birkag yildir serbest piyasa tam olarak sohus durumdadir. Ozellikle biyik tretim
yapilan Cukurova’'da 0zel sektbre ait kurutma veottapa tesisleri her gecen gin
artmaktadir. Bdylece TMO yaninda 0zel sektordeguyo sekilde piyasada yer

almaktadir.

TMO’nun yillara gére misir am miktarsasidaki grafikte gosterilnstir.
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Sekil 3.2: TMO Misir Alim Miktari

""""""

400000 Misir

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kaynak: http://www.tmo.gov.tr, (Egim tarihi: 04.07.2010).

TMO tarafindan gercekd@rilen misir alimlari dalgalanmalar gostermekle
birlikte en yiksek alim miktari 2005 yilinda gerlgghknistir. 2006 ve 2007 yillarinda ise
TMO tarafindan misir alimi gercektgilmemistir. Son yillardaki en yiksek alim

miktari ise 2005 yilinda gerceklaistir.

Bir tarimsal drunin vadelislemlere konu olmaartlarindan biri de Uretim
rakamlarindaki surekliliktir. Misirin yillar baziadtretim rakamlarina bakifgnda,
Ulkemizde misir dretim miktarlarinin  yiksek seveyele olmasi, vadeli slem

piyasalarindasiem goérebilmesi acisindan énemli bir avantajdir.

Yillara gore misir Uretim miktarsagidaki tabloda gosterilngiir.

Tablo 3.48:Misir Uretim Miktari

Yillar Uretim Miktari (Milyon Ton)
2000-2001 2,3

2002-2003 2,1

2005-2006 4,2

2006-2007 3,8

2008 4,3

Kaynak: Tarimsal Argtirma Enstitlist kayitlarindan derlenereksahoulmustur.

Tarimsal Urine ait makbuz senedi sisteminin garlvadeli slem piyasalari

bakimindan 6énemli bir uygulamadir. Misira ait maklsenedi sistemi mevcuttur. Bu
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sistem sayesinde piyasa aktorleri piyasalardani kexdin etmede buyuk kolayliklar
elde etmektedir.

Misirla ilgili dis ticaret rejimi inceleng@inde, misira uygulanan gumrik
vergisinin 2007 yilinda diis gosterdgi gorilmektedir. Bu durum o yil icin ithalat
kolaylastirirken, 2008 yilinda gumrik vergilerinin %130yékselmesi sonucu ithalat
bu durumdan olumsuz etkilengtir. Misirda gumruk vergi oranlarinin yikselmesi bu

arintin vadeliglemlere konu olabilmesi acisindan olumsuz bir dudum
Findik icin ise gagidaki sonuclara ukalmistir;

Findikta lisansli depoculuk sisteminirslemeye bglamasiyla Ureticiler
mallarini hasat doneminde ucuz fiyattan satmak rmtaukalmayacaklardir. Ciftci,
piyasadaki fiyat spektlasyonlarina §akorunacak, trin sertifikalari hisse senedi gibi
alinip satilabilecektir. Bu durum ise figch gelecekte vadelsiemlere konu olabilmesi

ihtimalini kuvvetlendirmektedir.

Asagidaki grafikte TMO’nun yillar itibariyle gerceldardigi findik alim

miktari gosterilmgtir.

Sekil 3.3: TMO Findik Alim Miktari

TMO Alimn
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Kaynak: http://www.tmo.gov.tr, (Esim tarihi: 05.07.2010).

Grafikten goruldgu gibi 2005-2006 yillarindan itibaren gercekiglen findik
alim miktari artmgtir. TMO, 2010 yilinda ise findik alimi gercefiememistir. En
yuksek findik alimi ise 2008-2009 yillarinda getegkistir. Son yillarda TMO, findik
alimi gergeklgtirmemektedir.



125

Findik Glkemizin tarimsal trin potansiyelinde yadsnayacak kadar buyuk
paya sahiptir. Findin Gretim rakamlarindaki sureklilik vadeklem borsasindaglem

gorebilmesi acisindan avantajli bir durumdur.

Bir tarimsal drtndn vadeligslemlere konu olabilmesi icin gerekli @ir bir
kriter Uriinde borsa gelegiain olusmus olmasidir. Giresun ve Ordu Ticaret Borsalari
findigin islem gordigl dnemli borsalardir.

Zeytinyaal icin su sonuclara ukalmistir;

Ulkemizde dger ulkelere kiyasla ki basina tiiketilen zeytinya miktari cok
azdir. Fakat Ulkemiz ham zeytirgraiiretimi agisindan oldukca 6nemli bir kapasiteye
sahiptir. Zeytinyginda cok Onemli Uretim potansiyeline sahip olunmasragmen
Uretici desteklerin artmasini beklemektedir. Ayribeacatin dy piyasaya ve 6zellikle
AB'nin uyguladgl politikalara bgll olmasi nedeniyle gumrik indirimlerinden
yararlanma hakkinin gmnmasi zeytiny& ihracatini arttiracak ve bu durum da
zeytinyagl Uretiminde ©Onemli bir avantaj haline gelecektkmbalajli zeytiny&i
ihracatindaki tgviklerin arttirilmasi, tanitima yeterince dnem \regsi ve zeytinya
Ureten kurulglar arasinda yeterince koordinasyoglaamasi sonucu zeytingavadeli

islem piyasasinin kurulma ihtimali artacaktir.

Devlet zeytincilik sektoriinde fiyatlarin belirlensiee d@grudan miudahalede
bulunmayip uretici birlikleri vasitasiyla fiyat glumuna etki etmektedir. Marmarabirlik
ve Tark, piyasa fiyatlarinin okmasina etki etmektedir. Zeytinde arz ve talebe gore
fiyat olusmaktadir. Bu durum zeytinde piyasa fiyatlarinin bestce olgtugunu
gostermektedir. Bu durum zeytinyaa dayali vadelisiemlerin kurulabilme ihtimalini
arttirmaktadir.

Asagidaki tabloda vyillar itibariyle zeytinga destek ve alim fiyatlari

gosterilmitir.
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Tablo 3.49: Zeytinygsl Destek ve Alim Fiyatlar

Yillar TAR IS 5 Asit Zeytinyagl Destek
ve Alim Fiyatlari (TL/Kg)

2000/2001 1,25

2001/ 2002 2,50

2005/2006 | 5,00

2006/ 2007 3, 86

2007/ 2008 | 4,30

2008/ 2009 3,50

Kaynak: TEAE, http://www.aeri.org.tr(Erisim tarihi: 02.07.2010).

Zeytinygzl alim fiyatlari 2008-2009 yilinda 6nceki yila gatésts gostermgtir.
En yuksek alim fiyati 2007-2008 yillarinda gercekiatir.

Bir tarimsal Grunin vadelislemler piyasasina konu olabilmesi icin gerekili
kriterlerden biri de Uriinde yeterince standardipasyn sg§lanmasidir. Zeytiny@anda
1992 yilinda “TS 774 Sofralik Zeytin Standardr’l attinda kabul edilen standart 2003
yilinda son halini almstir. Bu durumda gostermektedir ki zeytigyan
standardizasyonu ganms durumdadir. Dolayisiyla, zeytingmin vadeli glemlere

konu olma ihtimalini gliclendirmektedir.
Arpa icinsu sonuclara ukalmistir;

Arpa uretim miktarlarinda ganan istikrarsizlik nedeniyle tretim rakamlarinda
sureklilik sa&lanamamasi arpaya dayali vadediem sodzlemesinin olgturulmasi

ihtimalini zayiflatmaktadir.

Devletin fiyatlara midahalesinin tamamen kalkmasimkin degildir. Fakat
fiyatlara mudahalenin azalmasi bir tarimsal Uriniadeli slemlere konu olmasi
acisindan 6nemlidir. Arpada Toprak Mahsulleri Ofisi muudahale alimi
gerceklgtirmesi nedeniyle tam bir serbest piyasaninsmiamasi arpa icin vadeli

islemlere imkan tanimamaktadir.

Asagidaki tabloda TMO’nun yillara gore arpa alim fiyatl gosterilmgtir.
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Tablo 3.50: TMO Arpa Alim Fiyatlari

Yillar TMO Alim Fiyati (TL/KQ)
2001 131.200

2002 149.500

2003 215.000

2004 264.000

2005 248.000+20.000(*)
2006 0,265+0.0025(*)

2007 0.320+0.0035(*)

2008 Alim Yapilmamtir.

Kaynak: TMO, Resmi Gazete.

Not: Destekleme alim fiyati, blangi¢c alim fiyatidir. / (*) 2006 ve 2007 yili
fiyatt KR/Kg'dir.

Prim: Tarim ve Koysdleri Bakanlgi tarafindan verilmektedir.

TMO son yillarda arpa alimi gercekfiememektedir. Yillar itibariyle arpa alim

fiyatlari kg bgina deisiklik gostermektedir.

Bir tarimsal Grindn vadeli slemlere konu olabilme ihtimalini arttiran
etkenlerden biri de o Urtine dayali makbuz senetiesiinin varlgidir. Arpaya dayall
bir makbuz senedi sistemi kurulmatm. Bu durum arpanin vadelslemlere konu
olabilmesi acisindan bir dezavantaj ngegldedir. Tarimsal acgidan yeni Urdn
gelistirmede 6nemli bir dier husus ise lisanslh depolarin vaudiir. Arpaya dayali

lisansl depo mevcut gedir.
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SONUC VE DEGERLENDiRME

Vadeli islem Borsasi’'nda slem goéren sozkene tirleri incelendjinde
gorulmektedir ki tarimsal Grin Gzerine diuzenleqsadece pamuk ve fdiay vadel
islem sozlemeleri bulunmaktadir. Oysaki tretim, tiketim veaibat rakamlari dikkate
alindginda ulkemiz tarimsal trtnler agisindan 6nemli paitgele sahiptir. Cajmada
Turkiye'de ve dunyadaki tarim Udrdnlerine dayall etdislem sozlgmeleri
incelenmgtir. Dlnyada tarimsal Uriin Uzerine dizenlensizlemeler incelendiinde
aycicezi, arpa ve misir Uzerine sogieelerin dizenlenmgi oldugu gorilmektedir.
Ulkemizde bir tarimsal Griinin vadellédmlere konu olabilmesi icin ise s6z konusu
arandn bazi kriterlere sahip olmasi gerekmektdglirkriterler; serbest rekabete dayall
piyasanin varfi, borsa gelengnin olusmus olmasi, malin dretiminin, alici ve
saticilarin devamli@, alici ve saticilarin vadelglemlere ihtiyacinin olmasi, triinin
yeterince standardize olmasidir. Ayrica lisanslpadeluk sisteminin vagh, Urin
bazinda ihtisas borsa@ilive uygun yazilim sistemlerinin olmasi gibi husmgbarimsal

drinlere dayall yeni s6zleelerin olygturulma ihtimalini arttirmaktadir.

Ulkemizin Uretim, ihracat rakamlarindaki paylargére ilk siralarda yer alan
tarimsal drdnler misir, findik, zeytin ve arpa@u. Griinlerin her birinin tlkemiz Gretimi
acisindan sahip olduklari 6énem ve vadslemlere konu olabilmesi igcin gereken
kriterleri ne kadar tadiklarina bakilmgtir. Bir Grintn vadelislem piyasalarindasliem
gorebilme sartlarindan biri; serbest rekabete dayali piyasawamligidir. Misira
bakildginda, tlkemizde misir alimlari TMO tarafindan yuttitektedir. 2007-2008
doneminde TMO misir alimi gerceklememistir. Misirda son birkag yildir serbest
piyasa tam olarak ojmus durumdadir. Ozellikle biyiik tiretim yapilan Cukuatma
0zel sektore ait kurutma ve depolama tesislerglegen gin artmaktadir. Boylece TMO

yaninda 6zel sektérde §on sekilde piyasada yer almaktadir.

Bir tarimsal drunun vadelislemlere konu olmaartlarindan biri de GUretim
rakamlarindaki surekliliktir. Misirin yillar baziadtretim rakamlarina bakifgnda,
Ulkemizde misir dretim miktarlarinin  yiksek seveyele olmasi, vadeli slem

piyasalarindasiem goérebilmesi acisindan énemli bir avantajdir.

Tarimsal urtine ait makbuz senedi sisteminin garlvadeli slem piyasalari

bakimindan 6énemli bir uygulamadir. Misira ait maklsenedi sistemi mevcuttur. Bu
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sistem sayesinde piyasa aktorleri piyasalardani kexdin etmede buyuk kolayliklar
elde etmektedir.

Misirda gumrtk vergileri oranlarina bakgchda 2007 yilinda gumrik vergi
oraninda dgils yasanmstir. Bu durum o yil icin ithalati kolaygairirken, 2008 yilinda
gumruk vergilerinin  %130’a yukselmesi sonucu ithalu durumdan olumsuz
etkilenmgtir. Misirin dg ticaret rejiminin serbest olmamasi bu Grinidn vagkEmlere

konu olabilmesi acisindan olumsuz bir durumdur.

Devlet caitli Urlinleri destekleme ve alimlarla koruma altiamistir. Bu
acidan misirdaki destekleme politikalarina bakiltdia misirda destekleme prim
O0demesi yapilmaktadir ve 2008 yilinda misir icimggklesen misir destekleme prim
O0demesi 4 TL olarak gerceklaistir. Bunun yaninda misir icin 2008 yilinda gubre ve
motorin gibi destekler de s6z konusudur. Hikimeaftadan aciklanan destekleme
fiyatlarn ve destekleme alimlari sonucu, piyasa amémasi bozulmaktadir ve piyasa
gercek anlamdaslememektedir. Bu durum misirin vadejlemelere konu olabilmesi

acisindan engel gkil etmemektedir.

Sonu¢ olarak misirin bazi Ustin yonleri acisindadelr slem piyasasinda
islem gorebilmesi mumkin gibi gériinse de misirdaki toharet rejimi acisindan soz
konusu olan vergisel bazi uygulamalar bu konuddignik engellerden birini temsil
etmektedir. Bu nedenle dretim ve ihracat acisindlaemli bir kapasiteye sahip olan
tlkemizde hali hazir durumda misir acisindan vadéhm piyasalarinin kurulmasi

muimkun gérulmemektedir.

Calismada vadeliglemlere konu olmasi agisindan incelenetedbir drtin ise
findiktir. Findikla ilgili olarak isgu sonuclara ukalmistir;

Findik Glkemizin tarimsal trin potansiyelinde yadsnayacak kadar buyik
paya sahiptir. 801.000 ton ile en yiUksek dretim tarika 2008-2009 yillarinda
ulasiimasi beklenmektedir. Bticaret agisindan rakamlar incelefidde gorilmektedir
ki son yillarda findik ihracati 200.000 ton ve limde gerceklgmistir. Findgin tretim
rakamlarindaki streklilik Vadelislem ve Opsiyon Borsasi'ndaléem gorebilmesi

acisindan avantajli bir durumdur.

Lisansli depoculuk sisteminin findiktaslameye bglamasiyla Ureticiler
mallarini hasat doneminde ucuz fiyattan satmak rmbtaukalmayacaklardir. Ciftci,
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piyasadaki fiyat spekulasyonlarina §akorunacak, trin sertifikalari hisse senedi gibi
alinip satilabilecektir. Bu durum ise figch gelecekte vadelsiemlere konu olabilmesi

ihtimalini kuvvetlendirmektedir.

Calismada zeytinyginin vadeli glemlere konu olabilme durumu atailmis ve

su sonuclara ukalmistir.

Ulkemizde dger ulkelere kiyasla ki basina tiketilen zeytinya miktari ¢ok
azdir. Fakat tlkemiz zeytin ve 0Ozellikle ham zeysi Uretme acisindan oldukca

onemli bir kapasiteye sahiptir.

Zeytinygginda ¢ok Onemli Uretim potansiyeline sahip olunmasragmen
uretici desteklerin artmasini beklemektedir. Ayriceacatin dy piyasaya ve 6zellikle
AB'nin uyguladgl politikalara bgll olmasi nedeniyle gumrik indirimlerinden
yararlanma hakkinin glmnmasi zeytinya ihracatini arttiracak ve bu durumda
zeytinyagl Uretiminde ©Onemli bir avantaj haline gelecektkmbalajli zeytiny&i
ihracatinda yganan teviklerin arttinimasi, tanitima yeterince 6nem imeasi ve
zeytinyal Ureten kurulglar arasinda yeterince koordinasyonglaamasi sonucu

zeytinyasl vadeli slem piyasasinin kurulmasi intimali artacaktir.

Zeytinin piyasa fiyatlarinin okimasina buyuk 6lciide Marmarabirlik ve Eari
etki etmektedir. Bu durum piyasa fiyatlarinin ghasina katki sdadigi icin vadeli
islem piyasalarinda zeytinin de yer alabilmesi agiamodnemli bir husustur.

Bir tarimsal Grunin vadelislemler piyasasina konu olabilmesi icin gerekili
kriterlerden biri de Uriinde yeterince standardipasyn s@§lanmasidir. Zeytiny@anda
1992 yilinda “TS 774 Sofralik Zeytin Standardr’l attinda kabul edilen standart 2003
yilinda son halini almtir. Bu durumda gostermektedir ki zeytigyan
standardizasyonu ganmg durumdadir. Bu durum; zeytingenin vadeli glemlere

konu olma ihtimalini giclendirmektedir.

Calsmada son olarak ele alinan arpanin vadéimlere konu olabilmesi ile

ilgili olarak isesu sonuclar elde edilrtir.

Arpa uretim miktarlarinda ganan istikrarsizlik nedeniyle tretim rakamlarinda
sureklilik sa&lanamamasi arpaya dayali vadediem sodzlemesinin olgturulmasi

ihtimalini zayiflatmaktadir.
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Bir tarimsal Urindn vadeli slemlere konu olabilme ihtimalini arttiran
etkenlerden biri de o Urtine dayali makbuz senetiersinin varlgidir. Arpaya dayall
bir makbuz senedi sistemi kurulmatm. Bu durum arpanin vadelslemlere konu
olabilmesi acisindan bir dezavantaj nggldedir. Tarimsal acidan yeni Urin
gelistirmede 6nemli bir dier husus ise lisansh depolarin vaudir. Arpaya dayali
lisansli depo mevcut gedir.

Urlinle ilgili standardizasyonun ganmasi da tarimsal Uriinlere dayali yeni
sozleme gelstirmede 6nemli bir husustur. Bu ac¢idan balgidda, arpa ile ilgili bir

standardizasyon s6z konusugiidir.

Tablo 3.51: Yeni Tarimsal Uriinlerin Vadelslemelere Konu Olméhtimalleri

Tarimsal Uriiniin Vadeli islemlere | Misir Findik Zeytinyagi Arpa

Konu Olabilmesi icin Gerekli

Hususlar

Rekabete Dayall Piyasa Yok Var Var Yok

flgili  Ortiniin  Arz ve Talep| Yuksek | Yiksek | Yiiksek Uretim

Rakamlarinin BiyuikIgii Uretim Uretim Uretim Rakamlari
Hacmi Hacmi Hacmi Sarekli

Degil

flgili Uriinde Borsa Gelerig Yok Var Var Yok

Urainlellgili Standardizasyon Yok Yok Var Yok

Makbuz Senedinin Vagh Var Yok Yok Yok

Lisansli Depoculuk Sistemi Yok Var Yok Yok

Dis Ticaret Rejimi Yiksek | Serbest Serbest Yuksek
Vergi Vergi
Oranlari Oranlari

Yukaridaki tabloda onceki kisimlardagi@len fiyatlara devlet midahalesinin
olmamasi kriteri incelenmegtir. Cunkd bu, ilgili Grandn vadeli siemlere konu

olabilmesi acisindan Blabasina bir engel dgldir.

Tablodan genel bir sonuca gillanak istenirse; misirda hentiz bir borsa

gelenginin olusmamasi, gerekli standardizasyonuglaaamamasi, lisansli depoculuk
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sisteminin gelememesi gibi nedenlerle bir vadeklem kurulabilmesi mumkin

gorilmemektedir.

Findik deisik borsalarda yiksekslem hacmine sahiptir ve findikta lisansli
depoculuk sistemi galnistir. Uretim rakamlari yiksek miktardadir. Bu acian
bakildginda s6z konusu urinde gelecekte bir vadgéim sozlgmesinin kurulmasi

mimkun gorulmektedir.

Zeytinyaa icin ise s6z konusu Urtinde gerekli standardizasgosglanmasi,
uretim rakamlarinin yikselji, rekabete dayali piyasanin v@rlibu Grinin vadel

islemlere konu olabilmesi agisindan avantaj ritetiedir.
Arpa icin ulgilan sonugclar ise yukaridaki tabkpgindasoyle 6zetlenebilir;

Arpanin yillar itibariyle tretim rakamlarindaki ilstarsizlik bu tGrinin vadeli
islemlere konu olabilmesi acgisindan en buylk engiderbiridir. S6z konusu Urinde
borsa gelengnin olusmamg olmamasi, makbuz senedi sisteminin olmamasi vekber
standardizasyonun @anamamasi nedeniyle arpanin vadglemlere konu olmasi

yakin zamanda mumkun gorilmemektedir.
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