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Sunus

Butlin caba daha zengin bir iilke i¢in...

Turkiye bugun Turk mutesebbislerinin degerli cabalari ile dunyadaki 20. gelismis ekonomi si-
ralamasina gelmigtir.

Bu bizim icin yeterli bir yer degildir. Bu trendin, gelismis 10 Ulke arasina girinceye kadar bu-
tUn hiziyla devam etmesi gerekiyor.

Burada énem tasiyan deger sadece maddi kazanimlar degildir. CUnkl sadece para ka-
zanarak paranizi koruyamazsiniz. Paranizi koruyacak, isletecek ve miktar buytdukce bu-
yuyen riskini azaltacak mekanizmalar da gelistirmek zorundayiz.

Bu anlamda Turkiye'de Vadeli i§lem borsalarn buyUk dnem tasiyor. Vadeli i§lem Piyasasi, bir
malin taraflar arasinda yapilan anlasma sonucu belirli bir fiyattan ileriki  bir tarihe teslim
edilmek Uzere alim satim sézlesmelerinin yapildigi ve bu sézlesmelerin el degistirdigi bor-
salardir.

Yani bir anlomda artik mallarin Ureticiler tarafindan da farkll alanlarda ve farkl sekillerde
degerlendirilebileceginin cagdas modeli olarak d&numuzdeki ydntemdir.
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Tark insani igin hentz ¢ok yeni olan bu kavramin genis toplum kitleleri tarafindan daha iyi
anlasiimasi icin buyUk gayretler gerekmektedir.

TOBB olarak, Gaziosmanpasa Universitesi Ziraat FakUltesi Tanm Ekonomisi arastirma gorev-
lilerinden Dr.Gillistan ERDAL'In “TUrkiye'de Vadeli i§lemler Piyasasi Ve Bazi Tanmsal Urtinler
Uzerinde Uygulanabilirligi” baslikll doktora tezini kitap haline getirip yayimlamakia, bu alan-
daki boglugun doldurulmasina ve bilginin yayginlasmasina katkida bulundugumuza inani-
yoruz.

Bu calismaya emegi gecen herkesi kutluyorum. Ulkemizin ve insanlanmizin zenginligine de-
ger katacak bilimsel calismalarn daha da ¢cogalmasini femenni ediyorum.

M. Rifat HISARCIKLIOGLU
TOBB Bagkani
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Onsoz

Tarkiye'de tanm sektdrt, ekonominin itici guct olmasi nedeniyle hala dnemili bir sektér ko-
numundadir. Ancak tanm sektérinde yapisal bir ¢ok sorunun yasandigr da bilinmektedir.
Bu sorunlarin baginda isletme &lceklerinin kicUklugu, Ureticilerin organize olamamalar ve
tanm drdnleri piyasalarnin dizensizligi gelmektedir.

Tanm sektdérinde bu yapisal sorunlarnn giderilmesinde, tanm Urdnleri piyasalarini dizenleyi-
ci 6bnlemlerin alinmasi ayri bir Sneme sahiptir. Gelismis Ulkelerde tanm drdnleri piyasalarin-
da Urdn borsalar en Snemli arac konumunda iken, Turkiye’de béyle bir yapllanma henlz
yeterince gelistirilememistir.

Bu calismada, Turkiye’de tarm Grinlerinin pazarlanmasinda Vadeli islemler Piyasasinin ya-
pilabilifligi ve basarsi icin 6ngdrulen hususlar dikkate alinarak dncelikle hangi Urinler Gze-
rinde uygulanabilecegdi konusu incelenmistir.

Calismanin Turkiye'de bu konuda yapilacak bilimsel calismalar icin yol gdsterici bir dzellik
tasilyacagi ve ilgili borsalarda faaliyet gbsteren birimlere fayda saglayacagdr inancindo-
yim.

Calsmamin her asamasinda kiymetli fikir ve dnerileriyle beni ydnlendirerek yardimci olan
degerli hocam ve danismanin Sayin Prof.Dr. A. Zafer GURLER’e sonsuz tesekkur ederim.

Calismamda sikca fikirlerine basvurdugum ve sonsuz yardimlarni gérdidgum kiymetli ho-
cam ve bslum baskanim Sayin Prof.Dr. Kemal ESENGUN’e tesekkirim borcun étesinde-
dir.
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Arastirmam boyunca yardimlarni gérddgum Sayin Yrd.Dog¢.Dr. Halil KIZILASLAN a ve Sayin
Yrd.Doc.Dr. Osman CEVIK'e cok tesekkir ederim.

Calismamin verilerinin derlenmesinde buyUk katkilar saglayan Turkiye Odalar ve Borsalar
Birligi elemanlanndan Sayin Gékhan MIRAHMETOGLU na ve calismamin analiz asamasin-
da yardimlanni gérdigim Sayin Yrd.Doc.Dr. Ahmet Kibar CETIN’e de ayrica tesekkir ede-
rim.

Calismamin bilim ¢evrelerine ve kamuoyuna duyurulmasi konusunda bUyuk nezaket gos-
teren basta Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi Baskani Sayin Rifat HISARCIKLIOGLU na ve Yo-
netim Kurulu Uyelerine tesekklr ederim.

Arastirmamin basiminda emegi gecen tUm ¢alisanlara da ayrica tesekkdr ederim.

Her zaman maddi ve manevi ydnden beni destekleyen ve sabrini esirgemeyen kiymetli
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sonsuz tegekkUrlerimi sunarnm.

Dr. Gilistan ERDAL

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi




TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PiYASASI VE
BAZI TARIMSAL URUNLER UZERINDE UYGULANABILIRLIGI

SUNUS .o 3
ONSOZ ..o b 7
ICINDEKILER ...........cocvviviiiiiiiieicet ettt ettt 9
CIZELGELER, CIZIMLER, SEKILLER LISTESI ...........ccccvviviiiiiiisioseies oo 11
OZET ..ot 12
ABSTRACT .. 13
o GIRIS oo s 15
1.1, KONUNUN ONEMI .ot 15
1.2. Konunun AMACI V& KAPSOMI ...vviiiiieiiiiiiiieeaiisesivae s ivae st e e vee e s sine s e 19
2. LITERATUR OZETLERI .......cccocoviiiiiiieiiiiiieeie ettt 21
3. MATERYAL VE YONTEM .........cccocoviiiiiiiiiiiiiiiiissiess st 26
.10 IMOTEIYAL i 26
3.2, YONTEIM Lttt e 27
3.2.1. Arastrmada Yer Alan Tarimsal Urtinlerin Belirenmesinde

KUllanIan YONTEM ..o 27

3.2.2. Belilenen Tarmsal Urdnlerin Vadeli isliemler Piyasasinda Islem
Gorebilme Durumunun incelenmesinde Kullanilan Yontem ................ 27
4. TURKIYE'DE TICARET BORSALARI .............ooovviiiiiiiiiiiniiicesiesssese e, 33
4.1. Ticaret Borsalannin Tanimi ve OzellKISri ... 33
4.2. Ticaret Borsalannin Tarihgesi ve Meveut DUrUMU ... 34
4.3, Ticaret Borsalarnin Mevcut Alt Yapisi, islevieri ve Gorevieri ..., 37
4.4, Ticaret BorsalarniN YOIQIIQIN ......ccoiiiiiiiiia e 39
5. VADELI ISLEMLER PIYASALARI ............c.coooviiiiiiiiiiiisieieieeete ettt 46
5.1. Vadeli islemler Piyasalannin Kurumsal ANGIZI ..........cocoovevnerinerenereneneseeenies 47
5.2. Vadeli islemler Piyasalannda islem Cesitlern ..., 50
5.2.1. Vadeli islemler Piyasalarnnda Forward islemleri ..........c..cccovvevivenivnnnn. 50
5.2.1.1. Forward Islemlerin Ozellikleri ve Islevier ... 51

5.2.1.2. Forward islemlere Konu Olan Kiymetler ve Uygulama Sekli ... 52
5.2.1.3. Forward Sézlesmelerinin Taraflara Sagladigr Avantaj ve
DezAVANTAJIAN oo 57

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi




TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PiYASASI VE
BAZI TARIMSAL URUNLER UZERINDE UYGULANABILIRLIGI

5.2.2. Vadeli islemler Piyasalarnda Futures islemleri ..........c..ccocoveeivieiiveinnnn,
5.2.2.1. Futures islemlerin Ozellikleri ve Islevieri ...,
5.2.2.2. Futures Piyasalarin OrganizasyOnU ..........cccevvvvivieniiieniininiinen
5.2.2.3. Futures Islemlere Konu Olan Kiymetler ...,

5.2.2.2.3.1. Mala Dayall Futures SO6zlesmesi ........ooovvvvvviiiiinnn,
5.2.2.4. Futures Islemlerin ISISYisi .........c.cccvviviieieiiicieseeee s
5.2.2.5. Futures Sézlesmelerin Sona Ermesi ve Teslim ..o,
5.2.2.6. Futures islemlerde Fiyatlandima ...,
5.2.2.6.1. Spot Fiyatlar ...,
5.2.2.6.2. Futures Fiyatlar ........cccccoiiiiiiiiice
5.2.2.7. Futures islemlerin Avantaj ve Dezavantajlar ...,

5.2.2.8. Forward Sézlesmeler lle Futures Sézlesmeler

Arasindaki FArKIQr ...

5.2.3. Vadeli islemler Piyasalarnnda Opsiyon Islemler ...,
5.2.3.1. Opsiyon islemlerin Ozellik ve Islevieri ...,
5.2.3.2. Opsiyon Fiyatinin (Opsiyon Primi) Belirlenmesi ...............ccveve.
5.2.3.3. Opsiyon Sdzlesmelerinin Avantaj ve Dezavantajlar ...............

5.2.3.4. Futures Sozlesmeler ile Opsiyon Sézlesmeleri

Arasindaki FArKIQr ...

6. TURKIYE'DE VADELI ISLEMLER PIYASASI ........cc.ccooovviviiiiiiiiirisissesesesssese o,
6.1. Tarihcesi, Meveut Durumu ve OzellKIEH ..........c.cccoevivvviineeeriseeee e,

7. TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PIYASASINA POTANSIYEL OLABILECEK URUNLER ......
7.1. Potansiyel Urtinlerin BEENMES] ........c.cccviieeoeeeeeeeeeeeeeeeeeee et

7.2. Potansiyel Urtinlerin Vadeli Islemler Piyasasinda islem Gérebilme Durumu ..
7.2.1. Tanmsal Urtin Fiyatindaki Dalgalanmalar ve Kamu MUdahalesi ........
7.2.1.1. Pamuk Fiyatlarnndaki Degisim Belirsizligi ve Pamuga

Uygulanan Desteklemeler .......ccccccoiiiiii

7.2.1.2. Bugday Fiyatlarindak Degdisim Belirsizligi ve Bugdaya
Uygulanan Desteklemeler ...,
7.2.2. Pamuk ve Bugday'da Piyasa SIStemi ...
7.2.2.1. Pamugun Piyasa SISTEMI ...ooviviiiiiiiii
7.2.2.2. Bugdayin Piyasa SiStemMi .......cooiviiiiiiiiiiii
7.2.3. Pamuk ve Bugdayin Ticaret Borsalarndaki Durumu ...........cccccvivienins
7.2.4. Pamuk ve Bugdayda Standardizasyon ........c.cccccvviieiiiiiniiiinieasie
7.2.5. Pamuk ve Bugdayda Vadeli islemlerin Gerekliligi ............ccccccvvvrnin,
8. SONUG VE ONERILER ..........c.ccoovviviiiiiiiiiiiieeeessts s
KAYNAKGCA ..ottt

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi




TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PiYASASI VE
BAZI TARIMSAL URUNLER UZERINDE UYGULANABILIRLIGI

Cizelgeler, Cizimler ve

>
Sekiller Listesi
Sekiller Listesi
CIZELGELER LISTESI
4.1. Turkiye’deki Ticaret Borsalarinin iglem Hacimleri ve Tanmsal Hasilladaki Payi .... 37
5.1. Forward Sézlesmeler ile Futures Sézlesmeler Arasindaki Farklar .............ccueeeee 78
5.2. Futures Sézlesmeler ile Opsiyon Sézlesmeleri Arasindaki Farklar ...........cceceeeiee 84
5.3. Forward, Futures ve Opsiyon islemlerinin Karsilashnlmasi .............c.ceeeeveeereecrecnne. 85
6.1. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin Hissedar YAPISI .........cccceeeeeueeecueerescseeeceseennnns 88
7.1. Turkiye’de Bolgeler itibariyle En Onemli Ticaret Borsalar .............cccceeeecucreeceenee. 91
7.2. istanbul Ticaret Borsasinda Yillar itibariyle islem Géren ilk Bes Uriin .................... 93
7.3. izmir Ticaret Borsasinda Yillar itibariyle islem Géren ilk Bes Urlin .........cc.ccccuueeeee 04
7.4. Adana Ticaret Borsasinda Yillar itibariyle islem Géren ilk Bes Uriin ..................... 95
7.5. Konya Ticaret Borsasinda Yillar itibariyle islem Goéren ilk Bes Uriin ...................... 96
7.6. Gaziantep Ticaret Borsasinda Yillar itibariyle islem Géren ilk Bes Uriin ............... 97
7.7. Giresun Ticaret Borsasinda Yillar itibariyle islem Géren ilk Bes Uriin .................... 98
7.8. Malatya Ticaret Borsasinda Yillar itibariyle islem Géren ilk Bes Uriin ................... 99
7.9. Pamuk Fiyatlan Degisim Serisinin GARCH Modellenmesi .............ccccvvuviiicciuncnnns 104
7.10. Pamuk Fiyatlan GARCH Serisinin Tanimlayici istatistiKleri ..........cevreeeeereecerenene. 105
7.11. Pamuk Fiyatlarn ve Prim MikIQrlQri ............oooie s 108
7.12. Bugday Fiyatlan Degisim Serisinin ARCH Modellenmesi ..........cccoervvrnierinnnnnnn. 111
7.13. Bugday Fiyatian ARCH Serisinin Tanimlayici istatistikleri ..............ccceueerrreenuennee. 111
7.14. Bugday Destekleme Alim Fiyatlarn ve Degisim .........ccccooorierirriericencrneereeeens 115
7.15. Birliklerin KGtli Pamuk Alim Miktarlan ve Toplam Uretimdeki Paylar ............... 118
7.16. Bazi Borsalarda Lif ve Kiitlii Pamuk islem HAcmi ........cc.ccoceeeveeeeecveeereeieeeseeeenns 119
7.17. Tirkiye’nin Pamuk Uretim, Tiiketim ve Dig Ticareti ..........cocveueevrereerererseenessseenennes 121
7.18. Toprak Mahsulleri Ofisi Bugday Alim Miktarlar ... 123
7.19. Bazi Borsalarda Bugday islem HACMI ..........cc.ecueecveureeeteceeee s senaees 124
7.20. Tarkiye’nin Bugday Uretim, Tiketim ve Dis Ticareti .......ccceviiiiiiriirceecceeecees 125

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi




TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PiYASASI VE
BAZI TARIMSAL URUNLER UZERINDE UYGULANABILIRLIGI

CIZIMLER LISTESI

5.1, Risk = KOZANG TISKISI ......cvoeurverrcecrctecaerecseeesecseeeses e ses s s sess s sesssessssssessssnssessnens 53
7.1. 1990-2004 Dénemi igin Pamuk Spot Piyasasi Aylik Voldtilitesi .........cccccccvernnenn. 107
7.2. 1990-2004 D6nemi igin Bugday Spot Piyasasi Aylik Voldtilitesi .............cccocueen.ee. 112

SEKILLER LISTESI

4.1. Ticaret Borsasinin Olmadigi Ortamlarda Uriin PAzaranmasi ............ceevevereeeecsenenns 40
4.2, Uriin Tescili Yapilan Ticaret Borsalannda islem SUreci ..........oveeeveereernerreessesnenen. 42
4.3. Satis Salonu Bulunan Ticaret Borsalannda islem SUreci ..........oocuveueeerveurecreeneennne. 43
4.4. Laboratuarn ve Sahs Salonu Bulunan Ticaret Borsalannda islem Siireci ................ 45
5.1. Forward SOzIesmesi SUIeSi ..........cccueveeiiriciiniiini e 83
5.2. Forward isleminde UzZIASma SUFEC .........cceeureercurecreeineeseeseesseesessssessssessessssssesanens 56
5.3. Forward Sézlesmenin Tamamlanmast SUrEC ... 56
5.4. Futures islemlerin Yapildigi Organize Borsalann Genel YOpPIS ...........ccoceveereeerennn. 61
5.5. Futures islemlerde EMIr SUIECH .........ccecueeeueurecreesreeseesees s sesessessesssessssessessssssesasens 70
5.6. Futures Sdzlesmelerde ISIem SUrECI .......ccvwureeeereureeeresrensresresssessessssessessssessesssessens 71
5.7. Futures Sozlesmelerde Teslim Sistemi SUreCi ..........cccooveivenccicninsncsceeee 74

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi




TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PiYASASI VE
BAZI TARIMSAL URUNLER UZERINDE UYGULANABILIRLIGI

OzET

TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PIYASASI
VE
BAZI TARIMSAL URUNLER UZERINDE UYGULANABILIRLIGI

Bu arastirmanin amaci, Turkiye'de vadeli islemler piyasasini genel &zellikleri ile ortaya
koymak, bu piyasada islem gérebilecek potansiyel tanmsal Urlnleri belilemek ve bu Urdn-
lerin vadeli islemler piyasasina uyumunu analiz etmektir. Calismada kullanilan veriler, izrnir
Ticaret Borsasl ve Konya Ticaret Borsasinin aylik bultenlerinden saglanarak, Ocak 1994 bas-
langicl Kasim 2004 bitigli olmak Uzere toplam 178 adet veri seti aylik zaman serileri seklinde
olusturulmustur. Vadeli islemler piyasasina potansiyel olabilecek Urlinler belirlenirken, Turki-
ye'de bolgeler itibariyle tum ticaret borsalarinin islem hacimleri incelenmis, en yuksek islem
hacmi olan borsalarda en fazla islem géren Urdnler dikkate alinmigtir. Yapilan incelemede
TUrkiye'de vadeli islemler piyasasina potansiyel olabilecek UrUnlerin pamuk ve bugday ol-
dugu belirlenmigtir. Bu Grunlerin vadeli islemler piyasasina uyumu, fiyat dalgalanmalar ve
kamu mudahalesi, piyasa sistemi, borsa geleneginin varlidi, standardizasyon ve vadeli is-
lemlere duyulan ihtiyac gibi uygunluk kriterleri bakimindan analiz edilmistir. Bu kriterlerden
en 6nemlisi olan fiyat dalgalanmalannin analizinde, Urnlerin fiyat degisim belirsizlikleri in-
celenmigtir. Bu kapsamda pamuk fiyatlarn degisim belirsizliginin - aylik zaman serileri
GARCH(1,1) modeli ile, bugday fiyatlarn degdisim belirsizliginin ayllk zaman serileri de
ARCH(1) modeli ile ortaya konulmustur.

Calismada yapilan modelleme ve testler sonucunda, pamuk fiyatlarndaki volafilitenin
dUsuk sapmalar géstermesine karsin uzun dénemli oldugu, bugday fiyatlanndaki volatilite-
nin ise yUksek sapmalar gésterdigi ama kisa dénemli oldugu gérdlmugttr. Yapllan analiz-
lerde her iki Urinde de vadeli islemler piyasasina ihtiya¢ duyulmakla beraber pamugun bu
piyasada daha basarili islem gérebilecedi belirlenmigtir.

Sonug olarak vadeli islemler piyasasl her iki Grinde de olusan fiyat volatilitesine karsi
hem alici ve saticisi hem de yatinmcisi icin gerekli gértlen bir risk ydnetim araci oldugu ve
bu piyasasin etkinliginin artinimasi gerektigi vurgulanmustir.

Anahtar Kelimeler : Ticaret Borsalari, Vadeli i§lemler Piyasasi, ARCH/GARCH,

Volatilite, Pamuk, Bugday.
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ABSTRACT

THE FUTURES MARKETS IN TURKEY AND THEIR ADAPTABILITY ON SOME AGRICULTURAL
PRODUCTS

The aim of this study is o present the general features of the Future Markets in Turkey
and to determine the kinds of agricultural products which may be favourable to come on
this market and also the adaptability of these products to such markets. The data used in
the present study was obtained from the monthly bulletins released by Konya and Ilzmir
Commodity Exchanges. The data obtained from 178 individuals between January 1994
and November 2004 were included in the analyses. To determine the products which are
potentially suitable to come on futures markets, the capacity of all the commercial fran-
sactions in the commodity exchanges in various regions of Turkey were taken intfo acco-
unt. The products with the highest rates of trade in the markets with the highest capacity
of commercial fransactions, were included in the statistical calculations. The search of the
data revealed that wheat and cotton were the two primary products that have potenti-
al marketing capacity in futures markets. The adaptability of these products in the mar-
kets were determined due to several factors such as price fluctiations and state interven-
fions, marketing procedures, the established fraditions in commodity exchanges, standar-
dization and the need for fime bargain in the country. The uncertainty of change in the
market prices of these products was taken as a basis for an analysis of price fluctuation
which appear to be the most notable of the above criteria. A time series of monthly un-
certainty of change in cotton prices was modelled as GARCH(1,1) and that in wheat was
modelled of ARCH(1).

The results of modelling and testing revealed that the volatility of cotton prices presen-
ted lower deviation in a relatively longer period of time whereas the wheat prices showed
higher deviation in a shorter time range. The analyses demonstrated that in marketing of
both products futures marketing is necessary, however cofton seems to have a better
chance of frade in this market.

In conclusion, we should say that futures markets is proved to be the means of mana-
gement of risk for purchasers, sellers and investing entferprises and this type of marketing
should be made more effective.

Keywords : Commodity Exchanges, Futures Markets, ARCH/GARCH, Volatility,
Cotton, Wheat.
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1.GIRIS

1.1. Konunun Onemi

Ekonomi iiminin ortaya cikmasinin nedeni, insanlarnn ihtiyaclarna gére kaynak-
larn sinirl olmasi ve bu kit kaynaklarnn farkl kitlelerdeki insanlarnn intiyaclanndan
bir kismini karsilamak suretiyle alternatif kullanma olanaklarnin aranmasidir
(Ustiinel, 1994).

Diger bir degisle ekonomik sistemlerin varolus nedenlerinden birisi de, insanlar
icin rasyonel bicimde Uretim ve tUketimin organize edilmesi zorunlulugudur.

Kit kaynaklar etkin bicimde kullonmak ve Uretim imkanlar sininni genisleterek
rasyonel anlamda mal ve hizmet sunmak icin piyasada rekabetci bir sistemin
olusmasi gerekir. Ayni zamanda, rekabetci piyasa mekanizmasinin kaynak kullo-
niminda etkinligi saglamada ¢cagin genel kabul gérmus bir ekonomik sistemi ola-
rak evrensellestigi de bilinmektedir.

Bu tip bir piyasa mekanizmasinin, birbiriyle etkilesimde bulunan ve birbirini den-
geleyen U¢ ana bilesen Uzerinde kurulmasi gerektidi, bu ana bilesenlerin ise; pa-
ra, sermaye ve mal piyasalar oldugu belirfiimektedir (Erez,1994). Bunlardan mall
piyasalar ¢alismanin amaciyla butinlesmektedir.

Mal piyasalari, sanayi trdnlerinden tarim Urdnlerine kadar uzanan ¢ok genis bir
yelpazeyi kapsar. Bu genis yelpaze icinde tanm Urdnleri piyasasi Turkiye ekono-
misi icinde dnemli bir yer tutmaktadir. CUnkd; sanayilesmeye agirlik veren ekono-
mik kalkinma sUrecinde Turkiye'de, 2004 yili verilerine gére halen GSMH'nIn
%11.2sini, toplam istihdamin %34"Unt olusturan tanm kesimi, mevcut yapisiyla Ul-
ke nufusunun yarnsina yakininin gecim kaynagini olusturmaktadir,
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Bu durumda, rekabeftci bir piyasa ekonomisi olusturmak icin genelde mal pi-
yasalarini, ézelde tarnm Urdnleri piyasalarini, para ve sermaye piyasalaryla enteg-
re ederek piyasalarnn kurumsallasmasini saglayan ve Tarkiye'de vadeli islem piya-
salarnna geciste bir arag olan ficaret borsalarnnin énemi artmaktadir.

*Ticaret borsalari; 5174 sayil kanunun 28. maddesine gére kanunda yazil esas-
lar dahilinde borsaya konu olan maddelerin alim ve satimi, fiyatlarn tespit ve ila-
niisleriyle mesgul olmak Uzere kurulan tuzel kisilige haiz kamu kurumlandir”.

Turkiye’'de ilk kez 1891 yilinda izmir Ticaret Borsasinin kuruimasiyla baslayan ta-
rnmsal trdnlere dayal borsacilik hareketi dzellikle cumhuriyetin kurulusundan son-
ra sayica buyuk bir gelisme gdstermis ve 2002 itibariyle tanm Urdnlerinin islem gor-
dugu borsalarin sayist 110°a ulasmigtir.

Uran borsalannin geligtiriimesi ve vadeli islem piyasalanna gecis icin, 1994'te
baslayan ve sonuc¢ alinamayan proje ¢alismalar, 1998 yilinda Dunya Bankasi
destekli, Sanayi ve Ticaret Bakanh@inin koordinatérliginde yeniden gindeme
gelmigtir. B&ylece Urun borsalannin gelistirilebilmesi icin, Dunya Bankasi kaynakla-
rnndan 4 milyon ABD dolar tutarinda kredi saglanmistir ( Anonymous, 2001a).

Bu cerceve icinde ticaret borsalar; arz ve talebe gore fiyatlarn olustugu ve
olusan fiyatlann tescil ve ilan edildigi ideal bir pazarlaoma dizeninin ortaya ¢ikmao-
sina olanak veren kuruluglardir. Bu nedenle tarm kesimi agisindan bakildiginda, ti-
caret borsalarinin ayni zamanda organize olmus tanmsal drinler piyasasi oldugu
da ifade edilebilir (Erez,1994).

Tarm Urdnlerinin dogal ézelliklerinden biri olarak kabul edilen arzdaki dalga-
lanmalar, pazar talebinde olusan dalgalanmalarla birlikte Gretici agisindan bu-
yUk riskler olusturmaktadir. Arz ve talepteki dalgalanmalar Urdn fiyatlarni olumsuz
etkiledikleri zaman, Ureticiler Snemli sorunlarla karsilagirlar. Fiyatlardaki blyudk inis
ve cikislar pazarlarn yapisini ve isleyisini degistirebilmektedir.

Fiyat dalgalanmalar karsisinda Ureticiler yetistirecekleri Urin ¢cesidi konusunda
kararsiz kalirlar. Arzdaki dusus piyasa dengesini bozarken, arzin arfmasi Ureticinin
gelirinde yine olumsuz etkiler yaratmaktadir. Devlet destekleri de bozulan denge-
leri tam dUzeltmemektedir (An,1999). Buna kargin, ficaret borsalan yoluyla alim
satim, ¢cok sayida alici ve saticinin fiyat olusumuna katki saglamasi nedeniyle ser-
best piyasa kosullarina uygun bir isleyisi yansittigi séylenebilir. Ticaret borsalarnda
alici ve saticilar, diger butun alici ve satficilan haberdar edecek sekilde alm veya
satim tekliflerini belirrmekte, bu teklif, fiyat ve miktar olarak karsilik buldugunda,
taraflarin alim satim islemini gerceklestirdigi ifade edilmektedir (Simsaroglu,2002).
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Turkiye’de ticaret borsalari islem hacmi 1990 yilinda, 7 189 milyon dolar iken
2002 yiinda 15 571 milyon dolara yukselmistir. Tanm sektérd GSMH degeri dikkate
alindiginda 2002 yiinda GSMH ile ticaret borsalarnin islem hacmi orani
%71,50dir,

Ticaret borsalarinda alici ve saticilar, bir malin pesin alicisi veya belirli bir opsi-
yona goére vadeli saticisi olarak yer aldiklarnda, bir asamada kazanip, diger bir
asamada kaybedebilir. Ticaretin yarattigi bu risk sonucu, ticaret borsalarinin, spot
piyasalarn arz ve talep dengesizliklerinden kaynaklanan dalgalanmalara karsi
alici ve saticilan daha iyi korumak icin vadeli islemler piyasasi adiyla yeni arayis-
lan gundeme getirmistir (An, 1999).

Vadeli islemler piyasasi; bir malin (tanmsal mal, de@erli maden, dbviz, hazine
bonosu, devlet tahvili, borsa endeksi) taraflar arasinda yapilan anlasma sonucu
belirli bir fiyattan ileriki bir tarinte teslim edilmek Uzere alim satim sézlegsmelerinin
yaplldigi ve bu sdézlesmelerin el degistirdigi borsalardir (Karsh,1994).

Alis ve satis sirasindaki karar asamasi, Ureticinin her Uretim déneminde karsilas-
f1igr en dSnemli sorundur. Hasat gerceklesmeden bitkisel ve hayvansal trdnlerini so-
tan Uretici, kendisi icin gerekli olan girdileri saglamaya ¢alisir. Bdylece Urdnl tes-
lim etmeden, cesitli risklerden uzaklasmig olur. Bu tUr islemlere (Forward Contrac-
fin@) sézlesmeli ciff¢ilik denir. Vadeli islemler ise forward isleminin biraz daha orga-
nize edilmis seklidir. Burada gercek mallar yerine kagitlar el degistirmektedir
(Allen ve ark, 1985).

Vadeli islem piyasalarinin tfemeli vadeli islem kontratlarna dayanmaktadir. Bu
kontratlar uzun yillardan beri gelismis Ulkelerde depolanabilir Urdnlerde (tahillar,
pamuk,ydn vb.) kullaniimaktadir. Bunun yani sira cabuk bozulabilen fakat depo-
lanmasi mUmkan olan tereyad ve yumurtada da bu sistem gorulUrken, 1964 yilin-
dan itibaren Chicago Ticaret Borsasinda canli hayvanlarin alinip satiimasina bas-
lanmigtir (Shepherd ve Futrell, 1982).

GUnUumuzde vadeli islem piyasalar faiz, ddviz ve endeks enstrumanlarinin da
islem goérdugu, trilyon dolarlarnn ¢cok kisa bir strede el degistirdigi ve borsalarin bir-
leserek 24 saat boyunca islem yapabildikleri piyasalar haline gelmistir
(Ansoy, Odyakmaz 2001).

Vadeli islem piyasalarinin, bagaril bir bicimde uygulandidi Ulkelerde, Uretimde
surekli bir gelisme, verimliligin - arfmasi, tfarmsal drinlerde kendi kendine ye-
terliligin dinamik bir gelismeye ulasmasi, finansal guvence sistemi ile islemleri yo-
panlara fam bir glvencenin saglanmasi, ekonomiye ve piyasaya likitide kazan-
dirmasi gibi bir cok fayda sagladigr gérulmektedir (Seyidoglu,1992).
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Vadeli islem piyasalari, TUrk ekonomisini ve finans sistemini dunya ekonomisi ile
butdnlestirme hedefinin gerceklestiriimesine katkida bulunabilecek éSnemli arac-
lardan birisi olarak 1989 yilindan bu yana Turkiye'nin ekonomi gindeminde olan
bir konudur. 18 Ocak 1992 tarihinde ilan edilen “Ekonomik Dengeleme, Uretim ve
Atlim” kararlarnnda vadeli islem ve obsiyon piyasalarinin kurulmasi Sngoralmagtar
(Gazanfer,1994). Yaklosik on yil stiren incelemeler ve arastirmalardan sonra 17
Haziran 2002 tarihinde izmir Ticaret Borsasi blinyesinde Vadeli islemler ve Opsiyon
Borsasi A.S. resmi olarak kurulmus (www.itb.org.ir) ve 4 Subat 2005 tarihinde tamao-
men faaliyetine baglamistir.

Sonucta vadeli islem piyasasi olarak tfanimlanabilecek bu sistem, uluslararasi
standartlarda, yuksek likiditeli, yUksek katiimli, dinyadaki benzerleri dlcutinde
olusturulmasi &ngdralmustdr. Dolayisiyla tim kurumsal ve kisisel yatinmcilara risk
yonetim araclarnin sunulmasi sonucunda, risk fransferinin saglanmasina yani
hedging (riskten korunma) imkani fanlyacak piyasalarin varligr mumkuan olacak-
fir. Bununla beraber, ileriye ybnelik fiyat olusum ortami saglayarak finans ve mal
piyasalarindaki liberallesme etkinligine katkida bulunacadr dusunulmektedir
(www.itb.org.ir).

Ozellikleri dolayisiyla vadeli islem piyasalar, finans ve risk aktarma diger bir ifa-
deyle bir hedging araclannin basinda gelmektedir. Ureticiler, Uretim planlarini,
Uretim tercihlerini ve Uretfim ikame imkanlarnni daha gercekci bir sekilde yapabil-
mek icin piyasa kosullarnna daha duyarl olacaklardir. Sanayi sektdru ise, borsa-
dan aldidi fiyat sinyallerini degerlendirerek istikrarli fiyat Uzerinden girdi temin ede-
bilecek, borsada olusan fiyatiara bakarak tretim maliyetlerini ve satis fiyatini ger-
cekci bir sekilde planlayip, dis ve i¢c piyasaya karsi yakumlultklerini zamaninda ye-
rine getirebilme olanagi bulabilecektir. ithalat ve ihracatcr acisindan dinya fiyat-
lanyla ticaret yapma olanagina kavusulabilecedi, uluslararasi piyasalarda reka-
bet glcUnun artacagi ifade edilebilir. CUnku, fiyat riskinden korunan ihracatgil, is-
tikrarll bir gelire kavustugunda, pazar payini artirma intiyact duyacagi dusunudle-
bilir.

S6z konusu olgular dikkate alindiginda, vadeli islem piyasalarinin tarnm sekté-
rine dolayisiyla da Turkiye ekonomisine saglayacagi katkilar bakimindan énem-
li oldugu sonucuna varilabilir.

Ayrica, Turkiye ekonomisi acisindan kurulmus ya da kurulacak bir vadeli islem-
ler piyasalari, bunyesinde islem gérecek Urdnun fiyatinin, uluslararasi piyasa kosul-
laricinde, gercekci bir sekilde olusmasini saglayarak, kamunun mali ydkdnu azal-
tacaktir,
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Diger bir degisle Urdn piyasasinda arzin dalgali, talebin ise strekli olmasindan
ortaya c¢ikan dengesizlikleri ve piyasasinin eksikligini gidermek icin gelistirilen ve
destekleme politikalarni tamamlayici bir sistemi de beraberinde getirecedi sUp-
hesizdir.

Ekonomide, mevcut fiyat risklerinden zarar géren Ureticilerin ve mali kesimin bu
riskleri profesyonel kesime aktarmalarinda oldukca etkin rol oynayan vadeli islem
piyasalarinin Turkiye’de baslangi¢ olarak en iyi, hangi tarmsal Urdn ya da Urdnler-
de basar gosterebilecedi bSnem arz etmektedir.

1.2. Konunun Amaci ve Kapsami

Ticaret borsalar bunyelerinde olusan fiyatlar nedeniyle ve dzellikle vadeli islem
piyasalaryla tarnmsal pazarlamanin ilk asamasinda yer alan, *hangi Urnun yetis-
tirlecedi” sorunu da bir dlctde acikliga kavusmaktadir. Uretici, borsalardan aldi-
Qi fiyat sinyalleriile gelecege ddnUk Uretim, plan ve programlar yapabilmekte ve
bu sekilde kendini ybnlendirebilmektedir. Ancak bu tur bir etkinin iyi drgutlenmis
ve organize olmus, her turld alt yapi eksiklikleri giderilmis ticaret borsalarn ve 6zel-
likle vadeli islemlerin uygulandidi borsalar sayesinde mumkUun olabilecegini belirt-
mek gerekir.

Cunkd, dunya’da kurulan vadeli islem piyasalarnin kimileri basart ile islerken ki-
mileri de baslamasindan kisa bir stre sonra isleyemez hale gelmistir.

Tarkiye'de olasi bir basarnisizik vadeli islem piyasalarnin baslamadan sona er-
mesi anlamina gelir. Calismanin temel amaci, Turkiye’'de vadeli islemler piyasasi-
nin yapilabilirligi ve basarisi icin 6ngdrllen hususlarn belirlenmesidir. Bu temel
amacl bes ana baglik altinda ézetlemek mumkdandur:

1. TUrkiye'de ticaret borsalarinin genel durumunun ortaya konulmasi,
2. Vadeli islem piyasalarnin dzelliklerinin belilenmesi,

3. Vadeli islem piyasalarnnda islem gédrebilecek potansiyel tarmsal drinlerin
belirlenmesi,

4. Belirlenen potansiyel tarimsal drtnlerin, vadeli islem piyasalari ile uyumu bao-
kimindan;

a. Urtin fiyatinin dalgalanmalar géstermesi bu nedenle kamunun midaha-
le gere@i duymasi,
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b. Urinde serbest rekabete dayali bir piyasa olusumu, alici ve saticilann si-
rekliligi,

c. Urtin ticaretinde borsa geleneginin varligi ve piyasadaki dnemi,
d. Urtintin yeterince standardize olmasi,

e. Alici ve saticilann vadeli islemlere ihtiyaclarnnin varligr (Akova,1995), gibi
kriterlere gére analiz edilmesi,

5. Andliz sonuclanna goére; vadeli islem piyasalarindan etkin yararlanabilmek
amaciyla, bu islemlerin yapilacagdi borsalarn teknik yapilar ve iletisim ola-
naklarnin geligtiriimesi, sistemin isleyisi, faaliyetlerin cercevesini belirleyen
saglam hukuksal duzenlemelerin gerceklestirimesine yonelik dnlemler ve
bunlara ybénelik ¢cdzim énerilerinin getiriimesidir.

Arastirma U¢ bolimden olusmaktadir:

Birinci bolimde, konunun dnemi, amaci, kapsamini iceren giris, konu ile ilgili
calismalar ile materyal ve ydntem yer almustir.

Ikinci balim, ticaret borsalar ve vadeli islemler piyasasina iliskin kuramsal bilgi-
ler den olusmaktadir. Bu bdlumde &zellikle, Turkiye'de vadeli islem piyasalarina
geciste araci olan ticaret borsalari, vadeli islemler piyasasi ve bu piyasa adi altin-
da forward, futures ve opsiyon tipi islemler anlatilarak aralarnndaki benzerlikler ve
farklar kuramsal cercevede ortaya konulmustur.

UcUnct bolumde arastirma bulgular ve tartismalara yer verilmistir. Bu kapsam-
da Turkiye’'de ficaret borsalar incelenmis, vadeli islem piyasalarnna potansiyel
olabilecek tarnmsal Urdnler belirlenmis ve belirlenen tanmsal Urdnlerin calismanin
amacinda yer alan kriterlere uygunlugu analiz edilmistir. BOIUmun sonunda sonug
ve Oneriler yer almigtir,
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2. LITERATUR OZETLERI

BARRY and FRASER (1976), Calismalarinda, tarnmsal Uretimde risk ydnetimi ko-
nusuna yer vermiglerdir. Calisma tarmsal Uretimde pazar ve finansman riski, risk
paylasim ydntemleri ve teorisi, ydnetim bilgisinin olusturulmasi, riske karsi finans-
man ve Pazar stratejileri arasinda gegisler, risk stratejilerinin yapisal etkileri konula-
nni icermektedir. Calismada ayrica 1959-74 déneminde secilmis tanmsal drdnle-
rin aylik ve yillik ortalama fiyatlar icin degiskenlik katsayilar hesaplanmistir.,

TOMRUK (1994), Calismasinda, Turkiye'de uygulanan tanm politikalarnin ve
1993 yiinda baslatilan prim sisteminin etkinligini tartismis ve alternatif tfanm politi-
kasl olarak tanm Urdnlerine dayall futures piyasalarin kurulmasini dnermistir. DUN-
yadaki gelismelere ayak uydurabilmek icin, futures piyasalar gibi yeni ve yarafi-
¢l piyasalarin gereken én kosullar saglanarak Turkiye'de de olusturulmasi gerekti-
gini ileri sUrmUgtur.

SARIASLAN (1994), Vadeli islem piyasasinda, yani gelecekte mal teslimini 6n-
goren fakat alisveris imkani saglayan bir piyasanin nasil isledigini, Chigago bor-
sasini érnek vererek aciklamaya calismistir. TUrkiye de de olusturulmasi dustinulen
boyle bir piyasanin uygulama da dikkate alinmasi gereken noktalar vurgulamis-
fir.

PARCELL and PIERCE (1996), Uluslar arasi serbest ticaret artisinin, Ulkelerin tanm-
sal politikalarndaki degisimlerin, tarnmsal Ureficilerin fiyat ve Uretim risklerini de ar-
firdi@int ileri sren arastirmacilar, ureticilerin ydnetim stratejilerinin bir parcasi olan
risk yonetiminin Snemli oldugunu ve riskleri azaltmanin énemli bir yolunun ficaret
borsalarinda futures islemlerin kullonimina bagl oldugunu savunmuslardir.

Parcell ve Pierce futures islemlerle riskten korunmayi, tipki bir araba sigortala-
masi islemine benzetmiglerdir.
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OLALI (1997), “izmir'de Vadeli islemler, Pamuk Vadeli islem Borsasinin Ekono-
mik Yapilabilirigi” isimli ¢alismasinda, Turkiye'de altin, déviz, menkul kiymetler ve
bazi Snemli tanm Urdnleri Uzerinde vadeli islem borsalar kurulmasi icin hazirlik ca-
lismalarnin yapildigini belirtmis ve tarm drinlerinde vadeli islem borsalarina pa-
mukla baslayabilme durumunu incelemistir. izmir Ticaret Borsasinin fiziki ve kurum-
sal yapisindaki isleyisi, pamugdun ise ticari riske kargl koruma ve spekulasyona ola-
nak saglayacak bir &zellik tasimasinin finans ¢cevrelerinin ilgisini cekebilecedi dU-
stincesiyle, izmir Ticaret Borsasinin Pamuk Vadeli islem Borsasi icin uygun yer oldu-
gunu éne surmastar.

OZBEK (1997), “Vadeli islemler Piyasasi ve Turkiye'de Uygulanabilirligi Uzerine
Bir inceleme” isimli calismasinda, sermaye piyasalarinin geliserek yeni alternatif
piyasalarin acilmasina yénelik dnemili bir adim olarak kabul edilen vadeli islemler
piyasasinin yatinmlara degisik finansman ve riskten korunma alternatifleri sunaca-
Q1 belirtmistir. Vadeli islemlere iliskin artnlerin, akilll ve etkin bir sekilde kullanimini
saglamak icin gerekli bilgiler verilmigtir.

GERBER and SIMMONS (1998), Piyasadaki saticilar mallarini satamama riskine
kargl fiyat indirimine giderler, buna ragmen spot piyasadaki mallar icin, strekli bir
sekilde fiyat dustst goértimektedir. Burada kar edememe riskiyle karsi karsiya ka-
lan saticilar, risklerini minimuma indirmek icin futures piyasada mallarini satmak is-
terler. Calisma bu durumu analiz etmektedir. Eger pesin ve vadeli piyasalardaki
riskler kusursuz bir sekilde butunlegtirilebilirse tum pesin saticilarnn riski farklilasarak
pesin piyasadaki fiyat indirimlerinin dengeli bir sekilde sifilanacadi belirtilmigtir.
Arastirmada ayni zamanda, bu iki piyasa senaryosu icinde gelecek fiyatlardaki
denge analiz edilmistir.

ARI (1999), Turkiye'de yaklasik bir asirdir uygulama imkani bulan borsacilik fa-
aliyetinin henuz istenilen dlzeye ulaosamadigini, ézellikle tanmsal Urdnler Uzerinde
borsacilik faaliyetinin 19. yUzyil sonlarindan itibaren sayica dnemli gelisme goster-
mesine ragmen yapisal acidan fazla ilerlemedigini, fakat kalkinmis ekonomilerde
ticaret borsalarinin strekli yenilendigini, Urlnlerin Ureficiden tUketiciye aktarima-
sinda ficaret borsalarinin etkin bir rol oynadigini belirten A, Turkiye'deki ficaret
borsalarnnin basarisi icin vadeli islemler piyasasinin Turkiye de kurulmus olmasi ge-
rektigini savunarak, vadeli islemler piyasasinin Turkiye'de uygulanabilirligini ve
ekonomiye katkisini arastirmistir.

HUDSON and COBLE (1999), Calismalarnda pamugun hasat sézlesmelerinde-
ki fiyat oynakligini arastirmislardir. Uluslar arasi ticaret politikalarnndaki ve tanmda-
ki deg@ismelerin risk yonetimi ve fiyat oynaklidr konularina dikkat ¢ektigi vurgula-
nan ¢alismada pamuktaki fiyat Volatfilitesinin Slciminde ARCH/GARCH model-
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lerini kullanmiglardir. Calismanin sonucunda fiyat ve oynaklik arasinda lineer ol-
mayan bir iliskinin oldugu ve tanm politikalarnndaki dedismelerin pamuk fiyatlarin-
daki oynakliga buyuk oranda sebep oldugunu ifade etmiglerdir.

KARA (1999), "Futures Piyasalarn Etkinligi ve Futures Risk Pirimi”, isimli ¢calisma-
sinda, belirli bir sézlesme ile vadeli calisan piyasalarn etkinligi ve bu piyasalarda
olusan her hangi bir riske kargl, risk priminin uygulanmasinin mumkun oldugu lite-
ratdrde yer almasina ragmen, bdyle bir piyasada risk primi oraninin nasil belirlen-
digi ve bunun nasil piyasa etkinligiyle uyumlastirabilecedi sorusu aciklanmamigtir.
Calisma bu soruya aciklik getirmektedir.

OZDES AKBAY (1999), Turkiye'de pamuk ve tekstil sektérl acisindan vadeli is-
lem borsalannin dnemi ve basarsini etkileyecek olasi faktdrleri arastiran arastir-
maci, ¢ift¢ileri vadeli islemler konusunda bilgilendirecek, bicimlendirecek, onlarin
yerine maliyet ve pesin-vadeli fiyat hareketlerini izleyip fiyat analizleri yaparak ge-
lece@e ybnelik tahminlerde bulunabilecek mekanizmalara intiyac oldugunu be-
literek TUrkiye’de kuruimasi distintlen izmir pamuk vadeli islem piyasasinin Ureti-
ci érgutleri ya da tanm satis kooperatifleri birlikleri tarafindan Ureticilerin bilgilen-
diriimesi gerektigini 6ne surmustUr. Bu sekilde s&z konusu borsa faaliyete gecme-
den bu borsaya ciffci katiimini tegsvik edecek yasal ve teknik dUzenlemelerin ya-
pilmasi, zellikle uretici érgutlerinin olugturulmasi ve bu érgutlerde calisacak ele-
manlarn egitilmesinin zorunlu oldugunu da belirfmigtir.

GOODWIN and SCHNEPF (2000), Amerika’daki misir ve bugday futures fiyatlo-
nndaki degismeleri test eden calismada, ARCH/GARCH modelleri kullaniimigtir.
Calismada, fiyat belirsizliklerinin kaynaginin stok kullanim oranlari, futures pazar
akftiviteleri ve diger gelisen sartlarla ilgili oldugu belirtilirken, bahar ve yaz aylarin-
da fiyatlann daha oynak oldugu ve &zellikle bugday fiyatlanndaki oynakligin
mevsimsel etkisini daha ¢cok gdsterdigi ifade edilmistir.

ADAMS et al. (2000), Fark ddemelerindeki azalmanin hasat sonrasi bugday
pazarlama stratejileri Uzerine etkilerinin arastinldigr calismada, fark ddemelerinin
hasat sonrasi risk azaltmak icin hedging (riskten korunma) stratejilerinden daha iyi
olmadigi gdzlenmistir. Pek ¢cok Ureticinin futures ya da opsiyon sdzlesmeleri kullo-
nimlarini artfirmak yoluyla fark ddemelerindeki eksikligi telafi edecedi diger taraf-
tan depolama maliyeti, yaksek firsat maliyeti ya da riske karsi en iyi strateji olarak
hasatta bugdayi satmasi gerektigi belirtilmistir.

ISENGILDINA and HUDSON (2001), Cogu ciftci, yeterli dizeyde olmayan egi-
fimlerine ragmen Urdnlerini fiyatlandirmak icin futures ve options pazarlardan fay-
dalaniriar. Bu calisma, genel pazarlama davranislarinin tasladr cercevesinde Ure-
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ficilerin riskten korunmak icin gosterdikleri davranislar analiz etmigtir. Bilesik Dev-
letlerdeki secilmis pamuk Ureticileri 6rnegini iceren surveyler kullanilarak elde edi-
len sonuclar test etmek icin, multinominal logaritmik model kullaniimistir.

Pamuk Ureticilerini vadeli fiyatlara ydnelten ve bu fiyatlann formunu (riskten
koruyan s6zlesmeler gibi) belirleyen; ciftlik bUydkligu, ardn sigortasi kullanimi, risk
yo6netimi, hUkUimet ddemeleri, ciftlik digi gelir, Uretici tercihleri gibi bir cok dSnemili
faktdr oldugu tespit edilmistir.

FERREIRA (2001), “Pesin ve Vadeli Piyasalar Arasindaki Stratejik Etkilesim™ isimli
arastirmasinda, oligopolistik piyasalarda hem pesin hem de vadeli satis yapan fir-
malar incelemigtir. Calismada, marjinal gelirin marjinal maliyete esit olabildigi co-
urnot dengesi ve tam rekabet arasindaki herhangi bir sonucu agiklayan bir ¢esit
folk tfeoremi kullanilmigtir. Aslinda, sadece monopolistik bir piyasada vadeli satig
yapan bir firmanin counot dengesini saglayabilecegdi literatlrde yer almasina
ragmen arastirmaci oligopolistik piyasalarda da firmalarin cournot dengesini sag-
layabilecedini &ne sUrmusttr. Sonu¢ olarak literatUre karsi, futures marketlerde de
rekabet edilebilirligini savunmustur.

LAKSHMAN and PHOEBE (2001), Futures ve forward fiyatlardaki farklliklar ve
pazarlama Uzerindeki etkisini, Avustralya érnedi ile analiz etmeyi amaclayan ¢ca-
lismada, Cox ve arkadaslarinin fanimladidr (CIR) modeli kullaniimigtir. Bunun icin,
Avustralya’dan, Kasim 1991°'den Haziran 1997ye kadar ki fiyat verileri alinmistir,
Sonuglar, futures ve forward fiyatlann bazi dénemler cok fazla acildigini ortaya
koymustur.

SIMSAROGLU (2002), “Pamugun Pazarlaomasinda Ticaret Borsalarinin Rolu”,
isimli arastirmasinda, Tarkiye de pamuk Urindn pazarloma boyutunda borsalarin
rolU ve bu rolln gerceklesmesinde yasanan sorunlarin ¢6zUmune yonelik dnerile-
ri degerlendirmigtir. Turkiye de gerekli potansiyelin oldugu ve gerek pamuk gerek-
se diger tanm urdnlerinin pazarlamasinda borsalarnin yeniden yapilandirnlarak
daha etkin hale getiriimesi gerekfigini savunmustur.

WANG (2002), “Futures Fiyat Dalgalanmalar ve Ticari Talep Bilgisi” isimli ¢calig-
mada, futures piyasada islem gdren 500 stock indeksin ticari talepleri ve futures
fiyatlan arasindaki iliski aciklanmaya ¢calisiimigtir. Kigcuk ¢apta ficaret yapanlar
icin fiyat dalgalanmalar ve talep arasindaki iliskinin dnemsiz oldugu gérulmus, pi-
yasadaki riskten korunmak isteyen blyUk alici ve saticilann kararlarnnda strekli de-
Qisiklik oldugu buna ragmen, blyuk spekulatdrlerin pozisyonlarnin duragan oldu-
Qu belirtilmistir. Sonug olarak, buyuk spekulatdrlerin olaganuUstd tfahmin yetenek-
lerine sahip olduklar, riskten korunmak isteyen buylk alict ve saticilann feed-
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back’e benzer bir davranis sergiledikleri ve kUcuk ticaret yapanlarn ise likidite ti-
careti yapanlar oldugu ifade edilmistir.

COBLE et al. (2003), Obsiyonlu satis ve gelecekteki risklere karsi alternatif sigor-
ta sisteminin etkilesimini arastiran makalede, futures fiyatlar, kaynak ve verim de-
Jiskenliklerinin dahil edildigi bir, gelir simulasyon modeli kullanilarak, sayisal bir
analiz yapllimistir. Dort alternatif verim ve Grtn geliri sigorta edilerek degerlendiril-
migstir. Pamuk ve soya fasulyesi Urefticilerinin maksimum faydayi saglamak igin, ris-
ke kargi korunma secimini cari fiyat ve gelecek fiyat Uzerinden aragtirmislardir. Bul-
gular alternatif sigorta tiplerinin, fiyat seviyelerinde ilerleme eftkisi yaptigini gdster-
mistir. Ayni zamanda net gelir sigortasinin, genel olarak fiyat ilerlemelerinde ne-
gatif bir etkiye sahip oldugdu, verim sigortasinin ise, fiyat ilerlemelerinde genellikle
olumlu etkiye sahip oldugu belirtilmigtir.

YEMISCI (2004), “Turkiye'de Tanmsal Uriin Pozarlanmasinda Yeniden Yapilan-
ma: Uriin ihtisas Borsalar ve Vadeli islem Borsalan” isimli raporda, tanmsal Grlnle-
rin pazarlama sisteminde yasanan sorunlar incelenmis ve dunyadaki gelismeler
ISi91 altinda tanmsal Grdn pazarlanmasinda yeniden yapilanma icin Urdn ihtisas
Borsalar ve Vadeli slem Borsalarnnin olasi katkilan degerlendirilmistir.
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3. MATERYAL VE YONTEM

3.1. Materyal

Arastirma ikincil verilerle gerceklestiriimistir. Veriler, Devlet istatistik EnstitUsu,
Devlet Planlama Teskilati yayinlarindan, T.C. Merkez Bankasi kayitlarindan, Turkiye
Odalar ve Borsalar Birligi yayinlarindan ve Sermaye Piyasasi Kurulu yayinlarindan
saglanmustir. Ayrica, arastirma konusunda yapilimis uzmanlik tezlerinden, yetrli ve
yabancl literatirden ve makalelerden yararlanilmistir,

Urlinlere ait istatistiki veriler, TUrkiye’deki mevcut ficaret borsalarnndan, ézellik-
le izmir ve Konya Ticaret Borsalarinin aylik bltenlerinden, web sayfalarindan, der-
gi. yayin ve raporlarindan, saglanmigtir.

Calismanin modelleme asamasinda kullanilan veri seti:

Vadeliislemlere potansiyel olarak belilenen pamuk fiyatlar izmir Ticaret Borsa-
sI, bugday fiyatlar ise, Konya Ticaret Borsasi aylik bultenlerinden saglanmigtir. Po-
muk fiyatlannda, izmir Ticaret Borsasi spot piyasasinda en fazla islem géren Ege
Standart-1 tipi pamuk dikkate alinirken, bugday fiyatlarinda Konya Ticaret Borsa-
si spot piyasasinda en fazla islem géren Ekmeklik-Anadolu Kirmizi Sert (bezostaja)
tipi bugday dikkate alinmistir. Her iki rinde de, Ocak 1990 baslangicl Kasim 2004
bitisli olmak Uzere toplam 178 adet veri setinden olusan aylik zaman serisi olustu-
rulmustur. Fiyatlar TL/kg olarak saglanmig fakat Turk lirasindaki istikrarsizigin mo-
delleme asamasinda olusturdugu hatalar sonucunda USD/kg’a ddnustUrdlmus-
tar. Bu dénusumde T.C. Merkez Bankas! Aylik Déviz (USD) Kuru satis fiyatlan kulla-
nilmigtir,

Arastirmada yapilan fiyat analizlerinde Ewievs 3.1 ve SPSS 10.0 for Windows bil-
gisayar paket programlarindan yararlanilmistir.
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3.2. Yontem

3.2.1. Arashrmada Yer Alan Tanmsal Uriinlerin Belilenmesinde Kullanilan
Yéntem

Calismanin amaclarn dogrultusunda; Tdrkiye'de gelismis borsalarda islem go-
ren ve vadeli islemler piyasasi icin potansiyel bazi tarimsal trdnler belirlenmistir.

Potansiyel farnmsal drdnlerin belirlenmesi streci asagida verilmistir.

ilk asamada, Turkiye’de vadeli islem piyasalarina gecis sirecinde bir ara¢ olan
ficaret borsalarnin, islem hacimleri, islem adetleri ve Uye sayilarn gibi kriterler bol-
gesel bazda incelenmistir.

Ticaret borsalarnin toplam Uye sayilar, islem adetleri ve islem hacimleri her
bolge icin ayn ayn dizenlenmistir. Bu verilere gdre yine her bélge icin foplam is-
lem miktarini en iyi aciklayan islem hacmi degerleri dikkate alinarak en yuksek is-
lem hacmine sahip ticaret borsalarn belirlenmistir.

lkinci asamada, Turkiye’de en ylksek islem géren UriinG belirleyebilmek ama-
clyla, borsada islem goéren Urlnler incelenmigtir.

Uriinler incelenirken; borsada islem gérme surekliligine, islem hacmi yUksekligi-
ne ve farkl bolgelerde yetistirilebilme &zellikleri dikkate alinmugtir,

Yapilan arastirma sonucunda potansiyel trdnlerin pamuk ve budday oldugu
gorulmustUr.

3.2.2. Belirlenen Tanmsal Uriinlerin Vadeli islemler Piyasasinda islem
Goérebilme Durumunun incelenmesinde Kullanilan Yéntem

S&z konusu tarmsal Urdnlerin, vadeli islemler piyasasinda islem gdrebilme du-
rumunun belirlenebilmesi icin calismanin amag kisminda éngdrulen uygunluk kri-
terlerine gore test edilmistir.

Tanmsal Grdnlerin vadeli islemler piyasasina uygunluk Kriterleri;

a. Urtnlerin fiyatlannin dalgalanmalar géstermesi bu nedenle kamunun mido-
hale geredi duymasi,
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o

Urtinlerde serbest rekabete dayall bir piyasa olusumu, alici ve saticilannin sd-
rekliligi,

c. Urtinlerin ticaretinde borsa geleneginin varlidi ve piyasadaki dnemi,
d. Urtinlerin yeterince standardize olmasi,
e. Urtinlerin ticaretinde vadeli islemlerin gerekliligidir.

S6z konusu kriterlerden en 6nemilisi olan Urdn fiyatlanndaki dalgalanmalarin &l-
culmesi icin, Urdn fiyatlanndaki degisim belirsizliginin belilenmesi gerekmektedir.
Bu amaca ybnelik olarak Grdn fiyatlan degisim serisinin volatilitesi Slgculmugtur,

Vadeli islemler piyasasinda yatinmcilar ve Ureticiler icin tanmsal Gran fiyatlar-
nin 4ngdérust cok buyuk dneme sahiptir. Ancak, bazi dénemlerde dngoérd hatao-
lan géreceli olarak kicuk, ya da buytk olabilir. Ongdrii hatalarindaki bu oynak-
lik piyasalarda voldtilite olarak adlandirilir (Gékce,1999).

Volatilite, fanm urdnleri agisindan degerlendirildiginde, ekonomik konjonture,
politik belirsizliklere, hGktmetlerin uyguladikiar tanm politikalarindaki degdisikliklere
ve doga olaylarina karsi cok fazla duyarliiga sahip oldugu ifade edilebilir..

Tanmsal Urdnlerde fiyat degisim belirsizligi ya da diger bir ifade ile belirsizligin
siddetini dlcmek icin literatUrde bir cok ydntem bulunmasina ragmen yaygin ola-
rak standart sapma; (Patrict,1999; Flaskerud ve Johnson, 1993; Lansink, 1999; Vu-
rus,Akcadz, 2001; Gurler ve ark.2004; Rasmussen, 1997) ve ARCH ve Genellesti-
rimis ARCH, GARCH (Genaralized Autoregressive Conditional Heteroscedasti-
city, Genellestiriimis Otoregresif Sartl Degisenvaryans) (Hudson ve Coble, 1999;
2001; Ramirez ve Fadiga, 2003; Giot, 2003; Yang ve Brorsen, 1992; Beck, 1998;
Bollerslev, 1986; Engle, 1982a) modelleri kullaniimaktadir.

Calsmanin literattr incelemeleri asamasinda tanmsal Urdn fiyatlanndaki oy-
nakligin élcimunde ARCH ve GARCH modelleri ile yapilmig Turkce bir calismaya
rastlanamamustir.

Fiyat degisim belirsizligini orfaya koymada standart sapma ydnteminin kullani-
labilmesiicin Urdnlere ait spot fiyatlarin normal dadilim géstermesi gerekmektedir.
Fakat spot fiyatlarn normal dagilim gdstermemesi bu ybdntemin kullaniimasini
gugclestirmektedir.

Bu durumu daha iyi aciklayabilmek icin zaman serilerinin bir takim &zelliklerini
incelemek gerekmektedir.
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Bilindigi Uzere, zaman serileri (time series), her degeri belirli bir zaman farki ile
iliskili pes pese gelen sayisal verilerden olusur. Bunlara érnek olarak yillara bagli
blydme orani, aylik veya vyillik fiyat endeksleri, aylik para arzi, gunlUk ya da aylk
borsa endeksi gibi belirli bir zamanla ifade edilen makro buUyUklUkler zaman serisi
olarak isimlendirilir (Kutlar,2000).

Geleneksel ekonometrik modeller, otokorelasyonun zaman serisi verilerinde
gorulen bir sorun, degisen varyansin ise yatay-kesit verilerinde gbrdlen bir sorun ol-
dugunu varsaymaktadir. Bu durumda, hata teriminin varyansinin sabit oldugu,
zaman icinde degismedigi kabul edilmektedir. Oysa ekonomiyi etkileyen dissal
faktdrler, makro buyuklUkleri etkilediginde dnemi dlcide dalgalanmalar ortaya
cikar. Omegdin bUylk bir depremin etkileri gelecekte ekonomik goéstergeleri
onemli dlcude dalgalandirabilir. Diger bir drnekte ise, buUyuk bir kuraklik ya da sel
felaketinde tanm Urdnleri Uretimi etkilenir ve Grdn fiyatlannda yine dnemli dlctde
volatilite goérulebilir. O halde bu dalgalanmalardan dolayi serinin varyansi dedi-
secektir. Dolayisiyla makroekonomik bUyUkltklere ait zaman serilerinde, hatalarin
varyansinin zaman periyodlar icinde degdismez oldugu varsayiminin uygun olmao-
dig1 (Greene 1993) ifade edilmektedir.

Engle (1982b), ilk kez bir serinin es-anli olarak varyans ve ortalomasini ortaya
koyarak zaman serisi verilerinde kargilasilan ve 6zellikle dSngdrulerde ortaya ¢ikan
ardisik korelasyonun farkli bir tipi Uzerinde durmus, bu ftip iliski iceren zaman serisi
degiskenlerinin ARCH olarak isimlendirilen ve daha kompleks bir yapiya sahip
teknikle modellenmesi gerektigini belirrmistir (Ramanathan 1992). Varyansin sabit
olmadigi serilerin duraganlastinimasi icin herhangi bir Ussel ddnustirme teknigine
gerek olmadan uygulanabilecek dogrusal olmayan modellerden en populer
olani ARCH ve Genellestirimis ARCH, diger bir ifade ile GARCH modelleridir.

Calismada bugday fiyatlarn degisim belirsizligine ait fiyat degisim serisinin vola-
filitesinin elde ediimesinde ARCH modeli, pamuk fiyatlan degisim belirsizligine ait
fiyat degisim serisinin voldtilitesinin elde edilimesinde ise GARCH modeli kullanil-
mistir.
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Bugday fiyatlan degisim belirsizligine ait  ARCH(g) modeli, genel olarak
denklem

(D - (3)'de ifade edildigi gibidir.

Yi=ay+a; Yo +y (D
Uy | Q. ~(0,hy) (2)
hl = ao + ialu%_l +Vt (3)

=1

Denklem (1) - (3)'de kullanilan, “Y,”, tzamanindaki bugday fiyatlarni, “u,” t za-
manindaki hata terimini, “Q, ;" bilgi sefini ve “h,” t zamanindaki kosullu varyansi
ifade etmektedir. Denklem (1)'de bugdday fiyatl, denklem (2)'de hata terimi ve
denklem (3)'de degisen varyans tanimlanmistir. Modelde, bugday fiyati otoreg-
resif bir sirec olarak tanimlanmis ve bu serinin herhangi bir zamandaki varyansi-
nin hesaplanabilmesi icin ARCH(1), diger bir ifade ile GARCH(0,1) modeli kullanil-
mistir. Modelde g simgesi gecikmeli hata karelerinin uzunlugunu ifade eder.

ARCH(1) modeli, bugday spot fiyatlarindaki normail bir seyirden sonraki bir dal-
galanmayi ve pesinde tekrar gelen durgunluk durumunu tespit etmede yeterli
goérulmustr. ARCH modelinde hata teriminin kosullu varyansi h,, gecikmeli hata
terimlerinin karesine (12.) bagdl tanimlanmigtir. Denklem (2)'de hata teriminin ko-
sullu beklenen degeri sifir, varyansin ise deg@isken oldugu (h) belirtimektedir.

Kosullu varyans serileri, kovaryanslar sifir, parametre toplamilar birden kUcuk

(Eaﬂl ) ve kosulsuz varyansi sonlu oldugu icin beyaz gurlltt(white noise) streci-
t=1

ne sahip olacaklardir. Denklem (3)'de v, beyaz-gurdltt strecini ifade eder ve
u,;’den bagimsizdir ( Engle, Hendry and Trumble 1985).

ARCH modelinde alisiimigin disinda otoregresyon parametreleri (o, ve o;'ler )
kisittanmaktadir. Kosullu varyans ( &, ), u,'nin gerceklesen butlin degerleri icin po-
zitif olmak zorundadir. Bu kosulun saglanabilmesi icin ARCH(q) denkleminde «, ve
a; parametrelerinin negatif olmayacaklarn belirenmektedir. Bbylece,

ay>0velO<qg>1, i=12,...9

kisitlan yozilabilir, u2, u2,....., u?, degerleri negatif olamayacagindan bufun ut de-
gerlerinicin, kosullu varyans denklemi negatif deger almamalidrr.
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Denklemde dinamik istikrannin saglanabilmesi icin gerekli kosul, ¢;lerin topla-
minin birden kaguk olmasidir: iaid
t=1
ARCH(q@) denkleminin parametrelerine getirilen bu son kisittama ihlal edildigin-
de, 6rnegin o;'lerin tfoplaminin birden buyUk oldugu durumlarda, stre¢ sonsuz
varyansa sahip olacaktir (Engle, 1982b).

Pamuk fiyatlan degisim belirsizliginin elde edilmesinde, fiyatlarndaki normal bir
seyirden sonraki bir dalgalanmayi ve pesinde tekrar gelen durgunluk durumunu
tespit etmede ARCH modeli yetersiz kaldigi icin GARCH modeli kullanilmistir.

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirlen GARCH modeli, daha tutumlu bir gecik-
me yapisina izin verdigi icin, daha anlamli sonuc¢lara ulasildigl ifade edilmektedir
(Gokece,1999).

Diger taraftan, ARCH(qg) modelindeki gecikme yapisinin ¢ok uzun oldugu du-
rumlarda, GARCH(p.q) modelinin kullanimi ile gecikme yapisi kisalabilecedi icin
bu modellerin daha kullanigh oldugu da belirtimektedir ( Cromwell, Labys ve Ter-
raza 1994).

GARCH(p.qg) modeli genel olarak denklem (4) - (6)'da ifade edildigi gibidir.

Si=ag+a; S¢; + 1y 4

u, | Q. ~(0,h,) 5)

hy =y + iaiuzt-i +§/3ihz-l (6)
t=1 =1

Denklem (4) - (6)'da kullanilan, *S,”, t zamanindaki pamuk spoft fiyatini;, “u”,
zamanindaki hata terimini, *Q, ;. bilgi setini ve “4,", t zamanindaki kogullu varyan-
sl ifade etmektedir. Denklem (4)'de pamuk spot fiyatl, denklem (5)'de hata teri-
mi ve denklem (6)'da degisen varyans tanimlanmistir. GARCH modelindeki g sim-
gesi ARCH modelinde oldugu gibi gecikmeli hata karelerinin uzunlugunu temisil
ederken, p simgesi ise modelin otoregresif kisminin gecikme uzunlugunu temsil
eder. Bu durumda model, hata teriminin kosullu varyansi 1, hem kendi gercikme-
sine (lag deg@erlerine) hem de hata terimlerinin karesine (12.,) bagdl tanimlanmig-
fir. Denklem (8)'de hata teriminin kogullu beklenen dederi sifir, varyansin ise degis-
ken oldugu (&) belirtimektedir.

Modelde, pamuk spot fiyatlan otoregresif bir sure¢ olarak fanimlanmis ve bu
serinin herhangi bir zamandaki varyansinin hesaplanabilmesi icink GARCH(1,1)
modeli kullanilmistir,
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ARCH(g) modelindeki kisitlamalar GARCH(p,q) modeli icin de gecerlidir. Buna

ilave olarak, Sﬁﬁ 1 < 1"den kuguUk olmasi gerekir. Bu durumda, ¢; + ;< 1 sarfi
t=1
saglanmalidir. Ayni zamanda modelin dogru tahmini beyaz gurdltt strecini sag-

lamis olur.

Calismada fiyat degisim belirsizligine ait varyans serileri olusturulduktan sonra,
varyanslann homojenligi dlculmustir. Bu sekilde vadeli islem piyasalarina potan-
siyel olan Urdnlerden hangisinin fiyat degisim belirsizliginin yliksek oldugu daha
net bir sekilde ortfaya konmustur. Sz konusu élcum icin Levene testi kullaniimigtir
(Levene,1960).

Levene testi varyanslarnn homojenligini degerlendirir. Varyanslann homojenligi
ile ilgili Levene testinin P (olasilik) degeri, belirlenen anlamlilik seviyesinden buyUtk
ise, varyanslarnn esit oldugu hipotezi kabul edilir. Tersi durumda ise varyanslarin
esit olmadigr anlasilir (Akgtil ve Cevik,2005).

Diger kriterlerin de@erlendiriimesinde ise;

S&z konusu Urdnlerin fiyat olusumlarinda devlet tekelinin olup olmadidi, alim ve
satimin kimler tarafindan yapildidi, arastirma ddéneminde uygulanan tarm politi-
kalariincelenerek ortaya konulmustur. Bu kapsamda sz konusu Urdnlerin, Uretim,
tUketim, ithalat ve ihracat degerleri ele alinarak incelenmigtir.

Urtin ticaretinde borsa geleneginin varlidi ve piyasadaki énemi konusu, Uriin-
lerin islem gbrdugu ticaret borsalarnnin yillar itibariyle islem hacimleri incelenerek
dzellikle izmir ve Konya Ticaret Borsalarnnin fiziki yapilan ve uygulamalar ortaya
konulmustur.

Urin standartlannin belirli olmasi hususu, her iki Grindn Tarkiye’deki meveut
standardizasyon yapisi incelenerek irdelenmistir.

Alici ve saticilann vadeli islemlere duyduklar intiyag, bir hedging (riskten korun-
ma) aracl olan vadeli islemler piyasasinda pamuk ve bugday icin yapilacak séz-
lesmelerin Uretici, tUketici ve yatinmci acisindan dnemi vurgulanarak ortaya ko-
nulmustur.

Belirtilen temel kriterler cercevesinde Turkiye'de vadeli islemler piyasalarinda
pamuk ve bugdayin islem goérebilme durumlar incelenerek sonuglar tartigiimistir.
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4. TURKIYE’DE TICARET BORSALARI

4.1. Ticaret Borsalarinin Tanimi ve Ozellikleri
Ticaret borsasi kavrami hukuki ve ekonomik anlamda tanimlanabilir.

Ticaret borsalarinin hukuki olarak tanimi, 5174 sayili * Ticaret ve Sanayi Odala-
n, Ticaret Odalari, Sanayi Odalar, Deniz Ticaret Odalar ve Ticaret Borsalar ile Tdr-
kiye Odalar ve Borsalar Birligi Kanunu”nun 28. maddesine goére su sekilde yapil-
maktadir: “Ticaret borsalar, kanunda yazill esaslar icersinde borsaya dahil mad-
delerin alim ve satimi ve fiyatlannin tespit ve ilani isleriyle mesgul olmak Uzere ku-
rulan kamu tuzel kisiligine sahip kurumlardir” (Anonymous,2004a). Kamu niteligin-
deki bu meslek kuruluglarnnin ortak ézellikleri ise sunlardir:

- Kanunlarnn verdigi gérev ve hizmetleri yerine getirebilmek icin kamu hukukun-
dan dodan bazi hak ve yetkilere sahiptirler.

- Mali ve idari ézerklige sahiptirler.

- Denetimleri kanunlar cercevesinde olup hiyerarsik bir nitelik tfasimaz.

- Ticaret borsalar ticari ihtiyaclarnn gerekli goéraldugu yerlerde Sanayi ve
Ticaret bakanliginca kurulabilirler.

- Bu kuruluglar kisi topluluklandir.

- Belirli bir meslek grubunu icine alirlar.

- Yonetim organlar kendi Uyeleri arasindan secilirler.
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Ticaret borsalarinin ekonomi acisindan tanimi ise; “*Ozel kanunla kurulan alici
ve saticilann belli zamanlarda bir araya gelerek genellikle malin numunesine, ti-
pine istinaden buyuk capta alim-satimi yapilan ve dolayisiyla arz ve talebin belli
yer ve zamanlarda karsilasmasiyla gercek piyasa fiyatinin olusmasina imkan say-
layan teskilatlandirimis bir pazar” seklindedir (Anonymous,1990). Bu tanim dikka-
te alindiginda, ticaret borsalarinin ézellikleri:

- Birden fazla alici ve satficinin bir araya gelmesi,

- S&z konusu mallarn standardize olmasi,

- Alim-satimi yapilan mallarin belirli standart bUyUklUklerde olmasi,
- Mallarin arz ve talebinin belli yer ve zamanlarda yapiimasi,

- Rekabet orfaminda mallarn gercek degerlerinin ortaya ¢ikmasi, seklinde sira-
lanabilir.

4.2. Ticaret Borsalarnnin Tarihgcesi ve Mevcut Durumu

Tarkiye'de ticaret borsalar oldukca eskilere dayanmaktadir. Fakat fam tegek-
kUl bir ticaret borsasi henUz kurulmamigtir.

Osmanli imparatorlugu déneminde buginkld anlomda olmasa bile ficaret
borsalarinin ilk kez 1876 yiinda c¢ikarlan “Meclis-i Ziraat ve Ticaret Nizamnamesi”
ile gundeme geldigi belirtiimektedir (Anonymous,1990). Daha sonra 1881 tarihin-
de Ticaret Odasi, Sanayi Odasi ve Ziraat Odasi kurulmus ve bu U¢ kurulug 1887 ta-
rihinde “istanbul Ticaret, Sanayi ve Ziraat Odasi” adi altinda birlestirimistir (Tuncer,
1994). Cikartilan kararnamede tarmsal drlnler, sanayi Urdnleri ve menkul kiymet-
ler alim-satimi icin borsalarin kurulmasi Sngéralmustar.

15 Nisan 1886 tarihinde “Umum Borsalar Nizamnamesi” ¢cikarimistir. Bu ydnet-
melikte borsalarla ilgili ik yasal dUzenlemeler yer almigtir. Ayrnica, menkul kiymet-
ler ve kambiyo islemlerine ilave olarak ticaret borsalarina yénelik hukimlere de
yer verilmistir (Akova,1995). Daha sonra 1891 yilinda izmir Ticaret ve Sanayi Borsa-
sI kurulmustur. Bu sekilde Turkiye'nin ilk ticaret borsasi faaliyete gecmistir.

1925 tarihinde yayinlanan 655 sayill “Ticaret ve Sanayi Odalar Kanunu” ¢cerce-
vesinde ticaret borsalarinin sayisi hizla artmig, 11 Ocak 1943 tarihinde yurdritige
konulan 4355 sayili “Ticaret ve Sanayi Odalari, Esnaf Odalar ve Borsa Kanunu” ile
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bu kanun cikincaya kadar ticaret ve sanayi odalarinin birer subesi seklinde kuru-
lon ve calisan ficaret borsalarna ayr bir tuzel kisilik seklinde yapillanma imkani
saglamistir (Tuncer,1994).

15 Mart 1950 tarih ve 7457 sayill Resmi Gazetede yayinlanarak yurlrlige giren
5590 sayili “Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi Kanunu” ile ficaret borsalarnda du-
zenlemelere gidilmigtir. Buna ilaveten, 1951 tarih 3/13070 sayil ve 1988 tarih 19722
sayll resmi gazetelerde yayinlanarak yarurlige giren tuzuklerde de ticaret borsa-
lanyla ilgili bir fakim dUzenlemeler yapilmistir.

Ticaret borsalar ile ilgili son duzenlemeler 18 Mayis 2004 tarihinde ¢ikartilan
5174 sayil yeni kanunla belirlenmigtir. Bu kanunun yurarlige girdigi tarih itibariyle
5590 sayill kanunun hUkmU gecersiz sayiimistir,

2002 yili Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi kayitlanna goére, Turkiye'de 56'si il ve
54" 0 ilce merkezinde olmak Uzere 110 ticaret borsasi faaliyetlerini surdUrmektedir
(Anonymous,2002c). Turkiye'deki ticaret borsalarn ve kurulus tarinleri Ek Cizelge
1'de yer verilmigtir.

Ticaret Borsalan 5174 Sayill Kanuna gére ticari ihtiyaclann gerekli kildidi illerde
Birligin olumlu gérist Uzerine Bakanlikca kurulur. Ulke, bélge ve uluslar arasi di-
zeyde faaliyet gdstermek Uzere &zel nitelikli borsalarda kurulabilir. Borsalar, bu-
lunduklari il veya ilce sinirlar dahilinde yapilan tarmsal Ardn alim ve satimlarinin
tescilini yapmakla zorunludurlar. Borsalarda belirli sayida ticcar tye olur ve ybne-
fimler secimle gdreve gelirler.

Ticaret Borsalarinin gelirleri, kayit Ucretleri, yillik Uye aidatlar, muamele tescil
ucreti, yapilan hizmetler karsiiginda alinan Ucretler, belge bedelleri, yayin gelirle-
ri, badis ve yardimlar, para cezalar, menkul, gayrimenkul sermaye iradi, sirket
karlan ve doéviz gelirleri ve sair gelirler olusmaktadir (Anonymous,2004a). Maliye
Bakanligr gelir vergisi genel tebliglerine gore, ticaret borsalarina, elde ettigi tescil
geliri karsiiginda zirai stopajin yatirnimasinin takibi ile Urefticilerin Bag-kur 6demele-
rinin yapiimasinin kontrolt gérevi verilmektedir. Bu gorevlerin yerine getirimesin-
de ticaret borsalan muteselsilen sorumlu tutulmaktadir.

Ticaret borsalarinin gelirlerinin bUyUk bir bOIUMUNU tescil Ueretleri olugturmak-
tadir. Kanun ile kurulan ticaret borsalarina bulunduklar il veya ilce sinirlart icinde
tescil izni verildiginden, borsalarin Ulke geneline hizmet verecek sekilde gelismesi
engellenmekte, kurulmus olan 110 adet ticaret borsasina bu sinilama ile hayat-
larini sUrdurecek gelir saglanmakta, fakat, bu gelirler bu kadar ficaret borsasinin
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cari giderlerini karglamakta kullanildigindan yeni atiimlar yapmaya yarayacak
kaynak olusmamaktadir.

Tanmsal Ardn alimi yapan KiTlerin satimlannin tescil islemleri ise merkezlerinin
bulundugui illerdeki ticaret borsalarnda yapilmakta, bu da bazi borsalarn sade-
ce tescil isleminden hicbir aciima girmeden buyuk gelirler elde etmesine sebep
olmaktadir,

5174 sayill yeni kanunda da 5590 sayili kanun da oldugu gibi (Anonymo-
us, 1950), ticaret borsalarina dahil maddelerin alimi ve satimi ile ilgili kisiler bulun-
duklarn yerin ticaret borsasina kayit yaptirmak durumundadirlar (Anonymous
2004a). lgili kisilerin borsaya kayit yaptirmamalarn durumunda kayitlannin borsa-
larca zorunlu olarak yapildigr ve kendilerine teblig edildigi ifade edilmektedir. Ti-
caret Borsalar, maliyeye kargi mateselsil sorumluluktan dolayi kefil senedi karsili-
ginda tuccarlarin borsaya tye olmalarini saglamaktadir. Tanmsal ardn ticareti ile
ugrasan kisilerin zorla borsaya Uye yapilmasinin, borsa fikri, borsa olusumu ve ézel-
likle borsa Uyeliginin konumu acisindan bir celiski oldugu belirtimektedir. Uyeligin
herhangi bir sorumlulugu olmadigl, sadece secim zamani oy kullanma hakki ol-
dugu da belirtimektedir (Demirbilek ve ark.,2000). Bu duruma 5174 sayil yeni ka-
nunda da hicbir duzenleme getirilmemesi dikkat cekicidir.

Turkiye’de tanmsal Urlnlerin ticaretinde ticaret borsalarnin yerinin degerlendi-
rimesi amaciyla Cizelge 4.1 verilmigtir.

Cizelge 4.1'deki verilere gore, 1990 — 2002 dbneminde ticaret borsalar islem
hacminin genel olarak artig gosterdigi gértimektedir. Ancak 1998 yilindan sonra,
islem hacminde kismi bir azalis séz konusudur. Bu azalisga ragmen, 1990-2002 yil-
lan arasinda islem hacmi degisim orani %117 olmustur. Ayni zamanda, 1990 yilin-
da tanm sektéri GSMH icinde ticaret borsalar islem hacminin payl %27.29 iken,
s&z konusu oran 2002 yiinda %71,50'ye yUkselmis, ddnem ortalamasi ise %52,4
olarak gerceklesmigtir.

Ancak bu rakamlardan Turkiye nin tanmsal tretiminin % 71’inin Ticaret Borsala-
rn araciigyla pazarlandigi sonucu ¢ikarimamalidir. Cunku, Ticaret Borsalarnin is-
lem hacimleriicinde sadece Urun tescili oimakla birlikte ayni Grdnudn el dedistirme-
sinden kaynaklanan mukerrer tesciller ile ithal tescilleri de yer alabilmektedir. S6z
konusu artislann, Tarkiye’de acilan borsa sayisindaki artis ile aciklomanin daha
dog@ru olacagdi belirtilebilir.
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Cizelge 4.1. Turkiye'deki Ticaret Borsalarinin islem Hacimleri ve
Tanmsal Hasilladaki Payi

YILLAR Ticaret Borsalari Tarim Sektoériinde
islem Hacimleri GSMH (milyon $) %
(milyon $)

1990 7 189 26 343 27,29
1991 8 437 23 040 36.62
1992 8 397 23 851 35,20
1993 10 144 27 810 36,47
1994 9 879 20 137 49,06
1995 15763 26 653 59.14
1996 15 660 30 686 51,08
1997 16 549 27 538 60,10
1998 22 158 35 046 63,23
1999 17 185 27 696 62,05
2000 16 331 29 000 56,31
2001 14116 19114 73,80
2002 15 571 21781 71,50
Ortalama 13 645 26 053 52,40
1990-2002 117,00 -17.00 162,00
Degisim (%)

Kaynak: Anonymous,2003a, izmir Ticaret Borsasi Kayitlari

4.3. Ticaret Borsalannin Mevcut Alt Yapisi, islevleri ve Gérevleri

Ticaret borsalarnndaki yapisal degisimler dinyada ve Turkiye'de sUrekli devam
etmektedir. S6z konusu yapisal degisim 6zellikle gelismis Ulkelerde yogunlasarak
cok Urdnlu ficaret borsaciigindan tek ya da birkag¢ Urdnlt ficaret borsaciligina yo-
ni infisas borsaciigina dogru bir yolda ilerlemis ve ilerlemeye devam etmistir.

TUrkiye'de ticaret borsalarnin gercek anlomda ¢caddas borsalar olarak gérev
yapabilmeleri icin mevcut alt yapi sorunlarini gidermeleri gerekmektedir. CUnku
halen sayilan 100U asan ficaret borsalarinin, hemen hemen yarisina yakin bir kis-
minin hizmet binasl, satig salonu, laboratuar vs. bulunmamaktadir.
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Ticaret borsalarinin islevlerini tam anlamiyla yerine getirebilmeleri icin iyi orga-
nize edilmeleri, eksikliklerinin gideriimesi ve hukuki alt yapilarinin iyilestirimesi gere-
kir. Bu sekilde ticaret borsalarinin ekonomik i¢erikli bir takim sorunlann ¢ézimune
yardimci olan ve Ulkelerin ekonomik performansinda istenen islevleri saglamaya
yardimci olan kuruluglar olabilecedi belirtimektedir.

Ticaret borsalarinin ekonomilerde Ustlenmek durumunda olduklar veya Ustlen-
dikleri baglica fonksiyonlar asagida ki gibi siralanabilir (Tuncer,1994).

- Ticaret borsalar serbest piyasa kurallarn cercevesinde arz ve talebin karsilas-
masini saglayarak piyasada gercekgi fiyatlarn olusmasini saglarlar. Bu durumda
ficaret borsalar hem Ureficinin hem de ftuketicinin mal ve hizmetini optimal bir se-
kilde de@erlenmesine yardimci olur. Dolayisiyla fiyat ve gelir ybninden ortaya ¢i-
kabilecek risk ve belirsizlikler azalir. Ayrica Ureticiler mallarini daha kolay pazarlo-
ma imkani bulurlar.

- Ticaret borsalarinda olusan fiyatlar yalniz ulusal fiyatlarn yansitmaz, uluslarara-
sI piyasalarin izlenmesi imkani vererek bu piyasalarin da takip edilmesine yardim-
ci olur.

- Ticaret borsalarn spoft satigslarin yaninda vadeli islemlere de imkan vererek, za-
man iginde fiyatlarn istikrarl olmasini ve dengelenmesini saglarlar. Bu durum hem
Uretici hem de tuketici acisindan faydal olur. Omedin, borsalar sanayiciye belirli
bir fiyat ve kalitede surekli hammadde temin etme imkani saglar.

- Ticaret borsalarinda standardize olmus veya belirli tiplere ayrilmis mallarin
alim-satimi yapilir. Bu nedenle borsalar, ihracatin énemli bir sarti olan standardi-
zasyonun gerceklesmesini zorlayan bir etken olmaktadir. Bu da inracata olumlu
katkilar saglamaktadir.

- Belirli bir fiyat ve kaliteden vadeli olarak mal alim-satimi yapilabilen ticaret
borsalannda, surekliligin saglanmasi ve taahhutlerin zamaninda yerine getirilebil-
mesi bakimindan ihracatciya ydn, hiz ve dinamizm kazandirir.

- Borsalar, standardizasyon, kalite ve uygun fiyat bakimindan inracatci-ithalat-
¢l ve sanayiciye sagladigi fayda yaninda tuketici haklarini da dolayl olarak be-
lirli dlctde koruyan kuruluslar olmaktadir.

- Serbest piyasa kosullarinin gerceklesmesine yardimci olur.

- Kaynak dagilimini optimum kilar, devlet destekleme alimlaryla ilgili politikala-
rn belirlenmesine yardimci olur ve devletin yukanu azaltir.
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- Ticaret borsalarnda borsaya dahil maddelerin, numune ve ftipleri Uzerinde
degisik sekilde alim ve satimi yapiimaktadir. Bu alim ve satimlarda séz sahibi olan
ficaret borsalarnin 5174 sayili borsalar kanununun 34. maddesine gdre bir takim
gorevleri bulunmaktadir. Bu gbrevler;

- Borsaya kote edilen maddelerin borsada alim-satimini dUzenleme,

- S&z konusu bu maddelerin borsada alim-satiminin, borsa yénetiminin belirle-
digi yer ve zamanlarda, tespit edilen kurallara uygun sekilde gerceklestirilmesini
saglamak ve yapllan alim- satimlari tescil etmek,

- Borsaya kote edilen maddelerin gunluk fiyatlanni kurallan ¢ercevesinde ilan
etmek,

- Alici ve satficilarnn mali teslim alma ve édeme bakimindan yukamlulUklerini,
her tip malin asgari vasiflarni, islemlerin tasfiye kosullarini, fiyatlar Gzerine eftki
eden kosgullari, taraflar arasindaki uyusmaziiklarn ¢ézimlenmesine dair esaslar
Uzerinde TOBB'nin onay! alinarak genel kural ve hukUimler meydana getirmek,

- Yurtici ve yurtdisi borsa ve piyasalar takip ederek fiyat standardi vib. haber-
lesmesi yapmak suretiyle borsada islem yapanlara yardimci olmak,

- Borsaya dahil olan maddelerin fiplerini ve vasiflarini tespit etmek Uzere labo-
ratuar ve teknik burolar kurmak veya kurulmuglara istirak etmek,

- Mevcut bulunan mevzuata ve Sanayi ve Ticaret Bakanliginca verilecek goé-
revleri yerine getirme,

- Borsaya aqit &rf ve adetleri tespit ve ilan etmek, bdylece borsalarin esas ama-
cinin gerceklesmesine yardimei olmak,

- Rekabeti bozucu etkileri olabilecek anlasma, karar ve uyumlu eylem niteligin-
deki uygulamalar izlemek ve tespit halinde ilgili makamlara bildirmek,

- Uyelerinin ihtiyacr olan belgeleri vermek ve bunlara iliskin gerekli hizmetleri
yapmak(Anonymous,2004a).

4.4. Ticaret Borsalarinin Yararlan

Genel olarak borsalarin ekonomiye katkisi herkes tarafindan kabul edilmekte-
dir. Ayni sekilde ticaretin dUzenlenmesinde son derece etkin fonksiyonlar olan fti-
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caret borsalarn gercek anlomda hizmet eden kuruluslardir. Dolayisiyla ticaret bor-
salarinin gelistirimesi buyUk dnem tagir. Bu nedenle &zellikle gelismekte olan eko-
nomilerde uygulanan destekleme politikalarina alternatif olarak ticaret borsalari-
nin gelistirilmesi gerekir.

Bbylece destekleme politikalarnin olumsuz sonuclar olan fiyat artiglarini dtsu-
rebilir ve gelir dagiimini duzeltmede yardimci olabilir. Ayrica destekleme adi al-
finda yapilan finansmanin buyUdk bdlimuU dreticiye ulasmamakta ve destekleme
allmi yapan kuruluglarnn isletrne masraflarnna ézellikle faiz &demelerine gittigi du-
sunulurse ticaret borsalarinin gelistiriimesi daha cok énem kazanmaktadir
(Tuncer,1997).

Ticaret borsalar ciftcilerin 6rgUtlenmesine de yardimcel olabilirler. Yillardan be-
ri Tarkiye’de “plansiz bir Uretim politikasl” uygulanmaktadir. Bu nedenle Ureticiler
orgutlenme ihtiyact duymamaktadirlar. Turkiye'de ciftcilerin &rgUtlenmeye yete-
rince sicak bakmayislarinin femel sebeplerinden belki de en dSnemlisi, gerek Ure-
tim girdilerinin gerekse pazarlama asamasinda rekabet orfaminin olusturulama-
masidir. CUnkd tanmsal girdi fiyatlanndaki artisi Urdin fiyatlarnna yansitamayan Ure-
ticiler, devletin mudahalesi altinda olan Urdnlerini kendi arzuladiklar bir fiyattan
pazarlayamamaktadiriar.

Ticaret borsalarnin gelistiriimesiyle yaratilacak olan rekabet orftaminda Uretici-
lerin, pazarlik guglerini artirabilmek icin drgutlenmeleri kaginilmaz olacagi ifade
edilmektedir.

Sekil 4.1"de ticaret borsasi bulunmayan herhangi bir yerlesim yeri icin, tanmsal
ficaret sematize edilmistir.

Bu durumda her Urefici geleneksel ydntemlere goére her herhangi bir kalite
standardina uymaksizin Uretebildidi Urind, eger desteklenen bir Urdn ise, hukimet
tarafindan ilan edilen fiyattan, desteklenmeyen bir Urln ise, kendine gdre en
yUksek fiyatl veren tUccara veya sanayiciye satmaktadir.

m Taccar MALIYE

Uretici veya

Bedel Sanayici % 4 stopaqyj
U ddenmesi
ANy Ay

Sekil 4.1. Ticaret Borsasinin Olmadidi Ortamlarda Urlin Pazarlanmasi
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Burada uretici Grinund satmak icin fazla bir alternatif bulamadidi gibi, Urdndn
kalitesi hakkinda da resmi hicbir bilgiye sahip olamamaktadir. Ticcar veya sana-
yiciise ticaret borsasi disinda bir alim yaptidri icin, maliyeye %4 zirai stopaj ddeme-
si yapmak zorunda kalmaktadir. CUnkd; 5174 sayill kanunun 45°inci maddesinde
"Borsa ¢alisma alani icersinde borsaya dahil maddelerin en az miktarlannin Us-
tfUnde kalan miktarlarinin alim ve satiminin borsa disinda yapilimasinin yasak oldu-
gu yer” olarak belirtilimektedir.

5174 sayill kanunun 45'inci maddesine goére, “borsaya dahil maddelerin, en
gec muamele yapildigi gunu takip eden otuz gun icinde borsaya tescil ettiriime-
si sartl ile borsaya dahil mallarnn borsa yerinin disinda alinip satiimasina meclisgce
6nceden karar verilebilir”, hukmu eski kanuna gére strenin uzatiimasindan bagka
bir yenilik icermemektedir. Bu durum yine eskiden oldugu gibi, ficaret borsasinin
bulundugu il veya ilcelerde, borsa satis salonu olusturulmamasina neden olacak-
fir. Tccar Ureticiden tarmsal Urln alimi yaparak borsaya tescil icin gelmekte ve
maliyeye %4 yerine %2 zirai stopaj dbdemektedir. “Ertesi is gunu ya da ofuz gln
icinde” beyana gére oldugundan, tGccarin almig oldugu Urdnt zamanindan ¢ok
daha sonra tescil ettirmesi durumu ortaya ¢ikabilir. Dolayisiyla kanun ile, bir taraf-
tfan bulundugu bdlge sinirlar icindeki ticaret kayit alfina alinabilecek ancak, ko-
nun maddesindeki aciklik, ficari karnn gizlenmesine ve vergi matrahlarinin dusurdl-
mesine de neden olabilecektir.

Ticaret borsalar bir rdn icin, 5174 sayill yeni kanuna goére, Urdndn alim-satim
degeri Uzerinden en fazla, %0,2 oraninda bir Ucret alarak tescil islemini gercek-
lestirirler. Turkiye’deki ticaret borsalarinin dnemli bir cogunlugu sadece tescil isle-
mini gerceklestirmektedir.

Yalnizca tescil islemi gerceklegtiren ticaret borsalarinda yapilan trdn alim-so-
fim islemi Sekil 4.2"deki gibi sematize edilebilir.

Sekilde goérdldugu uzere, Turkiye'de cogunluk olarak ticaret borsalar sadece
tescil islemleri yaparak Uyelerine zirai stopaj konusunda avantaj saglamaktadir-
lar. Fakat bu sekildeki bir ticaret borsasinin, Ureticiler icin ydn verici hicbir avan-
taj saglamadigr gértimektedir. Uretici Grindnd, borsa sinirlan disinda herhangi bir
tOccara satarken, ne pazarlk gucunU artirabilecek ne de &rgutlenebilecektir.
TUrkiye'de cogunlugu olusturan ticaret borsalar yukarda da aciklondigr Uzere
yalnizca tescil islemlerini yaparken bazi ticaret borsalar (&rn. Eskisehir Ticaret Bor-
sasl) ise, Turkiye'de gelenek halinde uygulanan “acik pazar” tecrdbelerini kapali
bir mekana tasiyarak, dreticinin Arantnun érnedine bakilarak tccar tarafindan
fiyat veriimesini, bdylece salon satisi adi altinda bir fiyat olusumu saglamaktadir-
lar.
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m Tdccar AL

Urefici veya

Bedel Sanayici % 2 stopaqj
U ddenmesi
AN Ay

TUccar

. %0,2 tescil
—— %0.2 Ucreti
- fescil
TUccar Ucreti
TICARET BORSASI

Sekil 4.2. Urun Tescili Yapilan Ticaret Borsalannda islem Streci

Bu sistemde, alinan &rnekler satis salonunda tuccarlara goésterimekte ve en
yUksek fiyati veren taccar tarafindan satin alinarak tescil islemi yaptinimakta, ma-
liyeye %2 zirai stopaqj, borsaya %0.2 tescil Ucreti &denmektedir. Salon satiglar arz
ve talebe gdre olusturmaktadir. Burada talebi etkileyen en dSnemli faktdr ise arz
edilen Urdnun kalitesi olmaktadir. Kalite belirlemesi Urdntn analizinin yapilacagi
bir laboratuar ve siniflandirma sistemi yerine, taccarlarin fikirlerine gbre yapiimak-
tadir. Satig sonrasi borsa verilerinin de, satilan Urnlerin bu dusuncelere goére grup-
landinimastyla elde edildigi belirtiimektedir (Demirbilek ve ark. 2000).

Sekil 4.3'de satis salonunda salon satisi yapilan bir ticaret borsasinin isleyisi ve-
rilmigtir.

Bu sistemin Ureftici ve Grdn alicilan (tfaccar veya sanayici) acisindan avantajla-
nnin;

Birden fazla alicinin rekabeti sonucu Urdn fiyatinin olusmasi,
- Ureficiler satislara gére Grtinlerinin degeri konusunda bir tahmin yapabilmekte,
- Urtin bedellerinin tahsilinde bUytk bir sorun yasanmamasl,

- Tdccarlann alig ve satis fiyatlan arasinda olusan karin saklanmamasi dolayisiy-
la vergi kayiplar olusmamasi,
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Uriinlerin cesitlerine gore (sert bugday, yarn sert bugday vb.) bir ayinm yapila-
bilmesi,

Borsa bunyesinde yapllan islemlerin kayit altina alinmast,

Urdin |
Uretici ' > Tlccar %d2 stopaqj
VS ddenmesi
Sanayici </
A bedel Urdn _
1 A A MALIYE
TUccar
%0.2 tescil
Urain Ucreti B ﬁ
fescil
\] | Satis Salonu Ucret <f=—m—
| TICARET BORSASI =~ Tecar

Sekil 4.3. Satig Salonu Bulunan Ticaret Borsalarinda islem Streci

Dezavantajlarnnin ise;

Salonda fazla tuccar olmadigl zamanlarda fiyatlann Urdn degerinde olusma-
masl,

Somut verilere goére kalite belilenmedidi icin hangi kalitede Uranun, hangi fi-
yattan deder buldugunun belli olmamasi (tuccarn kendi kalite Sngdrast dne
clkmakta),

Dolayisiyla, Ureticinin, ayni Grintne farkli zamanlarda farkl fiyatlar aldigr ve
hangisinin dogru olduguna karar verememesi,

Kaliteye gdre siniflandirma olmadigindan, drunle ilgili istatistik bilgilerinin olustu-
rulamamasi,
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- Istatistik bilgilerin olusturulamamasi dolayisiyla, standardizasyonun gerceklesti-
rlememesi,

- Istatistik bilgiler laboratuar sonuclanna dayanmadidi icin gerek Uretim safha-
sinda uygulanacak tarmsal politikalar (zararl mucadelesi vb.) gerekse daha
sonra sanayinin ihtiyaci icin ithalat politikalarinin (kaliteli bugday) dogru tespit
edilememesi,

- lleriye déonuk gelismelere (Ureticinin tohum degistirmesi, Gretim metodolojisini
gelistirmesi vb ile borsanin forward, futures ve opsiyon islemlere gecisi) zemin
hazirlayamamasi oldugu belirtilimektedir.

Tam bu dezavantajlar gercek ticaret borsaciligi zinniyetini tasiyan bazi ticaret
borsalan (izmir, Polatl, Konya, Edime Ticaret Borsalar) ile gideriimeye calisilmistir.
Kotasyona dahil trlnlerin satis salonuna laboratuar sartlannda bzellikleri belirlen-
dikten sonra sunulmasi saglanmugtir.

Ticaret borsalarinda satisa sunulan Urnlerin kalite siniflandirmasini yapilimasi,
hangi kalitenin nasil bir laboratuar sonucu verecedini de standardize edilmesi, ile-
ride yapilacak forward, futures ve opsiyon islemleri, e-ficaret ile stoklamanin (de-
po sisteminin) zeminini hazirlamaktadir. Ayni zamanda, standardizasyon, bahse
konu islemlerde ve depolamada, islem yapanlarin hangi ézellikte Urdn Gzerinde
islem yaptiklarinin, bu islemlere gdre para transferleri (dederlerde anlasma) ya-
ninda ¢ikabilecek anlasmazliklann ¢ézUmunun de zeminini olusturacag belirtil-
mektedir.

Sekil 4.4'de laboratuar sonuclarnna gére siniflandirma yapilan salon satiginin
bulundugu bir ticaret borsasi sematize edilmigtir.

Bu ficaret borsalarnnin faydalar su sekilde siralanabilir;

- lslem géren butun Urdnlerin laboratuar sonuclanna gére kalite siniflandirmasi
yapilabilmektedir.

- Hangi bdlgelerde kaliteli Urdn, hangi bolgelerde az kaliteli Grdn elde edildigi
tespit edilebilmekte, kaliteli Uretim yapan bdlgelerde kullanilan fohum, Uretim
metodolojisi vib. az kaliteli Uretim yapan bdlgelere tavsiye edilebilmektedir.

- Bolgelerde zararl tahribatinin derecesi tespit edilebilmekte ve yetkililerden ge-
rekli tfedbirlerin alinmasi talebinde delil sunulabilmektedir.
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Sekil 4.4. Laboratuarn ve Satis Salonu Bulunan Ticaret Borsalarnda islem Sureci

- Urtint hammadde olarak kullananlar ihtiyaclarnni karsilayan ézellikte Grinleri
satin alabilmektedirler

- Uretici, laboratuar sonuclari ile fiyatlan kiyaslayabilmektedir.

- Taccar, aim yaptidr urtnleri kalite siniflandirmasina gére stoklayarak, sanayici-
ye farkll fiyat secenekleri sunabilmektedir. Bu sekilde, sanayicilerin kendi labo-
ratuarlarninin sonuclarina gére uyguladigl fiyat azaltmalarindan (beklenen ko-
lite clkmnazsa, orantili indirim) borsa laboratuar sonuc¢larina dayal olarak etki-
lenmemektedir (Demirbilek ve ark. 2000).

TUm bu olumlu yanlarinin sonucunda Uretici icin gercek bir rekabet orfami ho-
zirlanmig olurken, bu rekabet ortaminda Ureticilerin, pazarlik guclerini artirabilmek
icin érgutlenmeleri de kacinilmaz olacaktir.

Diger yandan laboratuar ve satis salonu bulunan ticaret borsalarinin 5174 so-
yill yeni kanunun 53. maddesinde belirfilen *Urun ihtisas borsalan” gibi yeni bir olu-
sumu da énculik edecegi belirtilebilir.
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5. VADELI iSLEMLER PiYASALARI

Ticaret borsalarnnda vadeli islemler piyasasi, spot piyasalarn arz ve talep den-
gesizliklerinden kaynaklanan dalgalanmalara karsi yetersiz kalmasi ve yeni arayis-
larnn baslamasi sonucu ortaya ¢cikmigtir. Bu bdlumde ticaret borsalarinda yapilan
vadeli islemler piyasalarina genel olarak deginilmistir.

Tdrev piyasalar olarak da adlandiriian vadeli islemler, ilerdeki bir tarinte tesli-
matl ya da nakit uzlasmasi yapllimak Uzere herhangi bir malin veya finansal ara-
cin bugunden allm satiminin yapildigi piyasalar olarak ifade edilmektedir
(Anonymous, 1999).

Calismanin butinligud acisindan vadeli islemler piyasalarnda kullanilan bazi
kavramlarn acgiklanmasi dSnemli géralmustur. Bu acidan, borsa Uyesi, komisyoncu
firmalar aracili@i ile bu borsalarda faaliyet gésteren hedger ve spekulatér kav-
ramlar asagida aciklanmistir.

I. Hedgers(Risk Sifirlayicilar): Amaclar riski en aza indirerek riskten korunmadir.
Hedgerlar, ilerki bir tarihte satisa sunmak veya satin almak istedikleri mal, ddviz
veya menkul kiymetlerin fiyatlarnda, aradan gececek sure icinde meydana ge-
lebilecek degisikliklerden korunmayr amaclarlar. Omegin, bir kisi ileri tarihte sata-
ca@l malin, dévizin veya menkul kiymetin o tarihe kadar fiyatinin dismesi nede-
niyle zarara girme riski fasimaktadir. Bu durumda satici aradaki streyi vadeye dod-
nustUrerek sz konusu varlik icin bir vadeli sézlesmeyi borsada satabilir. BOylece fi-
yat dusmesi karsisinda ugrayacagi kaybi bir élctde azaltabilecektir. Ayni durum
gelecekte safin alinacak bir varigin fiyatinin arada gececek sure icinde yuksel-
mesi ihtimali icin de gecerlidir. Fiyat artisi nedeniyle ileride zarar gérmek isteme-
yen alici, s6z konusu varlik icin istedigi tarihe yakin vadedeki bir vadeli sézlesme-
yi safin alarak kendini riske kargli korumus olur. Burada yapilan tum bu islemlere
hedging islemi, bu islemi yapan kisilere de hedgers denir (Daigler,1994).
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1I. Spekdilatérler : Vadeli islemler piyasalarinda gerek alici konumunda olsun,
gerekse satici konumunda olsun riski Ustlenen ve Ustlendikleri risk karsiidi k&r elde
etme amaci tasiyanlar vardir. Dolayisiyla spekulatérler, gelecekteki fiyatlann be-
lirsizliginden dogan riskleri gonulld olarak Ustlenen kisilerdir.

Bir varligin vadeli sézlesme fiyatinin, o varligin vade sonundaki spot fiyatina esit
olmayabilecedini tahmin etmeleriyle ise baslarlar. Omegin, bir varligin vadeli fiya-
finin gelecekteki beklenen spot fiyatindan daha disuk olacagdr kanisina varan bir
spekulatdr, o varligin vadeli sbzlesmesini satin alir ve bu sézlesmenin fiyatinin vo-
de sonundaki spot fiyata esitlenmek Uzere yukselecedini, kendisinin de bu sdzles-
meyi yukselen fiyattan satarak kdr etmeyi umar. Eger, varigin vadeli fiyatinin ge-
lecekteki spoft fiyatindan daha yuksek oldugu tahmini varsa, o sézlesmeyi vade
sonundaki fiyattan geri alabilecedini umarak, vadeli sézlesme satisi yapar. Vade
sonunai iliskin fiyat beklentileri dog@ru ¢ikarsa kér ederler. Marjinin (teminat mikto-
rm dusukligu ve sdzlesme tutannin vade sonuna kadar édeme zorunlulugunun
bulunmamasi, vadeli islem piyasalarini spekulatdrler acisindan ¢ekici kilar. Bir ya-
finmct, belirli bir anda, riskten korunma pozisyonu alabilecedi gibi, baska bir an-
da ya da baska bir varlik icin, piyasaya spekulatdr olarak da girebilir. SpekUlatdr-
lerin yaptigl butun bu islemlere spekiilasyon denmektedir (Ceylan,2002).

5.1. Vadeli islemler Piyasalannin Kuramsal Analizi

Vadeli islem piyasalarnin kuramsal analizi yapilirken, bu piyasalarin makro ve
mikroekonomik acidan fonksiyonlarinin analizi gerekmektedir.

Piyasalarin Makro Analizi; Ekonomi ilminin orfaya ¢ikmasinin nedeni, insanlarin
ihfiyaclanna gore kaynaklarin sinirl olmasi ve bu kit kaynaklarn farkl kitlelerdeki
insanlarin ihtiyaclarndan bir kismini karsilamak suretiyle *alternatif kullonma” ola-
naklarnin bulunmasidir. Az gelismis Ulkeler ise ekonomik bUylme sUrecinde,
onemli sorunlarla karsilagiriar. Bir tlkenin sahip oldugu kit kaynaklarn miktarini ar-
firarak veya onlarin kalitesini iyilestirerek “Uretim olanaklarnin sininni” genisletme-
si veya Uretim teknolojisini veya kurumsal cerceveyi degistirerek daha yuksek Ure-
fim dUzeyine ¢cikmasi “ekonomik bUyume” olarak ifade edilmektedir.

Kapitalist ekonomik sistemde tfemel amag, foplumun refahini saglamaktir. Ka-
pitalist ekonomi doktrininde yerini alan bu liberal felsefeye gére, insanlar Uretime
ne kadar katkida bulunursa, ulusal gelirden de o kadar pay alacaktir.
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21. yUzyll kosullarninda ise, hemen bUtun dunyada kabul géren karma ekono-
mik sistemde piyasa ekonomisi modeli, rekabetci bir sistemi de beraberinde ge-
tirirken &zel tegebbUsun tekel kurmasini dnleyerek fiyat sisteminin adaletsiz sonug-
lar olusturmasini engellemeyi amaclamaktadir.

Piyasa ekonomisi kosullar icinde calisan vadeli islem piyasalari, bu anlamda
dnemli fonksiyonlar yuklenmektedir. Ozellikle, arz-talep dengesizliginin giderime-
sinde ve bu dengesizligin sonucu olarak kamunun piyasalara mudahale geredi-
nin azaltimasinda énemli katkilarda bulunmaktadir.  Arzin sinirl, talebin ise strek-
li oldugu tanm drdnlerinin fiyatlarn yogun bir oynaklik gdstermektedir. Bu oynaklik-
tan Ureticiyi korumak amaciyla, yapllan destekleme alimlari, taban fiyat tespiti,
ve diger subvansiyon uygulamalari, kamuya buyUk yUk getirmektedir. Oysa, ta-
rnm Urdnleri Uzerine organize olmus vadeli islem piyasalar bu trinlerin bu oynak-
liktan kaynaklanan arz-talep dengesizligini gidererek fiyat hareketlerini de olum-
lu etkiler. Bu ybnuyle vadeli islemler piyasasinin iyi bir risk ydnetim araci oldugu
sdylenebilir.

Ayni sekilde séz konusu piyasalar; Ulke kaynaklarinin etkin kullanimina katkida
bulunmaktadir. Ancak dSnemli olan bu piyasalarin derinligi ve kullanicilann amag-
landir,

Vadeli islemler piyasalari Uretici ve tUkefticiler tarafindan yeterince benimsen-
mese dahi mevcut Urdnudn belirli bir kismi islem gdrebilir ve spekulatif amacl kul-
lanim piyasada islem hacminin cok yUksek bir oranina sahip olarak fiyat belirle-
yici konumda olabilir. Bu durumda; vadeli islem piyasalarinin sézU edilen arz-talep
dengesizligini azaltmasi ve kaynak dagiimindaki etkinligi saglamasi glclesecek-
tir. Ancak, spekulatif amacl yatinmilarn da ekonomiye atil kaynaklarn kanalize
edilmesi acisindan olumlu katkilar oldugu da bilinmektedir. BOylece piyasa eko-
arayisina gegerler. Bu sekilde yeni buluglar ve teknolojik ilerlemelerin saglanabile-
cedi belitimektedir (Ustiinel,1994).

Vadeli islem piyasalar, mali piyasalardaki belirsizlik ve risklerin azaltimasi yé-
nundeki etkileri dolayisiyla bu piyasalarda fiyat etkinligine dnemli katkilarda bu-
lunmaktadir. Ayrica bu piyasalara sunulan yeni bir arag olmasi ise, mali piyasala-
rnn zenginlesmesine yardimci olmakta, ekonomide mevcut atil kaynaklar hareke-
te gecirerek mali piyasalarda dénen fonlar olumiu yonde etkiledigi ifade edil-
mektedir. Bankacilik ve sigortacilik kesimine planlama yapma imkani fanlyan va-
deli islem piyasalarinin, bu kesimlerde, iflas ve benzeri istenmeyen durumlarin
olugsma olasiigini da azalthdr belirtimektedir (Erdem,1993).
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Piyasalarin Mikro Analizi; Kapitalist sistemde kaynaklarin etkin kullonimina ve
kisith kaynaklarla sinirsiz ihfiyaglarnn karglanmasina optimum sonuglar veren sis-
tem olarak “Tam Rekabet Piyasas” kavrami gelistiriimigtir.

S&z konusu kavram, birfakim kosullara dayanmaktadir. Bunlar; arindn homo-
jenligi, piyasalara giris ve cikis serbestligi, alici ve saficilann piyasa fiyatlarn Gzerin-
de tek baslarna etkin olamayacak kadar ¢cok sayida olmalar ve piyasa hakkin-
da tam bir bilgiye sahip olmalar varsayimina dayanir (Tarkay,1996).

Bu varsayimsal kosullarin dogal bir sonucu olarak, gerek Ureticiyi gerekse tUke-
ficiyi desteklemnek amaciyla, devletin piyasaya mudahalesi séz konusu dedildir.

Piyasa ekonomilerinde, istenen etkinligin saglanamamasinin gerekcesi olarak
tam rekabet piyasasi kosullarinin etkin islememesi gdsteriimektedir. 1970'lerden
beri olduk¢ca yogun bir uygulama alanina sahip olan forward ve futures sézlesme-
ler, tfam rekabet piyasasinin sé6zU gecen kosullara olabildigi dlctude uyum sagla-
maktadir. Ozellikle, tanm Grinlerinde gelecege yonelik beklentiler olmaktadir.
Ote yandan, tanm isletmelerine kaynak dagiiminda yol gésterici olmakta ve arz-
talep dengesizlikleri sonucu devletin Ureticiyi korumak Uzere piyasaya mudahale
geregini azaltmaktadir. Bununla birlikte piyasadaki bilgi eksikliginden yararlana-
rak kazang saglayan spekudlatdrler araciligyla da  bilgi eksikliginin sebep oldugu
aksak rekabeti ortadan kaldirmaya aracilik etmektedirler.

Vadeli islemler piyasalanna benzer ilk sézlesme dmeklerine Kuzey italya, Flan-
ders ve Champagne’de kurulan panayirlarda rastlanmistir. Belli bir yer ve zaman-
larda kurulan panayirlarin bir araya gelmesiyle birlikte standart uygulamalar ve ti-
cari kurumlar ortaya ¢cikmistir. Panayirlarda islemlerin genel olarak spot islem sek-
linde yapildidi ifade edilmektedir. Bununla birlikte fuar sézlesmesi (lettre de faire)
denilen ve Urinun gelecekte belli bir tarihte feslim ve fiyatini belirleyen sézlesme-
lerde kullanildigi ifade edilmektedir (Arnkan,1992).

Gercek anlomda vadeli islemlerin ise XVI. YUzyllda Hollanda’da tahillar Gzerin-
de yapilan sézlesmelerde yer aldigi belirfiimektedir (Tuncer,1994). Bu dénemde
borsalarn tarihsel gelisim sureci icinde, tacirlerin vadeli sézlesmeler kullanmak su-
retiyle kacinmaya calistiklar fiyat riski aracilar tarafindan Ustlenilmeye baslanmig-
fir. Bu durum aracilarin fiyat farklanndan kér saglamalarnna neden olmustur (An-
kan,1992). Hem tuccarlarn, hem de aracilann fayda saglamalar vadeli islemler
piyasasinin gelisimini ve yayginlasmasini hizlandirmistir.
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Organize olarak ilk vadeli islem borsasi 1730 yilinda Japonya'nin bir liman ken-
ti olan Osaka’da Dojima Piring Piyasasi (Dojima Rice Market) olarak kurulmugstur
(Tuncer,1994).

Vadeli islemler forward islemler seklinde ilk defa XIX. Ylzyilin ortalannda ingilte-
re’de baslamistir. Ayni yillarda Chigago’da da baslamistir. Chigago borsasi, cev-
reden gelenlerin Urtnlerini pazarladiklar bir tahil merkezi haline gelmis ve fTum ge-
lismeler sonucunda 1848 yilinda tuccarlar *Chigago Board of Trade”(CBOT) adi
altinda Amerika Birlesik Devletlerinde ilk borsayi kurmuslardir. Chigago Borsasinda
ilk forward islemleri 13 Mart 1851°de misir arinu ile baslamis ve bugday basta ol-
mak Uzere diger tanmsal Urdnler yaninda tekstil, deri ve metallerle birlikte islemler
yapilmaya baslanmistir (Anonymous, 1993).

Forward islemlerinde ortaya cikan risk ve belirsizlik nedeniyle yeni arayiglar bas-
lamis ve 1865 yilinda CBOT da ilk Futures islemi gerceklestiriimigtir. Futures islemle-
ri ilk kez hammadde pazarlarnda gerceklestiriimistir. Yaklasik 150 yil éncesine da-
yanan tarihgesi ile Futures piyasalarin ciftcilere, tahil ambar isletmelerine ve tahll
tacirlerine pazarlama ve satin alma uygulamalarnda yardimct olmak amaciyla
gelistirildigi belirtiimektedir (Uzunoglu,1998).

Futures islemlerin baslamasiyla birlikte takas odalannin kuruldugu gérdimekte-
dir. ilk takas kurumu 1891 yilinda Minneapolis ve Kansas City’de kurulmustur. Da-
ha sonraki yillarda vadeli islemlerin finansal islemler Gzerinde de uygulanabilece-
ginin gundeme geldidi ifade ediimektedir (Tuncer,1994).

1971 yilinda Smithsonion Anlasmasi sonucunda Bretton Woods sabit kur siste-
minin sona ermesiyle déviz kurlarinda meydana gelen asir dalgalanma nedeniy-
le de finansal vadeli islemler yapiimaya baslanmistir. 1975 yilindan sonra forward
ve futures islemler hizla gelismis ve bu yildan itibaren altinin da vadeli islemler bor-
sasinda islem gérmeye basladigr ifade edilmektedir (Will and Carew,1993).

Dunya da ki vadeli islem borsalar Ek Cizelge 9'da verilmistir.

5.2. Vadeli islemler Piyasalannda islem Cesitleri
5.2.1. Vadeli islemler Piyasalarinda Forward islemleri

Forward sdzlesmesi belli bir mali, hizmeti veya finansal urind belli bir fiyattan
safin alma veya satma sézlesmesidir. Forward sézlesmeleri, gelecekteki belirli bir
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zamanda, belirli bir miktar para ile belirli mal veya hizmetlerin takas ediimesine
yonelik olarak iki tarafin kabul ettigi sbzlesmeyi icermektedir.

Forward sézlesmelerine paradan madene, tarm Urdnlerinden sanayi Urdndne
kadar bir cok degeri ifade eden her cesit varlik dahil edilebilmektedir. Ornegin;
altin, gumus, pamuk, bugday, kakao,soya vb.

Forward islemleri olduk¢ca genis bir mal demetine sahip olmasina ragmen, ge-
rek ekonomik ve siyasi kosullardaki degisimler, gerekse bu islemlerin guven esasi-
na dayall olmasi nedeniyle uzun vadeli yapllamamaktadir.

5.2.1.1. Forward islemlerin Ozellikleri ve islevleri

Forward sézlesmesinde amag, sdzlesmeye konu olan malin saglanmasidir. Mo-
lin feslimi ve bedelinin tahsil edilmesi ile birlikte sézlesme sona ermektedir.

Forward sézlesmeleri icin ¢zel bir alana intiyag yoktur. Sézlesme yeri ve zama-
ni taraflarca serbest bir sekilde belirlenmektedir. S&zlesmeye konu olan malin fiya-
f1, yeri ve zamani konusunda herhangi bir stfandart bulunmamaktadir.

Forward s6zlesmeleri isne yaazilir. Bu nedenle devredilmesi zordur. Dolayisiyla
forward islemler spekulatdrler icin cazip olmayan buna karsin hedging yapaniar
icin cazip olan islemlerdir (Erdem,1993).

Bu sdzlesmelerde taraflann sdézlesmeden dodan sorumluluklarn genellikle sdz-
lesmenin sonuna kadar devam eder.

Forward sdzlesmeleri genellikle birbirine glven duyan kisi ve kurumlar arasinda
gerceklestirilir. S6zlesme kosullarnin yerine getirilip getirlmemesi taraflann iyi niye-
fine birakilmistir. Diger bir ifadeyle, sézlesmeden kaynaklanan yukumilaldkleri alic
ve satici adina garanti eden bir kisi veya kurum yoktur. Dolayisiyla bu islemlerden
dogan uyusmazliklar mevcut ticaret yasalarnna gére ¢6zUmu bulunmaya ¢caligil-
maktadir (Tirkmen, 1995).

Sdzlesmeye konu olan mallarin &zellikleri ve nitelikleri sbzlesmenin taraflarn to-
rafindan kararlastinimaktadir. Herhangi bir genel standart bulunmamaktadir.

Forward sézlesmeleri alici ve saticinin bir araya gelmesiyle gerceklestirilir. Ara-
cllar pek bulunmamaktadir. Ancak 6zellikle doviz islemlerinde dis ticarette hem
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alici hem de satici arasinda bankacllik sisteminin araci gibi davrandidi belirfilmek-
tedir (Erdem,1993).

Forward s6zlesmelerinde teminat veren kisi ve kurum olmadigindan alicilar ve
saficilar icin teminat vermeye gerek yoktur. Bu yapisi itibariyle forward sézlesme-
ler, mevcut ficaret yasalar cercevesinde yapilabilen, sistemin sadlikli isleyisi taraf-
larnn karsilikl givenine ve hazirlanan sézlesmenin mevcut ticaret yasasinin uyu-
muna dayanan islemler seklinde oldugu ifade edilmektedir (Uyanik,1998).

5.2.1.2. Forward islemelere Konu Olan Kiymetler ve Uygulama Sekli

Forward islemler ilk bakista ddviz islemleri gibi algilanmaktadir. Oysa gerek do-
gusu gerekse tarihsel gelisimi acisindan, forward islemler *mala dayali islemler”
olarak tanimlanmigtir. Futures piyasalarnn getirdigi avantajlar nedeniyle mala da-
yali islemlerin forward islemler icersindeki payl azalmistir. Organize bir borsa siste-
minin olmamasi nedeniyle bu islemlerin hacmi Uzerinde kesin bir rakam vermek
mUmkun olamamaktadir. Ancak Uzerinde futures sdézlesmelerin de duzenlendigi
pamuk, bugday gibi farmsal drdnler, petrol, maden gibi metalurjik mallar, dev-
let tahvili, hazine bonosu gibi faiz getirisi olan varliklar ile ddviz ve hisse senedi Uze-
rinde de forward islemler yapllabilmektedir (Erdem,1993). Bununla birlikte, 1970°li
yillara kadar futures piyasalarn gelisimi, forward islemlerin aleyhine bir gelisim ol-
mustur. Standart sézlesmeler niteligindeki futures piyasalar gelistikce, dzellikle ma-
la dayall forward sdzlesmeler olmak Uzere, forward piyasalarin énemi azalmigtir,
Ancak 1970l yillarda ortaya ¢ikan ekonomik gelismeler karsisinda, forward piyo-
salarda, yeni gelisen ihtiyaclar dogrultusunda kendini yenileyebilmistir (Ki-
nm,1991). Bu dogrultuda finansal risk ydnetiminde dnemli bir alternatif olma &zel-
ligini strekli yenilikler koruyabilmistir.

Mala dayali bir forward sézlesmesi asagidaki gibi uygulanabilir:

Hasat ddbneminde tarlasindan 30 ton bugday hasat edebilecegini bekleyen
bir ¢iftci ve un fabrikasi icin 30 ton bugday almayi planlayan bir girisimci oldugu
varsayllirsa, forward uygulamasini su sekilde gerceklegir:

Ciftci mevcut piyasa kosullarinda, 15 Temmuz tarihinde bugdayini hasat ede-
rek satmay! planlamaktadir. Diger taraftan, ayni tarinte ve kosullarda 30 ton
bugday almayi planlayan taraflar, bugday pazarinda, bu alis veris icin sézlesme
yapmak Uzere bir araya gelirler. Burada 6ncelikle tespit ettikleri, bugdayin mik-
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tar ve satin almanin gerceklesecedi tarintir. Taraflar, 15 Temmuz da malin bugd-
day pazarnda teslimi konusunda anlasmislardir. S6z konusu durum Sekil 5.1°de

gosterilmistir.

CIFTCI A
Tarih : 15 Nisan 2003

Bulusma ve Amac Beyani

Bulusma Yeri : herhangi

bir yer

UZLASMA

'

ALICI B
Tarih : 15 Nisan 2003

Amag: 30 ton bugday!
15 Temmuz 2003'de
mevcut kogullarda
satmayi garantileme

Mal: Bezostija Cinsi Bugday

Miktar: 30
Teslim Tarihi: 15 Temmuz 2003
Teslim Yeri: ..... ilibugday pazar

Amag: 30 ton bugdayi
15 Temmuz 2003'de
mevcut kosullarda satin
alabilmek

Sekil 5.1. Forward Sbzlesmesi SUreci

Sekil 5.1"de gbruldugu gibi satict A ile alici B, 15 Nisan 2003 te bir araya gelmis,
malin niteliklerini, miktarini, teslim tarihini ve teslim yerini tespit etmislerdir. Tarafla-
rnn en dnemli problemi, malin gelecek fiyatinin tespiti ve teminat konusudur.

Forward isleminin taraflarnin, hedge etmek (korunmak ya da en aza indirmek)
istedikleri risklerin bagsinda fiyat riski gelir. Piyasadaki fiyat dalgalanmalari, gerek
alici gerekse safict acisindan kacinmak istedikleri dGnemli bir risktir. SpekUlatérler
acisindan ise fiyat dalgalanmalari, bir risk unsuru olmakia birlikte ayni zamanda
kazancin da kaynagidir. Risk ile kazang¢ arasindaki bu iliski Cizim 5.1'de gosteril-

mistir.

Risk Unsuru
A

Cizim 5.1. Risk - Kazang iliskisi

»

Ll
Kazang¢ Orani
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Cizim 5.1"de R-K (Risk Kazang) edrisi, risk unsuru ile kazang¢ orani arasindaki
dog@rusal orani ifade etmektedir. Yani, risk arttik¢ca kazang ta artmakta, azaldik¢a
kazang ta azalmaktadir. Spekulatérlerin ¢ikis noktasi ve risk Ustlenmelerinin temel
mantigi da bu iliskide aranmalidir. R-K e@risinin normal olarak sifir noktasini kesme-
si beklenir. Ancak istisnai durumlarda (&zellikle arz-talep dengesizliginin oldugu
durumlarda), bu egri yatay ya da dikey ekseni kesebilir. Yatay ekseni kesmesi ho-
linde, sifir risk ile belli bir dUzeyde kazang vardir ki, bu durum; talep fazlasini, dikey
ekseni kesmesi halinde ise butun kazanc¢tan vazgecilse bile riski sifirlamak mum-
kan olmamaktadir ki, bu durum; arz fazlasini ifade etmektedir. Cizim 5.1°de dikey
eksende risk unsuru yerine fiyat dalgalanmalarini koymak, seklin yorumu acisin-
dan 6nemli bir degisiklik getirmeyecektir.

Fiyat dalgalanmalarinin olmadidr bir ekonomide, forward islemler ihtiyac ol-
maktan Snemli dlctde ¢cikmig olacaktir. Bu nedenledir ki gelecekteki fiyatin tespi-
ti forward islemlerde 6Snem tasimaktadir. Bu fiyatin tespitinde ise sdzlesmeye esas
alinan malin veya hizmetin niteligine gére degismekle beraber, malin spot fiyatin-
dan, enflasyon beklentisi, faiz oranlari, dbviz kurlari, baslangicta yatirian teminat-
lar, tabii kogullar ve alternatif yatinm araclarnnin getirisine kadar bir cok etken séz
konusudur. Ancak temel hareket noktasi, malin spot fiyat ile forward fiyatinin bel-
li bir faiz oraninda birbirine esitlenmesidir.

Model daha detayll incelendiginde, eger;

K= Kérr,

P= Malin spot fiyati,

Ff= Faiz oraninda bu gune esitlenmis fiyat olursa:;
K=Fgf-P  denklemi bir birim malin;

- Hedgerlar icin risk minimizasyonu karsiiginda, sifir olmasi kabul edilebilecek bir
forward fiyatini,

- Spekulatérler icin ise, maksimum ya da minimum dederi almasi istenilen
bir Fg =P egitsizligini ifade etmektedir.

Spekulatérler genellikle yukandaki K degerini, alternatif yatinm araclannin ge-
firisiyle karsilastinrlar. Modelde K degeri, simdiki deger cinsinden ele alinmistir. Bu
gelecek deder cinsinden ele alindiginda;
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“Fr” malin vade sonundaki spot fiyatini,
“F¢” malin su anki forward fiyatini ifade ederse,
K = F¢ — F1 sekline donusecektir.

Forward sdézlesmelerde taraflar fiyat tespiti sirasinda, sézlesmenin garantisi olo-
cak sekilde, birbirlerinden karsilikl teminat talep edebilir. Ancak teminat konusu,
taraflann istedine ve karsilikl givene dayalidir. Eger satfici aliciya teminat vermis-
se, vermis oldugu teminatin, belirlenen faiz orantile s6z konusu sdrenin carpimi ko-
dar bir faiz gelirinden mahrum kalacagindan, malin forward fiyatina, bu faiz ka-
zancindan birim mala dusen tutar kadar ilave edecektir. Eger satici, alicidan te-
minat almigsa, bu tutarn forward fiyattan dlsecektir.

Bu futarn hesaplanmasi icin;
Teminatin faiz getirisine “Gg”
Sézlesmeye esas alinan mal miktarna "Q" denilirse,

Forward fiyatina eklenecek ya da ¢ikarlacak bu tutar, "Gg/Q" olacaktir. Bu-
rada “"Gg” vade sonunda elde edilmis bir gelir sayilmaktadir (Erdem,1993).

Yukarda verilen mala dayali bir forward sdzlesmesi uygulamasinda, malin spot
piyasasi ve faiz oranlari ile ilgili bilgiler asagidaki gibidir.

Spot Piyasa Bilgileri;

15 Nisan 2003 tarihinde 1kg Bezostaja cinsi bugdayin fiyati; 390 000 TL/kg
Yillik faiz orani; %40 oldugu varsayilirsa;

S&z konusu bugdayin bu verilere gére, forward fiyatinin (15 Temmuz icin);
Fr = 390000%0,40*3/12+390000 = 429000 TL/kg olmas! beklenmektedir.

Alict ve saficl, birbirlerinden teminat almamak sarti ile bu fiyatta anlasmislardir.
Cunku bu fiyat, saticinin uygun buldugu ve kabullendidi bir fiyat olurken alici igin,
mall bu gun alip 3 ay stoklamasi halinde kargilayacagdi birim maliyetten siphesiz
daha dusuk kalacaktir.

Alici ve saticl, forward sdzlesme icin fiyat ve teminat konusunda da anlastiktan
sonra, islemin uzlasma kismi Sekil 5.2"deki gibi olacaktir,
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Sekil 5.2. Forward isleminde Uzlasma Sureci

Mal: Bezostaja cinsi bugday
Miktar: 30 ton

Fiyah: 429 000 TL/kg

Teslim Tarihi: 15 Temmuz 2003
Teslim Yeri: ...... [l Bugday Pazari
Toplam Tutar: 12 870 000 000 TL

i

UZLASMA
Tarih: 15 Nisan 2003
Bulusma Yeri: Herhangi bir yer

Alici ve satici arasinda gerekli uzlasmanin saglanmasinin ardindan sézlesmenin
taraflarca imzalanmasi gerekmektedir. Ancak ulkenin mevcut yasalar cerceve-
sinde gerekli sekil sartlarna uygun bir sézlesmenin yapiimasi séz konusudur. Eger
gerekiyorsa sdzlesme noter Snunde yaplimalidir.

Sekil 5.3 taraflarnn sézlesmeyi imzalamasindan sonra mevcut sézlesmeyi ve ya-
pisini gbstermektedir.

- - Bulusma ve Amac Beyani
~CIFiCi A } ¢ By ALICI B
Tarih: 15 Nisan 2003 Bulusma Yeri: herhangi bir yer Tarih: 15 Nisan 2003

l UZLASMA l

Amag: 30 fon bugday

Amagc: 30 ton bugday
vadeli satim iglemi

vadeli satim iglemi

Mal: Bezostaja cinsi bugday
Miktar: 30 ton

Fiyah: 429 000 TL/kg

Teslim Tarihi: 15 Temmuz 2003
Teslim Yeri: ........ ili Bugday Pazar
Toplam Tutar: 12 870 000 000 TL

Y

I Sézlesmenin Alict ve Saticl Tdroﬂndon imzalanmasi

Y

ULKENIN HUKUK SISTEMi GARANTI SISTEMI |

Sekil 5.3. Forward Sézlesmenin Tamamlanmasi Streci
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Forward s6ézlesmeler, teslimi zorunlu sézlesmelerdir. Forward sézlesmelerde, ak-
sine bir hukum bulunmamasi halinde, taraflar teslimi belirtilen tarih ve yerde, tes-
lim yerine, s&zlesme konusu olan mal veya hizmetin getiriimesi ve teslim asamasi-
na kadar olan masraflar saticiya, teslim sonrasi masraflar aliciya ait olmak Uzere
teslimi yerine getirmek zorundadirlar. Teslimin gerceklesmesi ile birlikte sézlesme fi-
ilen ve hukuken sona ermis olacaktir. Bu sekilde t zamanda olusturulmus t +1 va-
deli bir sbzlesme, t +1 ddneminde teslim yerine getiriimesi ile son bulur.

5.2.1.3. Forward Sézlesmelerinin Taraflara Sagladigi Avantaj ve Dezavantaijlar

Forward sézlesmeler, 6ncelikle fiyat dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan fiyat
risklerinden korunmak isteyen hedgerlere bu amaclar dogrultusunda hizmet et-
mektedir. Bu sézlesmelerde, satfici durumunda bulunan taraf, satmak istedigi ma-
Ii, ileri bir tarinte satmay! garanti altina almaktadir. Alici durumunda bulunan to-
raf ise ileri bir tarinte ihtiyact olan mal, fiyat riskine kargi korunmus bir sekilde satin
alabilme garantisini elde etmektedir. Bu &zellikleri nedeniyle forward sdzlesmeler,
alici ve satici acisindan gelecekteki belirsizlikleri ortfadan kaldirmakta ve taraflara
gelecege ydnelik rasyonel planlar yapma imkani tanimaktadir.

Forward islemlerin, hedgerler acisindan sayilan temel avantajlarina karsin bir
takim dezavantajlan da vardir. Her seyden 6nce forward sézlesme yapmak, bu
sdzlesmelerin zelligi geregi, sdzlesmeyi yapanlar icin bir risk Ustlenmek demektir.
Forward sdzlesmeler guvene dayall islemlerdir. Dolayisiyla taraflari, karsi tarafin
sdzlesmeyi yerine getirmemesi durumunda dnemli sayilabilecek zararlarla kargl
karsiya birakabilecektir.

Forward s6zlesmede vadeden dnce islemin sona erdiriimemesi taraflar icin bir
guvence olmaktadir. Bu sézlesmeler, taraflarn risklerini minimize eder ya da sifir-
larken, her iki tarafin da kdr elde etmek olasiliginl ya azaltmakta ya da ortfadan
kaldirmaktadir.

Forward islemler, yatinmcilar icin, ellerindeki likit kaynaklarla risk Ustlenerek kar
elde etme imkani saglamaktadir. Forward sdzlesmelerde teminat sisteminin ol-
mamasi nedeniyle spekdlatorler, kugcuk sermayelerle kiguk karlar elde edebilirler.
Hedgerler gibi spekulatérler icin de forward sdzlesmenin kendisi bir risk olugturur-
ken, s6z konusu sézlesmelerin ikinci el piyasasinin olmamasi, vade dncesinde isle-
mi sona erdirmenin guc¢lugu spekdlatdrlerin islem hacmini kisitlamakta, ¢calisma
alanini daraltmakta ve zarar halinde iken zarardan bir kismini géze alarak islem-
den ¢cikmayi zorlastirmaktadir.
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Forward islemlerin en femel 6zelligi organize borsalarda yapiimamasi, do-
layisiyla fiyat, miktar ve vade gibi unsurlarnn standart olmayip, taraflarn kargilikli
anlasmastyla belilenmesidir (Anonymous,2002a).

Forward sdzlesmeler, her iki tarafa; malin nitelikleri, miktar, vadesi, teslim
yeri ve kosullarn hakkinda her seyi ézgurce belirleyebilecekleri genis bir alan sun-
maktadirlar. Ote yandan, taraflar icin bir avantagj sayilan bu durum, taraflarn bu-
tan dikkat ve yogunluklarini fiyat Gzerine vermemeleri gibi dezavantaji da bera-
berinde getirmektedir.

Forward sézlesmeler, bu sdzlesmeye taraf olmayan kisiler icin de avantaj
ve dezavantagj saglamaktadir. Bunlarn basinda, forward sézlesmelerin malin spot
piyasasinda fiyat olusumuna yaptigi katki ve fiyatlann agin dalgalanmasini énle-
mesi gelir. Ayrica forward sézlesmeler bu fonksiyonlar ile piyasa fiyat sisteminin
daha etkin calismasina, agir kazanglarn ortadan kalkmasina da yardimci olur.
Ancak forward sézlesmelerin yodun olarak spekulatédrler tarafindan yapilmasi ha-
linde ise, piyasa fiyatlan gercedi yansitmayacak ve Uretici ile tUketicilerin yanlis
yonlendiriimesine yol acabilecedi belirtiimektedir (Erdem,1993).

5.2.2. Vadeli islemler Piyasalaninda Futures islemleri

Futures islemler, belli miktarda ve standarttaki malin, sézlesmenin yapildigr an-
da ftespit edilen fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte yerine getirimesi taahhudud-
nU iceren sdzlesmelerin islem goérdugu piyasalardir (Ankan,1992).

Bir baska tanima goére belli bir spot Urdnun fiyatinin bugtnden sabitlenmesi su-
retiyle ileri bir tarihte feslim edilmesi ya da teslim alinmasi faahhutlerini iceren
kontratlann alinip satildigr borsalar olarak degerlendirimektedir (Uzunoglu,1998).

Tanimlardan anlasildigr Uzere, futures islemlere konu olan maddelerin bir stan-
dardi oldugu gérulmektedir. Futures islemlerin tfemel ézelligi de, gercek piyasada
islem géren mallar ve sistemin isleyisi acisindan tam bir standardizasyona sahip ol-
masidir. Bu standardizasyonun, yasal duzenlemelerin yaninda piyasalarin kendi ic
dinamikleri ile saglandidi ifade edilmektedir (Erdem,1993).

Tipik olarak futures piyasalar, spot piyasalardaki bireysel forward sézlesmelerin-
den daha guvenilirdir. Futures islemler vadeli islem piyasalarinda yapilan en
onemli islemlerden birisidir. Futures sézlesmelerin orijinleri eski ylzyillara dayan-
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makla birlikte modern anlamda ortaya cikiglar ve kullaniimaya baslanmalar ¢cok
uzak degildir. 1970°li yillardan dnce tarnmsal Urdnler ve dodal kaynaklarla sinirli
olan futures sézlesmeleri, 1990°larn ortas! itibariyle hisse senetleri, tahviller, banka
mevduat hesaplar, borsa endeksleri Uzerinden gerceklestiriimeye ve dunya piya-
salannda etkin olarak kullaniimaya baslanmigstir (Cetin, 1999).

Vadeli islem ve opsiyon borsalar liberal ekonomik sistemlerin vazgecilmez ku-
rumlardan biridir. 2002 yill rakamlar ile dinyada vadeli islem borsalarinin islem
hacmi 100 trilyon dolarn Uzerinde olup, yilda 4.5 milyar sézlesme alinip satiimak-
tadr. Islem hacimleri finansal piyasalarda olumsuz gelismeler yasandigi dénem-
lerde de artmaya devam ettigi belirfilmistir (www.vob.org.fr).

Dunyada gerceklestirilen futures sdzlesmelerin dagiimina bakildiginda, ABD
disi piyasalara dogru bir kayma gorildtgu dikkati cekmektedir Ozellikle 2000l yil-
larda, Avrupa, Asya ve Uzakdogu piyasalar da énem kazanmaya baglamistir.

5.2.2.1. Futures islemlerin Ozellikleri ve islevleri

Futures islemler mevzuat ve yasalara uygun bir sekilde yapilmaktadir, Piyasa-
larin dizenlenmesine iliskin yasalar, kurumlar, kuruluslar ve birlikler ile bir cok du-
zenlemeler Ulkelere gore cesitliik gdstermektedir. Omegin, ABD'de bu dizenle-
meler icin olusturuimus “Mala Dayali Futures islemler Komisyonu” (Commodity Fu-
tures Treading Comission) adli kurulug bir kamu kurulusu olup, kamu yararini koru-
yucu duzenleme ve fadliyetlerde bulunmaktadir. “Ulusal Futures Birligi” (National
Futures Assocition) adli, futures islem yapan kisi ve kuruluslar tarafindan olusturu-
lan birlik ise futures islemlerin denetimi ve duzenlenmesinde rol alan &zel bir kuru-
lustur. Bu kurulus, Uye olmak isteyenler hakkinda gerekli arastirmalar yapmanin di-
sinda borsada mevzuata ve kurallara uygun islemlerin denetlenmesini gercekles-
tirir (Erdem,1993). Futures piyasalar icin ayrica yasalarla dizenlenen muhasebe-
lestirme ve vergilendirme kurallan da mevcuttur. Fakat bu kurallar icin her hangi
bir standart olusturulaomadidr icin Ulkeden Ulkeye degisiklik gbdstermektedir. Bazi Ul-
keler vergilendirme isleminin yapildigi mal trant esas alirken bazi Ulkeler, futures
islemin yapilma amacini esas almaktadirlar. ABD’de islemin hedge ya da speku-
lasyon amaciyla yaplmasinin, vergilendirmede ve muhasebelestirmede esas
alindigi ifade edilmektedir (Kirdaroglu ve Saklar,1992).

Futures sézlesmelerinin amaci sézlesmeye dahil olan mallarin gelecekteki fiyat-
larnin alinip satilmasidir. Mal teslimi cok az gérulmektedir. ingiltere’de pamuk Ure-
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filmemesine ragmen dunyanin en buyuk pamuk vadeli islemler piyasasinin (Liver-
pool Pamuk Borsasi) bulunmasi, mal tesliminin cok énemli oimadigini gdstermek-
tedir.

Futures sézlesmeler hamiline yazill olarak dizenlenmektedir. Dolayislyla bu séz-
lesmelerin U¢cUncU sahislara devrediimesi mUumkundur. Bu nedenle gerek hedge
islemi yapmak isteyenler gerekse spekulasyon amaciyla yatinm yapmak isteyen-
ler icin tercih edilmektedir.

Bugday uretimi icin butun kaynaklara sahip bir ¢iftci, verim ve fiyat riskine ma-
ruz kalir. Urindne zarar gelebilir ya da hasat zamanindaki fiyat ortalama Gretim
maliyetlerinin daha altinda olabilir. Béyle bir durumda futures islem yapan bir bor-
sa, ciftcinin potansiyel risklerini azaltmak icin imkan yaratabilir. Ornegdin ciftci, ha-
sat zamani Urintnd dnceden belilenmis bir fiyata satmak icin ekim zamaninda
bir sézlesme yapar ve alici kargisindaki fiyat riskini azaltir.

Futures islemler, pesin pazarlardaki bireysel forward islemlerden daha guveni-
lirdir. Kazang ve kayiplar futures piyasalarda ortaya ¢ikmig gibi algilanir. Oysa for-
ward islemlerde sézlesme el degistirilemedigi icin bUyuk fiyat degisimleriyle yUz
yUze kalinabilir (Gray, 1976). Prensipte futures piyasalar, spot piyasalarda alinan
hedging kararlarinda maliyetsiz bir yontem saglar (Telser and Higinbotham,
1977).

Futures s&zlesmelerde taraflar sézlesmeleri istedikleri zaman likit hale getirebilir-
ler. Bu &zelligi nedeniyle hem forward sézlesmelerine nazaran daha ¢ok tfercih
edilmekte hem de s&zlesmelerin likit haline getiriimesinden dolayi piyasalarin et-
kin calismasi mumkun olabilmektedir.

Futures sdzlesmelerde alici ve saticilar birbirlerinden ¢ok borsalarn takas oda-
larnni gérarler. Sistemin beyni durumundaki fakas kurumu alict ve satic arasindaki
her turld islemleri yerine getfirmektedir. Futures sézlesmesinin taraftar olabilmek
icin s&z konusu borsaya Uye olmak gerekir. Uye olmayanlar, araci kisi veya kurum
vasitaslyla islem yapabilirler. Futures piyasalarinda alim-satim islemleri genel olo-
rak “pit” adi verilen platformlarda yUksek sesli pazarlik (open out cry) yontemiyle
yapllir. Fakat son vyillarda dunya borsalarndaki gelismeler dikkate alindiginda,
uluslar arasi ismi ile “ASTS - Agency Share Transfer System” (hisse senedi transfer
sistem organi), TUrkiye'deki ismi ile “elektronik alim-satim sistemi”, uzaktan erisim
acisindan  dénemli bir avantagj olarak 6én plana ¢ikmaktadrr. i§leyi§ mantidl ve yo-
pisi oldukca kolay ve anlasilir olan sistem, cok sayida araci kurulug ve temsilcisi ta-
rafindan kullaniimaktadir. Sistemin altyapisi, Takas Merkezi ile gercek zamanli
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baglanti kurulmasina imkan vermekte, ayrica tum emirlerin, islemlerin, teminatla-
nn ve pozisyonlarin araci kurulus ve/veya musteri bazinda izlenmesini mdmkin
hale getfirmektedir(www.vob.org.ir).

Futures piyasalarda iki tarli Gye vardir. Birincisi musteri hesabina islem yapan
“floor brokers”, ikincisi, kendi hesaplarina alim-satim yapan “floor traders” adi ve-
rilen aracilardir. Bunlar sézlesmeleri cok kisa sure ellerinde tutarak, ucuza alip pao-
haliya satarak kdr elde etmeyi amaclamaktadirlar. Bu aracilara scalper (spekU-
lasyoncu tuccar) ya da locals de denir. Bu &zelliklerinin piyasaya likidite getirdidi
ve bir bakima piyasada yapict goérevini Ustlendikleri ifade edilmektedir
(Apak,1992).

5.2.2.2. Futures Piyasalarin Organizasyonu

Futures islemlerin yapildidi borsalar organize borsalar olup, belli kurum ve kural-
lara sahiptir. S&z konusu borsalarin organizasyon yapisi Ulkeden Ulkeye degdisen bir
yapl gdstermektedir. Bu borsalann genel yapisi Sekil 5.4'de gdsterilmigtir.

TAKAS BORSA
KURUMU KOMISYONU

. :

BORSA UYELERI

D| Takas Kurumu Uyeleri

P Takas Kurumu Uyesi OImayan Diger Uyeler

v

FUTURES ISLEMLER
BROKERLAR

;

BROKER _
MUSTERILERI

Sekil 5.4. Futures islemlerin Yapildigi Organize Borsalarin Genel Yapisi
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Borsa Komisyonu, gercek ve tizel kisiler tarafindan kurulan bir kurumdur. Uye-
leri sahislar olmakla beraber sirketler de Uye olabilmektedir. Komisyonun temel
fonksiyonlari, Uyelerine organize bir piyasa yeri temin etmek, bu piyasanin igleyis
kurallarini tespit etmek ve borsada islem gdrecek yeni mallarin gerekli arastirma
ve fizibilitelerini yapmaktir. Bu amacla bunyelerinde arastirma elamanlarn da bu-
lunur. Bu komisyon faaliyetlerini Uyelerinden saglamis oldugu aidatlaria ve sagla-
diklan hizmetler karsiligr elde ettikleri gelirlerle karsilamaktadirlar (Erdem,1993).

Futures islemler piyasasi organizasyonu icinde yer alan énemli bir organ da ta-
kas kurumudur. Takas kurumu, futures islemlerin gerceklesmesi igin zorunludur.
Gelecek piyasalarinda performans garantisi, takas kurumu tarafindan saglan-
maktadir. Borsadaki fum alim- safim islemlerinde “karsi taraf” (counterparty) rolU-
nU Ustlenmek suretiyle takas merkezi bu garanti islevini yerine getirmektedir. Kont-
rat alan tarafin genelde kontrati satan tarafi fanimasinin mumkudn olmayacagi
dusunulUrse; her iki tarafin da tek bir merkezi muhatap kabul etmesi sistemin isle-
yisini kolaylastirmaktadir. Her islem gund sonunda tUm aracilar hem almis hem de
satmig olduklar tim gelecek kontratlarnni takas merkezi ile “clear” etmektedirler.
Yani yaptiklar islemleri denklestfirirler. Takas isleminden sonra teslim etme teslim al-
ma sorumluluklarn takas merkezine ge¢gmis olur (Gardner,1989).

Futures sézlesme yapmak isteyen &zel veya tlzel kisi, Takas Kurumuna belli bir
miktar teminat yatirmasi gerekmektedir. Bu feminat sézlesmeye konu olan mal
bedelinin %10 veya daha az bir oranda olmaktadir,

Takas Odalarinin tfemel islevleri séyle siralanabilir;
- Uyeler arasinda futures islemleri diizenlemek,
- Teminat hesaplarni yardtmek ve guveni saglamak,

- Futures s6zlesme sona erdiginde Urtnu teslim alacak olana, sézlesme kosul-
lanna goére teslim etmek,

- Sozlesme yukUmlUltklerinin yerine getirilmemesi durumunda yakdmlulUklerini
yerine getirmeleri icin s&zlesmenin garanti sistemini ¢calistirmak.

Futures islemler piyasasi organizasyonu icinde yer alan borsa Uyeleri yalnizca
gercek kisilerden olusmaktadir. Bu kisiler araci kurumlara, sirketlere, bankalara,
acentalara ve diger mali kesimlere hizmmet vermektedirler. Borsa Uyelerinin sayisi
siniridir ve bu Uyelikler devredilebilmektedir.
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Musterilerden gelen emirler Uzerine tum borsa Gyeleri aktif aracilik yaparlar.
Herhangi bir takas isleminin, ancak bir takas kurumu Gyesi araciligiyla yapilabil-
mesi nedeniyle, borsalardaki takas kurumu Uyesi olan ve olmayan borsa Uyeleri
arasinda énemli fark vardir. Bu nedenle borsa Uyesi olup, takas kurumu Uyesi ol-
mayan Kisiler, takas islemlerini bir takas kurumu Uyesine yaptirmak zorundadirlar.
Bu sebeple, takas kurumu Uyelerinin Uye olmayanlara gdére daha avantajli ko-
numda oldugu belirtiimektedir.

Futures islemlerde sikca adi gecen brokerlar da borsa uyesidirler. Bunlar borsa
disindan borsaya katiimak isteyen musterilerin borsada allim-satim yapmalarina
aracllik etmektedirler. Musteri ile takas kurumu arasindaki baglantiyr brokerlar
saglamaktadir. Takas kurumunca istenen teminat tamamlama ve benzeri istekler
brokerlara gelmekte, gerekli islemler yerine getiriimedigdi taktirde bunlar sorumiu
olmaktadir. Brokerlar, takas kurumunca musteriden istenen talepleri, dogduran
dog@ruya musteriye ilefip gerekli uyumu sagladiktan sonra, islemi kendisi yerine
getirmektedir.

Broker musterileri, borsada adlarina islem yapilan kisi ve kuruluslar olup, borsa
uyesi degildirler. MUgteriler borsada herhangi bir mal veya hizmetin gercek alicisi
veya saticisi olabilecekleri gibi, spekulasyon amaciyla borsada taraf olan bir Kigi
veya riskini en aza indirmek amaciyla borsada islem yapmak isteyen bir araci da
olabilir. Ancak borsa tyesi oimayan spekUlatérler islem maliyetleri dolayisiyla, bor-
sa Uyesi spekulatédrlere karsi oldukca dezavantajll bir konumda yer almaktadirlar.
Musterilerin brokerlarn devreden cikararak borsada islem yapabilmeleri de mum-
kUndur. Bu durumun kendilerine hem hizli hareket etme yetenegdi kazandirdidi
hem de islem maliyetlerinde tasarruf sagladigi ifade edilmektedir (Akova,1995).

5.2.2.3. Futures islemlere Konu Olan Kiymetler

Futures islemlere konu olan kiymetler; hazine bonolari, tahviller, hisse senedii, fi-
yat endeksi, ddvizler ve mallardir,

S&z konusu mallar, tahil, yaglik tohum, blUyUkbas hayvanlar, et, yiyecek, me-
taller, odun ve petroldUr.

Futures Piyasalari; finansal futures piyasalar ve mal futures piyasalar diye ikiye
ayrimaktadir. Bu piyasalar olusturan sézlesme tUrleri ise su sekilde siralanabilir:
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Finansal Futures Piyasalari;
- Doviz Futures Sdzlesmeleri,
- Faiz Futures Sézlesmeleri,
- Endeks Futures Sézlesmeleri,
- Finansal Futures S&zlesmeleri (Erdogan,1995).
Mal Futures Piyasalari;
Tanm Urdnlerine Dayall Futures Soézlesmeler
- Soya fasulyesi (soybeans)
- Domuz iskembesi (pork bellies)
- Misir (corn)
- Canlisigr (live cattle)
- Besi sigin (feeder cattle)
- Soya fasulyesi yadi (soybean oil)
- Kakaoo (cocoa)
- Kahve (coffee)
- Portakal suyu (orange juice)
- Seker (sugar)
- Bugday (wheat)
- Pamuk (cotton)
- Yulof (oats)
- Soya fasulyesi unu (soybean meal)

- Canli domuz (live hogs)
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- Kereste (lumber)
- Deniz mahsulleri (seafood)
Dogal Kaynaklara Dayall Futures Sozlesmeleri
- Altin (gold)
- GUmus (silver)
- Ham petrol (crude oil)
- Ilsimmada kullanilan petrol (heating oil)
- Aluminyum (aluminum)
- Bakir (coppern)
- Paladyum (palladium)
- Platinyum (platinum) (Anonymous,2002a ).

Futures islemlere konu olan kiymetlerden arastirmanin konusu geregi yalnizca
mala dayali futures sdzlesmelerine deginilmistir.

5.2.2.3.1. Mala Dayall Futures Sézlesmeleri

Futures piyasalarnda alim satim igslemlerinin 19. yUzyilin ikinci yansina kadar
uzandigi belirtiimektedir. ABD'de bugdday ciftcileri bugdayin Agustos ayinda pi-
yasaya agirt yigilip, fiyatlarda dalgalanmalar getirmesini dnlemek amaciyla vo-
deli anlagmalar duzenleme yoluna gitmislerdir.

ik futures islemleri, tahil ciftcilerinin ve ttccarlann tahil tanmindaki hasatin be-
lirsizlikleri sonucunda ortaya ¢ikan spot piyasalardaki fiyat dalgalanmalari, depo-
lamadaki yetersizlikler, tfasima maliyetleri, teslim edilen UrUnlerin kalite ve miktar-
larini saptamaya yonelik pratik yontemlerin eksikligi nedeniyle ortaya ¢iktigi ifade
edilmigtir.

Tahil piyasalarindaki bu belirsizlik ve dizensizliklere karsi alim-satim ydntemleri-
ni gelistirmek amaciyla 1848 yilinda Chicago’da bir grup tuccar tarafindan ilk ku-
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rulan futures merkezi Chicago Board of Trade’in (CBOT) bir tahil borsasina dénUs-
Tardldugu belirtilmigtir. 1848 yiinda CBOT piyasasinda futures sézlesmeleri islem
gbérmeye baglamig, 1968 yilinda 8 adet sdzlesmeye ulasmistir. Bu yillarda kontrat-
lar soya fasulyesi, bugday, misir gibi tarnmsal trdnlerde sinirl kalmigtir. Daha sonra-
larn altin, petrol gibi dogal kaynaklar Uzerine futures sbzlesmeler yapilmistir.

CBOT'da ilk olarak spot ve daha sonra forward satislar yaplimaya baslanmis-
fir. Ancak &zellikle forward islemlerin yaratmig oldugu Urdnlerin teslim edilmeme,
mallarn kalitelerinin standart olmamalari, ilgili vadede alim ve safim yapmak iste-
yen karsi tarafin bulunmamasi, kredi degerlendiriimesinin bire bir olarak yapiima-
sl zorlu@u ve bu durumun yarattigr zaman kaybi gibi ciddi, sistemin guvenilirligini
ve piyasanin likiditesini olumsuz ydnde etkileyen sorunlara ¢6zUm olarak 1860 yi-
Inda forward islemler futures islemlere ddnusturtlmustr.

Vadeli tahil alim-safimlar, merkezi ve organize bir borsada, fiyat disinda tim
oOzelliklerinin standart oldugu, tum kredi riskinin marjin yéntemi ile bir takas merke-
zi tarafindan Ustlenildigi futures sistemi cercevesinde yapiimaya baslanmistir.
CBOT'ta dnce pamuk, tahil gibi depolanabilir Grinlerde daha sonra yumurta, et
gibi bozulabilir Grbnler Uzerinde standart futures alim-satim islemleri baslamistir.
Chicago ftereyagi ve yumurta borsasi kurulmus, ve bu borsa daha sonralarn bugu-
nUn mali futures Ardnlerini ik piyasaya sirmekle Unlt Chicago Merhantile Exchan-
ge (CME) adini almistir (Eytpoglu, 1995).

Adi gecen borsalar organize olmus borsalardir. Organize olmusg bir borsa, tica-
ret icin fiziksel kolaylik saglar, pazar bilgilerini yaymayr amaclar, elektronik ticare-
ti kolaylastinr, ticcarlar arasindaki ticari anlasmazliklann giderilmesi dahil Gyeleri-
nin ticari islerini dizenlemede yardimci olur. Futures sézlesmeler, ile ilgili olarak op-
siyon islemlerinin en fazla, CBOT ve CME gibi organize olmus borsalarda yapildidi
belirtimektedir (Tomek and Robinson,1995).

Futures s6zlesmeye konu olan mallar icin kota sistemi kullaniimaktadir. Kotada
s&zlesmenin miktar ve birim fiyatl belilenmektedir. Finansal yayin organlarinda
genel olarak acllis, en yuksek, en dUsuk ve her teslim ayi icin kapanis fiyatl ve her
mal farinde yer alan sdzlesme sayisi bulunmaktadir. Mal fiyatlannin ekonomik,
politik ve uluslararasi olaylara duyarl olmasi sonucunda dalgalanmasi olagandir.
Mal fiyatlanndaki olagan ya da olagan disi dalgalanmalar yatinmcilann ilgisini fu-
tures piyasalarna cekmektedir (Yukeu ve Yiicel, 1995).
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Mala dayali bir futures sézlesmesi asagidaki gibi uygulanabilir:

Mala dayall futures sézlesmesi Uzerine, New York Ticaret Borsasinda (NYBOT)
bir ticcar’in basit bir hedging durumu ile gelecekteki fiyat risklerinden korunmak
ve kar elde etmek icin gdsterdigi davranislar incelenmistir.

Senaryo :

Nisan baglarnnda pamuk taccari, bir tekstil fabrikasi ile Temmuzda libresi! 65
dolardan 1000 balya (yaklasik 500 000 libre) pamuk satis sézlesmesi yapar. Tuccao-
nn elinde yeteri kadar pamuk yoktur ama bulundugdu ay icerisinde libresi 62 do-
lardan pamuk temin edebilir. Tccar bu durumda 3 dolar kér saglayabilecektir.
Fakat o an pamugda para yatirmak ve Temmuza kadar pamugu alip depolayao-
rak karni azaltmak istemez. CUnkU tasima masraflar potansiyel karnni azaltabilir.

TUccar bununla birlikte, Temmuzda spot piyasada fiyatlarnn artabilecedi kay-
gisindadir. Libre basina 65 dolar, Temmuzdaki futures sézlesme fiyatidir. 3 Nisanda
spot piyasada libresi 62 dolar olan pamuga bir forward sézlesmesi de uygulayo-
maz. Spot ve futures piyasa arasinda libre bagina 3 dolarlik bir iskonto vardir. Tuc-
car da bu 3 dolarlik k&r marjini korumak ister.

Strateji :

TUccar potansiyel k&r marjini korumak icin futures piyasada, gerekli pamuk
miktarini sabit bir alis fiyatindan saglayarak bir teslim sézlesmesi uygular.

3 Nisanda tuccar, 10 Temmuza libresi 65 dolara (bir sézlesme = 500 000 libre
yaklasik 1000 balya) futures sézlesmeyi satar ve fiili olarak gerekli pamugu satis fi-
yatindan teslim etme s&zu verir.

Sonuc :

2 Temmuzda pamugun bir libresinin piyasadaki fiyatl 70 dolardir. Bu tuccarin
hedefinden 8 dolar daha fazladir. Bu sebeple tuccar, tekstil fabrikasina libresini 65

1 1 libre = 373 gram
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dolara teslim edecegi 1000 balya pamugu, libresi 70 dolardan satma yoluna gi-
derek 5 dolarlik kaybini k&ra dénusturmeye calisir. Bu arada Temmmuzda pamu-
dun futures fiyat $. 72/Ib. olarak gerceklesmistir. Simdi spot piyasa ile futures piya-
sa arasinda yalnizca 2 dolarlik bir fark vardir. Ticcar ayni zamanda, libresini 65
dolara sathdr pamugu 10 Temmuzda futures fiyatina yani $. 72/Ib. satma yoluy-
la 7 dolarlik bir karla futures pozisyonu kapatir,

Butdn ficari islemler sonucunda futures piyasada libreye 7 dolarlik bir kér, spot
piyasada libreye 5 dolarlik bir kayip séz konusuyken tuccar, libreye 2 dolar kar el-
de etmistir.

Tuccarnn Nisan ayindaki pamuk satis fiyatindan hedging yapmasi, hedefledigi
kar marjini (yani $.3/Ib.) $.2/Ib. olarak korumustur (www.nybot.org.).

5.2.2.4. Futures islemlerin isleyisi

Futures islem yapmak isteyen kisi veya kurulus, dncelikle, araci bir kurum ile te-
masa gecer ve bir hesap actinr. Bdylece her iki tarafin sorumluluk ve yakimlultk-
lerini belirleyen bir sézlesme yurarlige konulur.

Alim-satim islemi yapmak isteyen musteri, hesap actirdigi araci kuruma basvu-
rur ve istedigi sdzlesmenin alinmasi dogrultusunda emir verir. MUsteri emirleri degi-
sik sekillerde olabilir:

Piyasa Fiyati lle Emir (Market Order): Piyasada olusabilecek en iyi fiyattan al-
ma veya satma emirleridir.

Limitli Emir (Limit Orders): Alicinin satin almaya razi oldugu en dUsuk fiyatla, sa-
ficinin satmaya razi oldugu en yUksek fiyatin belirtilimesidir.

Stop Orders: Borsada islemler basladiktan sonra, islemlerin alim-satiminin de-
vam ettigi sure icinde herhangi bir zamanda uygun fiyatin bulunmasi halinde
alim-satim icin verilen emirlerdir.

Bir mUsteri emrinde bulunmasi gerekli bilgiler ise su sekilde siralanabilir:
- Sbzlesmenin alig ya da satis oldugunun belirlenmesi,

- Alinacak ya da satilacak sdzlesme sayist,
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- Sdzlesmeye konu olan mal veya menkul kiymetin belirlenmesi,
- Vade tarihi,

- Alim ya da satim fiyati,

- Ozel hususlar (Demircelik ve Soydemir, 1989).

Musteri emrini alan kurum, alinan emri borsa alim-safim  salonunda (takas ku-
rumu) bulunan goérevlisine (phone clerk) iletir. Gorevli emri, haberci (runner) vasi-
taslyla borsa korbeyinde (pit) bulunan aract kurumun temsilcisine (floor broker)
ulastinr. MUsteri emrine uygun fiyat bulundugunda floor broker alim-satimi ger-
ceklestirir. Bu defa islem tersine isleyerek (floor broker- runner — phone clerk — aro-
¢l kurum — musteri) musteri emri gerceklesmis olur. S&z konusu durum Sekil 5.5 ve
Sekil 5.6'da sematize edilmigtir (Tuncer,1994).

Futures sézlesmeler, yukarnda adi gecen korbey (pit) mekanlarinda alinip sati-
lir. Korbey genel olarak sekizgen seklinde olan ve bes-altl basamaktan olusan
amfi-tiyatro seklindedir. Korbey'de ancak borsa Uyeleri, ydnetim kurulu tarafin-
dan belirlenen saatlerde, ylksek sesle ve rekabet kurallan cercevesinde islem
yapabilmektedir. i§lemler zil sesiyle baslar ve zaman doldugunda ikinci zil sesiyle
biter. Kural olarak belirlenen strenin disinda islem yapmanin kesinlikle yasak oldu-
Qu belirtimektedir. Korbey’'de gerceklesen alim-satim islemlerinin kendine has bir
dili vardir. Omek olarak, izmir Ticaret Borsasi korbeyinde islemlerin saat 12.20'de
basladigi ve korbey saatinin 20 dakikaya ayarlanip alim-satim islemlerine baslan-
digi ifade edilmektedir. Saticinin spesifik bir fiyattan spesifik bir mali satisa sunma-
sI, alici tarafindan talep edilirse anlasma gerceklesir. Korbeydeki gdrevli memur,
alici, satict ve Urdnle ilgili kalite, fiyat, miktar gibi ozelliklerle ve satisin vadeli ya da
spot mu gerceklestirilecedini yazar. Korbey saatinin bitiminde olusan fiyatlar gu-
nUn “rayic fiyat” olur.

Emir yerine getirilip onaylandiktan sonra, séz konusu malin alici ve saticisi yapi-
lan islemlerin ayrintilanni iceren ve karsi tarafin kodunu iceren “takas fisini” hazir-
larlar ve takas kurumuna iletirler (Tuncer,1994).

Takas kurumu, tum islemlerin kargilastinimasini ve ayni gun takas sistemine gir-
mesini saglar. Onaylanan islemlerin takas sistemine girmesi ile borsa Uyelerinin bir-
biri ile iliskisi kesilmekte, sadece takas kurumu ile muhatap olmaktadirlar. Takas
kurumu bu asamada hem alici hem de satici icin kargl taraf olarak devreye gir-
mektedir. Yani takas kurumu garanti saglamaktadir,

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi




70

TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PiYASASI VE
BAZI TARIMSAL URUNLER UZERINDE UYGULANABILIRLIGI

Alici — Satici
(Musteri)

Alici — Satici
(Musteri)

Aracl Firma ‘

(Broken) Broker
Takas Kurhmundoki '
Firma Elemani Phone Clerk

(Phone Clerk)
Haberci ‘
(Runnen Runner

Korbey (Pit)'de
Bulunan Firma Floor Broker
Temisilcisi

(Floor Broker)

Alim = Satimin
Gerceklesmesi

Sekil 5.5. Futures islemlerde Emir Streci
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MUSTERI
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A 4

Takas Kurumu
Uyesi

A 4

Alim = Satimi YUr
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Korbey Broker'i 1
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Karsl Firma Broker'i ile

Takas Kurumu Uyesi

FIRMA

Anlasmali Banka
Takas Kurumu Gyesi
firmadan Takas Kurumuna
ddemeleri yapar ve teminat
degerlerini korur.

Anlasma
Talimatlar
5
4

Takas Kurumu Uyesi
FIRMA —
A A
2 2
A 4
Anlasmali Banka
Takas Kurumu Gyesi
Alm-Sahm firmadan Takas Kurumuna
Bilailer 6demeleri yapar ve teminat
9 degerlerini korur.
4 4
\ Anlasma
v 7 Talimatiar
Takas Kurumu
Alim-satim eslesmesini yapar. Alim- = 4
safimi garanti eder. Baslangic ve
tamamlama teminatlarini tahsil eder. —

Sekil 5.6. Futures Sézles

3

melerde islem SUreci
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Sézlesmede alici tarafin yatirmasi gereken teminat ile, hesabindan karsilana-
mayan herhangi bir zarar oldugunda, bu zarar takas kurumunun sermaye kay-
naklarndan ve pay sahipleri ile takas kurumunun Gyeleri tarafindan karsilanmak-
tadir. Denklestirme islemi ile, takas kurumu, ayni kisinin teslim ayr ayni olan sbzles-
melerindeki alim-satim pozisyonlarini karsilastirarak, borg¢ ve alacagi hesaplamak-
tadrr (Sak ve Demircelik, 1989).

Futures islem sézlesmelerinde, sézlesmeyi alan yatinmci “uzun pozisyon”, s&z-
lesmeyi satan yatinmct ise “kisa pozisyon” almig olur. Sézlesmede kisa ve uzun po-
zisyon alan yatinmci, acik pozisyondadir. Uzun pozisyonu alan yatinmci, kredili alis
islemi, kisa pozisyonu alan yatinmcl ise aciga satis islemi yapmis gibidir. Piyasanin
acik pozisyon sayisl, uzun ve Kisa pozisyon sayisinin ayr ayr toplamlarina esittir. Fu-
tures islem sézlesmelerinde uzun veya kisa pozisyon almak isteyen bir yatinmcinin
oncelikle bu islem karsiiginda, takas kurumuna belli bir futarda teminat yafirmasi
gerekmektedir.

Marjin ya da teminat sistemi, borsada vazgecme ya da yerine getirmeme hal-
lerine kargl alinmig bir dSnlemler setidir. Bu teminatlarnn miktarn ve uygulama sekli ta-
kas kurulunca belirlenir. Marjin ya da teminatlar alinma sekline gore; baslangic
marjini (initial marjin) ve tamamlama marjini (maintenance mairjin) olmak Uzere
ikiye ayrilir;

Baslangic mairjini; sézlesmenin yapllmasi asamasinda, bir defaya mahsus ol-
mak uzere ve taraflarn her ikisinde de ayni miktarda (genellikle s&zlesme tutari-
niNn %10°u kadardir) alinir. Baslangic marjini daha ¢ok fiyat dalgalanmalarna (vo-
latility) goére ayarlanmaktadir(Erdem,1993). Futures piyasalarda isleme taraf olan
Uyenin pozisyonu kar eftikce elde ettigi kar, takas kurumu tarafindan hesabina
yatirlr. Uye pozisyon kapatmak istediginde marijini serbest kalir ve takas kurumun-
dan istedigi zaman marjinini geri cekebilir.

Tamamlama mairjini; vadeli piyasalarda pozisyon alan ve risk tasiyan Uyelerin
takas kurumuna yatirmis olduklar teminatlar takas kurumu tarafindan surekli izle-
nir ve piyasa fiyatlarnna gére degerlenir. GUNIUK fiyat degismelerine bakilarak ya-
pilan, marketing-to-market adi verilen bir yénteme gére, piyasadaki fiyat hare-
ketleri alicinin lehine gelisiyorsa, alicinin marjin hesabi baslangic marjininden elde
edilen kar kadar artirilirken, saticinin marjin hesabi baglangic marjininden ugrani-
lan zarar kadar azaltilir. EQer fiyat hareketleri saticinin lehine gelisiyorsa bu durum-
da, yukarda ki hesaplamanin tersi yapillir. Her seans sonrasi yapilan guncellestir-
me sonucu, sézlesme taraftarlarnin baslangic marjinlerinin belirli bir seviyeye ka-
dar ilerlemesine izin verilebilir. Bu dlzeyin asiimasiyla, zarar eden pozisyon sahibi-
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ne baslangic marjinini eski duzeyine cikarmasi icin tfamamlama ¢cagrsi (marjin
call) yapillr. Yapilan bu isleme tamamlama marjini denir. Tamamlama marjini ge-
nelde bagslangic marjininin %80°i kadardir (Anonymous,2002a). Tamamlama
marjini baz borsalarca sturddrme marjini olarak da ifade edilmektedir.

5.2.2.5. Futures Sézlesmelerin Sona Ermesi ve Teslim

Futures sGzlesmenin sona ermesi, sdzlesmenin sona erme zamanina gére, va-
deden 6nce sona erme ve vadeden sonra sona erme olarak ikiye ayrimaktadir,

Futures sdzlesmesinin vadeden énce sona ermesi tfam anlamiyla  fiili olarak
gerceklesmemektedir. Burada bir ¢cesit pozisyon sifilama metodu uygulanir. Yani,
ayni malin saticisi alict, alicisi ise satici konuma girecektir. Bu durumda genellikle
sdzlesme sona ermemis, ancak taraflardan birisi hak ve yakumilultklerini bir bas-
kasina devretmis olmaktadir. Sdzlesme ancak saticinin sathigr sézlesmeyi geri al-
maslyla sona ermis olacaktir, S&z konusu durum basit bir alici-satict kavramiyla
aciklamak gerekirse; satict A ve alicisi B olan bir sézlesmede, alici B, s&zlesmeyi
C'ye satarsa sézlesme sona ermemis ancak, B, pozisyonunu sifirladidl icin borsa-
dan ¢cikmis olacaktir, Bu durumda eger satict A, bu sézlesmeyi C'den satin alirsa
sdzlesme butun yonleriyle sona ermis olacaktir. Takas kurumu da bu islemleri
denklestirerek sdzlesmeyi sona erdirecektir. Bu sekilde bir sbzlesmenin sona erme-
si, futures piyasalarda ender rastlanan bir durumdur. Fakat, taraflarn ellerindeki
sdzlesmeyi, borsada ters islemle kapatarak hak ve yukUumlultklerini devrettikleri
¢ok sik rastlanan adeta kurallasan bir durum olarak gérdimektedir. Vadenin yak-
lasmasi halinde bir ¢ok ters islem, ayni zamanda sézlesmenin sona ermesi sonu-
cunu da dogurmaktadir. Cunkl vade yaklastikca, spekUlatdrler borsadan cekil-
mis ve borsada sadece gercek taraflar kalmis olacak, bu durumda da yapilan
bir ters islemin ayni zamanda bir sona erdirme islemi olmasi olasiligr artmis olacak-
fir.

Bir futures sézlesmenin vade tarihinde sona erdiriimesi U¢ sekilde séz konusu ol-
maktadir;

- Malin Teslimi (Delivery)
- Nakdi Mutabakat (Cash Settlement)

- Mubadele (Exchange of Futures for Physicals)
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Sézlesmenin vade tarihinde, malin teslimi ve nakdi mutabakat seklinde sona
erdiriimesi hallerinde taraflann muhatabl, dogrudan dogruya takas kurumudir.
Teslim, malin saficisi, sézlesmede belirtilen dzellik ve miktardaki mali takas kurumu-
na teslim ederek, sbzlesnede belirtilen mal bedelini fakas kurumundan teslim al-
maktadir. Bu arada alici, tfeminat miktarnini diserek takas kurumuna yafirdigi be-
del karsiiginda sézlesme konusu mali teslim almaktadir. S&z konusu durum Sekil
5.7'de gdsteriimistir (Erdem,1993).

MAL BEDEL] MAL
| || |
ALICI Teminatlar TAKAS Teminatlar SATICI
< KURUMU >
| | | |
MAL MAL BEDELI

Sekil 5.7. Futures Sézlesmelerde Teslim Sistemi Streci

5.2.2.6. Futures islemlerde Fiyatiandirma

Futures sdzlesmeleri, herhangi bir Urdndn ileri bir vadede teslimatini iceren
kontratlardir. Bu nedenle futures sdzlesmeleri, dogal olarak spot trdnudn fiyatini ve
bu Urdnun teslim amaciyla ileri vadeye tasima maliyetlerini icermek zorundadir,
Futures fiyatlarin belilenmesinde, spot fiyat ve tasima maliyeti ve bu dengeden
sapilmasi durumunda ortaya ¢cikacak olan arbitraj streci rol oynamaktadir.

5.2.2.6.1. Spot Fiyatlar

Serbest piyasalarda tum Urdn fiyatlar, temel arz ve talep guclerinin etkilesimiy-
le belilenmektedir. Ozellikle etkinlik diizeyi ylksek olan piyasalarda spot fiyatlarin
belirlenmesi, haberlerin beklentileri, beklentilerin alma-satma kararlarini etkileme-
leri ve alma-satma kararlarnin da piyasada fiyatlarn degistirmesi seklinde gercek-
lesmektedir. Bu nedenle arz ve talep gucleri, spot Urdn fiyatlanni etkileyen en
onemli bir sistemdir denilebilir. Tum spot Urdnlerin fiyatlan piyasada arz-talep ko-
sullanna bagl olarak degismekle birlikte farkl drGnlerde arz ve talebi etkileyen ko-
sullar farkl olmaktadir. Futures sézlesmeleri spot Urdnlerden turetilmis olduklarin-
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dan futures piyasalarda 6zellikle spekulasyon amacl faaliyet gbstermeyi dusu-
nen kisilerin spot Urndn arz-talep guclerini yakindan takip etmelerinin Snemli bir
zorunluluk oldugu belirtilimektedir.

5.2.2.6.2. Futures Fiyatlan

Futures fiyatlan da aynen spot piyasalardaki gibi arz ve talep guclerinin etkile-
simi ile belirlenmektedir. Ancak burada spot piyasalardan ayrilan kisim, arz ve to-
lebin gelecek piyasalardaki arz ve talep olmasidir. Bu nedenle futures fiyatlarn
belirenmesinde, spot Grdnu ileri vadeye tasima maliyeti ve arbitraj gibi iki Snem-
li faktéran de rolt olmaktadir.

Arbitraj, herhangi bir Grind, mekansal ve zamansal olarak birbirinden ayrnimis
olan iki piyasadan ucuz olanindan alma ve pahall olaninda satma islemine veri-
len isimdir.

Bir futures kontrati satmis olan taraf, kontrati satin alan tarafa, kontrat vadesin-
de yani teslimat tarihinde kontratta belirtilen miktarda Urint, anlasmis oldukliar fi-
yattan vermeyi garanti etmektedir. Futures kontrati satan taraf bu durumda iki se-
cenek ile kargl karstyadir. Birincisi, kendi futures vadesine kadar bekler ve o gunku
spot piyasadan spot Urtnu alir ve borsa takas merkezine teslim eder ki bu durum-
da tum fiyat riskini Ustlenmis olur. Futures vadesinde spot fiyatin teorik olarak son-
suz miktarda yukselebilecedi kabul edilirse bu durumda futures satan tarafin son-
suz fiyat riski olacaktir. ikincisi, futures satan taraf kontrat bedeli kadar Grind spot
piyasadan satin alip bunu vadeye kadar tutar ve teslimat tarininde takas merke-
zine ya da kontratl satin alan tarafa teslim eder. Bu durumda futures satan tara-
fin herhangi bir riski yoktur. Ancak bu stratejinin getirecedi ilave maliyetler séz ko-
nusudur. Bunlar arasinda Grdnun spot piyasadan alinmasi icin gerekli finansman
maliyeti, depolama maliyeti ile sigorta ve nakliye giderleri en dnemlileridir. Spot
arunun futures vadesine kadar tasinmasi icin yUklenilen bu ek maliyetlere tasima
maliyeti (carrying cost) adi verilmektedir.

Tasima maliyeti ile futures fiyatlar arasindaki iliski asadidaki sekilde formule edil-
mektedir:

F=C (1+Rt+S4+lt)
F = Futures Fiyatini,

C = Spot Fiyatini,
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Ry = Finansman faizini,

St = Depolama giderlerini,

lt = Sigorta ve navlun giderlerini
T = Spot piyasadan urinun teslim edilmesi ile futures sézlesmenin teslim ta-
rinine

kadar gecen zamani géstermektedir.
Formulde;

St + Iy = Ty olur ise,

F=C (1+R4+T; ) olur.

Tasima maliyetleri (Ty) genelde yuzde olarak ifade ediimektedir. Normal sartlar
alfinda futures fiyatlan spot fiyaflardan tasima maliyeti kadar daha fazla olmasi
gerekir. Bu tur piyasalara normal piyasalar veya “contango” denilmektedir. An-
cak bazi durumlarda spot fiyatin futures fiyatindan buyuk oldugu gdrdlebilir. Bu
daha c¢cok tarnmsal Urdnlerde gértlmektedir. Spot piyasada talep fazlaldr veya
arz noksanh@r olmakla birlikte futures vadesi icinde yeni hasat beklendiginden,
vadedeki beklenen spot fiyatl bu gunkt spottan kiguk olabilmektedir. Futures fi-
yatlar, teslimat tarihindeki beklenen spoft fiyatlara yaklasma egilimi gosterdigin-
den tersine piyasalar adi verilen farkll bir piyasanin ortaya ¢cikmasi séz konusu ol-
maktadir.

Futures fiyatlann olusmasinda ayrica tasima maliyetlerinden baska islem gider-
lerinin de etkisi vardir. Yani borsada islem yapabilmenin de bir maliyeti séz konu-
sudur. Bu durumda islem masraflarnin (teminatlar, komisyonlar gibi) ilave edildigi
futures fiyatin formula ;

F=C (1+Rt+T;) + ig seklinde ifade edilir.

Diger yandan futures sézlesmenin vadesine kadar olan sUre icinde sdzlesme-
den dolay! bir gelir (G) temin edilmis ise, bunun da tasima maliyetinden dustlme-
si gerekir ki bu durumda formul;

F=C (1+Rt+Ty) + Iy - G olacaktrr (Gardner,1992).
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Futures fiyatlarla spot fiyatlar arasindaki farka “basis” denmektedir.
Bassis = Spot Fiyat — Futures Fiyat

Spot fiyat futures fiyattan bUyUk olursa basis pozitif olur. Bu duruma tersine pi-
yasalarda rastlanir. Normal piyasalarda ise basis negatiftir. Spot piyasadaki fiyat
degisimiile futures piyasalardaki fiyat degisimi birebir ayni ise basis sabittir. Bunun-
la birlikte, futures piyasalarinda genelde basis, vadeye belli bir stre varken pozi-
fiftir ve vade sonuna dogru azalarak sifir olur.

5.2.2.7. Futures islemlerin Avantaj ve Dezavantaijlan

Bu piyasalarnn en 6nemli 6zellidi risk yonetimini saglamasidir. Daha dnceden
de belirtildigi gibi futures islemler, herhangi bir Grinun ileri bir vade de belirli bir sa-
bit fiyat Uzerinden teslimatini garanti ederek, ileride olusabilecek spot fiyat dedi-
simlerine karsi bu Urdnt alacak satacak taraflarin riskini orfadan kaldirmaktadir.
Futures islemler, spekulatdr ve arbitraj amaciyla islem yapanlann yaninda, sana-
yi kuruluglar ve portféy yoneticileri tarafindan hedging (korunma) ve bankalar fo-
rafindan aktif/pasif ydnetimi amaciyla kullaniimaktadir,

Bankalar muUsterilerin istekleri dogrultusunda finansal ve mal piyasasinda futu-
res islemlerine aracilik etmektedirler. Portféy ydneticilerinin, kamu kuruluslarinin,
belediyelerin, finansal futures kontratlar satarak ileride meydana gelebilecek fo-
iz arfislar ve buna bagdl yuksek borclanma maliyetlerini hedge etme imkanina sa-
hip olduklarn belirtiimektedir (Erdogan, 1995).

Futures sdzlesmelerinin TUm bu avantajlanna karsilik, fiyatlarin ekonomik dege-
rinin UstUnde yukselmesine dolayisiyla piyasada aksak rekabetin olusmasi, marjin
adi verilen nakit mevduati gerektirmesi ve gunltk kayiplarnn strekli piyasaya gére
ayarlanarak taraflarca ddenmesi ve tum kayiplarin tam anlamiyla karsilanamao-
masi gibi dezavantajlannin da oldugu belirtiimektedir (Daigler,1994).

5.2.2.8. Forward Sézlesmeler ile Futures Sdzlesmeler Arasindaki Farklar

Forward Sézlesmeler lle Futures Sézlesmeler Arasindaki Farklar Cizelge 5.1'de
Ozetlenmistir.
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Cizelge 5.1. Forward Sézlesmeler lle Futures Sézlesmeler Arasindaki Farklar

Forward S6zlesmeler

Futures S6zlesmeler

Yer ve tarih iki taraf arasinda serbestce belirlentir.

Teslimat gunleri ve yerleri standarttir.

Ticaretin asil amaci Urdndn fiziki teslimatidir.

Uriintin fiziki teslimatindan cok fiyat
dalgalanmalarindan korunma ve kar
elde efme durumu sz konusudur.

Sézlegme miktan pazarliga tabidir.

Sézlesme miktan genellikle standarttir.,

Gunluk fiyat limitleri meveut degildir.

Fiyatlann degiskenligine kargin belirli
limitler mevcuttur.

Kendi kendini denetlerler.

Merkezi bir sistemle denetlenir
(Takas kurumu).

Marjin taraflann istegine baglidrr.

Kurallar geregi baslama ve
tfamamlama marjinleri vardir.,

Bankalar ve aracilar vasitasiyla
gerceklestiriimektedir.

Her islemin gunluk degerini, nakit
Gdemeleri ve teslimat prosedurlerini
izleyen bir takas kurumu vardir,

Yapilan sdzlesmede fiyat degisikligi veya
kalite riski yoktur,

Standart sbzlesme ve istenilen teminat
arasindaki fark nedeniyle risk dogar.

Aracinin kan, sézlesmenin maliyetini artirabilir.

DUsuk maliyetlidiir,

Nakit akis yoktur.

Sézlegmenin performansini garanti
etmek icin fiyatlar degistikce gunldk
nakit akisi dogar.

Taraflann sézlesmeye uymama gibi riski vardir,

Taraflann sézlesmeye uymama gibi
bir riski yoktur.

Sézlesmeler Uguncl sahislara devredilemez.

Sézlesmeler Uguncu sahislara
devredilebilir.

Vade sonunda fiziki teslimat gerekirir.

Vade sonunda fiziki teslimati zorunlu
kilmaoz.

Forward pazarlarda fiyatlar genelde Avrupa

sistemine (dolar basina yerel para) kote edilmistir.

Yabanci para futures sézlesmeleri
banka ile mugteri arasinda
dUzenlenen forward sdzlesmelerinden
farkl olarak Amerikan tipi kotasyona
tabidirler (Daigler,1994).
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5.2.3. Vadeli islemler Piyasalarinda Opsiyon islemleri

Opsiyon genel olarak bir varligr (mal, ddviz, menkul kiymet, faiz gibi) belli bir sU-
rede, sabit fiyattan satin alma ve satma hakki veren aracglar olarak tanimlanmak-
tadir (Uzunoglu,1998).

Fiziksel mallara iliskin opsiyon islemlerin gecmisi oldukca eskilere uzandidi ifade
ediimektedir. Opsiyon sézlesmelerinin orta cadda italya, Almanya gibi Ulkelerde
kullanildigina iliskin kayrtlarin varigindan séz edilmektedir.

Chicago Opsiyon Borsasinin (Chicago Board of Options Exchange (CBOE))
1973 yiinda acllimasina kadar dunya da opsiyon ticaretinin organize olmayan
tezgah Ustu (over hte counter) pazarlarnda gerceklestirildigi bilinmektedir. Bu
pazarlarin avantajl, forward islemlerde oldugu gibi, opsiyon kosullarinin alici ve
saticilarin gereksinimine gére belirlenmesidir. Dezavantajinin ise pazar likiditesinin
yetersizligi ve organize bir takas sisteminin yoklugu nedeniyle iflas riskinin yuksek
olmasidir (Ersan,1997).

1984 yilindan itibaren vadeli islemler piyasalarinda, bazi tarnmsal mallar alim-
satim opsiyon sézlesmeleri yapilmaktadir.

Vadeli islem piyasalarinda, tarihi gelisim agisindan, forward ve futures islemle-
rinden sonra gelistirilen opsiyon islemleri, uygulama alani bulduklar ¢esitli mal ve
araclar Uzerinde risk kapatma konusunda basarilar nedeniyle uygulama alanini
arfirmaya devam etmektedir. Temel mantigl futures islemlerinkine benzemekle
birlikte, getirmis oldugu yenilikler nedeniyle hem hedgerlarn hem de spekulator-
lerin ilgi duydugu finansal araclardan birisi oldugu belirtiimektedir (Ozkan,1990).

Opsiyon, iki taraf arasinda yaplilan bir anlasma olup, bu anlasmaya gére ta-
raflardan birinin digerine belli sartlar altinda bir finansal araci alma veya satma
hakkini vermektedir. (Finansal araclar; hisse senedi, tahvil, futures sézlesmeler, al-
fin, doviz vs. olabilmektedir) (Gumuseli,1994).

Diger bir ifade ile, sdzlesme konusu varligin alim-satimini yapan ftaraflardan bi-
risinin, fiyatl belirlenen bir vadeli islem sdzlesmesini Snceden belirlenen prim kargi-
g1 belirli bir vade icinde satin alma veya satma isleminden vazgecme hakkini ve-
ren ve hukuki baglayiciligr olan sézlesmeler icin yapilan islemlere opsiyon islemler
denilmektedir.
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5.2.3.1. Opsiyon islemlerin Ozellik ve islevleri
Opsiyon islemleri kendi iclerinde birkac ture ayrnimaktadir;
Allm Opsiyonu (Call Option)

Allm opsiyonu sahibine, belirli bir Granun, belirli miktarini, belirli bir fiyattan, va-
de tarihinden &énce herhangi bir zaman veya vade tarihinde safin alma hakkini
vermektedir. Eger bir alim opsiyonu yazilmis ise, yatinmci talimat gelir gelmez s6z
konusu varligl belirtilen fiyattan satmak durumundadir. CUnkU satici bu gorev icin
6nceden bir prim almustir

Satim Opsiyonu (Put Option)

Satim opsiyonu sahibine belirlenen tarihten énce veya o tarihte belirli miktar-
da belirlenmis fiyattan satma hakki vermektedir.

Her iki opsiyon tUrinde de satici icin yani opsiyonu yazan taraf icin anlasma
kosullarini yerine getirmek bir hak dedil, bir zorunluluk ifade etmektedir. Yani satin
alma opsiyonunda da belirleyici rolde olan taraf alicidir. Satici ise, alicinin istegi-
ne gore yUkumlaluguni yerine getirmektedir. Omegin, satin alma opsiyonunun
alicisi opsiyonun kullanmaya karar verdiginde opsiyon saticisi, UrinU opsiyon ali-
cisina kullonma fiyatindan satmak zorundadir. Satma opsiyonunda ise, opsiyonu
alan taraf, opsiyonu kullonma karar verdiginde opsiyonu satan tarafin secme
hakkinin olmadidi ve Urtnu kullanma fiyatindan satin almak zorunda oldugu be-
lirtilmektedir (Once,1995)

Avrupa Tipi Opsiyon

Avrupa tipi opsiyon sézlesmesi, alim-satim hakkinin sadece vade sonunda kul-
laniimasina imkan veren sézlesmediir.

Amerikan Tipi Opsiyon

Amerikan fipi opsiyon sézlesmesi, alim-satim hakkinin vade sonunda ya da va-
de sonundan énceki herhangi bir tarihte kullaniimasina imkan veren opsiyon séz-
lesmeleri olarak ifade edilmektedir (www.spk.gov.ir).

GuUnUumuUzde gerek Amerika Birlesik Devletleri’ndeki, gerekse Avrupa’daki va-
deli piyasalarda her iki tip opsiyonun da islem goérdugu belirtiimektedir.
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Opsiyon sézlesmesini satin alan taraf, sdzlesme konusu olan kiymeti belirli bir
prim karsiigr ve belirli bir sUre icinde satin alip almama veya satip satmama hak-
kinl elde ederek spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan ortaya ¢ikacak po-
tansiyel riskini sinirlamaktadir.

Opsiyon sézlesmesinde, belirli bir prim karsiiginda opsiyon satan taraf, aldigi
prim ile kazancini sinilandirmaktadir (Tuncer,1994).

5.2.3.2. Opsiyon Fiyatinin (Opsiyon Primi) Belirlenmesi

Opsiyon fiyatlama yéntemleri oldukca matematiksel ve karmasiktir. Opsiyon fi-
yatlarinin belirlenmesinde temel olarak Black & Scholes ve Cox, Ross & Rubinste-
in modelleri olmak Uzere iki temel hesaplama ydntemi kullaniimaktadir. Genel
olarak Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlanmasinda Black & Scholes formult, Ameri-
kan fipi opsiyonlarn fiyatlanmasinda ise Cox, Ross & Rubinstein formuld kullanil-
maktadir. Her iki formulde de dikkate alinan ve opsiyon fiyatin hesaplanmasinda
kullanilan kriterler asagidaki gibidir;

- Opsiyon sdzlesmesine konu olan mal veya kiymetin spot fiyati,
- Kullanim fiyati,

- Vade sonuna kadar kalan zaman,

- Risksiz faiz orani,

- Yillik standart sapma.

Kriterlerde s6z edilen “kullanim fiyat”, sézlesmeye konu olan mal veya kiyme-
fin, opsiyon kullanildiginda alinip satilacagd fiyattr,

Opsiyon fiyatlama ydntemi dederlendirilitken dikkat edilmesi gereken en
onemli nokta, yukaridaki kriterler kullanilarak elde edilen opsiyon fiyatlarinin teorik
fiyatlar oldugu gercegidir. Pratikte piyasa dinamiklerinin teorik kaliplara uymadigdi
tUm piyasalarda gdzlemlenmektedir. Bu durumun, opsiyon fiyatlarinda da kendi-
ni gésterdigi ve opsiyon piyasasinda gerceklesen fiyatlann teorik fiyatlardan so-
pabildigi belirtiimektedir (Anonymous, 1999).

Ayrica opsiyon primi, opsiyon alim-saftimini gerceklestiren kisilerin kendi aralo-
rnnda belirledikleri ve borsanin korbeyinde yuksek sesle ifade ettikleri Ucret olarak
da ifade edilmektedir (Tuncer,1994).
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Opsiyon sézlesmelerinde sézlesme icin ddenen prim, bir cesit sigorta primi
&ddemelerine benzetiimektedir. Bir portfdy ydoneticisinin, spot piyasada meydana
gelebilecek olumsuz gelismelere veya fiyat dususlerine karsin, portféyU Uzerinde
olusabilecek zararn en aza indirmek ya da sabitlemek amaciyla opsiyon sdzles-
mesi satin almasi ve bunun karsiiginda prim édemesi, temelde ev, araba ya da
esya gibi varliklarin sigortalanmasi gibi dustnulebilir,

Opsiyon sézlesmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar U¢ alternatifi vardir;
- Almis oldugu opsiyonu satabilir,
- Opsiyonu kullanabilir,

- Kullanim sUresi dolana kadar bekler, kullonmaz ise opsiyon primi kadar za-
rar eder.

Opsiyonu satan tarafin da U¢ alternatifi séz konusudur;

- Satmis oldugu opsiyon sdzlesmesini satin alabilir, bu sekilde pozisyonu kapat-
mis olur.

- Opsiyonu satmis oldugu taraf hakkini kullanmak isterse yukamlUlugunu yerine
getirir.

- Kullanim suresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkini kullanmazsa aldigi op-
siyon primi ile k&r etmis olur.

5.2.3.3.0psiyon Sézlesmelerinin Avantaj ve Dezavantajlan

Opsiyon sézlegsmesi satin alinarak Uzerine opsiyon sézlesmesi yazilmig varligin,

islemn gbrdlgu nakit piyasalarda ortaya cikabilecedi dUsunulen fiyat degdisim-
lerinden dogan riskten korunmak veya kazang¢ saglamak sansi hicbir yukamldltk

alfina girmeden 6denen primle elde edilebilmektedir.

Opsiyon sézlesmesinin isleme konulmamasi sonucu, sézlesme Uzerinden alinan
primi kazanma sansi elde edilmektedir.

Opsiyon isleminde, sézlesme alici olarak gergeklestirilen her islemde, spot piya-
sadaki beklentilerin gerceklesmesi durumunda dahi olusacak zarar, sbzlesme icin
kargl tarafa ddenen prim miktari ile sinirll kalmaktadir (Anonymous, 1995).
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Fiyatlann opsiyon alicisi aleyhine gelismesi durumunda fiyat garantisi sadlayao-
rak, ayni zamanda piyasanin lehte gelismesi durumunda, bu gelismenin sadlaya-
cagi spekulatif kar olanaklarini acik birakmaktadir.

Opsiyon sdzlesmeleri, portfdy cesitlendirmesi ve bdylece riskin yayilmasi agisin-
dan da yatinmcilara degisik secenekler sunmaktadir.

Opsiyon islemlerinde ddviz ve faiz Uzerine yapilan sézlesmelerin bankalar, fir-
malar ve diger kullanicilar acisindan bir cok avantaiji oldugu ifade edilmektedir
(Ceylan,2002).

Bunun yaninda, bu tip sézlesmeler her turld finansal kiymet ya da varlik icin uy-
gun degildir.

Standart kontratlar, yaniimalara neden oldugundan tfercihli islemlerde ayni
anda kullaniimamaktadir. Opsiyon kullaniimasi halinde primin geri alinmasi sbz
konusu degildir. Banka opsiyon sdzlesmelerinde primler ve maliyetler digerlerine
go6re daha yuksektir.

5.2.3.4. Futures Sézlesmeler ile Opsiyon Sozlesmeleri Arasindaki Farklar

Futures Sozlesmeler lle Opsiyon Sézlesmeleri Arasindaki Farklar Cizelge 5.2 de
Ozetlenmistir.

Vadeli islemler piyasasinda yer alan forward, futures ve opsiyon tipi islemler
ozellikleri ve yapilar itibariyle incelenmigtir. S&z konusu islemlerin aralarindaki ben-
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Cizelge 5.2. Futures Sdzlesmeler lle Opsiyon Sézlesmeleri Arasindaki Farklar

Futures Sézlesmeler

Opsiyon Sézlesmeler

Taraflann her ikisi de istedikleri zaman ters bir
islemle sozlesmeyi likidite edebilir ve
piyasadan ¢ikabilirler.

Sadece opsiyon hakkina sahip olan
taraf, sdzlesme suresi icinde her hangi
bir zamanda likidite etme hakkina

sahiptir.
Taraflann herhangi bir sekilde birbirine prim Opsiyon alicisi opsiyon saticisina prim
ddemeleri s6z konusu dedildir. 6demek zorundadir.,

Taraflar baslangic ve tamamlama marjini
kurallarna uymak zorundadir,

Opsiyon alicisinin marjin ddeme
yukumldligu olmamasina karsin,
opsiyon saticisinin marjin édeme
yakdmlalaga vardrr.

Garanti fakas kurumunca saglanir .
Marjinler takas kurumu tarafindan izlenir,

Garanti fakas kurumunca saglanir.,
Primler takas kurumu tarafindan izlenir.

Alici ve satficinin kar-zarar potansiyeli sinirsizAr.

Opsiyon satan tarafin kér prim ile
siniflanirken, zaran sinirsizdir. Opsiyon
alan tarafin ise zarar opsiyon primi ile
siniflanirken karn sinirsizdir.,

Standart sézlesmelerdir. Sézlesme el degistirebilir

Standart sézlesmelerdir. Sdézlesme el
dedistirebilir (Tuncer,1994).

zerlik ve farliliklarn bir arada gérmek amaciyla bir karsilastirma yapiimis ve Cizelge

5.3'de g&sterilmistir.
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Cizelge 5.3. Forward, Futures ve Opsiyon islemlerin Karsilastirimasi

FORWARD FUTURES OPSIYON

Sozlesme Fiyatinin | Cok Cesitli Euro, USD, Euro, USD,
Cinsi Japon Yen, Japon Yeni,
Soézlesme Fiyatinin | Piyasa fiyatina gére | Piyasa fiyatina gére Degisen Islem
Belirlenmesi belilenmektedir belirenmektedir fiyatlanna

gbre belirlenir
Piyasa Tezgah UstU piyasa Organize Borsa Organize

(Q10) Borsa

Teslim Tarihi Her zaman islem Yilda sadece dort Yida sadece dort

gbrmektedir

kez islem gormektedir

kez islem gormektedir

Likidite Durumu

Mdmkdn degildir

Cari oranlar Uzerinde
her zaman mumkundar

Vadeden 6nce saficl
icin her zaman

mUmkUndUr
Maliyet Gerekli olursa On maliyetler marjin Toplam maliyet
prim/iskonto islem hesabinin firsat dnceden bilinir ve
tarihinde 6denmektedir.| maliyetine egittir. pesin tahsil edilir
Net masraf islem Net masraflar islem
tarihinden 6nce tarihine kadar belli
belli olmamaktadir olmamaktadir
Komisyon Fiyatlama sirasinda Pazariga tabidir Pazarliga tabidir
belirlenir. istenilen
blyUkltkte olabilir
Sozlesme Biylkligi | istenilen blyUkitkte | Standartt. Standarttr,
olabilmektedir. (yaklagik $ 50 000 (yaklosik $ 25 000
(Genelde $500000 | ve katlar) ve katlan)

Uzerinde)

Marijin (teminat)
glvenligi

Karsl tarafin finansal
guvenirliligine baglidir

Takas kurumu tarafindan
garanti edimektedir

Takas kurumu farafindan
garanti ediimektedir

Fiziki Teslimat

Var

Genelde Yok

Hak kullanilirsa var

Kaynak: Erdogan,1995, Anonymous,2002a
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6. TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PiYASASI

6.1. Tarihcesi, Mevcut Durumu ve Ozellikleri

Vadeli islem ve opsiyon borsalar piyasa ekonomilerinin vazgecilmez kurum-
lardan biridir. 2002 yili rakamlari ile dinyada vadeli islem borsalarinin islem hacmi
100 trilyon dolarn Uzerinde olup, yilda 4.5 milyar sézlesme alinip satiimaktadir. Sé&z
konusu islem hacimleri finansal piyasalarda olumsuz gelismeler yasandigi ddnem-
lerde de arfmaya devam etmistir.

Tarkiye'de, devlet giderek ekonomik alandan ¢ekilmekte, fiyatlarnn piyasada
belirlenmesi ydnunde hareket etmektedir. Avrupa Birligine girme sUrecinde ser-
mayenin uluslar arasi dolasiminin 6nundeki engeller kaldinimaya caligilirken, islet-
meler dunyadaki gelismelerden etkilenmektedir. Bu gelismeler, yabanci islet-
melerin kullandi@i risk yonetim aracglarinin Tarkiye’deki isletmelerin hizmetine sunul-
masini zorunlu hale getirmektedir.

Tarkiye'de vadeli islemler piyasasi ilk olarak, istanbul Altin Borsasinda, 1997
yilinda faaliyete gecmigtir. Anllan piyasa 3794 sayili Kanun ile degisik 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 22. maddesinin J bendinde yer alan hukUmler
cercevesinde yayinlanmis bulunan ‘istanbul Altin Borsasi Vadeli Islemler ve

Opsiyon Piyasasl Yonetmeligi" uyarnnca, islemlerini yUratmektedir.

Bu piyasalarn kurulmalarnndaoki amag, piyasalarda karar alma streclerini
olumsuz bir bicimde etkileyen fiyaf riskini azaltmakfir. Vadeli islem piyasalarinin
etkin islemesi durumunda piyasada islem yapan kuruluslar, ilgili Grine ait arz ve
talebin gelecekteki olasi seyri hakkinda bilgi edinme sansina sahip olabilecek ve
yapacaklar alim-satimlarda yalnizca gecmis fiyatlan degil, gelecekteki fiyatlarn
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da dikkate alarak degerlendirme yapabileceklerdir (hitp://www.iab.gov.ir/turk-
ish/vop.phb)

TUrkiye'de vadeli islemler piyasasi ikinci olarak, dalgall kur rejimi cercevesinde
kur riskinin ybnetimine katkida bulunulmasi ve dévizin gelecekteki fiyatina ydn
gdsterecek bir piyasanin olusturulmasi amaciyla 15.08.2001 tarihinde istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) Blnyesinde acilmistir.

IMKB Vadeli islemler Piyasasi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yazil talebi dogrul-
tusunda, 2005 yill basindan itibaren isleme kapatimis ve IMKB bultenlerinden
cikarilmustir,

Ayrica, IMKB Vadeli islemler Piyasasi islem ve takas esaslanni dizenleyen
Yonetmeliklerin Gecici 1. Maddelerinde yer alan;

"23/2/2001 tarih ve 24327 sayill Resmi Gazete 'de yayimlanarak yardrlige giren
Vadeli islem ve Opsiyon Borsalannin Kurulus ve Calisma Esaslan Hakkinda
Yonetmelik uyarinca kuruloacak Borsa faaliyete gectigi tfarihte bu Yénetmelik
ydrarlikten kalkar ve bu Yoénetmelik uyannca yapilan islemler séz konusu borsaya
devredilir.”

hUukmU uyarnnca Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketi’nin faaliyete
gectigi tarih itibanyla séz konusu yonetmeliklerin yUrirltkten kalkhgindan IMKB
Vadeli iglemler Piyasasl Uyelerinin tum teminatlan iade edilerek piyasanin
hukuken faaliyetine son verilmigtir (www.imkb.gov.ir/duyurular/vip_duyuru.htm).

Turkiye’de uzun vyillardan beri kurulmasi dUstntlen Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi AS, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 17/8/2001 tarihli ve 9/1101 sayill Kararina
dayanan, Devlet Bakanh@i'nin 3/9/2001 tarihli ve 2381 sayili yazisi Uzerine, 2499
Sayill Sermaye Piyasasi Kanununun 40°Inci maddesine gdre, 19/10/2001 tarih,
24558 Sayill Resmi Gazete’de yayinlanan (Anonymous,2001b) 2001/3025 sayil
Bakanlar Kurulu Karar ile kurulan Turkiye'deki ilk &zel borsa kurulusudur. Borsa,
4.7.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis olup, bu tescil 09/07/2002 tarihli
Ticaret Sicili Gazetesinde yaymlanmistir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
04/02/2005 tarihinde resmen faaliyetlerine baslamistir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.'nin kurulus amaci ve faaliyet konusu,
4487 Sayil Kanun’la degdisik 2499 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat
hikUmlerine uygun olarak; vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleriile her turlt tarev
aractan olusan sermaye piyasasl araclarinin islem gérecedi piyasalar olustur-
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mak, gelistirmek, glven ve istikrar icerisinde, serbest rekabet kosullarn altinda,
durustltk ve aciklik ilkeleri cercevesinde faaliyette bulunmasini saglamakiir.

Borsanin, fiyat ve faizlerin dalgall seyrettigi bir ortamda isletmelerin risklerini
etkin bir sekilde yonetmelerine imkan saglayacak araclar sunmayi hedeflemek-

tedir.

Vadeli islem borsasinin, kurumlarin ve kisilerin risk y&netim ihtiyacini
karsilayarak, ekonominin daha saglikli islemesini ve gelecekteki risklerinden korun-

malarina imkan saglayacak sosyal ve iktisadi fonksiyonlar vardir.

Tarkiye'de vadeli islem ve opsiyon borsasini hayata gecirmek Uzere kurulan
borsanin 11 hissedar bulunmaktadir ve sermayesi 6 Trilyon TL'dir. 31 Ocak 2003

itibariyle sermayenin tamami édenmigtir.

Vadeli islem ve Opsiyon borsasinin hissedar yapisi Cizelge 6.1°de verilmistir.

Cizelge 6.1. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin Hissedar Yapis|

Hissedarn Adi Hissedarin Payi %
TUrkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) 25
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) 18
izmir Ticaret Borsasi ( ITB) 17
Kocbank A.S. 6
Akbank T.AS. 6
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. 6
Garanti Bankasi T A.S. 6
is Yatinm Menkul Degerler A.S. 6
Tarkiye Sermaye Piyasalar Araci Kuruluslar Birligi 6
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. 3

Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
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Vadeli islemler ve Opsiyon Borsasinda dért ayn piyasa mevcuttur. Bunlar;

- Hisse Senedi

- Dobviz

- Faiz

- Emtia+ seklinde siralanabilir.
Hisse senedi piyasasinda; hisse senedi endekslerine ve hisse senetlerine dayal,

Déviz piyasasinda; yabanci paralara dayal,

Faiz piyasasinda; hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa veya uzun
vadeli faiz oranlarina dayali,

Emfia+ piyasasinda, sayilanlann disinda kalan emtia ve diger dayanak
varlklara dayall vadeli islem sdzlesmelerinde islem yapilabilir. Borsada emtia
piyasasl icinde, pamuk ve budday vadeli islem soézlesmeleri yapilmaktadir.
Pamuk ve Bugday icin duzenlenmis vadeli islem s&zlesmelerinin birer 6rnedi Ek
Tve Ek 2'de verilmistir (www.vob.org.ir).
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7. TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PiYASASINA
POTANSIYEL OLABILECEK URUNLER

7.1. Potansiyel Uriinlerin Belirlenmesi

Calismada, vadeli islemler piyasasina potansiyel Urtnlerin belilenmesi icin, iki
asamall arastirma yapilmistir. Birincisi, islern hacmi yUksek ticaret borsalarnin be-
lirenmesi, ikincisi ise, bu borsalarda islem hacmi en yUksek Grnun belilenmesidir.

Birinci asamada, Turkiye’'de bdlgeler itibariyle islem hacmi yuksek olan ticaret
borsalar belirlenmis ve bu borsalara iliskin veriler Cizelge 7.1°'de verilmistir.

Cizelge 7.1 incelendiginde Marmara Bodlgesi, gerek Uye sayisi, gerek islem
adedi ve gerekse islem hacmi bakimindan diger bdlgelerden daha yuksek ro-
kamlara sahiptir. Marmara Bélgesinde; 8°i il ve 18i ilce merkezi olmak Uzere 26 ti-
caret borsasinin faaliyette oldugu belirtilmigtir.

Bu bdélgede, 2002 yilinda 26 borsada 1 059 296 adet islem yapilarak, toplam
7.673 trilyon liralik islem gerceklestirilmistir. Bunun 4.025 trilyonluk kismini yani yUzde
52.5"ini Istanbul ticaret borsasi saglayarak bélgede birinci sirayr almistir,

Ege Bélgesinde; 77si il ve 9'u ilce merkezinde olmak Uzere toplam 16 ticaret
borsasl faaliyette bulunmaktadir. 2002 yiinda 16 ticaret borsasinin toplam islem
hacmi 3 922 trilyon olarak gerceklesmigtir ve bunun 2 085 trilyonunu, diger bir ifa-
deyle % 53.2’sini, izmir ticaret borsasi olusturarak bolgenin ticaret borsalarn sirala-
masinda ilk sirayr almistir.

Akdeniz Bélgesinde ise; 8’il ve 7'si iice merkezinde olmak Uzere toplam 15 tica-
ret borsasi faaliyetini sirdurmektedir. Bblgede 15 borsada 2002 yilinda 331 480
adet islem yapilarak, foplam 3.748 katrilyon liralik islem gergeklestiriimigtir. Toplam
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Cizelge 7.1. Turkiye'de Bolgeler itibariyle En Onemli Ticaret Borsalar (2002 Y1)

Bolgeler Borsalar Uye islem islem |Bdlge Toplami
Sayisi Adedi | Hacmi | icinde islem
Milyar TL Hacmi %

Marmara Bélgesi istanbul Ticaret Borsasi | 10 643 | 393 837 | 4 025 134 52,5

Bolge Toplomi 16431 | 1059296 | 7673 653

Ege Bdlgesi izmir Ticaret Borsasi 2027 42 646 | 2 085 847 53,2
Bolge Toplami 5607 | 140002 | 3922167

Akdeniz Bélgesi Adana Ticaret Borsasi 1607 16 957 | 1145 160 30,5
Bolge Toplami 6782 | 331480 | 3748509

Karadeniz Bolgesi | Giresun Ticaret Borsasi 349 61177 589 959 19,4
Bolge Toplami 3 662 141 766 | 3 040986

ic Anadolu Bélgesi | Konya Ticaret Borsasi 1523 78 666 | 787 443 27,1
Bolge Toplami 8292 | 308999 | 2904 633

Giineydogu Anadolu| Gaziantep Ticaret Borsasi 612 77552 | 630270 34,9
Bélgesi Bolge Toplami 2107 116054 | 1808479

Dogu Anadolu Malatya Ticaret Borsasi | 1101 4996 | 197 149 44,3
Bolgesi Bolge Toplami 3908 613588 | 444632

Kaynak: Ek Cizelge 2,3.4,5.6,7'den yararlanilarak hazirlanmistir.

islem hacminin yUzde 30.5%ini yani, 1.145 katrilyonluk kismini Adana ticaret borsa-
si olusturmustur. Bélgede Adana ticaret borsasi islem hacmi bakimindan birinci si-
rada yer almaktadir.

Karadeniz Bolgesinde ise; 8'i il ve 7'si ilce merkezinde olmak Uzere toplam 15
ficaret borsasi bulunmaktadir. Bélgede bulunan borsalar tarafindan 141 766 adet
islem yapilarak, toplam 3.040 trilyon liralik islemn gerceklestiriimistir. Karedeniz bél-
gesinde faadliyette bulunan borsalar arasinda birinci sirayl, bdlge toplam islem
hacmi icindeki %19.4°1Uk payi ile Giresun ticaret borsasi almigtir. Giresun ticaret
borsasinin 2002 yilindaki islem hacmi 589.9 milyar liradir.

ic Anadolu Bélgesinde; 13U il ve 10°u ilce merkezi olmak Uzere toplam 23 ti-
caret borsasi bulunmaktadir. Bélgede bulunan borsalar 2002 yili verilerine gére,
308 999 adet islem yaparak toplam 2.904 trilyon liralik islem gerceklestirmislerdir.
Toplam islem hacminin %27.1°ini diger bir ifadeyle 787.4 milyarlik kismini Konya fi-
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caret borsasi gerceklestirmistir. Konya ticaret borsasi islem hacmi bakimindan,
bolgedeki diger borsalar arasinda birinci sirada yer almaktadir.

GUneydogu Anadolu Bolgesinde; &'l ve 3'U ilce merkezine olmak Uzere top-
lam 8 ticaret borsasi faaliyette bulunmaktadir. Bélgedeki ticaret borsalar 2002 yi-
Iinda, toplam 1.808 trilyon liralik islem gerceklestirmistir. Bunun %34.9'unu, yani
630.2 milyar liralik islem hacmiyle birinci sirada yer alan Gaziantep ticaret borsasi
olusturmaktadirr.

Dogu Anadolu Bélgesinde; yalnizca 7 il merkezinde ticaret borsasi bulunmak-
tadir. Bu 7 borsada 2002 yilinda 61 358 adet islem yapilarak, toplam 444.6 milyar
liralik islem gerceklestirimistir. Bolgede islem hacmi bakimindan birinci sirada yer
alan Malatya ticaret borsasi, bélge toplam islemn hacmi icinde, %44.3°1Uk yani
197.1 milyar liralk bir yere sahiptir.

Cizelge 7.1'deki verilere genel olarak bakildiginda Turkiye'de en yuksek islem
hacmine Istanbul ticaret borsasinin sahip oldugu gérlimektedir.

Ikinci asamada, Turkiye'de en yuksek islem gdren arunu belirleyebilmek ama-
clyla, istanbul ticaret borsasinda islem gdren Grinler incelenmistir. Urlinler incele-
nirken; borsada islem gdérme surekliligi, islem hacmi yuksekligi ve farkl bdlgelerde
yetistirilebilme 6zellikleri dikkate alinmistir.

Istanbul ticaret borsasinda islem géren Urlinlere ait bilgiler Cizelge 7.2°de veril-
mistir.
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Cizelge 7.2. istanbul Ticaret Borsasinda Yillar itibariyle islem

Goren llk Bes Urin

2002 YILI
Sira Uriin Adi islem Adedi islem Hacmi
(Milyar TL)
1 Kuzu Derisi 4084 336 353
2 Misir 5241 301739
3 Soya Fasulyesi 1854 282 154
4 Pirn¢ 11336 223 535
5 KUspe 4992 220793
2001 YILl
1 Kaspe 4726 167 527
2 Aycicek Yag 20990 148 656
3 Pamuk Ipligi 4005 139 169
4 Misir 2459 136 603
5 Pirn¢ 14 867 131 680
2000 YILI
1 Pirn¢ 47 845 99 909
2 Dana Ei 18 487 83 393
3 Misir 15030 79 060
4 KUspe 3712 75818
5 Aycicek Yag 1759 63 752

Kaynak: Anonymous,2003c, Ticaret Borsalan 2002 Yili Faaliyetleri

Cizelge 7.2'deki verilere gére istanbul ticaret borsasinda her yil farkli Griinlerin,
degisen oranlarda islem gordugu dikkati cekmistir. istanbul ticaret borsasinda ih-
fisaslasmis bir Urn olmadigindan bu borsa Urln belirleme asamasinda  elimine
edilmigtir. Bu nedenle, islem hacmi yUksek diger borsalarda islem géren Urlnler in-

celenmigtir.
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Tarkiye deki islem hacmi yuksek olan tficaret borsalarinda islem géren urlnler;
Cizelge 7.3, Cizelge 7.4, Cizelge 7.5, Cizelge 7.6, Cizelge 7.7 ve Cizelge 7.8'de du-
zenlenmigtir.

Cizelge 7.3. izmir Ticaret Borsasinda Villar itioariyle islem
Goren ilk Bes Urin

2002 YILI
Sira Uriin Adi islem Adedi islem Hacmi
(Milyar TL)
] Pamuk (Mahli¢) 4782 498 857
2 Pamuk (KUtlt) 607 147 105
3 C. Kuru Uzim 4190 178 407
4 Efler 4027 104 610
5 Zeytin Yagi 2711 71708
2001 YILI
1 Pamuk (Mahli¢) 6 037 436 069
2 Pamuk (Kutld) 658 156 668
3 C. Kuru Uzim 5716 140 956
4 Efler 4126 102 221
5 Zeytin Yagi 3744 101 237
2000 YILI
1 Pamuk (Mahlic) 5640 257 373
2 Efler 4073 98 510
3 C. Kuru Uztim 5640 89 753
4 Pamuk (Kutld) 686 69 626
5 KUspe 110 36 621

Kaynak: Anonymous,2003c, Ticaret Borsalan 2002 Yili Faaliyetleri
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Cizelge 7.4. Adana Ticaret Borsasinda Villar itibariyle islem

Garen llk Bes Uriin

2002 YILI
Sira Uriin Adi islem Adedi islem Hacmi
(Milyar TL)
1 Misir 3261 215962
2 Bugday 1 649 102 540
3 Yem. Margarin 258 65 003
4 Pamuk (KUtlt) 576 60178
5 Soya Kuspesi 931 40 890
2001 YILl
1 Misir 3389 121 922
2 Yem. Margarin 396 74182
3 Bugday 1981 62 004
4 Pamuk (KUtld) 561 55922
5 Pamuk (Ege St-1) 546 42 302
2000 YILI
1 Misir 3618 94 500
2 Yem. Margarin 419 56 285
3 Bugday 2231 44015
4 Kuzu Efi 1221 15 876
5 Soya Kuspesi 709 15279

Kaynak: Anonymous,2003c, Ticaret Borsalan 2002 Yili Faaliyetleri
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Cizelge 7.5. Konya Ticaret Borsasinda Yillar itibariyle islem

Goren ik Bes Uriin

2002 YILI
Sira Uriin Adi islem Adedi islem Hacmi
(Milyar TL)
1 Bugday 42 936 321 8561
2 Pancar 12 114 337
3 Un 108 128 705
4 sut 199 33 826
5 Arpa 5420 33 807
2001 YILl
1 Bugday 36513 185 985
2 Pancar 14 128 218
3 Un 101 66 740
4 Arpa 4009 23 637
5 Dana 3121 22740
2000 il
1 Bugday 51416 188 274
2 Pancar 13 77 099
3 Un 137 49 803
4 Arpa 5 649 37123
5 sut 163 17 530

Kaynak: Anonymous,2003c, Ticaret Borsalan 2002 Yili Faaliyetleri
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Cizelge 7.6. Gaziantep Ticaret Borsasinda Villar itibariyle Islem
Goren llk Bes Uriin

2002 YILI
Sira Uriin Adi islem Adedi islem Hacmi
(Milyar TL)
1 Pamuk (Preseli) 1 662 168 166
2 Bugday 10 388 97 953
3 K. Mercimek 11535 90 698
4 Pamuk (KUtlt) 5838 59 562
5 Antep Fishigl 5168 23 309
2001 YILl
1 Pamuk (Preseli) 918 64 439
2 Bugday 8 370 55 468
3 K. Mercimek 5461 51866
4 Pamuk (KUtld) 8140 49 490
5 Antep Fistidl 8735 28 877
2000 YILI
1 Pamuk (Preseli) 689 44103
2 Bugday 8 803 37 690
3 Antep Fistidi 9403 23 516
4 Pamuk (KUtld) 6 965 29134
5 K. Mercimek 2840 14 497

Kaynak: Anonymous,2003c, Ticaret Borsalan 2002 Yili Faaliyetleri
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Cizelge 7.7. Giresun Ticaret Borsasinda Villar itibariyle Islem
Goren ik Bes Uriin

2002 YILI
Sira Uriin Adi islem Adedi islem Hacmi
(Milyar TL)
1 Findik 22 266 437 094
2 Bugday 850 73 860
3 Un Cuval 37 552 49771
4 Findik Yagi 344 23 322
5 Yas Cay 33 4195
2001 YILl
1 Findik 24 435 452794
2 Bugday 618 24022
3 Un Cuval 187 18738
4 Findik Yag 34107 18 207
5 Yas Cay 20 3728
2000 il
1 Findik 20 699 173 908
2 Bugday 1940 27771
3 Un Cuval 41274 22783
4 Findik Yagi 477 97120
5 Yas Cay 24 2044

Kaynak: Anonymous,2003c, Ticaret Borsalan 2002 Yili Faaliyetleri
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Cizelge 7.8. Malatya Ticaret Borsasinda Villar itibariyle Islem

Garen llk Bes Uriin

2002 YILI
Sira Uriin Adi islem Adedi islem Hacmi
(Milyar TL)
1 K.Kayis! 3802 172 574
2 K.Cekirdegi 202 9053
3 Kirmiz: Et 62 6769
4 Bugday 890 6618
5 Arpa 40 303 143
2001 YILl
1 K.Kayisi 4240 58 610
2 K.Cekirdegi 403 6 658
3 Bugday 117 3976
4 Kirmizi Et 46 2176
5 Arpa 707 972 022
2000 YILI
1 K.Kayisi 4017 51258
2 Bugday 910 3112
3 K.Cekirdegi 890 2165
4 Kirmizi Et 101 1922
5 Fasulye 401 259910

Kaynak: Anonymous,2003c, Ticaret Borsalan 2002 Yili Faaliyetleri

Cizelgeler genel olarak incelendiginde en yuksek islem hacmine sahip urindn,

izmir ticaret borsasinda incelenen uc yil boyunca surekli birinci sirada yer alan po-

muk oldugu dikkati cekmistir.

izmir ticaret borsasi Turkiye'de en yUksek islem hacmine sahip ikinci borsadir.

Bu borsada surekli ytksek oranda islem gbéren pamuk, Ege bodlgesi haricinde, Ak-
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deniz ve GUneydodu Anadolu Bolgesinde de sikca adi gecen bir farnmsal darin-
ddr.

Cizelgelerde dikkat ceken diger bir Urun ise bugdaydir. Bugday, Konya ticaret
borsasinda incelenen U¢ yil boyunca birinci sirada yer almistir. Bunun yaninda
bugday, hem Tdrkiye’'de tUm bdlgelerde yetisen bir Urin, hem de mevcut ticaret
borsalarinda sik¢a islem goéren bir Gran &zelligindedir.

Yine pamuk, dinyada; New York ticaret borsasi (New York Cotton Exchance),
Liverpool gibi 6nemli borsada islem gorarken, Bugday; Chicago Board of Trade,
Kansas City Board of Trade, London International Financial Futures Exchance gi-
bi bnemli borsalarda islem gérmektedir.

Tum bu incelemeler sonucunda, pamuk ve bugday Urlnlerinin, Turkiye’'de va-
deli islemler piyasasina potansiyel drdnler olacadr é&ngdralmastar.

S6z konusu tarimsal Urlnlerin, vadeli islemler piyasasinda islem gdrebilme du-
rumunun belirlenebilmesi icin varsayilan kriterler kapsaminda dederlendirmeye
alinmistir.

7.2. Potansiyel Uriinlerin Vadeli islemler Piyasasinda islem Gérebilme
Durumu

Tarkiye'de vadeli islemler piyasasina potansiyel tarmsal Grdnler olarak belirle-
nen pamuk ve budday Urunlerinin séz konusu piyasada islem gorebilme durumu-
nun ortaya konmasi ve bu urlnlere, vadeli islemlerin uygulanmasinda basar sag-
lanip saglanamayacaginin analizi amaciyla, daha énce dngdrilen kriterler cer-
cevesinde degerlendirmeler yapilimustir.

7.2.1. Tanmsal Uriin Fiyahndaki Dalgalanmalar ve Kamu Miidahalesi

Ekonomide para yoluyla yapilan degdisimler, ekonomik mal ve hizmetlerin de-
gisim degerinin bir ifadesi olarak “fiyat” kavramini ortaya ¢ikarmistir.

Uretici Grettigi Urtnleri belli bir arz fiyat karsiiginda pazardaki tuketiciye sun-
makta, tuketici de belli bir talep fiyatiyla bu UrUnleri satin almak istemektedir. Bu
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sekilde bir pazar fiyati olusmaktadir. Bu nedenle zaman zaman devletlerin, dedi-
sen boyutlarda olmak Uzere fiyatlara midahale ettigi gérulmektedir. Bu yonuyle
fiyaflar, kamu yonetficileri ve politikacilar icin 6zel bir anlam tasimaktadir. Diger
yandan fiyatlar, toplumun tUm kesimlerini, ézellikle de tarnm kesimini yakindan il-
gilendirmesi nedeniyle de ayn bir &neme sahiptir.

Tanm drdnlerindeki fiyat olusumu farkl bir yapi arz eder. Tanm buyUk dalgalan-
malar gbsteren bir ekonomik faaliyet alanidir. Tarmsal Grdnler varsayimsal reka-
bet piyasasinin kogullarnina en yakin piyasalarda satilir. Bu piyasalarda fiyatlar; her
yil, her ay, her saat deg@isebilir (Gurler, 1997).

Diger kesimlerle karsilastinidiginda, tarnmsal trdnlerde fiyat olusumu diger ariin
piyasalarndan farkl seyreder. Omedin, sanayide marjinal maliyetlerle marjinal
gelir esitliginde belirlenen fiyatlar ve Uretim dUzeyi, tanm sektérinde gecerli olma-
makta, hatta gecimlik Uretim olgusunda bu sapmanin daha da arthigr ifade edil-
mektedir (Civi, 1977). Tanmsal Urdn fiyatlannin olusumunda, Ureticilerin, buna bag-
I olarak da Uretim maliyetlerinin etkisi oldukca kisithidir. Diger bir ifadeyle bir yila
iliskin fanmsal Gran fiyatlarini o yiin- maliyetleri &tesinde, Urdndn toplam arzi belir-
ler. Oysa, kisa dbnemde tarm Urlnlerinin arzi hemen hi¢ degistirilemez.

Tarm Urdnlerinin talep edilen miktari, gelir artisina da duyarl degdildir. Yani ge-
lirin artmasi bu Urtnlerin daha fazla talep edilecedi anlamina gelmez. Bu neden-
le arz veya talepten herhangi birinin degismesi, fiyatta daha buyuk bir dalgalan-
ma olugturacaktir.

Tarm drdnlerinde arz ve talep sadece ilgili ranun piyasadaki fiyatina bagl ol-
mayip iklim kosullar da Gretim Gzerinde etkilidir. Uretim miktan ve kalitesi iklim ko-
sullarindan etkilenmektedir. Bol yagisl bir yilda bugday Uretimi fazla olurken, ku-
rak gecen bir yilda Uretim dustk olabilir.

Uretim miktarinin degismesinde Ureticilerin Grin tercihleri de bir diger dnemli
faktérdar. CunkU belli bir Uretim alaninda faaliyet gbsteren fabrika surekli ayni
artnun degisik cesitlerini Uretirken bir baska alana bir anda kayamaz. Bir ofomo-
tiv fabrikasinin bir anda tekstil Ardnleri dretmesi beklenemez. Ancak, tarlasina pa-
tates eken bir Uretici ertesi yil Uretim bdlgesinin ekolojik durumuna uygun olarak
farkl bir arin ekmeye karar verebilir. Tercihlerin bir Grinde yogunlasmasi ilgili Grin-
de arzi arfinrken, bir baska Urinde arz yetersizligine neden olabilir.

Diger yandan tanmsal Urdnlerde piyasa arz agirlikidir. CUnkU Uretim yilda bir
kez yapillir. Fiyatlar tuketime yonelik Grdn piyasalannda bir oranlama islevi gorur.
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Yani fiyatlar ylksek ise ttketici talebi azalir. Ozellikle depolanabilir Griinlerde ilgili
UrdnUn arzinin bir sonraki hasat ddnemine kadar yayiimasina yol acabilir. Fiyatla-
rn Uretici acisindan beklenenden dustk olmasi durumunda ise arzin azalmasi yo-
nunde tepki bir sonraki hasat ddbneminde ortaya cikar.

Herhangi bir tarnmsal trandn gelecekteki arzi belirsiz ise bu durum fiyatlarn ydk-
selmesi ydnUnde egilim olusturur. Uretim miktannin netlesmesi ile birlikte fiyatlarda
bir rahatlaoma yasanir.

Yukarda kisaca deginilen tfemel nedenler dikkate alinirsa, tarnmsal Urdnlerin
ozelliklerin diger finansal araglardan ve varliklardan farkll dzellikler tasidigr aciktir.

TUm bu farkliliklar sonuncunda devlet ya da devletler; arz-talep dengesizligi
sonucu tarnm Urdnleri fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalardan Ureticiyi ko-
rumak, tfarmsal ardn fiyatlarnda istikrarn saglamak, diger Ulkelerle rekabet edebi-
lir hale gelmek, tuketicilere uygun fiyattan, istenilen miktar ve zamanda Urdn sagd-
lamak, Uretici gelirlerinde artis ve adil bir gelir dagilimi saglamak icin destekleme
alimlari, taban fiyat tespiti, prim édemeleri vib. tfarnm politikasi araclaryla piyaso-
ya mudahaleler yapma yoluna gitmektedir.

Ancak uygulanan politikalarn bu amaclar saglayip saglamadigl her zaman
tarfisma konusu olmaktadir. Desteklemelerin miktar ve ne sekilde yapildidi ulke-
den ulkeye ve zaman ifibariyle dedisiklik gdstermekle birlikte Uranden urlne gore
de farliliklar tagimaktadir. Bazi Ulkeler, ciftcilere dogrudan gelir destedi yaparken,
baz Ulkelerde hukimetler ilan edilen bir fiyattan Grdnlerin alimini garanti etmek-
tedir. YUksek orandaki desteklemeler ve teknolojik gelismeler paralelinde &zellik-
le ABD ve AB’de tanmsal Uretim hizia artmig, ou artis artnlerin pazarlanmasi soru-
nunu beraberinde getirmistir. Ulkelerin tarnmsal Grdn desteklemelerinde uygula-
diklan farkl politikalar, dunyada pazar payinin artinimasinda buyUk rekabetlere
neden olarak énemli ficari sorunlar ortaya cikarmaktadir.

Ortaya cikan ticari sorunlarnn ¢6zUmu icin, GUmrak Tarife ve Ticaret Genel An-
lasmasi - GATT (The General Agreement on Tariffs and Trade) mUzakere turlar, ta-
rife indirimleri Uzerine yogunlasmigtir. Yedi ayn muzakere turu sonrasinda, 1986-
1990 vyillarn arasinda dUzenlenen “Uruguay Round” en kapsamli muzakere turu ol-
ma &zelligini tasimaktadir. Bitiminde de, 1994 yilinda Dunya Ticaret Orgitt (DTO)
kurulmustur. Uruguay Round’un hedefi, tarnm Urlnleri ficaretinde serbestlesmenin
ve tanmda korumaciligin azaliimasini saglamaktir (Anonymous, 2003b). Ote
yandan, tarnmsal trdnlerde &zellikle arz-talep dengesizliginden kaynaklanan fiyat
belirsizliklerini nleyebilmek ve fiyat dedisim risklerini en aza indirmek icin Urdn Gze-
rinde vadeli islemler yapilarak, risk ydnetiminin saglanabilmesi arzu edilmektedir.
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Yukarnda aciklanan tanmsal trdnlerin genel dzelliklerinin yaninda her bir fanm-
sal Urundn de kendine &6zgu &zellikleri vardirr.

Calismada, vadeli islemlere potansiyel Urdn olarak belirlenen pamuk ve bug-
day piyasasi da birbirinden farkl 6zelliklere sahiptir. Konu fiyatlann olusumu boyu-
tfunda ele alinirsa, islenmis pamuk fiyatlar, ticaret borsalarinda arz-talep dengesi
dikkate alinarak hazir pegin islemlere gbre olusmaktadir. Bununla beraber zaman
zaman hukumetin uygulamaya koydugu ekonomik kararlardan etkilenmektedir.
Ote yandan borsa fiyatlan, dis borsalarda olusan fiyatlara gére belilenmektedir.
Bu nedenle, ic piyasada alimlar, dis borsalarda olusan bu fiyatlarla ger¢eklestiril-
mektedir. Turkiye'de pamuk fiyatlanndaki degisim dinya pamuk fiyatlanndaki
degismelere paralel gerceklesmis olmakla birlikte, TUrkiye fiyatlannin dinya fiyat-
lan Uzerinde gercgeklestigi de ifade edilmektedir (Anonymous,2004b).

Bugday fiyatlar ise, 1938 yilindan beri Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenmek-
tedir. Destekleme alimlarn Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO) tarafindan gerceklegtiril-
mektedir.

Vadeli islemler piyasasinda yatinmcilar ve Ureticiler icin pamuk ve bugday fi-
yatlannin &ngdrisu cok buylk dneme sahiptir. Ancak, bazi ddnemlerde 6ngodrd
hatalan géreceli olarak kicuk ya da blytk olabilir. Ongérl hatalanndaki bu oy-
naklik piyasalarda volatilite olarak adlandirlir (Gékege,1999) ve &zellikle vadeli is-
lemler piyasasinda islem goérebilecek pamuk ve bugday fiyatlar, politik belirsizlik-
lerle, hukdmetlerin uyguladiklarn tanm politikalarindaki degisikliklere karsi cok faz-
la duyarliiga sahiptir.

O nedenle pamuk ve bugday fiyatlarnndaki degdisim belirsizligini ortaya koy-
mak icin, fiyat deg@isim serilerinin volatilite’lerinin dlculmesi gerekmektedir

7.2.1.1. Pamuk Fiyatlarindaki Degisim Belirsizligi ve Pamuga Uygulanan
Desteklemeler

Pamuk fiyatlarindaki degdisim belirsizliginin elde edilebilmesi icin, fiyat degdisim
serisinin volafilitesi dlcUlmustr.

Pamuk fiyatlan degisim serisine ait volatilitenin dlctimesinde GARCH modeli
kullaniimigtir. Model genel olarak denklem (1a) - (Tc) ' de ifade edildidi gibidir.

(1]
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Si=ag+a; S| +u, (1a)
u | Quy~(0,hy) (1b)
h,= oy + ﬁaiuzt-i +iﬂiht-l (Te)

=1 =1

Denklem (1a)-(1c)’de kullanilan, “S;”, t zamanindaki pamuk spof fiyatini; “ut”,
t zamanindaki hata terimini, *_4_7, bilgi sefini ve “ht”, T zamanindaki kosullu var-
yansi ifade etmektedir. Denklem (1a)’da pamuk spot fiyatl, denklem (1b)'de ha-
ta terimi ve denklem (1¢)'de degisen varyans tanimlanmistir. Modelde, Pamuk
spot fiyatlarn otoregresif bir sire¢ olarak fanimlanmis ve bu serinin herhangi bir zo-
mandaki varyansin hesaplanabilmesi icin GARCH(1,1) modeli kullaniimistir,

GARCH(1,1) model sonuclarn Cizelge 7.9'da verilmigtir.

Cizelge 7.9. Pamuk Fiyatlarn Degisim Serisinin GARCH Modellenmesi

Degiskenler Katsayilar Standart Hata z-degeri Olasilik
Sabit(ag) 0.1376 0.0514 2.67 0.0075
AR1(a7) 0.9068 0.0298 30.44 <0.0001
ARCHO(ap) 0.0024 0.0012 1.96 0.0500
ARCHT(ay) 0.1578 0.0596 2.65 0.0081
GARCHI(81) 0.7332 0.0921 7.96 <0.0001

Cizelge 7.9'da géruldugu gibi GARCH (1,1) modelinin ARCHO parametresi yUz-
de 5, diger parametreler ise yUzde 1 anlamlilik dtzeyinde istatistiksel olarak an-
lamidir.

GARCH1 parametresi pamuk fiyatl degisim serisindeki volatilitenin streklilik de-
recesini 6lcmektedir. Katsayinin 1'e yakin olmasi herhangi bir kriz gerceklestigin-
de (siyasi, ekonomik, doga olaylar vb. ile ilgili) volatilitenin uzun bir stre etkili ola-
cagini ifade etmektedir. Bu modelde katsayl 0.7332 olarak hesaplandigindan
olaganustt herhangi bir durum karsisinda fiyatlardaki belirsizligin uzun zaman de-
vam edecegdi sonucuna varilabilir. ARCH1 parametresi otoregresif kosullu dedi-
sen varyansi dlcmektedir. ARCH1 (0.1578) degerinin GARCH1(0.7332) dederin-
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den dUsuk olmasl sokun uzun ddnem etkilerinin kisa dénem etkilerinden daha
guclt oldugunu gdstermektedir. ART parametresi birinci derece otokorelasyon
katsayisini gdstermektedir. Sabit ve ARCHO parametreleri de sabit terimleri ifade
etmektedir.

Cizelge 7.9'dan anlasildigr Uzere gibi GARCH (1,1) modelinin tum parametre-
lerinin istatistiksel olarak anlamli olmasi, denklem (1¢)’de tanimlanan kosullu var-
yans serisinin pamuk spot fiyatlan degisim belirsizligini temsil edebilecedi yoninde
kanitlar ortaya koymaktadir. Ayrica, pamuk fiyatlan GARCH serisinin tfanimlayici
istatistikleri de hesaplanarak Cizelge 7.10°da verilmistir.

Cizelge 7.10. Pamuk Fiyatlan GARCH Serisinin Tanimlayici istatistikleri

Pamuk Fiyatlan GARCH Serisi
Ortalama 0.021907
Ortanca 0.016661
En BuyUk Deger 0.095075
En Kaguk Deger 0.010310
Standart Sapma 0.014892
Carpiklik 2.818245
Basiklik 11.66223
Jarque-Bera Istatistigi 787.6816
Olasllik Degeri 0.000000

Cizelgede ortalama, serinin aritmetik orfalamasini; orfanca, seri bUyUkltk sira-
lamasi yapildiginda ortaya dusen degerini; en blyuk ve en klcuk deder, seride-
ki en buyUk ve en kuguk degerleri; standart sapma, serinin dagiimini (ortalama-
dan sapmasing ve degiskenligini tanimlamaktadir. Carpiklik, serinin simetrisi hak-
kinda bilgi vermektedir. Carpiklik katsayisi sifir ise seri simetrik, negatif ise sola ¢car-
pik ve pozitif ise saga carpiktir.
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Basiklik, dagiimin dikligini (yuksekligini) élcmektedir. Basiklik katsayisi 3 ise seri
normal yukseklikte, 3'den buyukse dik ve 3’den klcUk ise dagiimin basik oldugu-
nu ifade etmektedir. Carpiklik ve basiklk verilerine bagl olarak hesaplanan Jar-
que—Bero] istatistigi, ise serinin normal dagilima sahip olup olmadigini ifade et-
mektedir.

Cizelge 7.10'da géruldugu gibi pamuk fiyatlan GARCH serisinin basiklik ve ¢car-
piklik katsayilar normal dagilima gére ¢ok farkliik gdstermektedir. Basiklik degeri-
nin ¢cok yuksek olmasi ortalamaya yakin bir yerde egrinin sivri uclu bir tepe yapti-
giniifade etmektedir. Diger bir ifade ile, pamuk fiyatlarinin soklar karsisinda blyuk
sicramalarla tepki verdigi anlasiimaktadir. Carpiklik katsayisinin sifirdan farkll ve
pozitif sayr olmasi edrinin saga carpik oldugu goéstermektedir. Bu durum, pamuk
fiyatlarnin ortalama fiyata gbre uzun bir zaman sureci icerisinde azalma egilimi
gosterdigini ifade etmektedir.

Ayrica, Jarque-Bera normallik festine goére de serinin normal dagilima sahip ol-
madigr anlasiimaktadir.

1990:01,2004:10 yil ve aylarni kapsayan 178 spot pamuk fiyatina ait veriler kul-
lanilarak elde edilen volatilitenin zaman icindeki egimi Cizim 7.1°de verilmigtir,

1 Serinin normal dagiimii (S; ~ N(.)) olup olmadigini belirler. Test carpiklik (S) ve basikik verilerine
bagl olarak hesaplanmaktadir.

N'k 1
p=N-K o, Lk 3y x
Ji 3 (+ ( )) 2

Yukandaki testin Hy hipotezi; Hg : St ~ N() (seri normal dagilima sahiptir)

EQer test istatistigi ng dagiimindan gelen kritik degeri gecerse, hata terimlerinin normal dagiliml

olmadigr ydnunde bulgular elde edilmis olur.
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Cizim 7.1. 1990-2004 DSnemi icin Pamuk Spot Piyasasi Aylik Volatilitesi

Volatilite

$/kg
0,1000 -
0,0900 -
0,0800 -
0,0700 -
0,0600 -

0,0500 +

0,0400 +

0,0300 +
0,0200 +

0,0100 -
t(ay)

0,0000

—— Volatilite

1990-2004 dénemi icin pamuk spot piyasasina iliskin volatilite incelendiginde,
1992 ve 1996 yillarn arasinda volatilitede cok buyudk artis ve azalislar gérinmekte-
dir. Sz konusu dénemlerde genelde ekonomideki dengesizlikler, ézelde ise pa-
muk destekleme sistemindeki dengesizlikler volatilitede buUyUk sicramalarla kendi-
ni géstermistir. Cizimde, de goérdldugu gibi pamuk fiyatlanndaki sok dedisimin
uzun sUreli yasandigi dikkati cekmektedir.

Turkiye'de pamukta uygulanan destekleme politikalari, 1980 yilina kadar des-
tekleme fiyat yolu ile destekleme alimlarn yapilmasi seklinde olmustur. 1980 yilin-
da 24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte ekonomide baslayan liberallesme egilimi, pa-
mukta uygulanan destekleme sisteminde bir dedisiklige neden olmustur. Pamuk-
ta taban fiyat belirlenerek Tarnm Satis Kooperatifleri Birlikleri araciyla destekleme
alimi yapilmaya devam edilmistir. 1988 yilina kadar devam eden bu durum 1988-
1991 yillan arasinda degisim gostererek birliklerin kendi hesaplarina alim yaptikla-
rn bir yaplya dénusmuastar. 1992-1993 yillarnda ise pamuk tekrar destekleme kap-
samina alinmustir.

107
Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi




TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PiYASASI VE
BAZI TARIMSAL URUNLER UZERINDE UYGULANABILIRLIGI

1993-1994 yilinda ise pamukta ilk defa prim sistemi ile destekleme sistemi yarr-
[Gge konulmugtur. Prim sisteminin esasi, piyasa ekonomisi kurallarini isletmek ve
devletin ekonomideki varligini kgultmektir.

Cizelge 7.11'de 1998-2003 yillar arasi pamuk fiyatiar ve Prim miktarlar verilmis-
tir,

Cizelge 7.11. Pamuk Fiyatlar ve Prim Miktarlari

Yillar Pamuk Fiyath (TL/kg) Prim Miktan Prim* + Pamuk Fiyath

(TL/kQ)
1998 195 000 10 cent/kg 223 508
1999 230 000 12 cent/kg 287 278
2000 380000 9 cent/kg 440970
2001 680 000 ** 5 cent/kg 750 000
2002 800 000 ** 5 cent/kg 875 000
2003 900 000 ** 5 cent/kg 990 000

*Prim miktannin TL'ye déndsumu icin her yila ait Ekim ayr Dolar Kuru ortalamasi alinmistir.

Kaynak : Anonymous,2004e, Urin Raporlar, Pamuk Calisma Grubu Raporu,
Turkiye Ziraat Odalar Birligi Yayinlar, Ankara.
** Anonymous, 2004b, “Tarladan Borsaya Pamuk Sorunlar-Politikalar,
istanbul Hazirgiyim ve Konfeksiyon ihracatcilan Birligi, Kire Basim
Yayim San. ve Tic.Ltd.Sti. istanbul.

Cizelge 7.11'de géruldugu gibi pamuga verilen prim miktan dlsts goéstermis
ve son ylllarda neredeyse sabit hale gelmistir.

Pamukta prim sistemi ilk kez 1993 yilinda kUtli pamuk icin uygulanmistir,
1993/1994 kampanya dbneminde devlet biri garanti, digeri hedef fiyat olmak
Uzere iki fiyat belirleyerek aradaki 3 000 TL/kg fark destekleme primi olarak Ureti-
ciye ddenmistir. Bu dénemden sonra alt yapi yetersizligi nedeniyle uygulomaya
son verilmigtir. Daha sonra 1998/1999 sezonunda yeniden baglatiimigtir. 1998/1999
kampanya déneminde 10 cent/kg, 1999/2000 dbéneminde 12 cent/kg,
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2000/2001 ddneminde 9 cent/kg, 2001/2002 dbneminde 5 cent/kg, yine 2002 ve
2003 yill kUt pamuk icin prim miktan 5 cent/kg olarak ilan edilmistir.

1993 yilinda ik kez uygulanan prim sisteminde devlet iki fiyat belirlemigtir. Ege
Standart 1 pamuk icin 5750 TL garanti fiyat ve 8750 TL tutannda da hedef fiyat
belirlemistir. Aradaki 3000 lira, Ureticilere prim olarak ddenmistir. Ancak uygula-
nan sistem, gercekte fark bdeme sistemine benzemektedir. Prim ddemesi seklin-
de verilen stbvansiyonlarda ne kadar prim dagditlacadr da édnceden belli olmao-
maktadir (Anonymous, 2004b).

Prim &édemelerinde ilgili rdnde Ureticinin eline ge¢cmesi gereken hedef fiyat ile
dunya fiyatlanni temsil eden fiyat géz dSntne alinarak, bulunan fiyat farkinin Gre-
ficilere prim olarak édenmesi esas alinmaktadir. Pamukta prim édemelerinin, Ure-
fim miktar ve ekim alanlarinda istenen artisi saglamadidl, buna karsin Uretim mik-
tarnnin belirli dUzeyde tutulmasinda, Uretimin kayit altina alinmasinda ve Ureticile-
rin gelir seviyelerinin korunmasinda etkili oldugu belirtimektedir (Anonymous,
2004c). Prim &édemelerinde, ddemelerin giderek azalmasi ve édemelerin Ug yila
yayillarak gecikmeli 6denmesi, dikkati ceken iki dnemli husus olarak ifade edlil-
mektedir (Anonymous, 2004d).

Tarmda Yeniden Yapilandirma Kurulu’nun kararina goére, 2003 yilinda 5 tarm
aranune prim ddemesi yapiimasina ve verilecek prim tutarnnin 2004 yili bdtce ro-
kamlarina ve ithal fiyaflarna gére belilenmesine karar verilmigstir. Birliklerin, reka-
bet ve maliyetler nedeniyle, alim fiyatlanni ¢cok fazla artiramadiklarn belirtiimekte-
dir. Ureticinin eline tatmin edici fiyat gecmesi, fiyatin maliyetlerin altinda kalma-
masi icin, devletin kg basina prim édemeye devam etmesi ve prim tutarlarnin
daha anlamli olmasinin gerektigi ifade edilmektedir. Pamuk Urefticilerinin bekledi-
Qi prim tutar borsa fiyatlar ile Uretici maliyetleri arasindaki fark kadar oldugu ve
bunun 2003 yili icin 300 bin liraya denk geldidi belirtilmistir. Bu miktar verilen mik-
tardan yaklagik 200 bin lira daha fazladir (Anonymous,2004b).

Prim sisteminin devam ettirimesinin, bir yandan piyasada ekonomi kurallarini
islettigi, diger yandan da sistemi kayit altina alarak haksiz rekabeti Onledidi icin
gerekli bir uygulama oldugu sdylenebilir.

Sonuc olarak, vadeli islem piyasasinda islem gérecek Urlnler icin gerekli kosul-
lardan fiyat dalgalanmalar ve kamu mudahaleleri cercevesinde, pamuk fiyatla-
nnin - ekonomik konjonktdrden ve kamu mudahalelerinden olumsuz etkilendigi
gortlmusttr. CUnkd 2000°li yillara kadar pamuk fiyatlanndaki volatilitenin yuksek
olmasi, s6z konusu ddénemlerde fiyat istikrarini saglamada kamu mudahalelerinin
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yetersiz kaldidi, prim sistemine gecilmesi ile birlikte fiyatlarda daha istikrarl bir ya-
pinin olustugu belirtilebilir. B&yle bir sistemle beraber olusabilecek herhangi bir fi-
yat volatilitesi karsisinda pamugun risk ydnetim araclarnndan vadeli islemler piya-
sasina entegre edilmesi ile Uretici ve tUketicilerin potansiyel riski en aza indirilebi-
lir.

7.2.1.2. Bugday Fiyatlarindaki Degisim Belirsizligi ve Bugdaya Uygulanan Des-
teklemeler

Bugday fiyatlan degisim belirsizliginin saptanmasi amaciyla da bugday fiyat
degisim serisinin volatilitesi belirlenmistir.

Bugday fiyatlan degisim serisinin volatilitenin dlctimesinde ARCH modeli kulla-
nilmistir. Model genel olarak denklem (2a) - (2¢)’de ifade edildigi gibidir.

Y =ay+a Y +u (2a)
u | Qi ~(0,hy) (2b)
h,=ay+ iaiuz,_[ +V, (2¢)

i=1

Denklem (1)-(3)"de kullanilan, *Y;}”, tzamanindaki bugday fiyatlanni, “ut” t za-
manindaki hata terimini, *_y_1” bilgi sefini ve “ht” t zamanindaki kosullu varyansi
ifade etmektedir. Denklem (1)'de bugday fiyat, denklem (2)'de hata terimi ve
denklem (3)'de degisen varyans tanimlanmistir. Modelde, bugday fiyati otoreg-
resif bir sirec olarak tanimlanmis ve bu serinin herhangi bir zamandaki varyansi-
nin hesaplanabilmesi icin ARCH(1), diger bir ifade ile GARCH(O,1) modeli kullanil-
mistir.

ARCH(1) model sonuclarn Cizelge 7.12°de verilmistir.

Cizelge 7.12" de goéruldugu gibi ARCH (1) modelinin ARCH1 parametresi yUz-
de 5, diger parametreler ise yuzde 1 anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak an-
lamiidir,

ARCH1 parametresi bugday fiyati degisim serisindeki normal bir seyirden son-
raki oynaklidi ve pesinden tekrar gelen durgunluk durumunu tespit eder. Katsayi-
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Cizelge 7.12. Bugday Fiyatlar Degisim Serisinin ARCH Modellenmesi

Degiskenler Katsayilar Standart Hata z-degeri Olasilk
Sabit(ag) 0.01653 0.00556 2.95 0.0031
ART(a) 0.92228 0.02538 36,34 <0.0001
ARCHO(a) 0.00012 0.00001 7.97 <0.000T
ARCH1(ay) 0.26432 0.11564 2.28 0.0223

nin O<a<1 olmasi otoregresif durumun istikrarni gosterir. ARCH1 parametresinin
0.26432 gibi 1'e olduk¢a uzak bir deger tasimasl herhangi bir kriz gerceklestigin-
de (siyasi, ekonomik, doga olaylar vb. ile ilgili) volatilitenin kisa bir sure etkili olo-
cagini ifade etmektedir. Modelin yalnizca ARCH efkisi ile aciklanabilir olmasi ay-
ni zamanda kisa stre etkili olan volatilitenin etkilerinin cok guc¢ld oldugu sonucu-
na da vermektedir. ART parametresi birinci derece otokorelasyon katsayisini géos-
termektedir. Sabit ve ARCHO parametreleri de sabit terimleri ifade etmektedir.

Cizelge 7.12'de anlagildigi tzere ARCH (1) modelinin tum parametrelerinin is-
tatistiksel olarak anlamli olmasi, denklem (2¢)’de tanimlanan kosullu varyans se-
risinin bugday spot fiyatlan degisim belirsizligini aciklayabilecedini gdstermekte-
dir. Diger taraftan bugday fiyatlan ARCH serisinin tanimlayici istatistikleri hesapla-
narak Cizelge 7.13"de verilmistir.

Cizelge 7.13. Bugday Fiyatlan ARCH Serisinin Tanimlayici Istatistikleri

Bugday Fiyatlari ARCH Serisi
Ortalama 0.000164
Ortanca 0.000138
En BUyUk Deger 0.000582
En KicUk Deger 0.000121
Standart Sapma 0.000072
Carpikiik 2.894820
Basiklik 12.46268
Jarque-Bera Istatistig 907.5845
Olasllik Degeri 0.000000
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Cizelge 7.13"de gértldugu gibi bugday fiyatlan ARCH serisinin basiklik ve car-
piklik katsayillar normal dagdilima gbre ¢ok farkliik gbstermektedir. Basiklik degeri-
nin cok yUksek olmasi ortalamaya yakin bir yerde edrinin sivri uclu bir tepe yapti-
gini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile, bugday fiyatlarnin soklar karsisinda bu-
yUk sicramalarla tepki verdigi anlasiimaktadir. Carpiklik katsayisinin sifirdan farkli
bir pozitif sayl olmasi egdrinin simetrik olmadigl ve saga ¢carpik oldugu sonucunu
vermektedir. Bugday fiyatlan ARCH serisinin saga carpik bir ézellik gdstermesi,
bugday fiyatlarnnin da uzun bir zaman sureci icerisinde ortalama fiyata gére azal-
ma egilimi gosterdigini ifade etmektedir.

Ayrica Jargque-Bera normallik tfestine gére de serinin normal dagiima sahip ol-
madigl anlasiimaktadir.

1990:01,2004:10 yil ve aylarini kapsayan 178 spot bugday fiyatina ait veriler kul-
lanilarak elde edilen volatilitenin zaman icindeki egimi Cizim 7.2°de verilmigtir.

Cizim 7.2. 1990-2004 DSnemi icin Bugday Spot Piyasasi Aylik Volatilitesi
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Cizimde de anlagilacagi Uzere bugday spot fiyatlarnndaki volatiliteyi belirli bir
dénemle sinirlandirmak mumkun gérdnmemektedir. Hemen hemen arastirma
ddnemi boyunca volatilitenin olduk¢ca guclt oldugu sdylenebilir. Sonug itibariyle
bugday spot fiyatlarnnin kisa streli ama ortfalamadan olduk¢a yuksek bir sicrama
gosterdigi séylenebilir,

Bugday piyasasina devletin mudahalesi pamuk piyasasindan ¢ok farklidir.

TUrkiye’de bugdaya uygulanan destekleme politikalar, 1938 yilindan itibaren
TMO devlet destekleme alimlarn kapsaminda olup, alim fiyatlarn Bakanlar Kurulun-
ca belirlenerek resmi gazetede ilan edilmektedir. Destekleme alimlarinda alici ku-
rulus olarak TMO g&revlendiriimektedir.

1938 -1988 vyillan arasindaki hububat alim politikasinda hemen hemen hic bir
degisiklik yapiimamugtir. Bir yil gecerli olan bas alim fiyati aciklanmakta ve édeme-
ler pesin yapilmigtir. 1988/89 alim sezonunda; bas alim fiyatl yerine destekleme
alim fiyatiilan edilmis, ayni kararnamede asgari alim fiyat tespit yetkisi TMO'ya ve-
rilmistir.Urlin bedellerinin %50'si pesin, %50'si iki ay icinde ddenmesi hikmu getiril-
mistir.

1990/91 alim sezonunda; destekleme alim fiyati ilan edilerek bu fiyatlara haf-
tada 4 TL/kg. ilave yetkisi ve asgari alim fiyat tespiti TMO'ya verilmistir.

1991/92 alm sezonunda; Destekleme Temel fiyati ve Uretici Destekleme Primi
seklinde fiyatlar ilan edilmistir. Ureticiden alinan Grinlere yaklasik 50 ton kadar
miktar sinilamasi getiriimigtir. Fiyatlara haffada 4 TL/kg. ilave yetkisi ve asgari alim
fiyat tespiti TMO'ya verilmistir. Destekleme Temel Fiyati ile Uretici Destekleme Pri-
minin yansinin pesin édenmesi kararlastinimigtir.

1992/93 alim sezonunda; Haziran ayindan baslaomak Uzere Ekim ayina kadar
devam eden ve aylar itibariyle degisen Destekleme alim fiyatlarn ilan edilmigtir.
Ik defa bu sezon hububat satis fiyatlar alim kararnamesinde belirlenmistir. Buna
go6re TMO tarafindan hububat satis fiyatlarn alim fiyatlarnnin asgari %15 fazlasi ola-
rak tespit edilir NUkmU getirilmistir.

1993/1994 alim sezonunda; 18 Temmuza kadar gecerli destekleme alim fiyat-
lar ilan edilmis, 19 Temmuz dan itibaren Temmuz ayi icin ilave 50 TL/Kg. ve AJus-
tos, Eylul, Ekim aylariicin ise 100 TL/kg ‘lk ilave ddeme kararlagtinimigtir. Bu dénem-
de ayrnca TMO'nun  Umumi Magazacilik Faaliyetlerinde bulunulmasi kararlastinl-
mis ve TMO hububat satis fiyatlan yine kararnamede belirtilmigtir (Alim fiyatinin as-
gari %15 fazlas).
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1994/95 alim sezonunda, destekleme alim fiyat, destekleme temel fiyat ve
Uretici Destekleme Primi'nden olusacak sekilde ilan edilmistir. llan edilen fiyatlara
Temmuz ayinda 300 TL/kg. Agustos, EylUl, Ekim ve Kasim aylarinda 200 TL/kg. ilo-
ve 6deme yapiimasi kararlagtinimistir. Umumi Magaozacilik Faaliyetlerine bu doé-
nemde de devam edilmesi kararlastinimig ve hububat satig fiyatlarn yine kararna-
mede belirtiimistir (Alim fiyatinin asgari %20 fazlasi).

Ayrica kaliteyi ve ihtiyac duyulan Makarnalik bugday Uretimini fesvik etmek
amaciyla budday fiyatlan arasindaki parite yeniden duzenlenmis ve Anadolu
Durum Bugdaylarla (Makarnalik), Anadolu Kirmizi Sert Bugdaylar arasindaki fiyat
paritesi 1.4 olarak belirlenmistir.

1995/96 alim déneminde, destekleme alim fiyatina ilave olarak Temmuz ayin-
da 300 TL/Kg., Agustos,EylUl,Ekim ve Kasim aylarinda 500 TL/Kg. olmak Uzere ek
6deme yapilmasi kararlastinimigtir. Umumi Magazacilik Faaliyetlerine bu dénem-
de de devam edilmistir. Hububat satis fiyatlan yine kararnamede belirtilmistir
(Alim fiyatinin asgari %20 fazlas)). Ayrica kaliteyi ve ihtiyac duyulan Makarnalik
bugday Uretimini fesvik etmek amaciyla bugday fiyatian arasindaki parite yeni-
den duzenlenmis ve Anadolu Durum Bugdaylarla (Makarnalik) , Anadolu Kirmizi
Sert Bugdaylar arasindaki fiyat paritesi 1.6 olarak belirlenmigtir.

1996/97 alim dbéneminde; Destekleme alim fiyatina ilave olarak Temmuz ayin-
da 500 TL/Kg., Agustos, Eylul,Ekim ve Kasim aylarnda 800 TL/Kg. olmak Uzere ek
6deme yapilmasi kararlastinimigtir,. Umumi Magazacilik Faaliyetlerine bu ddnem-
de de devam edilmistir. Hububat satis fiyatlan yine kararnamede belirfilmigtir
(Alim fiyatinin asgari %15 fazlas).

1997/98, 1998/99, 1999/2000 ve 2000/01 alim dénemlerinde; Destekleme alim
fiyatina ilave olarak Temmuz , AQustos, Eylul ve Ekim aylarinda 2000 TL/Kg. olmak
Uzere ek 6deme yapilmasi kararlastinimistir. Umumi Magazacilik Faaliyetlerine bu
dénemde de devam edilmigtir. Hububat satis fiyatlarn yine kararnamede belirtil-
mistir (Ulusoy,2002).

2002/2003, 2003/2004 ve 2004/2005 alim dénemlerinde Umumi Magazacilik fa-
dliyetlerine devam edilmis, alim fiyatlarn TMO tarafindan kademeli olarak belirlen-
mistir. TMO tarafindan alinan Urdn bedelinin %50°si pesin, kalan %50°sinin ise en
gec 30 gun icinde 6denmesi kararlastinimistir.,

Ayrnica Bakanlar Kurulu kararlarinda Aralik ayi satis fiyatlar, Haziran ayr alim fi-
yatlarnin 2002 yili icin asgari %40, 2003 yili icin %30, 2004 yili icin %20 fazlasina goé-
re aylar itibariyle TMO tarafindan belirlenmesi kararlagtinimistir (Anonymous, 2005)
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Cizelge 7.14'de yillar itibariyle bugday destekleme alim fiyatlarn ve artis oran-

lar verilmigtir.

Cizelge 7.14. Bugday Destekleme Alim Fiyatlarn ve Degisim Oranlar (TL/kg.)

YILLAR Ekmeklik Bugday Bir 6nceki Makarnalik Bir 6nceki
(Anadolu Kir. yila gére Bugday yila gére

Sert Bugdaylar) degisim % degisim %

1990 500 - 550 -
1991 770 54.0 820 49
1992 1200 55.8 1285 57
1993 1900 58.3 2100 63
1994 3600 89.4 5040 140
1995 7000 94.4 11200 122.2
1996 18 000 167.1 25200 125.0
1997 33 000 83.3 44 550 76.8
1998 53 000 60.6 71 550 60.6
1999 80 000 50.9 92 000 28.6
2000 102 000 27.5 117 300 27.5
2001 164 000 60.8 188 600 60.8
2002* 230000 40.2 259 900 37.8
2003* 325000 413 367 000 412
2004* 370 500 14.0 392 000 6.8

(*) 1990-2001 yillar arasindaki fiyatlar Bakanlar Kurulunca belilenen fiyatiar, 2002-2004 yillar
arasindaki fiyatlar TMO'nun baslangic alim fiyatlanni géstermektedir.

Kaynak; Anonymous,2005, “2004 Yill Hububat Raporu”, Toprak Mahsulleri Ofisi,

Cizelge 7.14'de izlenebilecedi gibi 1990-2004 surecinde bugday destekleme

alim fiyatlan yillar itibanyla farkh oranlarda olusmustur. Ozelikle 1996 ve 2001 yilla-

rnda fiyatlarin éSnemli dlctde yukseldigi dikkati cekmektedir. Ancak, ilan edilen fi-

yatlann séz konusu yillardaki enflasyon dikkate alindiginda reel olarak Ureticiyi re-

faha kavusturmadigr da sdéylenebilir. Diger taraftan sanayici ise bu yuksek fiyat-
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lardan olumsuz etkilenerek ithalata ydnelmektedir. Ayrica bugday fiyatlarnn hikd-
met tarafindan ilan edilmesi de bugdayin serbest piyasada dolasimini guclestir-
mektedir.

Sonucta, bugday fiyatlanndaki yUksek volatilite ve kamu mudahalesinden
kaynaklanan olumsuzluklarin gideriimesine ydnelik olarak bugdayda uygulanan
destekleme politikalannin yeniden dlzenlenerek (6rnegin prim sistemi uygulama-
si gibi) bugdayin vadeli islemler piyasasina entegre edilmesi gerektigi ifade edile-
bilir.

Pamuk ve Bugdaya ait fiyat degisim belirsizliklerini ve GrUnlerin destekleme ya-
pilarini inceledikten sonra, model sonuclarnin daha somut bir bicimde yorumla-
nabilmesi ve pamuk da mi yoksa bugdday da mi daha yuksek bir voldatilitenin ol-
dugunu ortaya koyabilmek icin Levene (Levene,1960) testi uygulanmustir.

Levene ftesti ile her iki Urlne ait varyans serilerinin bir karsilastirmasi yapilmigtir.
Yapilan bu varyans homojenlidi testinde;
F = 124.266, Significant (olasilik) 0.005 olarak elde edilmigtir.

Test sonuclar, iki serinin varyanslarnin birbirinden farklh oldugunu (o = %1) g&s-
termektedir. Bu farkliligin ise %1 anlamlilik duzeyinde pamuk degerleri varyansinin
bugday degerleri varyansindan daha buyuk olmasindan ileri geldigi séylenebilir,

Buraya kadar yapilan modelleme ve testler sonucunda, pamuk fiyatlarnnda-
ki belirsizligin dustk oranli sapmalar gdstermesine karsin uzun dénemli oldugu,
bugday fiyatlarnndaki volatilitenin ise uzun sapmalarla ama kisa ddénemli oldugu
ifade edilebilir.

Diger bir ifade ile pamuk fiyatlarnda ekonomik konjonktirdeki her hangi bir
degisme durumunda ortaya c¢ikan volatfilite uzun zaman devam etmektedir. Bu-
na karsin bugday fiyatlar yine konjonktirdeki dedisme durumunda ortalamadan
oldukc¢a yUksek sapmalar gbdstermektedir. Fakat bu durum ¢ok kisa bir stre sonra
normale dénmektedir. Sonucta pamuk spot fiyatlannin bugday spot fiyatiarna
go6re daha yuksek bir volatilite icinde oldugu séylenebilir.

Diger yandan ortaya c¢ikan bu sonuglar trdnlerin destekleme sistemlerindeki
farklilgindan kaynaklanabilecedi gibi piyasa sistemlerindeki farkliliktan da ileri ge-
lebilir,
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Tanm drnlerine dayali vadeli islemler piyasasi, her seyden dnce ilgili trinlerde
devlet mudahalelerinden ve destekleme politikalarindan arindirimis bir serbest
piyasa duzeni gerektirmektedir. Ancak; hem gelismis hem de gelismekte olan Ul-
kelerde, tanm Urdnlerini ve Urefticisini koruyacak politikalar kaldirmak mumkan ol-
mamaktadir. Calismada vadeli islemlere potansiyel olan pamuk ve bugday
drnlerinin her ikisinde de oldukc¢a farkl destekleme uygulamalarinin oldugu dik-
kati cekmigtir. Bugdayda fiyat olusumu daha ¢cok devlet kontrolinde olmaktadir.
Pamukta ise 1993 yilina kadar fiyat destekleme alimlar yapilmistir. Buna ragmen
pamuk Urinunde 1993-1994 déneminden itibaren cok duzenli olmasa da prim sis-
tfemine gecilmis olmasi, pamugun serbest piyasadaki dolasimina daha ¢ok im-
kan saglamistir. Bu durumda dncelikli olarak pamuk ve bugday icin serbest piya-
sa duzeninin kurulmasini saglayacak sekilde destekleme politikalarnin belirlen-
mesi, bu cercevede 2005 yili Subat ayi icerisinde resmen faaliyetine baslamis
olan Vadeli i§lemler ve Opsiyon Borsasinin kotasyonuna dahil edilen pamuk ve
bugdayin séz konusu borsada basarill olabilmesi icin gerekli tGm sartlan saglama-
sl gerektigi sdylenebilir.

7.2.2. Pamuk ve Bugday’da Piyasa Sistemi

Potansiyel tarnm Urdnlerinin vadeli islemler piyasasinda islem goérebilmesinde
bir diger kriter, Grinde serbest rekabete dayall bir piyasa olusumunun varlididir.
Bu kisimda pamuk ve bugdayin piyasa yapllar bu cercevede incelenmistir.

7.2.2.1 Pamugun Piyasa Sistemi

Tarkiye'de Uretilen pamugun yaklasik %930 pazarlanmakta olup, pamuk Ta-
nm Satis Kooperatifleri ve Birliklerince, 6zel sektdérce satin alinmakta veya borsa-
larda islem gorerek tuketiciye ulasmaktadir. Pamugun sanayide tekstil hammad-
desi olarak kullaniimasi pazarlaoma faaliyetlerinde nihai tUketiciye ulasincaya ka-
dar bir cok asamadan gecmesine neden olmaktadir (Anonymous, 2002b).

Pamuk hasat edildikten sonra, Uretici tarafindan ya tanm satis kooperatifleri ve
tlccarlar araciidlyla ya da dogrudan circir fabrikalarina satimaktadir. Uretilen
pamugun ortalama %25°i Tanm Satig Kooperdtifleri tfarafindan pazarlanirken, bu-
yUk bir kismi serbest piyasada islem gérmektedir. Kooperatif Uyesi olan cift¢ilerin
her yil en az belirli bir miktar Ardnlerini kooperatife satmasi zorunludur. Kooperatif-
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lerin pamugu tuccarlardan daha ydksek bir fiyata satin aldiklan ancak 6demeyi
1-3 ay vade ile yapabildikleri, cogu ayni zamanda tuccar olan ¢ircir fabrikasi sa-
hipleri ise pamugu pesin, ancak dusuk fiyata aldiklarn ifade edilmektedir.

Kooperatiflerin pamuk alimlar iki sekilde gerceklesmektedir, Bunlardan birinci-
si devlet adina alimdir. Bu safin alma sekli, kooperatif birliklerinin devlet tarafin-
dan destekleme fiyat mekanizmalarnin uygulamasi icin goéreviendirildigi zaman
gerceklesmektedir. Pamukta 1988 yilindan sonra destekleme fiyati uygulamasi
yapilmamigtir.

Ikincisi ise Kooperatif Birliklerinin kendi adlarina yaptiklar almdir. Bu satin alma
seklinde, tarm satig kooperatifleri birlikleri alim fiyatini dunya fiyatlar, borsa fiyat-
lar, ihracat fiyatlan ve enflasyon dikkate alinarak maliyet fiyatlarnna Gretici kar
eklenerek Cukurova, Ege ve Antalya Bolgesiicin farkll olarak belirlenip Sanayi ve
Ticaret Bakanligi onayina sunmaktadir. Birlikler sadece Uyelerin Urdnlerini satin al-
maktadirlar. Ortaya cikabilecek kar veya zararin kooperatif birliklerinin hesaplar
ile ilgili oldugu belirfiimektedir. Kooperdatifler ortaklarndan alinan drdnudn islenme-
si, Urdn kalitesinin yukseltilmesi, Grdn satisi, piyasasinin duzenlenmesi, maliyetlerin
dUsurdlmesi, inracatta aracilarnn kaldinlarak karlii@n artinimasi, tretim asamasin-
da dustk maliyetli girdi saglanmasi gibi konularda hizmet vermektedir. izmir'de
TARIS, Cukurova Bolgesinde CUKOBIRLIK (Cukurova Pamuk Tanm Satis Koopera-
tifleri Birligi), Antalya’da ANTBIRLIK (Antalya Pamuk Tarm Satis Kooperatifleri Birli-
g adi altinda U¢ tane pamuk birligi mevcuttur. Bu birliklerin yillar itibariyle katlt
pamuk alim miktarlan Cizelge 7.15°da verilmigtir.

Cizelge 7.15. Birliklerin Kutll Pamuk Alim Miktarlarn (fon) ve Toplam
Uretimdeki Paylarn (%)

TSKB 1995/96 1996/97 1997/98 1998/99 1999/00

Miktar % Miktar % Miktar % Miktar % Miktar %
ANT BiRLIK 62 | 279 | 55 | 2,63 | 43 263 | 53 | 238 52 1217
TARIS 159 | 715 | 178 | 852 | 170 | 852 | 226 | 10,16 | 249 | 10,38

CUKOBIRLIK 83 | 373 | 49 | 235 | 64 | 235 | 184 | 827 139 | 5,79

TOPLAM 304 | 13,67 | 282 | 1350 | 277 | 1350 | 463 | 2081 | 440 | 18,33

Kaynak:  Anonymous,2002b, Tarm ve Kdyisleri Bakanligi Uriin Raporlar, Pamuk Raporu,
Ankara.
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Pamug@un islenip Urdn haline gelmesinden sonra ticari ydbnden dolasiminin sag-
landidi yerler ticaret borsalarndir. Bu borsalar genel olarak pamuk Uretim bdlgele-
rinde kurulmustur. Uretilen pamuk yine Gretim bélgelerinde bulunan ticaret borsa-
larinda islem gérmektedir. Ornegin, Ege Bdélgesinde yetistirlen pamukiar yogun
olarak izmir Ticaret Borsasinda islem gérmektedir. Cizelge 7.16’da pamuk alim-
satiminda baz borsalara ait islem hacimleri verilmistir. Cizelge’de hem lif pamuk-
ta hem de kUt pamuktaki islern miktarlanna bakildiginda izmir Ticaret Borsasinin
onde geldigi gérulmektedir,

Cizelge 7.16. Baz Borsalarda Lif ve KUt Pamuk islem Hacmi (Ton)
BORSALAR 2000 2001 2002
LIF PAMUK
IZMIR 302 065 320772 307 782
ANTAKYA 24 890 34172 34163
GAZIANTEP 58 438 58 273 112 689
DENiZL 15910 9793 11276
KUTLO PAMUK
ZMIR 170 645 2 465 249 636
ANTAKYA 116 449 146 809 148 708
GAZIANTEP 84 371 103 878 127 149
DENIZLI 37 036 51447 607 538

Kaynak: Anonymous, 2003c, Ticaret Borsalan 2002 Yill Faaliyetleri,

Borsalarda pamuk islem hacmi; pamuk Uretfimi, alim miktarlar, ézel sektdr pa-
muk ihracatl ve tekstil sanayiinin pamuk talebine gdre farkliik gdstermektedir.
Ege Boélgesinde ve Turkiye'deki diger bolgeler icindeki islem hacmi en yuksek
olan izmir Ticaret Borsasinda islem goéren pamuk miktar (¢igitli pamuk, mahlic po-
muk, telef ve linter) 2004 yili itibariyle 247 bin ton civarindadir (www.itb.org.tr).
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Tarkiye pamuk Uretiminin yaklasik yUzde 35°inin izmir Ticaret Borsasinda pazar-
lanmakta oldug@u, dinya dretim ile karsilastinldiginda izmir Ticaret Borsasi pamuk
islem hacminin dunya pamuk Uretiminin ylzde 1,5°ine karsilik geldigi ifade edil-
mektedir (Anonymous,2004b).

Diger yandan, izmir Standart-1 Beyaz ve Adana Standart-1 Beyaz pamugu-
nun Liverpool Borsasinda islem goérdugu belirtiimektedir.

Borsalarda pamuk islem hacmi; pamuk Gretimi, alim miktarlari, ézel sektér pa-
muk ihracati ve tekstil sanayiinin pamuk talebine gore de farklilik gbstermektedir.

Ticaret borsalarinda fiyatlar, arz-talep dengesi dikkate alinarak, hazir pesin is-
lemlere gdre olusmakta, ancak bazen hukdmetin aldigi ekonomik kararlardan
da etkilenmektedir. Genel olarak, borsa fiyatlar dis borsa fiyatlarina gbre olus-
makta diger dengelerde gbzetilerek sekilenmekte ve ic piyasada alimlar dis bor-
sa fiyatlar Uzerinden yapiimaktadir.

Borsalarda genel olarak Lif Pamuk (1 kg lif pamuk = 2,64 kg kutll pamuk) islem
gormektedir. Fiyat farkliliklar, dis borsa fiyatlarinin takip edilmesi ve dbviz kurlarn-
daki degdisimlerin yansimasiyla meydana gelmektedir. Ancak son ddénemlerde
yasanan ekonomik krizlerin ve Uretimi ve ticareti elinde bulunduran dlkelerin Ure-
fim miktar ve stok miktarnndaki arfisa ragmen ithalat ve ihracatin azalmasi ic ve
dis borsa fiyatlarnnda dalgalamalara neden olmustur.

Pamuk dis piyasa fiyatlarnnin olusmasinda en dnemli etken pamuk arzidrr.
Onemli pamuk Ureticisi Ulkelerin (A.B.D gibi) Gretim miktarlan ve stoklan fiyatlar
Uzerinde etkili olmaktadir. Diger taraftan, pamugun yani sira yun, tiffik gibi doku-
ma sanayiine yonelik hayvansal ve bitkisel lif Gretim miktarlarn da ddnya pamuk fi-
yatlarnin olusumunda etkili olmaktadir.

Dunya pamuk fiyatlar olarak Liverpool Borsasinda olusan pamuk fiyatlan dik-
kate alinmaktadir. Tum ihracat islemleri ve inracata esas teskil eden fiyat Liverpo-
ol Borsasina gére olusmaktadir. Bu borsada Ege ve Cukurova Standart-l1 Beyaz
pamuklar A ve B endeksinde islem gérmektedir. Liverpool A ve B endeksleri; Cot-
look Limited tarafindan belirlenen kotasyonlarn en dusuk besinin ve en dlsuk
dcunun aritmetik ortalamalari ile elde edilen endeks sayilandir.

1990’ I yillara kadar énemili bir pamuk ihracatcisi olan Tarkiye, artan pamuk to-
lebinin arzi asmasi sonucu net ithalatcl konumuna gecmistir. Cizelge 7.17°de vyil-
lar itibariyle Turkiye'nin pamuk Uretim, tUketimi ve dis ticaret durumu verilmistir.
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Cizelge 7.17. Turkiye'nin Pamuk Uretim, TUketim ve Dis Ticareti (Ton)

YILLAR Uretim Tiketim ihracat ithalat
1995/96 851000 950 000 60 000 129 000
1996/97 784 000 1050 000 46 000 342 000
1997/98 831672 1150 000 28 000 408 000
1998/99 882 154 1076000 86 000 287 000
1999/00 791298 1200 000 44000 491000
2000/01 879 940 1250 000 20000 450 000
2001/02 919 661 1230 541 22 000 326 943
2002/03 966215 1254 833 13 000 493 819

Kaynak: Anonymous, 2004e, Urlin Raporlar, Pamuk Calisma Grubu
Raporu, Turkiye Ziraat Odalan Birligi Yayinlar, Ankara.

Ham pamuk inracati yurt ici tiketim ve bir 6nceki sezona devreden stok mik-
tarlarn ile toplam pamuk arzi ve dis talebe badll olarak degismektedir Tekstil ve
konfeksiyon sektdrundeki gelismelere paralel olarak Turkiye pamuk talebi artmis,
dolayisiyla ihracati gerilemigtir. 1995/96 ddneminde 60 bin fon olan ihracat,
2002/03 déneminde 13 bin tona gerilemistir,

1980 yiinda pamuk Uretimin %39°u ihra¢ edilirken, 2000 yiinda bu oran % 3'e
gerilemistir. Ihracatci Glkeler arasinda Tarkiye yaklasik %0,5°lik payi ile 9. srada yer
almaktadir (Anonymous, 2002b).

Diger taraftan Turkiye'de, 1980 yilinda hic pamuk ithalatl yapilmazken pamuk
ithalati hizl bir artis géstermistir. 1995/96 déneminde 129 bin ton olan pamuk itha-
latl, 2002/03 déneminde yaklasik 494 bin ton seviyesine ulasmistir. TUrkiye’nin pa-
muk ithalatinin Ucte ikisi ABD den yapilmaktadir.

Pamuk ithalatinin son yillardaki hizli artisinin basglica sebeplerinin, yurt ici Ureti-
min talebi kargilayamamasi, Tarkiye pamuk fiyatlarinin dinya fiyatlanndan daha
yuksek seviyelerde olusmasi, kalite sorunlari, ABD’nin sagladigi uzun vadeli ve du-
sUk faizli GSM-102 kredileri oldugu belirtimektedir (Anonymous,2004a).

Sonucta Turkiye'de pamuk ithalatindaki artisa, dunya pamuk fiyatiarnin du-
suklagu, kalite faklliklarn ve Uretim planlamalarnndaki eksikliginin yol actigr ifade
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edilebilir. Bu yonuyle etkin isleyen bir vadeli islem piyasasinda pamugun islem gor-
mesinin fiyatlar, kalite ve Uretim planlamasina olumlu bir etki yapacadi da ifade
edilebilir.

7.2.2.2. Bugdayin Piyasa Sistemi

Tarkiye'de 1932 yiindan itibaren i¢ piyasada bugday fiyatini korumak icin 2056
Sayill Bugday Koruma Yasasi ¢cikarmigtir. Bu yasa, ficareti serbest olan tahil arin-
lerinde fiyat istikrarnnin saglanmasinda TMO’ni yetkili kilmigtir. Yasa ile TMO 1980 yi-
lIna kadar tlkenin tretim bdlgelerinde kurulan alim merkezleri ve ajanslar aracili-
g1 ve desteklenen fiyatiar ile Grdn satin almaya, toplamaya, daditmaya ve dig
alm yapmaya baslayarak Ulkenin toplam tahil arzina hakim olmustur. Yapilan
alimlar ve kurulan depolama tesisleri ile TMO tahillar icinde 6zellikle bugdayin ar-
zina hakim olmus ve Ulkenin bugday arzi dtstk olan bdlgelerinde tespit edilen bir
fiyat ile satislar yaparak fiyat istikrarni saglamistir,

Bir kamu iktisadi fesekkUll olarak duzenlenen TMO, bu stattde hUkumetce ilan
edilen fiyatlarda tahil alimlannda bulunmaktadir.

TMO hububat alm déneminde, devreden stok miktar, alimi tahmin edilen
miktar, varsa ithalat ve ihracat bakiyeleri, talep durumu, satis programilari ile pi-
yasa raporlar dikkate alinarak satis fiyatlanna iliskin (ic satis fiyatlannin tespitinde
satis maliyetleri dikkate alinir) usul ve esaslar tespit edilir.

TMO pazarlama politikalar icerisinde yer alan i¢ satis fiyatlar ile satis sistemle-
ri Ana Statinun 4. maddesinde yer alan “yurtta hububat fiyatlarnin Ureticiler yo-
nunden normalin altina dusmesini ve tuketici aleyhine anormal derecede yUksel-
mesini engellemek, bu Urlnlerin piyasasini dizenleyici tedbirleri almak...” hUkmu
ile hububat arand alimi ve satimi hakkindaki Bakanlar Kurulu Kararlarn ¢cercevesin-
de belirlenerek uygulamaya konulmaktadir.

Satis programlar yapilirken TMO tarafindan tutulmasi gerekli olaganustt hal
stok miktarlari ile gecmis yillar artn stoklarn ve piyasayi regule edecek miktarlar da
dikkate alinmaktadir,

TMOQ, ic Uretimi, kendi depolarindaki stok miktarini ve piyasa sartlarini dikkate
alarak pesin, vadeli, ihaleli ve mamul madde ihracatina ydnelik olarak Dahilde
Isleme Rejimi (yurt disindan hammaddenin veya yar mamul maddenin vergisiz
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olarak ithalatinin yapilarak, karsiiginda mamul maddenin ihrac edilmesi) rejimi
cercevesinde hububat satiglan yapmaktadir.

2002 yilindan itibaren Hazinenin TMO’nun i¢c piyasaysa yapthdi satislara gérev
zararn vermemesi nedeniyle maliyetler dikkate alinarak ic satis yapilmaktadir
(Anonymous,2005).

Hububatin dis ticaretine karar verme TMO'ya birakilmistir. Uretimin yurt ici ar-
za goére durumunu ayarlamak icin TMO, gerekli gbérdlen durumlarda bzel sektor-
ce dis alim ve satim yaplimasina izin vermektedir. Piyasada fiyatlar TMO 'nun ilan
ettigi dUzeye yakin dlzeylerde, mahalli pazarlarda, merkezi pazarlarda, ticaret
borsalarinda ve TMO alim merkezlerinde olusmaktadir (Glines, 1997).

TUrkiye'de Uretilen bugddayin %65°i pazarlanmaktadir. Diger bir ifade ile Ureti-
len bugdayin Snemli bir kismi Uretici tarafindan kullaniimakta olup, pazara sunul-
mamaktadir. Uretilen bugdayin 1999 yilinda yaklasik %22,2'sinin, pazara arz edi-
len miktarin ise yine yaklagsik % 40°inin TMO tarafindan alindigi belirtiimektedir
(Anonymous,2001b). Fakat son yillarda bu miktann giderek dustugu gérulmekte-
dir. Cizelge 7.18'de TMO Bugday alim miktarlarina bakildiginda 2003-04 dénemi
bugday Uretimi dikkate alinirsa Uretimin %3.16’sinin TMO tarafindan alindigi géra-
lebilir. TMO tarafindan yapilan en fazla alim ise %24.8 ile 1998-99 déneminde goé-
ralimustar.

Cizelge 7.18. Toprak Mahsulleri Ofisi Bugday Alim Miktarlar

Yillar Bugday Uretimi Alim Miktan (Ton)
1997-98 18 650 000 3 435 000
1998-99 21 000 000 5212 000
1999-00 18 000 000 4 309 000
2000-01 21 000 000 3011000
2001-02 19 000 000 1 459 000
2002-03 19 500 000 333 000
2003-04 19 000 000 600 000

Kaynak: Anonymous,2004f, Urin Raporlari, Bugday Calisma Grubu Raporu,
Tarkiye Ziraat Odalar Birligi Yayinlar, Sayi: 2, Ankara.
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2002 yil itibariyle uretilen bugdayin % 41°i ise ticaret borsalarinda islem gér-
mektedir. Fakat bu oranin %35°i yalnizca tescil islemleri ile sinirl kalmaktadir. Do-
layislyla borsalarda islem géren bugday, Uretimin yaklasik % 6'ni, pazarlama mik-
tannin da %% unu olusturmaktadir.

Tarkiye’de bazi borsalarda bugday islem hacmi Cizelge 7.19°da verilmistir.

Cizelge 7.19. Bazi Borsalarda Bugday islem Hacmi (Ton)

BORSALAR 2000 2001 2002
KONYA 1781214 1046914 1161615
ANKARA 539 533 575 397 560 805
POLATLI 441041 350 729 487 161
TEKIRDAG 26 483 821 964 542 128
GAZIANTEP 359 501 335 402 346 495

Kaynak: Anonymous,2003c, “Ticaret Borslalan 2002 Yili Faaliyetleri”,

Hem ic Anadolu Bélgesinde hem de Turkiye genelinde Konya Ticaret Borsasi
bugday islem hacminin en yogun yapildigi borsadir.

Bugdayin pazarlonmasinda, ticcar veya sanayici de Urlnu ticaret borsasina
tescil ettirmek kaydi ile dogrudan alim-satim islemi yapabilmektedir.

Turkiye'de Polatl, Konya gibi spot Urdn satislannin yapildidi borsalarda TMO
allm yaparak piyasayl dengeleyici bir rol oynamaktadir. Ancak, borsalarnn gelis-
medigi sadece tescil islemlerini yurtten yerlerde TMO alim gjanslarnin kapatima-
sinin Ureticileri sanayici ve tuccarla karsi karsiya biraktidr belirtiimektedir (Anony-
mous,2004f).

Urtinlerin serbest piyasada deger fiyatindan satiimasini saglamak ve rekabeti
artirarak daha kaliteli trdn elde edilmesini tegvik etmek icin bir takim yeni uygulo-
malar baslatiimigtir. Bu uygulamalarin ilki TMO tarafindan 1993 yilinda uygulama-
ya baslanan ve halen devam eden Umumi Magazacilik (Emanet Usulu Alim) uy-
gulamasidir.

Umumi magazacilik faaliyetleri hububat trdnlerinin Gretimi, islenmesi ve ticare-
ti ile ugrasan tUm kesimlere dUsuk masrafll, uygun kosullu, gavenilir bir depolama
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ve Urdnu teslim ettigi kalitede geri alma imkani saglamaktadir. Umumi magazo-
larin duzenledikleri senetlerle, emanete birakilan mallarin fiziki olarak teslimine ge-
rek kalmaksizin mualkiyetinin (Makbuz senedi cirosu ile) degismesine ve rehin hak-
kinin (varan ile) temsiline imkan saglanabilmektedir.

Bu sekilde tarmsal Urdnlerin alim satimi ve ticareti de kolaylagtinimaktadir.
Makbuz senedi yolu ile Umumi magazaya birakilan mal piyasa kosullarina gore is-
fenilen anda pazarlanabilmekte ve bdylece senet hamilinin zaman icinde daha
fazla gelir elde etmesi mumkun olabilmektedir. Ayrica Umumi Magazaya biraki-
lan mal karsihldinda alinan varantin rehni temsil etmesi nedeniyle varanti Banka-
cllik sistemine ve diger ilgili kuruluslara sunan mal sahibi kredi alabilme imkanina
kavusmakta ve bu cercevede malini istedigi zamanda pazarlayabilmektedir. iI-
gili sanayici makbuz senedini alarak séz konusu mali istedigi zamanda kullanma
hakkina kavugsacaktir. Malin fiziki olarak el degdistirmeden makbuz senediile alinip
satiimasi ile nakliye masraflanndan tasarruf saglanarak nakliyeden dogan Urdn
kayiplan da engellenebilecektir (Anonymous,2001b). Sistem bu hali ile Vadeli is-
lemler piyasasina geciste bir basamak olusturmaktadir.

TUrkiye'de, bugdayin dis ticaret yapisi incelendiginde ise, ihnracatin dretim mik-
tar ve Uriin kalitesiyle yakindan ilgili oldugu belirtilmektedir. Uretim miktann bUytk

Cizelge 7.20. Turkiye'nin Bugday Uretim, Tuketim ve Dis Ticareti (Ton)

Yillar Uretim* Tiketim ihracat ithalat
1995-96 18 015 000 17 479 000 232 847 1253 330
1996-97 18 515 000 17 165 000 7140 2146 930
1997-98 18 663 400 17 341 000 11 531 2551788
1998-99 21011000 17 545 000 1109 348 1721505
1999-00 18 008 000 17 677 000 1864702 1613025
2000-01 21008 600 17 891 000 1782048 963 668
2001-02 19 007 000 17 946 000 1117 969 346 827
2002-03 19 500 000 17 584 000 55 329 1116575
2003-04 19 000 000 18 088 000 938 1846 283

Kaynak:* http://faostat.fao.org.
Anonymous,2005, 2004 Yill Hububat Raporu, Toprak Mahsulleri Ofisi.

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi




TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PiYASASI VE
BAZI TARIMSAL URUNLER UZERINDE UYGULANABILIRLIGI

Olcude iklim kosullarina badll olmasi nedeniyle inracatta yildan yila dalgalan-
malar gértlmektedir. Cizelge 7.20°de Bugday Uretim, tUketim, ihracat ve ithalat
miktarlar verilmistir.

Bugdayin stratejik Grn olmasi ve ¢ok genis Uretici kesimini ilgilendirmesi bu Urd-
nun fiyatina strekli mddahaleyi gerektirmistir. Dolayisiyla uzun vyillar TUurkiye'de
bugday ihracatini sadece TMO yapmistir. Son yillarda serbest piyasa ekonomisi
kosullarinda &zel sektdr tarafindan da bugday ihracat yapilmaktadir. Tarkiye de
bugday yaninda énemli miktarlarda un, makarna, bulgur ve diger bugday ma-
mulleri ihrac eden bir Ulkedir. Ozellkle un ve makarna ihracatinda dinyada
onemli bir yere sahiptir.

Uluslararasi bugday ihracat yapan Ulkelerde (ABD,AB gibi), Snemli miktarlar-
da ihracat stbvansiyonu mevcuttur. Dolayisiyla Uretim maliyetlerinin cok altinda
dunya piyasalarina Urdn pazarlayabilmektedirler.

Tarkiye'de bugday ihracatina verilecek destek ve tesvikler DTO tarm anlas-
masi cergevesinde yaplimaktadir.

Sonucta, ticaret borsalannda islem gdren bugdayin gerek islem miktarinin ge-
rekse gercek anlamda alim-satiminin yapilabilmesin de vadeli islemler piyasasi
onemili bir gdrev Ustlenebilir. B&yle bir yapllanma da bir taraftan kamunun yUkud
azaltlacak diger taraffan da piyasada kararl bir yapi saglanabilecektir.

7.2.3. Pamuk ve Bugdayin Ticaret Borsalarindaki Durumu

Vadeli islemler piyasasinda islem gérecek bir arinun ficaretinde borsa gelene-
ginin varigr konusu 6nem tasimaktadir.

Calismada vadeli islem piyasasina potansiyel Urlnler belirlenirken Turkiye’deki
islem hacmi yuksek borsalardan yola c¢ikarak en yUksek islem hacmine sahip
artnlerin pamuk ve bugday oldugu tespit edilmigti. S6z konusu bu iki arinudn en
fazla islem goérdug borsalar pamuk icin izmir Ticaret Borsasi, bugday icin ise Kon-
ya Ticaret Borsasidir.

Pamuk, izmir Ticaret Borsasinda uzun yillardan beri islem gérmektedir. 1891 yi-
lInda kurulan borsa 2002 yiinda 42 646 adet islem yaparak toplam 2 katrilyonluk
tescil islemi gerceklestirmigtir. Toplam islem adedinin %13"UnU pamuk olusturmak-
tadir. 2002 yiinda 557 418 ton pamuk islem gérmustr. izmir Ticaret Borsas!, pa-
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mugun yaninda kuru Gzum, zeytin yagi, et gibi bir cok Grinde de tescil islemi ger-
ceklestirmektedir.

izmir Ticaret Borsasi Genel Sekreterligi, Musavirligi, Muamelat ve Karar MadUr-
G, Mali ve idari isler Madurliga, Arastirma ve Gelistirme MUdaragu, Tescil ve
Kontrol Mudurugu, Laboratuar MUdartiga ve Bilgi islemn Maduragu ile kurumsal-
lasmig bir borsa niteligi fasimaktadir. Borsada bulunan pamuk analiz laboratuarin-
da fiziksel ve kimyasal analizler yapilmaktadir. Yine borsada bulunan pamuk islem
salonunda her gun 12.00-13.30 arasi spot satislar gerceklestirimektedir. Korbey
seansl, 10 dakika surer ve pamuk satislar standart tip belirtimek sartiyla yapilrr.
Korbey’de borsanin Uyesi tUccarlar ile araci unsurlar olan ajanlar, broker veya ko-
misyoncular yer alir. iglem suresi icinde yapilan alim satimlar salon islem formuna
yazilir. Seans bitiminde kapanis fiyatlar tespit ve ilan edilir (www.itb.org.ir).

Bugday ise, 1912 yiindan beri faaliyetlerini devam ettiren Konya Ticaret Borsa-
sinda islem gdérmektedir. Borsa 2002 yilinda toplam 72 666 adet islem yapmigstir.
Toplam islem hacmi icinde 42 936 adet ile %59.1'lik payr bugday almaktadir.
Konya Ticaret Borsasinda bugdaydan baska arpa, dana, un, sut gibi Urdnler de
islem gbérmektedir.

Konya Ticaret Borsasi da izmir Ticaret Borsasi gibi kurumsallagmis bir borsadir.

Urtnlerini satmak (zere borsaya gelen Ureticilerin Urlinlerinden numune alinir
ve laboratuarda fiziksel ve kimyasal analizler yapillir. Tahlili yapilan numune driin-
ler satisl yapiimak Uzere satis salonunda beklefilir. Numunelerin alicilar tarafindan
gorllmesiyle satislar acik artirma usull ile gerceklestirilir.

Konya Ticaret Borsasi, satis sisteminde Uretici ve tUccar kargl karsiya gelerek
acik artirma usultine goére satis islemini saglamaktadir. Bu satig sistemi ile olusturu-
lan pazarda fiyatlann analizlerinin de ticaretin hareketliliginde énemli rol oynadi-
Q1 belirtimektedir (www.ktb.org.ir). S6z konusu her iki borsa da arastirma kapsa-
mindaki Urdnlerin spot fiyatlan olusturulmakta ve gunldk alim-satim islemleri ger-
ceklestirimektedir. Bu halli ile izmir Ticaret Borsasi pamukta, Konya Ticaret Borsasi
ise Bugday’da ihfisaslasarak Tarkiye deki ilk Urdn ihfisas borsalarini olusturabilirler.
Bunun yani sira, bu borsalarda spot islemlerle birlikte vadeli islemlerin gerceklesti-
riimesi uzun vadede borsanin etkinligini arfirarak pamuk ve bugday Uretici ve ya-
finmcilarnna daha genis bir yelpazede hizmet imkani verilebilir.
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7.2.4. Pamuk ve Bugdayda Standardizasyon

Vadeli islemlerin herhangi bir mala ya da kiymete uygulanabilmesi icin Sngé-
rUlen kriterlerin birisi de s6z konusu Urtnlerin belirli bir standardinin olmasidir.

Vadeli islemler piyasasina konu olan finansal varlikiar belirli bir standart icersin-
de islem goérmektedir. Ornegdin Hisse senetleri piyasalarinda, ilgili hisse senedinin fi-
yati belirilir. islem asamasinda asgari bir lot ve katlan seklinde alim-satim yapllrr.
Bir lot 1000 adet hisseden olusmaktadir. Bu durum borsada islem gdren tUm hisse
senetleri icin gecerlidir.

Diger taraftan, tahvil ve bonolarin nominal birim degeri 100 000 TL'dir. Bu de-
ger Uzerinden iskonto yapilarak bulunan de@er alim-satima konu olur. Tahvil ve
bonolar ilgili vade ayi bazinda tanimlaniriar.

Finansal varliklar icin olusturulan bu standardizasyon durumu bir cok tarmsal
arln icin de gecerlidir. Ornegdin, ylzlerce farkl kalite ve derecenin varigini hatta
ayni kalite ve derecedeki pamugun, yetistirildigi bolgeye gbre farkl dzellikler ve
deger tasiyabilecedi dikkate alinmalidir. Pamug@un kalitesi ile ilgili kuramsal bilgi-
ler, belirli bir pamugun kalite ve derecesinin belilenmesinde yeterli olmayabilir.

Fiyatlamalar trdnlere gore, kg, ton, veya libre ya da pound bazinda yapilabil-
mektedir. Ayrica ismi pamuk olan her Urin ayni degildir. Farkli kaliteleri ve ayni ka-
litenin kendi icerisinde farkl dereceleri vardir.

Vadeli islem sézlesmesinin vadesine kadar alim-satim yapiimasi halinde bir tes-
limat zorunlulugu yoktur. Bu durumda ilgili Grdnlerin standartiarnnin ¢cok iyi belirlen-
mis olmasi gerekir. CUnkU, vadeli islemlerde sézlesmeler alinip satildigi icin vade
sonunda malin tesliminde sézlesmede belirlenen standartlara uygun olmasi sart-
fir,

Ayrica ilgili ardnUn hangi baz kalitesi sézlesmeye dayanak olarak alinmis ise
olusan fiyatlar bu kaliteyi temsil edecekfir.

Bu baglamda, 1999 yill baslarinda T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanh@i tarafindan
yarGttlen “Turkiye UrGin Borsalan Gelistirme Projesi” kapsami icinde “Turkiye’deki
Pamuk Standartlan ve Tasnif Sisteminin Durum Tespiti ve Gelistirme Onerileri” bas-
igr alfinda bir proje calismasi yapilmigtir (Gencer ve ark., 1999). Bu proje ¢calisma-
sinda, pamuk standardizasyonu yénunden pamuk Ureticileri, Tanm Satis Koope-
ratifleri, Circircilar, Dis Ticarette Standardizasyon Genel MUdurltgu ve bu Muduar-
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IGge bagl Bdlge MudurlUkleri, TUccarlar, Ticaret Borsalar ve tekstil fabrikalar in-
celenmistir.

Yapllan incelemeden;
Pamuk ureticilerinin, pamuk standardizasyonu konusunda bilingsiz oldugu,

Circir fabrikalannda, kUtld pamuk yéninden gercekci bir standardizasyon ya-
pilmadigi,

Tag@sis sorununun buyuk boyutta oldugu; ¢irgir fabrikalarnda, pamuk tasnifin-
de kullaniimasi gereken “isikli tasnif odalarinin® yetersiz oldugu,

Bu nedenle daha isin basinda pamuklarin kalite yénunden birbirine karstinldi-
a

Circir fabrikalarnnda yeterli depo olanaklarnin bulunmadidi,

Balyalanan pamuklarin kontrolindn sondaj ydntemi ile yapilmasinin, o parti
icindeki pamuklarin kalitesini tam olarak belirlemekten uzak oldugu,

Circir fabrikalan ve hatta bélge mudurltklerinde bulunmasi ve pamuk tasnifin-
de kullaniimasi gereken isik odalarinin yeterli olmadidi,

Rollergin tipi pamuklarn, Ege, Cukurova ve Ege Tipi olarak 3 gruba ayriimasi-
nin ve Ege pamuguna yuksek fiyat verilmesinin, Cukurova ve GAP bolgesi pa-
muklarnnin bu boélgeye tasinmasina neden olarak, farkl kalitedeki pamukiarn bir-
birine karigtinimasina neden oldugdu,

ithalat ve ihracatcilann, borsalarnn ve tekstil fabrikalarnin, pamuk standardi-
zasyonu konusunda ¢ok bilingli olup, var olan Turk Pamuk Standartlarnni kullanmao-
diklar,

Varolan Turk Pamuk Standardlarnnin icerdidi kalite faktédrlerinin, inracatcinin ve
tekstil Ureticilerinin gereksinim duydugu lif pamugdun kalitesi ile ilgili bilgilerin famao-
mini icermedigi,

Mevcut standardizasyon sisteminin, pamuk pazarlama sisteminde de herhan-
gi ciddi bir fonksiyonunun olmadigi,

Tark lif pamuk standartlarinin bu ve benzeri bircok eksikligi olup, bunlarin dlzel-
filmesi gerektigi saptanmistir.
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Pamuklarin, Ege, Cukurova ve Ege Tipi olarak siniflandinimasi, Tark Pamuk
Standardizasyonu ile ilgili en énemli ve en tartismall konu olmasi gerektigi belirtil-
mistir (Gencger,2002).

Diger yandan bugdayda da Turkiye'de gercek anlamda kalite standardin-
dan séz etmek mumkan degildir. Bu durumun giderilmesi icin, Tanm ve Koy Isleri
Bakanligl, Sanayi ve Ticaret Bakanhd, Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Dis Ticaret
MuUstesarli@i, Turk Standartlar Enstittst, Un Sanayicileri Dermnegdi ve Makarnacilar
Dernegdi bir araya gelerek yeni bir bugday standardi hazirlamis, son sekil TSE'ce
veriimek Uzere adi gecen kuruma gdnderilmistir.

GUnumuzde dunya ticaretinde uluslar arasi rekabette basarn saglamanin én
kosullarndan birisi de Urdnlerde belirli bir kalite standardinin olugturulmasidir. Tarki-
ye'de pamuk ve bugdayda arzu edilen katile standardi saglanamamigtir. Konu
bu yoénu ile incelendiginde &zellikle pamuk ve bugdayda vadeli islemler piyasa-
sinin gelistiriimesi zaman icersinde bu Urlnlerin bir stfandarda kavusmasini sagla-
yabilecektir. CUnku vadeli islemler piyasasi, yapisi geregdi standartlastinimis Grdnle-
rin islemlerini gerceklestirmektedir.

7.2.5. Pamuk ve Bugdayda Vadeli islemlerin Gerekliligi

Vadeli islem piyasalarinin temel fonksiyonu risk transferi saglamak ve gelece-
ge yonelik fiyat belilemektir. Tim dunyada, vadeli islem borsalarinda korunma
amagli islem yapanlann amaci fiyatfi sabitlemektir.

Tarmsal Urdnlere dayall vadeli islem sdzlesmelerinde ise ilgili Granun Ulke iceri-
sindeki Uretim, tUketim rakamlari, stok miktar, dinyadaki Gretim, tUketim ve stok
degisimleri, iklim kosullarina gére verimlilik acisindan beklentiler, ilgili GrGnun iko-
mesi olan diger Urunlerdeki gelismeler ve Urln kalitesi gibi hususlar Snem tasimak-
tadir.  Tanmsal trdnlerin verimliligini belirleyen iklim kosullari, basl basina fiyati et-
kileyen temel unsurlardan biridir. Ureticilerin Grin tercihleri, bir énceki yila gore
ekim alanlarindaki degdisim ve arz ile ilgili beklentiler piyasayi etkileyebilmektedir.
Bir diger dnemli husus ise ilgili tanmsal Grdnlere yoénelik tanm politikasidir. Ureticile-
re uygulanan prim, mazot destedi, tohum, gubre ve benzeri girdi mallannda uy-
gulanan stbvansiyonlar dretimin miktar ve ekilis ydnunu belirler. Tarkiye de son yil-
lar dikkate alindiginda, pamuk, zeytin ve aycicedinde prim sistemi uygulanmak-
ta, baz Urdnlerde de taban fiyat uygulomasina devam edilmektedir. Arazi mikta-
rnna goére ise dogrudan gelir Sdemeleri strdUrultrken toprak analizi yaptiran Ure-
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ficilere, dogrudan gelir bdemeleri yapiimasi da dngdrtlmektedir. Ayrica, ilgili Urd-
nun ithalat ve ihracatinda uygulanan mevzuat kisiftlamalar ve vergi degisiklikleri
O Urdnun fiyat Uzerinde etkili olmaktadir. Bu nedenle anilan hususlarda olusabile-
cek degisikliklerin dikkatle takip edilmesi gerekmektedir.

Urtin fiyatlarn Gzerinde etkili olan tUm bu unsurlar destekleme politikalaryla iyi-
lestirilmeye ¢alisimaktadir.

Oysa arastirmada, pamuk ve budday fiyatlan degisim belirsizligini aciklayan
model sonuclarn degerlendirilirse; her iki Urinde de kisa ya da uzun sureli bir belir-
sizligin varigindan séz edilebilir. Dolayisiyla, uygulanan politikalarn bu Grdnlerde
fiyat istikrarnni saglamada yetersiz kaldigr géralmustr.

O halde s&z konusu Urdnler icin, bir risk yénetim araci olarak gelecekteki fiyat
istikrarini saglayacak vadeli islemlerin uygulanmasi kacinilmaz olacaktir.

Tanmsal trdnlere dayall vadeli islem sbézlesmeleri, piyasa katiimcilarn tarafin-
dan ; korunma, yatinm ve arbitraj amagcl kullanilabilir,

Korunma amagcl olarak islem yapmasi beklenenler; ilgili Grantn Uretimi, islen-
mesi ve ticareti ile dogrudan ilgilenen ve spot piyasada pozisyonu ve riski olan
gruplardir.

Yatinm amagl islem yapmasi beklenenler ise diger piyasalarda oldugu gibi
dusuk fiyata alip yuksek fiyata satmak (veya tersi) dUsincesi ile kar elde etmeyi
amagclayan yatinmcilardir,

Tanmsal Urinlere dayall vadeli islem sézlesmeleri portfdyler icerisinde dSnemli
bir yer tutabilecektir. Yapilan arastirmalara gére tarmsal drinlerin portfdy icerisi-
ne alinmasiyla riskin azaltilarak daha ideal portfdy olusumuna katki sagladigr gé-
rasu ileri srdimektedir. Pamuk veya bugday gibi Urlnlerin fiyatlan dedisim gds-
terse de, finansal UrUnlere oranla genel olarak daha istikrarl bir frende sahip ol-
dugu belirtiimektedir (www.vob.org.ir).

Pamuk icin dUzenlenen bir futures sézlesmesi ile tekstil alaninda faaliyet goste-
ren Urefici, ¢circir fabrikasi isletmecisi, sanayici ve tlccarlar spot piyasadaki fiyat
dalgalanmalarindan kendilerini koruyarak dnemili bir risk ybnetim aracina sahip
olurken, finansal alanda faaliyet gdsteren kurumlarn da yeni bir yatinm aracini
portfdylerine ekleyebilecekleri séGylenebilir.

Diger yandan bir pamuk Urefticisi, futures piyasada olusan fiyatlan géz éndnde
bulundurarak, ekim yapip yapmamaya, dogru Urinu segcmeye ve en uygun ekim
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miktarnnin ne olacadina karar verebilir. Ayrica hendz hasat edilmemis Urdne ait
sdzlesmeyi dnceden satabilen Uretici, gelirini kendine gbre mantikl bir fiyattan sa-
bitleyebilme sansina sahip olabilir.

Uretim ve tUketim degeri, dis ticaret hacmi ve sagladigi isthdam olanadi aci-
sindan Turkiye’'de 6ne cikan tarnmsal drinlerden biri olan bugday icin dlzenlenen
bir futures sdzlesmesi ile, bugdayin yUksek fiyat oynakligindan kaynaklanacak risk-
lerden genis bir kesimin korunmasi saglanabilecektir.

Bugday ureticileri ya da Ureticileri temsil eden ¢esitli kuruluslar, hentiz ekim do-
nemindeyken bugdayin hangi fiyattan satilacagini bilerek fiyatlarn dusme ihti-
mali riskini azaltabileceklerdir. Diger yandan, bugdayr hammadde olarak kulla-
nan Ureticiler, hammadde alimi yapacaklar tarinte bugday fiyatindaki yakselme
olasiigina karsi futures sézleme yaparak bugdayin gelecekteki fiyatinin sabitleye-
rek riske kargt dSnlem alabilir.  Aynica, bugday fiyatindaki yUksek volatilite finans
yatinmcilarr icin yeni bir yatinm araci olacagi séylenebilir.

Sonuc olarak, vadeli islemler piyasasi her iki Urunde olusan fiyat volatilitesine
karsl gerek alici ve saticisi gerekse yatinmcisi icin gerekli gérilen bir risk ydnetim
araci oldugu séylenebilir.

Calismada ele alinan pamuk ve bugdday spot fiyatlarnda volatilitenin mevcut
oldugu gortlmustUr.

Bugday fiyatlanndaki volatilite pamuga gére daha kisa strelidir. CUnkd bug-
daya yonelik destekleme fiyatian politikasi; bugday fiyatlar volatilitesinin cok kisa
bir zaman icerisinde normale dénmesini saglamaktadir. Uygulanan bu politikanin
bugday fiyatlarindaki volatilitenin yalnizca kisa sureli olmasini sagladigini ancak
volatiliteyi tamamen ortfadan kaldirmadigini da ifade etmek gerekir.

Ote yandan pamuk fiyatlarinda olusan volatilitenin daha uzun déneme yayil-
digl gézlenmistir. CUnkU mevcut tanm politikasi icinde pamuga yodnelik destekle-
me alim fiyatlan uygulamasina 1993 yilindan itibaren son veriimigtir. B&ylece bU-
yUk dlcude kamu mudahalesinden arnndirimis pamuk fiyatlarnin, serbest piyasa
kosullarinda olusmasina olanak verilmigtir.

Her iki Urdn, bu acidan degerlendirildiginde, piyasa ekonomisi kosullarnnda fi-
yatlandinlan pamugun, etkin isletilecek bir sistemle vadeli islemler piyasasinda is-
lem goérmesinin daha rasyonel ve basarill olacagdi séylenebilir.
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8. SONUC VE ONERILER

Kuresellesme sureci icinde dunyada olusan; ekonomik, sosyal ve teknolojik ge-
lismnelerin, Turkiye'ye olan etkisi gdz ardi edilemez.

TUrkiye son yillarda piyasa ekonomisi modelini bir yasam tarzi olarak benimse-
migstir. Bilindigi gibi piyasa ekonomisi, rekabetci bir sistemi de beraberinde getir-
mektedir. Rekabet sistemi icinde bu piyasanin etkinligini saglaomada; para, ser-
maye ve mal piyasalar énemli bir yere sahiptir. Cunkl bu piyasalar birbirinin den-
geleyicisi ve ayni zamanda tamamlayicisidir.

Mal piyasalannin gelismedigi, para ve sermaye piyasalar ile entegre ediime-
digi bir piyasa duzeninde, fon akimlar yalnizca para ve sermaye piyasalar ara-
sinda olurken, spekulatif kazang agirlikli bir orfam olusacaktir. Bu durumda, ulke-
nin gercek anlamda ekonomik buylme ve kalkinmayi saglayamayacagi séyle-
nebilir. Cunkl ekonomik bUyume, Uretim artisinin saglanmasi ve bu yolla yeni kat-
ma degerler Ureterek gerceklegtirilebilir.

Mal piyasalari; sanayi drdnlerinden tarim Urldnlerine kadar uzanan ¢ok genis bir
yelpazeyi kapsar. Bu genis yelpaze icinde tanm Urdnleri piyasasi Turkiye ekono-
misi icinde dnemli bir yer tutmaktadir.

Rekabetci bir piyasa ekonomisi olusturmak icin genelde mal piyasalarini, 6zel-
de tanm drunleri piyasalarini, para ve sermaye piyasalaryla entegre ederek piyo-
salann kurumsallasmasini saglamada ticaret borsalarnin: dnemi yadsinamaz.

Ticaret borsalarinda arz ve talebe gére olusan fiyatliar, tanm Urdnlerinin dogall
Ozelliklerine bagdli olarak, arzin sinirli talebin ise strekli olmasi nedeniyle asin dalga-
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lanmalar gdsterir. Bu dalgalanmalar ise ficari anlamda, gerek Ureticiler gerekse
tUketiciler icin dnemli olumsuzluklara yol acar.

Olasi olumsuzluklarnn alici ve saticilar Uzerindeki etkisinin hafifletiimesi ve fiyat
dalgalanmalar kargisinda korunmasi amaciyla vadeli islemler piyasasi arayislar
gundeme gelmistir.

Ozellikle arz-talep dengesizliginin giderimesinde ve bu dengesizligin sonucu
olarak, kamunun piyasalara mudahale gereginin azaltimasinda énemli katkilar
saglayan vadeli islemler piyasalari; ekonomide mevcut fiyat risklerinden zarar goé-
ren Ureticilerin, sanayicilerin ve mali kesimin bu riskleri profesyonel kesime aktar-
malarnda da énemli rol oynar.

Calismada, Turkiye'de vadeli islemler piyasasi ve tarmsal drdnler Uzerinde uy-
gulanabilirligi arastinimigtir. Bu baglomda;

Tarkiye'de ticaret borsalarinin genel durumu ortaya konulmus,
Vadeli islemler piyasalarinin genel dzellikleri belirlenmis,

Vadeli islemler piyasalarinda islem gérebilecek potansiyel tarnmsal Urdnler sap-
tfanmis,

Tespit edilen Urdnlerin vadeli islemler piyasalar ile uyumu analiz edilmigtir.

Tanmsal Urunlere dayal borsacllik islemleri Turkiye'de ilk kez 1891 yilinda izmnir
Ticaret Borsasinin kurulmasiyla baslamigtir. Cumhuriyetin kurulusundan sonra sayi-
lar artmis ve 2002 yili itibariyle tanm drdnlerinin islem goérdugu borsalarn sayisl
110"a ulasmustir. Ticaret borsalari ile ilgili son dUzenlemeler 18 Mayis 2004 tarihinde
cikartilan 5174 sayil kanunla belirlenmigtir.

Genel olarak vadeli islemler piyasalannda; forward, futures ve opsiyon tipi is-
lemler yaplimakta ve bu islemler birbirinden farkll &zellikler gbstermektedir. Bu
farkliliklar su sekilde dzetlenebilir: Forward islemlerde malin fiziki teslimat séz konu-
sudur. Futures ve opsiyon islemlerde daha ¢ok sézlesmeler el degistirir. Forward is-
lemler, tezgah Ustu piyasalarda gerceklestirilirken, futures ve opsiyon islemler or-
ganize borsalarda gerceklestirilir. Forward islemler yilin herhangi bir gintnde yo-
pilirken, futures ve opsiyon islemlerin yilda sadece dért kez yapilmaktadir.

Dunyada vadeli islemler XVI. Yuzyllda Hollanda’da ilk olarak tahillar Gzerine
yapilan sézlesmelerde yer almistir. XIX. Ylzyildan itibaren forward islemler ingilte-
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re ve Amerika’da yapiimaya baslanmigtir. Forward islemlerde ortaya ¢ikan risk ve
belirsizlik nedeniyle Futures islemler daha yaygin hale gelirken 1900°IU yillarda dé-
viz kuru ve altin Uzerinde de vadeli islemler yapiimaya baslanmistir.

Tarkiye'de ise vadeli islemler ilk olarak 1997 yilinda istanbul Altin Borsasinda ya-
piimaya baslanmistir. ikinci olarak 2001 yilindan itibaren istanbul Menkul Kiymet-
ler Borsasinda (IMKB) déviz kuru Uzerine vadeli islemler gerceklestirimistir.

TUrkiye'de gercek anlamda vadeli islemler ve opsiyon borsasi adi altinda ilk
borsa, 4 Subat 2005 tarihinde resmen faaliyetine baglamistir. Bu borsanin faaliye-
tine baslamasiyla birlikte IMKB Vadeli i§lemler Piyasasi, Sermaye Piyasasi Kuru-
lu’nun yazill talebi dogrultusunda, isleme kapatimis ve IMKB blltenlerinden cikar-
tiimistir. IMKB Vadeli islemler Piyasasi Gyelerinin tim teminatlan Vadeli islem ve
Opsiyon Borsast A.S. (VOB)'a iade edilerek piyasanin hukuken faaliyetine son ve-
rilmigtir.

Turkiye'de 2005 yili itibariyle faaliyetine baslayan Vadeli islemler ve Opsiyon
Borsasinda; hisse senedi, dbviz, faiz ve emtia seklinde dért ayrn piyasa mevcuttur.
Bu piyasalarda futures ve opsiyon islem sézlesmeleri dUzenlenmektedir. Emtia pi-
yasasinda pamuk ve bugday Uzerine vadeli islem sézlesmeleri dUzenlenmigtir.

Calismada, Turkiye'de vadeli islemler piyasasina potansiyel Urdnlerin belirlen-
mesi icin iki asamall arastirma yapilimigtir. Birinci agsamada, islem hacmi yuksek ti-
caret borsalan belilenmistir. Ikinci asamada belilenen borsalarda islem hacmi
en yuksek Urdn tespit edilmistir. Arastirma sonucunda, Turkiye'de vadeli islemler
piyasasinda islem gérebilecek potansiyel drinlerin pamuk ve bugday oldugu
saptanmigstir. S&z konusu Urtinlerin vadeli islemler piyasasina uyumu ise asagidaki
uygunluk kriterlerine goére incelenmistir;

- Urtnlerin fiyatinin dalgalanmalar géstermesi bu nedenle kamunun midahale
geredi duymasl,

- Urlinlerde serbest rekabete dayall bir piyasa olusumu, alici ve saticilann stirek-
liligi,

- Urtnlerin ticaretinde borsa geleneginin varligi ve piyasadaki dnemi,
- Urtnlerin yeterince standardize olmasi,
- Uranlerin ticaretinde vadeli islemlerin gerekliligi.
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Urdin fiyatlanndaki dalgalanmalar, Griinlerin fiyatlanndaki degdisim belirsizligi ile
ortaya konulmustur. Bu amaca ydnelik olarak trdn fiyatlarn degisim serisinin vola-
filitesi Ccoynakhdn olculmusttr. Bugday fiyatlan degisim belirsizligine ait fiyat degi-
sim serisinin volatilitesinin elde edilmesinde ARCH modeli, pamuk fiyatlarn degisim
belirsizligine ait fiyat degisim serisinin volatilitesinin elde edilmesinde ise GARCH
modeli kullanilmigtir.

Calismada yapilan modelleme ve tfestler sonucunda, pamuk fiyatlarndaki
belirsizligin dustk sapmalar gdstermesine karsin uzun ddénemli oldugu, bugday fi-
yatlarndaki belirsizligin ise yuksek sapmalar gdsterdigi ama kisa dénemli oldugu
ifade edilebilir.

Diger bir ifade ile pamuk fiyatlannda, ekonomik konjonkturdeki herhangi bir
degisme durumunda ortaya c¢ikan volatfilite uzun zaman devam etmektedir. Bu-
na karsin bugday fiyatlarn yine konjonkturdeki degisme durumunda ortfalomadan
oldukc¢a yUksek sapmalar godstermektedir. Fakat bu durum ¢ok kisa bir stre sonra
normale dénmektedir. Sonucta, pamuk spot fiyatlannin bugday spot fiyatiarina
go6re daha yuksek bir volatilite icinde oldugu sdylenehbilir.

Fiyat dalgalanmalaryla ortaya ¢ikan bu durumun, drdnlerin destekleme sis-
temlerindeki farkliigindan kaynaklanabilecedi gibi piyasa sistemlerindeki farklilik-
tan da ileri gelebilecedi dUsunulmektedir.

Tarm drUnlerine dayali vadeli islemler piyasasi, her seyden 6nce ilgili Urinlerde
devlet mUdahalelerinden arnndirimis bir serbest piyasa dlzenini gerektirmektedir.
Ancak, gerek gelismis gerekse gelismekte olan Ulkelerde, tanm Urdnlerini ve Ure-
ticisini koruyacak politikalarn kaldirmak mumkdn olmamaktadir.

Calismada vadeli islemlere potansiyel olan pamuk ve bugday Urlnlerinin her
biri icin oldukca farkl destekleme uygulamalar oldugu goérualmuastar. Bugdayda
fiyat olusumu daha ¢cok devlet kontrolinde olmaktadir. Pamukta ise 1993 yilina
kadar fiyat destekleme alimlarn yapiimistir. Buna ragmen, 1993-1994 déneminden
itibaren ¢cok duzenli olmasa da prim sistemine gecilmis olmasi, pamugun serbest
piyasadaki dolagimina daha ¢ok olanak saglamigtir.

Tarkiye’de Uretilen pamugun yaklasik %93’ U pazarlanmaktadir. Pazarlaoma ka-
nalinda, Pamuk Tarm Satis Kooperatifleri ve Birlikleri, 6zel sektdr veya borsalar yer
almaktadir. Pamuk hasat edildikten sonra, Uretici tarafindan ya tanm satis koope-
ratifleri ve tuccarlar araciligiyla ya da dogrudan c¢irgir fabrikalanna satiimaktadir.
Uretilen pamugun yaklasik %25°i Tarnm Satis Kooperatifleri tarafindan pazarlanir-

136
Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi




TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PiYASASI VE
BAZI TARIMSAL URUNLER UZERINDE UYGULANABILIRLIGI

ken, buyuk bir kismi serbest piyasada islem gbérmektedir. Pomugun islenip arin
haline gelmesinden sonra ticari ydbnden dolasiminin saglandidi yerler ficaret bor-
salandir. Bu borsalar genel olarak pamuk Uretim bélgelerinde kurulmustur. Turkiye
pamuk Uretiminin yaklasik % 35°i izmir Ticaret Borsasinda pazarlanmaktadir. izmir
Ticaret Borsasi pamuk islem hacmi, dunya pamuk dretiminin yaklasik % 1,5%ini
olusturmaktadir.

Pamuk fiyatlarn ticaret borsalannda arz-talep dengesi dikkate alinarak, hazrr
pesin islemlere gbre olusmakta, ancak bazen hukimetin aldigi ekonomik karar-
lardan da etkilenmektedir. Genel olarak, borsa fiyatlan dis borsa fiyatlarna gére
olusmakta diger dengelerde gdzetilerek sekillenmekte ve ic piyasada alimlar dig
borsa fiyatlan Gzerinden yapilmaktadir.

Diger taraftan 1990°1 yillara kadar énemli pamuk ihracatc¢isi konumunda olan
Tarkiye, artan pamuk talebinin arzi asmasi sonucu net ithalat¢r konumuna gec-
mistir. Tarkiye'nin pamuk ithalatinin tgte ikisi ABD den yapiimaktadir.

TUrkiye'de pamuk ithalatindaki artisa, dinya pamuk fiyatlannin dastklugu, ka-
lite farkliliklan ve Uretim planlamasindaki eksikliginin yol actigl ifade edilebilir. Bu
ybnUyle etkin isleyen bir vadeli islem piyasasinda pamugun islem gérmesinin fiyat-
lar, kalite ve Uretim planlamasina olumlu bir etki yaparak, piyasa yapisini dizen-
leyici bir rol oynayabilecedi de sdylenebilir.

Tarkiye'de 1932 yilindan itibaren ic piyasada bugday fiyatini korumak icin 2056
Sayili Bugday Koruma Yasasi ¢ikarimigtir. Bu yasa, ticareti serbest olan tahil Grln-
lerinde fiyat istikrarinin saglanmasinda TMO'ni yetkili kilmigtir. Tarkiye'de Uretilen
bugdayin %65°'i pazarlanmaktadir. Diger bir ifade ile Uretilen bugddayin dSnemli bir
kismi Uretici tarafindan kullaniimakta olup, pazara sunulmamaktadir, 2000°li yillo-
ra kadar, Uretilen ve pazara arz edilen bugdayin buyudk bir kisminda TMO énem-
li bir yer alirken, bu yillardan sonra alim ve pazarlamada ticaret borsalar daha 6n
plana ¢ikmigtir. Nitekim 2002 yili itibariyle Uretilen bugdayin % 41°i ficaret borsala-
nnda islem gérmusttr. Ancak bu noktada belirfilmesi gereken bir husus da, tica-
ret borsalarinda alt yapi yetersizlikleri nedeniyle alim-satim islemlerinin yalnizca
tescil islemleri ile sinirl kaldigidir. Gercek anlamda alim-satim islemi yapan borsa-
lar var olmakla birlikte bunlarin sayisi oldukca sinirlidir.

Nitekim, 2002 yili itibariyle Uretilen bugdayin %35'i ticaret borsalarinda yalnizca
tescil islemi gérmustUr. Ayni yil itibariyle  Uretimin yaklasik % 6'ni, pazarlama mik-
tarnin da %9 unu ticaret borsalarnnda islem gérdugu dikkate alinirsa bu anlamda
ficaret borsalarnin bugday ticaretinde etkin olamadiklar ifade edilebilir.
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Bugdayin pazarlaonmasinda, ticcar veya sanayici de Urlnu ticaret borsasina
tescil ettirmek kaydi ile dogrudan alim-satim islemi yapabilmektedir.

Turkiye’de Polatl, Konya gibi spot Urdn satislannin yapildigi borsalarda TMO
alm yaparak piyasayl dengeleyici bir rol oynamaktadir. Ancak, borsalarn gelis-
medigdi sadece tescil islemlerini yUrtten yerlerde TMO alim gjanslarinin kapatima-
si dikkat ¢ekicidir.

Sonucta, bugday piyasasinda alici ve saticilarn sarekliligi séz konusu iken bugd-
dayda tam olarak serbest rekabete dayanan bir piyasa yapisinin olmadidi séyle-
nebilir. Ticaret borsalarinda islem gdren bugdayin gerek islem miktarnin gerekse
gercek anlamda alim-satiminin yapilabilmesin de vadeli islemler piyasasi énemili
bir gérev Ustlenebilir. Bdyle bir yapllanma da bir taraffan kamunun yuku azaltila-
cak diger taraftan da piyasada kararli bir yapi saglanabilecektir.

Vadeliislemler piyasasinda islem gdrecek bir Grindn uygunluk kriterlerinden bir
digeri de Urdnlerin ficaretinde borsa gelenedinin varligidir.

Pamuk ve bugdayin en fazla islem gordiga borsalar; pamuk icin izmir Ticaret
Borsasi, bugday icin ise Konya Ticaret Borsasidir.

Pamuk, izmir Ticaret Borsasinda uzun yillardan beri islem gérmektedir. 1891 yi-
IInda kurulan borsa 2002 yilinda 42 646 adet islem yaparak toplam 2 katrilyonluk
tescil islemi gerceklestirmigtir. Toplam islem adedinin %13"Und pamuk olusturmak-
tadir. 2002 yiinda 557 418 ton pamuk islem gérmustur.

Bugday ise, 1912 yilindan beri faaliyetlerini devam ettiren Konya Ticaret Borsa-
sinda islem gérmektedir. Borsa 2002 yilinda toplam 72 666 adet islem yapmistir,
Toplam islem hacmi icinde 42 936 adet ile %59.1°lik payl bugday almaktadir.

Pamuk ve bugday icin, séz konusu her iki borsa da da spot fiyatlar olusturula-
rak gunltk alim-satim islemleri gerceklestiriimektedir. Bu halli ile izmir Ticaret Borsa-
sI pamukta, Konya Ticaret Borsasi ise bugday’da ihtisaslasarak Tarkiye deki ilk
Grdn ihtisas borsalarini olusturabilirler. Bunun yani sira, bu borsalarda spot islemler-
le birlikte vadeli islemlerin gerceklestirimesi uzun vadede borsanin etkinligini art-
rarak pamuk ve bugday uretici ve yatinmcilarnna daha genis bir yelpazede hiz-
met imkani verilebilir.

Vadeli islemlerin herhangi bir mala ya da kiymete uygulanabilmesi icin gerek-
li kriterlerden birisi de s&z konusu Urnlerin belirli bir standardinin olmasidir.
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Dunya ficaretinde uluslar arasi rekabette basan saglamanin én kosullarindan
birisi de urUnlerde belirli bir kalite standardinin olusturulmasidir. Tarkiye’de pamuk
ve bugdayda arzu edilen katile standardi saglanamamigstir. Konu bu yonu ile in-
celendiginde &zellikle pamuk ve bugdayda vadeli islemler piyasasinin gelistiril-
mesi zaman icersinde bu Urdnlerin bir standarda ulagsmasini saglayabilecektir.
Cunkd vadeli islemler piyasasi yapisi geredi standartlastinimis Grdnlerin islemlerini
gerceklestirmektedir.

Vadeli islemler piyasasina konu olacak bir trinun uygunluk kriterlerinin sonun-
cusu da, bu Urdnlerin ticaretinde vadeli islemlerin gerekliliginin séz konusu olmasi-
drr.

Vadeli islem piyasalarinin temel fonksiyonu risk transferi saglamak ve gelece-
ge yobnelik fiyat belilemektir. Tm dinyada vadeli islem borsalarinda korunma
amagcli islem yapanlarn amaci fiyati sabitlemektir.

Tanmsal ardnlerin verimliligini belirleyen iklim kosullar fiyatl etkileyen temel un-
surlardan biridir. Ote yandan Ureticilerin Gran tercinhleri, bir énceki yila gdre ekim
alanlarindaki degisim ve arz ile ilgili beklentiler piyasayi etkileyebilmektedir. Bir di-
ger dSnemli husus ise ilgili farmsal Urdnlere ait devletin uygulamis oldugu tarm po-
litikasidir. Uran fiyatlan Gzerinde etkili olan tam kisitlayicilarin ortaya cikardigi olum-
suz sonuclar, tarnm politikalan arac¢laryla stabilize ediimeye ¢alisimaktadir. Bun-
lardan en 6nemlisi fiyat destekleri ve buna bagdl olarak destekleme alimlandir.

Arastirmada, pamuk ve bugday fiyatlarn degisim belirsizligini aciklayan model
sonuclarna goére, her iki trunde de kisa ya da uzun sureli bir belirsizlik saptanmis-
fir. Buna karsin, uygulanan politikalarn fiyat istikrarini saglanmada yetersiz kaldid
gorulmustUr.

O halde s&z konusu Urdnler icin, bir risk ydnetim aracina gereksinim vardir. Bu
durumda tanm Urdnlerinde fiyat istikrarni saglayacak vadeli islemlerin uygulan-
masi dnemli gértimektedir.

Sonuc olarak vadeli islemler piyasasi, incelenen her iki Grunde olusan fiyat vo-
latilitesine karsi gerek alici ve saticisi gerekse yatinmcisi icin gerekli gérulen dSnem-
li risk yonetim araci olacagdi belirtilebilir.

Nitekim, bugday fiyatlarndaki volatilitenin kisa sureli seyretmesi bugdayda ko-
mu mudahalesinin bir sonucu olarak belirginlesmistir. Pamuk fiyatlarnda ise vola-
filitenin uzun sureli seyretmesi, 19901 yillarin ortalarndan itibaren destekleme alim
sisteminden vazgecilmesinin bir sonucu olarak ortaya ¢cikmistir,
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Dolayisiyla pamugun 1990l yillarin sonundan itibaren buyUk dlclUde serbest pi-
yasa kosullarnda fiyatlandinldigi dikkate alinirsa, pamuk ticaretinde buddaya
gore vadeli islemlerin daha ¢ok gerekli ve ihtiyag oldugu sdylenebilir. Bu neden-
le pamugun, etkin isletilecek bir mekanizma ile bugdaya gbre vadeli islemler pi-
yasasinda daha basaril olabilecedi 6ngdrulmektedir.

Calismada vadeli islemler piyasasina potansiyel olabilecek Urdn olarak dneri-
len, pamuk ve budday dederlendirildidi kriterler acisindan bu piyasa icin uygun
drdnler olarak goérdlmusttr. Pamuk ve bugdayin vadeli islemlere konu olmasi, za-
man icerisinde bu iki Urdntin ekonomideki etkinligini de artirabilecektir.

Diger yandan, 6zellikle pamuk ve bugday gibi stratejik Sneme sahip tarmsal
artnler, gerek gelismis Ulkelerde gerekse az gelismis Ulkelerde ekonomiye katkisi-
nin 6tesinde korunmaya ve desteklenmeye ihtiyaci olan Urdnlerdir. Vadeli islem-
ler iyi bir risk ydnetim araci olabilir. Buna karsin farmsal destekleme politikalarna
alternatif bir politika araci olarak dusuntlimemelidir. CUnkU, piyasa ekonomisinin
saglikl olarak isledigi bir cok Ulkede, séz konusu Urdnler Snemli dlgcude desteklen-
mektedir. Ancak destekleme yontemleri farkliik géstermektedir.

Tarkiye'de yillardir tarnmsal fiyat politikasi araclarnyla korunmaya ¢aligian pa-
muk ve bugdayda fiyat istikran saglanamamistir. Pamukta son yillarda prim siste-
mi uygulamasina gecilmis olmasi piyasa duzenini saglamada etkili olmustur ama
yetersiz kalmigtir.

S&z konusu Urdnlerdeki destekleme politikalannin tfemel amacinin, sanayi sek-
t6ranuiin hammadde ihtiyacini karsilayacak kalitede ve miktarlarda Uretim yapil-
masl ydnunde ortaya konmustur. Oysa, dunya fiyatlar ile rekabet edebilecek pi-
yasa fiyatlannin olusumunu da saglamak dSnemli bir gereksinimdir. Pamukta uygu-
lanan prim sisteminin iyi bir destekleme ybntemi oldugu tartisilabilir. Bugdaya yéo-
nelik benzer bir uygulamaya gecilmesi devletin fiyatlara dodrudan mudahalesini
orfadan kaldirarak, fiyatlarin famamen serbest piyasada olusmasina imkan sagd-
layabilecektir. Dolayisiyla séz konusu Urdnler Uzerinde vadeli islemler yapilmasi
daha uygun hale gelecektir. Bu sekli ile artnlerin dretimi, bir yandan kamu taro-
findan desteklenirken diger yandan da vadeli islemlerle, fiyat dalgalanmalarin-
dan olumsuz etkilenen Uretici ve tUketicilerin korunmasini saglayacakfir.

Tarkiye’de tanmsal Urnler Uzerinde yapllacak vadeli islemlerin basarili olabil-
mesi icin Urdnlerin yalnizca sézu edilen kriterlerine uymasi yeterli dedildir. Sistemin
dUzgun isletilmesi piyasanin derinlik ve geniglik kazanabilmesi acisindan dSnemilidir.
Bu acidan sistem hakkinda Uretici, sanayici ve yatinmcilar bilgilendiren kuramsal
ve uygulamali egitimler iceren kurslar dizenlenmelidir.
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TUrkiye'de gecimlik Grefim yapan Ureticinin boyle bir sistemdeki yeride dSnem-
lidir. CUnkU Tarkiye tanminda yasanan en énemli sorunlardan birisi de Uretici bo-
yutunda érgutlenmenin olmayisi ya da yetersizligidir. Bu nedenle, Ureficilerin or-
gutlenmelerine yonelik gerekli ortfamin saglanmasi ydnunde politikalann hayata
gecirimesi ayr bir Shem tasimaktadir. Organize olmusg bir Uretici yapilanmasinda
vadeli islemler piyasalannin basarsinin arfacadr da kaginilimazdir.

Diger yandan mevcut ticaret borsalarinin Snemli bir kismi tescil islemi yapan
ardn kayit bdrosu gibi calismaktadir. Ticaret borsalarnin alt yapilarinin iyilestirilerek
en azindan her bélgede, en fazla yetistirilen urdnlere ait laboratuar ve salon sa-
fist bulunan  ihtisaslasmis Uran borsalar kurulmalidir. Béyle bir sistem gelecekte vo-
deli islemlerin ilgili Grn borsalarnnda kendiliginden olusmasini saglarken, birden
fazla Urdnun Ureticisi ve yatinmcisinin bu sistemden faydalanmasina olanak vere-
cekfir.

Tanm Urdnlerinde vadeli islemler piyasasinin isleyisi buyuk oranda spot piyasa-
nin isleyisine baglidir. Cunkd tanmsal drdnlerin spot piyasalarnnda ddviz, hisse se-
nedi veya tahvil-bonoda oldugu gibi alim-satim islemleri kaydi olarak yapiimayip,
ilgili Granun fiziki olarak da el degistirmesi séz konusudur. Bunun yapilabilmesi icin
de ilgili UrinU nakletmek, uygun sartlarda depolamak veya isleyebilmek icin ge-
rekli alt yapiya sahip olunmasi gerekir. Dolayisiyla Tarkiye'de de Lisansl depocu-
luk sisteminin biran &énce gelistiriimesi gerekmektedir. Bbylece, tanmsal Grdnlerin
alim satimi ve ticareti kolaylastinrken vadeli islemler piyasasinda sézlesmelerin ko-
layca el dedistirmesi imkani sagdlanmis olacaktir. Bu baglamda, TMO tarafindan
1993 yilinda uygulamaya baslanan ve halen devam eden Umumi Magazacilik
(Emanet Usulu Alim) uygulamasi lisansli depoculuk kavramina bir érnek olabilir.
Ozellikle bugdayin, fiziki olarak el degistirmeden makbuz senedi ile alinip satima-
sl ile nakliye masraflanndan tasarruf saglanarak nakliyeden dodan urdn kayiplari
da engellenebilmektedir. Sistem bu hali ile vadeli islemler piyasasinda dnemli bir
yer tutmaktadir. CUnkU vadeli islemler piyasasinda Urdnlerin fiziki fesliminden cok
sdzlesmeler alinip satiimaktadir.

Nitekim, tanmsal Urdnlere dayali vadeli islem sézlesmelerinin cogunda fiziki tes-
limat 6ngdralmus olmasina ragmen fiziki teslimat ile sonuclanan pozisyonlarin
toplam icerisindeki payl azami %3'U gecmemektedir. Ayrica son yillarda vadeli is-
lem piyasalarninda yayginlasmaya baslayan "nakdi uzlasmayla sonlandirma” yon-
tfemine gdre vade sonunda ilgili mali teslim almak ve teslim etmek yerine spoft pi-
yasa fiyatlar ile sbzlesme fiyatlan arasindaki fark kadar bir nakit taraflar arasinda
el degigtirir. Bu sekilde sézlesme sartlarinda belirtilen standartlardaki ardn ilgili de-
polardan saglanabilecektir.
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Sonuc olarak etkin isletilecek tanmsal urinlere dayali bir vadeli islemler piyasa-
st ile; ilgili Grbnlerin Gretimi, islenmesi ve ticaretiyle ilgilenenler iyi bir korunma aro-
cina kavusmus olacaklar, drdn fiyatlannin vadeli islem sézlesmeleri ile gelecege
yonelik belirlenmesi, dogal Uretim planlamasinin gergceklesmesine katkida bulu-
nacak, Urdnlerin fiyatinin olusumu daha genis bir katiimci kitlesi ile belirlenecek,
yatinmcilar yeni bir yatinm aracina kavusmus olacak ve teknolojik acidan ortaya
cikan gelismelerle piyasa ekonomisinin isleyisine elektronik ficaret gibi yeni boyut-
lar kazandinlacakfir.

Bu anlomda vadeli islemler piyasalarinin etkin hale getiriimesi, global dinya
duzeni icersinde Turkiye tarmini daha modern ve guclu bir konuma taslyacagi
Onemle vurgulanabilir.
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EKLER
Ek 1.

VADELI iSLEM VE OPSIYON BORSASI
VOB-Egepamuk. VADELi ISLEM SOZLESMESI
SOZLESME NO: 401

(NAKDI UZLASMALI)

Dayanak Varlik Ege Standart 1 baz kalite pamuk
Sézlesme Buyuklugi

(1 Adet Sézlesme) 1.000 kg (1 ton)

Fiyat Kotasyonu 1 kg Ege Standart 1 baz kalite

pamug@un Yeni Turk Lirasi cinsinden
degeri virgulden sonra u¢ basamak
halinde kote edilir. Bu sekilde girilecek
fiyat kotasyonlarinin virgulden sonraki
son rakami O (sifir) ya da 5 (bes) olur
(2,125 veya 2,410 YTL/kg gibi).

Minimum Fiyat Adimi 0,005
Minimum fiyat adiminin degeri 5 YTL.ye
kargilik gelmektedir.

Vade Aylan Mart, Mayis, Temnmuz, Ekim ve Aralik

(Ayni anda icinde bulunulan aya en
yakin bes vade ayina ait sézlesmeler
islem goruar.)
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Baslangi¢c Teminat
(1 Adet Sézlesme icin)

200 YTL

Siurdiirme Teminat

Baslangic feminatinin %75.i
(1 adet Sdzlesme icin: 150YTL)

Fark (Yayilma) Teminat

Fark pozisyonu alinmasi durumunda
yatinimasi gereken teminat baslangic
teminatinin yansidir (1 adet Sézlesme
icin: Fark islemini olusturan iki
pozisyonun her biri icin 100 YTL
tfeminat alinr).

Teminat Olarak Kabul Edilecek
Kiymetler, Teminat Kompozisyonu,
Nakit Olarak Bulundurulmasi Zoruniu
Teminat Tutar, Teminatiarin
Degerlemesi, Eksik Teminatiarin
Tamlanmasi Usuli

Teminatlandirma ve Diger Risk
Y&netimi Esaslarn Genelgesinde
belirlendidi gibidir

Gunllk Fiyat Hareket Limiti

Farkl vadeli her bir sézlesme icin
belirlenen Baz Fiyatin +% 10 udur

Uzlasma Sekli

Bu S6zlesmenin 1.8 inci maddesinde
belirtilen sekilde yapilan nakdi
uzlasmadr.

Gunlik Uzlasma Fiyat

Seans sonunda gunluk uzlasma fiyat su
sekilde hesaplanir:

1. Seans sona ermeden dnceki son

10 dakika icerisinde gerceklestirilen tum
islemlerin miktarlarnna gére agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi gunltk uzlasma
fiyatl olarak belirlenir.

2. Eger son 10 dakika icerisinde 10.dan
az islem yapildiysa, seans icerisinde
geriye ddnUk olarak bulunan son 10
islermin agirlikli fiyatlannin ortalamasi
alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen
yontemlere gdére gunltk uzlasma
fiyatinin hesaplanamamasi durumunda,
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asagida belirtilen ydntemler tek basina
ya da birlikte kullanilarak gunluk
uzlasma fiyat tespit edilebilir.

(o) Seans icerisinde gerceklestirilen tim
islemlerin agirlikli fiyatlarnin ortalamasi,

(b) Bir dnceki gunun uzlasma fiyati,

(c) Seans sonundaki en iyi alis ve satis
kotasyonlarinin ortalamaisi,

(d) Sézlesmenin vadesine kadar olan
sUre icin gecerli olan ve Borsa
tarafindan belirlenen faiz orani,
dayanak varligin spot fiyat veya
sézlesmenin diger vade aylar icin
gecertli olan gunluk uzlasma fiyati
kullanilarak hesaplanacak .teorik.
vadeli fiyatlar.

Sézlesmenin 1.5 inci maddesi
cercevesinde Uzlasma Fiyati Komitesi
tarafindan Gunltk Uzlasma Fiyatinin
degistiriime durumu saklidir.

Vade Sonu Uzlasma Fiyati Vade Sonu Uzlasma Fiyati su sekilde
hesaplanir:

1. Dayanak varligin vade ayi son islem
gunu ve dncesindeki asgari iki is
gunune ait izmir Ticaret Borsasi.nda
olusan Ege Standart 1 baz kalite pamuk
fiyatlannin miktar agirlikli ortalamasi
Vade Sonu Uzlasma Fiyati olarak alinir,

2. Bu gunlerde izmir Ticaret Borsasi.nda
yeterli islem olmamasi halinde, var olan
islemlerin ortalamasi ile izmir Ticaret
Borsasi pamuk salonunda faaliyet
go6steren asgari on iki Uyeden azami

%1 fiyat araldi ile Ege Standart 1 baz
kalite pamuk icin alinacak kotasyonlarin
arasindan en iyi ve en kot iki fiyat
atildiktan sonra kalanlarin aritmetik
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ortalamasi uzlasma fiyatr olarak alinir.
Spot piyasada gerceklesen islemlerin
Vade Sonu Uzlasma Fiyatinin
belirlenmesinde yeterli olup olmadigina
Uzlasma Fiyatl Komitesi karar verir.

Son islem Ginii

Her vade ayinin son ig gunu

Vade Sonu

Her vade ayinin son ig gunu

Pozisyon Limitleri

Mutlak pozisyon limiti 10.000, oransal
pozisyon limiti %10.dur. Pozisyon limitleri
hesap bazinda uygulanir.

islem Saatleri

islem Esaslarn Genelgesinde belirtildigi
gibidir.

Hesaplarin Glincellenmesi,
Takas ve Temerriit Islemleri
Sireler:

Takas ve TemerrUt Esaslar
Genelgesinde belirtilen strelerde yapilir.

Kar ve Zararlarin Hesaplanma Sekli:

Teminatlandirma ve Diger Risk Yonetimi
Esaslar  Genelgesinde
orneklendirilmigtir.

Kar Alacaklarinin Hesaplara
Aktariima ve Garanti Fonunun

Kullanilma Usul ve Sartlar:

Takas ve TemerrUt Esaslan Genelgesi ve
Garanti Fonunun Kurulus ve lsleyis
Esaslarn Genelgesinde belirlendidi
gibidir.

Teminat Tamamlama

Cagnsinin Sekli:

Takas Merkezi tarafindan Takas
Uyelerine yapilacak Teminat
Tamamlama Cagrisi Takas ve Temerr(t
Esaslarn Genelgesinde belirlendigi
sekilde yapllir. Borsa Uyeleri tarafindan
musterilere gdnderilecek Teminat
Tamamlama Cagr yéntemi Borsa Uyesi
ile mugterisi arasinda akdedilen cerceve
sdzlesmesinde belirlenir.

Temerrit Durumunda
Uygulanacak Mieyyideler:

Takas ve TemerrUt Esaslari
Genelgesinde belirlendigi gibidir.
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Ek 2.
VADELI iSLEM VE OPSIYON BORSASI
VOB-Egepamuk. VADELi iISLEM SOZLESMESI
SOZLESME NO: 401

(NAKDI UZLASMALI)

Dayanak Varlik Anadolu kirmizi sert baz kalite bugday

(Bezostaja-1, Dogu- 88, GUn- 91,
Haymana- 79, ikizce- 96, Karasu- 90,
Lancer, Odeskaya- 51, Sahin)

Anadolu kirmizi sert kalitede bugdayi
olusturdugu belirtilen bu bugday
cinsleri, TMO.nun siniflandirmasi esas
alinarak belirlenmistir. Ayrica spot
borsalarin .Anadolu kirmizi sert bugday.
olarak tescil ettigi emtia da yukarndaki
siniflamaya dahildir. TMO.nun
siniflandirma kriterlerinde bir dedisiklik
olmasi halinde, Anadolu kirmizi sert
olarak belirtilen bugday kalitesinin denk
geldigi yeni bugday kalitesi ve bu
kaliteyi olusturan yeni bugday cinsleri
sézlesmeye dayanak kabul edilir.

Soézlesme Buyuklugi 5.000 kg (5 ton)
(1 Adet Sézlesme)
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Fiyat Kotasyonu

1 kg Anadolu kirmizi sert baz kalitede
bugdayin Yeni Tark Lirasi cinsinden
degeri virgulden sonra dért basamak
halinde kote edlilir. Bu sekilde girilecek
fiyat kotasyonlarinin virgulden sonraki
son rakami O (sifir) ya da 5 (bes) olur

(0.3865 veya 0,3870 YTL/kg gibi).

Minimum Fiyat Adimi

0,0005

Minimum fiyat adiminin degeri
2,5 YTL.ye karsilik gelmektedir.

Vade Aylan

Mart, Mayis, Temmuz, EylUl ve Aralik

(Ayni anda icinde bulunulon aya en
yakin bes vade ayina ait sézlesmeler
islern gorar.)

Baslangic Teminat
(1 Adet Sézlesme icin)

200 YTL

Surdiirme Teminat

Baslangic feminatinin %75.i (1 adet
Sézlesme icin: 150 YTL)

Fark (Yayilma) Teminat

Fark pozisyonu alinmasi durumunda
yatinimasi gereken tfeminat baslangic
teminatinin yansidir (1 adet Sézlesme
icin: Fark islemini olusturan iki pozisyonun
her biri icin 100 YTL teminat alinr).

Teminat Olarak Kabul Edilecek
Kiymetler, Teminat Kompozisyonu,
Nakit Olarak Bulundurulmasi Zoruniu
Teminat Tutar, Teminatlarin Degerlemesi,
Eksik Teminatlarin Tamlanmasi Usuli

Teminatlandirma ve Diger Risk Yonetimi
Esaslan Genelgesinde belirlendigi
gibidir

Gunllk Fiyat Hareket Limiti

Farkl vadeli her bir sbzlesme icin
belirlenen Baz Fiyatin +% 10 udur

Uzlasma Sekli

Bu S&zlesmenin 1.8 inci maddesinde
belirtilen sekilde yapilan nakdi
uzlasmadr.
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Gunliik Uzlasma Fiyat Seans sonunda gunltk uzlasma fiyati
su sekilde hesaplanir:

1. Seans sona ermeden dnceki son

10 dakika icerisinde gerceklestirilen tGm
islemlerin miktarlanna gére agirlikli
fiyatlannin ortalamasi gunluk uzlasma
fiyatl olarak belirlenir.

2. Eger son 10 dakika icerisinde 10.dan
az islem yapildiysa, seans icerisinde
geriye d6nuk olarak bulunan son 10
islemin agirlikli fiyatlarnnin orfalamasi
alinrr.

Seans sonunda yukarida belirtilen
ybntemlere goére gunlUk uzlasma
fiyatinin hesaplanamamasi durumunda,
asagida belirtilen ydntemler tek basina
ya da birlikte kullanilarak gunldk
uzlasma fiyat tespit edilebilir.

(a) Seans icerisinde gerceklestirilen tim
islemlerin agirlikl fiyatlannin ortalamasi,

(b) Bir 6&nceki gunun uzlasma fiyati,

(c) Seans sonundaki en iyi alis ve satig
kotasyonlarinin ortalamasi,

(d) Sé&zlesmenin vadesine kadar olan
sure icin gecerli olan ve Borsa
tarafindan belirlenen faiz orani,
dayanak varligin spot fiyat veya
sdzlesmenin diger vade aylariicin
gecertli olan gunluk uzlasma fiyati
kullanilarak hesaplanacak .teorik. vadel
fiyatlar.

Sézlesmenin 1.5 inci maddesi
cercevesinde Uzlasma Fiyatl Komitesi
tarafindan GUnluk Uzlasma Fiyatinin
degistiriime durumu saklidir.
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Vade Sonu Uzlasma Fiyah

Vade Sonu Uzlasma Fiyati su sekilde
hesaplanir:

1. Kullanilacak fiyatlarin belirlenmesi:

A. Son islem gunu ve dncesindeki bir is
gununde Polatl Ticaret Borsasi.nda
Anadolu kirmizi sert bugdayinin birinci,
ikinci, Ggcuncu ve dérdincu derece baz
kalitesi icin gin sonu itibariyle olusmus
fiyatlann miktar agirikli ortalamasi her
gun icin ayr ayn hesaplanir. (Bu sekilde
en fazla iki fiyat verisi elde edilir.)

B. Edirne, Eskisehir, Konya, Gaziantep,
Karaman, Corum, Uzunkdpru ve Yozgat
Ticaret Borsalarinda Anadolu kirmizi sert
bugdayi icin son islem guninde ve
onceki bir is gununde olusmus fiyatlar
elde edilir. (Bu sekilde en fazla on alfi
fiyat verisi elde edilir.)

e Polatl Ticaret Borsasi.nda birinci, ikinci,
Ucuncu veya doérduncl derecedeki
Anadolu kirmizi sert bugdaylarin herhan
gi biri icin borsada fiyat olusmamasi
durumunda, miktar agirlikli ortalama
fiyat hesaplamasinda fiyat olusmus olan
dereceler icin olusan fiyat ve miktar
bilgileri dikkate alinr.

e Polatll Ticaret Borsasi.nda birinci, ikinci,
Ucuncu ve dbérddncu derecedeki
Anadolu kirmizi sert bugdaylarinin
hicbirinde fiyat olussnamasi durumunda
O gun icin Polatl Ticaret Borsasi.ndan
fiyat verisi alinamadigi kabul edilir,

e Polath Ticaret Borsasi.nin disindaki
borsalardan son islem guninde veya
son islem gununden énceki bir is
gununde, Anadolu Kirmizi Sert bugdayi
icin fiyat olusmamasi durumunda, o gun
icin bu borsalardan fiyat alinamadidi
kabul edilir. Bu durumda, bu borsalarin

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi




TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PiYASASI VE
BAZI TARIMSAL URUNLER UZERINDE UYGULANABILIRLIGI

fiyat bilgileri (2. maddede bahsedilen)
aritmetik ortalamaya dahil edilmez.

Yukarnda ac¢iklanan tdm fiyatlann (en
fazla 18 fiyat verisi) aritmetik ortalamasi
bulunur. Bu fiyat vade sonu uzlasma
fiyatl olarak kabul edilir,

Spot borsalarin fiyat verisinin son islem
gununu takip eden isgUnlerinde
aciklanmasi durumunda, Uzlasma Fiyati
Komitesi uzlasma fiyatini son islem
gununu takip eden gunde aciklayabilir
veya spot borsalarin son islem gunu
fiyat verilerini dikkate almadan son
islem gununde aciklayabilir.

Borsa, uygun kosullarin saglanmasi
halinde, Vade Sonu Uzlasma Fiyati
hesaplanmasinda fiyat verisi alinan
borsalarin sayisini artirabilir veya
azaltabilir,

Uzlasma Fiyati Komitesi, piyasa
kosullarina gére Vade Sonu Uzlasma
Fiyatinin hesaplanmasinda spot
piyasadan fiyat verisi alinan gun sayisini
artirabilir veya azaltabilir,

Uzlasma Fiyatl Komitesi, Borsanin seans
saatlerini ve takas surecini dikkate
alarak uzlagma fiyatinin
hesaplanmasinda spot borsalardaki
seansin bir kisminda olusan fiyat
verilerini dikkate alabilir.

Spot borsalardan alinan fiyatlar,
dayanak varligin teslim edilmesi halinde
dogabilecek KDV ve benzeri satis
vergileri hari¢c olarak dikkate alinir.

Son islem Giini Her vade ayinin son is gununden bir
onceki is gunu

Vade Sonu Her vade ayinin son is gununden bir
onceki is gunu
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Pozisyon Limitleri

Mutlak pozisyon limiti 10.000, oransal
pozisyon limiti %10.dur. Pozisyon limitleri
hesap bazinda uygulanrr.

islem Saatleri

Islem Esaslan Genelgesinde belirtildigi
gibidir.

Hesaplarin Glincellenmesi,
Takas ve Temerriit Islemleri
Sureler:

Takas ve Temerrut Esaslar
Genelgesinde belirtilen surelerde yapillir.

Kar ve Zararlarin Hesaplanma $ekli:

Teminatlandirma ve Diger Risk Yonetimi
Esaslar  Genelgesinde
orneklendiriimigtir.

Kar Alacaklannin Hesaplara
Aktariima ve Garanti Fonunun
Kullaniima Usul ve Sartlan:

Takas ve TemerrUt Esaslan Genelgesi ve
Garanti Fonunun Kurulus ve lsleyis
Esaslarn Genelgesinde belirlendigi
gibidir.

Teminat Tamamiama
Cagrnisinin Sekli:

Takas Merkezi tarafindan Takas
Uyelerine yapilacak Teminat
Tamamlama Cagrisi Takas ve TemerrUt
Esaslarn Genelgesinde belirlendigi
sekilde yapllir. Borsa Uyeleri tarafindan
musterilere gébnderilecek Teminat
Tamamlama Cagr yéntemi Borsa Uyesi
ile mugterisi arasinda akdedilen cerceve
sdzlesmesinde belirlenir.

Temerrit Durumunda
Uygulanacak Mieyyideler:

Takas ve Temerrut Esaslar
Genelgesinde belirlendigi gibidir.
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Ek 3. EK CiZELGELER

Ek Cizelge 1. Turkiye'deki Ticaret Borsalarn ve Kurulus Tarihleri

Borsa Adi Kurulus| No | Borsa Adi Kurulus | No | Borsa Adi Kurulug

Yili Yih Yili
1| lzmir 1891 38 | Salihli/Manisa 1966 | 75 | Fatsa/Ordu 1992
2 | Adana 1913 39 | Nazilli/Aydin 1966 | 76 | Bafra/Samsun 1992
3 | Antalya 1920 40 | Aksaray/Nigde 1967 |77 | Canakkale 1992
4 | Bursa 1924 41 | Antakya 1967 |78 | Carsamba/Samsun | 1992
5 | Edirme 1924 42 | Samsun 1968 |79 | Igdr 1992
6 | Konya 1924 43 | Eregli/Konya 1968 | 80 | Sivas 1992
7 | Istanbul 1925 44 | Alasehir/Manisa | 1968 81 | Yenisehir/Bursa 1992
8 | Manisa 1925 45 | Akhisar/Manisa  |1968 | 82 | Nusaybin/Mardin | 1994
9 | Eskisehir 1925 | 46 | Odemis/izmir 1968 | 83 | Bogazlyan/Yozgat | 1994
10 | Denizli 1926 47 | Turgutlu/Manisa |1968 | 84 | Duzce/Bolu 1994
11| Trabzon 1926 48 | Karacabey/Bursa|1968 85 | Rize 1994
12 | Giresun 1926 49 | ipsala/Edime 1968 |86 | Kirsehir 1994
13 | Tekirdag 1926 50 | Malatya 1968 |87 | Nevsehir 1994
14 | Mersin 1926 51 | Kahramanmaras | 1969 | 88 | Babaeski/Kirlareli | 1995
15| Ankara 1927 52 | Hayrabolu/Tekirdag (1972 | 89 | Nizip/Goziantep 1995
16 | Kirklareli 1927 53 | Cubuk/Ankara 1984 |90 | Kinkkale 1995
17 | Diyarbakir | 1931 54 | Polatli/Ankara  |1984 |91 | MK Pasa/Bursa | 1995
18 | Uzunkdprl/Edime | 1936 55 | Karaman/Konya |1984 | 92 | Batman 1995
19 | Kars 1938 56 | Gemlik/Bursa 1984 |93 | Isparta 1996
20 | Ordu 1936 57 | Aksehir/Konya 1984 |94 | Adiyaman 1997
21| Elozig 1937 58 | Karapinar/Konya |1984 | 95 | Kzitepe/Mardin | 1997
22 | BandmayBalkesi | 1940 59 | Biga/Canakkale |1986 |96 | Kutahya 1997
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Borsa Adi Kurulus | No | Borsa Adl Kurulus | No | Borsa Adi Kurulus

Yil Yih Yih
23  Erzurum 1947 60 | Haymana/Ankara| 1987 | 97 | Nigde 1997
24 Ceyhan/Adana | 1948 61 | Tokat 1088 98 | Van 1999
25 Tarsus/Mersin | 1952 62 | Sanlurfa 1088 | 99 | Edremit/Balikesir |2000
26 Iskenderun/Antakya | 1953 63 | Corum 1988 100 | Kadirli/Osmaniye | 2000
27 Kesan/Edime [ 1953 | 64 | Burdur 1989 | 101 | Kozan/Adana 2000
28 Corlu/Tekirdag | 1955 65 | Reyhanli/Antakya | 1989 102 | Erzincan 2001
29 Lileburgoz/Kiklareli | 1955 66 | Alaca/Corum 1990 103 | Usak 2001
30 Aydin 1956 67 | Unye/Ordu 1990 104 | Sandikli/Afyon 2001
31 Osmaniye 1956 68 | Terme/Samsun 1990 105 | Kumluca/Antalya | 2001
32 Adapazar 1957 69 | Yenisehir/Bursa 1991 106 | ligin/Konya 2001
33 Makaro/Tekirdag | 1958 70 | Sungurlu/Balikesir | 1991 107 | Bolvadin/Afyon 2003
34 Balikesir 1958 71 | Yerkdy/Yozgat 1992 108 | Gdnen/Balikesir 2002
35 Gaziantep 1958 72 | Yozgat 1992 109 | Cihanbeyli/Konya| 2003
36 Kayseri 1966 73 | Afyon 1992 110 | Cankin 2002
37 Séke/Aydin | 1966 74 | Akyozi/Sakarya | 1992

Kaynak: Anonymous, 2002¢, TOBB Ticaret ve Sanayi Dairesi Kayitlarn, Ankara.
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Ek Cizelge 2. Marmara Bolgesindeki Ticaret Borsalarinin Uye Sayilar,
islem Adetleri ve islern Hacimleri (2002 Yili)

MARMARA BOLGESI

Borsanin Bulundugu

il veya iice Uye Saysi islem Adedi islem Hacmi (TL)
Adapazar 621 10 902 424 308 118 012 233
Akyazi 512 499 71119 204 408 455
Babaeski 130 38 025 98 838 354 803 365
Balikesir 266 48 234 406 271 257 808 761
Bandirma 249 283 327 310 047 652 068 880
Biga 316 6621 70318 616 575 775
Bursa 667 80 788 362 171 879 613 886
Canakkale 332 3473 71227 805 927 561
Corlu 169 4015 128 900 097 006 359
Edime 474 26 401 344980 286 934 478
Edremit 206 1537 36 980 286 934 478
Gemlik 245 23 905 34 338 781 277 000
Gonen 84 2185 35906 141 459 363
Hayrabolu 60 7023 99 914 079 799 975
ipsala 70 931 40 354 332 966 000
Istanbul 10 643 393 837 4025 133 768 240 940
Karacabey 142 12513 133 861 460 078 454
Kesan 183 2440 53 429 638 101 244
Kirklareli 245 4503 80515 833 532 953
LUleburgaz 130 5298 206 347 531 756 822
M.K. Pasa 109 12 699 44 599 675 023 262
Malkara 91 1709 106 355 864 146 905
Susurluk 30 0 0
Tekirdag 106 9005 282 253 015 290 289
Uzunkoprd 257 21182 121 536 364 063 085
Yenisehir 94 58 244 84 037 096 345 809
TOPLAM 16 431 1059 296 7 673 653 413 850 000

Kaynak : Anonymous, 2003c, Ticaret Borsalan 2002 Yili Faaliyetleri, TOBB Yayinlar, 2003,

Ankara.

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi




I TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PIYASASI VE

BAZI TARIMSAL URUNLER UZERINDE UYGULANABILIRLIGI

Ek Cizelge 3. Ege Bolgesindeki Ticaret Borsalarnin Uye Sayilar,

Islem Adetleri ve islem Hacimleri (2002 Vili)

EGE BOLGESI

Borsanin Bulundugu

il veya iice Uye Saysi islem Adedi islem Hacmi (TL)
Afyon 183 25770 270 146 430 155 437
Akhisar 206 4239 82 287 392 531 094
Alasehir 138 871 89 266 262 556 000
Aydin 603 20 650 351293 421 593 459
Bolvadin 70 0 0
Denizli 873 12 416 193 539 375519 613
lzmir 2027 42 646 2 085 847 640 700 000
KUtahya 240 2384 42 434 447 006 068
Manisa 295 3658 243 189 102 534 028
Naoizill 107 3592 80 348 472 334 737
Odemis 353 16 066 120 713 146 643 745
Salihli 147 1293 79 099 336 593 327
Sandikli 65 986 22 379 054 573 084
Soke 88 2900 159 609 580 731 358
Turgutiu 103 1687 70 418 964 044 149
Usak 115 844 31 594 295 484 000
TOPLAM 5607 140 002 3922 166 923 000 100

Kaynak : Anonymous, 2003c Ticaret Borsalar 2002 Yill Faaliyetleri, TOBB Yayinlarn, 2003,

Ankara.
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Ek Cizelge 4. Akdeniz Bodlgesindeki Ticaret Borsalarinin Uye Sayilari,
Islem Adetleri ve islem Hacimleri (2002 Vili)

AKDENIZ BOLGESI

Borsanin Bulundugu

il veya iice Uye Sayisi islem Adedi islem Hacmi (TL)
Adana 1607 16 957 1 145 160 542 478 250
Antakya 364 46 359 574 980 660 562 581
Antalya 929 124 097 271877 436 338 749
Burdur 299 9650 125 204 066 925 685
Ceyhan 217 3996 198 749 012 145 220
Iskenderun 75 1500 93 559 424 274 066
Isparta 180 39 545 77 534 377 968 290
Kahramanmaras 401 12 410 224 846 430 140 641
Kadirli 129 1342 34 672 818 275 900
Kozan 98 1440 54 346 458 866 216
Kumluca 59 132 3515705 435 000
Mersin 1568 52 202 608 585 080 439 939
Osmaniye 440 16 325 52 171228 783 127
Reyhanli 215 1278 137 020 007 760 290
Tarsus 201 4247 146 285 682 884 013
TOPLAM 6782 331480 3748 508 933 277 970

Kaynak : Anonymous, 2003c, Ticaret Borsalar 2002 Yill Faaliyetleri, TOBB Yayinlarn, 2003,

Ankara.
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Ek Cizelge 5. ic Anadolu Bdlgesindeki Ticaret Borsalannin Uye Sayilar,

islem Adetleri ve islemn Hacimleri (2002 Yili)

iC ANADOLU BOLGESI

Borsanin Bulundugu

il veya lice Uye Saysi islem Adedi islem Hacmi (TL)
Adana 1607 16 957 1145 160 542 478 250
Aksaray 202 1197 54 359 907 451 595
Aksehir 107 5291 34 894 964 056 396
Ankara 1974 23 249 721 507 454 446 166
Bogazliyan 72 3823 46 478 886 446 168
Cihanbeyli 30 0 0
Cankar 165 690 57 240 126 954 278
Cubuk 266 3368 26 913 313 298 908
Eregli 241 6733 74 641 764 925 000
Eskisehir 518 84013 218 374 502 034 872
Haymana 36 1567 19 066 064 618 557
ligin 37 3572 24 861 313 989 867
Karaman 226 14273 115 842 205 395 725
Karapinar 196 1345 35045 633 814 468
Kayseri 715 8 424 145179 170 261 538
Kinkkale 118 702 59 868 428 438 044
Kirsehir 157 562 61017 372 545734
Konya 1523 78 666 787 443 806 759 414
Nevsehir 256 9246 87 205 872 762 683
Nigde 160 1133 18 138 764 743 937
Polatl 259 41 681 188 338 327 226 938
Sivas 541 8925 47 936 393 896 662
Yerkdy 229 1544 34 573 367 592 726
Yozgat 264 8995 45705 643 059 008
TOPLAM 8292 308 999 2904 633 284 718 680

Kaynak : Anonymous, 2003c, Ticaret Borsalar 2002 Yili Faaliyetleri, TOBB Yayinlarn, 2003,

Ankara.
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Ek Cizelge 6. Dogu Anadolu Balgesindeki Ticaret Borsalarinin Uye Sayilari,

Islem Adetleri ve islem Hacimleri (2002 Vili)

DOGU ANADOLU BOLGESI

Borsanin Bulundugu

il veya iice Uye Sayisi islem Adedi islem Hacmi (TL)
Adana 1 607 16 957 1 145 160 542 478 250
Elozid 440 18 170 51 447 381 233 000
Erzincan 39 1977 32 342 069 941 499
Erzurum 522 17 790 81152 723 795 000
|galir 184 535 27 118 838 132 169
Kars 1580 14742 24176 729 256 003
Malatya 1101 4 996 197 149 467 611 140
Van 42 3148 31254987 399 816
TOPLAM 3908 61358 444 632 197 368 627

Kaynak : Anonymous, 2003c, Ticaret Borsalar 2002 Yili Faaliyetleri, TOBB Yayinlan, 2003,

Ankara.
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Ek Cizelge 7. Karadeniz Bélgesindeki Ticaret Borsalarinin Uye Sayilar,

islem Adetleri ve Islem Hacimleri (2002 Vili)

KARADENIZ BOLGESI

Borsanin Bulundugu

il veya iice Uye Saysi islem Adedi islem Hacmi (TL)
Adana 1607 16 957 1145 160 542 478 250
Alaca 110 18 502 22 304 683 053 765
Bafra 145 568 25 658 756 717 000
Carsamba 109 2 339 142 698 638 638 438
Corum 462 3933 171 099 968 521 845
Duzce 373 4156 369 943 784 331644
Fatsa 83 1286 115 832 058 699 641
Giresun 349 61177 589 959 412 104 266
Ordu 441 18 599 492 579 486 928 380
Rize 298 3877 232 953 869 026 259
Samsun 426 4208 162 313 986 453 603
Sungurlu 94 4118 29 488 161 317 721
Terme 116 1801 112 847 586 182 435
Tokat 277 4 689 85915 517 896 339
Trabzon 195 10 042 319484000 718 865
Unye 184 2771 167 906 200 000 000
TOPLAM 3 662 141766 3 040 986 110 590 200

Kaynak : Anonymous, 2003c, Ticaret Borsalari 2002 Yili Faaliyetleri, TOBB Yayinlar, 2003,

Ankara.
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Ek Cizelge 8. Guney DoJu Anadolu Bélgesindeki Ticaret Borsalarnnin Uye
Sayilar, islem Adetleri ve islem Hacimleri (2002 Vil)

GUNEY DOGU ANADOLU BOLGESI

Borsanin Bulundugu

il veya iice Uye Sayisi islem Adedi islem Hacmi (TL)
Adana 1607 16 957 1145 160 542 478 250
Adiyaman 101 1306 59 473 299 312 962
Batman 78 366 28 649 743 817 125
Diyarbakir 304 22 868 433 978 334203 712
Gaziantep 612 77 552 630 269 612 150 902
Kizitepe 192 2709 57 039 678 858 364
Nizip 165 3251 59 979 400 342 765
Nusaybin 109 307 30 080 928 002 633
Sanlurfa 546 7 695 508 207 901 111 529
TOPLAM 2107 116 054 1 808 478 897 799 990

Kaynak : Anonymous, 2003c, Ticaret Borsalarn 2002 Yili Faaliyetleri, TOBB Yayinlar, 2003,

Ankara.,
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Ek Cizelge 9. Dunyanin Onemli Vadeli islem Borsalan (Word Exchanges)

AFRICAN EXCHANGES

Abidjan Exchanges

Lusaka Exchanges

South African Futures Ex.

Botswana Exchanges

Malawi Exchanges

Swaziland Exchanges

BRVM Exchanges

Mauritius Exchanges

Tanzania Exchanges

Casablanca Exchanges

Mozambigue Exchanges

Tunisia Exchanges

EGYPT Exchanges

Nairobi Exchanges

Uganda Exchanges

Ghana Exchanges

Namibian Exchanges

Zimbabwe Exchanges

Johannesburg Exchanges

Nigeria Exchanges

CANADIAN EXCHANGES

Alberta Exchanges

Toronto Exchanges

Winnipeg Commodity Ex.

Montreal Exchanges

Vancouver Exchanges

CENTRAL AMERICAN EXCHANGES

Cuba Exchanges

Jamaica Exchanges

Costarica Exchanges

Mexico Exchanges

EASTERN EUROPEAN EXCHANGES

Ljudiajana Exchanges

Moscow Exchanges

Zagrep Exchanges

Oslo Exchanges

Russian Exchanges

Prague Exchanges

STPetersburg Futures Ex.

EUROPEN EXCHANGES

Amesterdam Exchanges

Helsinki Exchanges

Paris Exchanges

Athens Exchanges

[falion Exchanges

Spanish Equity Exchanges

Barcelona Exchanges

Lisbon Exchanges

Stockholm Exchanges

Belgium Exchanges Madrid Exchanges Vienna Exchanges
Budapest Exchanges MATIF Warsaw Exchanges
Deutsche Exchanges MEFF

Geneva Exchanges

Nouveau Marche

FAR EASTERN EXCHANGES

Australian Exchanges

Korea Exchanges

SIMEX

Bombay Exchanges

Kuala Lumpur Exchanges

Singapore Exchanges

Colombo Exchanges

Manilla Exchanges

Syoney Exchanges

Hong Kong Exchanges

Nagova Exchanges

Sydney Exchanges

Hong Kong Futures Ex.

NIKKEI

Taiwan Exchanges

Indiana Exchanges

New Zealand Exchanges

Thailand Exchanges

Indonesia Exchanges

Shanghai Exchanges

Tokyo Grain Exchanges

Jakarta Exchanges

Shanghai Metal Ex.
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MIDDLE EAST EXCHANGES

Beirut Exchanges

Kuwait Exchanges

Tel Aviv Exchanges

Istanbul Exchanges (IMKB)

Vadeli lslem ve Ops. B. (VOP)

SOUTH AMERICAN EXCHANGES

Bermuda Exchanges

Caracas Exchanges

Santiago Exchanges

Bogota Exchanges

Parana Exchanges

Sao Paulo Exchanges

Brazilian Exchanges

Parana Chamb of Trade

Sao Paulo Cham of Trade

Buenes Aires Exchanges

Rio de Janeiro Exchanges

USA EXCHANGES

American Exchanges Chicago Exchanges NASDAQ
Arzona Exchanges CSCE NYCE
CBOT KCBOT NYME
CBOE Mid America Exchanges NYSE

CMEMinneapolis Grain Ex.

Philadelphia Exchanges

Kaynak : http://www.cityhotdesk.co.uk/exchanges/afrexch.htm

173

Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi




TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PiYASASI VE
BAZI TARIMSAL URUNLER UZERINDE UYGULANABILIRLIGI

Ek Cizelge 10. Pamuk ve Bugday Fiyatlar

Ay /Yl * Pamuk TL/Kg **Bugday TL/Kg
Ocak 90 4438 419
Subat 90 4402 420
Mart 90 4491 434
Nisan 90 4551 447
Mayis 90 5454 466
Haziran 90 5715 482
Temmuz 90 5621 479
Agustos 90 5482 505
Eylul 90 5083 537
Ekim 90 4746 577
Kasim 90 4630 600
Aralik 90 4711 624
Ocak 91 5376 646
Subat 91 5654 648
Mart 91 6154 670
Nisan 91 6633 690
Mayis 91 7364 719
Haziran 91 7991 744
Temmuz 91 8706 740
Agustos 91 8814 778
Eylul 91 8934 829
Ekim 91 8382 890
Kasim 91 8001 926
Aralik 91 8484 962
Ocak 92 8950 1000
Subat 92 9100 1003
Mart 92 9178 1037
Nisan 92 10885 1068
Mayis 92 11393 1113
Haziran 92 13333 1152
Temmuz 92 14410 1158
Agustos 92 16091 1218
Eylul 92 11738 1338
Ekim 92 11982 1437
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Ay/Yil * Pamuk TL/Kg **Bugday TL/Kg
Kasim 92 11889 1495
Aralik 92 11785 1554
Ocak 93 13052 1863
Subat 93 13266 1868
Mart 93 14567 1935
Nisan 93 18100 1993
Mayis 93 17884 2078
Haziran 93 16403 2152
Temmuz 93 15583 2164
Agustos 93 14640 2275
Eyltl 93 13106 2425
Ekim 93 13763 2604
Kasim 93 14658 2800
Aralik 93 18204 2910
Ocak 94 25870 3594
Subat 94 30895 3783
Mart 94 36928 3900
Nisan 94 58111 4612
Mayis 94 67696 4755
Haziran 94 68054 4930
Temmuz 94 72500 4958
Agustos 94 72500 5227
Eylul 94 54790 5570
Ekim 94 57469 5982
Kasim 94 79357 6225
Aralik 94 82144 6470
Ocak 95 108067 7088
Subat 95 102939 7254
Mart 95 113191 7364
Nisan 95 108433 7357
Mayis 95 107977 7577
Haziran 95 106343 8753
Temmuz 95 98475 10016
Agustos 95 100132 10870
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Ek Cizelge 10°'un Devami

Ay/Yil * Pamuk TL/Kg **Bugday TL/Kg
Eylal 95 100415 10997
Ekim 95 103428 10883
Kasim 95 97365 12957
Aralik 95 102438 14729
Ocak 96 102882 15343
Subat 96 104176 15611
Mart 96 116483 16736
Nisan 96 124357 18351
Mayis 96 151281 21403
Haziran 96 173358 21184
Temmuz 96 1756274 19945
Agustos 96 179057 19892
Eylul 96 179054 19965
Ekim 96 169119 22863
Kasim 96 163964 24437
Aralik 96 189503 24254
Ocak 97 215866 24244
Subat 97 222785 24294
Mart 97 228568 25305
Nisan 97 229994 26545
Mayis 97 261521 30495
Haziran 97 291895 31148
Temmuz 97 293699 33650
Agustos 97 325000 34515
Eyltl 97 318935 38128
Ekim 97 320742 40096
Kasim 97 336455 41369
Aralik 97 345788 41674
Ocak 98 371216 42039
Subat 98 391948 42417
Mart 98 389285 46227
Nisan 98 409791 45430
Mayis 98 443239 45589
Haziran 98 533267 46171
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Ay/YIl * Pamuk TL/Kg **Bugday TL/Kg
Temmuz 98 556641 52126
Adustos 98 510737 53451
Eylul 98 510737 56322
Ekim 98 401554 64991
Kasim 98 371217 63570
Aralik 98 398130 62513
Ocak 99 389148 63920
Subat 99 428267 63387
Mart 99 500098 64105
Nisan 99 554289 63121
Mayis 99 552858 68608
Haziran 99 555185 75347
Temmuz 99 555000 72723
Agustos 99 555000 73476
Eylul 99 498025 84836
Ekim 99 517198 94577
Kasim 99 544330 97273
Aralik 99 549824 98640
Ocak 00 711578 101215
Subat 00 860028 102849
Mart 00 884948 106107
Nisan 00 897433 109056
Mayis 00 902911 108152
Haziran 00 032811 108771
Temmuz 00 888892 101890
Agustos 00 856505 111952
Eylul 00 900000 124774
Ekim 00 1015499 130165
Kasim 00 1028810 129328
Aralik 00 976458 133841
Ocak 01 936396 134241
Subat 01 904545 135703
Mart 01 1065164 142318
Nisan 01 1223857 149666
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Ek Cizelge 10°'un Devami

Ay/Yil * Pamuk TL/Kg **Bugday TL/Kg
Mayis 01 1265087 161303
Haziran 01 1231826 174510
Temmuz 01 1486111 169832
Agustos 01 1612500 185883
Eylul 01 1600000 219549
Ekim 01 1610270 254584
Kasim 01 1529122 257114
Aralik 01 1602367 276889
Ocak 02 1624678 286722
Subat 02 1632015 271701
Mart 02 1631766 280191
Nisan 02 1504594 296734
Mayis 02 1493333 286522
Haoziran 02 1528680 287850
Temmuz 02 1916156 275884
Adustos 02 1897033 325747
Eylul 02 1735095 342153
Ekim 02 1738446 357982
Kasim 02 1802843 358102
Aralik 02 1835840 373325
Ocak 03 2005000 384978
Subat 03 2070080 387958
Mart 03 2160417 393929
Nisan 03 2299027 413439
Mayis 03 2200000 386989
Haoziran 03 2150365 378268
Temmuz 03 2250000 370617
Agustos 03 2100000 369943
Eylul 03 1925000 357982
Ekim 03 2168861 361674
Kasim 03 2282957 384993
Aralik 03 2357650 409895
Ocak 04 2360487 414753
Subat 04 2419914 4161056
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Ek Cizelge 10°'un Devami

Ay/YIl * Pamuk TL/Kg **Bugday TL/Kg
Mart 04 2329115 407330
Nisan 04 1913905 407648
Mayis 04 2207242 415323
Haziran 04 2295332 418251
Temmuz 04 2104576 349289
Adustos 04 2161656 348801
Eylul 04 2200000 354129
Ekim 04 1987238 362819

* Ege Standart - 1 Pamuk

** Ekmeklik-Anadolu Kirmizi Sert Bugday (Bezostaja)

Kaynak :*Anonymous, 2004g, izmir Ticaret Borsasi, Bilgi Islem Dairesi Kayitlar,
**Anonymous, 2004h, Konya Ticaret Borsasl, Bilgi islem Kayitlarn,
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OZGECMIS

1976 yilinda Zile'de dogdu. ik ve orta égrenimini Zile'de bitirdi. 1993 yilinda
Gaziosmanpasa Universitesi Ziraat FakUltesi Tanm Ekonomisi B&ImUnde lisans
ogrenimine bagladi. 1997 yiinda lisans &grenimini tamamladi. Ayni il
Gaziosmanpasa Universitesi Fen Bilimleri Enstittst Tanm Ekonomisi Anabilim
Dalinda Yuksek Lisans 6grenimine basladi.

1999 viinda Gaziosmanpasa Universitesi Ziraat FakUltesi Tanm Ekonomisi
B&IUMUNde Arastirma Gorevlisi olarak gdreve basladi.

2000 yilinda Gaziosmanpasa Universitesi Fen Bilimleri Enstittst Tanm Ekonomisi
Anabilim Dalinda “Turkiye'de Enflasyonun Tanm Kesimine Etkileri (1983-1998)"
isimli yUksek lisans tezini tamamladi. Yine ayni yil Gaziosmanpasa Universitesi Fen
Bilimleri EnstitGst Tanm Ekonomisi Anabilim Dalinda Doktora égrenimine basladi.

2005 yilinda “Turkiye'de Vadeli islemler Piyasasi ve Bazi Tanmsal Urdnler Uzerine
Uygulanabilirligi” isimli Doktora Tezini tamamlayarak Doktor Unvanini aldi.

Halen ayni bolumde Arastirma Gorevlisi olarak gdrev yapmaktadir.

Evli ve bir cocuk annesidir.
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