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OZET

Ticaret borsalari, hukuki mevzuatla smirlar1 belirlenmis mali ve idari
yonden bagimsiz kurumlardir. Ticaret borsalar1 ekonomide cok onemli bir role
sahip olmakla beraber devlete herhangi bir parasal yiik getirmeden kendileri
kaynak yaratan, kullanan, hatta kamu Kkuruluslarina kaynak aktaran
kuruluslardir. Aym1 zamanda ticaret borsalar1 piyasa ekonomisinin 6nemli bir

parcasidir.

Ticaret borsalar1 kurulusu, isleyisi ve amaclar1 kanunlarla belirtilmistir.
Ciinkii ticaret borsalarinda iiriinlerin fiyatlarl, arz-talep kosullarina gore
olusmaktadir. Ticaret borsalarindaki islemler giin gectikce cesitlenmekte ve
minimum risk amaclanmaktadir. Bu amacla, ticaret borsalarinda cesitli islemler
yapilmaktadir. Bunlar; lisansh depoculuk, spot islemler, vadeli islemler ve opsiyon

islemlerdir. Bu ¢calismada bu islemler ayrintilariyla anlatilmistir.

Ticaret borsalarimin mevcudiyeti yildan yila artis gosteren islem hacimleri
ve kayit dis1 ekonomik faaliyetlerin kayit altina alinmasi1 hususunda sagladiklar:
katkilarla daha da onemli hale gelmektedir. Zaman icinde iiyelerinin hak ve
menfaatlerini daha iyi temsil edebilmek i¢in tek bir ¢ati altinda toplanma ihtiyacim
duyan oda ve borsalar TOBB’ yi kurarak birlik olusturdular. Ticaret borsalar,
TOBB biinyesinde birlik icinde calisarak iiretici, tiiketici ve de kamu yararimm

gozetmektedir.

Tiirkiye’de ticaret borsalar1 sayisi il bazinda elli sekiz ilge bazinda ise elli
bestir. Ticaret borsalarinin toplam islem hacmi icindeki payr her gecen yil
artmaktadir. Bu da bize ticaret borsalarinin ekonomi i¢cin vazgecilmez
kurumlardan biri oldugunu gostermistir. Ticaret borsalarimin dis ticarette
ekonomi icin yararlar bilinen bir gercektir. Ticaret borsalarinin olumlu yonleri
oldugu gibi eksik yonleri de vardir. Tiim Eksikligin giderilmesi icin ticaret
borsalari, Avrupa Birligi iilkelerinde oldugu gibi sermayesi ve islem hacmi daha
biiyiik, ulusal veya uluslar aras1 diizeyde az sayida kurumsallasmis borsalar

olusturulursa Tiirkiye’deki ekonomik gelismelere olumlu katkilar saglayacaktir.
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Bu yonde atilan ilk adim Izmir’de Vadeli islem ve Opsiyon Borsas’’nin
kurulmasidir. Bunu Uriin Ihtisas Borsalar takip etmektedir. Bu yonde ¢calismalar

devam etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ticaret Borsalari, Piyasa Ekonomisi, Vadeli Islemler, Lisansh

Depoculuk, Uriin Thtisas Borsalar
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ABSTRACT

Commodity exchanges are the institutions which have financial and
administrative autonomy described by the legal regulations. As having a crucial
role in the economy, commodity exchanges are the institutions which create

sources, use them and transfer them to the public institutions.

Foundation, performance and targets of the commodity exchanges are
defined by referring to related law and regulations. At the same time, commodity
exchanges are the important parts of the market economy. Because, the prices of
products are determined according to supply-demand conditions in the commodity
exchanges. Minimum risk is the main goal and therefore, transactions in the
commodity exchanges are becoming verified year by year. For this reason; there
are different types of transactions in the commodity exchanges. These are licenced
warehouse, spot transactions, futures and options. In this study this process is

described in details.

Commodity exchanges are becoming more important for their availiability,
increase in their trade volume and contribution to prevent of unregistered
transactions and collection of tax revenues in the economy. Over the time to
preserve the rights and interests of their members they get together and form unity
called TOBB. Commodity exchanges are working within TOBB and they protect

both manufacturer, consumer as well as public interests.

In Turkey, there are fifty eight commodity exchanges in cities and fifty five
commodity exchanges in counties. The share of commodity exchanges in total
trading volume are increasing year by year. This shows us that commodity
exchanges are the crucial institutions for the economy. It is a well known fact that
commodity exchanges have advantages for increasing the foreign trade volume.
Commodity exchanges have the positive aspects as well as the deficient aspects. To
eliminate deficiencies commodity exchanges having higher capital and trade

volume, operating as nationwide or cross-border scale and being in a minimum
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number and specialized are to be preferred as in European Union countries. If
these steps are realized, there will be positive contribution to the economic
developments in Turkey. Turkish Derivative Exchange was founded in izmir and
this foundation is the important step to realize the economic developments in
Turkish economy. Product Specialization Exchange Market is the following

project which has been underconstruction.

Key Words: Commodity exchanges, Market Economy, Derivatives, Licenced

Warehouse, Product Specialization Exchange Market
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GIRIS
Ticaret borsalarinin bir iilkenin ekonomik, sosyal, kiiltiirel ve siyasal yasaminda
onemli rolii ve fonksiyonu bulunmaktadir. Ticaret borsalarinin genel hedefi, ekonomide
serbest rekabet sisteminin yerlesmesine ve kurumsallasmaya yardimci olmak, bu
yondeki karar ve uygulamalar1 desteklemek, gereginde goriis ve Onerilerini ortaya

koyarak, toplumu aydinlatic1 ve seffaf nitelikte hizmetler gotiirmektir.

Tirkiye’de de, yasanan ekonomik gelismeler ve sanayilesme siirecinde ticaret
borsalarinin oynadigi rol, son zamanlarda 6zellikle Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi
(TOBB)’ nin ekonomik ve politik platformlarda 6n plana ¢ikmasi, karar alma siirecinde
miidahil olmasina paralel olarak sik sik glindeme gelmektedir. Ticaret borsalarinin
toplumsal yasam icinde {istlendigi roliin, tarihsel siirecteki gelisimi de dikkate alinarak,

irdelenmesi gerekmektedir.

Ticaret borsalari, etkin isleyen bir piyasa mekanizmasinin olusumunda {irtinlerin
gercek degerinin belirlenmesi, fiyat hareketlerinde istikrarin saglanmasi, aligverislerin
giivenilir fiyatlar tizerinden yapilmasi, ulusal ve uluslararasi piyasalar arasinda dengenin
kurulmas1 gibi temel fonksiyonlar1 yerine getirmeyi amaclayan kuruluslardir. Ticaret
borsalarinda yapilan alim satimlar kayit altina alindigindan, 6zellikle vergi diizeninin

tam olarak gelismedigi iilkelerde vergi kaybinin 6niine gecilmektedir.

Arastirma ii¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde, ticaret borsalarinin tanimai,
tarihgesi ve ortaya c¢ikis sebepleri anlatilmistir. Ayrica, ticaret borsalari ve ticaret
borsalarinin organizasyon yapist agiklanmistir. Bu boliimde, son olarak TOBB yapist da

incelenerek anlatilmistir.

Arastirmanin ikinci boéliimiinde, ticaret borsalarinin c¢alisma usul ve esaslari,
ticaret borsalarinin gercgeklestirdigi islemler tarihsel olarak ortaya c¢ikis sebepleri de

belirtilerek ayrintili ve karsilastirmali olarak irdelenmistir.

Aragtirmanin {igiincii boliimiinde ise, Tiirkiye’de ticaret borsalarinin mevcut
durumu, sayisi, bolgesel ve il bazinda islem hacmi ic¢indeki pay1 tablo ve grafikler
kullanilarak nominal ve reel degerler kullanilarak karsilastirma yapilip anlatilmistir.

Vadeli emtia piyasalar1 ve 6zellikleri belirtilmistir. Tiirkiye ekonomisinde dig ticarette



Ticaret borsalarinda karsilasilan sorunlar agiklanmaya g¢alisilmistir. Bu yonde hizmet
veren Izmir’de kurulan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 mevcuttur. Izmir’de kurulan
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ve kurulma calismalar1 devam eden Uriin ihtisas
Borsalart tanimlanip bunlarin hep birlikte ekonomiye saglayabilecekleri faydalar

anlatilmaya ¢aligilmistir.



1.BOLUM
TICARET BORSALARI ve TARIHSEL GELIiSIMIi
1.1.Hukuki ve Ilmi Bakimdan Ticaret Borsalar1 Tanimi

Ticaret borsalari, 5174 sayili Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Odalar ve
Borsalar kanunun 28.maddesine gore; “’borsaya dahil maddelerin alim satimi ve
borsada olusan fiyatlarimin tespit, tescil ve ilant igleriyle mesgul olmak iizere kurulan
kamu tiizel kisiligine sahip kurumlar 6zerk kurumlardwr’’. Devlete maddi anlamda yiik
getirmeden kendi kaynagini yaratan, kullanan, hatta kamu kuruluslarina kaynak aktaran
kurumlardir. Kendi {iyeleri arasindan se¢imle gelmis kurullar tarafindan
yonetilmektedir. Ticaret Borsalar1 ayni zamanda piyasa ekonomisinin 6nemli bir
dinamigidir. Ciinkii ticaret borsalarinda, 6zellikle tarim iirlinlerinin fiyatlar, arz-talep
kosullarina gore olusmaktadir.

Ulke ve bolge borsalari da, ticaret borsalarina iliskin hiikiimlere tabidir. Borsalar,
Birligin olumlu goriisii alimarak Bakanlik tarafindan c¢ikarillacak yonetmelikle
belirlenecek borsacilik sartlarin1 esas alan ortak kriterler dogrultusunda, yapilacak
hizmete uygun ve yeterli orgiitlenme, alt yapi, donanim ve gerekli personeli saglamak
zorundadirlar. Borsalarin niteliklerine gore siniflandirilmasi, Birligin olumlu goriisii
almarak Bakanlik tarafindan ¢ikarilacak yonetmelikle diizenlenir. Disarida yerlesik

kisiler, uluslararasi nitelikteki borsalarda islem yapabilir.

Ticaret borsalarinin hukuki bakimdan tiizel kisiligi haiz kamu kurumu olmalari
sebebiyle kamu hukukundan dogan bazi1 gorev, yetki ve sorumluluklart mevcuttur.
Bunlar;

e Her seyden Once ticaret borsalari; kurulusu, organizasyonu, yonetimi, gorevleri,
yetkileri, sorumluluklari, c¢alisma diizeni, denetimi ve tasfiyeleri hukuk
kurallariyla belirlenmis kurumlardir.

Diger taraftan ticaret borsalari, bulunduklar1 yerlerde iiretimi, tiiketimi, pazarlamasi
yeterli kapasitede olan bu sebeple borsaya dahil edilmis bulunan maddelerin alim,
satiminin, fiyatlarinin serbest rekabet diizeni iginde tespit ve ilan1 isleriyle mesgul olan

organize pazarlar oldugundan, ticaret borsalarinin



veya

varlig1 bir anlamda “maddeye” bagli olmaktadir. Bu 6zelligi ile ticaret borsalari
serbest piyasa ekonomisi sisteminin 6nemli bir unsuru olmaktadir.

Ticaret borsalari, sinirlar1 hukuki mevzuatla belirlenmis ¢ergeve i¢cinde mali ve
idari 6zerklige sahip kuruluslardir. Bu sebeple, devlete herhangi bir parasal yiik
getirmeden kendileri kaynak yaratan ve kullanan, hatta kamu kuruluslarina
kaynak aktaran kuruluglardir. Bunun yani sira yonetimi se¢imle gelmis kurullar
tarafindan yiiriitiilen organizasyonlardir. Bu 0&zelligi ile ticaret borsalari

hiirriyet¢i demokrasi rejiminin vazgecilmez unsurlaridir'.

5174 sayili kanunun 45.maddesine gore, ‘‘ticaret borsalari,; standardize edilmis

veya tiplere ayrilmis ya da numuneyle malin tiimiiniin temsil edildigi; iiretimi, tiiketimi

ithal, ihra¢ ve dagitimi biiyiik miktarlarda yapilan, dayanikli ve stoklamaya

elverisli bulunan, arz ve talebi degisken olan, alim-satimi serbest rekabet sartlart iginde
ve onceden belirlenmis asgari miktarlar iizerinden toptan yapildigi, organize edilmis

zirai viriinler piyasasidir”’.

Bu tanimda, borsay1 diger pazarlardan ayiran bazi 6zellikler vardir:

Borsalarda her ¢esit emtia satilamaz. Emtianin borsada alinip satilabilmesi i¢in,
standartlastirilms, tiplestirilmis olmasi gerekir.

Borsalarda yerel, 6zellikle milli ekonomi bakimindan 6nemli, {iretimi ¢cogunlugu
ilgilendiren, stok yapilmas1 miimkiin olabilecek kadar bol, kalite farklar1 ¢ok
degismeyen emtia alinip satilabilir.

Genel olarak diger pazarlarda hazir emtianin ticareti yapilir. Borsada ise alim-
satim1 yapilan emtia miktarinin hazir bulunmasina, hatta bazen borsa disinda
bile mevcut olmasina gerek yoktur.

Borsalarda aligveris toptandir ve alim satima konu emtianin asgari miktarlari
belirlenmistir.

Borsalar teskilath pazaryerleridir. Genis mekan ve zaman i¢inde emtianin ayni1
yerde alim-satimin1 yapabilmek amaciyla uygun diizenlemeler, gelenekler,

giiven, yeterli haberlesme ve yayin organlarinin varlig1 gerekir.

! Ticaret Borsalari ve {zmir Ticaret Borsasi, izmir Ticaret Borsast 100.Y1l Etkinlikleri, Yayin No:42, s.9.



Ticaret borsalar1 ya da mal veya emtia borsalar1 arz ve talebe gore fiyatlarin
olustugu ve olusan fiyatin tescil ve ilan edildigi organize kuruluslardir. Bu nitelikleriyle
ticaret borsalari, etkin isleyen bir piyasa mekanizmasinin olusumunda iriinlerin gergek
degerinin belirlenmesi, fiyat hareketlerinde istikrarin saglanmasi, aligverisin giivenilir
fiyatlar {izerinden yapilmasi, ulusal ve uluslararasi piyasalar arasinda dengenin
kurulmas1 gibi vazgec¢ilmez bir 6neme sahip temel fonksiyonlari yerine getirmeyi

amaclayan kuruluglardir.

Goriildiigii gibi, ticaret borsalari, bu 6zellik ve fonksiyonlar1 ile bir piyasa
ekonomisinin vazgecilmez temel taslaridir. Dolayisiyla, lilkemizde rekabetci bir piyasa
mekanizmasimin olusturulmasi icin atilacak adimlardan bir tanesi mevcut ticaret
borsalarimizi bu belirtilen fonksiyonlar1 etkin olarak yerine getirebilecek bi¢imde

yeniden diizenlemek ve gelistirmek olmalidir .
1.2. Diinya’ da Ticaret Borsalarinin Tarihsel Gelisimi

Diinya’nin bilinen ilk borsasinin Kiitahya’nin Cavdarhisar ilgesinde oldugu
yapilan calismalarda belirlenmistir. Giiniimiizden yaklasik 1750 yil once insa edilen
Aizanoi Binasinda hem borsa islemleri yapilmis, hem Roma Imparatoru
Dioeletianus’un enflasyonla miicadele amaciyla hazirladigt mal satis bedelleri tas
bloklar iizerinde duyurulmustur. Aizanoi, bu haliyle diinyadaki ilk borsa binalarindan
biri olma 6zelligini tagiyor. Bugiiniin ticaret borsalar1 niteligindeki gida pazar1 bundan
tam 1759 Yil 6nce MS 250’ de kuruldu. MS 301 Yilindan itibaren ise hem borsa
islemleri yapildi, hem de enflasyonla miicadele amaciyla fiyat tespitleri ilan edildi. O
devirde islem goren mallarin fiyatlar1 sabitlestirilmis, iilke genelinde enflasyona karsi
tedbir alinmist1. Uretilen mallar arasinda capraz fiyatlandirma yapilarak fahis fiyattan
mal alimi engellenmigstir. Ticaret Borsalari, tarihte oldugu gibi bugiinde enflasyonla
miicadelede 6nemli rol oynuyor. Bu nedenle iirlin borsalarina gerekli nemin verilmesi

hala giincelligini koruyor.

? Ticaret Borsacihiginda Yeni Gelismeler ve Vadeli islem Piyasalar;, TOBB Yayinlari, Yaymn No: Genel:
289, Nisan 1994, s.3.
* www.kutbo.org. tr/?r=ilk-borsa (07 Mart 2009).




Borsa sozciigii rastlant1 sonucu ortaya ¢ikmis bir sozciiktiir. Kokii Yunanca’ dir ve
“Deri” anlamina gelmektedir. Borsa kelimesinin kdkeninin o zamanki Hollanda, simdiki
Belcika'nin kiy1 sehirlerinden olan Bruges’daki Van Der Bursa ismindeki bu tacirin
haninin 6niinde bulusmay1 o devirde geleneklestirmislerdir. Bu hanin 6niinde toplanan
tiiccarlar, gemiler limana gelmeden, mallar1 aralarinda alip, satmayi, alim satimlarda
baz1 kurallar uygulamay1 adet edinmisler. Iste belirli mallarin belirli kurallara gére alim
sattiminin yapilmasi i¢in toplanilan bu yerlere, Van Der Bursa isimli kiginin isminden

ilham alinarak “BORSA” ismi verilmistir.

Diinya’da ticaret ve sanayi odalarinin ortaya ¢ikist XVI. yilizyilin sonlarina rastlar.
Ik ticaret odalar1 ozellikle dis ticaretin yogun oldugu kiy1 sehirlerinde kurulmustur.
Ticaret odas1 adini alan ilk kurulus Marsilya Ticaret Odas1 olup, kurulusu 1600 yilidir.
Borsa adi ile anilan ilk orgiitler, esha ve tahvilat borsalar1 olup, bunlardan ilki 1487
yilinda Belgika’nin Anvers sehrinde kurulmus, bunu 1549°da Fransa’daki Toulouse
Borsasi izlemistir. Ingiltere’de ilk ticaret odas1 1768 tarihinde Jersey’de kurulmus, bunu
1783—-1881 yillar1 arasinda agilan Glasgow, Dublin, Birmingham ve Liverpool Ticaret
Odalan izlemistir. Kuzey Amerika’da ilk ticaret odasi, 1768 de New York’da
kurulmustur. Kanada’da ilk ticaret odas1 1804 yilinda Halifax’da acilmistir. Bu borsalar
Onceleri tarim ve sanayi uriinlerinin, degerli madenlerin ve menkul degerlerin alinip
satildigr genel borsalar olarak kurulmus, zaman icinde tek maddeyi konu alan
uzmanlasmis borsalara doniigsmiistiir. Vadeli islem sozlesmelerine benzer sézlesmelerin
alim satimi, ilk olarak 18. Yiizyil’in ilk yarisinda Japonya ve Hollanda’da yapilmaya
baslanmigtir. 19. Yiizyil’in ikinci yarisinda Amerika Birlesik Devletleri’nin Chicago
sehrinde, giliniimlizde diinyanin en gelismis borsalarindan biri olan Chicago Ticaret
Kurulu’nun (Chicago Board of Trade) bu tiir islemlere baslamasi ile vadeli islem
piyasalar1 gelisim siirecine girmis, teknolojinin sagladigi olanaklar ve yeni iirlinlerin
gelistirilmesi ile diinya capinda hizla yayilmaya baslamistir. Ozellikle 1970 sonras,
Bretton Woods sisteminin terk edilmesiyle birlikte, doviz ve faiz oranlarinda meydana
gelen dalgalanmalar sonucu olusan riskten korunmak amaciyla, finansal {iriinler lizerine
vadeli islem sozlesmelerinin gelistirilmesi, bu piyasalarda yeni bir donem baglatmistir.

Kullanimindaki kolaylik ve sagladigi ekonomik yararlar nedeniyle vadeli islem



piyasalari, glinimiizde gelismis liberal ekonomilerin vazge¢ilmez kurumlarindan biri

haline gelmistir.

Giliniimiizde diinyada uzmanlagmis borsalara 6rnek olarak New York’ta: Seker
Borsasi, Liverpool’da: Pamuk Borsasi, Londra’da: Uziim Borsasi, Chicago’da: Et
Borsasi, Bugday Borsasi, Yag ve Yumurta Borsasi, Piring ve Pamuk Borsasi

gosterilebilir’,
1.3. Tiirkiye’de Ticaret Borsalarinin Tarihsel Gelisimi

Ticaret ve sanayinin kamu yarariyla yakindan ilgili olusu ve bu meslek
mensuplarinin  kamu hizmeti gordiikleri diislincesi eskiden beri devletleri, bu
mesleklerle ugrasanlarin ¢abalarin1 diizenlemeye ve denetlemeye yoneltmistir. O
giinlerin kosullar i¢ginde yapilan diizenlemelerde, ticaret ve sanayi mensuplarinin birer
orglit i¢inde toplanmalar1 ve kamu yarariyla birlikte, mesleki ahlak ve dayanismayi
iceren kurullara gore caligmalar1 saglanmigtir. Bu oOrgiitler uzun yillar etkinliklerini

koruyan loncalardir.

Kurum bigimindeki orgiitlenmede ayni isle ugrasan sanat ve ticaret sahipleri bir
araya gelerek, kendi mesleklerinin ismini tagiyan birer lonca meydana getirmektedirler.
Dinsel, toplumsal ve kapali ekonomi ilkelerine gore ¢aligan loncalar birer meslek orgiitii
olarak, iiyelerinin mesleki ¢abalarin1 diizenlemekte, karsilikli yardimlagmalarini

saglamaktadirlar.

Loncalar uzun yillar {yelerinin belirli bir disiplin i¢inde mesleklerini
siirdiirmelerinde basarili olmuslardir. Ancak makineli sanayinin gelismesi sonucu el isi
sanayinin Onemini yitirmesi loncalarin etkinliklerinin azalmasina loncalarin yerini

ticaret ve sanayi odalar1 almaya baslamistir.

Osmanli ekonomisinin 19. yiizyilda girdigi gelisme siirecinin gostergelerinden
biri de ticaret odalariydi. I¢ ve dis ticaretin gelismesi yolunda hizmet veren ticaret

odalarinin kurulma girisimi, Abdiilaziz doneminin (1861-1876) son aylarinda giindeme

* Giingér, Giinay 1994. “Tekirdag Ticaret Borsasi’min Yapist ve Isleyisi”. T.U.Fen Bilimleri Enstitiisii
Tarim Ekonomisi Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi, Tekirdag s.31.



gelmistir. Fakat Der saadet (Istanbul) Ticaret Odasi ancak 1882’de faaliyete
gegebilmistirs.

Der saadet Ticaret Odas1 dncesinde Osmanli Ulkesinde benzer bir kurulus olarak
““Ticaret ve Ziraat Meclisi’’ bulunuyordu. 25 Haziran 1875 tarihli bir kararname ile bu
meclisin ziraat, sanayi ve ticaret alanlarindaki gorevleri belirlenmis, Meclis’e “Ziraat ve
Ticaret Cemiyetleri” kurma gorevi verilmistir. Bir siire sonra bu meclis feshedilmis,

gorevi yeni olusturulan sanayi, ticaret ve ziraat miidiirliiklerine devredilmistir.

Tirkiye’de ilk ticaret odasi, 1870 yilinda kendi iilkesine ihracat yapan bir Fransiz
firmasmin 6zel gereksinimine yanit vermek iizere, Inebolu’da kurulmus, ancak
ekonomik ve yasal dayanaktan yoksun olan bu kurulus bir siire sonra dagilmistir. Ayni
yilda Avusturyali ve Macar tacirlerin ¢ikarlarim gdzetmek iizere Istanbul’da
“Avusturya-Macaristan Ticaret ve Sanayi Odas1” kurulmustur. Ticaret alanindaki bazi
bosluklar1 doldurmak amaciyla 1876 yilinda “Ticaret ve Ziraat Bakanlig1” kurulmustur.
Bakanliga bagli “Ticaret ve Ziraat Meclisi’nin destegi ile bir “Ziraat ve Ticaret
Dernegi” agilmistir. 1800’lerde hizla gelisen Avrupa tekstil endiistrisinin pamuk
gereksiniminin bir boliimiine yanit veren Cukurova’da disartya gonderilen pamugun
ihrag islemlerini yapacak ve Avrupa’daki benzerlerinin islevlerini gorebilecek bir orglite
duyulan lizumun bir sonucu olarak, 1879 yilinda Tarsus Ticaret ve Sanayi Odasi
kurulmustur. Ulkemizde resmen o&rgiitlenen ilk oda ise Istanbul Ticaret Odas1’dir.
Yukarida da belirtildigi iizere, Istanbul Ticaret Odasi, Ticaret ve Ziraat Bakanligi’nin

girisimiyle 1882 yilinda agilmistir.

Ticaret ve sanayi odalarina iliskin, ilk yasal diizenlemenin yapildigi 1910 yilina
dek odalar Ticaret ve Ziraat Bakanligi’nin buyrugu ile “Ticaret, Ziraat ve Sanayi
Odalar’’ adi altinda oOrgiitlenmislerdir. Bu dénemde Trabzon (1884), Mugla (1885),
Izmir, Antalya ve Mersin (1886), Balikesir, Bursa (1889), Adana (1884), Sanlurfa
(1894), Eskisehir (1895), Kayseri, Siverek (1896), Giresun, Antep (1898), Fethiye
(1901),Bafra(1903), Isparta (1905), Bartin (1906), Samsun (1907), Manisa, Silitke ve
Sivas (1908) Odalar1 kurulmustur.

° www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=727&I=1 (15 Mart 2009).




31 Mayis 1910 tarihinde yayinlanan “Ticaret ve Sanayi Odalar1 Nizamnamesi” ile
ziraat odasi biinye dis1 birakilmis, ticaret ve sanayi odalari yalniz ticaret ve sanayi
mensuplarinin 6rgiitii durumuna getirilmistir. Tiiziiglin orgiitlenme agisindan getirdigi
yenilik yoOneticilerin odaya iiye tiiccar ve sanayiciler tarafindan se¢imle isbasina
getirilme imkanidir. Tiiz{igiin yiiriirliik siiresi i¢inde Afyon (1910), Corum (1911), izmit
(1913), Kirsehir, Odemis (1914), Bayburt (1915), Zonguldak (1919), Edirne, Elazig
(1920), Milas (1912), Ceyhan, Erzurum, Kilis (1922), Aksaray, Nigde, Burhaniye,
Cankir1, Artvin, Canakkale, Fatsa ve Inegdl Ticaret ve Sanayi Odalar1 (1923)

kurulmustur.

Orgiitsel agidan en dnemli gelisme 22 Nisan 1925 tarih ve 655 sayili Ticaret ve
Sanayi Odalar1 Yasasi ile saglanmistir. 655 sayili yasa ve bu yasaya istinaden yiiriirliige
konulan tiiziik, odalarin kurulus ve isleyislerini belirli ilkelere baglamistir. Yasanin
getirdigi diger Onemli yenilik, odalarin tiizel kisilige sahip mesleki kuruluslar
oldugunun kabul edilmesidir. Yasa, ticaret ve sanayi ile ugrasanlarin odalara girmesini
zorunlu tutmustur. Yasanin bir diger onemli yani da odalarin ¢alisma alanlarini yerel

olmaktan ¢ikartip yoresel duruma getirmesidir.

18.11.1943 tarihinde cikartilan 4355 sayili Ticaret ve Sanayi Odalari, Esnaf
Odalart ve Ticaret Borsalar1 Yasasi, 655 sayili yasay1 ylriirlikten kaldirmistir. 4355
sayil1 yasa, odalardaki organ sayisini lice ¢ikartmistir. 25.04.1949 tarih ve 5373 sayili
Esnaf Dernekleri ve Esnaf Dernekleri Birligi Yasasi, esnaf niteligindeki kiiciik tacir ve
sanayicilerin odalardan c¢ikip, dernek kurmalarini saglamistir. 8.3.1950 tarih ve 5590
sayili yasa ile odalar, borsalar ve birlik bugiinkii durumlarin1 kazanmiglardir. 1943 tarih
ve 4355 sayili yasa yiiriirliige girinceye dek ticaret ve sanayi odalarinin bir subesi olarak
kurulan ve ¢alisan ticaret borsalari, bu yasayla birlikte ayr1 birer tiizel kisilik seklinde
orgiitlenme imkani bulmuslardir. 5590 sayili yasayla bugiinkii diizenine kavusan

borsalar da hizli bir gelisme ortam1 bulmuslardir®.

Tirkiye’de halen spot olarak yapilan tarimsal {iriin islemlerini futures islemlere
tasima girisimi Izmir ticaret borsas1 dnciiliigiinde baslamistir (19.10.2001 tarihli Resmi

gazete, 27.03.2004 tarihli Resmi Gazete Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 2001/3025

6 www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=727&I=1, (15 Mart 2009).
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sayili Bakanlar Kurulu Karari). Tiirkiye’deki ilk 6zel borsa Izmir’de (Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsast A.S.) kurulmustur’.

Diinya’da tarim borsaciligi; ¢ok iiriinlii borsa tipinden iiriin veya iirin gurubunda
uzmanlasmis ihtisas borsaciligi sekline doniismiistiir. Thtisas borsaciligina déniisle ulus
ve uluslar arasi piyasalar hakkinda bilgi saglanmaktadir. Ayrica {iriinii pazarlanma
kanallarinda olusan farkli uygulamalarini ortadan kaldirmaktadir. Tiirkiye’de iirlin
ihtisas borsalar1 projesi ilk olarak 1994 yilinda, tarim sektdriinde devlet miidahalesinin
azaltilarak, iirlin borsalarindaki alim satimlar1 canlandirmak amaciyla Birlesmis
Milletler Gida ve Tarim Teskilati’na (FAO) isbirligi teklif edilmesiyle ortaya ¢ikmuistir.
1996 yilinda Birlesmis Milletler Ticareti Gelistirme Orgiitii ve Diinya Bankas: destegi
ile “Tarimsal Uriin Piyasalarmm Gelistirme Projesi” hazirlanarak pilot bolge
uygulamalar baglatilmistir. Bu dogrultuda 7 ticaret borsasi segilerek, buralarda pamuk
ve bugday pilot iiriin olarak belirlenmistir. Pamukta; Izmir, Adana, Sanlurfa secilirken,

bugdayda ise, Konya, Eskisehir, Polatli ve Edirne Ticaret Borsalar1 uygun goriilmiistiir.

1.4. Ticaret Borsalarinin Gorevleri

5590 sayili Odalar, Borsalar ve Birlik kanununun 34.maddesine gore ticaret

borsalarinin gorevleri sunlardan olusmaktadir:

1. Borsaya dahil maddelerin, borsada alim satimini tanzim ve tescil etmek,

2. Borsaya dahil maddelerin giinliik fiyatlarimi usuliine uygun bir sekilde
belirlemek ve ilan etmek,

3. Alict ve saticinin mali teslim etme, alim ve odeme bakimindan gérevlerini,

her tip iiriiniin niteliklerini ve islemlerin tasfive sarti ile fiyatlar iizerine etken

sartlar, anlasmazliklarin ¢oziimiinde ihtiyari tahkim (arbitrasyon-uyusmaziiklarin

giderilmesi) usullerini gosteren TOBB kanunu ile uyumlu kural ve hiikiimler

koymak,

4. Yurtigi ve disi borsalari izleyerek fiyat haberlesmesi yapmatk,

5. Borsaya dahil maddelerin tiplerini ve niteliklerini belirlemek tizere laboratuar
ve teknik biirolar kurmak ve kurulmus olanlara katilmatk,

6. Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan verilen gérevieri yapmatk,

7 www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=727&I=1, (15 Mart 2009).
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Ulkemizde ticaret borsalari, gereksinim duyulan yerlerde, Sanayi ve Ticaret
Bakanlig1 tesvikiyle kurulmaktadir. Borsalar, yonetim kurulunun teklifi ve meclislerinin
onayl ile bazi yetkilerini sube meclisine devredebilmektedir. Bolge borsasinin
kurulmast ile kurucu il borsalar sube haline doniisebilmektedir. ilce borsalari, kendi
meclislerinin {iye tam sayisinin igte ikisinin karariyla il borsasimnin subesine
dontisebilmektedir. Subelerin kurulus ve isleyisi, biitgeleri, borsalarin gorevlerinden
hangilerinin subeler tarafindan yerine getirilecegi ve diger hususlara iligkin usul ve

esaslar Birlik¢e hazirlanacak yonetmelikle diizenlenmektedir.
1.5. Ticaret Borsalarinin Calisma Alanlar

Tescil agisindan; illerde kurulmus olan borsalarin faaliyet alani il sinirlari,
ilgelerde kurulmus olan borsalarin faaliyet alani ilge sinirlar1 dahilidir. Uriin borsalarinin

gelismesi halinde, fiyat olusturma agisindan, faaliyet alan1 sinirsizdir.
1.6. Ticaret Borsasina Tabi Maddeler ve Alim Satimlari

5174 sayili kanunun 45. maddesi geregince, ‘‘ticaret borsalarinda yeterli arz ve
talebi bulunan, dayanikli ve stoklanabilir nitelikteki misli mallar, numune veya tipler
tizerinden toptan alimip satilir. Tipi tespit edilmemis olan mallarla misli yattan olup
verel ihtiyaglar: karsilayan maddeler ile canli veya kesilmis hayvanlar da borsaya tabi

maddeler arasina alinabilir. Déviz ve kiymetli madenler bu Kanun kapsami

disindadir”’.

Borsa kurulan yerlerde, hangi mallarin borsada alim ve satiminin zorunlu oldugu
ve bunlarin en az miktarlari, borsa meclisinin teklifi ve birligin uygun goriisii lizerine
Bakanlik¢a belirlenir ve ilgili borsa tarafindan yerinde duyurulur. Bakanlik, degisen
piyasa sartlarinda, borsada yeterli arz ve talebi bulunmayan veya ticari egilimlere gore
borsalarda alim satima konu olmayan mallari, genel olarak veya borsalar itibariyla
borsaya tdbi maddeler arasindan ¢ikarabilir. Ticaret borsalarinin, bolge ticaret
borsalarinin ve iirlin ihtisas borsalarinin kotasyonunda yer alacak veya almayacak
irlinleri ve borsaya tabi maddelerin en az alim satim miktarlarin1 yeniden belirleyebilir.

Bakanligin bu konudaki kararlar1 da borsalar tarafindan yerinde duyurulur.
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1.7. Ticaret Borsasi Islemlerinin Tescili

Borsaya tabi maddelerin en az miktarlar1 iizerinde yapilan alim satim
muamelelerinin borsalara tescili zorunludur. Elektronik ticaret yoluyla yapilan satislar
da bu madde kapsamindadir. Borsalarca gosterilen yerlerde yapilan islemler aynmi giin,
borsa diginda alinip satilmasina miisaade edilen maddelere ait islemler en ge¢ otuz giin
icinde tescil ettirilir. 5174 sayili kanunun 46. maddesinde, ‘‘Gegerli bir neden
belirtilmeksizin verilen siirelerde tescil zorunlulugunun yerine getirilmemesi

durumunda, tescil iicreti yiizde elli fazlasiyla tahsil olunur’’ibaresi yer almaktadir.

Borsaya tabi olmamakla birlikte yeterli arz ve talebi bulunan, misli nitelikte
tarimsal Uiriinlerin alim satim islemleri, alic1 veya saticinin talebine bagli olarak borsaya
tescil edilebilir. Borsaya tabi maddelerle ilgili alivre ve vadeli alim satim islemlerine
iliskin tip sozlesmeler ticaret borsalarinca hazirlanir. Buna goére diizenlenecek
sOzlegmeler ticaret borsalarina tescil ettirilir. Bu Kanun dogrultusunda diizenlenen
sOzlesme, irliin senedi ve benzeri belgeler, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu
uyarinca diizenlenen vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri gibi degerlendirilmez. Bu

durumun uygulanmasina iliskin esaslar Birlik¢e ¢ikarilacak yonetmelikle diizenlenir.
Tescil yiikiimliiliigii asagidaki sekilde yerine getirilir:

a) Alic1 ve saticinin ayni borsanin ¢aligsma alani i¢cinde bulunmalar1 halinde, islem borsa
orf ve adetlerine gore tespit olunan tarafca o borsaya tescil ettirilir ve tescil iicreti
Odenir. Tescil ile yiikiimlii olan tarafin yoklugu halinde, diger taraf tescili yaptirmak ve

ticretini 0demekle yiikiimlidiir.

b) Alict ve saticidan birinin borsanin ¢alisma alani i¢inde, digerinin disinda olmasi
halinde bu yiikiimliiliik yerine getirilir. Islem diger tarafca kendi merkezinin bulundugu

yer borsasina tescil ettirilir ve ticreti 6denir.

c) Borsaya kayith iiyeler, borsanin ¢alisma alani disinda yaptiklari ve bu belirlenen
tescil islemleri disinda kalan alim veya satimlari, kayitl bulunduklar1 borsalara tescil

ettirir ve tcretini oderler.
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d) Borsanin calisma sinirlar1 disinda alim satim yapan taraflardan biri tacir veya
sanayici sifatin1 haiz olmayan iiretici oldugu durumda, tescil zorunlulugu ve tescil
ticretini 6deme yiikiimliiliigii tacir ve sanayici olan diger tarafa aittir. Alim satim yapan
taraflarin her ikisi de tacir veya sanayici sifatin1 haiz olmayan {iretici ise, tescil

zorunlulugu uygulanmaz.

Tescil {icretinin orani, malin alim satim degeri lizerinden azam1 binde ikidir ve bu
orani borsa meclisi belirler. Islem basina aliacak toplam tescil iicreti tavani, yillik aidat
tavaninin yiizde onundan az ve tamamindan fazla olamaz. Uriin senedi tescil iicreti
oran1 ise alim satim degeri iizerinden en ¢ok on binde bestir. Ihracatin tescilinden iicret

alinmaz.

Borsalar, iiyelerinin alim satimlarinin tamamini tescil ettirip ettirmediklerini
denetlemeye yetkilidirler. Bu amagla hakim karariyla iiyelerinin ilgili defter ve evrakini
inceleyebilirler. Bu maddenin uygulanmasina ait usul ve esaslar, Birlik tarafindan

cikarilacak bir yonetmelikle diizenlenir.
1.8. Ticaret Borsasinda Alim Satim Yapanlar

Kendi adina ve bagkasinin hesabima borsada alim satim yapanlara borsa
komisyoncusu; baskasinin adina ve hesabina vekil sifatiyla borsada alim satim
yapanlara borsa ajani; borsa alim satimlarinda yalniz aracilik yapanlara borsa simsari
denir. Bunlar, borsaya dahil olmayan maddeler {izerinde borsa disinda islem
yapabilirler. Borsaya dahil maddeler iizerindeki spot piyasa islemlerinde, borsaya kayitl
olanlarin kendileri, borsaya kayitli olmayan {iretici ve imalat¢ilarla birinci fikrada yer
alan aracilardan bagkalarinin borsada islem ve faaliyette bulunmalar1 yasaktir. Borsa
komisyoncusu, ajan veya simsar olarak kayitli olmadig1 halde borsaya dahil maddeler
tizerinde, bunlarin yapabilecegi islemleri yapanlardan bu isleme ait tescil icreti bes kati

tahsil edilir.

5174 sayili kanunun 47. maddesinde ‘‘Borsa komisyoncusu, ajan ve simsarlarin
aracilik ettikleri islemlerden alacaklari ticretler, alim satim tutarmmin binde begsini ve
villik aidat tavan iicretini gegcmemek tizere, borsa meclisi tarafindan tespit edilir ve

Birlik tarafindan onaylanir. Borsalarda alim satim islemlerinin nasil yapilacagi,
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yonetim kurullarinca hazirlanmip meclislerce onaylanacak yénetmeliklerde gosterilir.
Alivre ve vadeli alim satim yapilan borsalarin uygulayacaklari usuller, Birlik¢e

hazirlanacak yonetmelikle belirlenir’’ ifadesine yer verilmektedir.
1.9. Ticaret Borsalarinin Gelirleri ve Biitceleri

Borsa biitgesi, Birlikge hazirlanacak tipe ve tespit olunacak muhasebe usullerine
uygun olarak, yonetim kurulunca hazirlanir ve meclis tarafindan onaylanir. Biitge,
takvim yilma gore diizenlenir. Biitceden harcama, yoOnetim kurulu baskani veya
yetkilendirdigi yardimcisi ve genel sekreterin veya sayman iiyenin ortak imzasi ile
yapilir. Yonetim kurulunun 6nerisi {izerine meclis tarafindan saptanan miktar kadar
harcama, sonradan yonetim kurulunun onayma sunulmak sartiyla, genel sekreter

tarafindan re’sen yapilabilir.

Borsanin gelirleri sunlardan olusmaktadir:

a) Kayit {icreti.

b) Yillik aidat.

¢) Muamele tescil licreti.

d) Yapilan hizmetler karsilig1 alinan ticretler.
e) Belge bedelleri.

) Yayn gelirleri.

g) Bagis ve yardimlar

h) Para cezalari.

1) Misil zamlart.

j) Menkul, gayrimenkul sermaye iradi, sirket karlar1 ve doviz gelirleri.

k) Diger gelirler.
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1.9.1.Ticaret Borsasina Kayit Ucreti ve Yillik Aidat

Ticaret borsalar1 5174 sayili kanunun 50. maddesi geregince : ‘‘liyeler borsaya
kayit sirasinda kayit iicreti ve her yul igin yillik aidat odemekle yiikiimliidiir. Kayit ticreti
ile yillik aidat, on alti yasindan biiyiikler icin uygulanan aylik asgari iicretin briit
tutarmmin yiizde onundan az, yarisindan fazla olamaz’’. Kayit ticretinin alindigi yil igin

ayrica yillik aidat alinmaz.

Kayit ticreti ve yillik aidat miktarlar1 Birlikge ¢ikarilacak yonetmelikle gdsterilen
usullere gore belirlenip dereceler ilizerinden ve tarifelere gore tespit edilir. Tarifeler,
borsa yonetim kurulunun teklifi ve meclisin onay: ile yiirlirliige girer. Derecelerini
durumlarina uygun bulmayanlar, yonetmelikte gosterilecek usullere gore ve on giin
icinde borsa meclisine itiraz edebilirler. itirazlar meclisge karara baglanincaya kadar
kayit ticreti ve yillik aidatin ihtilafli kismi tahsil olunmaz. Yillik aidat her yilin haziran
ve ekim aylarinda iki esit taksitte 6denir. Y1l icinde kaydedilenlerin kayit {icreti ile
onceki yildan itibaren gegerli olarak kaydedilmesi gerekenlerin kayit iicretleri ve yillik
aidatlari, durumun kendilerine tebligi tarihinden itibaren bir ay i¢inde ddenir. Subelere
kayitl tiyeler, bu maddede belirlenen kayit iicreti ve aidatlarin yarisi kadar 6deme

yaparlar.
1.9.2.Ucretler ve Belge Bedelleri

5174 sayili kanunun 51.maddesinde, borsalarca verilen hizmetler ile onaylanan
ve diizenlenen belgeler karsiliginda alinan ticretlerin oran ve miktari, maktu ticretlerde
villik aidat tavanmini ge¢memek, nispi ticretlerde bu tavani agsmamak ve binde besten
fazla olmamak kaydiyla borsa yonetim kurulunun teklifi ve meclisin onayt ile yiiriirliige
konulacak tarifelerle tespit olunacagini belirtilir. Borsa tarafindan verilen hizmetin
disaridan satin alinmasi halinde, satin alinan hizmetin bedeli bu tavanin iki katini
gecmemek lizere iicrete eklenerek ilgiliden tahsil edilir. Borsalarca diizenlenecek veya

onaylanacak belgeler ile verilecek hizmetler sunlardan olugsmaktadir :
a) Eksper raporlari.

b) Analiz raporlari.
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c¢) Borsaya dahil maddelerin fiyatlarina iligskin belgeler.

d) Makbuz senedi, varant ve mali temsil eden diger senetler.

e) Teamiiller hakkinda istenen belgeler.

f) Fatura onaylari.

g) Borsaya kayitli olanlarin tatbik imzalarinin onay.

h) Vadeli satis ve alivre s6zlesmelerindeki imzalarin onayi.

1) Borsaya kayith olanlara ait kayit ve sicil suretleri.

j) Borsaya dahil mallara ve borsa islemlerine dair istenecek diger belgeler.

k) Borsaya dahil maddelerin Sl¢iilmesi ve tartilmasi igin gerekli tesisati olan borsalarca

bu konuda verilecek hizmetler.

1) Gerekli tesisat1 bulunan borsalarca verilecek depolama ve muhafaza hizmetleri.
m) Yerli mali belgesi.

n) Diger hizmetler.

1.10. Ticaret Borsasina Kayit Zorunlulugu

5174 sayili kanunun 32. Maddesine gore : “‘Ticaret borsasi kotasyonuna dahil
maddelerin alim veya satimi ile ugrasanlar, bulunduklar: yerin borsasina kaydolmasi
mecburidir. Buna uymayanlarin kayitlar:, borsaca re’sen yapilir ve kendilerine
bildirilir’. Meslek gruplarina gore yapilacak bu iiye kayitlari, elektronik ortamda

Bakanlik ve Birlik biinyesinde diizenlenen ortak veri tabaninda giincel olarak tutulur.

Borsaya kayit mecburiyeti olanlarin durumlarinda meydana gelen ve Tiirk Ticaret
Kanununa gore tescil ve ilan1 gereken her tiirlii degisiklik, ger¢eklesmesinden itibaren
bir ay iginde kayitl olduklari borsalara bildirilmesi gerekir. Ilgili sicile tescili zorunlu

olup da kanuni sekil ve siirede tescil ettirilmemis olan bir hususu haber alan ilgili borsa,
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bu zorunlulugu yerine getirmeyenlerin durumlarini gerekli sicil degisikliklerinin
yapilmasi icin ilgili sicil memurluguna bildirir. Sicil memurlugu, bu bildirim {izerine

gerekli islemleri yapmak zorundadir.

5174 sayili kanunun 32. maddesine gore : ‘‘merkezi borsa ¢alisma alant disinda
bulunmakla beraber, borsa ¢alisma alani icinde faaliyet gosteren gercek ve tiizel
kisilerin, ticaret veya esnaf siciline tescil edilmis ya da edilmemis sube, irtibat biirosu,
fabrika, temsilcilik, depo, alim satim yeri ve buna benzer birimlerinin de borsaya kayit
yapmasi gerekir’’. Iginde bulunulan yildan 6nceki son iki yildan itibaren adresleri ve
durumlar tespit edilemeyen ve iginde bulunulan yildan 6nceki son iki yilda, borsa
maddeleri iizerine alim satimi bulunmayan {iiyelerin isimleri, borsa meclisi karariyla
meslek gruplar1 ve segmen listelerinden silinir, aidat tahakkuklar1 durdurulur ve bunlar

borsa hizmetlerinden higbir sekilde faydalanamazlar.

Yukaridaki belirtilen borsa meclisi kararini takip eden yilbasindan itibaren iki y1l
icinde, ilgilinin {iyesi bulundugu borsaya miiracaatla adres ve durumunu bildirmemesi
halinde, borsa yonetim kurulunun teklifi ve meclis karariyla borsadan kayd silinir. Bu
siire i¢cinde durumunu bildirenlerin aidat tahakkuklar1 baslatilir. Ancak bunlar aidat
bor¢larii 6demedikleri siirece se¢gmen listelerine tekrar kaydedilemezler. Borsaya dahil
maddelerin {iretici veya seri halde {iretim yapmaksizin dogrudan tiiketiciye satis yapan

imalatgilar1, borsalara kaydolmaksizin dahi kendi mallarin1 borsada satabilirler.
1.11. Ticaret Borsasinda Ehliyet, Temsil ve Imza Yetkisi

5174 sayili kanun madde 33’e gore : ‘“‘borsalar, tasimir ve tasinmaz mal almaya,
satmaya, inga, ifraz, tevhit ve rehin etmeye, odiing para almaya, kamulastirma
vapmaya, sosyal faaliyetleri desteklemeye, ozendirmeye, bagis ve yardimlarda

iB)

bulunmaya, okul ve derslik yapmaya, burs vermeye yetkilidir’’. Ayrica, bu Kanun
hiikiimleri gergevesinde sirket ve vakif kurmaya veya kurulu sirketlere ortak olmaya ve
benzeri hukuki islemler yapmaya yetkilidirler. Borsanin hukuki temsilcisi yonetim

kurulu bagkanidir.
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1.12. Ticaret Borsas1 Organizasyon Yapisi

Ticaret Borsast Organizasyon Yapisi i¢inde bulundurdugu birimler incelenerek

anlatilmistir. Ticaret borsasinin organlari sunlardan olusmaktadir:
a) Meslek komiteleri.

b) Meclis.

¢) Yonetim Kurulu.

d) Disiplin Kurulu.

1.12.1. Ticaret Borsas1 Meslek Komiteleri

Borsa meslek komiteleri, meslek gruplarinca 4 yil i¢in segilecek 5 — 7 kisiden; tiye
sayist on bini asan borsalarda 5, 7, 9 veya 11 kisiden olusur. Asil iiyeler kadar da yedek
iiye secilir. Komite, kendi tiiyeleri arasindan dort yil igin bir baskan, bir baskan
yardimcist secer. Meslek komitesi iiyeligine segilen gercek kisiler ile tiizel kisilerin
gercek kisi temsilcileri, ayni faaliyet sinirlar i¢cinde bulunan odalar ve borsalarin meslek
komiteleri ile 17.7.1964 tarihli ve 507 sayili Kanuna goére kurulmus odalarin ancak

birinde gorev alabilirler.
Borsa meslek komitelerinin gorevleri sunlardan olusmaktadir:
a) Konularla ilgili incelemeler yapmak, faaliyet alanlari igin yararli ve gerekli

gordiikleri tedbirleri, goriisiilmek iizere yonetim kuruluna teklif eder.

b) Meslek komitesiyle ilgili olarak meclis giindeminde yer alan konularda baskan,
baskan yardimcist veya uygun goriilen iiyelerin, oy kullanmamak iizere meclis

toplantisina katilmalarina karar verir.

¢) Faaliyet alanlarina ait isler hakkinda, meclis veya yonetim kurulu tarafindan bilgi

istenmesi halinde, bu konuda arastirma yapar ve istemi cevaplandirir.

d) Ilgili mevzuatla verilen diger gorevleri yerine getirir.
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1.12.2. Ticaret Borsas1 Meclisi

Borsa meclisi, meslek gruplarinca dort yil i¢in segilecek iiyelerden olusur. Meslek
komiteleri bes kisiden olusan gruplarda ikiser, yedi kisiden olusan gruplarda iger,
dokuz kisiden olusan gruplarda doérder, on bir kisiden olusan gruplarda beser meclis
tiyesi secilir. Ayrica ayn1 sayida yedek iiye segilir. En az yedi meslek grubu
kurulamayan borsalarda meclisler borsaya kayith olanlarin kendi aralarindan sececekleri
on dort iiye ile kurulur. Ayrica ayni sayida yedek iiye secilir. Bu takdirde meslek
komitelerinin gorevleri meclislerce secgilecek ihtisas komisyonlar1 tarafindan yerine

getirilir.

Meclis, kendi iiyeleri arasindan dort yil icin bir baskan, bir veya iki bagkan
yardimcist secer. Meclis lyeligine secilen gercek kisiler ile tiizel kisilerin gergek kisi
temsilcileri, ayni faaliyet alaninda bulunan odalar ve borsalarin meclisleri ile
17.07.1964 tarihli ve 507 sayili Kanuna gore kurulmus odalarin ancak birinde gorev

alabilirler.

Meclis baskan ve yardimcilari, yonetim ve disiplin kurulu bagkanligina ve
iiyeligine segilemezler. Ust iiste iki ddnem meclis baskanlig1 yapmis olanlar, aradan iki
secim donemi gegmedikge ayni1 goreve yeniden segilemezler. Borsa meclisinin gorevleri

sunlardan olugsmaktadir:

a) Borsa yonetim kurulu ve disiplin kurulu tiyelerini seger.

b) Kendi tiyeleri icinden Birlik genel kurul delegelerini seger.

¢) Yonetim Kurulu tarafindan yapilacak teklifleri inceleyerek karara baglar.
d) Calisma alanlart i¢indeki orf, adet ve egilimleri tespit edip ve duyurur.

e) Aylik mizant ve aktarma taleplerini inceleyerek ve onaylar.

f) Borsa dahilindeki islemlerde veya tiyelerin yapmus olduklar: sozlesmede yer alirsa bu
sozlesmelerle ilgili olarak ¢ikan uyusmaziliklar: ¢ozmekle goérevili tahkim kurullar

olusturur.
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g) Borsa disinda yapilan islemlerden dogabilecek uyusmazliklarin ¢oziimii igin,

mahkemeler tarafindan istenecek bilirkisi listesini onaylar.
h) Borsa tiyeleri hakkinda disiplin kurulu tarafindan teklif edilecek cezalara karar verir.

1) Yillik biitg¢e ve kesin hesaplart onaylayarak yonetim kuruluna sunar ve sorumlulugu

goriilenler hakkinda takibat islemlerini baslatir.

j) Tasinmaz alimina, satimina, insa, ifraz, tevhit ve rehinine ve édiing para alinmasina,
kamulastirma yapilmasina ve bu Kanun hiikiimleri ¢ergevesinde sirketlere ortak olmaya

karar verir.
k) Borsa i¢ yonergesini kabul etmek ve Birligin onayina sunmak.

l) Borsaya dahil maddelerden hangilerinin, daha sonra tescil ettirilmek sartiyla, borsa
yerinin disinda alinip satilabilecegini belirler ve bu sekilde alinip satilacak maddelerin

otuz giinii gegmemek kayduyla tescil edilmesine iliskin siireyi belirler.

m) Yénetim kurulunca borsaya kayit zorunluluguna veya iiyelerin derecelerine iliskin

olarak verilecek kararlara karst yapilan itirazlart inceleyip ve kesin karara baglar.
n) Mesleklere ve sorunlara iliskin ihtisas komisyonlari kurar.

o) Yurt i¢i ve dis1 sinai, ticari ve ekonomik kuruluslara iiye olabilir ve kongrelerine

delege gonderebilir.

r) Meclisin iiye tam sayisimin ti¢te ikisinin karariyla borsaya veya Tiirk ekonomi

hayatina onemli hizmetler vermis kimselere seref tiyeligi verebilir.
s) ligili mevzuatla verilen diger gorevieri yerine getirir.
1.12.3. Ticaret Borsasi Yonetim Kurulu

Borsa yonetim kurulu, 4 yil i¢in secilen meclis iiye sayist 20°den az olan
borsalarda 5; 20 ile 29 arasinda olanlarda 7; 30 ile 39 arasinda olanlarda 9; 40 ve daha
fazla olanlarda 11 olusur. Meclis kendi iiyeleri arasindan yonetim kurulunun baskanini,

asil ve yedek tiyelerini tek liste halinde secer. Yonetim kurulu, kendi iiyeleri arasindan
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dort yil igin bir veya iki baskan yardimcis1 ve bir sayman iiye secer. Ust iiste iki donem
yonetim kurulu baskanligi yapmis olanlar, aradan iki se¢im donemi gecmedikce ayni
goreve yeniden secilemezler. Bir borsanin yonetim kurulu baskan veya iiyeleri, ayni

zamanda bagka bir borsa veya odanin meclisinde gorev alamaz.
Borsa yonetim kurulunun gorevleri sunlardan olugsmaktadir:
a) Borsa iglerini mevzuat ve meclis kararlart dogrultusunda yiiriitiir.

b) Biit¢eyi, kesin hesabi ve aktarma tekliflerini ve bunlara ilgili raporlart borsa

meclisine sunmatk.
¢) Aylik hesap raporunu borsa meclisinin inceledikten sonra ve onaya sunar.

d) Borsa personelinin ise alinmalarina ve gorevlerine son verilmesine, yiikselme ve

nakillerine usuliine uygun olarak karar verir.

e) Borsa personelinin disiplin iglerini bu Kanunda ve ilgili mevzuatta diizenlenen esas

ve usuller ¢ercevesinde karara baglar.
/) Disiplin kurulunun sorusturma yapmasina karar verir.
g) Bu Kanun geregince verilen disiplin ve para cezalarumin uygulanmasini saglar.

h) Borsada gerc¢eklestirilen islemlerden dogacak uyusmazhiklart ¢ézmekle gorevli

hakem kurulunu belirler.

1) Borsa disinda yapilan islemlerden dogabilecek uyusmazliklarin ¢oziimii igin,
mahkemeler tarafindan istenecek hakem ve bilirkisi listelerini hazirlayip ve onaylanmak

lizere meclise sunar.
j) Bu Kanunda ve ilgili mevzuatta ongoriilen belgeleri onaylar.

k) Borsamin bir yil i¢indeki faaliyeti ve bélgesinin iktisadi durumu hakkinda yillik rapor

hazirlayip meclise sunar.

) Hazirladig i¢ yonergeyi meclise sunar.
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m) Borsaya ait her tiirlii incelemeyi yapip, endeks ve istatistikleri tutarak ve baslica

maddelerin borsada olusan fiyatlarini tespit ederek ve bunlart uygun bigimde ildn eder.

n) Yiiksek diizeyde vergi ve tescil iicreti ddeyen, ihracat yapan, teknoloji gelistiren

tiyelerini odiillendirir.

o) Biitcede karsiligi bulunmak kaydiyla sosyal faaliyetleri destekler ve 6zendirir, burs

verir, bagis ve yardimlarda bulunur, meclis onayt ile okul ve derslik yapar.

p) Bu Kanunla ve mevcut mevzuatla borsalara verilen ve ézel olarak baska bir organa

birakilmayan diger gorevleri yerine getirir.

Borsa yonetim kurulu, gerekli hallerde, yetkilerinden bir kismini baskana, iiyelerinden

birine veya birkagina yahut genel sekretere devredebilir.
1.12.4. Ticaret Borsasi Disiplin Kurulu

Borsa disiplin kurulu, meclisce 4 yil i¢in, borsaya kayith olanlar arasindan segilen
6 asil ve 6 yedek iiyeden olusur. Disiplin kurulu, secimden sonraki ilk toplantisinda,
tiyeleri arasindan bir bagkan secer. Baskanin bulunmadigi zamanlarda, en yash {iye
kurula baskanlik eder. Disiplin kurulu {iyelerinde aranilacak sartlar, Birligin uygun
gorlisii alinmak suretiyle Bakanlik¢a ¢ikarilacak yonetmelikle belirlenir. Borsa disiplin
kurulunun gorevleri sunlardan olusmaktadir:
a) Borsa iiyelerinin disiplin sorugturmalarini bu Kanunda ve ilgili mevzuatta 6ngdriilen

usul ve esaslara uygun olarak ytiriitiir.
b) Meclise, borsa iiyeleri ile ilgili disiplin ve para cezasi verilmesini Onerir.
1.12.5. Genel Sekreter

Genel sekreterlik, genel sekreter ve yardimcisindan olusur. Biitiin borsa
personelinin amiridir. Ayrica yonetim kurulu ve borsa meclisinin tabii tiyesidir. Genel

sekreterin gorev ve yetkileri sunlardan olugsmaktadir:

a) Borsanin idari islerini ve yazismalarin1 yiiriitiir.
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b) Borsanin biit¢esini hazirlayarak yonetim kuruluna sunar.

¢) Bolgenin ekonomik durumunu ve borsanin faaliyetlerini gosteren yillik raporlar

hazirlayip yonetim kuruluna sunar.
d) Basin yayin organlarina borsanin faaliyetleriyle ilgili bilgi verir.
1.12.6. Ticaret Borsasi Subeleri

“Bolge ticaret borsalari dahilinde bulunduklart ¢alisma alanlarinda sube
kurabilirler. Subelerin bulundugu il ve ilcede faaliyet gosteren borsa iiyeleri arasindan
yvargit gozetiminde yapilacak se¢imle en az on kisilik meclis olusturulur’’ ifadesi 5174
sayili kanunun 31. maddesinde mevcuttur. Meclis {iyeleri kendi aralarindan bir bagkan
ile bir baskan yardimcisi ve bes kisiden olusan yonetim kurulu {iyelerini seger. Ayni
sayida yedek tiyeler segilir. Yonetim kurulu, kendi arasindan bir sube baskani ve bagkan

yardimcisi ile bir sayman belirler.
1.13. Ticaret Borsalarinin Faydalar
* Ciftcinin tirettigi tarim tirlinleri piyasada gergek degerine ulagir.

« Uriinlerin borsaya tescili ve kaydi ile devletin bu iiriinlerde stopaj, KDV ve

vergi kayip ve kagaklar1 dnlenir.

* Ticaret borsalari, dnceden tahmini miimkiin dalgalanmalari da istikrara

kavusturur.

* Ticaret borsalar1 miiteahhitlik piyasasinda ¢alisan kisiler i¢cin avantaj saglar.
Isadami riskten kurtulmak icin, ticaret borsasinda taahhiit ettigi teslim tarihi ve mal

miktar1 ile uyumlu olarak bu maldan vadeli alim yaparak riskten kurtulmus olur.

* Ticaret borsalarinda ihracat¢iya istenilen kalite ve fiyattaki iirlinlerin

bulunmasi imkani saglanir.

 Ticaret borsalan tiiketici menfaatlerini koruyarak iiretimi ve tiiketimi son

derece yaygin olan tarim iirlinlerinin bolge ve zaman bakimindan fiyat farklarin1 kismen
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telafi ederek, tiiketicinin menfaatlerine uygun adil ve gergek fiyatlarin olusumuna

katkida bulunur.

* Ticaret borsalar iireticilerin, lriinlerini ¢ok miktarda alici karsisinda arz
edebildikleri, boylece o giinkii sartlar i¢inde, giivenle ve gercek fiyatla satabildikleri bir
piyasadir. Ticaret borsalarina sadece borsaya kayith iiyeler girebilirler ve borsada islem
yapabilirler. Bu sinirlamanin tek istisnasi tarim fireticileridir. Bu sebeple, her borsada

saticilarin 6nemli bir boliimiinii tarim {ireticileri olusturur.

 Uyeleri arasinda meydana gelen anlasmazlik ve uyusmazliklar1 hakem

heyetleri sayesinde adil bir sekilde ¢oziiliir.
1.14. Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi

Birbirlerinden tamamen ayr1 ve habersiz faaliyet gosteren oda ve borsalar,
iilkemizin ticari ve smai sartlarinin de§ismesi yliziinden iiyelerinin taleplerine tam
olarak cevap verememekteydiler. Bu eksikligi géren oda ve borsalar, seslerini duyurup,
tiyelerinin hak ve menfaatlerini daha iyi koruyabilmek i¢in, ayni ¢at1 altinda toplanmaya
karar verdiler. 8 Mart 1950 tarihinde 5590 sayili TOBB Kurulus Kanunu’nun yiiriirliige
girmesinden sonra mevcut 32 ticaret ve sanayi odasi, 8 ticaret odasi, 1 sanayi odasi ve
20 ticaret borsasinin temsilcileri bir araya gelmek suretiyle 7 Subat 1952 tarihinde

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi’ni kurarak faaliyete baslamuslardir®.
1.14.1. TOBB’nin Kurulma Amaci ve Gorevleri

TOBB’nin kurulma amaci mevzuata ve iilkenin genel c¢ikarlarina uygun bir
bicimde hiir tesebbiisiin yurt i¢inde ve yurt disinda haklarin1 korumak, onlar adina ilgili
mercilere goriis iletmek amaciyla ¢ok ¢esitli gorevler iistlenmistir. Bu gorevlerden

bazilar1 sunlardan olusmaktadir’:

e (da ve Borsalarin geligsmeleri i¢in gerekli biitiin tedbirleri almak, aralarinda bilgi
iletisimini saglamak,
o Ulke, il ve sektdr bazinda raporlar hazirlamak, konular hakkinda goriis ve

onerilerini Hiikiimete ve kamuoyuna sunmak,

¥ www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=727&I=1 (15 Mart 2009).
? www.tobb.org.tr/organizasyon/hukuk/ gorevler.php (30 Mart 2009).
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Ekonomik konularda TBMM Komisyonlari’na, bakanliklara bilgi ve goriis
bildirmek,

Yabanci iilkelerin Oda ve Borsalariyla, bunlarin st kuruluslariyla ve
milletleraras1 mesleki kuruluslarla temas kurmak, bunlarla miisterek kuruluslar
olusturmak, iiye olmak, mesleki toplantilara katilmak, raporlar1 izlemek,
Odalarla Odalar, Odalarla Borsalar, Borsalarla Borsalar arasinda ¢ikacak
mesleki anlagsmazliklar1 kesin olarak ¢6zmek, olusturdugu TOBB Tahkim
Divanmi eliyle, yerli ve yabanci firmalar arasindaki ticari ve smai ihtilaflar
¢Oziime kavusturmak,

Ulusal ve uluslararasi sergiler, fuarlar agmak, agilanlara katilmak suretiyle iilke
ekonomisi ve ticaretinin disa ac¢ilimina katkida bulunmak,

Milletlerarasi Ticaret Odasi’na iiye olmak, Tiirkiye Milli Komitesi’ni kurmak ve
caligsmalarini yiiritmek,

Mallarin optik okuyucu cihazlar ile yorumlanabilmesi i¢in kimliklendirilmesini
ongoren uluslararast EAN Barkot (Cizgi Kot) sisteminin iilkemizde tek elden
uygulamasini yapmak,

TIR Karneleri Himayesinde Uluslararas1 Esya Tasimasina Dair Guimriik
Sozlesmesi (TIR Sozlesmesi) geregince yerli ve yabanci glimriik idarelerine
kars1 kefil kurulus gorevini iistlenerek, TIR Sistemi altinda ¢aligsan firmalara TIR
karnesi vererek, gilimriik ibralarint kontrol etmek, gerektiginde giimriik
vergilerini 6demek,

Esyalarin gecici kabulii icin ATA Karneleri Hakkinda Giimrikk Soézlesmesi
geregince, lilkemize ATA Karneleri kapsaminda gecici muafiyet rejimi ile giren
esyalarin, siiresinde yurtdisi edilmemesi halinde, giimriik vergi ve resimlerin
O0denmesinde kefil kurulus olarak gorev yapmak, anilan karnelerin dagitimi, ibra
islemlerini takip ve kontrol etmek,

Ulastirma Bakanlig1 ile TOBB arasinda yapilan 08.09.1992 tarihli protokol
geregi glimriikk c¢ikis kapilarinda uluslararasi tasima yapan araglarin takip
edecekleri glizergahtaki iilkelere ait gegis belgesinin dagitimini yapmak,

Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’ni yayimlamak,

Yurtdisinda temsilcilikler agmak,
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Serbest Bolgeler ve Organize Sanayi Bolgeleri kurulmasina dnciiliik etmek ve
desteklemek,

Uyelerinin her tiirlii smai, ticari ve ekonomik faaliyetleri ile ilgili bilgilerin
toplandig1 ve erisilebilir olarak tutuldugu ulusal merkez olmay1 saglamak, iilke
kuruluglarinin diinya ekonomisi ile entegrasyonunu saglayacak uluslararasi is
imkanlari, is birlikleri ve ortaklik teklifleri ile uluslararasi ekonomik ve ticari
faaliyetlerle ilgili siirekli, diizenli ve giincel bilgi akis1 saglamak icin ¢alismalar
yapmak,

Avrupa Birligi ile ilgili dokiimantasyon ¢alismas1 yapmak,

Nitelikli isgiicii yetistirmek amaciyla devlet-igsveren igbirligi kapsaminda
ciraklik, mesleki ve teknik egitimin gelistirilmesi amaciyla iizerine diisen
sorumluluklar1 yerine getirmek,

Mesleki standartlar, sinav ve belgelendirme sistemi olusturma c¢alismalarina
katilmak,

Kiiciik ve orta boy isletmelerin (KOBI) isletme faaliyetlerinde karsilastiklari
sorunlarin ¢oziimiine yonelik olarak, Oda ve Borsalar diizeyinde bilgi ve
danmismanlik hizmeti sunmak, ulusal ve uluslararasi diizeyde bu isletmelerin
basarilarin1 smirlayan sorunlar1 arastirmak ve ¢oziim Onerileri gelistirmek
suretiyle iilkede KOBI politikasinin belirlenmesine katkida bulunmak,

Kapasite kriterlerini teknolojik gelismelere gore belirlemek ve bu kriterlere
uygun odalarca diizenlenen kapasite raporlarini onaylamak,

Yabanci firmalarla kii¢iik ve orta boy isletmelerimizi (KOBI) ortak yatirima
tesvik ve yonlendirme amaciyla muhtelif programlar uygulamak,

Sektorel diizeydeki sorunlar1 kapsamli ve isabetli bir bigimde belirlemek, somut
¢Oziim Onerileri gelistirmek, bu Onerileri Hiikiimete iletmek ve zamaninda
sonuglandirilmasini saglamak,

Ekonomik ve Sosyal Konsey’e Onerileri ile istirak etmek,

Bolgelerarast gelismislik farkinin kalkmasi ve sosyal degerlerin yeniden
yapilandirilmasina ¢alismak,

Tiirkiye ekonomisinde 06zel Onem tasiyan konulart kapsamli bir bi¢imde

incelemek ve ekonomik politikalar olusturmak amaciyla kurallar gelistirmek,
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e Ekonomik ve sosyal konularda ayrintili g¢alismalar yapmak iizere kendi
alanlarinda uzman ve deneyimli akademisyen ve kamu ile ilgili kurum ve
kuruluslarin iist diizey yoneticilerinin katilimi ile Ozel ihtisas Komisyonlar
olusturmak,

e Sanayi ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan verilecek diger gorevleri yapmaktir.

1.14.1.1. TOBB’nin Istirakleri

TOBB, bu gorevlere ek olarak, biitiin yurda yayilmis olan oda ve borsalarin da
destekledigi istiraklerinde, kamu kuruluslarinda ve mesleki kuruluslarda yiiriitiilen
cesitli faaliyetlerle degisik fonksiyonlar iistlenmis bulunmaktadir. TOBB Tiirk
ekonomisindeki giiclinii ve yonlendirici yapisini kanaliyla stirdiirdiigi istirakleri ti¢c ana

baslik altinda toplanmis ve bunlar agsagida belirtilmistir.
TOBB’nin resmi istirakleri su kurumlardir.
Milli Prodiiktivite Merkezi (MPM)
Tirk Standartlar1 Enstitiisii (TSE)
Ihracat1 Gelistirme Etiit Merkezi (IGEME)
Kiiciik ve Orta Olgekli Sanayi Gelistirme ve Destekleme Idaresi
Basin ilan Kurumu, Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK)
Isletme iktisadi Enstitiisi,
Tiirkiye Sanayi Sevk Idare Enstitiisii (TUSSIDE),

Esnaf ve Sanatkarlar ve Diger Bagimsiz Calisanlar Sosyal Sigortalar Kurumu

(BAGKUR),
Dokuz Eyliil Universitesi-Ege Bolgesi Arastirma ve Uygulama Merkezi,

Bilim ve Teknoloji Yiiksek Kurulu, Kamu Thale Kurumu,
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Sermaye Piyasasi Kurulu,
Tiiketici Konseyi, Rekabet Kurumu,
Tiirk Akreditasyon Kurumu (TURKAK),
Ekonomik ve Sosyal Konsey,
Tiirk Patent Enstitiisii,
Teknoloji Gelistirme Bolgeleri,
Telekomiinikasyon Kurumu,
Tiirkiye Is Kurumu,
Reklam Kurulu,
Ulusal Bor Arastirma Enstitiisii
TOBB’nin sosyal istirakleri sunlardir:
Iktisadi Kalkinma Vakfi (IKV)
Iktisadi Arastirmalar Vakfi (IAV),
Tiirk Tanitma Vakfi (TUTAV)
Mesleki Egitim ve Kii¢iik Sanayi Destekleme Vakfi (MEKSA)
Milli Egitim Vakfi
Tirk Aile Saglig1 ve Planlamas1 Vakfi (TAPEV)
Tiirkiye Sakatlar1 Koruma Vakfi,

Tirk Loydu Vakfi,



Tiirkiye Odalar Borsalar ve Birlik Personeli Sigorta ve Emekli Sandig1 Vakfi
Tirkiye Odalar ve Borsalar Egitim ve Kiiltiir Vakfi (TOBEV)
Bilimsel ve Teknik Arastirma Vakfi (BITAV),

Ortadogu ve Balkan Incelemeleri Vakfi,

Istanbul Ticaret Odas1 Egitim ve Sosyal Hizmetler Vakfi

Ege Bolgesi Sanayi Odas1 Vakfi

Istanbul Sanayi Odas1 Vakfi,

Dartiilaceze Vakfi

Deri Vakfi

Deniztemiz — TURMEPA

TOBB’nin ticari istirakleri sunlardir:

Umumi magazalar Tiirk A.S. (UMAT)

Askeri Pil Sanayi ve Ticaret A.S. (ASPILSAN)

Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Istanbul Diinya Ticaret Merkezi (IDTM)

Mersin Serbest Bolge Isleticisi A.S. (MESBAS)

Antalya Serbest Bolge Isleticisi A.S. (ASBAS)

Izmir Fuarcilik Hizmetleri Kiiltiir ve Sanat Etkinlikleri A.S. (IZFAS)

Kredi Garanti Fonu Isletme ve Arastirma A.S.

29
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KOBI Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig1 A.S.
TOBTIM Uluslararasi Ticaret Merkezleri A.S.
EGS Holding, Forum Fuarcilik A.S.

Vadeli Islemler Egitim Damigsmanlik A.S.,
Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1  A.S.,
TOBB-NET Biligim Ltd. Sti.,

Umat Giimriik ve Turizm Isletmeleri T.A.S.

1.14.2. TOBB’nin Yapis1

TOBB Tiirkiye’nin en biiyiik sivil ekonomik 6rgiitii olmasinin yaninda, yar1 kamu
orgiit olma ozelligini tasimaktadir. Kurulus itibariyle 6zel kanunla kurulan TOBB
igyapist Ozerk, dis yapist devlete baghi olan bir kurumdur. Yonetimi {iyelerce
secilmekte, atama yapilmamaktadir. TOBB’nin en yiiksek orgam1 Genel Kurul’dur.
Genel Kurul odalarin ve borsalarin meclis iiyeleri arasinda dort yil i¢in secilen en ¢ok
1000 delegeden olusur. Kurul’da her oda ve borsanin en az bir ve biitge gelirine gore de
en ¢ok 20 delegesi bulunur. Giderlerinin genelde iiyelerin verdikleri aidatlar ve iiyelere
yaptiklar1 hizmetlerden aldiklar1 iicretlerle karsilayan oda ve borsalar, yonetim ve
biitgelerinde 6zerk kuruluslardir. TOBB Genel Kurulu, Tiirkiye’nin ¢esitli yerlerinde

kurulmus olan 361 adet oda ve borsanin temsilcilerinden olugmaktadir.

Tirkiye’de tacir ve sanayiciler, bulunduklar1 yerlerdeki oda veya borsaya kayitl
olmak zorundadirlar. Bunlar, oda ve borsalarda mesleklerinin ¢esitlerine gore ‘Meslek
gruplarina’ ayrilirlar. Her dort yilda bir, biitiin gruplar tiyeleri arasinda ayr1 ayri se¢im
yapilarak 5-11 kisilik meslek komiteleri segilir. Meslek komiteleri iiyeleri arasinda
secilen 2’ser kisinin toplanmasiyla oda ve borsalarin ‘Meclis’i olusur. Meclislerden
secilen 5—11 kisi yonetim kurulunu olusturur. Oda ve borsalarin genel kurul delegeleri
dort yilda bir kendi aralarinda 30’ar iiye segerek TOBB’nin en list diizey istisare

organlar1 olan konseyleri olusturur. Bu {liyeler arasinda segilen 15 kisi Birlik yonetim
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kurulunu meydana getirir. Yonetim Kurulu da kendi aralarinda Yonetim Kurulu
Baskani’ni, 4 Baskan Vekilini ve Muhasip Uye’yi seger. TOBB’nin hukuki temsilcisi

Yonetim Kurulu Bagkanidir'.

' www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcum10 (13 Nisan 2009).



32

2.BOLUM

TURKIYE’DE TiCARET BORSALARININ CALISMA USUL VE ESASLARI,
TICARET BORSASINDAKI ISLEMLER

2.1. Ticaret Borsalarinin Calisma Usul ve Esaslar

Ticaret Borsalarinin Caligma Usul ve Esaslari diizenlenmis olan mevzuatlar

dogrultusunda asagida incelenmistir.
2.1.1. Ticaret Borsasinin Olmadigi Durumlardaki islemler

Uriinlerin, alim satim islemleri ticaret borsas1 disinda gergeklesiyor ise (Sekil 1);
tiiccar, iireticiden aldig1 iiriiniin bedelini 6dedikten sonra maliyeye % 4 zirai stopaj pay1
0demek zorundadir. Bu durumda her {iretici geleneksel yontemlere gore her herhangi
bir kalite standardina uymaksizin iiretebildigi iirlinii, eger desteklenen bir iirlin ise,
hiikiimet tarafindan ilan edilen fiyattan, desteklenmeyen bir {iriin ise, kendine gore en

yiiksek fiyat iizerinden tiiccara veya sanayiciye satmaktadir.

Sekil 1:Ticaret Borsas1 Olmadig1 Durumlarda Pazarlama

Urin
Uretici — Ticcar MALIYE
— veya ——*| %4 Stopaj
Bedel Sanayici ddenmesi

Kaynak: Sami DEMIRBILEK, Cem KOC ve Metin ARSLAN 2000. “Ticaret Borsalarindan
Gercek Borsaya Genel Yaklagim - Tarimsal Uriin Piyasalarinin Liberalizasyonu” s.3.

2.1.2. Sadece Tescil Isleminin Oldugu Borsalar

Borsa c¢alisma alani igerisinde borsaya dahil maddelerin borsa tarafindan
belirlenen minimum miktarlarinin {lizerindeki miktarlarin alim ve satiminin borsa
disinda yapilmas1 yasaktir. Ancak bu maddelerin, en ge¢ muamele yapildigi giinii takip
eden ilk is gilinii icinde borsaya tescil ettirilmesi sart1 ile borsa yerinin disinda alinip

satilmasina meclis¢e dnceden karar verilebilmektedir. Bundan dolayi ticaret borsasinin
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bulundugu il veya ilgelerde, borsa satis salonu olusturulmamakta, tiiccar iireticiden
tarimsal tirin alim1 yaparak borsaya tescil i¢in gelmekte ve maliyeye %4 yerine %2
zirai stopoaj 6demektedir (Sekil.2). ‘‘Ertesi is gilinii’’ beyana gore oldugundan, tiiccar
belki de ii¢ ay 6nce aldigi iiriinii yeni almis gibi o giin fiyatlarindan bildirmekte ve ii¢ ay
icinde yapmis oldugu kar gizlenerek vergi matrah1 disiiriilmektedir. Fatura tescili
karsiliginda ticaret borsas1 %0,1 ile %0,3 arasinda degisen tescil iicreti almakta ve bu
gelir ile yetinerek herhangi bir hizmet girisiminde bulunmamaktadir. Bu ticaret
borsalarinda bir fiyat olusumu olmadigi gibi islem goren {iriin miktarlar1 da sadece tescil

edilen miistahsil makbuzlar ile faturalarda gosterilen miktarlarin toplamidir.

Tiiccar, lreticiden aldigi iirlinii borsada % 0,3 iicret karsiligi borsada tescil
ettirmekte, daha sonra maliyeye % 2 zirai stopaj payt 6demektedir (Sekil 2 ). Bu sekilde
islem goren ticaret borsalarinda belirli bir fiyat olusmamakta, iglem goren {iriin
miktarlar1 sadece tescil makbuzlari ile faturalarda gosterilen miktarlarin toplamindan

olusmaktadir'".

Sekil 2: Ticaret Borsasinin Bulundugu Fakat Sadece Tescil islemi Yaptigi Durum

Trin
TIretici Bedel guccar_ weya P 22 Stopaj
4 Ayt Odenmesi
NATITE
Tesecil
Ticcar
4 0.3 Tescil
+ firret
Ticcar TICARET
BORSAST

Kaynak: Sami DEMIRBILEK, Cem KOC ve Metin ARSLAN 2000. “Ticaret Borsalaridan
Gergek Borsaya Genel Yaklasim - Tarimsal Uriin Piyasalarinin Liberalizasyonu” s.4.

"' Demirbilek, Sami Kog, Cem ve Arslan, Metin “Ticaret Borsalarindan Gergek Borsaya Genel Yaklasim
- Tarimsal Uriin Piyasalarimin Liberalizasyonu”, 2003 .
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2.1.3. Salon Satis1 Olan Ticaret Borsalari

Sadece tescil islemlerinin yapildigi ticaret borsalar1 iiyelerine yalniz zirai stopaj
konusunda avantaj saglamaktadirlar. Bu ticaret borsalarinda ise islemler kapali bir
mekanda, treticinin {iriiniiniin numunesine bakilarak tiiccar tarafindan fiyat verilmesi
seklinde gerceklesmektedir. Boylelikle salon satigi adi altinda bir fiyat olugmaktadir.
Eskisehir ve Konya ticaret borsalarinda bu sekilde islem yapilmaktadir. Bu sistemde,
alinan numuneler satig salonunda tiiccarlara gosterilmekte ve en yiiksek fiyati veren
tiiccar tarafindan satin alinarak tescil islemi yapilmaktadir. Maliyeye %2 zirai stopaj,

borsaya da %0,3 tescil iicreti 5denmektedir (Sekil 3 )'%

Sekil 3: Salon Satis1 Yapilan Durum

Uriin
e » Ticcar veva :
Uretict Bedel . | %2 Stopay
Sanayici AN pa
PE— y Ddenmest
esel 3 L hparive
Triin :
¥ Triin
%02 Tescal .
ficretl [ Ticear
saty 2alonu 3
h [ - Ticcar
TICARET
BORSAST

Kaynak: Sami DEMIRBILEK, Cem KOC ve Metin ARSLAN 2000. “Ticaret
Borsalarindan Gergek Borsaya Genel Yaklasim - Tarimsal Uriin Piyasalarmin
Liberalizasyonu” s.5.

Bu borsalar kendilerini spot borsalar olarak tanimlamakta ve spot piyasay1 (salon
satiglarini) talep ve arz olusturmakta olup talebi etkileyen en 6nemli faktor ise arz edilen
iriiniin  kalitesi olmaktadir. Kalite belirlemesi {iriiniin analizinin yapilacagi bir

laboratuar ve simniflandirma sistemi yerine tliccarlarin fikirlerine gore yapilmakta,

"’Erdal, Giilistan “Tiirkiye’de Vadeli islemler Piyasasi ve Baz1 Tarimsal Uriinleri Uzerinde
Uygulanabilirligi”. TOBB Yaynlari **.
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satiglar sonras1 borsa wverileri de satilan drlinlerin bu diislincelere gore

gruplandirilmasiyla elde edilmektedir'’.
Ustiin yanlar1:
1. Birden fazla alicinin rekabeti sonucu bir fiyat olusmaktadir.

2. Ureticiler satiglara gore iiriinlerinin degeri konusunda bir tahmin

yapabilmektedir.
3. Uriin bedellerinin 6demesinde biiyiik bir sorun yasanmamaktadir.

4. Ticcarlarin alis ve satig fiyatlarn arasinda olusan karin saklanmasi

dolayistyla vergi kayiplar1 olusmamaktadir.
5. Uriinlerin cesitlerine gore bir ayirm yapilabilmektedir.
6. Mevcut ticaret borsalari islemleri kayith hale getirmektedir.
Sakincalari'*:

1. Salonda fazla tiiccar olmadigi zamanlarda fiyatlar iiriin degerinde

olusmamaktadir.

2. Laboratuar kosullarina gore kalite belirlenmedigi i¢in hakikaten hangi
kalitede iiriin hangi fiyat1 bulmustur belli olmamaktadir. Uretici aym {iriiniinii farkli
zamanlarda farkli fiyatlara satmakta ve hangisinin dogru olduguna karar
verememektedir. Bu durum tiiccar i¢in de gegerli olup kaliteli sandig: {iriin ¢cok kotii

cikabilmektedir.

3. Kaliteye gore siiflandirma olmadigindan, kalite sorunlar ile ilgili istatistik

bilgiler olugsmadig i¢in standardizasyon gergeklestirilememektedir.

13 Demirbilek, S. Arslan, M. ve Kog, C. 53, ‘ )
' Ipekgioglu, Seyda 2007 “Sanliurfa Ticaret Borsasinin Yapist ve Isleyisi’’ H.U. Fen Bilimleri Enstitiisii
Tarim Ekonomisi Anabilim Dali Yiiksek Lisans Tezi s.36.
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4. Istatistik bilgiler laboratuar sonuglarna dayanmadigi icin gerek iiretim
safhasinda uygulanacak tarimsal politikalar (zararli miicadelesi vb.) gerekse daha sonra
sanayinin ihtiyact i¢in ithalat politikalar1 (kaliteli bugday) yeterince dogru tespit

edilememektedir.
2.1.4. Laboratuar Sonuclarina Gore Salon Satis1 Yapilan Ticaret Borsalari

Bu borsalarda {iretici {riinlinli Once laboratuara getirir. Burada oOzellikleri
belirlenerek smiflara ayrilir. Uriin hakkindaki tiim bilgiler istatistiksi bir sekilde
hazirlanarak satis salonlarinda bu bilgiler odaginda satis islemleri yapilmaktadir. Tiiccar
maliyeye % 2 stopaj payi, ticaret borsasina da %0,3 tescil {icreti verir. Polatli ve Edirne

Ticaret Borsalarinda bu sekilde satislar gergeklestirilmektedir (Sekil 4 )".

Sekil 4: Laboratuar Sonuclarina Gore Simiflandirma Yapilan Salon Satisi

Uriin
—— Ticcar veya
Uretici B » Sanayici %02 Stopay
T Eedel  Odenmesi
A MAEIYE
Tescil l .
Triin Ticcar
%a0.3 Tescil Trin f
icret +
Laboratuar
Ticcar
Satg Salonu .
TICARET
T BORSAST
p otuflandirma

Kaynak: Sami DEMIRBILEK, Cem KOC ve Metin ARSLAN 2000. “Ticaret Borsalaridan
Gergek Borsaya Genel Yaklasim - Tarimsal Uriin Piyasalarinin Liberalizasyonu” 5.6

5 Erdal’ G. %%
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Ustiin Yanlari;

1. Islem goren biitiin diriinlerin laboratuar sonuglarma gore kalite

siniflandirmasi yapilabilmektedir.

2. Hangi bolgelerde kaliteli iiriin, hangi bolgelerde az kaliteli {iriin elde edildigi
tespit edilebilmekte, kaliteli iiretim yapan bolgelerde kullanilan tohum, az kaliteli

iiretim yapan bolgelere tavsiye edilmektedir.

3. Uriini hammadde olarak kullananlar ihtiyaglarin1 karsilayan &zellikte

tirtinleri satin alabilmektedir.
4. Uretici, laboratuar sonuglari ile fiyatlar1 kiyaslayabilmektedir

5. Tiiccar, alim yaptig1 irlinleri kalite siniflandirmasmna gore stoklamakta,
sanayiciye farkli fiyat segenekleri sunabilmekte, sanayicilerin kendi laboratuarlarinin
sonuglara gore uyguladigi fiyat azaltmalarindan (beklenen kalite ¢ikmazsa, orantili

indirim) etkilenmemekte, sahit olarak borsa laboratuar sonuclarini tutmaktadir'®.

Mevcut borsalarin tamamlanip goreve baslamasiyla iiriinlerde kalite analizlerinin
yapilmas1 ve standartlara ayrilmasi miimkiin olabilecektir. Boylelikle uygun kosullarda,
sigortali ve teminath olarak depolanan iirlinlere verilecek olan makbuz karsiliginda
tastma yapmadan satislar1 gerceklesebilecektir. Uriin ihtisas borsalarina paralel olarak,
projenin 6nemli bir ayagi olan lisansli depoculuk sisteminin gelistirilmesi de biiyiik

6nem tasimaktadir. Bu sistemin avantajlar'’:

1. Islem goren biitiin iriinlerin laboratuar sonuglarina gore Kkalite

siiflandirmasi yapilabilmektedir.

2. Hangi bolgelerde kaliteli tirtin, hangi bolgelerde az kaliteli iirtin elde edildigi
tespit edilebilmekte, kaliteli iiretim yapan boélgelerde kullanilan tohum, az kaliteli

iiretim yapan bolgelere tavsiye edilmektedir.

' Demirbilek, S. Kog, C. ve Arslan’ M. ** .
" ipekgioglu s.11.
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3. Uriinii hammadde olarak kullananlar, ihtiyaglarmi karsilayan ozellikte

urinleri satin alabilmektedir.

4. Tiiccar, alim yaptig1 triinleri kalite smiflandirmasina gore stoklamakta,

sanayiciye farkli fiyat secenekleri sunabilmektedirler.
2.2. Ticaret Borsalarindaki islemler

Tarim iirlinii piyasalarinin temel iki ozelligini fiyat ve gelir istikrarsizlig
olusturmaktadir. Fiyat istikrarsizliginin hem arz, hem de talep kaynakli sebepleri vardir.
Tarim, iklime bagimli bir sektor oldugundan genel olarak hasat donemlerinde fiyatlar
belli bir sevide kalabilmekte, fakat bundan sonra yeni iiriin alinana kadar gecen siirede
fiyatlar yiikselmektedir. Stoklanabilen {irlinlerde bu fiyat dalgalanmalar1 az da olsa

engellenebilir, fakat digerlerinde bu tiir imkanlar bulunmamaktadir.

Devlet lizerindeki mali yiikiin kaldirilmasi ve tarim {iriinlerinin serbest piyasa
icinde yerini bulmasmnin en c¢agdas yolu vadeli islem borsalarina islerlik
kazandirilmasidir. Boylece rekabet ortaminda tarim {iriinleri ger¢cek degerini bulabilecek
ve borsalardaki Uriin standartlar1 sayesinde daha kaliteli iiretim tesvik edilecektir.
Islemlerin vadeli olmas1 sonucunda iireticinin iiretim deseni, tiiccarn ve tarima dayali
sanayicilerin de hedeflerini en 1iyi bicimde belirlenebilecektir. Borsaciligin
gelistirilmesinde atilmasi gereken en 6nemli adimlardan biride, iiriin bazinda yapilanmis
ihtisas borsalarina gegistir. Bu tip borsalarin az sayida, tercihen bir tek {iriinde
ihtisaslagsmas1 gerekmektedir. Ozellikle vadeli islem borsalari, {iretimin planlanmasi
noktasinda, stoklarin degerlendirilmesi noktasinda ve risk unsurlarinin bir yerde daha
rasyonel bir tarzda yararlanabilmesi konusunda; biitiin bunlarin 6tesinde de saglikli bir

mali sistemin, yani vergi sistemimin kurulabilmesi bakimindan son derece 6nemlidir'®.

Borsaciligin tarihsel gelisme siireci igerisinde, mallarin arz ve talebi arasinda

donemler itibariyle ortaya c¢ikan dengesizlikleri, fiyat risklerini giderebilecek

'8 Akbay, Aysel “Tiirkiye’de Pamuk ve Tekstil Sektorii A¢isindan Vadeli Islem Borsalarinin Onemi ve
basarisini Etkileyecek Olasi Faktorler”. Tiirkiye II. Pamuk, Tekstil ve Konfeksiyon Sempozyumu, 1999
s.95.
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mekanizmalara ihtiya¢ duyulmus ve zaman igerisinde spot islemlerin yani sira mal

teslimi zorunlu olmayan vadeli alim satim islemleri uygulanmaya baslamistir'”.

Tirkiye’de halen spot olarak yapilan tarimsal iiriin islemlerini futures islemlere
tasima girisimi Izmir ticaret borsas1 énciiliigiinde baslamistir (19.10.2001 tarihli Resmi
gazete, 27.03.2004 tarihli Resmi Gazete Sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2001/3025
sayili Bakanlar Kurulu Karar). Tiirkiye’deki ilk 6zel borsa izmir’de (Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast AS) kurulmustur. Diinya’da tarim borsacilifi; c¢ok {iriinlii borsa
tipinden {riin veya irlin gurubunda uzmanlagmis ihtisas borsaciligi sekline
doniismektedir. Ihtisas borsaciligma déniisle ulus ve uluslar arasi piyasalar hakkinda
bilgi aligverisi daha kolay yapilabilmektedir. Ayrica, iirliniin pazarlanma kanallarinda

olusan farkli uygulamalarini ortadan kaldirmaktadir.

Tirkiye’de iirlin ihtisas borsalar1 projesi ilk olarak 1994 yilinda, tarim sektoriinde
devlet midahalesinin azaltilarak, Uriin borsalarindaki alim satimlar1 canlandirmak
amactyla Birlesmis Milletler Gida ve Tarim Teskilati’'na (FAO) igbirligi teklif
edilmesiyle ortaya cikmistir. 1996 yilinda Birlesmis Milletler Ticareti Gelistirme
Orgiitii ve Diinya Bankas1 destegi ile “Tarimsal Uriin Piyasalarinin Gelistirme Projesi”
hazirlanarak pilot bolge uygulamalar1 baglatilmistir. Bu dogrultuda 7 ticaret borsasi
secilerek, buralarda pamuk ve bugday pilot iiriin olarak belirlenmistir. Pamukta; Izmir,
Adana, Sanhurfa secilirken, bugdayda ise, Konya, Eskisehir, Polatli ve Edirne Ticaret

Borsalar1 uygun goriilmiistiir’”.Bu borsalar halen kurulma asamasindadir.

Mevcut borsalarin tamamlanip goreve baslamasiyla iiriinlerde kalite analizlerinin
yapilmasi ve standartlara ayrilmasi1 miimkiin olabilecektir. Boylelikle uygun kosullarda,
sigortali ve teminath olarak depolanan iirlinlere verilecek olan makbuz karsiliginda
tasima yapmadan satislar1 gerceklesebilecektir. Uriin ihtisas borsalarina paralel olarak,
projenin dnemli bir ayagi olan lisansli depoculuk sisteminin gelistirilmesi de biiyiik

Onem tasimaktadir. Bu sistemin avantajlar1 sunlardir 21,

" Kiraz, Burcu “Trakya Bolgesindeki Ticaret Borsalarinin Yeniden Yapilandirilmasi ve Uriin Borsalarr”.
T.U. Fen Bilimleri Enstitiisii Tarim Ekonomisi Anabilim Dal1 Yiiksek Lisans Tezi, Tekirdag, 2002, s.65.
0 Simsaroglu, Umur 2002. “Pamugun Pazarlanmasinda Ticaret Borsalarimin Rolii” Tiirkiye V. Pamuk,
Tekstil ve Konfeksiyon Sempozyumu Bildirileri, T.C.Tarim ve Koy isleri Bakanligi, Ankara. s.62.

I Simsaroglu, U. s.71.
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1. lIslem goren biitin iriinlerin laboratuar sonuglarma gore Kkalite

siniflandirmasi yapilabilmektedir.

2. Hangi bolgelerde kaliteli {irtin, hangi bolgelerde az kaliteli {iriin elde edildigi
tespit edilebilmekte, kaliteli iiretim yapan bolgelerde kullanilan tohum, az kaliteli

liretim yapan bolgelere tavsiye edilmektedir.

3. Uriinii hammadde olarak kullananlar, ihtiyaglarmi karsilayan &zellikte

iriinleri satin alabilmektedir.
4. Uretici, laboratuar sonuglari ile fiyatlar1 kiyaslayabilmektedir.

5. Tiiccar, alim yaptig1 irlinleri kalite siniflandirmasmna gore stoklamakta,

sanayiciye farkli fiyat secenekleri sunabilmektedirler.
2.2.1. Lisansh Depoculuk

Yeterli deposu olmayan iireticiler, hasat sezonunda, lriiniinii satmak zorunda
kalmaktadirlar. Dolayistyla, hasat sezonu, yiiksek iirlin arzindan dolayi iiriin fiyatlar:

diismekte ve tiriinlerini diisiik fiyata satan tireticiler magdur olmaktadirlar®.

Etkin ve 1yi isleyen bir piyasa mekanizmasinin teskil edilmesi, fiyatlarin rekabet
sartlarinda olusmasi, dolayisiyla piyasa derinliginin saglanmasi i¢in borsalar en énemli
kuruluglardir. Ancak, iilkemizde faaliyette bulunan 100’1 askin ticaret borsasindan bu

islevleri tam olarak yerine getirebilen borsa sayis1 oldukc¢a sinirhidir.

Ulkemizde bazi1 borsalar kurmus olduklar1 laboratuarlar sayesinde iiriiniin kalite
Ozelliklerini belirledikten sonra salon satisin1 gergeklestirmektedir. Bu tip borsalarin
yaptiklar islemler sonucunda; hangi bdlgeden hangi kalitede iirtin geldigi, tirtindeki
zararli tahribatinin derecesi, kalite belirleme islemlerinin kisisel degerlendirmeler yerine
laboratuar analiz sonuglarina dayandirilmasina imkan taninmakta, iiretici laboratuar
sonuglart ile iirline karsilik gelen fiyati kiyaslayabilmektedir. Fiyatlar rekabet ortami

icinde olustugundan, alict ve satici iriinlinii degeriyle alip satabilmektedir. Ayrica,

“ipekgioglu, S. s.11.
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borsa laboratuar sonuglarini muhtemel anlasmazliklara karst muhafaza etmektedir.

Biitiin bu gelismeler bilingli {iretici ve tiiccarin ¢cogalmasina da neden olmaktadir.

Gelismis tilkelerdeki vadeli islem borsalar1 dikkate alindiginda, {ilkemizde vadeli
islem borsalar1 arzu edilen seviyede bir islem hacmine sahip degildirler. Bu farkin
giderilmesi icin sadece bir takim yeni yasal diizenlemelerin yapilmasinin yeterli
olmayacagi asikardir. Bu noktadan hareketle, lilkemizde 6zellikle hububat, baklagil ve
baz1 endiistri bitkilerinde (6rnegin; pamuk) halihazirdaki piyasa yapisinin
giiclendirilmesi i¢in, makroekonomik istikrarin saglanmasi ile birlikte, dncelikle iirtin
piyasalarinda etkili olmaya gayret gdsteren borsalarin alt yapilarinin gii¢clendirilmesi,

lisansli depoculuk sisteminin olusturulmasi i¢in de atilabilecek 6nemli adimlar olacaktir
23

Istikrarsizliga ¢oziim olarak en &nemli unsur, lisansli depoculuktur. Ureticiler
tarafindan, emanet amaciyla getirilen Triin, Oncelikle laboratuarda kalite ve
siiflandirilmasi yapilarak celik silolar da depolanacaktir. Teslim edilen iiriin karsilig

urtint temsil eden, tiriin senedi diizenlenmektedir™".

S6z konusu iiriin senedi, son asamaya kadar, el degistirmesinde (alinip satilmast)
irlinilin fiziki olarak taginmasi olmadigindan dolayi, sirkiilasyonu ve likit akisi ile, ticari
potansiyele ¢ok biiylikk olumlu katkis1 olacaktir. Lisansli depoculugun iireticiye,

sanayiciye, liriin borsalarina ve sisteme saglayacagi faydalari sunlardir:
Ureticiler acisindan yararlar1 = :

1. Giivenli ve emin olacak depolarda iirlinii olan iiretici, {irlinlinii; hirsizlik,
yangin ve diger dogal afetlere karsi korunmasini devredeceginden dolayi, higbir

endiseye gerek duymayacaktir.

2. Belirli bir donem dahilinde iiriiniin fiyat artiglarini takip ederek, iiriinlinii en

1yi fiyattan satma sansina sahip olacaktir.

3 Kaya, H. Gazi Tiirktarim dergisi, Diinyada Gelisen Rekabetci Yapt Ve Tiirk Tarimmin Konumu Mayis
— Haziran 2007 s.2.

* pek¢ioglu, S. s.11.

* Yemisci, Tugrul “Tiirkiye’de Tarimsal Uriin Pazarlamasinda Yeniden Yapilanma: Uriin Ihtisas
Borsalar1 ve Vadeli Islem Borsalar1 ” ITB Raporu IZMIR, 2004.s.5.
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3. Kredi ihtiyact hissedildigi zaman ise ‘‘lirlin senedin’’ teminat gostererek,

Bankalardan kredi kullanabilecektir.

4. Vergi diizenlemeleri ile gelecek kolayliktan dolay1 stopaj (Zirai Vergi
Tevkifat) 6demeyecektir.

5. Lisanshi depolarda {iriinler laboratuarda yapilacak fiziksel ve kimyasal

analizlere gore tasnif ve depolanacagindan, kalite giivencesi s6z konusu olacaktir.

Uriiniin teslimi ve daha sonra depodan ayni iiriiniin alimi esnasinda laboratuar
sonuglar1 esas olacagindan, {iriin senedini hizli ve en iyi fiyattan satabilecektir. En 1yi
fiyattan kasit; sanayici, iireticinin kalite giivencesi olmayan depodaki {iriinii satin almak
yerine, ayni Ureticiye ait kalite gilivencesi olan {iriin senedini satin almayi tercih

edecektir.

6. Lisansl1 depolar, kalitesiz iiriinleri emanete almayacagindan dolayi, kaliteli

tiretimde artig ve farkli iiriin tiirlerinde azalma yaratacaktir.
Sanayiciler acisindan faydalari 2° :

I. Aym cins ve kalitede biiyilk miktarda {iriin tedarik etme sansina
kavusacaklardir. Ornegin bir un ihracatcisi, 50.000 ton “A” kalite un taahhiidiine giren
sanayici, ayni kalite hammadde temin etmesi gerekmektedir. Ayni cins ve kalite
bugdayi farkl: farkli yerlerden ve farkli miktarlarda satin alabildiginden, kalitede biiyiik
zorluklar yasamaktadir. Lisansh depolar devreye girdiginde ise iilkenin her yerindeki
lisansl1 depolardaki iirlin ¢esitlerini ve miktarlarin1 bilgisayar ortaminda izleyebilecek

ve ayni cins ve kalitede biiylik miktarda {iriin satin alabilme sansina sahip olabilecektir.

2. Satin aldig1 {iriin senetlerini, teminat gostererek bankalardan Kredi

kullanabilecektir.

3. Farkli bolgelerdeki lisansli depolara ait iirlin senetlerini satin alan
sanayiciler, Uriinleri teslim alma asamasinda, isterlerse, fabrikalarinin bulundugu yere

en yakin olan lisansli depolardan nakliye farkini Odeyerek iirlinlerini teslim

*® Yemisei, T. s.7.
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alabileceklerdir. Dolayisiyla gereksiz iiriin tasimacilifi en aza indirgenerek tasima

masrafi da azalmaktadir.
Uriin borsalarina saglayacag faydalar’’ :
1. Uriin senedi ticaretiyle tescil gelirlerinin artmast,

2. Uriiniin, alici ve saticilari ¢ok daha biiyiilk bir platformda bir araya

getirilerek, gercek fiyat olusumunun ve islem hacminin biiyiimesi,

3. Elektronik ticaretin geliserek {iiriin ticaretinin yayginlagsmasi, borsalarin

gergek islevlerine donmeleri, modern bir yapiya kavugmalari,

4. Glgli ve modern borsacilik yapisiyla tilkemizdeki iirlinlerin pazarlanmasi
yaninda, i¢inde bulundugumuz cografi bolgedeki iilkelerin iiriinlerini de pazarlama ve

ticaretten daha biiyiik pay alma imkani olmasi,

5. Ulkemizdeki zayif, verimsiz Ticaret borsalarinin birlesmeye ve iiriin ihtisas

borsalarina dontismeye tesvik edilmesi,
Diger faydalarini ise su sekilde siralayabiliriz:

1. Uriin senedi aracihigiyla, yatirimeilar igin hisse senedi, doviz, altin ve faiz

gibi yatirim araclarina alternatif bir yatirim araci olmas,

2. Standardi belirlenmis iiriin ve lisansli depo sistemiyle tarim iiriinlerinde

vadeli piyasalara gegiste altyapi olusturulmast,
3. Elektronik ticarete biiylik bir potansiyel olusturulmasi,

4. Uriin analizi, depolanmasi, sigortalanmasi ve kredi kullanilmas1 nedeniyle

bu sektorlere yeni gelirler ve is alanlar1 kazandirilmast,

*"Yemisei, T. s.9.
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5. Lisansh depolarin ve iiriin ihtisas borsalariin yurt i¢inde ve yurt disinda
acacaklar1 subeler vasitasiyla {iriin pazarlanmasinda ve dagitiminda biiylik kolayliklar

saglanmasi,

6. Sistemin getirdigi avantajlar nedeniyle tarimsal iiriin ticaretinin kayit altina

girmesi,

7. Yeni dogacak lisansli depoculuk ve laboratuar sistemi ile banka ve sigorta
sektoriinde yeni is alanlarinin olusturularak, istthdama katki saglanmasi seklinde

siralanabilmektedir.
Bu sistemde yer alabilecek kuruluslar sunlardir:
e Lisansh Depoculuk Sistemindeki Kurum ve Kuruluslar
e Lisansh Depolar
e Bankalar
o Sigorta Sirketleri
e Bilgi Bankasi
e Ticaret Borsasi veya Ticaret Borsalari
e Sanayi ve Ticaret Bakanligi

S6z konusu sistemde yer alan kurum ve kuruluslarin islevini 6rnek bir iglemle
anlatirsak; sistemde kurum ve kuruluslar arasinda, mutlaka giivenli elektronik ortamda

bag bulunmasi zorunludur. Bir baska ifadeyle baglantilar1 gerekmektedir.

Uretici iiriiniinii lisansli depoya gétiiriir. Lisansli depo isleticisi, iiriiniin
laboratuarda kalite ve spektlerini belirleyerek depoya teslim alir. Ureticinin ve iiriiniin
tiim bilgilerini ihtiva eden ‘‘iiriin senedini’’ bilgisayar da diizenler ve bilgi bankasina
gonderir. Akabinde, ayni iirlin senedini yazicidan doktiirerek degerli kagit olarak

iireticiye verir. Uriin fiyatlarin siirekli takip eden ve iiriin senedini satmaya karar veren
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iiretici, ticaret borsasmna irlin senedini gotiirdliglinde, ticaret borsasinca yapilacak

islemler sunlardir:

1. Uriin senedinin gercek olup olmadigini bilgi bankas1 bilgisayarina

baglanarak dogrular.

2. Uriin senedi igin kredi kullanilip kullanilmadigmi yine bilgi bankasi
bilgisayarina girerek sorgular, eger kredi kullanilmissa, banka ile elektronik ortamda
haberlesir ve kredinin anapara ve faizinin teyidini 6grenir. Rehinli iiriin senedinin satis1

ve satisindan sonraki 6deme sekli konusunda mutabakat saglanir.

3. Uriin senedinin, o giine kadarki kira {icreti, bilgi bankas1 bilgisayarindan
Ogrenilir. Satisa hazir hale gelen {iriin senedi, agik arttirma sistemli seans salonunda
satilir. Uretici tarafindan satilan {iriin senedindeki kira iicreti yiikiimliiliigii sanayiciye
aktarilir. Satisla ilgili kira ve tiim bilgiler bilgi bankasi bilgisayarindaki o iirlin senedine
aktarilir. Yani iiriin senedinin yeni sahibi, bir baskas1 olmustur. Uriiniin yeni sahibi ister
sanayici olsun, ister baskasi olsun, iiriiniinii teslim almaya gittiginde, lisansli depo

isleticisine iirlinlin tiim kira bedelini 6deyerek iirlinii teslim alir.

Uretici iiriin senedini teminat gostererek kredi kullandiginda, banka, islem
esnasinda, bilgi bankasina girerek, o {iriin senedine iligkin rehin hakkini isleyerek,
sisteme aktarir. Sigorta sirketlerinin islevi ise, lisansli deponun fiziki yapisi ve diger
donanimlar1 ile depolanan iiriinleri ¢esitli risklere gore (yangin, hirsizlik, dogal afetler
v.s) sigortalar. Sanayi ve Ticaret Bakanligi’nin islevi ise lisansli depolari, isleticileri

sorumluluk ve gérevlerinin ifas1 ve kayitlarmim diizgiinliigii hususlarinda denetler?.

Lisanslt depolarin kurulus ve isleyislerine de izin verir. En 6nemli gorevi ise
sistemde yer alan bilgi bankasindaki bilgisayarin siirekli aktardig: bilgiler vasitasiyla,
iirlin senetlerinin diizenlenmesi, el degistirmeleri ve {iriin teslimatlarimi siirekli takip

eder ve denetler (Tarim iiriinleri lisansh depoculuk kanun tasaris1)®’.

* Ipekgioglu, S. s.15.
¥ Erdal, G. s.36.
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Diinyada borsaciligin gelisimi spot islemler, forward iglemler, futures ve options

islemler olmak iizere dort asamali olarak degerlendirilebilir.
2.2.2. Spot Islemler

Spot islemler, tarimsal {iirtinleri fiziksel olarak hazir bulundugu piyasalarda, alim
sattmin yapildigi giin veya ertesi aksamina kadar teslim, tesellim (teslim) ve mal
bedelinin 6denmesiyle tanimlanan ve borsa bilinyesinde gergeklesebilen islemlerdir.

Tirkiye’de yaygin bi¢imde halen spot islemlerin kullanimi tercih edilmektedir.
2.2.3. Vadeli islem Piyasalar1 Tanimi ve Gelisimi

Degeri bagka bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagli olan
finansal araglar tiirev arag¢ olarak adlandirilmaktadir. Tiirev araglar, dayanak varligin
sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve
yiikiimliiliiklerin ticaretine imkan saglar. Tirev araglar, riskten korunma veya getirisi
degisken olan araclarin getirisi sabit olan araclarla degistirilmesi amaciyla

kullanilabilir®®,

Cagdas borsaciligim esasini olusturan Vadeli Islem Borsalari; kalitesi ve miktar
belirli bir borsa malinin (mesela tarim iiriinii) belli bir fiyattan ilerideki bir tarihte teslim
edilmek ve teslim alinmak {izere alim- satim kontratinin yapildig1 ve bu kontratlarinin el
degistirdigi borsalardir. Vadeli islem piyasalarinin temel amaci, fiyat gelismeleri
nedeniyle ortaya ¢ikabilecek riske karsilik, gerek alici, gerekse saticilar agisindan

korunma imkaninin saglanmasidir.

e Tarim iiriini isleyen ve islenmis iirlinli satan bir sanayici i¢in kontrat borsasi
belirsiz fiyat artis riskini bertaraf etmek i¢in basvurulan bir giivenlik sistemi
olusturur.

e Tarim iriini isleyen ve islenmis iirlinli satan bir sanayici i¢in kontrat borsasi
belirsiz fiyat artis riskini bertaraf etmek i¢in bagvurulan bir giivenlik sistemi

olusturur.

3% Arisoy, Ebru , Odkoymaz, Necmi “Vadeli Uriin (Emtia) Borsalari ve Dis Ticaret A¢isindan Onemi”
Uzman Yardimcist Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Miidiirliigii, Dis Ticaret Dergisi, yil
2, say1 6 Temmuz 1997, s.1.
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e Sert ve sok fiyat inis ¢ikiglarini 6nler.
e Piyasada olusan fiyatlarin tarimi sektorii icin giivenilir bir gosterge teskil
etmesiyle ve liretim tercihlerinin yonlendirilmesi ile iireticiyi gelecegin fiyat

riskinden korur.

Vadeli piyasalarin en Onemli fonksiyonlarindan biri arz ve talebe yogunluk
kazandirarak Tiirk sanayicisine ve ihracatcisina dis piyasalarda uzun vadeli baglantilar

yapma ve yiikiimliiliklerini yerine getirme imkan1 saglar

Tiirev irilinler, altin, petrol, pamuk, misir, et gibi fiziki iirlinler iizerine ve hisse
senedi, tahvil, faiz orani, doviz, faiz orani, endeks gibi finansal {riinler iizerine
diizenlenmektedir. Tiirev piyasalarda, finansal {iriinler {lizerine diizenlenen finansal
triinlerin  islem hacimleri mallar {izerine diizenlenen tiirev {iriinlerin islem

hacimlerinden oldukga yiiksek seviyelerdedir’'.

Tiirev piyasalar1 kavrami, forward, futures, options ve swap islemlerinin tamamini1
icermektedir. Bu tiir islemler vadeli islemlerdir. Vadeli islemlerin ortak o6zelligi,
ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak iizere herhangi bir malin veya finanssal aracin,

bugiinden alim satiminin yapilmasidir.

Tirev tirtinleri gelismis finansal sistemlerin 6nemli araglarindandir. Bunun temel

nedenleri” :

e Vadeli islemler bir korunma araci olarak kullanilabilirler. Spot piyasada alinan
pozisyonlara, gelecekteki fiyat hareketlerinin belirsizliginden korunma imkani

saglar.

e Piyasa etkinligini arttirirlar. Tiirev piyasalar1 finansal piyasalarda dolasan para
icin alternatif yatirnm olanaklari sunarak, hem paranin piyasalardaki dolagim
hizinin artmasina, hem de piyasaya gelen bilgilerin fiyatlara daha hizli

yansimasina yol agar.

3! Erdal, G. 5.49-50.
2 Arisoy, E. s.1.
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e Tiirev piyasalarda islem spot piyasalara gore genelde daha diisiiktiir, dolayisiyla

yatirimcilarin maliyeti daha azdir.

e Tiirevsel piyasalar, spot piyasanin daha likit olmasmi saglar. Gelecekte
olusabilecek olumsuz fiyat hareketlerine karsi korunma imkani olan piyasalarda,
spot piyasada islem goren mal veya kiymetlere olan yatirnmci ilgisi de

artmaktadir.

e Az sermaye ile pozisyon almak miimkiindiir. Tiirevsel {iirlinlerin islemleri
sirasinda 0denen para sdzlesmeye konu olan varligin piyasa fiyatinin énemli
Olctlide altindadir. Dolayisiyla piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu i¢in
yeterince pozisyon alamayan veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan
yatirnmcilara da kii¢iik miktarda paralarla biiyiik pozisyonlar alma imkani verir.
Kazang c¢ok fazla olabilecegi gibi, kayip da bazen kontrata giris tutarina bazen

de ¢ok yiiksek tutarlara ulasabilir.

e Hizh bir degisimin yasandig1 giinlimiizde tiirev (derivatives) piyasalari, finans
piyasalarinin geligmislik seviyesini artirarak, ekonomide kaynaklarin daha etkin
dagilimi ve kullanimina katkida bulunmak, gelismis uluslararasi piyasalarda yer
almak ve bu piyasalara uyum saglamak gibi amaglarin gerceklestirilmesinde

onemli islevler listlenmektedir.

Diinya borsaciliginin giliniimiizde ulastig1 diizey uzun siiren tarihsel bir gelisimin
sonucudur. Bu siireg, ilk asamada spot islemlere, ara asamada forward islemlere daha
sonra vadeli islem ve optionslara dayali vadeli kontrat piyasalarina doniisiim seklinde

birbirini tamamlayan {i¢lii bir yap1 igerisinde gerceklesmistir.

Vadeli iirlin islemleri ve bu islemlerin yapildigi piyasalarin ortaya ¢ikmasi
oldukca eskilere dayanmaktadir. ilk futures isleminin Japonya’da 1600’lii yillarda
gerceklestirildigi bilinmektedir. Bu donemde baska sehirlerdeki depolarda saklanan
piringler feodaller tarafindan bilet karsilig1 satilarak nakit paraya g¢evrilmis, kesilen bu
biletler kisa zamanda nakit para yerine gegmeye baslamistir. Piring iizerine yazilan bu

biletler imparator tarafindan resmi islem kabul edilmis, bu tiir islemler i¢in ilk piyasa
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sayilabilecek oOrgiitlenme 1730 yilinda Osaka’da kurulan Dojima Piring Ticaret

Borsasi’dir.

Giiniimiizde bilinen anlamda vadeli islem borsalarinin olusumu 1840’11 yillarda
Amerika Birlesik Devletleri’nde ger¢eklesmistir. Bu donemde Chicago gerek ulasim
altyapisi gerek cevre eyaletler icin bir pazar konumunda olmasi dolayisiyla tiiccarlarin
bulustuklar1 bir merkez haline gelmistir. Ancak pazarda zaman zaman olusan arz-talep
dengesizligi ireticileri ve tiiccarlari zor durumda birakmistir. Bu dengesizligin
Onlenmesi amaciyla 1848 yilinda Chicago Board of Trade (CBOT) olarak bilinen tahil
borsas1 kurularak pazar orgiitlii bir yapiya kavusturulmustur. Daha sonra degisik
iriinlerin de piyasalarda islem gérmeye baslamasiyla 1919 yilinda Chicago Merchantile
Exchange (CME) olarak kurulan borsa bir kurum gelenegiyle giinlimiize kadar

gelmistir™.

Vadeli islem piyasalarinda yapilan islemler 100 yillik bir siire i¢inde tarim ve
sanayi Urlinlerinin konu oldugu mala dayali islemler seklinde devam etmistir. Ancak
uluslararasi ticarette 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren meydana gelen Onemli
gelismeler karsisinda finansman teknikleri yetersiz kalmis, piyasalarda olusan
tikanmalarin asilmasi amaciyla vadeli islem piyasalarinda faiz, doviz, borsa endeksi,
devlet tahvili ve hazine bonosu fiizerine de vadeli islem kontratlar1 yazilmaya
baslanmistir. Vadeli islem piyasalar1 1980’1 yillardan itibaren faiz, doviz ve endeks
enstriimanlarinin da islem gordiigii, trilyon dolarlarin ¢ok kisa bir siire zarfinda el
degistirdigi ve borsalarin birleserek 24 saat boyunca islem yapabildikleri piyasalar

haline gelmistir*.

20. ylizyilin ikinci yarisinda ve ozellikle 1980’lerden sonra adindan sik¢a soz
ettiren forward ve futures islemlerin tanimlamalar1 birbirlerinden tamamen ayr1 olmasa

da gerek dogusu, gerekse gilinlimiizdeki uygulama sekli itibariyle ayr1 basliklar altinda

33 www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=727&I=1, (15 Mart 2009).

** Erdem, Yusuf “Vadeli Islem Piyasalar1 “Forward & Futures” ve Tiirkiye’de Olusumun Ekonomik
Sartlar1”, Ocak 1993, s. 1.
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tanimlamay1 gerektirmektedirler. Tarihsel gelisim esas alinarak, oncelikle forward daha

sonra futures sdzlesmelerden ayrintil olarak bahsedilecektir™.
2.2.3.1. Vadeli Islem Borsalarinda islem Cesitleri

Vadeli islem piyasalarinin temelini olusturan futures islemleri borsalarda islem
gormekte bunun sonucu olarak da vade, sdzlesme biiylikliigl, alinacak teminatlar, fiyat

adimlari, islem kriterleri, ilgili borsalar tarafindan belirlenmektedir®.

Forward islemleri ise organize borsalarda yapilmayan, dolayisiyla, fiyat, vade,
miktar gibi unsurlarin standart olmayip taraflarin karsilikli anlagmasiyla belirlenen
vadeli iglemlerdir. Opsiyon sozlesmeleri ¢ogunlukla organize borsalarda islem goéren
fiyat, miktar, vade agisindan standartlastirilmis sozlesmelerdir. Swap ise iki tarafin
belirli bir zaman diliminde 6demelerinin karsilikli olarak degisiminde anlastiklar1 bir

finansal islemdir.
2.2.3.1.1. Vadeli Islem Borsalarinda Forward Islemleri

Forward islemler tanimi geregi, standardizasyon olmadigi, taraflarin sézlesme
yaparken her tiirlii serbestlige sahip olduklar1 islemlerdir. Taraflarin s6zlesme yapmalari
gereken sinirlt bir fiziksel mekan s6z konusu olmadigi gibi, sdzlesmelerin alim-satimi
icin de bir mekanizma ya da organizasyon mevcut degildir. Forward islemlerde teslimi
garanti eden herhangi bir kurum ya da kurulus da yoktur. Bu yapisi itibariyle forward
sozlesmeler, mevcut ticari hukuk mekanizmasi i¢inde yapilabilen, mekanizmanin
saglikli isleyisi taraflarin karsilikli giivenine ve hazirlanan sézlesmenin mevcut ticari

yasalarla uyumuna dayanan islemler olmaktadir®”’.

Diger bir deyisle, bir emtia’nin gelecekte belli bir siire sonra teslim kosuluyla alim
veya satimi i¢in bugiinden yapilan sozlesmelere vadeli islem (forward transactions)
denir. Islemin 6zelligi emtia alim veya satim sdzlesmesinin bugiinden yapilmasi, teslim
ve karsiligi olan 6demenin ise anlagsmada kararlastirilan bir fiyattan, ilerideki bir tarihte

gerceklestirilmesidir. Sozlesmenin yapildigi ilk asamada ilke olarak bir 6demede

3 Erdem., Y.s.1. )
3% Ersan [hsan,“Finansal Tiirevler Futures, Options ve Swaps”,Istanbul, Literatiir Yayincilik, 1997, 5.94.
*7 Anisoy, E. s.3.
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bulunulmaz. Forward genelde kur riskine kars1 korunma ‘‘hedging’” veya spekiilasyon

icin kullanilir®®.
2.2.3.1.1.1. Forward islemlere Konu Olan Kiymetler ve Uygulama Sekli

Future piyasalarin olduk¢a yayginlagsmistir. Bu anlamda; mala dayali islemlerin,
gerek istenilen gilivenceyi vermesi ve gerekse mallarin standardizasyonu gibi kolayliklar
saglamasi sebebiyle daha ¢ok future piyasalarda yapilir. Forward islemler yogun olarak
doviz, tahvil, faiz oran1 gibi standart mallar iizerine ve finansal yapis1 gii¢lii, karsilikli
birbirlerini taniyan kurumlar olan bankalar ile bunlarin biiylik miisterileri arasinda
yapilmaktadir. Ayrica, iilkelerarasi bor¢lanma ve farkli iilke bankalar1 arasindaki kredi

islemlerinde de sinirli sayida da olsa forward islem yap11maktad1r39.

Forward islemlerde, taraflardan herhangi birisinin sézlesmeye uymamasi ve iflasi
halinde kars1 tarafin zararini karsilayabilecek herhangi bir mekanizmanin bulunmamasi,
ozellikle spekiilatif amaglardan uzak, riskini minimize etmek isteyen iireticilerin bu
islemlere soguk bakmasina sebep olmakta ve forward islem yapmak isteyen bir taraf,
kars1 tarafi bulmakta oldukea giicliik ¢ekmektedir. Bu durum, hem forward islemlerin
yapildigi mal ¢esidini sinirlamakta, hem de toplam forward islem hacminin diistik
diizeylerde kalmasina sebep olmaktadir. Forward islemlerin organize bir yapiya sahip
olmamasinin  dogurdugu bir baska sonu¢ da, taraflarin siiresi dolmadan
yiikiimliiliiklerini yerine getirerek anlasmadan kurtulma imkaninin az olmasidir. Ikinci
el piyasalarinin mevcut olmamasi ve devrinin hemen hemen imkansizligi, taraflarin
sozlesmeyi feshedebilmek icin; ya baslangicta sozlesmeye ilgili madde koymak
zorunlulugunu ya da karsi tarafi ikna etmek yiikiimliliiglini getirmektedir. Sayilan
biitiin bu sebepler dolayisiyladir ki, forward islemler biitiin diinyada hem tiir hem de

hacim olarak sinirli kalmakta ve yerlerini hizla futures piyasalara birakmaktadirlar™.

3 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aract Kuruluslari Birligi, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar
Lisans1 Egitimi, Aralik 2002, s.19.

% Erdem, Y. 5.25.

* Erdal, G. s.51.
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2.2.3.1.1.2. Forward islemlerinin Déviz Piyasasindaki Islevi

Vadeli islemler doviz piyasasinda faaliyet gosteren bankalarla miisteriler arasinda
yapilir. Bu islemlere gerek duyulmasinin nedeni, déviz kurlaryla ilgili gelecekteki
belirsizliktir. Eger doviz kurlarindaki ortaya ¢ikan degismeler bugiinden tam olarak
bilinseydi, vadeli igslemlere de gerek olmayabilirdi. Vadeli islemlerden yararlanan
ithalatg1, ihracatgr veya dis mali yatirimcr gibi gelecekte doviz cinsinden bir 6deme

yaparak veya bir gelir elde edecek kimselerdir*'.

Fiyatlar onceden karsilastirildigindan vadeli sozlesmeler s6z konusu islemleri
Ongoriilen stire iginde kur degigmesi riskine karsi korurlar. Vadeli sdzlesmelerde vade,
uygulanacak doviz kuru, doviz miktari, 6deme ve teslimle ilgili yer, banka hesap
numarasi, isim gibi bilgiler yer alir. Vadeli islemlere uygulanan kurlara vadeli doviz

kuru adi verilir®.
2.2.3.1.1.3. Forward islemlerde Fiyatlandirma

Forward islemin taraflarinin, korunmak istedikleri risklerin basinda fiyat riski
gelir. Piyasadaki fiyat dalgalanmalari, gerek alici ve gerekse satici agisindan kaginmak
istedikleri onemli bir risktir. Spekiilatorler acisindan ise fiyat dalgalanmalari, bir risk

unsuru olmakla birlikte ayn1 zamanda kazancin da kaynag1d1r43.

Forward sozlesmelerde taraflar fiyat tespiti esnasinda, sozlesmenin yerine
getirilmesinin garantisi olacak sekilde, birbirlerinden karsilikli veya bir taraf digerinden
teminat talep edebilir. Ancak teminat konusu, taraflarin istegine ve karsilikli giivenine
dayalidir. Eger taraflar birbirine tamamen giiveniyorsa teminat s6z konusu olmayabilir.
Teminatin alinmasi halinde ise fiyat tespitinde teminatlar da devreye girer. Eger satici
alictya teminat vermisse, vermis oldugu teminatin, belirlenen faiz orani ile s6z konusu

siirenin ¢arpimi1 kadar bir faiz gelirinden mahrum kalacagi i¢in, malin forward fiyatina,

4 Erdem, Y.s.25-26.

42 Erdem, Y. s.26.

“Siileyman Yiikgii ve Tiilay Yiicel, “Bankacilikta Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi, Bugiinkii
Durumu ve Yapilmas: Gerekenler” TBB Yayinlarit No:191, 1995, s.59.
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bu faiz kazancindan birim mala diisen tutar kadar ilave yapacaktir. Eger satici, alicidan

teminat almigsa, bu tutar1 forward fiyattan diisecektir*.
2.2.3.1.1.4. Forward Sozlesmenin Taraflara Sagladig1 Avantaj ve Dezavantajlari

Forward sozlesmenin taraflara sagladigi avantaj ve dezavantajlari su sekilde

siralanabilir;

e Forward sozlesmeler, oOncelikle risklerini minimum kilmak isteyen
korunmacilara ‘hedgerlere’ bu amaglar1 dogrultusunda hizmet etmektedir. Bu
sozlesmelerde satici tarafinda bulunan taraf, satmak istedigi mali veya hizmeti
ileri bir tarihte satmay1 garanti altina almakla birlikte, saticiy1 en onemli risk

sayilan fiyat dalgalanmalarinin fiyat riskinden korumaktadir.

e Alic1 pozisyonunda bulunan taraf ise, ileri bir tarihte ihtiyaci olan mal ve
hizmeti, fiyat riskine kars1 korunmus bir sekilde satin alabilme garantisini elde
etmektedir. Bu 0Ozelligiyle forward so6zlesmeler alici ve satict agisindan
gelecekteki belirsizlikleri ortadan kaldirmakta ve taraflara gelecege yonelik

rasyonel planlar yapma imkan1 tanimaktadir.

e Forward islemlerin saydigimiz avantajlarinin yani sira birtakim dezavantajlar1 da
vardir. Oncelikle, forward sdzlesme yapmak, bu sozlesmelerin tabiati geregi,
sOzlesmeyi yapanlar i¢in bir risk iistlenmek demektir. Soyle ki; forward
sOzlesmeler, ayr1 bir garanti mekanizmasi icermeyip gliven agirlikli islemler
olmasi dolayisiyla taraflari, kars1 tarafin taahhiidiinii yerine getirmemesi veya
s0zlesmeye uymamasi halinde ¢ok biiylik sayilabilecek zararlarla karsi karsiya
birakabilmektedir. Bu durum, taraflardan birinin iflas1 ya da Oliimii gibi

durumlarda gegerlidir.

e Forward sozlesmelerde vadeden dnce islemin sona erdirilememesi taraflar i¢in
bir giivence mekanizmasi olurken, ayni zamanda taraflarin vadeden Once,

sezmeleri halinde daha biiyiik kayiplardan kurtulmasina da engel olmaktadir.

* Yiikei, S. ve Yiicel, T. 5.60.
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e Forward sozlesmeler, biitiin taraflara; malin nitelikleri, miktar1, vadesi, teslim
yeri ve kosullar1 hakkinda her seyi 6zgiirce belirleyebilecekleri genis bir alan
sunarken taraflar i¢in bir avantaj sayilan bu durum, ayni zamanda malin veya
hizmetin standart olmamasi, taraflarin biitiin dikkat ve yogunluklarini fiyat

{izerine verememeleri gibi bir dezavantaji da beraberinde getirmektedir®.
2.2.3.1.2. Futures Sozlesmeler

Ik futures islemleri, tahil ¢iftgilerinin ve tiiccarlarin tahil tarimindaki hasatin
belirsizlikleri sonucunda ortaya c¢ikan spot piyasalardaki fiyat dalgalanmalari,
depolamadaki yetersizlikler, tasima maliyetleri, teslim edilen iirlinlerin kalite ve
miktarlarin1 saptamaya yonelik pratik yontemlerin eksikligi nedeniyle ortaya c¢iktig

ifade edilmistir.

Tahil piyasalarindaki bu belirsizlik ve diizensizliklere karst alim-satim
yontemlerini gelistirmek amaciyla 1848 yilinda Chicago’da bir grup tiiccar tarafindan
ilk kurulan futures merkezi Chicago Board of Trade’in (CBOT) bir tahil borsasina
dondstiirildigi belirtilmistir. 1848 yilinda CBOT piyasasinda futures sézlesmeleri islem
gormeye baglamig 1868 yilinda 8 sozlesmeye ulasmistir. Bu yillarda kontratlar soya
fasulyesi, bugday, misir gibi tarimsal {riinlerde sinirli kalmistir. Daha sonralar1 altin,

petrol, gibi dogal kaynaklar lizerine futures s6zlesmeler yapilmistir.

CBOT’da ilk olarak spot ve daha sonra forward satislar1 yapilmaya baglanmistir.
Ancak ozellikle forward islemlerin yaratmis oldugu tiriinlerin teslim edilmeme, mallarin
kalitelerinin standart olmamalari, ilgili vadede alim ve satim yapmak isteyen karsi
tarafin bulunmamasi, kredi degerlendirmesinin bire bir olarak yapilmasi zorlugu ve
durumun yarattigit zaman kaybi gibi ciddi, sistemin gilivenilirligini ve piyasanin
likiditesini olumsuz yonde etkileyen sorunlara ¢oziim olarak 1860 yilinda forward

islemler futures islemlere doniistliriilmiistir.

Vadeli tahil alim-satimlar, merkezi ve organize bir borsada, fiyat disinda tiim

ozelliklerin standart oldugu, tiim kredi riskinin marjin yontemi ile bir takas merkezi

* Erdem, Y. s. 45.
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tarafindan Ustlenildigi futures sistemi g¢er¢evesinde yapilmaya baslanmistir. CBOT’ta
once pamuk, tahil gibi depolanabilir iiriinlerde daha sonra yumurta, et gibi bozulabilir
tirlinler lizerinde standart futures alim-satim iglemleri baslamistir. Chicago tereyagi ve
yumurta borsasi kurulmus ve bu borsa daha sonralar1 bugiiniin mali futures tirtinlerini

ilk piyasaya siirmekle @inlii Chicago Merchantile Exchange (CME) adin1 almistir*®,

Ad1 gecen borsalar organize olmus borsalardir. Organize olmus bir borsa, ticaret
icin fiziksel kolaylik saglar, Pazar bilgilerini yaymayr amagclar, elektronik ticareti
kolaylastirir, tiiccarlar arasindaki ticari anlasmazliklarin giderilmesi dahil iiyelerinin
ticari iglerini diizenlemede yardimci olur. Futures sozlesmeler, ile ilgili olarak opsiyon
islemlerin en fazla CBOT ve CME gibi organize olmus borsalarda yapildig:
belirtilmektedir*’.

Futures sozlesmeye konu olan mallar i¢in kota sistemi kullanilmaktadir. Kotada
sOzlesmenin miktar1 ve birim fiyati belirlenmektedir. Finansal yayin organlarinda genel
olarak acilis, en yiiksek, en diisilk ve her teslim ay1 i¢in kapanig fiyati ve her mal
tiirlinde yer alan sézlesme sayis1 bulunmaktadir. Mal fiyatlarinin ekonomik, politik ve
uluslar arast olaylara duyarli olmasi sonucunda dalgalanmasi olagandir. Mal
fiyatlarindaki olagan ya da olagan disi dalgalanmalar yatirimecilarin ilgisini futures

piyasalarina cekmektedir*®.

Borsada islem goren maddeler acisindan tam bir standardizasyonun oldugu,
yapilan sozlesmenin takas odasi tarafindan garanti altina alindigi hamiline yazili ve
devredilebilen sozlesmelerdir. Futures’da mal degil, bu sozlesmeler almnip satilir.

Futures islemlerin yapilabilmesi i¢in gerekli yasal diizenlemeler yiiriirliige konulmalidir.

Futures sozlesmeler, s6zlesmenin yapilmasi i¢in tahsis olunan borsalarda kayit
altina alinirlar. Alict ve saticilar borsada belirlenen kurallara uymak zorundadirlar. Bu
sozlesmeler hamiline yazili olup tgiincii kisilere devredilebilmesi kolaydir ve bu

ozelliginden dolay1 spekiilatorler i¢in cazip islemlerdir. Futures sézlesmeler borsanin

* Eyiipoglu, H. Ayse 1995 ““Risk Yénetim Araci Olarak Futures Piyasalar1 Yapist, Isleyis Mekanizmalari
ve Bazi1 Ulke Ornekleri>” SPK Yayinlar

" Tomek and Robbinson, 1995 ““Agricultural Product Prices’” Cornell University Pres, Ithaca, New York
* Yiikeii ve Yiicel,1995¢
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organizasyon semasi igersinde yer alan takas odasi tarafindan garanti edilir. Futures
sozlesmeler icin belirli standartlar getirilmistir. Dolayisiyla alim-satim islemleri

standartlar ¢ercevesinde gergeklesir49.

Futures standart miktar ve kalitede bir varligin 6nceden belirlenmis bir fiyattan
gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya iliskin yasal bir sozlesmedir.
Futures kontratin dayandig1r ya da yazildigi varlik fiziksel bir mal olabilecegi gibi

finanssal bir {iriin ya da gdsterge olabilir. Bunlar:
Mal-emtia futures (commodity futures)
Finansal futures (financial futures)

2.2.3.1.2.1. Futures Uygulama Sekli

Futures kontrat satin almak ya da satmak isteyen bir kiginin komisyoncu
gozetiminde hesap ac¢masi gerekmektedir. Futures komisyonculari miisterilerinden
gerekli teminatlar1 toplamakta, hesap durumlarini diizenlemekte ve tim islem

faaliyetlerini kayit edip, raporlamaktadir.

Her vadeli iglem borsas1 tiim islemleri takastan geciren bir takas odasi (clearing
houses) ya da kurumuna sahiptir. Takas odasi futures isleminde giinliik fiyat
farklarindan ortaya c¢ikan kisa ve uzun pozisyonlar1 giinliikk olarak dengeleyen
kurumdur. Takas odas1 her futures isleminde karsi taraf olarak devreye girmekte ve
borsada giliven saglamaktadir. Takas odasinin diger bir islevi kontratlar1 kur, faiz ve
endeks degisimleri dogrultusunda pazara gdre uyarlamak, marj hesabini izlemek ve

gerekli durumlarda alic1 ve saticilardan ek teminat ya da marj talep etmektedir’.

Vadeli islem borsalarinin en 06nemli oOzelliklerinden marjlama siirecinde
(margining process) ise futures kontrat alicit ve saticilarin pozisyonlarinin kur, faiz ve

endeks degisimleri dogrultusunda takas odasinca giinliik olarak dengelenmesidir.

49
50

www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil 1.doc s.8 (23 Nisan 2009).
www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil 1.doc s.8 (23 Nisan 2009).
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2.2.3.1.2.1.1. Mala Dayah Futures Sozlesmeleri (Commodity Futures)

Futures piyasalarinda alim satim islemlerinin 19. yiizyilin ikinci yarisina kadar
uzandig1 bilinmektedir. ABD’de bugday {ireticileri bugdaymn Agustos ayinda piyasaya
asir1 y181lip, fiyatlarda dalgalanmalar getirmesini 6nlemek amaciyla vadeli anlagmalar
diizenleme yoluna gitmiglerdir.

Tarim iiriinlerine dayal1 vadeli islem sézlesmeleri:
— Soya fasulyesi (soybeans)
— Domuz iskembesi (pork bellies)
— Masir (corn)
— Canli sig1r (live cattle)
— Besi s1gir1 (feeder cattle)
— Soya fasulyesi yag1 (soybean oil)
— Kakao (cocoa)
— Kahve (coffee)
— Portakal suyu (orange juice)
— Seker (sugar)
— Bugday (wheat)
— Yulaf (oats)
— Soya fasulyesi unu (soybean meal)
— Canl1 domuz (live hogs)
— Kereste (lumber)
— Deniz mahsiilleri (seafood)
1i- Dogal kaynaklara dayali vadeli islem s6zlesmeleri
— Altin (gold)
— Giimiis (silver)
— Ham petrol (crude oil)
— Isinmada kullanilan petrol (heating oil)
— Aliiminyum (aluminum)
— Bakir (copper)
— Paladyum (palladium)



58

— Platinyum (platinum)”'

2.2.3.1.2.1.2. Mali Gelecek (Financial Futures) Sozlesmeleri

Mali gelecek sozlesmesi (financial futures contract), belli nitelikteki ve belli

miktardaki mali aracin sdzlesme tarihinde belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir

tarihte teslimini (alim-sattimini1) hitkkme baglayan bir anlasmadir. Mali gelecek

piyasalarinda amag, fiyat dalgalanmalarinin getirdigi belirsizligi ortadan kaldirmak,

belli bir vade icin ilgili finansal aracin fiyatim sabitlestirmektir’>.

2.2.3.1.2.2. Future Islemleri Avantaj ve Dezavantajlari

Future islemlerin taraflara ve ekonomiye yaptig1r en 6nemli katki siiphesiz “risk
minimizasyonu” konusundadir. Taraflar future islem yapmakla, piyasalarda s6z
konusu olan fiyat dalgalanmalarindan dogabilecek zarar risklerini bertaraf

etmektedirler.

Future piyasalar, piyasada yer alan taraflar i¢in, gelecek iizerindeki belirsizlikleri
azalttigindan dolayi, gerek iiretici gerekse mali kesime gelecek iizerine planlar
yapma olanagi tanimakta ve bu piyasalarin olmamasi halinde katlanilan

stoklama, sigortalama ve finansman maliyetlerini en aza indirmektedir.

Future piyasalar, spot piyasalarda da gerek spekiilasyon ve gerekse arbitraj
yoluyla fiyat etkinli§inin saglanmasma yardimci olarak, tiiketici kesime de
dolayli katkilarda bulunurken, future piyasalarda s6zlesme konusu olan mallarin
spot piyasalarinin gelisimine de olumlu etkilerde bulunurlar. Ayrica future
piyasalarin, yeni yatirnm araglar1 yaratmasindan dolayi, iilkedeki atil fonlarin
ekonomiye kanalize edilmesine yardimci oldugunu sdylemek de pek yanlis

olmayacaktir.

Future piyasalarin olumsuz Ozelliklerinden de bahsedecek olursak; future
piyasalarin standart olusu, taraflarin istedikleri nitelik ve miktarlar {izerine

sOzlesme diizenlemelerini engellemektedir.

° TSPAKB, 2002 5.27.
>2 www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil 1.doc 5.9 (23 Nisan 2009).
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e Ayrica vade standardi ise risk minimizasyonu i¢in piyasaya girenlerin bu
amaclarin1 tam anlamiyla yerine getirmelerini engelleyebilmekte ve taraflar
“baz riski” ile kars1 karsiya birakabilmektedir. Zarar riskinden kurtulmanin

bedeli, kar etme ihtimalinden vazge¢cmek olmaktadir™.

Futures piyasalar, biitiin piyasalarla olan siki iliskisi ve ekonominin biitiin
kesimleriyle olan baglantis1 dolayisiyladir ki, 6nemli bir riski biinyesinde tagimaktadir.
Futures piyasalarda, kii¢iik miktarlardaki harcamalarla biiylik s6zlesmeler yapilabilmesi,
bu piyasalarin islem hacmini oldukg¢a artirmistir. Bu yilizden bu piyasalardaki en kiiclik
bir giivensizlik ya da herhangi bir araci kurulusun iflasi gibi bir durum, biitiin
ekonomide biiyiik bir rahatsizliga veya buhrana sebep olabilecektir. Bu yiizden,
kamunun bu piyasalar1 iyi takip etmesi, araci kuruluslarin mali yapilarmin giglii
olmasina dikkat etmesi gerekmektedir. Bu da kamunun bu piyasalarda etkinligini artirici
bir rol olacaktir ki, bu durum serbest piyasa mekanizmasinin istemedigi bir durumdur.
Bu yiizden bu sakincanin bertaraf edilmesi i¢in bu piyasalarda i¢ denetim
mekanizmasinin ve piyasada 6z diizenleme kuruluslarinin oncelikle oturtulmasi

gerekmektedir™®.
2.2.3.1.2.3. Forward ve Futures Kontratlarin Arasindaki Farklar

Forward kontrat1 futures kontratinin ilk bigimidir. Forward piyasasinda mal alim-
teslim anlagmasi arada ii¢ilincii bir parti olmadan alic1 ve satici arasinda yapilir. Hem
gelecege dontik fiyat, hem de kontratta gecen miktar ve malin kalite 6zellikleri alici ve
satic1 arasinda saptanir. Burada iigiincii bir kurumun, anlasma kosullariin bir parti
tarafindan bozulmasi halinde ek garantisi siz konusu degildir. Anlasma kosullarina
uymama diger ticaret sozlesmelerinde oldugu gibi konuyla ilgili mahkemelerde
¢Oziimlenir. Mahkeme kararlarinin uzun zaman alabilmesi forward kontratlarinin
giivenilirlik acisindan istenilen diizeyde olmadigini gosterir. Futures piyasasi bu eksigi

ortadan kaldirmak amaciyla gelistirilmistir>.

>3 www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil 1.docs.12 ( 23 Nisan 2009).

> Ersan, [ 5.47.
> Erdem, Y. 5.101.
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Tablo. 1: Forward ve Futures Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

gérmezler

Forward Vadeli islem Sozlesmesi
(Futures)

Iki ~ taraf arasinda  yapilan  &zel | Organize  borsalarda  islem

sOzlesmelerdir ve organize borsalarda islem | gortirler.

Taraflarin ihtiyaglarina gore diizenlenirler
ve standart degildirler.

So6zlesme Ozellikleri standarttir.

Temerriit riski vardir. Satici belirlenen mali
veya finansal {iriinii teslim edemeyebilir
veya alict da teslimati kabul etmeyebilir.

Islemler takas kurumu tarafindan
garanti edilir. Taraflarin birbirini
tanimasi gerekmez.

Kredi riski vardir.

kadar beklemek | Vade sonuna kadar beklemek
gerekmez, vade sonundan Once

pozisyon kapatmak miimkiindiir.

Vadeye sonuna
zorunlulugu vardir.

Vadeye kadar nakit akis1 yoktur. Piyasaya gore degerleme
(marking to market)
yapilmasindan dolayr stirekli

nakit akis1 vardir.

Teminat zorunlulugu yoktur. Dolayisiyla,
kaldirag etkisinden s6z edilemez.

Teminat yatirilmasi zorunludur.
Kaldirag etkisi vardir.

Islemler seffaf olarak kamuya
acik yapilir.

Islemler seffaf degildir.

Kaynak: Yusuf Erdem Vadeli islem Piyasalar1 “Forward & Futures ve Tiirkiye’de Olusumun
Ekonomik Sartlar1”, Ocak 1993, s.101

Fiyatlama konusunda da forward ve futures islemleri farklidir. Forward’da
gelecege yonelik fiyat belirlemesi iki taraf arasinda pazarlikla saptanir. Buna karsin
futures piyasasi diger menkul kiymet borsalar1 gibi ¢alisir. Belirli bir giinde alicilar ve
saticilar emirlerini verdikten sonra, arz ve talep kosullar1 o giin hatta o an i¢in gecerli

olan futures fiyatlarini belirlerler.

Para futures kontratlar1 organize borsalarda islem goren standart kontratlardir.
Kontratlar birim ya da lot olarak islem gormektedirler. Para futures kontratlarinin islem
gordiigl aylarda standart olup, mart, haziran, eyliil ve aralik aylaridir. Kontratlara iligkin

son iglem giinii teslim ayinin ii¢lincii carsambasidir.

Forward anlagsmalardan farkli olarak futures kontratlar1 i¢in alict ve saticilarin

borsa nezdinde agilacak bir hesaba teminat ya da marj yatirmalar gerekmektedir.
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Yabanci para futures kontratlart banka ile miisteri arasinda diizenlenen vadeli (forward)

anlagsmalardan farkli olarak amerikan tipi kotasyona tabidirler.

Vadeli (forward) pazarda fiyatlar genelde Avrupa sistemine gore (dolar basina
yerel para) kota edilmistir. Yabanci para futures kontratlar1 banka ile miisterisi arasinda
diizenlenen forward anlagmalardan farkli olarak Amerikan tipi kotasyona tabidirler.

Vadeli kontratlar (forward) iki tarafca imzalanan 6zel anlasmalardir.
2.2.3.1.3 Opsiyon islemler

Opsiyon genel olarak bir varlig1 (mal, doviz, menkul kiymet, faiz gibi) belli bir

siirede, sabit fiyattan satin alma ve satma hakki veren araclar olarak tanimlanmaktadir™®.

Temel mantigr futures islemlerinkine benzemekle birlikte, getirmis oldugu
yenilikler nedeniyle hem hedgerlarin hem de spekiilatorlerin ilgi duydugu finanssal
araclardan birisi oldugu belirtilmektedir. Vadeli islem piyasalarinda, tarihi gelisim
acisindan, forward ve futures islemlerinden sonra gelistirilen opsiyon islemleri,
uygulama alani bulduklar1 ¢esitli mal ve araglar {izerinde risk kapatma konusunda

basarilar1 nedeniyle uygulama alanini artirmaya devam etmektedir.

Baska bir ifade ile sozlesme konusu varligin alim-satimini yapan taraflardan
birisinin, fiyati belirlenen bir vadeli islem sozlesmesini Onceden belirlenen prim
karsilig1 belirli bir vade i¢inde satin alma veya satma isleminden vazge¢me hakkini
veren ve hukuki baglayicilig1 olan s6zlesmeler igin yapilan islemlere opsiyon islemler
denilmektedir. Futures da oldugu gibi bir sézlesme yapilmakta, ancak vadesi iginde
taraflara, belli bir prim 6demek kaydiyla, s6zlesmeyi bozma hakki verilmektedir. Bu

nedenle, bu tiir islemler futures islemlerin bir ileri asamasi konumunda bulunmaktadir’’.

*6 Uzunoglu, Sadi 1998 “Yeni Finansman Teknikleri” Strata Yaymevi, istanbul s.71.
*"Erdal, G. 5.69-70.
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2.2.3.1.3.1. Opsiyon Islemlerin Ozellik ve islevleri
Opsiyon sézlesmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar ii¢ segenegi vardir:
* Almis oldugu opsiyonu satabilir.
* Opsiyonu kullanabilir

* Kullanim siiresi dolana kadar bekler ve kullanmaz, dolayisiyla verdigi

opsiyon primi kadar zarar eder.
Opsiyonu satan (yazan) tarafin da ii¢ secenegi vardir:

» Satmis oldugu opsiyon sOzlesmesini satin alabilir, boylelikle pozisyonunu

kapatmis olur.

* Opsiyonu sattig1 taraf hakkini kullanmak isterse ylikiimliiliigiinii yerine

getirir.

 Kullanim siiresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkini kullanmazsa aldig:

opsiyon primini kar olarak kayitlarina gegirir.
Opsiyon iglemleri kendi i¢lerinde birkag tiire ayrilmaktadir:

Alim Opsiyonu (Call Option ):Alim opsiyonu sahibine, belirli bir {iriiniin, belirli
miktarini, belirli bir fiyattan, vade tarihinden 6nce herhangi bir zaman veya vade
tarihinde satin alma hakkin1 vermektedir. Eger bir alim opsiyonu yazilmis ise, yatirimci
talimat gelir gelmez s6z konusu varlig1 belirtilen fiyattan satmak durumundadir. Cilinkii

satic1 bu gorev i¢in 6nceden bir prim almistir.

Satim Opsiyonu (Put Option ):Satim Opsiyonu sahibine belirlenen tarihten once

veya o tarihte belirli miktarda belirlenmis fiyattan satma hakki vermektedir™®.

Her iki opsiyon tiirlinde de satict i¢in yani opsiyonu yazan i¢in anlasma

kosullarin1 yerine getirmek bir hak degil, bir zorunluluk ifade etmektedir. Yani satin

¥ Erdal, G. s. 69-70.
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alma opsiyonunda da belirli rolde olan taraf alicidir. Satici ise, alicinin istegine gore
yiikiimliiliigiinii yerine getirmektedir. Ornegin, satin alma opsiyonunun alicis
opsiyonun kullanmaya karar verdiginde opsiyon saticisi, iirlinii opsiyon alicisina
kullanma fiyatindan satmak zorundadir. Satma opsiyonunda ise, opsiyonu alan taraf,
opsiyonu kullanma karar1 verdiginde opsiyonu satan tarafin segme hakkinin olmadigi ve

{iriinii kullanma fiyatindan satmak zorunda oldugu belirtilmektedir>’.

Tablo 2:Forward, Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

Temel 6zellikler Forward Futures Opsiyon

Riskten korunma aract Evet Evet Evet

Standart sdzlesmeler Hayir Evet Evet

Borsada tezgah istlii piyasada (OTC)islem OTC Borsa Borsa ve OTC

gorme

Fiziki teslimat Var Genelde Hak kullanilirsa
yok var

Teminat zorunlulugu Genelde Var Satict i¢in var

yok

Vadeye kadar nakit akisi Yok Var Satici i¢in var

Kredi riski Var Yok Yok

Kaldirag etkisi Onemi yok Var Var

Hak ve yiikiimliiliik birlikteligi Var Var Yok

Kaynak: TSPAKB, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araclar Lisans1 Egitimi, 2002, s.5

Bir opsiyon sézlesmesi asagidaki bilgileri igerir.

» Opsiyonun tipi: Avrupa veya Amerikan tipi opsiyon

* Sozlesme tipi: Call (Alim) opsiyonu veya Put (Satim) opsiyonu

* Opsiyona konu mal veya kiymet: Tarim {iriinii, Hisse senedi, tahvil vb.
 Kullanim fiyati: Opsiyonun sagladigi hakkin kullanilacag: fiyat

» Vade sonu: (Ornek: Mart aymin 3. cumasi, Haziran aymin ilk is giinii)

* Prim: Opsiyonun fiyati

> Once, Saime “tiirev Uriinlerin Muhasebe Sorunlari ve Bankalar i¢in Muhasebelestirme Sekilleri” TBB
Yayinlar1 No:192 Eskisehir, 1995, s.10.
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Opsiyon Fiyatinin (Opsiyon Primi) Belirlenmesi

Opsiyon fiyatlama yontemleri, olduk¢ca matematiksel ve karmasiktir. Opsiyon
fiyatlarinin belirlenmesinde temel olarak Black & Scholes ve Cox, Ross & Rubinstein
odelleri olmak tizere iki temel hesaplama yontemi kullanilmaktadir. Genel olarak
Avrupa tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda Black & Scholes formiilii, Amerikan tipi
opsiyonlarin fiyatlamasinda ise Cox, Ross & Rubinstein formiilii kullanilmaktadir. Her
iki formiilde de dikkate alinan ve opsiyon fiyatinin hesaplanmasinda kullanilan kriterler

sunlardir®:
* Opsiyon s6zlesmesine konu mal veya kiymetin spot fiyati
+ Kullanim fiyati
* Vade sonuna kadar kalan zaman
* Risksiz faiz orani
* Yillik standart sapma (Volatilite)

Opsiyon fiyatlama yontemleri degerlendirilirken dikkat edilmesi gereken en
onemli nokta, yukaridaki kriterler kullanilarak elde edilen opsiyon fiyatlarinin teorik
fiyatlar oldugu gergegidir. Pratikte piyasa dinamiklerinin teorik kaliplara uymadigi tiim
piyasalarda gézlemlenmektedir. Bu durum, opsiyon fiyatlarinda da kendini gostermekte
ve opsiyon piyasasinda gerceklesen fiyatlar teorik fiyatlardan sapmalar

gosterebilmektedir.
Opsiyon Terimleri

Opsiyon sdzlesmesini satin alan taraf, s6zlesme konusu olan kiymeti belirli bir
prim karsiligi ve belirli bir siire i¢inde satin alip almama hakkini elde ederek spot

piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan ortaya ¢ikacak potansiyel riskini sinirlamaktadir.

STSPAKB, Aralik 2002, s.16.
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Opsiyon sdzlesmesinde, belirli bir prim karsiliginda opsiyon satan taraf, aldig1 prim ile

61
kazancini sinirlandirmaktadir’.

Avrupa Tipi Opsiyon soOzlesmesi, alim—satim hakkinin vade sonunda

kullanilmasina imkan veren sézlesmedir.

Amerika Tipi Opsiyon sozlesmesi, alim —satim hakkinin vade sonunda ya da vade
sonundan Onceki herhangi bir tarihte kullanilmasina imkan veren opsiyon sozlesmeleri

olarak ifade edilmektedir®.

Giiniimiizde gerek Amerika Birlesik Devletleri’ndeki, gerekse Avrupa’daki vadeli

piyasalarda her iki tip opsiyonunda islem gordiigii belirtilmektedir.
2.2.3.1.3.2. Opsiyon Sozlesmelerin Avantaj ve Dezavantajlar

e Opsiyon Sozlesmesi satin alinarak opsiyon sozlesmesi yazilmis varligin, islem
gordiigli nakit piyasalarda ortaya ¢ikabilecegi diisiiniilen fiyat degisimlerinden
dogan riskten korunmak veya kazang¢ saglamak sansi higbir yiikiimliiliik altina

girmeden ddene primle elde edilebilmektedir.

e Opsiyon sozlesmesinin isleme konulmamasi sonucu, s6zlesme {izerinden alinan

primi kazanma sansi elde edilmektedir.

e Opsiyon isleminde, sozlesme alic1 olarak gerceklestirilen her islemde, spot
piyasadaki beklentilerin ger¢eklesmesi durumunda dahi olusacak zarar,

sOzlesme i¢in karsi tarafa 6denen prim miktari ile sinirli kalmaktadir.

e Fiyatlarin opsiyon alicis1 aleyhine gelismesi durumunda fiyat garantisi
saglayarak, ayn1 zamanda piyasanin lehte gelismesi durumunda, bu gelismenin

saglayacagi spekiilatif kar olanaklarini agik birakmaktadir.

e Opsiyon sozlesmeleri, portfdy cesitlendirmesi ve bdylece riskin yayilmasi

acisindan da yatirimcilara degisik secenekler sunmaktadir.

! Erdal, G. s.80.
2 Erdal, G. s.80.
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e Opsiyon islemlerinde doviz ve faiz lizerine yapilan sdzlesmelerin bankalar,

firmalar ve diger kullanicilar i¢in bir¢cok avantaji oldugu belirtilmektedir.

Ayrica, bu tip sozlesmeler her tiirlii finansal kiymet ya da varlik i¢in uygun

degildir.

e Standart kontratlar, yanilmalara neden oldugundan tercihli islemlerde ayni1 anda

kullanilmamaktadir. Opsiyon kullanilmasi halinde primin geri alinmasi so6z

konusu degildir.

digerlerine gore daha yiiksektir®.

Banka opsiyon

sOzlesmelerinde primler ve maliyetler

Tablo 3: Forward, Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

Forward Futures Opsiyon
Sozlesme Cok cesitli Euro, USD, Japon Yeni | Euro, USD, Japon
fiyatinin Yeni
cinsi
Sozlesme Piyasa fiyatina gore | Piyasa fiyatina gore | Degisim fiyatlarina
fiyatinin belirlenmektedir. belirlenmektedir. gore
belirlenmesi belirlenmektedir.
Piyasa Tezgah iistii borsa (OTC) Organize borsa Organize borsa
Teslim tarihi | Her zaman islem | Yilda sadece dort kez | Yilda sadece dort kez
gormektedir. islem gormektedir islem gormektedir
Likidite Miimkiin degildir Cari oranlar {izerinde | Vadeden Once satict
durumu her zaman miimkiindiir | igin  her = zaman
miimkiindiir
Maliyet Gerekli olursa prim/iskonto | On maliyetler marjin | Toplam maliyet
islem tarihinde | hesabinin firsat | onceden bilinir ve
O0denmektedir.net masraf | maliyetine esittir.net | pesin tahsil edilir
islem tarihinden Once 1li | masraflar islem tarihine
olmamaktadir. kadar belli
olmamaktadir
Komisyon Fiyatlama sirasinda | Pazarliga tabidir Pazarliga tabidir
belirlenir. Istenilen
biiyiikliikte olabilir.
Sozlesme Istenilen Biiytikliikte | Standarttir.(yaklagik Standarttir.(yaklasik
biiyiikligi Olabilmektedir.(genelde $50.000 ve katlar) $25.000 ve katlarn)
$500.000 iizerinde)
Marjin Karsi  tarafin  finansal | Takas kurumu | Takas kurumu
(teminat) giivenilirligine baglidir tarafindan finanse | tarafindan finanse
giivenligi edilmektedir edilmektedir
Fiziki Var Genelde yok Hak kullanilirsa var
teslimat

Kaynak: Erdal, G, “Tiirkiye’de Vadeli Islemler Piyasas1 ve Bazi Tarimsal Uriinler Uzerinde

Uygulanabilirligi”. 2006, s.85.

% Erdal, G. s.85.
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2.2.3.1.3.3. Vadeli Islem Sézlesmelerinde islem Yapan Yatirrme: Tipleri

Vadeli piyasalarda islem yapan yatirimcilar {i¢ ana grup altinda toplanabilir.

Bunlar;
e Riskten korunmak isteyenler
e Arbitrajcilar
e Spekiilatorler

Vadeli Islem Soézlesmesinde Korunma Amach Islemlerde amag, satmn alma
fiyatin1  sabitleyerek, gelecekte alinmasi planlanan iiriiniin fiyat artiglarindan
korunmaktir. Boylece, vadeli islemde alici taraf olunarak ileri bir tarihte satin alinmasi
planlanan menkul kiymet fiyatindaki artisa karsi1 korunma saglanir. Ornegin, bir tahvil
portfoyli yoOneticisi, faiz oranlarinda diisme olasilifina karsi, ileri bir tarihte portfoy
nakit girislerini yatirmay1 planladigi tahvil fiyatinin artmasindan ugrayacagi zarari,
tahvil lizerine vadeli islemde alic1 taraf olarak kapatacaktir. Eldeki varligin cari degerini
korumak temel amactir. Bdylece, vadeli islemde satici taraf olarak korunma saglanmaya

calisilir®™.

Vadeli Islem Sozlesmesinde Alict Taraf Olarak Korunma ‘Long Hedge’’ Amag,
satin alma fiyatin1 sabitleyerek, gelecekte alinmasi planlanan {iriiniin fiyat artiglarindan
korunmaktir. Boylece, vadeli islemde alic1 taraf olunarak ileri bir tarihte satin alinmasi
planlanan menkul kiymet fiyatindaki artisa karst korunma saglanir. Vadeli Islem
Sozlesmesinde Satict Taraf Olarak Korunma ‘‘Short Hedge’’de eldeki varligin cari
degerini korumak temel amactir. Boylece, vadeli islemde satici taraf olarak korunma

saglanmaya caligilir.

Elinde portfOy tasiyan kisi, fiyat diisiisiine kars1 portfoyiin cari degerini korumak
icin portfdyiine koruma saglayacak vadeli islem sozlesmesinde (futures) satici taraf
olur. Ayni1 islemi opsiyon piyasasinda yapmak isterse, bu durumda satim opsiyonu (put

option) almasi gereklidir. Heniiz satis1 tamamlanmamis yeni bor¢ senedi veya hisse

% TSPAKB, Aralik 2002, s.18.
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senedi ihracinda ihraci yiiklenen araci kurulus, uygun bir vadeli islem sézlesmesinde
satic1 taraf olarak, faiz oranlar1 veya hisse senedi fiyatlarindaki olas1 degisikligin

satilmamis kism1 olumsuz etkilemesini engelleyebilir®.

Portféy yoneticisi, sig bir piyasada biiyilkk meblag da kagit arz edecekse,
tamaminin satig1 i¢in gegecek siirede fiyat diislisiine karsi korunma isteyecektir.
Boylece, uygun bir vadeli islem s6zlesmesinde satici taraf olarak likit olmayan ortami

kendisi i¢in likit hale getirir.

Korunma amagcl islemler finansal piyasalarda portfoy yoneticileri ve bankacilar,
mal piyasalarinda ise ilgili mali girdi olarak kullanan veya bu mal1 iiretenler tarafindan
olduk¢a yogun olarak yapilmaktadir. Ornegin, bir portfoy yoneticisi, ¢esitli varlik
gruplarindan olusan bir portfoyilin performansini arttirmak, tistlendigi riskleri azaltmak
veya portfoy cesitlendirmesine gitmek i¢in, portfoydeki hisse senedini spot piyasada
satmak yerine, endeks iizerine vadeli islem sézlesmesi satabilir. Bu durumda, piyasada
gercekten bir diisiis yasanirsa, vadeli piyasada elde edilen kazang, hisse senetleri
piyasasinda karsilasilan zarar1 karsilar. Bdylece, spot piyasada meydana gelebilecek
fiyat distislerinden etkilenilmemis olur. Korunma amagh islemlerde yogun olarak
kullanilmast nedeniyle, 6zellikle yabanci yatirimeilarin gelismekte olan piyasalarda spot
piyasa iglemlerinden kaynaklanan risklerden korunmak amaciyla zaman zaman vadeli

piyasa lriinlerini kullandiklar1 bilinmektedir.

Fiyatindaki olumsuz degismelerden korunmak istenen iiriinii en iyi koruyacak
vadeli islem sozlesmesi aranirken uygulanan bir yontem de, eldeki spot portfoy ile en
yiiksek fiyat korelasyonuna sahip vadeli islem sozlesmesinin secilmesi ve
kullanilmasidir. Eger en iyi fiyat korelasyonunu veren vadeli islem sozlesmesi
korunacak varligr baz almamis ve baska bir varlik i¢in yazilmigsa, bu vadeli islem
sOzlesmesinin riskten korunmada kullanilmasi islemine “Capraz Korunma” denir.
Vadeli islem pazari bulunmayan bir varligin, vadeli islem pazar1 bulunan benzer bir
varlia ait vadeli islem sozlesmeleriyle capraz korunma iglemleri de yapilmakta olup,

yurtdisi uygulamalarinda ¢ok yaygindir.

65 Tuncer, H. O. 1997, “Tarim Uriinleri Pazarlanmasinda Vadeli islem Piyasas1”,Ankara Ticaret Borsasi
Dergisi, 20 s.14-16.
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Arbitrajcilar ““Arbitrajorler’ ise piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden
yararlanarak risksiz kar elde etmeyi hedefleyen yatirimeilardir. Ornegin, bir mal cografi
olarak farkli yerlerde farkli iki fiyattan islem goriiyorsa arbitrajc1 hemen ucuz olan
yerden alir, pahali olan yerde satar ve bdylece risksiz kar elde eder. Benzer sekilde spot
piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki tagima maliyeti iliskisi sonucu olugmasi gereken
fiyattan farkli seviyelerde fiyat olugsmasi durumunda, arbitrajcilar devreye girerek ucuz
olan piyasada alis, pahali olan piyasada satis yaparak piyasalar1 dengeleme firsati
bulurlar. Bu faaliyetler piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket etmesini ve
gercekei fiyat olusumunu saglar. Etkin piyasalarda arbitraj islemleri ile risksiz kar elde

etme imkani1 genel olarak miimkiin degildir.

Vadeli piyasalarin 6nemli unsurlarindan biri de spekiilatorlerdir. Vadeli piyasalar
ozellikle kaldirag etkisi dolayisiyla, spekiilatorlere oldukca 6nemli avantajlar saglayan
irtinler sunar. Bu kisilerin alim-satim isleminde bulunmalari zaman zaman ani fiyat
hareketlerine sebep olmakla birlikte, piyasanin likiditesini ve islem hacmini arttirdigi
bilinmektedir. Spekiilatorlerin risk alma konusundaki isteklilikleri diger piyasa
katilimcilarina tagidiklari riski spekiilatorlere devrederek riskten korunma imkani saglar.
Spekiilasyon tipleri arz ve talep haberlerine dayali spekiilasyon ve fiyat egilimi

tahminine dayal1 spekiilasyon olarak ikiye ayrilmaktadir.
a) Arz Ve Talep Haberlerine Dayal1 Spekiilasyon

Bu spekiilasyon tipini gerceklestirenler ikiye ayrilmaktadir: fiyat diizeyi tiiccarlari

ve haber tiiccarlari.

Fiyat diizeyi ile ilgili haber ve belgelerle ilgilenerek fiyat diizeyi tiiccarlart bu
konuda kiyaslama yapmaktadir. Ornegin; spekiilatorler, hasat zamam bugday
fiyatlarinin inecegi ve sonra yavas bir seyirde yiikselecegi seklinde bir kiyaslama
yapabilir.

Haber tiiccarlar1 ise beklenen arz ve talep degisimlerinin belirtilerini veren
haberler ile ilgilenmektedirler. Bu tip spekiilasyon yapanlar elde ettikleri bilgiyle alim
satim yapmadan once fazla beklememektedirler. Bekleme siiresi fiyat diizeyine baglh

olarak alim satim yapanlara gore daha kisadir.
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Her iki tip spekiilatorde bilgilerini diger yatirimcilardan gizlemek amaciyla borsa

salonunda ¢alismamakta, islemlerini ofislerinden yliriitmektedirler.
b) Fiyat Egilimi Tahminine Dayal1 Spekiilasyon

Bu spekiilasyon ¢esidinde iki tip spekiilator bulunmaktadir. Kisa stireli alim satim

yapanlar ve pozisyon tiiccarlari.

Kisa siireli alim satim iglemlerini gerceklestirmek i¢in birka¢ dakikalik ¢cok kisa
zaman araliklarimi kullanir. Bu tip spekiilatorler fiyat diistiigiinde satin alirken birkag
dakika i¢inde ylikselis gerceklestirdiginde satabilmektedir. Elde tutma siiresi kisayken
kazanglar1 azdir ancak bu islemlerin sik¢a tekrarlanmasi kazanglarini yeterince
arttirmaktadir.

Kisa siireli alim satim yapanlar islemlerini ekonomik gdstergelere ve hiikiimet
programlarina fazla bakmadan, duygulariyla gergeklestirmektedirler. Bes dakika iginde
fiyatlarin ne olabilecegine dair teorileri vardir. Bu tip spekiilatorler az miktardaki
kazanglarin1 brokera komisyon Odeyerek sifirlamamak i¢in borsa salonundaki
islemlerini kendileri gerceklestirmektedirler. Temel davraniglari salondaki kalabaligin
duygularin1 anlamak ve sonra harekete gegmektir. Kisa siireli alim satim yapanlar kendi

aralarinda iige ayrilmaktadirlar®:
e Birim degisime gore alim satim yapanlar
e (Gilin Boyunca Alim Satim Yapanlar
e @Gilinden Giine Alim Satim Yapanlar

Giin boyunca alim satim yapanlar giinliik seans boyunca alim satim yaparak
kazang saglamaya c¢aligmaktadirlar. Geceye tasidiklar1 pozisyonlarin degeri gilindiiz
yaptiklar1 iglemlere goére ¢ok digiiktiir. Bunun nedeni ise gece boyunca
karsilasabilecekleri olaylarm spekiilatif durumlarini olumsuz etkileme riskidir. Ornegin

sel felaketinin tarlalardaki iiriinlere zarar vermesi o iiriine ait vadeli islem fiyatlariin

% TSPAKB, Aralik 2002, 5.19-20.
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hizla yiikselmesi borsada kisa pozisyonunu gece boyunca koruyan yatirimeiyr zarara

ugratir.

Alim ve satimlarin yarim giin ile {i¢ giin arasinda gerceklestirerek giinden giine
alim satim yapan ve pozisyonunu birka¢ kere korumayi goze alanlar spekiilatorlerdir.
Pozisyon tiiccarlart ise fiyat egilimi tahminine dayali spekiilator tipidir. Eger pozisyon
tiiccan bir iirlin fiyatinda diisme gergeklesecegine dair diisiinceleri varsa o iirline dayali
vadeli islem s6zlesmesini satacaktir. Beklentisi gerceklestigi takdirde ters islem yoluyla

kazang saglayacakken gerceklesmedigi takdirde de zarara ugrayacaktir.
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3. BOLUM
TURKIYE’DE TICARET BORSALARININ YERI ve PERFORMANSI
3.1. Tiirkiye’de Ticaret Borsalarinin Sayisal Gelisimi ve Bolgesel Dagilimi

Yirtirliikte olan 5174 sayili “Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Odalar ve
Borsalar Kanunu”nun 29’uncu maddesinde yer alan, “Borsalar ticari ihtiyaglarin
gerekli kildigi illerde, Birligin (TOBB) olumlu goriisii tizerine Bakanlik¢a (Sanayi ve
Ticaret Bakanligi) kurulur” hikmii ¢ercevesinde, il veya ilge merkezlerinde ticaret

borsasi kurulmasina izin vermistir.

Tablo 4: Tiirkiye’deki Ticaret Borsalari ile il ve ilce Sayisindaki Gelisim
(1923-2005 Donemi)

Yillar | il sayis1 | flge sayis1 | Ticaret borsasi sayisi
1923 71 317 5
1933 57 351 17
1953 63 460 27
1957 67 570 32
1990 73 696 68
1991 74 828 77
1992 76 839 80
1995 79 847 91
1996 80 849 92
1999 81 850 98
2000 81 850 101
2001 81 850 106
2002 81 850 109
2003 81 850 112
2005 81 850 113

Kaynak: www.erzurumtb.org.tr/TOBBkaynak/2007 borsaist.html (15Mart 2009)

Tirkiye’de 2007 yil1 sonu itibariyle 58’1 il ve 55’1 de ilge merkezinde olmak
tizere toplam 113 Ticaret Borsasi faaliyetlerini siirdiirmektedir. Kurulan 55 ilg¢e Ticaret
borsasi, 5174 sayili Kanunla yiiriirliikten kaldirilan 5590 sayili Kanun’un 33’iincii
maddesine istinaden kurulan ticaret borsalaridir. 01 Haziran 2004 tarihinde 5174 sayili

Kanunun yayimlanmasindan sonra ilge ticaret borsasi kurulmamaistir.

Ticaret borsalarinin 2002 yili sonu itibariyle yaklasik olarak toplam iiye sayisi

46.789°dur. Bu iiyelerin % 23’ii Istanbul’da bulunmaktadir. Bunun en énemli nedeni,
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hem niifus hem de ekonomik aktivitenin yogunlugu agisindan Istanbul’un 6n plana
ctkmis olmasidir. Uye sayisi olarak Istanbul’u, Izmir (2.027) ve Ankara (1.974)
izlemektedir. Uye sayis1 1.000’in iizerinde olan diger ticaret borsalar1 ise sirasiyla,

Adana (1.607), Mersin (1.568), Kars (1.580), Konya (1.523) ve Malatya (1.101) dir"".

Ticaret borsalarinin sayisi, diin oldugu gibi bugiin de en ¢ok tartisilan konulardan
biridir. Gergekten de incelendiginde, gerek ABD ve gelismis Avrupa iilkelerinde,
gerekse bircok gelismekte olan {lilkede ticaret borsalarinin sayisi gerekenin c¢ok
altindadir. Gelismekte olan iilkeler arasinda en fazla ticaret borsasina sahip olan tilkeler,
Rusya (83), Brezilya (30), Polonya (18), Ukrayna ve Arjantin (11)’dir. Hindistan ve Cin
gibi mal borsalarinda gergeklestirilen islem hacmi i¢inde 6n siralarda yer alan iilkelerde

. . . . 68
ise ticaret borsalarinin sayis1 5’1 gegmemektedir .

Tablo. S:Ticaret Borsalarimin Bolgesel Dagilima

BOLGELER MERKEZ | ILCELER | GENEL TOPLAM
MARMARA 9 18 27

EGE 8 9 17

IC ANADOLU 14 12 26
AKDENIZ 8 7 15
KARADENIZ 7 6 13

DOGU ANADOLU 6 - 6

GUNEY DOGU ANADOLU 6 3 9
TOPLAM 58 55 113

Kaynak: www.erzurumtb.org.tr/TOBBkaynak/2007borsaist.html (15Mart 2009).

Tablo 5, ticaret borsalarinin bolgelere gore dagilimimi gostermektedir. Bolgesel
dagilima bakildiginda, ilk iki sirayr Marmara ve I¢ Anadolu bdlgelerinin paylastigi, son
iki sirada ise Dogu ve Gilineydogu Anadolu bolgelerinin yer aldigir goriilmektedir. Bu
sonucun ortaya ¢ikmasinda hi¢ kuskusuz, bolgelerin sahip oldugu tarim potansiyeli ve

kalkinmiglik derecesi de 6nemli rol oynamaktadir.

Tiirkiye’de Marmara Bolgesi’nde merkezde 9 ilgelerde 18 olmak {izere toplam 27
adet ticaret borsas1 mevcuttur. I¢ Anadolu Bélgesi’'nde merkezde 14 ilgelerde ise 12
olmak iizere toplam 26 adet ticaret borsasi mevcuttur. Dogu Anadolu Bolgesi’nde ise
sadece merkezde 6 adet ticaret borsasi bulunmaktadir. Bu durum Dogu Anadolu

bolgesinde ekonomik anlamda orgiitlenmenin az oldugunu gosterir. Yetersiz orgiitlenme

67 www.erzurumtb.org.tr/TOBBkaynak/2007_borsa_ist.html (15 Mart 2009).
5 www.ec.europa.eu/ agriculture (25 Nisan 2009).
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kamu agisindan vergi kaybina sebep olurken, tiiketici i¢in en dogru tercihi yapmak
zorlasir ve bu da islem hacminde diisiise neden olabilir. Tablo 6’da Tiirkiye’de 2007
yilinda, 58’si il ve 55’1 de ilge olmak {izere 113 ticaret borsasinda toplam 62,03 Milyar
YTL tescil iglemi gerceklestirilmis, islem hacminde 2006 yilina oranla % 16,51 artis

saglanmistir.

Tablo. 6:Bolgesel islem Hacimleri Karsilastirilmasi ve Toplam islem Hacmine

Oran

TOPLAM | TOPLAM

2006 YILI . ISLEM ISLEM

BOLGE TESCIL zgoggffﬁlf gRRLI\ISI HACMI | HACMI
TOPLAMI ICINDEKI | ICINDEKI
PAYI 2006 | PAYI 2007

Marmara 16.284.947.023,37 | 18.911.142.951,78 | %16,13 | %30,586 | %30,486
Ege 7.181.97.849,76 | 9.235.572.49528 | %28,59 | %13,489 | %14,888
ic Anadolu | 8.157.103.543,14 | 9.159.323.212,84 | %1229 | %15320 | %14,765
Akdeniz 7.247.530.289,28 | 8.373.894.988,03 | %15,54 | %13,612 | %13,499
Karadeniz | 6.888.070.636,41 | 6.980.178.538,72 | %134 | %12,937 | %11,253
/‘iogu 924.531.764,04 892.082.212,74 %3,51 %1,736 %1,438
nadolu

2E2§Z1130gu 6.559.884.957,64 8.479.441,07 %29,27 | %12,320 | %13,670
TOPLAM | 53.243.986.063,64 | 62.031.923.840,46 | %16,51 | %100,00 | %100,00

Kaynak:www.erzurumtb.org.tr/TOBBkaynak/2007borsaist.html (15Mart 2009)

Tablo 6’da, bolgesel olarak ticaret borsalarinin 2006-2007 yillarindaki islem
hacimlerini, bir 6nceki yila gore islem hacmi artis oranini ve 2007 yilinda toplam islem
hacmi i¢inde her bir bolgenin aldig1 pay1 gosterilmektedir. Bolgelerin 2006-2007 islem
hacimleri karsilastirildiginda Marmara Bdlgesinin toplam islem hacmi i¢indeki pay1
2006’da % 30,58 iken 2007 yilinda % 30,486 olarak gerceklesmistir. Bu oranlara
bakildiginda, Marmara Bolgesinin icinde ilk

islem hacmi sirada yer aldig

goriilmektedir.

Bir dnceki yila gore, toplam islem hacmindeki en fazla artis % 29,27’lik oran ile
Gilineydogu Anadolu Bolgesi’nde gergeklesmistir. Bu bolgenin 2006 yili toplam islem
hacmi i¢indeki payt % 12,32 iken 2007 yilinda bu oran % 13,67 ye yiikselmistir. Artig
orani bakimindan Giineydogu Anadolu Bolgesi’ni Ege Bolgesi takip etmektedir. Ege
Bolgesi'nde 2007 yilinda 2006 yilima gore % 28,59’luk artis kaydedilmistir. Bu
bolgenin 2006 yili toplam islem hacmi i¢indeki pay1 % 13,48 iken 2007 yilinda bu oran



75

% 14,88’e ylikselmistir. Karadeniz Bolgesi ise, 2006 yilinda toplam islem hacmi i¢inde
% 12,93’liik orana sahiptir. Karadeniz Bolgesi 2007 yilinda ise % 11,25’1lik islem hacmi

ile bir 6nceki yila gére % 1,34 oraninda artis kaydetmistir.

Tablo 6’ da, Marmara Bdlgesi’nin 2007 yilinda 19 Milyar YTL islem hacmi ile
bir dnceki yila oranla % 16,13’lik bir artis gerceklestirdigi ve toplam islem hacmi i¢inde
% 30,58’lik pay alarak ilk sirada yer aldigi goriilmektedir. Marmara Boélgesi’ni %
14,88’lik pay ile Ege Bolgesi takip etmektedir. Ege Bolgesi’nin toplam islem hacmi
icindeki pay1 2006’da % 13,48 iken 2007 yilinda % 14,88 olarak gerceklesmistir. Bu
oranlarla Ege Bolgesi oransal olarak iglem hacmi iginde ikinci sirada yer alir. Ege
Bolgesi’nin 2007 yilinda 9 Milyar YTL islem hacmi ile bir 6nceki yila oranla %
28,59’1uk bir artig gerceklesmistir. Toplam islem hacmi iginde % 1,43 ile en diisiik paya
sahip olan bolge ise Dogu Anadolu Bolgesi’dir. Dogu Anadolu Bolgesi’nin 2006
yilindaki tescil toplami 924 milyon YTL iken 2007 yilinda 892 milyon YTL olup islem
hacminde % 3,51lik artis meydana gelmistir.

Ticaret borsalarinin ekonomi i¢inde aldig1 pay yillar itibariyle istikrarli bir seyir
izlemis, Ticaret borsalarinin islem hacmi, 6zellikle 1994 yilinda yasanan kriz sonrasi,
ekonominin canlanmaya basladig1r 1995 ve ekonomik aktivitenin arttigi 1998 yillarinda
1995 yilinda nominal % 145,7 ve reel olarak % 32, 1998 yilinda ise nominal % 129,9 ve
reel olarak % 34 gibi onemli artiglar gostermistir. Tablo 7°deki verilere dayanarak,
ticaret borsalar1 islem hacmi ile {ilke ekonomisinin gelisimi arasinda dogrusal pozitif bir

iliski oldugu sonucuna gotiirmektedir.
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Tablo. 7 :Ticargt Borsalar1 1994-2007 Yillar: islem Hacimleri, Nominal ve TEFE-
UFE Degisim Oranlari ile USD Karsihg ve Degisimi

NOMINAL TEFE-UFE ABD DOLARI
isLEM_ isLEM_
MILYON | DEGISIiM | 1999=100 | DEGiSiM HACMI HACMI DEGISIiM
YILLAR | = yrp) %) | 2003=100 | (%) REEL | ABD (%)
DEGISIMI | DOLARI
(%) KARSILIGI

1994 293 100 9.836

1995 720 145,7 186 86 32,1 15.741 60
1996 1.270 76,4 327,3 76 0,2 15.604 0,9
1997 2.506 97,3 595 81 8,5 16.479 5,6
1998 5.761 129,9 1.022.40 71,8 33,8 22.075 34
1999 7.218 25,3 1.564,90 53,1 -18,1 17.180 22,2
2000 10.613 47 2.369,90 51,4 2,9 17.016 -1
2001 17.337 63,4 3.380,30 61,6 1,1 14.148 -16,9
2002 23.728 36,9 5.749,60 50,1 -8,8 15.757 11,4
2003 32.280 36 100,00 25,6 8,3 21.620 37,2
2004 41.573 28,8 114,57 14,6 12,4 29.229 35,2
2005 48.431 16,5 121,32 5,9 10 36.121 23,6
2006 53.243 9,9 132,65 9,3 0,5 37.248 3,1
2007 62.032 16,5 141,01 6,3 9,6 47.671 28
2008 69.032 11,3 226,04 10,1 1,1 53.050 31,15
Kaynak: www.erzurumtb.org.tr/TOBBkaynak/2007 borsa_ist.html (15Mart 2009).

Tablo 7°de gosterildigi gibi, ticaret borsalarinda 2008 yilinda bir 6nceki yila gore
gergeklesen artis % 11,3, 2007 yilinda gergeklesen artis % 16,51 olmustur. 2006 yilinda
ise % 9,9’luk degisim meydana gelmistir.

Ticaret borsalarinda 2000-2008 yillar1 arasinda gergeklesen islem hacmine
baktigimizda su sonuglar elde edilir. 2001 yilinda ekonomide yasanan krize paralel
olarak bir daralma yasanmistir. 2000 yilinda 17 Milyar ABD dolar1 olan islem hacminin
2001 yilinda 14 Milyar ABD dolarina gerilemistir. Buna karsilik, ekonominin diizliige
cikmaya basladig1 2003—2004 yillarinda islem hacminin 6nemli bir genisleme gosterdigi
ve 2004 yilinda 29,2 Milyar ABD Dolarina, 2005 yilinda da 36 Milyar ABD Dolaria
yiikseldigi goriilmektedir. Ancak, Ozellikle 2003-2005 yillar1 arasindaki donemde
gorlilen dolar bazindaki yiiksek artis oraninin, diisiik dolar kurundan kaynaklandigina
dikkat edilmelidir. 2006-2008 islem hacmi reel degisimi % 0,5 ve % 9,6 olarak
gerceklesmistir. Ticaret borsalari islem hacmi 2008 yilinda gegen yila gore % 11,3
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artarak 62 milyon YTL’den 69 milyon YTL’ye yiikselmistir. Reel olarak ise ticaret

borsalar1 islem hacminde % 1,1’°lik artis meydana gelmistir.

Sekil 5:Tiirkiye’de Ticaret Borsalarinda islem Hacmi Yogunlasmasi

45 =
40
_ 3s
Z 30
F 25
g 20
= 15
~ 10
e
o v v v Y ]
100 MElvon 100-250 250-500 S00-1000 1 Milyar
YTL Aln Milvon YTL Milyon YTL Milyvon YTIL YTL Uzeri
Islem Hacmi

Kaynak:www.erzurumtb.org.tr/TOBBkaynak/2007borsaist.html (15Mart 2009).

Diger taraftan, sekil 5’de yer alan ticaret borsalar1 islem hacmindeki
yogunlasmanin hangi dilimler arasinda gerceklestigine bakildiginda, 2005 yilinda
borsalarin % 57,5’inde islem hacminin 250 Milyon YTL nin altinda kaldigi, sadece %
10,6’sinda 1 Milyar YTL nin iizerine ¢iktig1 goriilmektedir.

Sekil 6:Reel, Nominal ve ABD Dolar1 Cinsinden Ticaret Borsalar1 Islem Hacmi
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Kaynak:www.erzurumtb.org.tr/TOBBkaynak/2007borsaist.html(15Mart 2009).

Sekil 6’da ekonomideki degisim ile paralel dogrultuda gelisim gosteren “TEFE
endeksli reel degisim” ve “ABD dolart cinsinden degisim” ve ‘‘nominal
degisim’’seklinde ii¢ farkli boyutta gosterilmektedir. Goriilecegi lizere, ekonomik

bliylimenin geri planda kaldig 1999-2000 yillar ile 2001 ekonomik krizinin etkilerinin
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hissedildigi 2002 yilinda, borsalar ekonomik gelismelerden dnemli dlglide etkilenmis ve
islem hacmindeki reel degisim negatife donmiistiir. Buna karsilik, ekonomide reel

(19971998 ve 2003-2005) islem hacmindeki reel degisim pozitif olmustur. 2006-2007

yillart i¢in de reel degisim pozitif olarak gergeklesmistir.

Tablo.8: islem Hacminde i1k 10 Siray1 Alan Ticaret Borsalari ( Milyon YTL )

2006 2007- | TOPLAM | TOPLAM
2007 2008 ISLEM ISLEM

KURULUS | 2006 | 2007 | 2008 | DEGISiM | DEGIiSiM | HACMIi HACMI

ORANI ORANI | ICINDEKI | iCINDEKI

(%) (%) PAYI 2007 | PAYI 2008

I | istanbul 6.257 | 7511 | 9799 | 50 041 30,462 12,110 14,195
2 | izmir 3.138 | 3335 | 4067 | 59y 21,949 5377 5,891
3 | Konya 1.965 | 2.320 | 2476 | g 66 6,724 3,740 3,587
4 | Adana 2134 | 2292 | 2925 | 74039 10,166 3,696 3,658
> | Gaziantep | 1.622 | 2.124 | 1880 35949 | -11,488 3,425 2,723
6 | Sanlurfa 1.838 | 2.082 | 2082 | 3753 | -15,898 3,357 3,016
7| Ankara 1373 | 1.627 | 1767 | g 499 8,605 2,624 2,560
8 | Adapazan 1354 | 1.594 | 1.778 17,725 11,543 2,570 2,576
9 | Diyarbakir | 1.009 | 1.583 | LOI3 | 5699 -35,97 2,543 1,467
10 | Mersin 1234 | 1463 | 1674 | g 557 14,422 2,359 2,425
TOPLAM | 21.924 | 25.931 | 29.061 | 18276 30,462 41,811 42,09

Kaynak: www.erzurumtb.org.tr/TOBBkaynak/2007borsaist.html (15Mart 2009).

Ticaret borsalarinda, 2007 yilinda toplam 62,03 Milyar YTL islem hacmi
gerceklesirken, en yiiksek islem hacmine sahip ilk 10 borsa Tablo 8’deki gibi
siralanmistir. Siralamada, 2006 yilma oranla islem hacmi % 20 artan Istanbul Ticaret
Borsasi, 2007 yilinda 7,51 Milyar YTL islem hacmi ile ticaret borsalar1 arasinda birinci
siray1 almis ve toplam islem hacminin % 12,11ini tek basina tescil etmistir. Istanbul’u
sirastyla izmir (% 5,37) ve Konya (% 3,74) ticaret borsalar1 takip etmistir. Islem hacmi
itibariyle ilk 10 siray1 alan borsalarin toplam tescil tutar1 2007 yilinda 25,93 Milyar
YTL olup, toplam islem hacminin % 41,81’ini olusturmaktadir. Tablo 8’ de islem
hacminde ilk 10 sirayr alan iller 2007-2008 yillar1 itibariyle islem hacminde %
30,46’lik artis 2006-2007 yillar1 itibariyle islem hacminde % 18,27’lik artis
kaydetmislerdir. 2006 yilinda islem hacmindeki artista ortaya ¢ikan bu farklilagmanin,
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daha ¢ok Tiirkiye ekonomisinde 2003-2004 yillarinda yasanan hizli biiyiimeden
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Ik 10 sira iginde yer alan ticaret borsalarmin toplam
islem hacmi i¢inde aldig1 pay 2008’de % 42,09, 2007°de % 41,18°dir. 2006 yilinda ilk
10 borsanin toplam islem hacmi 21.924 milyon YTL iken 2007 yilinda 25.931 milyon
YTL 2008 yilinda ise 29.061 olarak gergeklesmistir.

Ticaret borsalarinda, 2008 yilinda toplam 69,03 Milyar YTL islem hacmi
gerceklesirken, en yiliksek islem hacmine sahip ilk 10 borsa Tablo 8’deki gibi
siralanmistir. Siralamada, 2007 yilma oranla islem hacmi % 30,46 artan Istanbul
Ticaret Borsasi, 2008 yilinda 9.79 Milyar YTL islem hacmi ile ticaret borsalar1 arasinda
birinci siray1 almis ve toplam islem hacminin % 14,19’unu tek basina tescil etmistir.
Istanbul’u 4.067 milyon YTL islem hacmi ve toplam islem hacmi iginde % 5,89 pay ile
Izmir ticaret borsasi takip etmistir. il bazinda, Adana ticaret borsas1 2.525 milyon YTL
islem hacmine ve toplam islem hacmi i¢inde % 3,65 paya sahip olarak {igiincii sirada
yer almistir. Islem hacmi itibariyle ilk 10 siray1 alan borsalarin toplam tescil tutart 2008

yilinda 29,06 Milyar YTL olup, toplam islem hacminin % 42,09’unu olusturmaktadir.

Tablo:9 Diyarbakir Ticaret Borsasi Yillara Gore Toplam islem Hacmi Degisimi

Borsa islem Hacmi
Yil YTL Degisim Tiirkiye Geneline
(%) Orani (%)
2000 121.614.851,15 -- 1,148
2001 279.499.465,25 129,82 1,612
2002 433.978.334,20 55,27 1,829
2003 613.633.336,40 41,40 1,901
2004 622.816.069,33 1,50 1,498
2005 805.674.536,51 29,36 1,673
2006 1.009.099.585,09 25,25 1,884
2007 1.583.373.831,43 56,91 2,543
2008 1.013.778.169,51 -35,97 1,467

Kaynak: TOBB

Diyarbakir Ticaret Borsasi’nin yillara gore toplam islem hacmi degisimi Tablo
9’da verilmistir. Diyarbakir Ticaret Borsasi’'nda 2000 ve bunu izleyen yillarda islem
hacminde artiglar gézlenmektedir. Diyarbakir Ticaret Borsasi’nin 2008 yilinda 1 milyon

YTL’lik islem hacmi ile Tiirkiye genelindeki toplam islem hacmine oran1 % 1,47 iken
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2007 yilinda ise 1.583 milyon YTL’ lik islem hacmi ile Tiirkiye genelindeki toplam
islem hacmine oram1 % 2,5 olarak gerceklesmistir. 2008 yilinda ise 2007 yilina gore
islem hacminde% 35,97’lik azalis meydana gelmistir. Bu degisikligin sebeplerinden biri
olarak iklimsel degisikligin tarim sektdriinde yasattigi olumsuz etkiler gosterilebilir.
2007 yilinda 1.583 milyon YTL islem hacmi ile 2006 yilina gore tescil edilen islem
hacminde % 56,91°lik artis meydana gelmistir.

Ticaret borsalari, bulunduklar1 kentlerin ticaretteki lokomotifi konumundadir.
Bugiin Tirkiye’de ticaret hacmi irili ufakli 150’nin iizerinde borsa bulunmaktadir.
Diyarbakir Ticaret Borsasi da, Tiirkiye’nin ilk kurulan borsalarindan biridir. 1931
yilinda ¢ok zor sartlarda ve ¢ok kisitli imkanlarla olusturulan borsa ancak, kurulusundan

45 yil sonra bir hizmet binasina kavusabilmistir.

Sekil 7: Diyarbakir Ticaret Borsasi islem Hacminin Yillara Gore Dagilin
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Kaynak: TOBB

Sekil 7 incelendiginde Diyarbakir ticaret borsasi islem hacminin yillara gore
dagiliminda 2000 yilindan sonraki yillarda hep artig gosterirken 2008 yilinda bir dnceki
yila gore % -35,97’lik azalis meydana gelmistir.

1999°da 110 trilyon 257 milyar 493 milyon lira olan Diyarbakir Ticaret
Borsasi’nin iglem hacmi, 2006’da 1 katrilyon 9 milyar 22 milyon liraya yiikseldi. Tarim
ve hayvancilikta lider Diyarbakir Ticaret Borsasi bugiinlerde, Diyarbakir’in tarim ve

hayvancilikta sadece bolgenin degil, Tiirkiye’nin lideri olmasi yolunda Onemli bir
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girisime hazirlanmaktadir. Tiirkiye’ nin ilk Organize Hayvancilik Bolgesi, Diyarbakir’da
kurulma caligmas1 devam etmektedir. Bu 6nemli proje, Diyarbakir Ticaret Borsasi’nin
onderliginde, Ticaret ve Sanayi Odasi, Esnaf ve Sanatkarlar Odalar Birligi’nin katki ve
destegiyle 35 milyon dolara mal olacak bir projedir. Organize Hayvancilik Bolgesi’nde
etten, siite, yem bitkilerinden et ve siit liriinlerinin iiretimine kadar bir¢ok alanda faaliyet
yiriitiilecektir. Buradaki firmalarla birlikte yaklasik 4 bin kisiye is olanagi
saglanacaktir. Eger bu proje gerceklesirse Diyarbakir tarim ve tabi ki, hayvancilikta

lider konuma gelebilir.

Tablo 10: Gercek Kisilerde Tescil ve Terkin

Tescil Terkin Tescil/

Terkin

Yillar Say1 Oran(%) Say1 Oran(%) Deger
2002 25.634 - 16.752 - 0,7
2003 33.337 30,0 15.259 -8,9 0,5
2004 41.671 25,0 17.868 17,1 0,4
2005 49.526 18,9 17.774 -0,5 0,4
2006 53.568 8,2 22.719 27,8 0,4
2007 49.720 -7,2 25.343 11,5 0,5
2008 47.582 -4,3 38.331 51,2 0,8

Kaynak: TOBB

Tablo 10’ da verginin terkini, tahakkuk etmis veya tahsil edilmis bir verginin,
tahakkuk kaydinin iptali yahut tahsil edilen verginin miikellefe red ve iadesi suretiyle
vergi alacagini ortadan kaldiran bir islemdir. Gergek kisilerde tescil sayis1 2007 yilina
gore % 4,3 azalarak 49.720°den 47.582’ye gerilerken, ticareti terk eden kisi sayisi da %
51,2 artarak 25.343’ten 38.331 ¢ ylikselmistir.

Borsalarin iglem hacminde zaman zaman yasanan distisler incelendiginde,
bunlarin genellikle belli basli nedenlerden kaynaklandig1 goriilmektedir. Bu nedenlerin

basinda sunlar gelmektedir:
« Uriin fiyatlarindaki diisiis,
* Uriin arzindaki azalma,

* Yorede yasanan kuraklik ve paralelinde {iriin veriminde yasanan diisiis,
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o Ureticilerin fiyat yiikselis beklentileri nedeniyle elindeki mali piyasaya

siirmemesi,

* Ekonomik kriz donemlerinde, dogacak vergilerden kaginmak i¢in alim

satimlarin borsa diginda kayit dis1 olarak gerceklesmesi,

* Mevcut borsalara ek olarak yerel birimlerde yeni ticaret borsalarinin

kurulmasi,
Sayilabilir®.
3.2. Tiirkiye’deki Ticaret Borsalarimin Ekonomik Fonksiyonu

Ticaret borsalarinin ekonomideki yerini incelerken salt sayisal degerler {izerinden
degerlendirmeler yaparak, bazi hususlarin gézden kagmasina sebebiyet verilmemelidir.
Ornegin, zirai iiriinlerin alim bedelleri iizerinden yapilacak gelir vergisi tevkifitinda
uyulacak esaslar konusunda 15.09.1990 tarih ve 20636 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 164 Seri sayili Gelir Vergisi Genel Tebligi’'nde yapilan diizenlemelerle
Kanun Koyucu ticaret borsalarina énemli sorumluluklar yiliklemistir. Bilindigi {izere,
zirai Uirlin alimlarinda, gelir vergisi tevkifatinin ilk sathada (iirlinlin ¢iftciden alinmasi
sathasinda) yapilmasi esastir. Bu g¢ercevede ticaret borsalari, kayit altina aldiklart tiim
alim satimlardan sorumlu tutularak, stopaj vergisine konu olan {iriin, kaynaktan ¢ikisiyla
tescil edilmekte ve vergi kayip veya kagagi oOnlenmektedir. Ayrica Kayit disi
ekonomiyle miicadele edilen iilkemizde, tarimsal iirlinlerin alim satiminin kayit altina
alinarak, fiyatin serbest piyasada olustugu, islemlerin belirli bir disiplin ¢ergevesinde

yiiriitiildiigii ticaret borsalarinda yapilmasini tesvik etmek istemektedir’.

Devletin vergi kayip ve kagaginin dnlenmesi maksadiyla, ticaret borsalarini, 164
Seri sayili Gelir Vergisi Genel Tebligi’nin 4’lincii maddesinin son fikras1i olan
“Borsalar, borsada islem géren iiriinlerin alis ve satiglarini kisi bazinda (cari
hesaplarda) izlemek ve Maliye ve Giimriik Bakanligi’na bilgi vermek zorundadrlar.”

hiikmii ¢ergevesinde, gorevlendirilmistir.

69 Mirahmetoglu, Gokhan, “Ticaret Borsalar1 2002 Yili Faaliyetleri”, TOBB, Mayis 2003, s. 21.
7 Mirahmetoglu, G. s.22.



83

Yillarca tarima dayali bir iiretim ve ticaret politikasi uygulanan Tiirkiye’de
konjonktiirel gelismelerin de etkisiyle tarim ikinci plana birakilmis, zorunlu olarak
sanayi tiriinlerine 6ncelik veren bir ekonomi politikas1 benimsenmistir. Uygulama boyle
olmakla birlikte, tarima dayali ekonominin istihdam ettigi insan sayisi, bu istthdamin
onemli kisminin diisiik nitelikli olmasi, stratejik {iriin iiretiyor olmasi, sanayinin 6nemli
bir kesimine hammadde saglamasi gibi faktorler bu sektorii gerekli kilan sebeplerdir. Bu
ylizden tarimi Onemsememek, sorunlarini gérmezden gelmek ¢ok biiyiik sikintilarin
sebebi, ekonomik ve sosyal calkantilarin gerekgesi olacaktir. Tarimsal iirlinlerin
fiyatlandirilmasi, pazarlanmasi, kisaca degerlendirilmesi yagamsal bir zorunluluktur. Bu
yasamsal zorunlulugun idrakiyle en gergekc¢i, dogru ve saglikli pazarlama sisteminin
bulunarak uygulanmasi1 gerekmektedir. Ticaret borsalari, ilgili Kanunda yazili esaslar
cercevesinde borsaya dahil maddelerin alim satimi1 ve borsada olusan fiyatlarinin tespit,
tescil ve ilanmi isleriyle mesgul olmak tiizere kurulan kamu tiizel kisiligine sahip
kurumlardir. Ticaret borsalarimin 6nemli fonksiyonlar1 sunlardir: piyasa fiyatlarinin
olusumu, fiyat istikrari, piyasadaki belirsizliklerin azaltilmasi, riskin dagitilmasi ve
paylasilmasidir. Bunun yaninda makro ekonomik planlar i¢in sagladig: veri bankalar ile

iilke ekonomisine sagladiklari katkilar da mevcuttur’'.

Ticaret borsalarinin gergeklestirdigi hizmetlerin ekonomik ve sosyal yagamin her
safhasinda birey ve topluluklara sagladig1 bazi fayda ve avantajlar1 mevcuttur. Ticaret

borsalarinin hizmet sundugu kisi veya topluluklar sunlarda olugmaktadir:

a) Ureticiye sagladig1 hizmetler
b) Tiiketiciye sagladig1 hizmetler
c) Tiiccara sagladig1 hizmetler

d) Ithalatgiya sagladigi hizmetler
e) lIhracatciya sagladigi hizmetler

a) Ticaret Borsalariim “Ureticiye” Sagladigi Hizmetler

" www.ordutb.org.tr. ( 19 Mayis 2009 ).
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Ureticiler iriinlerinin ticaret borsalarinda islem gorebilmesi igin fiiriinlerini
piyasaya arz eden kisilerdir. Bu siirecin baslangicinda énemli rol oynayan {iretici veya
ciftciler borsalarin gergeklestirecegi hizmetlerden faydalanmaktadirlar. Ureticiler,
borsalarin varligi ile irtinlerini ¢ok miktarda alici karsisinda arz edip giivenilir ve
gercek fiyatla satabilmektedir. Bu anlamda ticaret borsalar1 iireticiye fayda
saglamaktadir. Ticaret borsalarina sadece borsaya kayith iiyeler girebilir ve islem
yapabilirler. Ancak tarim iireticileri bu kapsam disinda olup borsada islem yapabilirler.

Bu yiizden, tarim treticileri her borsada saticilarin 6nemli bir kismini olusturmaktadir.

Devletin tarim sektorii icin destekleme politikalar yiiziinden iistlendigi mali ylik
cift¢inin drettigi iriinlerini piyasada gercek fiyatina satabilmesiyle azalabilmektedir.
Uriinlerin gergek degerlerinde satilabilmeleri igin borsa satis salonu veya borsa
tarafindan belirlenen yerlerde {riinler iiretici tarafindan pazarlik usulii ile arz
edilebilmektedir. Uriiniinii gercek degeri ile satan iiretici gelir diizeyindeki artis
sayesinde refah seviyesini arttirabilmektedir. Bu da ekonominin istikrarli igleyisi icin

gerekli unsurlardandir.

Borsada islem goren tarim iirlinleri ve hayvansal {iriinlerin alim ve satim1 borsaya
tescil ettirilmektedir. Cift¢inin pazara arz etmek {izere getirdigi tirlinii borsa kantarinda
giivenli ve saibesiz olarak tartilip, borsa laboratuarinda analiz edilerek kalitesi
tescillenmektedir. Borsa deposunda depo makbuzu karsiliginda {iriiniinii saklama
imkan bulan iiretici stoklama ve maliyet riskinden de borsanin saglayacagi hizmet

karsiliginda kurtulmaktadir.

Tescil ile kayit dis1 ekonomi kayit altina alinabilmekte ve bdylece devlet bu
iriinler i¢in stopaj, KDV ve vergi kayip ve kacgaklarini Onleyebilmektedir. Ticaret
borsalar1 bu fonksiyonu ile kayit disilik gibi kayip ve belirsizliklerden kaynaklanan ve

tahmin edilebilecek dalgalanmalarin 6niine gegebilmektedir.
b) Ticaret Borsalarinin “Tiiketiciye” Sagladigi Hizmetler

Ticaret borsalarinin sagladig bir takim hizmetler sonucunda tiiketici menfaatleri
korunabilmektedir. Ticaret borsalar liretimi ve tiiketimi son derecede yaygin olan tarim
riinlerinin bolge ve zaman kaynakli fiyat farklarini bilgi paylasim sistemi ile

bilinglenme saglayarak kismen telafi edebilmektedir. Bu durum tiiketicinin
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menfaatlerine uygun adil ve gergek fiyatlarin olusumuna katkida bulunmaktadir.
Karsilikli  pazarlik wusulii ile belirlenmis olan iirtin fiyatlart ile fiyat istikrar
olusturulmaya calisilmaktadir. Bu sayede iirlin gercek fiyatiyla tiikketiciye yansimakta ve

tiikketici fahis fiyatlara maruz kalmamaktadir.

Ticaret borsalar1 laboratuar ve teknik biirolar kurarak islem gorecek iirlinlerin
analizlerini yapmakta ve bu sayede iriiniin giivenilir bir sekilde tiiketilmesini
saglamaktadir.

c) Ticaret Borsalarinin “Tiiccara” Sagladigi Hizmetler

Uretici i¢in bahsedilen hizmetlerin ¢ogu tiiccarlar icinde gegerlidir. Tiiccar ticaret
borsalarinin isleyisi sayesinde istedigi mal veya iriinii serbest piyasa kosullarinda
bulabilecektir. Risk listlenmeden giivenilir, gercek ve istikrarl fiyattan istedigi mal veya
iriinii satin alabilecektir. Ticaret borsalarinin mevcut olmamasi durumunda malin teslim
edilmemesi, istenilen kalite ve standartta iirliniin alinamamasi veya zamaninda teslim
edilememesi gibi riskler mevcuttur. Ticaret borsalar1 sayesinde alim-satim islemlerinde
herhangi bir uyusmazlik olustugunda borsa hakem heyeti tarafindan uyusmazlik
cozliimlenmeye c¢alisilacaktir. Bu sayede zaman ve para kaybetme gibi maliyetler

ortadan kalkabilecek ve hizli bir bicimde adil olan sonuca varilacaktir.

Tiiccar adil dengelerle ve gercekei fiyatlarla mal alip satabilecek, borsanin
sagladig istikrar ile gliven ortaminda islem yapabilecektir. Bu da tiiccarin menfaatine
uygun bir durumdur. Ciinkii liyeler arasinda gergeklesen uyusmazlik ve anlagmazliklar
hakem heyetleri yardimiyla ¢ziilmektedir. Tahkim yontemi sayesinde uyusmazliklarin

¢Ozlimii sirasinda zaman kaybi1 yagsanmamaktadir.

Ticaret borsalar1 miiteahhitlik piyasasinda c¢alisan kisiler i¢in avantaj
saglamaktadir. Isadami riskten kurtulmak icin, ticaret borsasinda taahhiit ettigi teslim
tarihi ve mal miktar1 ile uyumlu olarak bu maldan vadeli alim yaparak riskten

kurtulabilmektedir.

d) Ticaret Borsalarinin “Ithalatgiya” Sagladigi Hizmetler

Ulkemizde, tiiketime ya da sanayiye konu olan zirai iiriinlerin miktarinda

yetersizlik oldugu borsalarca tespit edilip yetkili mercilere rapor edilerek bu konuda bir
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kaynak olma hizmeti verilir. Bu tespitler neticesinde ithal edilen {iriinler borsada
kolayca islem goriir. Bunun i¢inde daha 6nce borsalarca diizenlenen alim-satim usulleri,
kurallar1 ¢ercevesinde borsalardaki mevcut pazaryerleri ve tesislerinde emtianin

satilmast ile ithalatgilara biiyiik bir hizmet ve kolaylik saglanmis olacaktir’”.
e) Ticaret Borsalarinin “Thracatgiya” Sagladigi Hizmetler

Ticaret Borsalarinda, borsanin kurulu bulundugu yerde yogun olarak yetistirilen
ve stratejik dneme sahip mallar alinip satilmaktadir. Ihracat¢1 en hizli olarak, en risksiz
yontemlerle ve istedigi kalitede mal1 en iyi borsada bulabilmektedir. ithalat¢1 bir mala
ihtiya¢ duydugunda o mal ile ilgili bir takim standartlar belirlerken, ihracat¢i ise bu
standartlar1 tasiyan mali temin etmeye calisarak ithalatgi ile iliskiye girmektedir.
Ihracatg1 istendigi kalitede mali borsa iiyeleri ile iliskiye gecerek, borsanin
garantOrliigiinde temin edebilmektedir. Bunun yaninda alimdan yani mubayaadan
dogacak uyusmazliklar borsa hakem heyeti tarafindan kisa siirede adil bir sekilde

¢oziimlenebileceginden, zaman faktorii en verimli sekilde kullanabilmektedir’*.

Thracatc1 gercek usulde vergi miikellefi olup, bulundugu ildeki Ticaret ve Sanayi
Odalarina kayitli ve diger kanunlara gore ihracat yapmasia bir engel bulunmayan
gercek veya tiizel kisi, tacirdir. Ihracat yapan firma ihracat yapacag: iilke i¢in hazirlamis
oldugu formu Odalardan temin ederek doldurur. Yurt disina gidecek malzemenin
faturasin1 da ekleyerek bir dilekge ile ilgili Odaya basvurur ve gerekli incelemeden

sonra belgeler tasdik edilir’®.

Gida, tekstil gibi sanayi sektorlerinde g¢alisan iiretici ihracatgilar vadeli alim
sozlesmeleri yapmaktadirlar. Bu sayede ihracat taahhiitlerini zamaninda ve istenilen
kalite ve fiyatta yerine getirebilmektedir. Thracatci birliklerin kapsaminda ihrag edilecek
tirtinler icin triinlere sahip firmalarin bu birliklere liye olmalar1 gerekmektedir. Birlik

tiyelik belgesine sahip olmadan bu mallarin ihracati miimkiin degildir.

2 www.ordutb.org.tr. ( 19 Mayis 2009 ).

7 www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpaz¢arsambal3.doc (29 Nisan 2009).
™ www.itb.org.tr. (15 Mayis 2009).




87

fhracatg1 Birliklerinin kapsamina giren mallar1 ihrag edecek olan firmalarin,
Birliklere iiye olmalar1 gerekmektedir. Birlik iiyelik belgesine sahip olmadan bu
mallarin ihrac1 yapilamaz. TOBB dis ticaret hacmini genisletmek icin su faaliyetleri
yiirlitmektedir: odalarla odalar, odalarla borsalar, borsalarla borsalar arasinda ¢ikacak
mesleki anlasmazliklart kesin olarak ¢ozer, Milli ve milletleraras: sergiler, fuarlar acar,
acilan fuarlara katilir. Bu sekilde iiriin sahipleri kendilerine sunulan bu firsat sayesinde
kendilerini yurtdisinda daha iyi tanitip daha iyi isler ¢ikarabilirler. Milletleraras1 Ticaret
Odasi’na iiye olanlar ise iirliniin kalitesini belirlenen standartlara gore arttirarak daha

karli iglemler gerceklestirebilirler.

Sinir ve kiy1 ticareti kapsaminda yapilan ihracatta kalite ve standart problemleri
yasanmaktadir. Bu durum Tiirk ihra¢ iirlinlerinin dis piyasalarda, oOzellikle yeni
girilmekte olan pazarlarda imajin1 olumsuz etkilemektedir. Alinmasi gereken bazi

onlemler s6yle siralanabilir’:

e Tarim iriinlerimizin ve ihracat¢ilarimizin diinya piyasalarinda rekabet giicii
kazanmalar1 agisindan uluslararasi piyasalara uzanan bir organizasyon igine
girilmelidir. Ayrica mevcut pazarlarda payimizin arttirilmasi ve yeni pazarlara

girilebilmesi amaciyla pazar arastirmalari yiiriitilmelidir.

e Uretimin milli ekonomiye katkisinin maksimize edilmesinde pazarlama ¢ok
onemli bir aractir. Uriiniin hasadindan baslayarak tiiketiciye kadar uzanan
asamalarinda kayiplarin minimize edilmesi, kalitesinin korunmasi ve yaratilmig
degerin eksiye doniistiiriilmemesi 6nem arz etmektedir. Ayrica iiriinlerin gerek
i¢ ve gerekse dis pazarlarin talep ettigi cesit, kalite ve miktarlarda {iretilmesi
iiretim ve iireticilerimizin AB ve gelismis lilke normlarina entegrasyonu amagtir.
Bu amaglar Tirk tarimmin 6l¢ek ekonomisine ulagsmasi ve uluslararasi

piyasalarda rekabet giicli kazanmasi acisindan dnemlidir.

e (Cesit seleksiyonunun yapmak suretiyle 6zellikle dis pazarlarin aradig: iiriinlerini

yeterli miktarlarda {iretimi tesvik edilmelidir

1. Tarim Surasi Tarimsal Pazarlama 1994 s.5.
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Uretici  organizasyonlarmin pazarlama altyapt ve isletme tesisleriyle
donanimlarinin saglanmasi acisindan tesvik uygulamalarindan

yararlandirilmalari.

Pazarlamada kalite yaninda fiyatla rekabette biiylik 6nem arz etmektedir. Bunun
Ozellikle ihracatta saglanabilmesi icin destekleme kapsamindaki iirlinlerde prim
sistemine geg¢ilmeli, {ireticinin eline gegmesi arzulanan fiyat ile diinya fiyati
arasindaki fark irlinlin kalitesi de dikkate alinarak prim olarak dogrudan

ireticiye 6denmelidir.

Ticaret Borsalariin etkin bir pazarlama kurulusu olarak goérev yapabilmesi i¢in
borsalarinin alt yapilarinin kuvvetlendirilmesi cihetine gidilmeli, bunlarin depo
olanaklarini arttirllmali, laboratuarlar1 kurulmali, bilgisayar aglart olugturulmali
(TOBB’de birlestirilmesi) biitiin  bilgilerin bir merkezde toplanmasi

saglanmalidir. Ihtisas borsaciligina énem verilmelidir.

Izmir Ticaret Borsasi’nda pamuga dayali vadeli islem borsasma 6zel bir 5nem
verilmeli ve bu 6rnek calisma diger iirlinlere de yansitilmalidir. Bununla mala
dayali vadeli islem borsalariin ileriye doniik iilkemiz ve biitlin diinyadaki fiyat
hareketlerinin izlenmesi, uzun vadeli mal baglantilarinin yapilabilmesi
bakimindan ireticiye o malla ilgili sanayiciye, imalat¢iya, kolayliklar

saglanmalidir.

Yeni girilen veya riskli kabul edilen pazarlara yonelik olarak yapilacak
thracatinin  karsilagabilecegi risklerin elimine edilmesi amaciyla ihracat

sigortasinin devletce uygulanmaya konulmasina ihtiyact vardir.

Ureticinin iiretmeyi diisiindiigii iiriiniin bugiinden satis fiyatin1 bilme olanagina

sahip olmasi saglanmalidir.

Ureticiler ile ihracatg1 ve ithalatg1 firmalarimizin Diinya Ticaret Orgiitii ve
Avrupa Birligi’ne uyumlastirilmis mevzuatimiz hakkinda bilgilendirilmeleri

gerekmektedir.
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e Destekleme alim fiyatlari, ithalatta uygulanan glimriik vergisinin, Diinya Ticaret
Orgiitii tarife taahhiitlerimiz seviyesine yiikseltilmesi ile saglanabilecek en

yiiksek ithal maliyetlerinin altinda tespit edilmelidir.

3.3. Tiirkiye’de Gelismis Bir Borsaya Sahip Olmak Icin Gelecekte Yapilmasi

Gerekenler

Tiirkiye’de Kurulu bulunan ticaret borsasi sayisina bakilirsa Tiirk ¢iftgisi ve taciri,
bazi bolgeler hari¢ tutulursa, ticaret borsalarini yeterince tanimamaktadir. Ciinkii
iiretilen zirai {irtiniin biiyiik bir kismi ticaret borsalar1 disinda alinip satilmaktadir.
Borsalarimizda islem goren alim ile satimin toplam alim satimin yiizde kagina denk
geldigini hesaplamak miimkiin olamamistir. Borsalarin sorunlarinin basinda, borsaya
kayit zorunlulugunun yeterince anlasilamamis olmasi gelmektedir. Bugiinkii mevcut
uygulamaya gore miiteselsil sorumluluk nedeniyle zirai iirlin alim ve satimi yapan
tiiccar, tarimin kiiciik Olgekli isletmeler tarafindan yapilmasi ve koyliiniin defter
tutmamasi nedeniyle zirai kazancin vergilendirilmesinde devletin yapmasi gereken

gorevi listlenmis durumdadir.

Vergi Usul Kanunu ile ticaret borsalarina verilen goérev ve sorumlulugun
yeterince yerine getirilebilmesi ig¢in, dncelikle borsalarin kurulus ve ydnetimlerinin
borsalara yliklenen gorev ve sorumlulugu idrak edecek yapi ve anlayista olmasi
gerekmektedir. Borsalarin en 6nemli sorunlarindan birisi, iiyelik kaydinin ve borsada
islem yaptirmanin bir zorunluluk haline getirilmis olmasina karsin bu zorunluluga
uymamanin caydirict bir yaptirnminin olmayisidir. Tescil yaptirmayanlardan tescil
ticreti % 50 zamh olarak alinmaktadir. Vergi uygulamasi yoniinden ise ‘‘diisiik veya
yiiksek bedel iizerinden tescil’’ islemleri ve ‘‘sahte tescil’’ islemleri 6nemli sorunlar

yaratmaktadir.

Tirkiye Ticaret Borsalart Muamelat Yonetmeligi’nin 53. maddesine gore, tescil
sirasinda beyan edilen fiyatin giiniin fiyatina uymamas: halinde durumun borsa
sekreterligine ve borsa komiserligine bildirilmesi gerekmektedir’’. Buna ragmen, bazi
borsalar bu yonetmelik hiikiimlerine uymamaktadirlar. Baz1 ticaret borsalarinda ise,

ziral gelir vergisi stopaji memurlar vasitasiyla borsadaki islem sirasinda yapilmaktadir.
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Bu gibi durumlarda stopaj gelir vergisi kaybi1 olmamakla birlikte, alis faturasinin sahte

olmas1 halinde 6nemli miktarlarda KDV kaybi ortaya ¢ikmaktadir.

Bazi kisi ve kurulusglar zirai iiriin alimlarinda 6denmesi gereken gelir vergisi daha
az 6demek amaciyla, satin aldiklar zirai iiriinlerin fiyatin1 borsada olusan gercek fiyatin
altinda gostermektedirler. Olayin 6nemini ve anlamini yeterince kavrayamayan bazi
borsa yoneticileri ise tescil islemini bu tiir gergek disi fiyatlar iizerinden yapmak
suretiyle onemli dlgiide gelir vergisi, katma deger vergisi, gelir ve kurumlar vergisi
kaybina neden olmaktadirlar. Diisiik tescil islemi yaptiran firmalar bu durumda yiiksek
kar etmis gibi goriilmekle birlikte ya beyanname vermekte ya da ortaya c¢ikarilacak
vergiyi ddeyecek mali gilicii olmayan kisilerle karsilasilmaktadir. S6z konusu bu tiir
firma ve kisiler esas olarak, bunlar tarafindan diizenlenen faturay1 nihai olarak kullanan
thracatci  veya 1imalatg1 firmalarin  denetiminde veya gozetiminde faaliyet

gostermektedirler’®,

Amerika ve Avrupa’daki irlin borsalart ve bunlarin gergeklestirdigi islemler
dolayisi ile piyasa faktorlerinin (borsa organizasyonu, iiyelik sart ve ylkiimliiliikleri,
iretici birlikleri, depo isletmecileri, izin, ¢calisma ve denetleme prosediirleri) durumu,
Tiirkiye’de bir mevzuat diizenlemesi ile hemen bunlarin seviyesine ulagmasinin
miimkiin olamayacag1 goriilmektedir. Zira mevzuat diizenlemeleri gerektigi sekilde
yapilsa bile, piyasa faktorlerinin sartlara uygun sekilde gelismesi, islem mantigini
anlamasi, alisageldikleri degerleme kriterlerinin ¢ok iizerinde olan unsurlar ve bunlar

arasindaki iliskilere gore hareket kabiliyeti kazanmasi zaman alacaktir’’.

Uluslararas1 gelismelere paralel olarak, riskten korunma amacgli yeni finansal
tirtinlerin Tiirkiye’de de kullanilmaya baglamasi, finansal sistemin gelisimi ve sermaye
piyasalarmin derinlesmesi acisindan Onem arz etmektedir. Tiirkiye’de mevcut
konjonktiir tlirev {rlinlerin kullanilmasi ve tiirev piyasalarin kurulmasi sartlarinin
olusumu kismen saglanmis olup, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Istanbul Altin

Borsasi ile birlikte yeni kurulan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin faaliyete gecmesi

7% Ertem,Uner ““Uriin Ihtisas Borsalari-ipsala celtik borsas1>” s.4.
" Demirbilek, Kog ve Arslan s.6.
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sonucunda finansal sistemin Onemli bir pargasi gerceklesmistir. Borsa bu niteligi ile

mevcut iki Borsa’nin rakibi degil alternatifi ve tamamlayicisi konumundadir’®.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, sadece sdzlesmelerin vadeli olarak almip
satildig1 bir tiirev borsasidir. Uriin ihtisas Borsasi - Polatli, Edirne ve Konya’da Tahil
Ihtisas Borsasi, Ordu’da Findik Thtisas Borsasi, izmir’de Pamuk Ihtisas Borsas1 gibi -
belli iirlinlerde uzmanlagmay1 hedefleyen ve 1996’dan beri kurulmaya ¢alisilan piyasa
sistemidir. Sanayi ve Ticaret Bakanligi tarafindan calismalar1 siirdiiriilen, Tarim
Uriinleri Lisansli Depoculuk Yasas1 ise, belli basli tarim iiriinlerinin kalite ve
standartlarinin  saglikli olarak saptanmasin1 ve uygun sartlarda depolanmasini
ongdrmektedir. Uriin ihtisas Borsalar1 ile lisansli depoculuk uygulamasinin birbirini
tamamlayacak yapida olmalar1 gerekmektedir. Uriin Ihtisas Borsasi’nda islem yapanlar
tirlinlerini lisansli depolarda tutabilecek veya bu depolardan alabileceklerdir. Her ii¢
uygulamada da devletin etkinligi azaltilarak anonim girket statiisiinde bir yapilanma
ongoriilmektedir. Ayrica bu uygulamalar ile tarim {iriinlerinin kayit i¢ine alinarak piyasa
degerinin gercek¢i olarak saptanmasi ve daha yiikksek katma deger elde edilmesi
hedeflenmektedir. Biitlin bu yeni ¢alismalar, bugiine kadar tarim f{iriinlerinin tescili,
kayit altina alinmasi ve pazarlanmasinda ¢ok Onemli bir arag¢ olan spot islemlerin
yapildigi ticaret borsalarinin gelecegini tartisilir hale getirmektedir.

Vadeli piyasalar bir malin gelecekteki fiyati hakkinda fikir verdikleri igin {iretici
ve tiiketicilerin gelecek ile ilgili mali planlarmi1 daha gercekei kilacaktir. ilerideki bir
tarihe siparis almis olan bir iiretici hem iirlinlin uluslararas1 piyasalardaki fiyat
dalgalanmalarindan hem de doviz kuru artis riskinden korunmak igin vadeli iiriin
piyasasinda islem yapacaktir. Diger taraftan gelecekte ihtiya¢c duyacagi fiziki {riini
teslimat vadesinde alarak depolama maliyetinden kurtulmasinin yani sira 6demeyi
teslimat vadesinde yaparak Odeyecegi tutar1 alternatif yatinm alanlarinda
degerlendirebilecektir. Aktif isleyen vadeli islemler piyasasi yatirim fonu ve portfoy
yonetimi acgisindan Tiirkiye’ de smirli sayida bulunan yatirim araglarina cazip bir
alternatif sunmaktadir. Vadeli Piyasalarin Spot Piyasalara Goére Avantajlar1 sunlardan

olusmaktadir’:

® Demirbilek, Kog ve Arslan, s.7.
"Ticaret Borsaciliginda Yeni Gelismeler ve Vadeli islem Piyasalari, s.23 TOBB Yayinlari, Nisan 1994
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e Daha diisiik islem maliyeti
e Yiksek likidite

e Daha kolay agiga satis imkani

Kiiclik yatinmer agisindan ise, vadeli piyasalarin en biiyiik ozelligi kiigiik
oranlarda teminat alinarak biiyik tutarlarda islem yapabilme serbestisinin

saglanmasidir. Bu serbesti finansal piyasalarda ¢ ‘kaldirag etkisi” yaratir®.
3.4. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (Vobas)

Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 AS, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 17.8.2001
tarihli ve 9/1101 sayili Kararina dayanir. Devlet Bakanligi’nin 3.9.2001 tarihli ve 2381
sayil1 yazisi lizerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 40’1inc1 maddesine gore,
19.10.2001 tarih, 24558 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar

Kurulu Karar ile kurulan Tiirkiye’deki ilk 6zel borsa kurulusudur®'.

Vadeli Islem Borsasi'nda vadeli emtia sdzlesmeleri de yapilmaktadir. Vadeli
islem sozlesmeleri korunma, yatirim ve arbitraj amaciyla yapilmakta ve yeterli teminati
olan herkes vadeli islem sozlesmeleri alim satim1 yapabilmektedir. Tarimsal {irlinlere
dayali vadeli islem sozlesmeleri de ayni amaglarla kullanilmaktadir. Herhangi bir
tarimsal {iriin ilizerine s6zlesme yazilabilmesi i¢in bazi1 kosullar yerine getirilmelidir.
Bunlar: Uretim ve tiiketiminin siirekli olmasi, belirli bir ekonomik degere sahip olmast,
fiyatinin rekabet sartlarinda serbestge belirleniyor olmasi, fiyat hareketleri nedeniyle bir

risk olusturmasi ve standardize edilebilmesidir.

Tarimsal iriinlere dayali vadeli islem sozlesmeleri sayesinde vadeli gelecege
yonelik fiyatlarin olugmasi, dogal iiretim planlanmasi, etkin risk yonetimi olusturulmast,
daha genis katilim ile fiyat olusmasi, fiyatlarin olusumunda iiretim ve tiiketimin
mevsimselligi faktoriiniin etkisinin asgariye indirilebilmesi, tarimsal {irtinlerin bir

yatirim aracina doniigsmesi miimkiin olacaktir.

Vadeli islem borsalar1 tarimsal iirlinlere dayali sozlesmeler ile baslamis diger

tiriinler ile 1970 sonrast hizli bir gelisme kaydetmistir. Vadeli islem sozlesmeleri ile

% Ayyildiz, Nursel Yatirim Diinyast, s.34, Ocak 2003 o .
81 Abanoz, Mehmet. “Tiirkiye’nin 1k Tiirev Uriinler Borsas1 ve ilk Ozel Borsa: Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi(VOB)” Maliye Miifettisi 2006 s.1.
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tarimsal tiriinler bir nevi menkul kiymete doniisebilmektedir. Vadeli islem sézlesmeleri
ile Uretici yilin her ayina yayarak satig yapabilir hale gelmektedir. Tarimsal iiriinlere
dayali s6zlesmelerde vade aylar iiretim ve tiiketim kosullarina gore belirlenmektedir.
Tarimsal tiriinlere dayali vadeli islem s6zlesmelerinin alim satim1 diger sozlesmeler ile

aynidir.

Bugday, iiretim ve tliketim degeri, ithalat-ihracat hacmi ve sagladigi istihdam
olanagi acisindan Tiirkiye’de 6ne ¢ikan tarimsal iiriinlerden biridir. Bu sebeple, bugday
lizerine dizayn edilecek bir vadeli islem sozlesmesi, bugdaym yiiksek fiyat
hareketliliginden kaynaklanacak risklerden genis bir kesimin korunmasina yardimci

olacaktir.

Bugday tireticileri ya da bu iireticileri temsilen gesitli kuruluglar, heniiz ekim
donemindeyken ileride hasadi yapilacak olan bugdaymn hangi fiyattan satilacagin
bilecek, fiyatlarin diismesi halinde maruz kalacaklar1 zararlara karsi kendilerini
korumus olacaklardir. Diger yandan bugdayr hammadde olarak kullanan iireticiler,
hammadde alimi yapacaklari tarihte bugdayin fiyatinin yiikselmis olma olasiligina kars,
vadeli islem sozlesmesinde islem yapip bugdayin gelecekteki fiyatini sabitleyerek karsi
karstya olduklar1 riskten korunma olanagina sahip olacaklardir. Ayrica bugdaya dayali
vadeli islem sozlesmeleri, bugdayin yiiksek fiyat hareketliligi sonucu, mali kaynaklarini
degerlendirmek isteyen yatirimcilara yiiksek getiri olanagi sunan bir yatirim araci olarak

da hizmet edecektir.

VOB-Ege Pamuk Vadeli Islem Sozlesmesi sayesinde tekstil alaninda faaliyet
gosteren {iretici, ¢irgirci, sanayici ve tiiccarlar spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan
kendilerini koruyarak énemli bir risk yonetim aracina kavugmus olacaklar ayn1 zamanda
finansal alanda faaliyet gOsteren kurumlar da yeni bir yatirnm aracini portfoylerine
ekleyebileceklerdir. Boylelikle pamuk sadece bir tarim iiriinii olmaktan ¢ikarak bir
yatirim aracina doniisecektir. Eger bir pamuk iireticisi vadeli piyasalarda olusan fiyatlari
gbz Oniine alarak ekim yapip yapmamaya, dogru iirlinii se¢gmeye ve en uygun ekim
miktarmin ne olacagma “VOB - Ege Pamuk Vadeli Islem Sézlesmesi” kullanarak karar
verebilecektir. Ayrica ekilmis olan iirline ait sozlesmeyi dnceden satarak gelirini makul

bir fiyattan sabitleyebilecektir.
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Tiirkiye’de devlet her giin daha fazla alandan ¢ekilmekte, fiyatlarin piyasada
belirlenmesi yoniinde hareket etmektedir. Tiirkiye Avrupa Birligi’ne girme yoniinde
ilerlemektedir. Bunun yaninda, sermayenin uluslararasi dolasiminin 6niindeki engeller
kalkmakta, her igletme diinyadaki gelismelerden etkilenmektedir. Bu gelismeler,
yabanci isletmelerin kullandigi risk yonetim araglarinin {ilkemizdeki isletmelerin

. . . . 8
hizmetine sunulmasini zorunlu hale getirmektedir .

Bu gelismeler neticesinde ihtiyag-¢6ziim mekanizmasi ¢caligmaya baslamis, ortaya
cikan faiz, fiyat ve kur risklerinin kaldirilmasi veya etkilerinin azaltilmasina yonelik
riske karst koruma amagli enstriimanlarin ve bu enstriimanlarin islem gordigi
piyasalarin gelistirilmesi asamasi kendiliginden islemeye baslamistir. Bu enstriimanlar,
geleneksel emtia vadeli islemler piyasalarina gore finans sisteminde bir yeniligi temsil
etmekte olup, kur ve faiz oranlarindan baslayarak opsiyonlar ve hisse senedi endeksli
piyasalarinin gelismesiyle hisse senedi piyasasina da uzanmiglardir. 80°1i yillarda
elektronik islem sistemlerinin gelismesiyle hizlanan sermaye piyasalarinin globallesme
egilimi tirev {iirlin piyasalarima da olumlu etki yapmis ve bu piyasalarin hizla

bityiimesine yol agmustir *.

Vadeli islem ve opsiyon borsalari liberal ekonomik sistemlerin vazgecilmez
kurumlardan biridir. 2002 yili rakamlari ile diinyada vadeli islem borsalarinin islem
hacmi 100 trilyon dolarin iizerinde olup, yilda 4,5 milyar sdzlesme alinip satilmaktadir.
Islem hacimleri finansal piyasalarda olumsuz gelismeler yasandigi donemlerde de

artmaya devam etmistir.

Vadeli islem piyasalarindaki islem hacmi 2004 yilinda %4, 2005°te ise % 12
oraninda artig gostererek Onemli bir basar1 yakalamistir. 2006 yilinda vadeli islem
hacimlerinde % 30, opsiyon islemleri hacminde %10’luk bir biiyiime goriilmiistiir. 2005
yilinda faaliyete baglayan VOB’ un ilk faaliyet yilinda islem hacmi Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) %1°i kadardi. 2006 sonunda bu oran %10’a, 2007
sonunda da yaklasik % 60’a ¢ikmistir. 2005’in ilk 11 aylik doneminde toplam islem
hacmi, pozisyon kapamalar dahil 3 milyar YTL iken, 2006 yilinda toplam islem hacmi

82 www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazpazartesil3.doc (29 Nisan 2009).

% Abanoz, Mehmet “Tiirkiye nin ilk Tiirev Uriinler Borsasi ve ilk Ozel Borsa: Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi(VOB)” Maliye Miifettisi 2006s.2.
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pozisyon kapamalar dahil 17 milyar YTL olmustur. 2007°yi 2006’ya oranla 6,5
katlik artis ve 117 milyar YTL’lik islem hacmi ile kapatan VOB’ un yatirimci sayist

2007 yili basinda 12 bin civarindayken yilsonunda 50 bin seviyesine ulagmistir™*.

2005 yilinda VOB’ da yerli yatirimc tarafindan gergeklestirilen islem hacminin
toplam iglem hacmine oram1 %87 iken yabanci yatirimcinin toplam iglem hacmi
icerisindeki islem hacmi oran1 %13 olarak gergeklesmistir. 2006 yilinda yerli
yatirimeinin toplam islem hacmi i¢indeki payr %89 iken yabanci yatirimcinin toplam
islem hacmi icindeki pay1 %11 olarak gergeklesmistir. 2009 yilinda ise, yerli yatirimei
toplam islem hacmi iginde % 91 pay alirken yabanci yatirimcinin toplam islem hacmi

icindeki pay1 ise %9’dur.

Sekil. 8: VOB’ da Toplam islem Hacminde Yerli ve Yabanc1 Yatirimer Oranlari
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Kaynak:www.vob.org.tr. (31 Haziran 2009)

Yerli yatirimeilarin biiyiik ¢ogunlugu VOB’ da islem goéren araglarla ilgili yeterli
bilgiye sahip degildir. Dolayisiyla, VOB’ a yonelen yerli yatirimci sayist da oldukca
azdir. VOB’ un kurulusuyla, tiirev tiriinlerin tilkemizdeki gelisimi agisindan énemli bir
adim atilmistir. VOB’ un tanitimina yonelik ¢aligsmalar yapilmasi ve yerli yatirimcilarin
piyasalara yOnlendirilmesi olduk¢a Onemlidir. Ayrica opsiyon piyasalarinin
olusturulmasi, yeni {iriinlerin piyasaya sunulmasi da piyasalarin gelisimi i¢in dnemlidir.
Tek hisse senedine dayali sézlesmelerin piyasalara sunulmasina yonelik ¢aligmalarin

hizlandirilmas: da, piyasaya yeni dinamizm kazandiracak faktorlerden bir digeridir.

84
WwWw.vob.org.tr.
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Pozitif gelismelerin yani sira tiim bu eksik parcalarin tamamlanmasi, VOB’ un da

diinyadaki benzerleri gibi basarilara imza atmasi a¢isindan biiyiik Snem tagimaktadir®.
3.5. Tiirkiye’de Vadeli Mal (Emtia) Piyasalari

Diinya’da tarim borsaciligi, ¢ok iiriinlii borsa tipinden iiriin veya iiriin grubunda
uzmanlasmis ihtisas borsaciligina gecis seklinde gelisme gostermistir. Borsalarin belirli
tirtinlerde uzmanlasmasi, bir taraftan iilke i¢i ve uluslararasi piyasalar i¢in referans fiyat
olusumuna katkr saglarken diger taraftan da iirliniin pazarlanma kanallarinda olusan
farkli uygulamalarin ortadan kalkmasima yardime1 olmaktadir. Ulkemizin Uriin Ihtisas
Borsalar1 projesi fikri, 1994 yili baslarinda Birlesmis Milletler Gida ve Tarim
Teskilati’'na (FAO), tarim borsalarin1 gercek bir borsa nizamina ve ihtisas borsasi
statlistine kavusturmak, tarim sektdriinde devlet miidahalesini azaltarak yeniden
diizenlemek, iirlin borsalarindaki alim satimlar1 canlandirmak amaci ile isbirligi
yapmay1 teklif etmesiyle ortaya cikmistir. 1996 yilinda Birlesmis Milletler Ticareti
Gelistirme Orgiitii ve Diinya Bankasi destegi ile “Tarimsal Uriin Piyasalarinin
Gelistirilmesi Projesi” hazirlanmis ve proje koordinatorliigiinii Sanayi ve Ticaret
Bakanlig1 iistlenmistir. Uriin Ihtisas Borsalar1 projesi, dncelikli olarak pamuk ve bugday
tirlinleri i¢in diisliniilmiis ve buralardaki uygulamalardan edinilecek tecriibeler ile diger

tarimsal {irlinlere gecilmesi planlanm1$t1r86.

Diinya Bankasi’nin 2,8 milyon dolar kredi destegi sagladigi yasal altyapisi
tamamlanan ‘‘Uriin Borsaciligin1 Gelistirme Projesi”” kapsamindaki 7 iiriin ihtisas
borsasi galigmalarmi hizlandirmistir. Proje kapsaminda pamukta Izmir, Adana ve
Sanlwurfa; hububatta Edirne, Polatli, Eskisehir ve Konya Ticaret odalarimin pilot
bolgeler olarak caligsmalarini siirdiirmektedir. Projenin amaci hububat ve pamuk i¢in
depo makbuzu veren lisansli depolar ve makbuzlarin el degistirdigi borsalar sisteminin

Tiirkiye’de, hayata gegirilmesidir.

Uriin ihtisas Borsalar ile ilgili ilk yasal diizenleme18.05.2004 tarih ve 5174 sayili

kanunun 53. maddesinde su sekilde diizenlenmistir: “Ekonomik gereklilikler gozetilerek

% Bahguvan, Ali BORYAD Baskani ‘Vadeli Islem Borsasi”’ s.1.
% www.arip.org.tr/foy27 ( 30 Mayis 2009).
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giiven, serbest rekabet ve istikrar iginde, kotasyonundaki bir veya birden ¢ok tirtiniin
arz ve talebini bulusturan; yiiriirliikteki iiriin standartlarina gére tasnif edilmis
tirtinlerin, kendilerince organize edilen fiziki veya elektronik mekdnlarda alim satimina
aracilik eden;, tiriinlerin gerek fiziki, gerekse tirtinii temsilen lisansli depo isletmelerince
¢tkarilan tiriin senetleri ve alivre sozlesmelerin ticaretini yiiriitebilen; iglemlere iliskin
giivenilir kayit ve saklama imkanlart bulunan; olusan fiyatlar, iirettigi bilgileri, diger
benzer ve alternatif piyasalari izleyebilecek ve duyurabilecek bilgi islem, teknik ve
elektronik donanim, kurumsal ve mali alt yapiya sahip olan; faaliyet alani béolgesel,
ulusal veya uluslararast olabilen anonim gsirket statiisiinde iiriin ihtisas borsalart
kurulabilir.” denilmekte ve Uriin ihtisas Borsalari’nin anonim sirket unvaniyla faaliyet
gosterecegi ve Ticaret Borsalar’nin kurulmus ya da kurulacak Uriin Ihtisas Borsalari’na
ortak olabilecegi veya aralarindaki sozlesme uyarinca bunlarin acentesi olarak

calisabilecegi ifade edilmektedir.

Uriin ihtisas borsas1 ve lisansli depoculuk birbirinden ayrilmaz bir biitiindiir ve
biri olmadan digerinin basarili olma sanst yoktur. Bu nedenle iki konudaki yatirim
girisimlerinin eszamanli ve koordineli bir sekilde yapilmasi gerekmektedir. Lisansl
depolara girecek iiriinler i¢in depolama yardimi, vergi indirimi gibi tesviklerin

saglanmasi halinde sistem cazip hale gelebilecektir.

Uriin ihtisas borsalarmin basarili olmasi i¢in kamuoyunun bu konuda
bilinglendirilerek hazirlanmas1 gerekmektedir. Sistem i¢inde yer alan tiim taraflarin
borsaya giivenlerinin artmasini saglamak i¢in egitim ve tamitim uygulamalarinin yani

sira, saglam ve giivenilir lirlin makbuzlarina sahip olunmasi saglanmalidir.

Tarim iirlinii piyasalarinin temel iki ozelligini fiyat ve gelir istikrarsizlig
olusturmaktadir. Fiyat istikrarsizliginin hem arz, hem de talep kaynakli sebepleri vardir.
Tarim, iklime bagiml bir sektdr oldugundan genel olarak hasat donemlerinde fiyatlar
belli bir seviyede kalabilmekte, fakat bundan sonra yeni {riin alinana kadar gecen
siirede fiyatlar yiikselmektedir. Stoklanabilen {iriinlerde bu fiyat dalgalanmalar1 az da

olsa engellenebilmekte, digerlerinde boyle bir imkan da bulunmamaktadir.
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Pamuk vadeli islemler borsasi, piyasada liriin arzinin kesikli, ancak talebinin
siirekli olmasindan dogan yapisal sorunlar1 ve dengesizlikleri gidererek devletin
destekleme ihtiyacina bagl olarak {istlendigi mali yiikii azaltacaktir. Pamuk fiyatlarinin
uluslararas1 piyasa sartlar1 igerisinde gerceke¢i bir sekilde olusmasi saglanacaktir.
Piyasalarin isleyisindeki kolaylik ve hiz pamuk fiyatlarinda daha iyi bir istikrar temin
edecektir. Tekstil ve konfeksiyon sanayicileri ise, pamuk fiyatlarindaki c¢ift yonli
hareketlenmelerden dogan fiyat riskini finans kesimine aktararak, risklerini dengeleme
olanagma kavusabileceklerdir. Ayn1 zamanda, {ireticiler uzun vadeli satis ve iiretim

baglantilari yapma imkan1 bulacaklardir®’.

Uriin borsalarmin en hizli biiyiidiigii bolgeler gelismekte olan ekonomilerdir.
Uriin borsalarin gelismekte olan iilkelere katkilar1 sdyle siralanabilir:

e Yeni piyasa olusumlari,

e Yerel ticaretin desteklenmesi,
¢ Fiyat yoniinde bilin¢lenme,

o Kalite garantisi,

e Altyap: gelisimi,

e Fiyat riski yonetimi,

e Pazar ulagimi,

e Fiyat seffaflig.

Uriin borsalarmin kalkinmakta olan iilkelere saglayacag: firsatlar1 ise; ticaret
sirketlerinde meydana gelecek hizli biiyiime, hedging ve risk alma faaliyetlerinin daha

etkin bir sekilde ger¢eklesmesinin saglanmasi seklinde siralanabilir.

Teknoloji sayesinde yiiksek islem maliyetleri diisecek ve kamu, 6zel sektdor ve
sivil toplum arasinda yeni isbirlikleri gelisecek. Uriin borsalarinin her sorunu

cozemeyecegini de vurgulayarak depolama ve ulastirma gibi altyap:r konulari, yasal

%7 Arisoy, E. s.5.



99

cerceve, piyasalar arasinda biitiinliik ve {iriin piyasalarinin ne anlama geldiginin ¢ok iyi
algilanmamas1 durumunda, {iriin borsalarinin basarili olmasinin s6z konusu olamayacagi

bellidir.
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SONUC VE ONERILER

Borsa 6zel kanunla kurulan belli zamanlarda alic1 ve saticilarin bir araya gelerek
malin &zelliklerine bakilarak biiylik capta alim-satim yapilan ve arz-talep dengesi

dogrultusunda gergek piyasa fiyatinin olustugu teskilatlandirilmig bir pazardir.

Ticaret borsalari, hukuki mevzuatla sinirlar1 belirlenmis mali ve idari 6zerklige
sahip kurumlardir. Ticaret borsalari sorumluluklari, gérevleri ve ¢alisma prensipleriyle
Tirkiye ekonomisinin vazgeg¢ilmez kurumlarindandir. Ticaret borsalari, ekonomide
tarim ve sanayi gelisimi ve bunlarin daha saglikli bir sekilde ¢alismasi i¢in 6nemli
faktorlerden biridir. Ticaret borsalarmin hedefi, ekonomide serbest sisteminin
uygulanmasina ve kurumsallagsmaya yardimci olmak, bu yondeki karar ve c¢aligmalari
desteklemektedir. Ayrica, ticaret borsalari gorlis ve Onerilerini belirterek topluma

aydinlatic1 hizmetler sunabilmektedir.

Ticaret borsalarinin yerine getirmesi gereken belirli sorumluluk ve ylikiimliliikleri
vardir. Etkin isleyen piyasa mekanizmasinin olugmasi, iiriinlerin ger¢ek degerlerinin
belirlenmesi, fiyat hareketlerinde istikrarin saglanmasi, ulusal ve uluslar arasi piyasalar
arasinda denge kurulmasi bu sorumluluk ve yiikiimliiliikklerindendir. Bu isleyisler i¢inde
alim-satim islemlerinin tescili ¢ok Onemlidir. Tescil islemi sayesinde biitiin alict ve
saticilara ve ilgili resmi kurumlara piyasadaki {iriin ve fiyat hareketleri ile iligkili
giivenilir ve yeterli derecede bilgi verilir. Ayrica, tescil isleminde alimlarin, satimlarin
ve fiyatlarin ilan edilmesiyle pazar daha seffaf hale gelir ve sonug olarak tescil islemi ile
hem alic1 hem satici hem de kamu bazinda bilinglenme gerceklesir. Islemlerin tescili
borsalarin asli gorevlerinden biridir. Tescil isleminde alim ve satimlarin miktar ve

fiyatlarinin tespiti yapilarak, kontrol sonrasi kayda gecirilir.

Kayit dis1 ekonominin biiyiikligi ve kayit disi ve kayitl isletmeler arasindaki
haksiz rekabetin yok edilmesi gerekliligi ticaret borsalarinin ekonomi i¢in ne kadar
onemli kurumlar oldugunu bize agikca gostermektedir. Bazen destek primi verilen
iirinlerde paravan sirketlerce iiretilmeyen {irtinlere alim-satim beyani diizenlenerek
haksiz prim alinarak ekonomi zarara ugratilmaktadir. Bu nedenle, borsalarda islemi
yapilan iiriinlerde kayit disiligi onlemek amaciyla Maliye Bakanligi ve Gelir Idaresi

Bagkanlig1 ile ortak g¢alisma yapilarak borsa iiyesi miikelleflerin vergi dairelerinin



101

miikellef izleme durumlarinin izlendigi veri tabani borsalarca da on line
izlenebilmelidir. Borsalarin sorumluluk ve gorevlerini yerine getirebilmeleri,
orgilitlenebilmeleri  ve  faaliyetlerini  yiiriitebilmeleri  i¢in  gerekli  altyapi

olusturulabilmelidir.

Borsa kotasyonuna dahil iirtinlerin 6zelliklerini ve tiplerini tespit edecek fiziki ve
kimyasal analizler yapabilecek laboratuarlarin kurulmasinin tesviki ile bu {riinlerin
fiyatlarinin rekabet ortaminda belirlenmesi saglanmalidir. Yurti¢i ve yurtdisi borsalar ile
irtibat giliclendirilerek fiyatlarin daha iyi takip edilmesi i¢in bu borsalar arasinda bilgi

akis1 saglanmalidir. TOBB, bu bilgi akisin1 saglamak amaciyla ¢caligsmalar baglatmistir.

Borsalarin gorev ve sorumluluklarini yerine getirebilmeleri ve orgiitlenebilmeleri
icin gerekli ortam saglanmalidir. Bu ortamin saglanabilmesi icin iyi organize olunmasi,
eksikliklerinin giderilmesi ve hukuki altyapilarinin daha iyi hale getirilmesi gerekir.
Bunlar yerine getirildigi takdirde, ticaret borsalart ekonomiyle ilgili baz1 sorunlarin
¢Oziimiinde yardimci bir faktor olur ve iilkelerin ekonomik performansini arttirmak i¢in

gereken fonksiyonlar yerine getirmede yardimeci olur.

Ulkemizde ¢agdas borsacilik hizmeti verme ¢abasi iginde faaliyet gosteren ticaret
borsalarinin sayist giin gectikce artmaktadir. Maalesef, bircok borsada hala altyapi
eksiklikleri vardir. Maliyetlerin yliksekligi nedeniyle yatirimlarin zamana yayilmasi
gerekir. Belirtilen eksikliklerin giderilmesi ig¢in, ticaret borsalarinin uzun vadeli
kredilerle desteklenmesi sorunlarin ¢oézlimiinde fayda saglayacaktir. Ayrica, kiiciik ve
cok sayida ticaret borsasinin yerine, AB {ilkelerinde oldugu gibi sermayesi ve islem
hacmi daha biliylik ulusal ve uluslar arasi diizeyde faaliyet gosteren az sayida
kurumsallagsmis borsalarin olusturulmasi tercih edilmelidir. Bu tercih dogrultusunda
hedef ‘‘“liriin ihtisas borsacilig1l’’ sistemine tam entegrasyon olmalidir. Tirkiye’de
ticaret borsalarinin ger¢ek anlamda cagdas borsalar olabilmeleri igin mevcut altyapi
sorunlart ¢oziilmelidir. Ciinkli halen sayilar1 100’{ asan ticaret borsalarinin nerdeyse
yarisina yakin bir kisminin hizmet binasi, satis salonu, laboratuar1 ve benzeri

donanimlar1 bulunmamaktadir.

Tarimsal {riinlerin ticaretinin gelismesinde iki unsur Onemli etkiye sahiptir.

Birincisi, bu piyasalari etkileyen basta tarim politikalar1 olmak iizere, vergi, bankacilik
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ve diger hiikiimet diizenlemeleridir. Ikincil olarak, piyasalarin isleyisinde &nemli

katkilar sunabilecek gelismis bir borsanin mevcudiyetidir.

Ulkemizde tarimsal iiriin piyasalarmin derinlik kazanabilmesinde ve etkin bir
Pazar mekaniginin olusturulabilmesinde borsalar 6nemli aktorlerdir. Bugiin iilkemizde
mevcut 113 adet ticaret borsasi vardir ve bunlarin hepsinde alim-satim islemleri tescil
edilerek yapilmaktadir. Mevcut borsalarin ¢ogunda iletisim agi, kantar ve laboratuar
gibi altyapr yatinmlar1 bulunmaktadir. Ancak depo agisindan yeterli yatirimlar

bulunmamaktadir.

Uriin borsalarinin gelistirilmesi, islem kapasitelerinin arttirilmasi ve pazarlama
sistemindeki faaliyetleri yerine getirebilmesi igin gereken bir takim Onlemler

bulunmaktadir. Bunlar;

e Borsalarin altyapilarinin bilisim, satis salonu, laboratuar ve benzeri yonlerden

tyilestirilmesi
e Depolama olanaklarinin iyilestirilmesi

e Alim ve depolama islemlerinde standardizasyon olusturulmast

e Vergi muafiyeti, kredi destegi ve benzeri gerekli kolayliklarin saglanarak lisansl

depolarin kurulus ve isleyislerinin saglanmasi

e Makbuz senetlerinin borsalarda islem gorebilmelerinin saglanmasi i¢in lisanslh

depolarin kurulmasi
e Makbuz senetlerinin el degistirmesi sonucunda her defasinda vergi alinmamasi
e Uretici ve tiiccarlarin borsalarda islem yapmalarimin tesvik edilmesi

e Borsalarin ulusal ve uluslar arast vadeli islemler piyasalarina denk olabilecek

sekilde nitelik kazanmalarinin saglanmasidir.

Ticaret borsalarinda iiriinler arz-talep kosullar1 altinda gergek fiyatlariyla islem
gormektedir. Ticaret borsalari, ihtisas borsalarina doniistiiriildiigii takdirde tiriinlerde

kalite analizlerinin yapilabilmesi miimkiin olacaktir. Uriinlerin standartlarin1 gdsteren
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makbuzlar sayesinde iiretici iirlinlinii daha kolay satabilir, ayn1 zamanda fiyat ve kalite

bakimindan tiiketici istedigi liriinii alabilir.

Devlet tizerindeki mali yiikiin kaldirilabilmesi ve tarim iiriinlerinin serbest piyasa
icinde yerini bulabilmesinin en c¢agdas yolu vadeli islem borsalarinin islerliginin
arttirtlmasidir. Bu sayede, rekabet ortaminda tarim {irtinleri ger¢ek degerini bulabilecek,
borsalardaki iiriin standardizasyonu ile daha da kaliteli iiretim tesvik edilerek iiretici,

tiiccar ve sanayicinin hedeflerinin daha saglikli bigimde belirlenmesi saglanacaktir.

Ticaret borsalarinda gerceklesen vadeli islemlerde {riinlerin fiyatlar1 6nceden
belirlendigi icin gelecek aylardaki fiyatlarin belirsizligi ve istikrarsizlig1 sorunu ortadan
kalkabilecektir. Borsalarda vadeli islemler spot piyasalarin arz ve talep
dengesizliklerinden kaynakli dalgalanmalara karsi yetersiz oldugundan dolay1 yeni

arayislara baglanmstir.

Vadeli islemler piyasas1 forward, futures, options ve swap islemlerinden
olugmaktadir. Futures islemler vadeli islemlerin temelini olusturmaktadir. Futures
islemlerinde vade, sozlesme biiyiikliigii, alinacak teminatlar, fiyat adimlari, islem
kriterleri ilgili borsalar tarafindan belirlenmektedir. Forward islemleri ise organize
borsalarda yapilmayan dolayisiyla, fiyat, vade, miktar gibi unsurlarin standardinin
olmadig1 taraflarin karsilikli anlagsmasiyla belirlenen vadeli islemlerdir. Opsiyon
sozlesmeleri c¢ogunlukla organize borsalarda fiyat, miktar, vade agisindan
standardizasyonun mevcut oldugu vadeli islem sézlesmeleridir. Swap ise her iki tarafin
belirli bir zaman diliminde 6demelerinin karsilikli olarak degisiminde anlastiklart bir
islemden ibarettir. Uriin bazinda, iiriin ihtisas borsacilifina gecis borsaciligin
gelistirilmesi i¢in gereken en miihim asamalardan biridir. Bu tip borsalar az sayida,
tercihen bir tek iiriinde ihtisaslasmalidir. Ozellikle vadeli islemler borsalar1 iiretimin
planlanmas1 asamasinda, stoklarin degerlendirilmesi agsamasinda ve risk unsurlarinin bir
yerde daha gergekei bir sekilde uygulanabilmesi i¢in gereklidir. Ayrica, daha saglikli
isleyen bir mali sistemin yani vergi sisteminin kurulabilmesi bakimindan son derece

onemlidir.

Sanayici borsadan aldig1 fiyat sinyallerini degerlendirerek istikrarli fiyat

tizerinden girdi temin edebilip, borsada olusan fiyatlara dayanarak iiretim maliyetlerini
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ve satig fiyatin1 gergekei bir sekilde planlar. Bu planlamadan sonra sanayici i¢ ve dis
piyasaya kars1 yiikiimliiliiklerini zamanmda yerine getirebilmektedir. Uretim
sonrasindaysa depolama maliyetlerinde ve stoklarla bagintili finansal giderlerde tasarruf

saglayarak buradaki maliyet unsurunu farkl alanlara kaynak olarak aktarabilmektedir.

Sanayiciler iiriin toplam maliyetlerini ve satis fiyatlarini daha rekabetci bir
seviyede tutarak, dis satiglarini gelistirir ve bu sayede iilkeye daha fazla doviz getirisi
saglayabilirler. Vadeli iiriin borsalarinin bulundugu bir ortamda iireticinin piyasa
kosullarina kars1 duyarliligi artacaktir. Bu sayede, lireticiler iiretim planlarini, liretim
tercihlerini ve tiretim ikame olanaklarin1 daha gerceke¢i formda yapabileceklerdir. Biitiin
bunlarin yaninda ithalat¢i ve ihracatgr diinya fiyatlariyla ticaret yapma imkanina
kavusarak, uluslar aras1 piyasalarda rekabet giiciinii arttirabilecektir. Thracat¢i uzun
vadeli baglantilara girebilir ve bu baglantilar1 risk yiiklenmeden yerine getirebilecektir.
Thracatg1 fiyat riskinden korundugu icin istikrarl bir gelire sahip olacak ve pazar paymi

arttiracaktir.

Mevcut vadeli islemler piyasasinda kontratlarin kayit altina alinmasi ticaretin
gozlemlenmesini kolaylastirmaktadir. Pamuk diinya genelinde halen 6nemli bir
hammaddedir. Pamuk {iizerine kurulacak vadeli iglemler piyasasi, gerekli orgiitlenme
saglanirsa yabanci yatirimcilar i¢in bir tesvik unsurudur. Izmir’de kurulan vadeli
islemler borsas1 Tiirkiye genelinde farkl: iirtinlerin, gdstergelerin ve finansal araglarinda

vadeli islemler kapsamina dahil edilmesinde 6ncii olacaktir.

Sonug olarak, ticaret borsalari, iireticiler tarafindan emek ve sermaye konularak
tiretilen farkli nitelikteki iriinlerin alim satiminin yapildigr ve bu anlamda piyasada
tirlinlin katma degerinin arttirildigi kurumlar olarak Tiirkiye ekonomisinde onemli rol

ustlenmektedir.
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Sekil. 9 ABD Dolar1 Cinsinden Degisim Grafigi
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Kaynak: www.erzurumtb.org.tr/TOBBkaynak/2007borsaist.html (15Mart 2009).

Sekil. 10 Nominal Degisim Grafigi
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Sekil. 11 TEFE ve UFE Endeksli Degisim Grafigi

tefe ve ufe endeksli degisim grafigi
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Sekil.12 Yillara Gore Esas Alinan TCMB Kur Degisim Oranlar
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Tablo. 11 Yillara Gore Esas Alinan TCMB Kur Degisim Oranlar:

Y1l | Degisim | Kur
1994 0,02979
1995 | 53,54 | 0,04574
1996 | 77,94 | 0,08139
1997 | 86,84 | 0,15207
1998 | 71,62 | 0,26097
1999 1 60,99 |0,42013
2000 | 48,45 0,6237
2001 | 96,47 1,22541
2002 | 22,88 1,50584
2003 | 95,62 1,49307
2004 -4,7 1,42234
2005 -5,73 1,34079
2006 6,61 1,42943
2007 -8,97 1,30126
2008 18,37 1,54090
Kaynak:www.erzurumtb.org.tr/TOBBkaynak/2007borsaist.html (15Mart 2009).
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