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3.

OZET

Piyasa kosullan igerisinde kar elde etmek amaciyla faaliyet gdsteren taraflar,
ckonomik kosullarin sebebiyet verdigi belirsizlikleri ve bunun paralelinde olusan
riskleri miimkiin oldugunca minimize etmeyi amaglamaktadir. Bu amagla cesitli
finansal araglar olusturulmakta ve taraflar bu finansal araglar vasitasiyla beklentilerinin
gerceklesmesine engel olabilecek Dbelirsizliklerden kendilerini  bertaraf etmeyi
planlamaktadirlar. Vadeli islemler piyasast da bu finansal araglardan biridir. Ilk olarak
19.yiizy1l baglarina olusturulan bu piyasalar temelinde risk transferini barindirmakta ve
ileride olusabilecek risklerden kendilerini korumay: amaglayan taraf ile (Hedger) , bu
riski satin alarak kar elde etmeyi planlayan taraf (Spekiilator) arasinda bir denge kurarak
risk transferinin gerceklesmesine imkan tanimaktadir.

Yatinmcilarin gelecekteki belirsizlikler karsisinda olusabilecek kayiplardan
korunmalarinda risk yonetiminde kullamilan finansal vadeli araglar tamtilarak bu

araglarin gesitleri ve 6nemi tizerinde durulmaktadir.

Vadeli islem piyasalan iilkemizde kurulus asamasindadir. Ik olarak tarimsal
tirtinlerde pamuk ve bugday ile faaliyete gegirilmesi diigiiniilen bu piyasalarin gecerlilik
kazanabilmesi i¢in oncelikle tarim driinlerinin fiyat akisina devletin miidahalesinin
durdurulmas1 gerekmektedir.

Vadeli islem piyasalarimn faaliyete gegmesiyle gerek spekiilatdrlerin gerekse
risklerini en aza indirmek isteyen tliccarlarin katkilariyla borsada hareket ve likidite

saglanacaktir.



ABSTRACT

The parties that act with the motive of profiting within the market conditions,
aim to minimize the uncertanity caused by the economic conditions and the risks that
arise paralel to this. For this objective , various financial means are formed and the
parties, with the use of these financial means, plan to avort themselves from the
indefiniteness that will prevent the realizing of their expectations. Term Process
(Futures) Market is one such financial tool. It aims for the future purchasing or delivery
of a good with price verified today. These markets that were first formed in the 19th
century are based on risk transfer and, by establishing a balance between the party that
aim to protect themselves from risks that may occur in the future (Hedger) and the party
that plans to profit by buying this risk (Speculator), it allows the actualizing of the risk

transfer.

The financial futures tools which are used by investors to protect againist losses
due to uncertainties in the future, are being introduced.The impotance and sorts of these

financial futures markets tools are given.

Term Process Markets in our country are at a formation stage.For the validity of
these markets which are considered to initially become active in agricultural products
with cotton and wheat , the government interference upon the price flow of agricultural

products must be cessated.

Liquidty and volatility on Exchange will be provided by contribution of

speculators and merchants who would like to minimize their risks.
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GIRIS

20. Yiizyiln baglarindan itibaren diinyadaki ekonomik gelismeler yeni finansal
araclarin ortaya ¢ikisini da beraberinde getirmistir. Diinya ekonomisine hakim olan ve
genelde devletin korumaciligs adi altinda sekillenen ekonomik sistemlerde 6zellikle
fiyat sabitlemesi olarak adlandirilan, hiikiimetlerin tarumsal destekleme programlar gibi,
uygulamalar fiyat risklerini ortadan kaldirdig1 i¢in bu tip riskleri azaltmak ya da yok
etmek icin herhangi bir araca ya da yonteme gerek duyulmamistir. Ancak hiikiimet
programlarinin  degismesi ve iklimlerdeki beklenmeyen degisiklikler daha dalgali
fiyatlar ve faiz oranlarini beraberinde getirmistir.

Vadeli islem s6zlesmeleri, 1970°1i yillarda daha dnce tecriibe edilmemis boyutta
fiyat dalgalanmalarima neden olan yapisal degisikliklerin ortaya ¢ikmasimndan sonra
6nem kazanmiglardir.Bilindigi tizere, 1972 yilinda diinya biiytik bir ekonomik
bunalimla kars1 kargiya kalmis , enflasyon ve stagflasyon diinyanin gelismis tilkelerini
bile sarsmigtir.Bu biiyilk bunalimi atlatmak igin getirilen Onlemlerden biri Bretton
Woods sabit kur sisteminin terkedilip , dalgali kur sistemine gegilmesi olmustur.
Geligsmis ve gelismekte olan lilkeler ikinci 6nlem olarak, 1973 yilinda OPEC’in neden
oldugu petrol krizinin yarattifi enflasyonun oniine gegebilmek icin para politikalarina
daha fazla 6nem vermeye baglamis ve bu politika faiz oranlarinda dalgalanmalara neden
olmustur. Bu dénemin hemen ardindan gelen faiz ve {ilkeleraras1 sermaye akimlarinn
serbestlestirilmesi sonucunda mali piyasalarda daha ¢nceden tahmin edilemeyen fiyat
dalgalanmalar1 baggOstermistir. Ekonomilerin gerek reel, gerekse mali sekt6rlerini
etkileyen fiyat dalgalanmalarimin etkisinden korunmaya c¢alisan kesimler ile bu
belirsizliklerden yararlanmaya c¢aligan kesimlerin talebi vadeli islem s6zlesmelerine olan
ilgiyi olaganiistii boyutta arttirmig ve bu stzlesmelerin islem gérdiigii borsalarin iglem
hacimleri stirekli artan bir trend izlemistir.

Her yeni finansal arag, donemin gereklilikleri dogrultusunda ortaya ¢ikmustir.
Vadeli islem sozlesmelerinin ortaya ¢ikist da bu fiyat risklerinin azaltilmasim veya
sintrlanmasii saglamak amaciyla olmustur.Uzerinde anlasilan bir varligin, degerinin
cok diisiik bir yiizdesine karsilik gelen bir teminat yatirarak, 6nceden belirlenen fiyatta
ve tarihte satin alinmasimm ya da satilmasimi saglayan vadeli islem s6zlesmelerinin

bagslica iki islevi ; spot portfOyiin veya stoklarin fiyat riskinden korunmasin ve ileride



olugsmas1 beklenen fiyat hareketlerine bugiinden yatirnm imkami saglamalaridir. Vadeli

islem s6zlesmeleri bu iki iglevin ucuz ve kolay gergeklesmesini saglayan araglardir.



LBOLUM VADELI iSLEM PIYASALARI

1.1 VADEL] iISLEMLERIN TANIMI

Vadeli islem sézlesmeleri; iizerinde anlagilan bir varlifin 6nceden belirlenen
gelecek bir tarihte, belirlenen fiyatta, miktarda, kalitede ve yerde satin alinmasini ya da
satilmasini saglayan anlagsmalardir. Vadeli islemler forward, futures, opsiyon ve swap
islemlerini kapsar. Ancak vadeli islem piyasalar1 terimi Tiirk finans literatiiriinde
genellikle futures islem piyasalarimi tamimlamada kullanilmaktadir. Bunu diginda yer
alan forward, opsiyon ve swap piyasalart ise literatiirde bilinen isimleriyle yer
almaktadir. S6z edilen tliim bu tiirev piyasalarda vade anlaminda gelecek olgusu stz
konusu olup, vadeli islem piyasalar1 olarak sadece futures piyasalarindan s6z edilmesi
dogru degildir. Bu baglamda futures s6zlesmeleri icin organize gelecek stzlesmeleri;
forward s6zlesmeler i¢in, organize olmayan gelecek sdzlesmeleri; opsiyon sdzlesmeleri
icin cayma hakli gelecek sGzlesmeleri ve swap sozlesmeleri i¢in vade takas s6zlesmeleri

karsilig1 kullamlabilir.”

Vadeli islem borsalari ise , bir malin (tarimsal mal, degerli maden, d6viz, hazine
bonosu, devlet tahvili, borsa endeksi) taraflar arasinda yapilan anlagsma sonucu belirli
bir fiyattan ileriki bir tarihte teslim edilmek iizere alim satim s6zlesmelerinin yapildig:

ve bu sozlesmelerin el degistirdigi borsalardir, 2

Nobel 6diillii ekonomist Prof. A. Paul Samuelson ‘a gore vadeli islem borsalari,
riskten korunan yatirimcilariyla ve spekiilatorleriyle, bir ekonomide riskin azaltilmasi

va azaltilamayan risklerin de optimal olarak paylastirilmasi islevini yerine getirirler.?

Vadeli islem piyasalar kurulduklan {ilkelerde beg temel ekonomik iglevi yerine

getirirler :*

! Ekrem TUFAN, Futures Islemlerin Piyasa Etkinligine Olan Etkisinin Test Edilmesi , Anadolu
Universitesi Yaym No : 1283 , Eskisehir, 2001 ,sf.5

2 Muharrem KARSLI, Sermaye Piyasasi Borsas1 Menkul Kiymetler, Irfan Yaymeilik ve Tanatim Ltd.Sti.,
Istanbul , 1992,s£.229

* Yakup ENGINCAN, Endekse Dayal1 Vadeli islem Sozlesmeleri, Sermaye Piyasas1 Yayinlary, Istanbul,
1996,s£.7



e Riski, {istlenmek istemeyenlerden iistlenmek isteyenlere transfer,
e Sirketlerin gelecek fiyatlar1 tahmin etmesinin kolaylastirilmasi,

e Sermaye olusumunun kolaylagtirilmas,

e Fiyat olusumu siirecinin kolaylagtirilmasi,

e Karar vermek i¢in bilgi kaynag: saglamasi.

Vadeli islemler piyasasinda iki amag¢ dogrultusunda islem yapilmaktadir. Bu
piyasada fiyat riskinden bu riski aktarmak yoluyla korunmak isteyen tireticiler (hedger)
ile gelecege yonelik fiyat belirsizliklerinden kar saglamay1 amaglayan spekiilatorler
bulunmaktadir. Bu piyasalarin varligi bir yandan tireticilere iistlenmek istemedikleri
riskin bir béliimiinii aktarma olanag: saglarken, diger yandan da spekiilatorlere riski
tistlenmek yoluyla kar olanag1 saglamaktadir. Uriinfinii satmak isteyen bir iretici vadeli
islemler piyasasina gelip ileriki tarihli bir kontrat satarak kisa (short) pozisyon alir. Bu
kisinin kargisinda ise bu kontrati alan ve uzun pozisyon (long) tutan spekiilator
bulunmaktadir. Vade bitimi yaklastiginda kontratlar fiziki teslimat ya da ters pozisyon
almak suretiyle kapatilirlar. Diinya vadeli iglemler piyasasinda kontratlar biiyiik bir
cogunlukla ters pozisyon alinarak kapatilmaktadir.

Vadeli piyasalar kendi diizenlerini kendileri kurarlar.Franklin Edwards bu
piyasalarin ; kisiler , katilimcilar ile bu piyasalara kurallar ve yonetmelikler koymak igin
kurulmus kuruluslar arasinda adi ortakliklar olarak gelistigini ileri siirer.

Vadeli islemler piyasalarimin igleyisinde devamliligi saglayan iki temel unsur
bulunmaktadir. Bunlardan ilki marjin mekanizmasi, digeri ise takas odasi kurumudur.
Vadeli islem piyasalarinda islem yapmak isteyen bir kisi 6n (initial) marjin olarak
adlandirilan ve takas odasi tarafindan belirlenen bir miktari teminat olarak yatirmak
zorundadir. Agilan bir pozisyonu devam ettirebilmek igin 6n marjine ek olarak giinliik
islemler esnasinda oyuncularin zarar etmesi durumunda borsanin tikanmasmi dnlemek
amaciyla bir siirdiirme (maintenance) marjini yatirma zorunlulugu vardir. Bu marjin

giinliik maksimum degisim miktarin1 kargilayacak sekilde istatistiki yontemler

4 Raymond LEUTHOLD, Joan C. JUNKUS & Jean E. CORDIER, The Theory and Practice of Futures
Markets, Lexington Books, 1989, sf.3

> Franklin R. EDWARDS, Cindy W. MA, Futures & Options, Mccraw Hill Book Company , Newyork,
1992, s£417



kullanilarak hesaplanmaktadir. Vadeli islemler piyasasinda fiyatlarin arz-talep
dengesine gore olugumunun yanisira fiyat olusum mekanizmasinin da kendi i¢inde bir
mantiksal cergevesi vardir. Vadeli islem kontratlar1 bugiin belirlenen bir fiyattan
gelecekte mal teslimini veya alimmi Ongdren kontratlardir. Bu kontratlar tizerindeki
fiyatlar F=S+C olarak formiile edilebilir. Burada F vadeli islem kontratinin fiyatini, S
iiriinlin spot piyasa maliyetini, C ise depolaima, sigorta, ylikleme ve faizi igeren toplam
giderleri (cost of carry) ifade etmektedir. Fiyat olusumunda uluslararasi piyasalarda
istikrarin saglanmasi arbitraj mekanizmasiyla olmaktadir. Bu mekanizmayla piyasalar
arasinda olusacak fiyat farkliliklar1 ekonomik kurama gore goriinmez el (invisible hand)
yardimiyla ortadan kalkacaktir. Baz olarak adlandirilan ve F-S seklinde ifade edilen
kavram piyasalarin yapis1 hakkinda fikir vermektedir. Normal kosullarda bazin pozitif
oldugu piyasalar confango piyasalar olarak adlandinlirlar. Spot piyasalarda arz
kitliginin yaganmasi durumunda spot fiyat gelecek fiyatindan daha ytiksekte olusur, bu
durumda baz negatif olur ve bu tip piyasalar ters (backwardness) piyasalar olarak
adlandirilirlar. Baz1 kosullarda piyasa, futures kontrati bitim tarihinde herhangi bir
nedenle mal bulmada bir sikisiklik olacagimi dislintiyorsa bu beklentiyi gelecek
fiyatlarina yansitacaktir. Bu durumda formiil F=S+C-CY geklini alacaktir. Burada CY
uygunluk getirisini (convenience yield) ifade etmektedir. Arz kithgmmn formiile
yansttilmasi CY ile miimkiin olmaktadir.®

Vadeli islemler piyasasinda ikinci Onemli mekanizma takas odasidir. Takas
odas1 kisa ve uzun pozisyon alan oyuncularin ylikiimliiliiklerini yerine getirmeleri
konusunda taraflara karsilikli olarak baglayici nitelikte garanti saglamaktadir. Takas
odasi tiim ticari islemlerin yliriitildiigi merkezdir. Vadeli islem piyasalarinda tiim
kontrat alim ve satimlar1 takas odasi araciligiyla yiiriitlilmektedir. Benzer sekilde tiim
marjinler takas odasina yatirilmakta ve kontratlarla ilgili kayitlar burada tutulmaktadir.
Takas odalar: vadeli islem borsalarina bagl bir b6liim olabilecegi gibi ondan bagimsiz,
ancak borsa ile iligkili bir kurulus da olabilmektedir. Vadeli islem piyasalar1 yap: olarak
spekiilasyona agik piyasalardir. Vadeli islem piyasalarimn bir &6zellifi de marjin
mekanizmasinin piyasada kaldirag (leverage) etkisi yaratmasidir. Bu etki sayesinde
goreceli olarak kii¢iik miktarlarla biiylik islemler yapilabilmektedir. Ayrica oyuncularin

¢ Franklin R. EDWARDS, Cindy W. MA, Futures & Options, Mccraw Hill Book Company , Newyork,
1992, sf.417



serbest piyasa sartlarma ters olacak sekilde borsada squeez’ler ve corner’lar yaratmasi

miimkiindiir. Bu nedenle bu tip piyasalarda denetim 6nem kazanmaktadir.

Bir piyasanmn varligimin toplumca onaylanmasi piyasanin ekonomik agidan
toplumun genel refah diizeyine katkisiyla orantilidir. Bu ¢ergevede vadeli islem
piyasalarimin kurulmasi ve denetiminin bu piyasalarm fonksiyonlar1 géz6niine almarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Denetimin temel amaci da vadeli islem piyasalarinin
fonksiyonlarini en iyi bi¢imde yerine getirmesine olanak saglamak ve spekiilasyon
yoluyla risk transferinin gerektirdigi 6l¢iiniin {istiinde haksiz kazanglarin olusumuna
engel olmaktir.

1.2 VADELI ISLEMLERIN TARIHSEL GELISiMi

Vadeli iglemler konusunda ilk gelismeler 18. yiizyilda Japonya’da meydana
gelmistir. Ik kaydedilen futures ticareti 1679 yilinda yapilmis, fakat bu iglem 61 yil
boyunca Takugawa Shogunate Hilkiimeti tarafindan yasal olarak taninmamustr.

Diinyada bilinen ilk vadeli islemler piyasasi olan Dojima Piring Ticaret Kurulu
1730 yilinda Osaka’da kurulmustur.Osaka, feodal dénem boyunca Japonya’min en
biiyiik ve dnemli liman sehri olmus, piring tarlalarina yakinligi ve basarili bir liman
sehri olmas: sonucunda bir piring ticaret merkezi haline gelmistir.Sehrin en biiytik
piring tacirinin deposu tacirlerin piring fiyatlarim ve ticaretle ilgili diger konulari
tartistif1 bir alan olarak kullamlmigtir. Bu depo 1650°1i yillarda Japonya’nin ilk mal

borsasi olmus ve daha sonra Osaka’nin Dojima Bélgesi’ne tasmmustir.®

Amerika Birlesik Devletleri’'nde ise 19. yiizyill baslarindan itibaren {iretim
teknigi ve araglarin gelismesi sonucu tarimsal tiretim kapasitesinin artmasi, gerek {ilke
iginde gerekse diger iilkelerde ulasim ve ticaret olanaklarinin iyilesmesi ve niifus

artiglar1 nedeniyle vadeli piyasa islemlerinde hizli bir gelisme baglamistir.

7 Umit EROL, Futures Piyasalar1 Teorik ve Pratik, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaym No.190 , Ankara,
Ekim 19941,sf 26-27

8 jZMIR TICARET BORSASI, Vadeli Islemler Borsalan Igin Temel Rehber, Yayin No:51, Izmir, Eyliil
1993, 5.7



Ik kayitli sézlesme 13 Mart 1851°de yapilmigtir.Bu sdzlesme 3.000 bushel
(Amerikan Olgiisii birimi, 1 bushel= 35,2383 litre = 22,3944 kg esittir.) Hububatin
Haziran ayinda 13 Mart fiyatinin bushel bagina 1 cent altinda teslimini 6ngdriiyordu.
Bugiin bilinen anlamda ilk s6zlesme ‘to arrive’ s6zlesmelerine dayanmakta olup, ilk
defa 1865 yilinda Chicago Board of Trade (CBOT)’da islem gormiistir°CBOT 1884°de
ilk takas odasim1 kurmus, fakat bu takas odasinin fonksiyonu sadece taraflar arasinda
teyit edilmis ticareti takas etmek ve diger muhasebe kayitlarim tutmaktan ibaret
olmugtur.Glintimiizdekilerle karsilastirilabilecek nitelikteki ilk takas odalamn 1891°de
Minnepolis ve Kansas City’de kurulmustur. Organize vadeli piyasa olustuktan sonraki
100 yillik dénem boyunca bu piyasada esas itibariyle tarim ve sanayi tirtinleri tizerine
yapilan s6zlesmeler islem gérmiis, glimiis {izerine ilk organize vadeli islemler 1931°de,
altin miilkiyetinin serbest birakilmasindan sonra altin lizerine organize vadeli islemler
1975°de baglamistir.1960°larin bagindan itibaren tartisilmaya baglanan sabit getirili
menkul kiymetler lizerine organize vadeli islemler, 1969 yilinda faiz hadlerinin aniden
Onemli dl¢iide artmasi ve bu nedenle ipotekle kredi verenler (mortgage lenders) basta
olmak iizere ellerinde sabit getirili menkul kiymet bulunduran yatirimcilarin biiytik
miktarda zarar etmesi sonucu fiilen kullamlmaya baglamigtir. CBOT, 1972 yilinda
ipotekli borglar {izerine vadeli sozlesme (mortgage futures contract ) taslag
hazirlamistir.Bu taslaga Commodity Futures Commission 1975°de son seklini vermis ve
GNMA ( Government National Mortgage Association ) vadeli s6zlesmeleri 20 Ekim
1975 tarihinden itibaren Chicago borsasinda islem gormeye baglamistir. Dviz {izerine
organize olmayan bir vadeli piyasanin uzun zamandir varlifina karsin, organize doviz
vadeli s6zlesmeler 1972°de ortaya ¢ikmugtir.Chicago Ticaret Kurulu’nun bir bolimii
olan IMM ( Internatinal Monetary Market ), Chicago Ticaret Borsasi’na bagimli olarak
7 yabanci para iizerine vadeli sGzlesmeler ticaretine baglamugtir. 1982°de Kansas gehri
ticaret kurulu ‘Value Line Hisse Senedi Endeksi’ lizerine ilk hisse senedi endeksi
organize vadeli s6zlesmesini ihrag etmistir. 1975 yilindan sonra gelisme hiz1 yiikselen
vadeli piyasalar, 1980°li yillara 750 milyon dolarlik bir hacimle girdiler. Vadeli
piyasalar i¢in gergek altin yillar ise 1980°ler oldu. 1985 yilinda 1.5 milyar dolara
tirmanan vadeli piyasalarda yatirnm yapanlarin portf6yi, 1990°1i yillara dogru ¢ok daha
hizl1 bir tempoyla tirmanarak 8-9 milyar dolara ulagmigtir.

° TOBB, Ticaret Borsalar1 ve Vadeli Islem Piyasalari, Ankara,1994, sf.24



1.3 VADELI ISLEM TURLERI
1.3.1 Forward Islemler

Forward isglemler (vadeli déviz alim/satimi ) 6nceden belirlenen bir vadede para
biriminin bagka bir para birimine kars1 islem tarihinde belirlenen bir kur ya da parite
iizerinden alinmasi ya da satilmasi islemidir. 1730°da Japonya’nin 6nemli bir liman
kenti olan Osaka’da Dojima Piring Piyasasi1 ad1 altinda ilk organize forward borsasinin

kuruldugu bilinmektedir. "

Bir forward sézlesme, alic1 ve satici taraflar arasinda yapilan ve asagidaki

Ozellikleri tasiyan bir anlagmadir:

o Sozlesmede o6nceden belirlenen ileri bir tarihte, alim1 ve satimi yapilacak
varligin miktar belirtilir.

o Sozlesmede teslim yeri belirtilir.

e Sozlesmede teslim fiyat: belirtilir.

e Yukaridaki kosullara bagh olarak, saticinin aliciya karsi satim, alicinin saticiya

kars1 alim yiiktiml{iliigti vardur.

e Bazi durumlarda gegeklesen kiigiik bir miktar hizmet ticreti diginda, satigin
gerceklestigi tarihe kadar higbir para el degistirmez.

e Anlagmay1 yapan her iki taraf s6zlesmenin sartlarini pazarlik yoluyla belirler.

ORNEK: Hollanda Florini'nin Amerikan Dolar1 karsiiginda forward olarak satin

alinmasi anlagmasi:
Forward Fiyat = 0,412$/NF1
Anlagma Tutar1 = 20.000$ / 0,412 = 48.544 NF1

Bu forward anlagma ile yatirimci, sézlesme vadesinin bitiminde 0,412$/NFI1
kurundan 20.000$ karsiliginda Florin satin alacaktir. Yatinmcinin kazang ve kaybi,
vade bitimindeki spot kura gére degisecektir.

19{ZMiR TICARET BORSASI, Vadeli Islem Borsalar1 igin Temel Rehber , sf.7



1- Forward stzlesmenin vade bitiminde, spot kurun forward kurdan yiiksek olmasi
durumunda kar/zarar (S1=0,424 $) :

Bu durumda yatirimci forward sozlesme geregi florini 0,412$ kurundan satin
alacak ve 0,424$ kurundan piyasada satacaktir. Béylece birim kar, spot kur ve forward
kur arasindaki farka esit olacaktir. Toplam kar :

Kar = Anlagsma Tutar1 x (Vade Bitimindeki Spot Kur - Forward Kur)
Kar = 48.544NF1 x (0,424$% -0,412§) = 582,50$

2- Forward sozlesmenin vade bitiminde spot kur, forward kurdan kiiciikse kar/zarar
belirlenmesi (S;=0,408 $) :

Spekiilatér, piyasadan Florini 0,408$ kuru iizerinden alabilecekken, forward
s6zlesme geregi 0,412$ kuru iizerinden almak zorunda kalacaktir. Boylece katlanacagi
birim zarar, spot kur ile forward kur arasindaki farka esit olacaktir. Buna bag1 olarak

toplam zarar :
Zarar = 48.544NFl x (0,408 - 0,412) =-194,18%

Ayni anlagma futures pazarinda diizenlenmis olsaydi, future sézlesmesinde uzun
ve kisa pozisyon alan kisiler vadeden Once pozisyonlarmmi kapatma sansmna sahip

olduklarindan bu zarardan kurtulma olanagini bulabileceklerdir.

Vadeli d6viz islemleri; déviz alacak ve borglari, vade yapisi ve tutar acisindan
dengeli olmayan ya da farkli d6viz cinslerinden olan kurumlar ve bireyler i¢in, bu
dengesizlikten kaynaklanan kur/parite risklerinden korunma amacgl olarak uygulanir. ™!
Bu islemler ayrica, doviz piyasalarindaki hareketlerden faydalanmak isteyen

yatirimeilar tarafindan spekiilatif amagl olarak da kullanilabilmektedir.

" Yusuf ERDEM, Vadeli Islem Piyasalar1 ve Tiirkiye’de Olusumunun Ekonomik Sartlar, Tiirkiye
Kalkinma Bankasi A.S. Arasgtirma ve Planlama Miidtrltigti, Ankara ,1993, s£.33



1.3.2 Futures islemler

Futures sozlesmesi futures borsasina, gelecekteki belirli bir tarihte belirli bir
malin, hisse senedinin, bor¢lanma senedinin ya da yabanci paranin belirli bir miktarinin

teslimini sarta baglayan sdzlesmelerdir.?

Tarimsal piyasalarin hizla gelisme trendine girmesi, yogunluk kazanmasi ve
ticari is hacmi Chicago’da organize bir borsa kurulmas: ihtiyacini ortaya ¢ikarmigtir.
Bu dogrultuda ilk futures borsa Chicago Board of Trade (CBOT) adi altinda 1848
yilinda 82 tiiccarin istiraki ile kurulmustur.’?

Futures sozlesmelerinin en Onemli fonksiyonu, s6zlesme konusu mal ve

fiyatlarindaki diisme veya ylikselme risklerine karsi alic1 veya saticiy1 korumalaridir.

Her bir s6zlesmenin bir alicist ve bir saticis1 vardir. Sozlesmenin alicis1 uzun
pozisyonda (long position), saticist kisa pozisyon (short position) dadir. Piyasada uzun

pozisyonlarin sayisinin kisa pozisyonlara esit olmasi gerekir.

Futures Piyasalarda Sizlesme Tiirleri

Futures piyasalarinda yapilan sdzlesmeler iki temel gruba ayrilmaktadir:
1- Emtia Futures

e Tarimsal futures

o Enerji futures

o Degerli maden futures
e Sanayi metalleri futures

2- Finansal Futures

e Ddviz futures
e TFaiz futures

2 flkay ARIKAN, Gelecek Borsalar ve Tiirkiye’de Olabilirligi, SPK Yaymi, Ankara, 1992, sf.3
13 ARIKAN,agm, sf.7
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e Borsa-endeks futures

Futures Piyasalarin Ozellikleri

e Futures piyasalar rgiitlenmis borsalardir. Bu borsalarda futures sdzlegmelerin
islem gordiigii alana “pit™ adi1 verilir.

e Futures piyasalarda yapilan sozlesmeler standartlagmis sézlesme sartlarina gore
yapilirlar. Standarda baglanmis hususlar: malin kalitesi, malin miktari, teslim
sartlar, teslim tarihi, gergeklesebilecek minimum fiyat dalgalanmasi ve giinlikk

fiyat limitleridir.
e Futures piyasalar takas odasi (clearing house) denilen organizasyona sahiptir.14

e Futures borsalarinda futures ticaretiyle ilgili biitlin iglemler borsada islem yapma
yetkisine sahip (sandalye sahibi olan) tiyeler tarafindan yapilmak zorundadir.
Futures piyasalarda islem yapanlar giinliik realize ve margin depozit denilen
yiikiimliilikklere haizdir. Bir future s6zlesmesinde taraflarin borsada islem yapan
bir aract kuruma yatirdiklar1 depozite margin depozit denir. Amag taraflan
sorumluluklarim yerine getirmeye zorlamaktir. Giinliik realize (daily settlement)
ise, futures piyasalarinda islem yapanlarin islem neticesinde meydana gelen

zararlarini bu depozitler vasitasiyla telafi etmesidir.
Futures Piyasalarn Isleyisi
Futures s6zlegmeleri ti¢c amag i¢in kullanilirlar:

1- Korunma (Hedging): Gelecekteki mal, hisse senedi, doviz fiyatlarinda ve faiz

oranlarinda meydana gelecek hareketlerin sebep oldugu risklerden korunma isglemi.

2- Spekiilasyon (Speculation): Kazang elde etmek amaciyla risk {istlenilmesi. Futures
borsalarinda spekiilasyon amaciyla futures sézlesmesi yapanlar pit traders ve floor

traders denilen borsa tiyeleridir.

1 Umit EROL, Futures Piyasalar1 Teorik ve Pratik, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaym No.190 , Ankara,
Ekim 1994, sf.10
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3- Fiyat tespiti (Price Discovery): Nakit piyasalar ve futures borsalar1 arasindaki fiyat

farkliligindan yararlanip kazang elde etme islemi.

Futures Sozlesmelerinin Kapatilmasi

Bir futures s6zlesmesinin kapatilmasi 3 gekilde yapilabilir:
1- Nakit 6deyerek hesab1 kapatma.

2- Offset veya ters islem: Futures s6zlesmesine bir malin alicis1 olarak katilan
taraflardan birisi bir siire sonra s6ézlesmesini iptal etmek yerine ti¢lincti bir kisiyle, bu
kez daha Once yaptigi futures sézlesmesine konu olan malin saticisi olarak, ilk
sOzlegmenin vadesinin bitig tarihinde s6zlesme konusu mali teslim edecegine iligkin bir
s6zlesme yapar. Bu islemler mal i¢in alic1 ve satict olarak iki defa futures s6zlesmesi
yapan kisinin takas odasina sorumluluklarimi ortadan kaldirmakta ya da s6z konusu
malin teslimi i¢in sorumlu tutulmamaktadir.

3- Fiziksel mallar ile degistirme.
1.3.3 Opsiyon islemler

Opsiyon s6zlesmesi, alicisina (buyer veya holder) s6zlesmeye dayanak olusturan
varligi, belirlenen fiyattan ve belirlenen tarihe kadar gececek siire icinde herhangi bir

zamanda alma ya da satma hakki veren bir s6zlesmedir.

Fiziksel mallara iligkin opsiyon islemlerinin ge¢misi oldukga eskilere
uzanmaktadir. Opsiyon kontratlarinin ortagagda Italya ,Almanya gibi iilkelerde
kullamldigma iligkin kayitlara rastlanilmaktadir. Hisse senedi opsiyonlar ise 17. yiizyil
baglarinda Ingiltere ve Holanda ‘da yar1 organize borsalarda islem gérmeye basladig
ileri stirtilmektedir."?

Opsiyon sozlesmeler sozlesmeyi alan kisi agisindan bir yikiimlilik
getirmemekte, bir hak vermektedir. Bu hakkin kullanilip kullamlmama karari ise

15 thsan ERSAN, Finansal Tiirevler, Literatiir Yaymeilik , istanbul ,1997 ;sf. 93
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tamamen opsiyon sOzlesmesi alan tarafa birakilmaktadir.'® Opsiyon satin alan taraf
belirli bir fiyat {izerinden s6z konusu {irinii alma veya satma hakkimi belli bir prim
Odeyerek satin alir. Buna karsilik opsiyonu satan taraf kargi taraf talep ettiginde
s6zlesmeye konu olan iirlinii teslim etme yiikimliliiglinii tistlenir. Bu yiikiimliil{igtin
dogmasi i¢in opsiyon hakkinin vade tarihine kadar kullamlmasi sarttir. Aksi halde
saticinin yiik{iml{iliigii ortadan kalkar.

Opsiyon alicisimin maksimum zarar1 en olumsuz kosullarda &dedigi prim
miktartyla sinirlidir, kar ise teorik olarak sinirsizdir. Opsiyon saticisinin ise en olumlu
sartlarda maksimum kar1 kendisine 6denen prim miktariyla sinirli olup, zarari teorik

olarak siursizdir.'’

Vadeli islemler piyasasinda iglem goéren iki tip opsiyon sozlesmesi vardir.

Bunlar Avrupa ve Amerikan tipi opsiyon s6zlesmeleridir: 18

e Amerikan tipi opsiyon sozlesmeleri vadesine kadar herhangi bir tarihte
kullanilabilen s6zlesmelerdir.
e Avrupa tipi opsiyon sGzlesmeleri ise sadece vade sonunda kullanilabilen

sOzlesmelerdir.
Opsiyon Sozlesme Tiirleri :

e Hisse senedi opsiyonlari
e Borsa endeks opsiyonlar
e Para/d6viz opsiyonlart

e Faiz opsiyonlar
Opsiyon Siniflart

Vadeli islem piyasalarinda iki sinif opsiyon islem gérmektedir. Bunlar;

16 Defne OZKAN, Yeni Finansal Piyasalar (Opsiyon ve Vadeli Piyasalar Yaymlanmams Yeterlilik
Etiidii), SPK Yayini, Ankara, 1990, sf.51

' Haydar Oguz TUNCER, ““Tarim Uriinlerinin Pazarlanmasinda Vadeli Islemler Piyasas1’’, Ankara
Ticaret Borsas1 Dergisi ,Say1:20, Ankara, Subat 1997 sf.53

'® Sadi UZUNOGLU, Yeni Finansman Teknikleri, Istanbul , 1998, sf.74
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1. Alim hakk: veren opsiyonlar (call options):

Alicisina, stzlesmeye dayanak olusturan varligi s6zlesmede belirlenen fiyattan (strike
price) alma hakki veren opsiyonlardir.

2. Satim hakk1 veren opsiyonlar (put options) :

Alicisina s6zlesmeye dayanak olusturan varlifi sézlesmede belirlenen fiyattan (strike
price) satim hakki veren opsiyonlardur.

1.3.4 Swap Islemler

Iki taraf arasinda onceden belirlenen gelecekteki bir tarihte nakit akiglarmin
karsilikli degisimine denir. En ¢ok kullanilan swap islemleri para swap (currency swap)
ve faiz swap (interest rate swap) islemleridir. Swap islemler, farkli kuruluglarin farkli
finansal piyasalardaki farkli kredi degerliligine bagh olarak, farkli kredi sartlar: ile kars1
kargiya kalmalar1 ve bu farkliliklardan swap islemine taraf olanlardan her birinin
yararina olacak sekilde sonug saglayan islemlerdir.

Konuyu bir rnek yardimiyla agiklamaya ¢alisalim : '

Omek : SEKIL 1 : Klasik Swap Yapist
Klasik Swap Yapisi

Tahwil Kredi
FPortfoya Portfdyin
1%13.25 LiboI%D.?:‘:‘.
2611.35 %11.25
. N IEPEEEETE— —————————— - . .
A Qirketi - L SwwaPBAMNK . . B girketi
Libor Libor
LiboI%El.:S l %11
Dalgal Faize 100 rlilyon %
Kredi Eurot ahvil
“erenler 5 vl

A sirketi yillik getirisi %13.25 olan sabit getirili menkul kiymet portfGyiine
sahiptir. Sirket s6z konusu aktiflerine bir bankalar grubundan sagladigi Libor+%0.50

1 Sadi UZUNOGLU, Yeni Finansman Teknikleri, istanbul , 1998, sf.76
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faizli bir sendikasyon kredisi ile fonlamigtir. A'min karliligi uzun dénemde 6denecek
dalgali ya da degisken faiz diizeyine bagh olacaktir. Bu nedenle faizlerdeki artis A
sirketini bor¢ 6demede zorlayacaktir. Herhangi bir faiz yenileme tarihinde (reset date)
Libor, %12.75' (%13.25-%0.50) asarsa A'nin Parasal kayb1 olacaktir. Bu risk sirketin
likidite ve karliligini tehdit edeceginden finans yoneticisi Swap islemi ile sirketin riskini

minimize edecektir,

B Sirketi 5 yillik sabit faizle 100 milyon $ borglanmigtir. B birinci sif, (AAA)
risk derecesinde bir bankadir ve kredi portfoyiinii %11 faizle Euro-tahvil ihracindan
yaratilan kaynak ile fonlamaktadir. B'nin kredi portfSyiiniin getirisi Libor+%0.75'dir.
B'nin karhilif1 kredi portfoytinden saglanacak degisken faizin diizeyine bagh olacaktir.
Eger Libor herhangi bir faiz yenileme doneminde %10.25'den (%11-%0.75) diisiik

olursa para kaybedecektir.

Faiz riskini 6nleyebilmek i¢in A sirketi Swap Bank ile faiz swapina girmektedir.
Buna gore A sirketi Swap Bank'dan 5 yil i¢in %11.35 6demeyi kabul etmekte, bu
6deme karsiliginda ise Swap Bankasi 5 yil igin 6 aylik Libor 6demeyi kabul etmektedir.
Anlagmada faiz 6deme tarihinin dalgali faizli kredi ile aym oldugu kabul edilmisgtir.
Benzer sekilde B sirketi de Swap Bank ile 100 milyon $lik bir anapara tutar {izerinden
5 yil boyunca 6 aylik Libor 6deyip karsiliginda %11.25 elde etmek ilizere bir swap

anlagmasina girmektedir.

Anlasma sonucunda A sirketi

Portfoyden saglanan %13.25

Swap Bank'a 6denen (%11.35)

Swap Bank'dan elde edilen LIBOR

Alacaklilara 6denen (LIBOR+%0.50)

Kazang %1.40

Anlasma sonucunda B sirketi
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PortfSyden saglanan LIBOR+%0.75
Swap Bank'a 6denen (LIBOR)

Swap Bank'dan elde edilen %11.25
Euro-tahvil 6demesi (%11)

Kazang %1

Anlasma sonucunda Swap Bank

Elde edilen %11.35

Odenen (%11.25)

Elde edilen LIBOR

Odenen (LIBOR)

Kazang %0.1

Swap Bankasi gelecek 5 yil i¢in her yil 100 milyon $'lik swap isleminde:
100.000.000 $ x 0.001 = 100.000 $ kar.
Swap Islemlerinin Isleyisi

Herhangi bir nedenle belirli bir riskten kurtulmak veya varolan riskin y&niinii
degistirmek i¢in yapilmakta olan swap anlasmalarn taraflarin iglemlere y6nelik
iradelerini agik¢a belirttikleri bir s6zlesme ile meydana gelir. Swap islemleri genellikle
orta vadeli islemlerdir. Vadenin daha uzun veya kisa olmasi miimkiindiir. Genelde swap

islemleri tek bir vadede geri 6denebilen ana para miktarlarini igerir.

Swap islemlerine taraf olan kisi ve kuruluslar;

o Uluslararasi Kurumlar
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® Merkez Bankalar

e Cokuluslu Sirketler

® Yerel Yonetimler

® Uluslararas: Fonlar

e Ihracatgi-fthalatg1 Kuruluglar
e Bankalar

Swap Tiirleri
1- Faiz Swap (Interest Rate Swap)

Faiz swap islemleri, kredi degerliligi farkli iki firmanin aym tutarda fakat faiz
kosullar1 degisik olan borglarmin gerektirdigi Odemeleri belli bir stirede
degistirmelerinden olugmaktadir. Faiz swap islemi, sabit faizi degisken faize, degisken
faizi sabit faize, liboru prime rate’e veya prime rate’i libora ¢evirmek seklinde, faiz
O0demelerinin niteligini degistirerek bor¢ 6demelerinin yapisim degistirme islemine

denir.
2- Para Swap (Currency Swap)

Para swap islemlerinde, faiz swap islemlerinden farkli olarak taraflar arasinda
paralarda degistirilmektedir. Para swap islemlerinde ana paralarin yanisira faiz
6demeleri de degisime konu olmaktadir. Sabit faizden sabit faize (fixed-to— fixed),
degisken faizden sabit faize (floating-to-fixed) ve sabit faizden degisken faize (fixed-
to-floating) ¢evirmek seklinde uygulanur.

3- Mal Swap (Commodity Swap)

Mal swap islemleri iki taraf arasinda belirli bir miktar malin sabit ve degisken
fiyatlarinin belirli bir zaman siirecinde degistirilmesine yonelik anlasmaya denir. Mal
swaplar altin, petrol, bakir, aliminyum ve nikelin swap islemlerinde kullanilmasidir

4- Swaption
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Swaption islemi swap lizerine yapilan bir opsiyon islemi olarak tanimlanir.
5- Sentetik Repo veya Kisa Vadeli Swap Islemleri

Pesin satin alinan belli bir miktarda dévizin aymi zamanda, aym kisiye vadeli

satilmasina sentetik repo veya kisa vadeli swap denir.
Bu tiirler iginde en ¢ok para ve faiz swap islemleri kullanilmaktadar.

1.4 VADELI iSLEM TURLERININ KARSILASTIRILMASI

1.4.1 Futures ve Forward islemlerin Karsilastirilmas:

Futures piyasalar, organize olmayan forward piyasalarin oldukga
kurumsallagmis bir sekli olarak ortaya ¢ikmuglardir. Ancak gelisme siireci igerisinde iki
piyasa arasindaki farkliliklar daha da netlesmis ve kalan ortak ydonleri; sadece her
ikisinin de bir hedging yontemi olmasi ve gelecek {izerine bugiinden bir islem yapma
olanag1 vermesi olarak belirginlesmistir. Forward s6zlesmelerin gelisimi daha g¢ok
bankacilik kesimi ve doviz kurlar tizerine oldukga yavas olurken, sonradan ortaya ¢ikan
futures s6zlesmeler olduk¢a hizli gelismis ve bugiin diinyada biiylik bir hacime
ulagmistir.1992 yili sonlarma yaklasirken, 6lciilebilen hersey {izerine futures
s6zlesmeler diizenlenmeye baslamig; bu piyasalar teknoloji ¢aginin nimetlerinden de
paymu fazlasiyla alnmaya baglamiglardir.1992 yili Haziran ayindan itibaren Chicago
Mercantile Exchange, diinyada ilk defa futures sézlesmelerin bilgisayar aglar ile alim
satimma (Global Exchange) baslamiglardir. Boylece, aracilik mekanizmasi, borsa
salonlar1 ve pitler ile bunlarin yarattifi kargasa ortadan kaldirtlmak istenmektedir. Bu
yontem aymi zamanda islem hizlarm arttinirken islem maliyetleri (izerinde de
olaganiistii derecede diigiirlicti bir etki yapacaktir. Futures ve forward piyasalarmin

birbirlerinden farkli yonleri su sekilde siralanabilir:

® Forward s6zlesmeler yapilar1 geregi nama yazili s6zlesmeler olup islem gérme
gict simrhdir. Futures sdzlesmeler ise hamiline yazili ve kolayca devredilip

islem goren s6zlesmelerdir.
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o Forward sozlesme konusu {riiniin cinsi, kalitesi, miktar1 ve vadesi agisindan
taraflara tam bir serbesti saglar, oldukca esnektirler. Bu nedenle taraflar istedigi
Ozellikte, miktar ve vadede s6zlesme yapabilirler. Ancak taraflar, bu
s6zlesmelere esnekliginden dolay1 taraf bulmakta zorluk cekebilirler. Futures
sozlesmelerde ise {rliniin cinsi, kalitesi, vadesi tam anlamiyla standarttir ;
taraflara bu konuda serbesti ve esneklik saglanmaz. Bu nedenle taraflar
ellerindeki {iriin tipine tam uyan bir s6zlegme sdzlesme bulamayabilirler. Sadece

en yakin s6zlesme tipiyle yetinmek zorunda kalirlar.

e Forward stzlesmenin yapilacagi mekan agisindan herhangi bir simirlama soz
konusu degildir ; taraflar istedikleri yerde sOzlesme yapabilme serbestisine
sahiptirler. Futures s6zlesmeler ise organize borsalarda diizenlenmek almip
satilmak zorundadirlar. Taraflar bu agidan borsamin kural ve diizenlemelerine

uymak zorundadir.

e Forward sdzlesmelerin likiditesi nama yazili olmalarindan dolayr oldukga
diistiktiir. Bu nedenle bu piyasalar, spekiilatorler i¢in cazip olmayan, taraflarin
daha ¢ok spot piyasada varliklar: olan kisilerden olustugu piyasalardir. Futures
piyasalar oldukga likit piyasalar olup, spekiilatdrler icin ¢ok caziptirler. Taraflar
daha ¢ok spot piyasalarda varlii olmayan kisilerdir.

e Forward sOzlesmelerde teslim zorunlulugu vardir. Taraflarin teslimden
kaginmalar1 ve piyasadan cikabilmelerinin tek yolu ya karsi tarafi ikna
etmelerinden ya da yeni bir sbzlesme yaparak yeni yiikiimliiliikkler altina
girmelerine baghdir.?® Futures sozlesmelerde ise teslim zorunlulugu olmayip
taraflar istedikleri anda ters bir islemle (alict konumundan saticiya, satici
konumundan aliciya gecis) piyasadan gikabilirler ya da nakdi miitabakatla

sb6zlesmeyi sona erdirirler.

2 Niyazi ERDOGAN, Uluslararas1 Isletme , Mali Risk ve Yonetimi ve Cagdas Finansman Teknikleri,
Kent Matbaacilik, 1995, sf.84
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Taraflar forward sozlesmenin gereklerinin yerine getirilmesi igin kargilikli

olarak birbirlerini iyi tanimak, kredibilitelerini degerlendirmek ve birbirlerine
| giivenmek zorundadir. S6zlesmelerin yerine getirilmesi, kars1 tarafin iyiniyetine
baghidir. Futures s6zlesmelerde taraflarin birbirlerini tamimalar1 ve giivenmeleri
gerckmez. Taraflara sozlesmenin yerine getirilmesini takas garanti eder.
Taraflarin karsilikli muhatabi takas odasidir.

Forward islemlerde standart bir teminat miktarinin yatirilmasi zorunlu degildir.
Ancak taraflarin aralarinda yaptig ikili anlagma c¢ergevesinde teminat yatirilmasi
s6zkonusu olabilir. Futures iglemlerde takas odasi tarafindan belirlenmis standart
bir teminat miktarinin yatirilmasi zorunludur. Teminat miktar1 genellikle
s6zlesme tutarmin %10’ unu gegmez.

Forward piyasalarda giinliik hesaplagsma ve marjin sistemi yoktur. Sistemin
yerini ya giiven ya da baglangigta lizerinde anlagilan teminat tutmaktadir.
Futures piyasalarda ise araci kuruluslarin, takas odasinin ve sozlesmenin
giivencesi ic¢in gilinliik hesaplagma ve marjin sistemi vardir. Taraflarin
yatirdiklar1 baglangi¢ teminatlar1 belli bir diizeyin altina diistiigtinde taraflara
marjin tamamlama ¢agris1 yapilir.

Forward stzlesmenin yapilabilmesi igin genellikle herhangi bir araciya gerek
yoktur. Taraflar karsilikli olarak iglem yapabilirler. Futures sozlesmelerde ise
eger taraflar borsa iiyesi degilseler, gerek s6zlesme yapmak ve gerekse alim-

satim yapabilmek i¢in borsa liyesi araci kuruluslara ihtiyag duyarlar.

Forward sézlesmelerin genellikle ikinci el piyasalari yoktur. Bunun sebebi
s6zlesmelerin nama yazili olmasinin yanisira hicbir standardin ve giivencenin
bulunmayisidir. Bu nedenle bu piyasalarda, s6zlesme fiyatlar icin, arasinda
oynayabilecegi bir iist simir ya da alt sir belirlemeye gerek yoktur. Futures
s6zlesmelerde ise ikinci el piyasasimin biiyiikligli ve islem miktarlarinin
yiiksekligi sebebiyle, gerek taraflarin daha biiyiik zarara ugramasim engellemek

gerekse islem hizim arttirabilmek  icin @ minimum  fiyat hareketleri ve
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maksimum fiyat degisimi i¢in sinirlar konulmugtur. Herhangi bir szlesmenin
fiyati, minimum fiyat hareket miktarinin katlar1 seklinde degisebilir ve bir
sozlesmenin fiyatr belli bir miktarin tizerinde artis kaydetmisse o giin i¢in o

sézlesme tizerine islemler durdurulur.”!

Forward sozlesmeler i¢in genellikle iilkede ayri bir hukuki diizenleme
yapilmamakta ve forward islemler iilkede cari ticaret hukuku gergevesinde
ytrlitilebilmektedir. Futures sozlesmeler ic¢in her iilkede ayr bir hukuki
diizenlemede bulunmak, bu islemlerin gerektirdigi kurum, kural ve kadrolan
olusturmak zorunludur. Ulkede mevcut ticaret hukuku kurallariyla bu islemleri
gergeklestirmek imkansizdir.

Forward s6zlesmelerde islem g¢egidi olduk¢a sinirlidir. Bugiin daha ¢ok dovizler
{izerinde ve bankalar arasinda yogunlasmistir. Olgiilebilen hersey {izerine
futures sézlesme diizenlendiginden dolay: islem gesidi fazladir. Taraflar: ise ¢ok
cesitli kesimlerden olugmaktadir.

Forward sozlesmelerde taraflar mallarin birgok unsuru {izerinde birlikte
diisinmek zorundadirlar. Futures sozlesmelerde ise standardizasyon nedeniyle
islem yapanlar mallarin kalitesi ve teslim zamani unsurlarindan ziyade fiyat

pazarlig: iizerinde yogunlasirlar.*

Yukaridaki farklar her iki piyasanin tarihi gelisimleri de gozdniine alindiinda,

zaman igerisinde forward piyasalarin birgok fonksiyonunu futures piyasalarin

Ustlenmeye bagladif1 ve gelismenin daha ¢ok futures piyasalar {izerinde yogunlastiii

goriilmektedir. Bu durumun, ileride forward piyasalar1 sadece bankalar arasinda isleyen

bir mekanizma haline getirebilecegini soylemek ¢ok yaniltic: olmayacaktir.??

2l Umit EROL, Futures Piyasalar1 Teorik ve Pratik, Ttirkiye Bankalar Birligi Yaymn No.190 , Ankara,
Ekim 1994, sf.13

2 (Ymit EROL, Futures Piyasalar1 Teorik ve Pratik, Ttirkiye Bankalar Birligi Yaym No.190 , Ankara,
Ekim 1994, sf.11

3 Yakup ENGINCAN, Endekse Dayali Vadeli Islem Sozlesmeleri, Sermaye Piyasasi Yayinlary, istanbul,
1996, sf.4
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1.4.2 Futures ve Opsiyon Islemlerin Karsilagtinlmas:

e Futures sozlesmelerde taraflarin her ikisi de dilediklerinde ters bir islemle
sozlesmeyi likidite edebilir ve piyasadan gikabilir. Opsiyon sézlesmelerde
sadece opsiyon hakkina sahip olan taraf sozlesme siiresi iginde herhangi bir
zamanda likidite etme hakkina sahiptir.

e Futures sdzlesmelerde taraflarin herhangi bir gekilde birbirlerine prim ddemeleri
sézkonusu degildir.Opsiyon sdzlesmelerde, opsiyon alicist opsiyon saticisina bir

prim 6demek zorundadir.

e TFutures sozlesmelerde taraflar baglangic ve degiskenlik teminati kurallarina
uyma zorundadirlar. Opsiyon islemlerde opsiyon alicisinin teminat yatirma
yiikiimliiliigii olmamasina karsin, opsiyon saticisinin futures sézlesmelerde
oldugu gibi teminat yatirma yiikiimliiliigli vardir.

e Gerek futures so6zlesmelerde gerekse opsiyon sozlesmelerinde garanti
mekanizmasi olarak takas odasi vardir. Futures sdzlesmelerde teminatlar takas
odas1 araciliftyla yiiriitiiliirken , opsiyon sozlesmelerde de primler takas odasi

kanaliyla 6denir.

e Futures sozlesmelerde alici ve saticinin kar — zarar potansiyeli simrsizdir.
Opsiyon s6zlesmelerde opsiyon satan tarafin kart prim ile siurlamirken zaran
siirsizdir.Opsiyon alan tarafin ise zarari opsiyon primi ile smirlanirken kar

smursizdir.

e Gerek futures gerekse options stzlegmeler standart s6zlesmelerdir.

1.4.3 Opsiyon ve Forward Islemlerin Karsilagtiriimasi

Forward ve futures islemlerin ortak yani, ilerideki bir tarihte satilacak veya
alinacak bir finansal aracin fiyatinin sdzlesmenin yapildig: tarihte sabitlestirilmis
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olmasidir.Bu sartsiz ve doniilmez bir sozlesmedir. Forward s6zlesmesi ile iizerinde
anlagilan fiyattan alman ya da satilan finansal aracin vadeye kadar lehe gelisen
durumlarindan yararlanilamaz. Iste bu noktada opsiyon islemi biiylk bir esneklik
getirir.

Opsiyon alicisi bir hak satin alir. Vadeye kadar aleyhine bir gelisme oldugu
takdirde hakkimi  kullanmamakta serbesttir. Kayb1 ise, 0Odedigi primle
simrhidir.Goriilecegi lizere opsiyonlarda aleyhte bir gelisim durumunda korunma

ozelligi forward islemden daha istiindiir.

Opsiyon ve Forward islemler arasindaki farklar s6yle agiklanabilir :

e Forward kurlari, opsiyonun kullanim fiyatina gére daha avantajhdir.

e Opsiyonda pesin 8denen bir prim vardir. Bu tutarin da vade stiresince faiz
getirisi yoktur.

e Forwardlarda tutar, vade tarihi, doviz cinsi smurlamalari yoktur. Oysa
opsiyonlarda standartlagmaya gidildiginden, sadece 5-6 ddviz cinsi lizerinden
belirli s6zlesme tutarinda ve sadece Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylarinda
vadesi dolacak bi¢cimde yapilabilir.

Standartlasma konusu forwarda gére dezavantaj olmakla birlikte , opsiyonlarin
kendi icinde bir avantajdir. Ciinkii bu denli yliksek diizeyde bir standartlagma,
sozlesmelerin piyasadaki diizenli dolagmmum , taraflarin kolayca olugmasim ve fiyat

dengelerini olumlu etkiler.
1.5. VADELI iSLEM PiYASALARININ TARAFLARI

Vadeli piyasalardan yararlananlar g¢esitli gruplara ayrlabilir. Riskten kaginan
kisi ( hedger ) vadeli piyasalar riskini azaltmak i¢in kullanirken, spekiilator risk alarak

kar elde etmeyi ummaktadir.Diger taraftan arbitrajci risk tasimadan, zamamn ve
cografik alanlarin farkliliklarindan yararlanarak kar etmek amacindadir.
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Vadeli piyasalar aym zamanda bazi kisilere piyasada aktif olmasalar da hizmet
ederler.Bu kisiler, vadeli piyasalarda olusan fiyatlardan yararlanarak gelecege iligkin
planlarin1 yapan iireticiler veya aragtirmacilar v.b. kisiler olabilir. Kigilerin piyasanin
gelecegine iligkin farkli beklentilerinin, spekiilatdr, arbitrajc1 ve riskten kaginan geklinde
farkli davramsg kaliplarinin olmas1 vadeli piyasalar: isler hale getirmektedir.Diger bir
ifadeyle bir sirket tarafindan riski kapatmak igin yapilan bir islem, bir baskasinin
spekiilasyon bir diZerinin ise arbitraj amaciyla girdigi bir islem olmaktadir.

1.5.1 Spekiilator

Spekiilator, vadeli piyasaya kar elde etmek amaciyla giren, bunu yaparken de
kendi istegiyle maruz kaldig: riski arttiran kigidir. Spekiilatorler bir zaman periyodunda
beklenen fiyat diizeyindeki degismelerle ilgilidirler, s6zlesme konusu olan maddeyi
fiziki olarak elde etmek amaciyla piyasaya girmezler. Spekiilatorlerin temel hareket
noktas1 bir varlifin cari vadeli s6zlesme fiyatinin, o varlifin vade sonundaki spot
fiyatina esit olmayacagim diigiinmeleridir. Bir baska deyisle bu grubun amaci, diisiik
fiyata vadeli islem s6zlesmesi almak ve yiiksek fiyattan satmaktir.Boylece
spekiilatorler, borsalara canlilik ve derinlik kazandirirlar.** Vadeli islem piyasalarinda
spekiilatérler sermayelerini riske ederek ¢ok oOnemli bir goérevi Ustlenmektedirler.
Basanili bir vadeli islem piyasasinin olugmasi i¢in katilimcilarm %40 — 50 sinin
spekiilatér olmasi geregine isaret edilmektedir.Spekiilatorler futures piyasalarda
pozisyon aldiklar siireglere gore ii¢ grupta incelenebilir : 25
Scalper ( Anlik Islemciler) : Borsadaki anlik fiyat degisimlerini g6z 6niine alarak kar
elde etmeye ¢aligirlar. Herhangi bir sdzlesmeyi ellerinde tutma sireleri ¢ogu kez birkag
dakikadan ibarettir.Borsanin likiditesine 6nemli katkilar1 vardir.

Pit or Day Trader ( Giinliik Islemciler ) : Bu grup, borsadaki giinliik fiyat
degisimlerinden kar elde etmeye ¢alisir. S6zlesmelerin ayni giin iginde acilis ve kapanig
seanslarinda farkl fiyattan islem gérecegi varsayimina gore hareket ederler. Genellikle

aym giin pozisyonlarin sifirlarlar.

24 Franklin R. EDWARDS, Cindy W. MA, Futures & Options, Mccraw Hill Book Company , Newyork,
1992, s£.238

3 Cigdem KILIC ““Vadeli Islem Piyasalan ve Tirkiye’de Uygulanabilirligi’’, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 1998, sf.10.
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Floor Trader ( Serbest Islemciler ) : Bu grup borsanin hem anlik hem de giinliik fiyat
degisimlerinden kar elde edebileceklerine inanirlar.islemleri giinii de agabilmektedir ,

herhangi bir zaman dilimiyle kendilerini sinirlandirmazlar.
1.5.2 Hedger

Gerek alic1 konumunda, gerekse satici konumunda olsun ‘hedger’ larin amaci
sozlesme konusu olan maddenin kendileri agisindan ileride olusacak riskini minimize
etmektir. Hedger kar amaciyla piyasaya girmez, amaci riski minimize ederek s6zlesme
konusu olan maddenin ileri bir tarihteki fiyatin1 s6zlesmenin yapildig: tarih itibariyle
garantiye almaktir(Diger bir ifadeyle sabitlemektir).

Futures iglemlerde, riskten kaginmak isteyen ya da risklerini minimize etmek
isteyen hedgerlar iki grupta toplanabilir. Bunlardan ilki, bir emtianin {reticisi ya da
saticisidir.Bu grup iirettikleri veya sattiklari malin fiyatinda ileri bir tarihte olusmasi
miimkiin dalgalanmalardan kendilerini korumak isteyenlerdir.Ornegin, ihracat yapan bir
tiiccar, ihrag ettigi malin alicisina ulagsmasina ve bedelinin eline gegmesine kadar malin
spot fiyat1 ve futures fiyatinin olaganiistii dalgalanmasindan dolay1 bir riskle karsi
karsiya kalabilmektedir.Bir malin spot ve futures fiyatlar1 arasindaki farki ifade eden
‘basis’in genislemesi s6z konusu tliccarin aleyhine bir gelisme olacaktir. Bu yiizden
tiiccar, futures piyasada bir s6zlesme satin alarak basisi korumug ve riskini minimize
etmis olacaktir.Aym sekilde , bir iretici de {irliniin ekimi ile tarladan hasadi arasinda
gecen donemde girdi alim fiyatlari ile {irlin satig fiyatlar1 arasinda olugabilecek
dengesizliklerden ve risklerden kendisini koruyabilmek ig¢in, iiriiniinii futures piyasada

satacak ve girdisini futures piyasadan satin alacaktir.

Hedger’larn ikinci grubu ise ; ellerinde futures isleme konu olabilecek gesitli
fonlar1 bulunan (Fiziksel mal s6z konusu degildir.) ve olasi fiyat dalgalanmalarina kars:
fonlarinin degerini korumak isteyen kisilerden olugmaktadir. Bu gruba, ileride eline
gececek fonlarin olasi risklere karsi korunmasini isteyen kurumlar da girmektedir.
Elinde bir miktar hisse senedi bulunup , bu senetlerin degerini korumak isteyen bir kisi

ile 3 ay sonra eline bir miktar para gegecek olan ve bu parayi deger kayiplarindan
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korumak i¢in bugiinden futures iglem yapmak isteyen bir kigi bu gruba 6rnek olarak

gosterilebilir.

1.5.3 Arbitrajca

Gerek borsalar arasi fiyat farkliliklarindan ve gerekse aym borsadaki zaman
farkliliklarindan yararlanarak kar elde etmeye c¢alisanlardir. Zaman arbitraji, bir malin
bir zaman periyodunda alimip bir bagka zaman periyodunda satilmasini ifade eder.Eger
malin depolanma maliyeti alim-satim fiyat farkindan daha az ise arbitrajc1 risksiz bir kar
elde eder. Mekan arbitraj1 ise fiyat farkliliklarindan kar elde etmek igin bir malin bir
piyasada satin alinip digerinde satilmasidir. Arbitrajci ile spekiilator arasindaki dnemli
fark; arbitrajer  higbir risk {istlenmeden kar saglamak amaciyla isglem
gerceklestirebilmekte, buna karsilik spekiilator belirli bir risk {istlenmektedir.
Arbitrajcilar piyasada devamli olarak faal durumdadir ve en ufak fiyat
degisikliklerinden faydalanirlar. Bu nedenle borsalarin en onemli likidite kaynagi

durumundadirlar.
1.5.4 Spekiilator Hedger iligkisinin Oyun Kurami ile Aciklanmas

Alternatif tercihler arasinda karar verme islerinde matematiksel beklentiler
kullanilir. Bu matematiksel beklentiler beklenen karlari, satislari maksimum yaparken
beklenen zararlari ve maliyetleri minimum yaparlar. Oyun kurami genel amaci
oyuncularin ¢ikis yolarimin bagimsiz hareketlerine bagli oldugu durumlardaki akilc:
davraniglarina iligkin normlar1 belirlemek olan ve gergek¢i bir ekonomide faaliyette
bulunanlarin, rasyonel davramiglani ve bu davramglardan ¢ikarilabilecek
genellestirmeleri belirleyen matematik ilkeler biitiinligiidiir. Bu oyunda iki veya daha
fazla kisinin birbiriyle yarig1 s6z konusudur. Bu oyunda oyuna katilan oyuncularin her
birinin miimkiin olan biitiin hareketlerinin biitlin oyuncular tarafindan bilindigi kabul
edilmektedir.Her oyuncunun vyaptiZi agilis bagka bir anlatimla harekete
‘strateji’denir.Strateji oyun siiresince her oyuncunun siirdiirecegi hareketlerin tlimiini

ifade etmektedir.2®

26 Rona TURANLI, Mikroekonomik Analiz, Bilim Teknik Yaymevi, istanbul, 1991, sf.428-429
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Oyunda iki oyuncu oldugunu varsayalim, birinci oyuncu ‘a’ ve ‘b’ alternatifleri
(yatirim yapma veya yapmama ) arasinda tercih yaparken ikinci oyuncu ‘e’ ve ‘f (
ckonomik sartlar iyi gidiyor veya kétii gidiyor) alternatifleri arasinda se¢im yapsin. Her
birinin baglatacag: harekete digeri bagka bir hareketle kargilik verir.Bsylece dért farkli
strateji ikilisi elde edilir. (a,e), (a,f), (b.e), (b,f). iki oyuncunun karsiliklz stratejilerini bir
matrisle agiklamak miimkiindiir : >’

TABLO 1 : OYUN KURAMI MATRISI (PAYOFF MATRIX)

\ strateji

a B
Strateji L (a,e) L (bye)
E
F L (a,) L (b,f)

L(a,e), L(a,f), L(b,e), L(b,f) miktarlar1 kayip fonksiyonunun degerlerini verir.
L(a,e) birinci oyuncunun kayibini (ikinci oyuncuya 6demeye mecbur oldugu miktari);

20

birinci oyuncunun “a” stratejisini segmesi ve ikinci oyuncunun “e” stratejisini

segmesini; gosterir. Taraflarin oyun stratejileri ne olursa olsun paylari toplami % 100
diir. Taraflarin paylarinin toplami % 100’4 gegmez. Bu tip oyunlara “sabit sayili oyun”
veya “sifir sonuglu oyun” (zero-sum game) denir. Eger iki oyuncu varsa biri

kaybederken digeri kazanir.?®

Oyunlar strateji sayisina gére de smiflandirilabilir. Birinci oyuncunun 2, ikinci
oyuncunun 3 muhtemel stratejisi varsa bu oyuna 2x3 oyunu, eger her iki oyuncunun iki
stratejisi mevcutsa bu oyuna da 2x2 oyunu adi verilir.

#’Metin GURLER, *“Vadeli Islemler Borsasmm Tiirk Tarm Sektoriinde Belli Baghi Uriinlerde
Uygulanabilirligi’’,Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiist, Istanbul, 1999, s£.27-28.
% Rona TURANLI, Mikroekonomik Analiz, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 1991, sf.435-436
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Vadeli islem piyasalarinda riskten korunmay: (hedging) bir &rnekle
agiklayalim:?

Ornek: 3 Temmuz 1997 giinii pamuk spot ve vadeli islem piyasalarini inceleyen pamuk
araci tliccar1 (“A”), SLM 1-1/16 standardinda kontrat birimi 20.000 kilogramdan 10
adet kontrat1 Mart 1998 vadeli, Izmir teslim spot piyasa fiyat1 1.28 $/kg olan pamugu
1.35 $/kg vadeli fiyattan korbeyde yiiksek sesle satisa hazir oldugunu teklif ediyor.
Korbeyde “B” firmasmnin araci kuruma verdigi emir dogrultusunda, araci kurum (“C”)
bu teklifi uygun gorerek kabul ediyor. Boylece “A” ve “B” arasinda “C” aracilif ile
alim-satim s6zlesmesi yapiliyor. Sozlesmeyi “B”ye s6zlesmede belirtilen taahhiit geregi
teslim etmek {izere saklayabilir. Bu durumda parayr pamuga bagliyor ve depolama
giderlerini yiikklenmek durumunda kaliyor. Bu yontemden vazgegip sbyle bir strateji de
uygulayabilir. Strateji: “A” yatirimcis1 Mart 1998 vadeli pamuk fiyatlarinin artmasim
bekliyor ve sOzlesme yapildigi tarih ile vade bitimi arasindaki siirede fiyatlarda
olusabilecek dalgalanmalardan korunmak istiyor. Bu nedenle Mart 1998 vadeli kontrat
birimi 20.000 kg ve vadeli fiyat1 1.35 $/kg olan pamuk kontratindan 10 adet satin aliyor.
Subat 1998’de pamuk fiyatlart “A”nin bekledigi gibi artiyor (spot piyasada ve buna
bagli olarak vadeli islem borsalarinda). Spot piyasa fiyat1 1.28 $/kg dan 1.39 $/kg’a
vadeli iglem piyasa fiyati1 da 1.35 $/kg’dan 1.46 $/kg’a yiikselmistir. “A” Subat 1998’de
taahhiit ettigi 200.000 kg pamugu spot piyasada 1.39 $/kg’dan aliyor ve “B”ye teslim
ediyor. Fiyatlarin artacagim tahmin edip pamuk vadeli islem piyasasinda Temmuz
1997°de 1.35 $/kg fiyatli alim (long) pozisyonunu satig pozisyonuna geviriyor ve bu kez
1.46 $/kg’dan satarak tasfiye ediyor. “A” yiikiimliiliiklerini yerine getirerek piyasadan
¢ikiyor. “A” spot piyasada 8.000 $ kaybederken vadeli islem piyasasinda 8.000 $
kazaniyor ve spot piyasadaki net zararim vadeli iglem (futures) piyasadaki net kari ile
kapatiyor. Vadeli islem piyasasinda sézlesme yapmasayd: spot piyasadan 1.39 $/kg’dan
alip 1.35 $/kg’dan satig yapacag i¢in kilogram basna 0.04 $ zarar edecek toplamda ise
8.000 $ zarar edecekti. Hedging yani ters riski géze alarak zarar riskine kargi 6nlem
alma yoluyla zarar1 karsilamistir. Bu durumu oyun teorisine uygun olarak bir matris
(payoff matris) ile agiklamak istersek :

? Metin GURLER, *‘Vadeli Islemler Borsasinn Tiirk Tarim Sektoriinde Belli Bagh Uriinlerde
Uygulanabilirligi’’,Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisil, Istanbul, 1999, sf.28-30
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TABLO 2 : SPEKULATOR VE HEDGER (PAYOFF) MATRISi

+ @ v

T ( 8.000,0) ( - 8.000,0)
Gergeklesen
¢ ( - 8.000,0) ( 8.000,0)

Iki tiirlii beklenti ve iki tiirlii gerceklesme olan 2x2 matrisinin dért boliimii
icindeki ikili degerlerden birincisi spekiilatérlerin kazancim gosterirken ikinci deger
hedger kazanci (vadeli islem sonucunda hedging yapma ile net kazancin sifir oldugu
goriilmektedir) gostermektedir. Beklenti (siitunlar) spot piyasa fiyatlar1 ve buna bagh
vadeli islem fiyatlarinin artmasi veya azalmasi aym sekilde gerceklesen (satirlar) spot
piyasa fiyatlar1 ve bunlara bagli olarak vadeli iglem fiyatlarimin artmasi (spot piyasada
fiyatlarin 1.39 $/kg’a ¢ikmast), digeri ise fiyatlarin azalmasidir (spot piyasada fiyatlarin
1.31 $/kg’a diigmesidir). Her iki durumda da hedger’in futures sdzlesmesi yaptigmni

varsaylyoruz.

Dominant strateji yoktur (her oyuncunun iistiintiik sagladig: bir satir veya kolon
mevcut degildir). Spekiilstiir hangi stratejiyi secerse segsin hedger sonugta sifir kazang
(hedgersin spot piyasadaki kazancini/kaybim futures piyasada kaybettigini/kazandigini
ve % 100 oraninda hedging yaptigim varsayiyoruz) elde edeceginden hedger i¢in biitiin
hareketler olumludur. Hedger’in ilk hamleyi yapmasi ile spekiilatérler zarar goriilen
birinci kolon ikinci satir ile ikinci kolon birinci satir stratejilerini tercih etmeyecektir.
Beklentilerle spot piyasada gergeklesen fiyat hareketleri aym1 yonde olursa net fayda
(spekiilatérler ve hedgerler) maksimumdur. Spot piyasada fiyatlarin hareket yonii
beklentilerin aksine olursa hedgerler vadeli islem piyasasinda ters yonlii islem (riski yok
etmek igin) yaptigindan nétrdiir. Hedger’lere karsilik olarak spekiilatérler beklentilerin
aksine gerceklesen fiyat hareketleri ile zarar goriirler. Spekiilatorler, gelecek (futures)
fiyatlarin hareketleri bekledikleri ydnde (artma/azalma) ne kadar fazla saparsa
(artma/azalma) o kadar fazla kazang elde ederler.
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1.6 VADELI iSLEM PIYASALARINDA FUTURES iSLEMLERIN TEMEL
OZELLIKLERI

Vadeli piyasalar i¢in ii¢ temel 6zellikten s6z etmek miimktindiir :
e Standardizasyon
e Takas Merkezi

e Marjin Teminat Sistemi

1.6.1 Standardizasyon

Vadeli Islem borsalarinda islem kontratlar :
® Mal gesidi
e Kontrat miktar
e Kalite

e Teslimat ve iglem donemleri agilarindan standardize edilir.

Kavramlarin standardize edilmesinin bir avantaji, alim-satim iglemlerinin birkag
kontrat ile iliskilendirilmesine sebep olmasindandir. Boylece bu kontratlarin kullamldig:
pazarlarin likit olmasi saglanmig olur. Likit pazarlar da alic ve saticilara fiyatlar diisiik
olarak degisse de, yiiksek miktarlarda alim-satim yapma imkami tanir.

Omnegin teslimat tarihleri standardize olmasayd: yilin her giinii futures kontratlar
kapanirdi ve her kontrat i¢in dar bir ticaret imkan1 dogardi.Bu durumda da pozisyon
kapatmak isteyen miigteri , elindeki kontrata karsit kontrat bulmakta glicliik ¢ekerdi.

Standardizasyon iglemi ile futures fiyatlarin kargilagtirilmas: iglemi de
kolaylasmis olur. Eger futures kontratlar 2. derece mal ya da senet {izerinden tespit
ediliyor olsa idi ; farkli teslim tarihleri ve farkli miktarlar ortaya ¢ikardi ve alim-satim
cesidi arttikga fiyatin kargilastiriimasi zorlagird. >

* Daniel R. SEIGEL, Diane F. SEIGEL, The Futures Markets, Mcgraw Hill Book Company , ABD,1990,
sf.12-13
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Futures piyasalarin bir bagka 6zelligi , fiyat artinm ve eksiltmelerine getirilen
standartlardir. Piyasalarda likiditeyi arttirmak amaciyla iglemlerin .tamamlanmasim
geciktirecek gereksiz kiigiikliikteki fiyat hareketlerine izin verilmemekte , her bir
s6zlesmenin fiyat1 , ancak belirlenmis miktarlarda arttinlip azaltilabilmektedir.
Mnimum artiglara tick biiytikliigli adi verilir ve {irlinlerin fiyatlar 1 tick , 2 tick , 3 tick
gibi araliklarla arttirilip eksiltilebilir.*!

Bu piyasalarda islemlerin standart olmasi , likiditeyi arttirmasi, islem kolaylig
saglamasi gibi avantajlarinin yaminda , esnekligi azaltmas1 nedeniyle de bir dezavantaj
olustuxmaktadlr.32

1.6.2 Takas Merkezi
1.6.2.1 Takas Merkezi’nin Yapisi

Takas; borsada yapilan islemin vadesinin, fiyatinin, miktarinin alici ile saticinin
onaylanarak eslestirildigi stiregtir. Islemden dogan ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesi
olan hesaplagma ise takasin ikinci agamasidir. Alicinin 8demeyi yapmast ve saticinin ise
futures sdzlesmesine konu olan tarimsal {iriinii teslim etmesi tarimsal iirlin futures
pivasasinda bir hesaplagmadir. Takas merkezi tiim futures islemleri karsilastinr ve
gerektiginde uzlastirtr, islemlerin finansal olarak dogrulugunu temin eder ve teslimat
icin gerekli kosullar1 saglar. Future piyasasinda finansal devamin giiveni, islemlerin
etkin ve verimli sekilde yapilmasi, szlesmelerin usuliine uygun olarak sona erdirilmesi
“Takas Merkezi”nin asli islevleridir. Takas Merkezi futures borsalarinda giivence

zincirinin odak noktasidir.

Takas Merkezi’nin Orgilitlenmesi ve futures sozlesmelerinin islem gordiigii

borsalarla olan iliskilerinin diizenlenmesi i¢in iki farkli goriis vardir : *

e Birinci 6rgiitlenme modelinde Sikago Ticaret Kurulu’nda (CBOT) oldugu gibi
Takas Merkezi borsaya bagli anonim bir ortaklik veya Sikago Ticaret
Borsasi’'nda (CME) oldugu gibi ilgili oldugu borsanin bir boliimii olarak
Orgiitlenmesidir.

3! Ayse E. AKSEL, Risk Yonetim Araci Olarak Futures Piyasalari, Yaym No:21, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Ankara, Temmuz 1995, sf.46

32 Ekrem TUFAN, Futures Islemlerin Piyasa Etkinligine Olan Etkisinin Test Edilmesi , Anadolu
Universitesi Yaym No : 1283 , Eskigehir, 2001 , s£.20

33 Metin GURLER, ““Vadeli Islemler Borsasinm Tiirk Tarim Sektoriinde Belli Bash Uriinlerde
Uygulanabilirligi’’,Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitlisti, Istanbul, 1999,sf.32
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o Ikinci 6rgiitlenme modelinde ise Takas Merkezi bagimsiz olarak Srgiitlenmistir.
[k 6rgiitlenme sisteminde Takas Merkezi aktif olarak sézlesmelere katildig igin
sozlesmenin arkasinda dolayli olarak tlim borsa iiyeleri bulunmaktadir. Bu
sistemde her borsa {iyesi aym zamanda Takas Merkezi {iyesidir. Ikinci
orgiitlenmeye &rnek ise Ingiltere’deki Londra Takas Merkezinin hicbir vadeli
islem borsasina {iye olmayan alt1 biiyiik Ingiliz bankasmin istiraki ile kurulmasi
ve kar amagli bir kurum olarak yonetilmesidir.

Takas merkezlerinin biiyiik mali ve yaptinm giicii vardir. Her sézlesme i¢in
taahhiit altina girer ve teslimatin sozlesmeye uygun yapilmasin garanti eder. Takas
Merkezi’nin sermayesi kurulug statiistine goére liyelerin katilma paylarindan olusur.
Borsadan borsaya bu paylar degisebilir. Takas Merkezi {iyelerin finans giicline, finansal
itibarlarina gére yapabilecekleri vadeli islem sozlesmesi alim satimina sinirlama
getirmigtir. Daha 6nce de bahsettifimiz gibi piyasada pozisyon alan her yatinmciya
karsilik karg1 pozisyon alan bagka bir yatirimecir soz konusu oldugundan Takas
Merkezi’nin net pozisyonu sifirdir. Bir yatinmcinin baglangigta sdzlesme diizenledigi
yatirimciya bildirimde bulunmaksizin herhangi bir zamanda herhangi bir bagka
yatirime ile sézlesme yaparak ilk sdzlesmeyi sona erdirmesini miimkiin kilar. “Ikame
Prensibi” olarak adlandirilan bu kural sayesinde taraflar borsa islemi Takas Merkezinde
kayda alindiktan sonra sadece takas merkezi ile muhatap olmaktadirlar. Bu sayede
vadeli islemler sozlesmeleri kisisel olmaktan ¢ikar ve kolaylikla likitide edilmeleri

saglamr.’? 4

Futures borsalarinda miisterilerden broker’a, broker’dan Takas Merkezi {iyesine,
Takas Merkezi iiyesinden Takas Merkezi’ne kadar tiim asamada bir gilivence sistemi
mevcuttur. Bu nedenle iglem yapanlarin taahhiitlerini yerine getirmeme gibi durum hig
olmamaktadir. Alim satim islemlerinin gerekli sartlan yerine getirildikten sonra Takas

Merkezi aliciya karsi satici, satictya karsi alic1 pozisyonundadir.
1.6.2.2 Takas Merkezinde Islem Sirasi

Takas Merkezi’'nde bilgilerin toplanmasi ile islem siireci baglamig olur (t=0).

Borsada alici ile satici arasinda gerceklestirilen vadeli islem sozlesmesi Takas

3 Yakup ENGINCAN, Endekse Dayali Vadeli Islem Sozlesmeleri, Sermaye Piyasas1 Yaymlar1,Istanbul,
1996,sf.12-14
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Merkezi’ne gonderilir. Takas Merkezi bu iglemlerin kargiliin1 kontrol eder ve taahhiitte
bulunur. Aym giin iginde yapilan islestirmeden sonra ertesi giin (t=1) taahhiitler yerine
getirilir. Siire kisa tutularak temerriit riskinin (default risk) biiylimesi 6nlenmistir.
Borsalar, Takas Merkezi tarafindan eslegtirilmeyen iglemlerin ertesi giin ¢6ziilmesini
sart kogmusglardir.

Uyelerle hesaplarmin bulundugu takas bankalar1 arasinda yapilan anlasma
sonucunda Takas Merkezi kontroliinde para transfer edilir ve islem gergeklesir. Isleme

iligkin tiim para transferleri ertesi giin (t=1) yapilmak zorundadir.

Omnegin :“A” yatirimcist mala dayali futures sdzlesmesinden alim yapar ve belli
bir siire sonra aymi mala dayali futures stzlesmesinden satim yaparak pozisyonunu
kapatir ve piyasadan gekilir. Takas Merkezi her islemin ger¢eklesmesine aracilik eder
ve taahhiitlerin gergeklesmesini garanti eder. Takas Merkezi her alicinin karsisinda bir
satic1 her saticinin kargisinda bir alici olmasi nedeni ile denge konumunu stirekli korur.
Takas Merkezi’nin uzun ve agik pozisyonu (net pozisyon sifirdir) olmadifindan
taraflarin temerriit riski disinda herhangi bir riski yoktur.

1.6.2.3 Takas Merkezinde Islem Teminatlar

Futures sOzlesmesi alim satimi yapan yatirimecilarin araci kurumda hesap
actirmalar: gerekmektedir. Her yeni islemde, yatinnmcilar baglangi¢ teminati, (6n, agilis
marjini; initial margin) adi verilen miktarda para yatirmak zorundadirlar. Bu teminat
islem depozitosu anlamina da gelmektedir. Uzun veya agik pozisyonda olan tim
yatirimcilar bu teminati yatirmak zorundadir. Teminat miktar1 yatirimer simflarina ve
sOzlesme konusu varliga gére degismekle birlikte genelde s6zlesme degerinin yaklagik
% 10°u teminat olarak yatirilmaktadir. **Garanti anlayigi borsadan borsaya
degistiginden dolay1 her borsanin istedigi baslangi¢ teminat oram da borsadan borsaya
degiskenlik gosterir. Spekiilatorier riskten korunanlara (hedger’s) gore daha fazla
baslangic teminati yatirirlar. Araci kurum, yatirimceinin soézlesme kosullarini yerine
getirmede zorlanacagini diigiiniiyorsa ondan isteyecegi baslangic teminatim yiksek

tutabilir. En distik teminat (maintenance margin) minimum teminat ve siirdiirme

33 Umit EROL, Futures Piyasalar1 Teorik ve Pratik, Ttirkiye Bankalar Birligi Yaym No.190 , Ankara,
Ekim 1994, sf.15.
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teminati olarak da adlandirilmaktadir. Siirdlirme teminati beklenmeyen fiyat
degisiminden olumsuz etkilenen yatirimcimn Ozsermayesinin diigebilecegi en diisiik
seviyedir ve genelde baglangic teminatimn %’ kadardir. Takas Merkezi miimkiin
oldugunca yatirimcinin $zsermayesinin bu teminat miktarmin altina inmesine izin
vermez. Bu miktarin altina inilmesi durumunda yatirnmciya teminat ¢agrisi (margin call)
yapilir ve ek teminat (varation margin) yatirmast istenir. Bu ek teminata fark teminat1 da
(variation margin) denmektedir. Baglangic teminati sabit gelirli menkul kiymet
olabilirken fark teminati nakittir. Futures s6zlesmelerinde bir taraf kendisinden istenen
ek teminat1 24 saat iginde yatirmazsa Takas Merkezi bu kisi veya kurumun sézlesmesini
fesheder, hesabini kapatir ve bir daha aym borsada islem yapmasina izin vermez.
Baglangi¢ ve siirdlirme teminatlarinin oranlar1 ve ekonomiye etkileri hakkinda degisik
fikirler ortaya atilmigtir. Teminatlarin diistik tutulmasinmi Sngérenler yiikksek teminatlarin
riskten korunma (hedging) maliyetlerini arttirdifini vadeli iglem piyasasinin daha az
kullanilmasina yol agtigimi ve likiditeyi azalttigimi savunmaktadirlar. Bunun da asiri
fiyat degisikligine yol agtigim ve kullamlabilecek 6zsermaye tutarmi azalttigim ileri
stirmektedirler. Sonu¢ olarak kaynaklarin etkin olmayan sekilde tahsisine neden
olmaktadir. Teminatlarin yiiksek tutulmasimi Sngdrenler ise diisiik teminatlarin asiri
spekiilasyonlara ve fiyat dalgalanmalarina neden olacagini ileri slirmiislerdir. Bunun da
spekiilatif balonun olugmasina neden olacagimi savunmaktadirlar. Spot fiyatlarin ve
buna bagli olarak da futures fiyatlarimin artacagini tahmin eden yatinmcilar fiyatlarin
diistik oldugu zaman alim kontrat1 yapar ve fiyatlarin artmasi ile diisiik fiyattan aldiklar
kontratlan: yilksek fiyattan satarak kar elde ederler. Bu kar yeni yatirimcilar piyasaya
¢eker ve yeni bir talep olugur. Bu talep artisi fiyatlarn daha da yukan cikarir ve
spekiilatif balon (speculative boom) olusur.’® Bu fikre kars1 olanlar ise diizenleyici
otoritenin teminatlarda zamanmda degisiklik yaparak spekiilatif balonun ¢okiisiinden
sonra ortaya ¢ikabilecek finansal krizi 6nleyebilecegini sdylemektedirler.’”

Asagida yer alan Tablo 3 ‘de 4.glin sonunda Gzsermaye pozisyonu siirdiirme

teminati olan 80$’in 5$ altina diisiilmiistiir (baglangigc teminatt 100 $). Miisteri

%6 Richard LIPSEY, Peter O. STENIER & Douglas D. PURVIS, Economics, 8th edition, New York:
Harper ve Pow Publishers, 1987 sf.565

37 Yakup ENGINCAN, Endekse Dayah Vadeli islem S6zlesmeleri, Sermaye Piyasas1 Yaymlari,istanbul,
1996, sf.15-17.
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temsilcisi teminat ¢agris1 yapar. Pazarda islem yapmaya devam etmek isteyen yatirimci

pozisyonunu baglangi¢ teminat seviyesine getirmek i¢in 5$ yatirmak zorundadr.

TABLO 3: TAKAS MERKEZINDE TEMINAT SISTEMINE ORNEK

Hesaplagma Hesaptaki
Giin Fiyat/Kg. Birikimli Sermaye Ozsermaye
Karlar
1 1.730 $ 0% 100 $ 100 $
2 1.730 $ +18$ 100 § 1018
3 1.730 $ -108 100 $ 90 $
4 1.730 $ 25% 100 $ 75 %

Uriin: Pamuk Miktar:1000 kg Siirdiirme teminati: 80$

Futures sdzlesmelerinin dnemli elemanlarindan olan teminat sisteminin 6nemli

fonksiyonlar1 vardir. Bunlar 58

Islemi gergeklestiren her iki taraf da teminat yatirdiindan futures islemin

devamui garanti altina alinmis olur,

Takas Merkezi parasal kaynaga kavugmug olur ve parayr kaybedenden alip
kazanana aktarir,

Futures piyasasmn igleyisi finansal garanti altna alinmis olur ve sistemin

diiriistge islemesi saglanmis olur,

Baslangig ve siirdiirme teminatlart sozlesme tutarlarmin belirli bir ylizdesi
oldugundan diisiik bir yatinmla vadeli iglem borsalarinda yatirim yapma imkani
dogururlar.Ornegin : Spot piyasada 13 Kasim 1997°de kilogrami 1.73 $ olan
pamuktan 1 kilogram alinabilirken pamugun islem gordiigli vadeli islem
borsasindan baslangi¢ teminatinin 0.0865 $ oldugu varsayilirsa bu yatirimei ayni
tutarda parayla 20 adet s6zlesme satin alabilir. Bu sistem sayesinde yatirimci
riskini azaltabilecektir.

3% Metin

GURLER, “‘Vadeli islemler Borsasmm Tiirk Tarim Sektoriinde Belli Bagh Uriinlerde

Uygulanabilirligi’’,Marmara Universitesi, Istanbul, 1999, sf.37
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1.6.2.4 Takas Merkezinde Giinliik Hesaplagsma

Takas merkezi hesaplar1 giinliik olarak takip eder ve fiyatlardaki degisikliklere
gbre yatirnmcilarin teminatlar arasinda kaydi para transferi yapar. Hesaplagma fiyatinin
tayininde, ya kapanis fiyat1 ya da seansin son birka¢ saniyesinde olusan fiyat araliklari
esas alinmaktadir. Eger sozlesme deger kazanmigsa Takas Merkezi o yatirimcinin
hesabini alacaklandirir, deger kaybetmisse borglandirir. Bu yolla Takas Merkezi her
giiniin sonunda kapanmamig tiim pozisyonlar1 kar/zarar durumuna gore hesaplar ve
kaybedenlerden kazananlara para transferi yapar. Bu iglem futures piyasalarimi diger
piyasalardan ayirir ve finansal glivenin saglanmasinda 6nemli rol oynar. Bunu bir

ornekle agiklamak istersek: *°

A ve B yatirimcilan 13 Kasim 1997°de spot fiyat1 kilogramda 1.73 $’dan olan pamuga
iligkin futures piyasasinda iglem yapiyorlar. Kontrat birimi 100 kilogram olan 10 adet
kontrat1 A aliyor (uzun pozisyonda) B de buna karsilik olarak satiyor (kisa pozisyonda).
Her ikisi de 100 $’1 baslangi¢c teminati olarak yatirtyorlar. Asagidaki tablo 4 de
gortildiigti gibi 2. ve 3. gilinde fiyatlarin artmasi sonucu para satis yapan B’den alig
yapan A’ya transfer edilir. 4 giinde fiyatin diismesi sonucu alig yapan A’dan satig yapan
B’ye 8 $ ([1.733-1.725]*1000=8$) aktariliyor.

TABLO 4 : TAKAS MERKEZI KAR/ZARAR TRANSFERINE ORNEK

Uzun pozisyon Yatirimer A Kisa Pozisyon
Hesaplagma Yatirime: B
i Fiyat/Ke. Birkimli | Hesaptaki Birikimli | Hesaptaki
Karlar Ozsermaye Karlar Ozsermaye
1 1.730 $ 0% 100 $ 0% 100 $
2 1.731 § +1$ 101§ -1$ 998
3 1.733 $ +3$ 103 § -39 978%
4 1.725 $ 58 95 8% +58 105$

Uriin: Pamuk Miktar: 1000 kg

3GURLER,agm, sf.38-39
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1.6.3 Marjin Teminat Sistemi

Futures piyasalarin kendine 6zgili 6zellikleri olan &deme sistemine Marjin
Sistemi denilir.*’
Borsa’da iglem yapmak isteyen kisiler Futures s6zlesmesinin taraflarindan biri

olduklar1 zaman ¢aligtiklan araci kuruma giivence olarak bir miktar depozito yatirirlar
ki buna MARJIN denilmektedir.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi Futures Piyasalar taraflarin kontrat sonucunda
aldiklar1 sorumluluklar1 yerine getirmelerini garanti etmektedir. Marjin Sistemi bu
garantiyi saglayabilmek amaciyla gelistirmistir.*!

Marjinler 3 ¢esittir:
e Inital Marjin
® Variation Marjin
e Maintanance Marjin
Simdi bunlar1 bir 5rnekle agiklamaya ¢alisalim: 2

Bay X, 20 Temmuz tarihinde 400$ Futures fiyatindan Ekim Altin kontrat: satin
almak istiyor olsun. Bay X kontrat bitiminde mali teslim almak i¢in gerekli olan toplam
bedeli yani 400$*100=40.000 $’1 hemen yatirmak durumunda degildir. Bu toplam
bedelin yaklagik % 10’unu araci kurumundaki hesabina yatirarak kontrat i¢in pozisyon
acar. Yatirilan bu tutar Bay X’in 20 Temmuzdan (Marjinin yatirildig1 giin) baglayarak
Ekim Altin kontratim1 kontrol etme yetkisine sahip olmasim saglayacaktir.

Iste pozisyon agmak amaciyla yatirilan bu miktar On Marjin ya da A¢ilis Marjini
(Inital Marjin) olarak tammlamir. Bu olay hem alis hem de satis kontratlan icin
gegerlidir. Araci Kurum yatirilan bu On Marjini Futures Borsasina yatinir. Inital Marjin

“0 'mit EROL, Futures Piyasalar1 Teorik ve Pratik, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaym No.190 , Ankara,
Ekim 1994, sf.14

I Niyazi ERDOGAN, Uluslararas: isletme , Mali Risk ve Yonetimi ve Cagdas Finansman Teknikleri,
Kent Matbaacilik, 1995, sf.80

2 Migerref F. SART, “‘Futures Piyasalar1’, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Izmir,
1997, sf.42.
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bir 6n 6demeden gok bir Kaparo niteligi tasimaktadir. (Performans Band). On Marjin
Kontratin temsil ettigi paramn % 5 ila % 15°i arasinda bir miktardir.*?

Diger bir marjin tlirti ise Degisim Marjin’i (Variation Marjin)dir. Bu marjin
sisteminde 6deme riskini azaltmak i¢in giinliik mutabakat uygulamas: kullanmilir. Bu
uygulamada Kontrat tizerinde hakki bulunan kisinin zarar1 ve kar’1 glinliik bazda realize
edilir. Futures piyasalarindan bu sisteme Marking To Market denilir. Bu sistem arada
arac1 konumunda bulunan Takas Odasi tarafindan gergeklestirilir. Takas merkezi her
giin sonunda Futures Kontratin Spot fiyatlar kargisinda aldigi degeri ve bu degerin
kontrat sahibine yansiyisim taraflarin hesabina igleyerek ve onlara bildirerek sistemi

uygular.*

Bu sistemin isleyigini ve bununla birlikte Degisim Marjini ve Devam Ettirme

Marjinini bir 6rnekle agiklamaya ¢alisalim : *°

Altin Kontrat: 5 Giinliik Settle Fiyati asagidaki gibi olsun:

15 Temmuz 395 %
16 Temmuz 398 $
17 Temmuz 402 °$
18 Temmuz 394§
19 Temmuz 390 $
20 Temmuz 388$

Bay Y’nin 15 Temmuzda onsu 395$’dan Ekim ay1 kontrat1 aldidimi varsayalim.
Bir Futures altin kontrat1 100 ons karsilifidir. Bay Y’nin ddemesi gereken tutar 395
$*100=39.500 $’dir. Bu tutarin % 10 civar olan 3.000 $’1 On Marjin olarak 6deyerek

pozisyon agtirmis olsun.

Bay Y’nin elindeki Ekim Futures Kontrati 16 Temmuzda settle fiyat1 itibariyle
398 $’a yikkselmistir. Bu Bay Y’nin giinde ons bagma 3$ ve toplam 300$ kazancim

“3 Umit EROL, Futures Piyasalar1 Teorik ve Pratik, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaym No.190 , Ankara,
Ekim 1994, sf.15

# Daniel R. SEIGEL, Diane F. SEIGEL, The Futures Markets, Mcgraw Hill Book Company , ABD,1990,
sf.16-17

> Miiserref F. SART, ““Futures Piyasalar’’, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Izmir,
1997, sf.43-44,
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gosterir. Bay Y 16 Temmuzda araci kurumunu aradiginda hemen gekebilecegi 3000$
oldugunu 6grenir. Burada miigterinin hemen ¢ekebilecegi tutar sadece elde ettigi kardir.

Yatirilan 6n marjin ise kontrat satilip pozisyon kapatildiktan sonra alinabilir.

Temmuzda fiyat1 402%’a yiikseldiginde o giin i¢in ons bagina 4$ daha (402-
398=4) yani 400$ daha kar elde etmis olacaktir. Eger 16 Temmuzda kontrat satilmad
ise Bay Y toplam 700$ kar etmis demektir.

18 Temmuzda fiyat d6nerek 394$ olmustur. Bu durumda araci kurum Bay
Y’den ons basina 8% ve toplam olarak 800$ talep edecektir. Bu durumda Bay Y son iki
glinde kazandig1 toplam 7008 kaybettigi gibi 100$ da 6demek zorundadir. Bay Y bu
miktar1 yatirmaz ise araci kurum otomatik olarak kontrati o anki spot fiyattan satarak

pozisyonu kapatir.

Iste agilmig olan bir pozisyonu devam ettirmek igin yatirilmasi gereken Ek
Marjin’e iligkin Miisteriye gelen bilgiye Marjin Uyaris1 ya da Marjin Call denilir.
Marjin uyarist sonucunda miisterinin pozisyonunu devam ettirebilmek igin yatirmak
durumunda oldugu marjin’e de Degisim Marjini denilmektedir. 18 Temmuz da Bay
Y’nin degisim Marjini 800$ idi. 19 Temmuzda fiyat 390’a diistiigiinde Bay Y ons
bagina 4 yani toplam 400$ daha degisim marjini yatirmak zorundadir.

Futures piyasalar1 gilin igerisinde Onemli degisiklikler g@steren piyasalardir.
Futures piyasalarda Marjin uyarisina esas olan ve Degisim Marjini hesaplarinda baz
alinan fiyat Settle Fiyatidir. Settle fiyat daha 6nce de belirtildigi gibi seansin son
dakikalarinda olusur, en yiksek ve en diigiik fiyatlarin aritmetik ortalamasi alinarak
ilgili borsa tarafindan hesaplanir ve farkli mal gruplar ve future borsalar i¢in degisik
zaman yapilarinda olusturulur.

Degisim Marjini ve Marjin Call Futures piyasalarin risk igermesinden
dogmugtur. Marjin Call karsisinda miisteri;

® Zarar kabul ederek pozisyon kapatacak,
® Degisim Marjinini 6deyerek pozisyonunu devam ettirecektir.

® Ya da elindeki mevcut pozisyonunu tutarak ona karsit bir pozisyon agma yoluna

gidebilir. Béyle bir durumda Bay Y:
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Piyasaya 20 Temmuzda satic1i olarak girip bir Altin Ekim kontratini 20
Temmuzdaki 388 $’dan satacaktir. Bdylece bay Y’nin elinde bir alim taahhiidiine
karsilik bir de satig taahhiid kontrat1 olacaktir. Bu iki kontrat birbiriyle ters orantili
olarak gelisim g@sterecegi i¢in fiyatlar diigerken alim kontrati zarar edecek ancak satig
kontrat1 kara gececektir. Bu sayede alig kontrati nedeniyle kredimiz artarken satig
kontrat: ile bu kredi bu oranda bertaraf edilmig olacaktir. Ancak fiyatlar 388% - 395$
arasinda gelismeye baglar ise 6rnegin, 391§ olur ise bu durumda: alim kontratinin neden
oldugu 400$, satim kontratinin neden oldugu 300§ lik marjin uyaris1 ile karg1 karsiya
kalacaktr.

Simdi Bay Y’nin 15 Temmuzda 395 $’dan aldif1 kontratta fiyatlarin hig
diismeden Ekim ayinda 470 $’a ¢iktigin1 varsayalim. Eer bay Y mal1 teslim almak ister
ise kontrat aymnda 47.000 $ 6deyerek 100 ons altim alacaktir. Bu durum ilk bakista ters
gibi goziikse de konuyu sdyle aydinlatmak miimkiindiir:

Bay Y Temmuz ayindan kontrat ayma kadar (470-395)*100 = 7.500 $ kar
saglamigtir. Ancak bu hergiin zaten hesabina islemistir. Bu noktada futures piyasalarin
isleyisinde yeni bir olgu daha gormiis oluyoruz ki o da: Futures kontratlarin kontrat
ayinda spot fiyatlarla ayn1 diizeye gelmesidir.

Diger bir marjin seklide Devam Ettirme Marjinidir.

Ekim altin kontratim1 23 Temmuzda onsu 425 $’dan aldiimizi varsayalim. Ve

son tli¢ glindeki fiyat degisikliklerinin s6yle oldugunu diisiinelim :

24 Temmuz 25 Temmuz 26 Temmuz,

423 421 417

Araci kurum bize devam ettirme marjininin 500 $ oldugunu belirtmektedir. 24
Temmuzda fiyat 423 $ oldugunda normalde 200 $ marjin 6dememiz gerekirken bu tutar
500 $ limitinin altinda oldﬁgu icin bu yiikiimliiliikkten muaf olabilmekteyiz. Ancak 26
Temmuzda Marjin O6dememiz (425-417)*100=800 $ olmakta ve bu tutar limiti
asmaktadir. Bu durumda 800 $’1n tamamin1 6demekle yikiimlii olmaktayiz.

Ozellikle ABD borsalarinda On Marjin ve Degisim Marjini yiikiimliiliikleri
nakit-cek olarak karsilanabildigi gibi hazine bonosu olarak da 6denebilir. ikinci

secenckte Hazine Bonosunun faiz geliri marjini yatiranin hesabina iglenecektir. Ancak
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marjin ylikimliilikklerini bu gekilde yerine getirenler devam ettirme marjininin
avantajlarindan faydalanamazlar. Ciinkii devam ettirme marjini sadece nakit olarak

acilan marjin hesaplarinda uygulanur.

Futures piyasalannda On Marjin miktar1, ilgili borsalar tarafindan
saptanmaktadir. Malin fiyatinin giinliik limiti (giin iginde degisim gosterebilecegi max.
limit) malin minimum kontrat miktari ile ¢arpilarak hesaplamr. Ornegin altin borsasinda
altimin giinlitk limiti 25 $ ise 6n marjin 25%100=2.500 $ olarak belirlenir. On marjin
hesaplama gogunlukla bu sekilde yapilmaktadir. Baz1 borsalarda ise 6n marjin son alti
aymn ya da bir yilin fiyatlarinin aritmetik ortalamasi alinarak bununla aym dénemdeki

standart sapmasinin 2-3 kat1 eklenerek hesapla.mr.46

1.7 VADELI ISLEM PIiYASALARINDA FUTURES iSLEMLERIN
ORGANIZASYONU

Vadeli isglemler organize borsalarda gergeklestirilen islemlerdir.Organize
borsalarin da dogal olarak hukuki bir yapis1 ve belli kurallar1 vardir. Bu borsalarin
organizasyon yapisi lilkeler arasinda farklilik gostermekle birlikte genel olarak asagida

belirttigimiz temel 6gelerden olusur.
1.7.1 Borsa Komisyonu

Gergek ve tiizel kisiler tarafindan kurulan , tiyeleri genellikle sahislar olmakla
birlikte sirketlerin de tiye oldugu , kar amaci giitmeyen bir kurumdur. Komisyonun
temel gérevleri :

e Futures piyasalarin isleyisine iligkin kurallar: tespit etmek,

o Borsa’da yeni iglem gorecek mallar igin gerekli arastirma ve fizibilite
caligmalarin1 yapmak,

e Borsa faaliyetleri hakkinda bilgi vermek, iiye sayisim arttirmaya galismak ve
mevcut liyeleri kontrol etmek,

o Uyelerine faaliyetlerini gergeklestirebilecekleri organize bir Pazar yeri temin

etmek,

% Umit EROL, Futures Piyasalar1 Teorik ve Pratik, Turkiye Bankalar Birligi Yayin No.190 , Ankara,
Ekim 1994, sf.16-19
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e Borsanin AR-GE , egitim ve bilgi akigina iligkin 6n ¢aligmalar1 koordine etmek
olarak 6zetlenebilir.
Borsa Komisyonu faaliyetlerini fiyelerinden almis oldugu aidatlar ve yapmis

oldugu hizmetler karsilif1 elde ettigi gelirler ile finanse etmektedir.
7.2 Borsa Uyeleri

Borsa tiyeleri yalmiz gergek kisilerden olusmaktadir. Bu kisiler aract kurumlara,
sirketlere, bankalara, acentalara ve diger mali kesimlere hizmet vermektedirler.Borsa
{iyelerinin sayis1 siirhidir. S6z konusu tiyelikler devredilebilmektedir.

Miigterilerden gelen emirler t(izerine tiim borsa {iyeleri aktif aracilik
yaparlar.Herhangi bir takas isleminin, ancak ve ancak bir takas odasi iiyesi araciligiyla
yapilabilmesi nedeniyle borsadaki takas odasi fiyesi olan ve olmayan borsa liyeleri
arasinda 6nemli fark vardir.Bu nedenle borsa iiyesi olup , takas odasi iiyesi olmayan
kigiler , takas islemlerini bir takas odasi liyesine yaptirmak zorundadirlar. Takas odas1
tiyeleri iiye olmayanlara gore daha avantajhidir.*’

Borsa iiyelerini borsada alim-satim siirelerine gore anlik, giinliik ve serbest
islemciler olarak gostermek miimkiindlir. Anlik islemciler , borsadaki anlik fiyat
degisimlerini dikkate alarak iglem yaparlar.Giinliik islemciler, borsadaki giinliik fiyat
degisimlerinden kar elde etmek amaciyla islem yaparlar.Serbest islemciler ise diger

zamanlarda islem yapanlardan olugmaktadir.
1.7.3 Komisyon Acentalan

Futures islemlerde komisyon acentalari, borsa digindan borsaya katilmak isteyen
miisterilerin borsada alim-satim yapmalarina aracilik etmektedirler. Genellikle bu
acentalar da borsa iiyesidir. Miigteriler ile takas odasi arasindaki baglantiy1 komisyon
acentalar1 saglar.Takas odasmca istenen teminat tamamlama ve benzeri istekler
komisyon acentalarina gelmekte , gerekli islemler yerine getirilmedigi takdirde birinci

derecede bu acentalar sorumlu olmaktadir. Komisyon acentalarn , takas odasinca

* Yiicel AKOVA, Ticaret Borsalan Futures Piyasalar ve Futures Piyasalarm Tiirkiye’de Tarmmsal
Uriinlere Uygulanabilirligi, IGEME, Ankara, 1995 , sf.48
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miigteriden istenen talepleri, dogrudan dogruya miisteriye iletip gerekli miitabakati
sagladiktan sonra , islemi kendisi yerine getirmektedir.*®

1.7.4 Miisteriler

Borsa miisterileri, borsada adlarina iglem yapilan kisi ve kuruluglar olup , borsa
iiyesi degildirler. Miigteriler borsada herhangi bir mal veya hizmetin gercek alicis1 veya
saticist olabilecekleri gibi , spekiilasyon amaciyla borsada taraf olan bir kisi veya riskini
minimize etmek amaciyla borsada islem yapmak isteyen birisi de olabilir.Ancak borsa
iiyesi olmayan spekiilatorler islem maliyetleri dolayisiyla, borsa tiyesi spekiilatorlere
karsi olduk¢a dezavantajli bir konumda yer almaktadirlar. Miisterilerin komisyon
acentalarin1 devreden ¢ikararak borsada islem yapabilmeleri de miimkiindiir. Bu durum
kendilerine hem hzli hareket etme yetenegi kazandirmakta , hem de islem
maliyetlerinde tasarruf saglamaktadir.”

1.7.5 Korbey

Korbey, vadeli islem borsalarinda islem yapmak hakkina sahip tiyelere 6zgii,
alim satimin yiiksek sesle ve serbest rekabet kurallarina gore agik¢a yapildigi anfi

tiyatrodur. Korbeyde alim satimlar gelecekteki belirli donemin belirli aylar i¢in yapilir.

Omegin: New York Pamuk Borsasi’nda alim satimin gergeklestigi ay1 izleyecek
17 aylik bir donemin Mart, Mayis, Temmuz, Ekim, Aralik aylar i¢in s6zlesme alim
satimi yapilir. Bugdayda sozlesme alim satimi Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil, Aralik
aylan igin gergeklestirilir. Vadeli igleme konu iiriin ve finansal araglarin fiyatlan
Cents/Libre, Cents/Kg., Cents/Oz birimi ile ifade edilir. Miigteri emirlerini toplayan
araci kurum temsilcisi seans bagladiginda korbeye girer. Hangi fiyattan ne kadar kontrat
satmak istedigini bagirarak ve korbeydeki herkesin bildigi 6zel el isaretleriyle belirtir.
Konvansiyon olarak herkesin bildigi 6zel el isaretleri ve terminoloji kullanilmasina

dayanan bu sisteme open outcry sistemi denir.>

“8 Yiicel AKOVA, Ticaret Borsalar1 Futures Piyasalar ve Futures Piyasalarm Tiirkiye’de Tarimsal
Uriinlere Uygulanabilirligi, IGEME, Ankara, 1995, sf.48

49 AKOVA, agm, sf.49

5% Umit EROL, Futures Piyasalari Teorik ve Pratik, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaym No.190 , Ankara,
Ekim 1994,s£.22
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Isaretlerle anlasma saglandiktan sonra tstiinde anlagilan fiyat ve miktar &zel bir
kagit pargasina yazilip, iistiine anlasma yapan firmalarin sembolleri eklenerek ylirliyen
bir merdivene atilir. Tiim bu kagitlar korbey merkezinde belli bir yerde toplamir ve
bilgisayara islenir. Bu islemler seans boyunca futures borsasi tarafindan gérevlendirilen
ozel gorevliler (pit observer) tarafindan gézlenir. Bunlarin amaci islemlerin kurallara
uygun olarak yiiriitiilmesini denetlemektir. Denetlenen en 6nemli sey fiyatlarin dogru
olarak yansitilmasidir. Korbey brokerlar1 kendi hesaplarina pozisyon almayip sadece
miisterilerinin alim/satim emirlerini yerine getirirler (floor broker).’ I Korbey
brokerlarimin farkli olarak scalperlar alim (bid) ve satim (ask) fiyatlar1 arasindaki farki
izleyip daha diisiik olan bid fiyatindan alip ¢ok kisa bir siire sonra daha yiiksek bir ask
fiyatindan satarak kar yapmayi amaglar. Shooter olarak adlandirilan diger bir grup ise
yarim ya da bir saat gibi kisa siireler i¢in pozisyon alan ve giin i¢i fiyat oynamalariyla
spekiilatif kar amaglayan kigilerden olusur. Arbitrajcilar ise degisik borsalarda
alim/satim1 yapilan mallarin fiyat farklarim izleyip ucuz olan piyasadan alip pahali olan
piyasada satarak arbitraj kari elde ederler. Bu grup degisik piyasalarda adam
bulundurarak benzer nitelik ve Kkalitedeki mallarin iglem gordiigii tim piyasalarda
yaklasik olarak aym fiyattan satimasim saglar.”?

' EROL, agm, sf.22
32 Ymit EROL, Futures Piyasalar1 Teorik ve Pratik, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaym No.190 , Ankara,
Ekim 1994, sf.23



SEKIL 2 : EMIR SURECI (ORDER PROCESS)*
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Chicago Mercantile Exchange’de emir stireci agagidaki sekilde g6sterilmisgtir.
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teminatlarin: tahsil
eder.

1.7.6 Takas Odasi

N

N

Vadeli islem piyasalarinin organizasyonunda yer alan en 6nemli organdir.Takas

odasi, piyasada alim-satim yapan taraflar arasinda aracilik yaparak, szlesmelerin yerine

getirilmesini garanti etmekte ancak, alim satim pozisyonu almamaktadir,

Sozlesmede belirtilen herhangi bir konuda alic1 ve satic1 yitkiimliiliiklerini yerine

getirmedigi takdirde takas odasi, belgede belirtildigi sekilde islemi tamamlar ve

yliklimliliigiin{i yerine getirmeyen taraftan zararin tazmini i¢in dava agar.

Vadeli islemler borsasmnin giivence mekanizmasinin en 6nemli unsuru olmasi

nedeniyle , vadeli islem sozlesmelerinin temel Gzellikleri boliimiinde takas merkezi

hakkinda ayrintil1 bilgi verilmistir.

33 CHICAGO MERCANTILE EXCHANGE, A World Market Place, sf.17
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1.8 VADELi iSLEM PiYASALARININ ISLEVLERI, YARARLARI ve
FONKSIYONLARI

1.8.1 Islevleri

Vadeli islem piyasalarimin temel amaci ; iirlin veya finansal ara¢ alan ve
satanlarin  fiyat degisiklikleri karsisinda kendilerini  saglikli bir  bi¢imde
yOnetmelerini,diger bir ifadeyle, riskten korunmalarim saglamak ve tasarruf sahiplerine
yeni yatinm olanagi vermektir. Vadeli islem piyasalarinin temel islevleri asagida
6zetlenmistir: >*

e TFiyat konusunda kesin bilgilerin belirlenmesi ,
e Yatirim esnekliginin saglanmasi ,
o Ileriye doniik planlamalarin ve s6zlesmelerin yapilmasinda yararli bilgilerin

edinilmesine yardime1 olunmasi ,

e Ne bi¢imde ve hangi kosullar altinda risk y6netimine gidilmesinin gerekecegi

konusunda karar verme yeteneginin kisilere kazandirilmasi ,

e Piyasada iiriin akigin1 saglayici nitelikteki vadeli islem sozlesmeleriyle ilgili

genel kosullarin ve kurallarin saptanmasi ,

e Gelisen ihtiyaglar dogrultusunda vadeli islem kurallanmin yeniden

diizenlenmesi ,

e Dinamik bir rekabet ortaminin 6zendirilmesine yardimei olunmasi, iireticilere
daha yiiksek kazang ve tiiketicilere de daha diisiikk bedel karsiiginda kalite
standartlar1 belirlenmis iiriinler saglanmasi.

1.8.2 Yararlan
e Vadeli islem piyasalar risk yonetimini kolaylastirir.
e Mevcut piyasa kosullarinda meydana gelen beklenmedik degisimlerin, fiyat
mekanizmasi yoluyla kisa siirede dengelenmesini saglar.

e Futures ve opsiyon piyasalar, sozlesme konusu olan maddelerin standardize
olmasmm zorunlu kilarak, kalite ve verimliligin artmasina katkida bulunmaktadir.

3 Umit EROL, Futures Piyasalar1 Teorik ve Pratik, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaym No.190 , Ankara,
Ekim 1994, sf.47-55
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e Vadeli islem piyasalari; tiretici, sanayici ve ticari kesimin stok maliyetlerini
asgari diizeye indirerek, stdk yonetim politikasn iyilestirilmesi ve
belirginlestirilmesine yardimci olur. ’

e Futures ve opsiyon piyasalarda s6zlesme konusu olan maddelerin teslimi
zorunlu olmadigindan, bu piyasalar ekonomiye likidite kazandirir.

e Vadeli islem piyasalarinda ¢ok sayida alic1 ve saticinin serbest rekabet sartlan
icinde iglem yapmalar1 nedeniyle gercek piyasa fiyatlari olusur.

e Vadeli islemlerde uygulanan takas sistemi, islem yapanlara tam bir giivence
saglar.

e Vadeli islem s6zlesmelerinden alinan teminat miktari, s6zlesme degerinin %3-
%5-%10 oranlar1 arasmnda degiskenlik gosterir. Dolayisiyla bu piyasalarda
kiigiik bir teminat ile biiyiik hacimde islem yapabilme olanag: vardir.>

Vadeli piyasalarin olusmasi, piyasada islem géren mala iliskin zamanlar arasi
bilgi akisim saglayarak, kararlarin daha akilc1 alinmasina yol agmugtir.Vadeli piyasalar,
bilgilerin yorumlanarak islem gordiigii yerlerdir. Karar vermeyi saglayan bu bilgiler
piyasanin katilimcilari igin ¢ok 6nemli ekonomik rol oynar. Vadeli piyasalar bu bilgiler
sayesinde spot piyasalari daha etkin hale getirir.

1.8.3 Fonksiyonlan
Vadeli islem piyasalarinin iki temel fonksiyonu risk transferi ve hedgingtir.

1.8.3.1 Risk Transferi

Risk transferi futures kontratlarinin ve borsalarinin gelismesinde en 6nemli
sebeptir. Futures piyasalan tirtinde olusabilecek fiyat riskini tistlenmek istemeyen
kisilerin bu riski tistlenebilecek kigilere transfer edebilmesini saglamaktadir.Hedger’lar
futures islemlerini olasi fiyat dalgalanmalar1 kargisindaki savunmasizliklarim azaltmak
amactyla kullamirlar. Spekiilatérler de olusan bu fiyat dalgalanmalarinin geligimini
onceden tahmin ederek kar elde etmeyi amaglamaktadirlar.Bu sebeple de Hedger’larin

% Metin GURLER, *“Vadeli Islemler Borsasimm Tiirk Tarim Sektériinde Belli Bash Urtinlerde
Uygulanabilirligi’’,Marmara Universitesi, Istanbul, 1999, sf.15-16.
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transfer emek istedikleri riski satin alirlar. Bu durumda artaya ¢ikan sonug bir grubun
riski istememesi, diger grubun da buna karsilik riskten etkin bir firsat yaratmayi
amaglamasidir. Spekiilatoriin esas 6zelligi riski tagryacak yapiya sahip olmasidir.>

Spekiilatér buglin anlasilan fiyattan gelecekte mal alimi ya da teslimini ve
bununla birlikte olusacak fiyat riskini de kabul eden taraftir. Hedger ise gelecekte bir
mal alma ya da satma durumunda olan ancak ileride olusabilecek fiyat
degisikliklerinden gekinen ve miimkiin oldugunca gelecekteki mal alim ya da teslimini
bugiin belirlenen bir fiyattan garantileyerek kendisini ani fiyat degisikliklerine karg:
korumay1 hedefleyen gruptur.’’ Futures piyasalari da risk seviyeleri ile risk tercihlerini
karsilastirmaktadir. Kabul edilmesi gereken gergek de sudur ki fiyat riski giinliik
hayatin bir pargasidir ve her zaman ortaya ¢ikar. Tek sorun bu riski kimin tagiyacag: ve
bundan nasil yararlanilacagidir. Futures piyasalar1 bu riski kabul eden kisilere risk
transferi ile miikemmel bir gorevi yerine getirmis olmaktadir.

1.8.3.2 Hedging

Yukarida da belirtti3gimiz gibi Hedger olarak tanimlanan kigiler ; futures
piyasalarini , mal ve tahvil fiyatlarindaki , parite ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan
dogan riski azaltmak amaciyla kullanirlar.

Hedge ; spot piyasada fiyat riskini tagimak istemeyen tarafin bu riski elimine
etmek amaciyla futures ya da forward piyasalarda pozisyon almasi iglemidir.Kisaca
hedge bir risk korumasidar.

Bir hedger futures piyasalarda bagkasinin almak istemedigi riskine kargilik
alarak , kendi riskine kargit bir pozisyon yaratp, riskini elimine edebilir.*®

Hedging islemini bir 6rnek yardimiyla agiklamak istersek : 59

% Robert FINK, Robert E. FEDUNIAK , Futures Trading, NYIF Corp, 1988, sf.79

" Umit EROL, Futures Piyasalari Teorik ve Pratik, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaym No.190 , Ankara,
Ekim 1994 , sf.9

*® Daniel R. SEIGEL, Diane F. SEIGEL, The Futures Markets, Mcgraw Hill Book Company , ABD,1990,
sf.32

% Berna OZDILEK, *‘Tarimsal Uriinlere Dayali Vadeli islemlerin Tarmm Politikas1 Uzerine Etkileri”’,
Dokuz Eyliil Universitesi, Izmir, 1998, sf.11-12
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Tarlasinda ekili ya da silosunda depolanmisg pamugum{ ileri bir tarihte satmay1
planlayan bir ¢iftginin riski s6zkonusu ileri tarihte pamuk ﬁyétlarmm diisebilecegidir.
Cift¢inin bugiinden izleyebilecegi yol araci kurum aracilify ile 6rnegin borsada islem
goren, fiyat1 arz ve talebe gbre devaml degisim gosteren s6z konusu hasat ay1 pamuk
vadeli islem kontratlarindan ihtiya¢ duydugu miktarda satarak hedging islemini
yapmaktir.

Tleriki aylarda pamuk fiyatlar: diigerse ¢ift¢inin iki segenegi olugur.

e Borsanin 6ngdrdiigii teslim noktasi kendisine uygun ise pamugunu evvelce almig
oldugu kontrat fiyatindan aliciya teslim ederek futures piyasasindaki
yiikiimliiliigiinii yerine getirebilir.

® Pamugunu lokal pazarda o an hiikkiim siiren diigik fiiyatan satarak pamuk
borsasindaki gelecek pozisyonunu, kontratin teslim ay1 hentiz gelmeden , kérla

tasfiye ettiginde eline gegecek parayla spot piyasadaki zararim kargilayabilir.

Spot piyasadaki fiyat diisiisii futures piyasasina da yansiyacagindan evelce daha
yiiksek fiyata satilan kontratlar simdi daha diisiik bir fiyata geri alinacak ve pozisyon
tasfiye edilecektir.

lleriki aylarda pamuk fiyatlar yikselirse elindeki pamufun degeri artar ve
gelecek pozisyonundaki deger diigmesiyle biiyiikk dl¢tide dengelenir. Diger bir deyisle
hedging islemi yapildiginda bir piyasadaki kazang /zarar diger piyasadaki zarar/kazang
ile biiyiik 6lgiide dengelenir.

Sonug olarak hedging yapan kisi piyasada olusan olumlu fiyat hareketlerinden
yararlanamaz ama olumsuz degisimlerden korunmus olur.

Iki tip hedging islemi vardir : %
e Short (selling hedge)

e Long (buying ) hedge

Short Hedge : Ileri tarihte yapacaklan varlik satiginin fiyatim bugiinden garanti altina
almak isteyen Kkisilerce , ilgilendikleri varlign konu alan futures s6zlesme satimi ile

% Miserref F. SART,‘Futures Piyasalar1’’, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisil, {zmir,
1997, sf.54.
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gergeklestirilir. Ornek olarak mahsulii halen tarlasinda veya silosunda bulunan ¢iftgi

veya yakin zamanda eline yiiklii bir doviz pozisyonu gegecek olan ihracatgi verilebilir.

Long Hedge :ileri tarihte yapilacak olan varlik alimnmn fiyatim bugiinden garanti
almak isteyen kisilerce , ilgilendikleri varligi konu alan futures kontratlarinin alimu
islemidir. Buna &rnek olarak pamuk ipligine ihtiyaci olan bir tekstilci veya yapacagi

ithalatin bedelini doviz olarak 6demek zorunda olan ithalat¢1 gésterilebilir.

Spot ve futures fiyat arasindaki farka basis adi verilir. Basis malin futures teslim
noktasi ile bulundugu yer arasindaki tagima maliyetlerini, mahalli arz ve talep sartlarim
ve depolama masraflarim yansitir.

Spot fiyat , futures fiyattan yiiksek olursa basis pozitif olur. Bu duruma ancak
tersine piyasalarda rastlanmaktadir.Normal piyasalarda futures fiyatin spot fiyattan daha
yiiksek olmast gerekir. Yani basisin negatif olmasi gerekir.Teslimat tarihinde futures ile
spot fiyat birbirine esit yani basis sifir olur.Bu da fiyat kavusmasi ( price convergence)
olarak ifade edilir. *'

Hedging isleminin devreye konuldugu ve kaldirildigi zaman zarfinda basisin
degisiklik gosterebilmesi hedger igin fazladan bir kazang saflayabilecegi gibi
kazancindan bir miktar da eksiltebilir.

¢! Berna OZDILEK, ‘Tarmsal Uriinlere Dayali Vadeli Islemlerin Tarim Politikas: Uzerine Etkileri’’,
Dokuz Eyliil Universitesi, Izmir, 1998, sf.12.
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1. BOLUM RiSK YONETIMi ACISINDAN VADELI ISLEMLER BORSASI
2.1 Risk Yénetiminin Taminm ve I¢erigi

Diinyada son yillarda yaganan hizli ekonomik ve politik gelismeler risk yonetimi
kavrammnin gittikge 6nem kazanmasina neden olmustur.Yatirimcilar risken korunma
amaciyla vadeli islem piyasas1 araglarimi ( forward, futures, opsiyon, swap s6zlesmeleri)
kullanmayr ve bu yolla gelecekteki belirsizlikler karsisinda dogacak zararlardan
korunmayt tercih etmektedirler.

Risk kelimesinin sozliikk anlami zarara ugrama tehlikesidir. Yonetim kelimesinin
sozlikk anlami ise kontroldiir. O halde risk yOnetimi kavramini, zarara ugrama
tehlikesinin kontrolii olarak tanimlayabiliriz. Ancak pek ¢ok ydnden zarara ugrama
tehlikesi s6z konusu olabilir. O nedenle konunun hangi agidan ele alindign gok
onemlidir. Konuyu finansal agidan ele alacak olursak parasal kayiplardan zarar gérmenin

kontrol altina alinmasi s6z konusudur.

Kimi yatinmecilara gre gok riskli kabul edilen finansal araglar bagka yatinmcilar
icin ¢ok riskli olmayabilir. Risk yonetiminde risklerden korunmak hedeflenmekle
beraber spekiilatif amagh gelirler elde edilebilecegi de ortaya koyulmaktadir. Ozellikle
gelecege doniik olan faaliyetlerde risk yonetiminin 6nemi daha fazladir.Vade artttig
slirece belirsizlikler daha yiiksek olacagindan riskin dagitilmasi ve/veya minmize
edilmesi gerekmektedir.%

Riskleri, dagitilamaz (sistematik) ve dagitilabilir (sistematik olmayan) riskler

olmak tizere ikiye ayirabiliriz.

2.1.1 Sistematik Risk
Piyasa riski ad1 da verilir. Ekonomideki dagitilamaz &zellikteki riskleri ifade
eder. Pek ¢ok yatiimciyl, sirketi ve devleti sistematik sekilde etkiler. Savaslar,

52 William H. BEAVER, George PARKER & Mark WOLFSON, Risk Management, Stanford University
Financial Services Research Initiative, McGraw- Hill International Editions, U.S.,1993
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ekonomik durgunluk, kronik enflasyondan dogan riskler sistematik riske &rnek
gosterilebilir.

Piyasada alim-satimi yapilan finansal araglarin hepsi benzer ya da negatif
sekilde piyasa riskinden -etkilenmektedir. Sistematik riskler dagitilarak elimine
edilemezler®®. Ornegin: portfoyiinde faize dayali opsiyon sdzlesmesi ve hisse senedi
bulunduran yatinmci enflasyon riski kargisinda bu riskten portfGylindeki biitiin
yatirimlari ile etkilenir. Sistematik riskten korunma amaci ile yatirimeilar portfoylerinde

devlet tahvili bulundurma yoluna giderler.
2.1.2 Sitematik Olmayan Risk

Dagitilabilir risklerdir. Bu tiir riskler genelde kisa siireli etkileme &zellifine
sahiptir. Belli gruplan etkiler. Ozellikle sirketler igin biiyilk Snem tagir.Grevler,
lokavtlar, yanlig pazarlama stratejileri, yapilan sozlesmeler sistematik olmayan risklere
omek olarak gosterilebilir. Oregin : Bir sirketin yanlis pazarlama politikas1 sonucu
zarar etmesi piyasadaki hisse senetlerinin deger kaybetmesine neden oldugunda bundan
hem sirket hem de o sirketin hisse senetlerine yatirnm yapmis olan yatirnmcilar zarar
eder.Yatirimci, portfoylinde bagka hisse senetleri ve yatirim araglari bulundurarak bu
riski dagrtabilir. Sirket de yeni bir yapilanmaya giderek durumunu diizeltebilir. Bir stire
sonra tekrar karli duruma gecerek piyasada mevcut hisselerinin yeniden deger

kazanmasini satglayabilir.64
2.2. Risk Yonetiminde Kullanilan Araglar

Risk yOnetiminin zarar ve kayiplardan korunma amagli olmasinin yanisira
spekiilatif amagli gelirler elde edilebilmesinde de kullanilabilecegine daha Once
deginmistik.Bu ihtiyaglardan dogan vadeli islem piyasalarinda forward, futures,

opsiyon ve swap sozlesmeleri iglem g6rmektedir.%

¢ Fred WESTON, Eugene F. BRIGHAM , Essentials of Managerial Finance , 10th Edition, Harcourt
Brace& Company International Edition, 1992,sf.194

% Berna KIRKULAK, ““Risk Yonetimi Agismdan Opsiyon Piyasalar ve Avrupa Borsalarmdan
Ornekler’®, Dokuz Eyliil Universitesi,Izmir, 2001, sf.2-3.

8 Umit EREN, Vadeli Islemler Piyasalari, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas, istanbul , 1999.
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Vadeli iglem piyasalarinin kurulmasimin temelinde gelecege yonelik belirsizlik
ve risk faktoriiniin azaltilmasi vardir. Bu nedenle, ilk vadeli islemler piyasasi tarum
trtinlerinde ortaya c¢ikmigtir. Tarm sektSriintin yapist incelendiginde birbirinden
bagimsiz iireticilerin varlifi ve hava kosuluna bagh belirsizlik ortami maliyet ve
fiyatlarda siirekli dalgalanmalara yol agmaktadir. Fiyat degiskenligi fazla oldugu i¢in bu
durum &zellikle tireticiler agisindan ciddi bir fiyat riski yaratmaktadir. Bu nedenle,
tiretici kesim olan ¢iftgiler forward, futures, opsiyon ve swap sdzlegsmeleri kullanarak

riski devretme yoluna gitmektedirler.®

Riski sahiplenerek bundan kazang elde etmeyi amaglayan spekiilatorler vadeli
islem piyasalarnin vazgegilmez taraflarindan birisidir. Spekiilatorler , gelecekteki
belirsizlikleri kontrol altina almaya g¢alisan grubun aksine risk tagiyabilme &zelligine
sahiptirler.

2.2.1 Forward ve Futures Sozlegsmeleri

Forward sozlesmeler vadeli islemler piyasasinda kullanilan yaygin finansman
araglarindan birisidir. Daha ¢ok mal piyasalarinda popiilerdir. S6zlesmeye konu olan
malin alimi ve teslimi arada herhangi bir kurum veya kisi olmadan tamamen alic1 ve
satic1 arasinda yapilmaktadir. Taraflar arasindaki anlagmazlik durumlarinda arada
herhangi bir yetkili otorite olmadig1 i¢in sorun mahkemelerde ¢oziimlenir. Forward
s6zlesmelerdeki bazi eksiklikleri gidermek iizere futures s6zlesmeler ortaya ¢ikmustir.
Clinkii futures sOzlesmelerde forward sozlesmelerin aksine alici ile satici arasinda
figlincii bir kurum olan takas odas1 bulunmaktadir. Islemleri yaparken alic1 ve saticinmn
birbirlerini tanimasina gerek yoktur. Standart olma zorunlulugu bulunan futures

s6zlesmeler esnekligi azaltirken iglem kolaylig: ve hiz saglar.67

Forward ve futures s6zlesmelerin fiyatlamalar1 da birbirinden farklidir. Forward

s6zlesmelerde fiyatlar taraflar arasinda pazarlik usulii ile belirlenirtken , futures

% Joost M.E. PENNINGS, Raymond M.LEUTHOLD, Commodity Futures Contract Viability: A
Multisicipinary Approach, University of Ilinois Urbagna Campaign, US, 1999.

7 Berna KIRKULAK, *‘Risk Yonetimi Agtsindan Opsiyon Piyasalar ve Avrupa Borsalarindan
Ornekler’’, Dokuz Eyltil Universitesi,{zmir, 2001, sf.5
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sdzlesmelerde fiyatlar piyasadaki arz ve talebe gore belirlenir.Fiyatlamadaki farkliligin
en Onemli sebebini s6zlesmeye konu olan finansal varliklarin piyasadaki degerlerindeki
giinliik degisimler olusturmaktadir.

-

Forward sozlesmelerde sGzlesmeye konu olan {iriiniin alici ve satici arasinda
teslimati zorunludur ve bu nedenle forward stzlesmelerin alinip satildig; ikinci el bir
piyasa yoktur. S¢zlesmeye konu olan finansal aracin teslimat zorunlulugu pek g¢ok
yatirimei igin cazip gelmedigi igin futures sézlesmelerin kullamiminin ¢ogu kez tercih
edildigi g6zlenir. Diger taraftan forward s6zlesmelerde gegerli olmayan sadece futures
sOzlesmelere 6zgii olan marjin sistemi futures s6zlesmelerle islem yapanlara giivence

sagladip1 icin futures s6zlesmelerinin daha ¢ok tercih edilmesine neden olmaktadir.®®

Risk yOnetiminde kullanilan en Onemli finansal araglardan olan forward ve

futures sdzlesmeleri ile ilgili daha detayli bilgiye 1.béliimde yer verilmistir.
2.2.2 Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon kelimesinin sozliik anlami tecih , segimdir. Risk yonetiminde kullanilan
araglardan biri olan opsiyon s6zlesmeleri, yatirimciya belli bir finansal varlig1 belli bir
fiyattan daha 6nceden belirlenmis bir vadede ve/veya Oncesinde satin alma ve/veya

satma hakk veren finansal araglardir. %

Opsiyonlan diger finansal vadelilerden ayiran en biiylik 6zellik ise , yatirimceiy:
riskten korumada daha genis olanaklar sunmasidir. Ozellikle 1990’11 yillardan sonra
internet kullanimmin da yayginlagmas: ile brokerlara verilen komisyon azalmig ve
bbylece opsiyon s6zlesmeleri pek ¢ok yatirimciya daha ucuza mal olmaya baglamigtir.

Bu da opsiyonlarin yatirimeilar igin cazip olmasin saglamigtir.”

% Berna IRTEM, A New Technique for Managing Interest Rate Risks, Swaps Proeding of Fourth Annual
World Business Congress, IMDA, Istanbul, 1995, sf.69

% Zvie BODIE, Alex KANE & Alan J. MARCUS , Investments, Trwin Publishing, 1996, sf.601

™ Bernie SHAEFFER, The Option Advisor, John WileySons Inc., USA, 1997,s£.305
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Opsiyon sozlesmelerinde forward ve futures sézlesmelerinden farkli olarak prim
vardir. SGzlesmeyi alan s6zlesme saticisna prim Odemekle yiikimlidiir. Futures
s6zlesmelerde alim ya da satimin gergeklesmesi zorunlu iken opsiyon sdzlesmelerde
boyle bir zorunluluk yoktur.

2.2.3 Swap Sozlesmeleri

Globallesen diinya ekonomisinde o6zellikle 1990’11 yillardan sonra meydana
gelen dalgalanmalar, d6viz kuru ve faiz oranlarindaki degiskenlik bu risklerin minimize
edilmesini saglayacak finansal araglarin kullanimint zorunlu kilmaktadir.

Swap sozlesmeleri, karsilikli iki tarafin belli bir siirede 6deme akimlarinin
degigimini esas alan finansal bir islemdir.”’ Faiz oram, kredi ve doviz iizerine swap
s6zlesmeleri yapilir.

Faiz swaplan belli bir stire i¢in belli bir ana para tizerinden yapilmasi diisiiniilen
faiz 6demelerinin yapisimi degistirmek i¢in gergeklestirilen bir islemdir.” Ornegin:
Bir girket diisiik faiz oranli krediyi bir bagka sirketin degisen faiz oranl kredisi ile takas
ederek swap finansman teknigini kullanabilir.Takas islemi sonucu diger sirket kendi
alamadi@ diisiik faizli krediye bedelini 6deyerek kavusmus olur.

Kredi swaplar1 basit bir anlatimla bankalarin kendi aralarinda veya merkez
bankasi arasindaki para takasi anlamina gelir.

Déviz swaplann bir doviz cinsinden belirlenen Gdemenin bagka bir doviz
cinsinden olan &deme ile takasidir.Ornegin: bir firmanin belli bir dévize bagh borcunun
diger bir firmanin bagka bir dévize bagli borcu ile takas edilmesi swap tekniZine
Ornektir. Bu sekilde firmalar uzun vadeli kredi saglayarak ddviz pozisyonlarim
dengelemis olurlar.”

Basta finans kurumlar1 olmak {izere yatirnmcilar ; kur risklerini azaltmak, fon
akiglarindaki dengesizligi gidermek , fon maliyetlerini diigtirmek ve kredi imkam

saglamak amaciyla swap finansman teknigini kullanirlar.

! Berna IRTEM, A New Technique for Managing Interest Rate Risks, Swaps Proeding of Fourth Annual
World Business Congress, IMDA, Istanbul, 1995, sf.2

72 Saniye GOUMUSELI, Doviz Kuru ve Faiz Oran1 Risklerinden Korunma Teknikleri, T.B.B. Yaym
No:179 , Ankara, 1994, s£.74

 Halil SEYIDOGLU, Uluslararsi Finans , Gelistirilmis 2. Baski , istanbul , 1997, s£.316
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2.3 Risk Yénetiminde Opsiyon Piyasalarinm Yeri ve Onemi

Opsiyon piyasalar1 olduk¢a degisken bir yapiya sahiptir. Degiskenlik, bagka bir
ifade ile volatilite, risk kavrami ile 6zdestir. Bunun en Onemli sebebi ise, bu
sdzlesmelerin risk diizeyinin simirh ve onceden belirlenmis olmasidir. Bu nedenle de

kiiciik yatirnmeilar agisindan gok caziptir.”*

Opsiyon piyasalarini kullanan yatirimeilar, finansal amaglarini gergeklestirmede
diger yatirimcilara gore onemli bir avantaj elde ederler. Ciinkii opsiyon piyasasinin
tamidig1 hak sayesinde biiyiik miktardaki paralan kiigtik sermayeler ile kontrol edebilme
imkanina kavusurlar.Boylece kiigiik yatirimeilar bir yandan yliksek kazanglar saglama

diger taraftan da risklerini sinirlama gansi elde ederler.”

Enflasyon, d6viz kuru riski v.b sistematik riskler dagitilamazlar. Spot piyasada
alinan bu riskleri , riskten kaginan yatinmcilar opsiyon sozlesmeleri kullanarak
devretme imkami bulurlar. Ayrica yapisi geregi tasidigi riskten kaginilmasi zor olan ve
standart sapma ile dlgiilen bir fiyat riskinin oldugu durumlarda riskin transferi glindeme
gelmektedir. Ozellikle yatirim fonlari, sigorta sirketleri ve emekli fonlar1 yapilar geregi
riskten kagan niteliktedirler. Bu 6zelliklerinden dolay1 yaptiklan yatirnmlarda teknik
deneyimi ile sistematik riski satarak, bagka bir ifade ile, hedger olarak piyasaya girerek
piyasadaki mevcut istikrarsizlif1 opsiyon sozlesmeleri kullanarak kismen de olsa ikame

etmeye ¢alismaktadirlar.”

Opsiyon sozlesmelerinin riskten korunma ve/veya spekiilatif amach kullanilma
nedenlerinden birisi de alim satim komisyonlarinin az olmasi, dolayisiyla da islem

maliyetlerinin diisikligiidiir.”’

™ Umit EROL, Futures Piyasalar1 Teorik ve Pratik, Tiirkiye Bankalar Birligi Yaym No.190 , Ankara,
Ekim 1994, sf.345

™ Defne OZKAN, Yeni Finansal Piyasalar (Opsiyon ve Vadeli Piyasalar Yaymlanmams Yeterlilik
Etiidii), SPK Yaymi, Ankara, 1990, sf.51.

6 EROL, agm, sf.436

" Berna KIRKULAK, *‘Risk Yonetimi Agtsindan Opsiyon Piyasalar ve Avrupa Borsalarndan Omekler”’,
Dokuz Eyliil Universitesi,izmir, 2001, sf.8
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2.4 Riskten Korunma Stratejileri

Yatinmcilar alim ve/veya satim opsiyonlarim spekiilatif amagli ve/veya
korunma amaclh alirlar. Eger riskten korunmak amagli opsiyon sdzlesmeleri aliniyor
ve/veya satiliyor ise hedging s6z konusudur. Yatinmcilar ellerinde bulundurduklar:
s6zlesmeye konu olan finansal araglarin fiyatlarirm vadeye ve piyasa sartlarina gére
yikselmesi veya diigmesi halinde elde edebilecekleri karlar1 (zararlari), portfSy
yonetiminde karsilagabilecekleri zararlar(karlar) ile karsilamaya ¢alisilar.”® Piyasalarda
sistematik ve sistematik olmayan riskler mevcuttur. Politik unsurlardan olusan
dagitilamaz nitelikteki piyasa riskine karsi faiz orani, hisse senedi, déviz ve endeks
lizerine yazili opsiyonlar ¢ok duyarlidirlar. Bununla birlikte diinyada meydana gelen
Asya krizi, Rusya’daki devaliiasyon gibi degisimler finans piyasalarini, opsiyon
sOzlesmelerine konu olan finansal varliklari olumlu ve/veya olumsuz etkilemektedir.
Ozellikle ithalat ve/veya ihracat yapan kisiler gelecekte olabilecek bir takim doviz
kurundaki ani degisim ve/veya faiz oranlarindaki onemli degiskenlik riskine karsin
yaptiklar ticaretten zarar gérmemek ya da olabilecek zararlarini en aza indirgemek i¢in

cesitli opsiyon stratejileri kullanmaktadirlar.
2.4.1 Hisse Senedi Opsiyonlari ile Riskten Korunma

Hisse senedi iizerine yazili opsiyon sozlesmeleri diinyanin pek g¢ok vadeli
islemler borsasinda Oncelikli olarak tercih edilen finansal araglarin baginda
gelir.Opsiyon piyasalarinin tarihgesine bakildiginda opsiyon sdzlesmeleri 1973 yilinda
hisse senetlerinden baglayarak kisa siirede diger finansal araglar lizerine yazilmaya
baslamlstlr.79 Hisse senetleri temettli 6demesinde bulundugu i¢in diger d6viz ve faiz
oram1 {lizerine yazilan opsiyonlardan ayrilmaktadir. Ciinkii hisse senedini elinde
bulunduran yatirimer kar payi alir iken hisse senedine yazili opsiyon sdzlesmesini elinde
bulunduran yatirimei kar payindan faydalanamamaktadir. Hisse senedinin temettii
Odemesi yapmas1 halinde ise hisse senedi fiyatlarinda genel olarak diisiis yasandig:

g6zlenmektedir. Hisse senedi {izerine yazili opsiyon sézlegmesini elinde bulunsduran

® Mustafa K. YILMAZ, Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli islemler ve Opsiyonlar Kullanarak
Olusturulan Baz1 Temel Stratejiler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul , 1995 , s£.19
" Robert W. KOLB, Investments, Illinois: Scott, Foresman and Company, 1995 -5b
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yatirimeilar temettli alamadiklar: i¢in temettii sonrasi hisse senedi fiyatinda gergeklesen
digtisten elinde alim opsiyonu bulunduran yatirimcilar zarar goriirken elinde satim

opsiyonu bulunduran yatirimeilar bu durumdan kar elde edebilirler.

PortfGytinde hisse senedi bulunduran yatinmcilar gelecekte hisse senedi
fiyatlarinin diismesi durumunda olusabilecek zarar1 6nlemek igin portfGylerinde hisse

senedi iizerine yazili opsiyon s6zlesmesi bulundurabilirler.
2.4.2 Doviz Opsiyonlarn ile Riskten Korunma

Doviz opsiyonlar: diinyada ilk kez 1982 yilinda Philadelphia Stock Exchange
(PSE)’de islem gbrmeye baglamigtir.Daha sonra Toronto, Montreal ve Amsterdam
borsalarinda dévize dayali opsiyon sOzlesmeleri islem gormeye baslamigtir.Déviz
opsiyonlar1 Ingiliz Sterlini, Alman Marki, Japon Yeni, Isvicre Frangi, Kanada Dolar
tizerinedir. Bu dovizler lizerine yazili opsiyonlar Amerikan dolar1 karsisinda islem
gormektedirler. D6viz opsiyonlan piyasalarda doviz kurlan ile ilgili bir belirsizlik
oldugunda yatirimcilarin olast bir riskten korunmasina yardimer olur.®® Bu opsiyonlar
belli bir prim karsilifinda daha 6nceden belirlenen vade ve fiyattan(kur) belli bir miktar
dovizin alim ve/veya satimina yonelik opsiyonlardir.Ddviz opsiyonlarina iligkin
s6zlesmeler belli bir miktar {izerinden alim ve satima konu olurlar. Doviz
sGzlesmelerinin hangi aylarda alim ve satiminin yapilacagina iligkin detayli bilgiler

yatirimcilara ilan edilmektedir.

Konuyu bir drnek yardimiyla agiklamaya calisalim: ' x ithalatg: firmasinin finans
miidiirli Avrupa Birligi’ne tiye bir iilkeden 6deme plani 3 ay vadeli olan bilgisayar
ithalati yapmaktadir. Odeme 3 ay sonraki Euro kuru {izerinden yapilacaktir. Finans
miidiirti 3 ay sonraki $/Euro paritesi ile ilgili Euro lehinde artisin olacagim
Ongérmektedir. Eger Euro 3 ay sonra finans miidiiriiniin beklentisi dogrultusunda deger

kazanir ise ithalat¢i firma bundan zarar goriir. Bu nedenle ithalatg1 firma su anki spot

% peter RITCHKEN, Options: Theory, Strategy and Applications, Harper Collins Publisher, U.S. , 1987,
sf.375.

81 Berna KIRKULAK, “‘Risk Yonetimi Agisindan Opsiyon Piyasalar ve Avrupa Borsalarmdan
Omekler”’, Dokuz Eyliil Universitesi,izmir, 2001,s£.36.
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piyasadan 3 ay sonras: igin (Eyliil) opsiyon sézlesmesi alabilir. Finans miidiirii Eyliil
aymda 1 $’m 1.05 Euro olacagim tahmin ederek ilerdeki kur riskinden kaginmak i¢in
d6viz opsiyon s6zlesmesi alabilir.Buna gore Eyliil ay1 Euro kapanis paritesi 0,9486 iken
2 adet Eyliil déviz opsiyon s6zlesmesi albilir ve vade tarihinde 4/Euro paritesi 1 olur ise
ithalat yapan firma s6zlesme basina 1-0,9486 =0,0514%250.000 = $ 12.850 ‘lik zarardan
sakinmis olur. Bu sekilde ithalatgi firma kendisini kur riskine kars1 opsiyon sdzlesmesi

ile korumus olur.
2.4.3 Endeks Opsiyonlari ile Riskten Korunma

Endeks opsiyonlar1 bagta hisse senedi endeksleri olmak tizere endeks lizerine
yazilan opsiyonlardir. Bu opsiyonlar piyasadaki endeksin hareketliligine bagli olarak
spekiilatif ve/veya riskten korunma amacli kullamilabilirler. Endekslerin yapisi
s6zlesmelere gore degisiklik gostermektedir. Ornegin; Standard and Poors 100 hisse
senedi grubundaki hisselerin agirlikli ortalamalarini ve mevcut hisselerin piyasadaki
degerlerine oransal agirliklarimi géstermektedir. Yabanci hisse senedi endekslerine
dayal1 opsiyon sozlesmeleri diinyanin her yerinde alimip satilmaktadir.Bugiin Chicago
Merchandise Exchange(CME) ‘de 1991 yilinda yapilan bir anlagma ile ti¢ Avrupa hisse
senedi endeksi {izerine yazili opsiyonlarla islem yapilabilmektedir.Bunlar; Ingiltere’de
en bilinen Financial Times Share Exchange (FT-SE) 100 endeksi ile Ingiltere’nin icinde
bulunmadig: 11 Avrupa iilkesini kapsayan FT-SE 100 ile Eurotak 100°{in bilesimi olan
Eurotak 200 endeksidir.*

Endeks opsiyonlarinda riskten korunmak i¢in endeksin piyasada hisse senetleri
yoniinde hareket etmesi gerekmektedir. Hisse senetleri ile aynm1 yonde hareket etmeyen
endekslerde risk faktorii daha yiiksektir. Endeks ve hisse sendi opsiyonlarinda riskten
korunmada iki Snemli faktor hesaplanir : %

Beta Faktorii : Hisse senetlerinin ve endeksin piyasadaki volatiliteye bagli duyarliligin

6lgmektedir. Opsiyon sézlesmesine konu olan endeksin betasimin 1°e esit olmasi s6z

% Mustafa K. YILMAZ, Menkul Kiymetler Piyasasmnda Vadeli Islemler ve Opsiyonlar Kullanarak
Olusturulan Baz: Temel Stratejiler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul , 1995

8 Mustafa K. YILMAZ, Menkul Kiymetler Piyasasinda Vadeli islemler ve Opsiyonlar Kullanarak
Olusturulan Baz1 Temel Stratejiler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast, Istanbul , 1995, sf.22.
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konusu endeksin hareketliliginin istikrarii ortaya koyar. Bagka bir ifade ile , endeks
cok degisken degildir. Endeks, piyasadaki inis ve ¢ikiglardan aym derecede
etkilenmistir. Beta 1 ‘in lizerine ¢ikar ise endeks, hisse senetlerinden bagimsiz olarak
onlardan farkli bir yonde hareket etrhektedir ve olduk¢a hareketlidir.Bu nedenle
beta’min 1°den biiyiik deger aldigi durumlarda risk yiiksektir. Oysa Beta’nin 1°in altinda
aldign her degerde endeksin hisse senedi ile aymi yonde hareket ettigi varsayilarak
taginan risk unsurunun az oldugu kabul edilmektedir.

Korelasyon Katsayis1 : Betanin endeks ve/veya hisse senedine bagh olarak yatirim
lizerindeki etkisini 6lgmeye yoneliktir. Eger s6zlesmeye konu olan finansal aracin
korelasyon katsayisi yiiksek ise sozlesmeye konu olan finansal aracin volatilitesinin
piyasa riskinden oldukga etkilendigi, katsay: diisiik ise piyasa riski ile finansal aracin
volatilitesinin gok bityiik etkilesim i¢inde olmadig1 sonucuna varlabilir. Ornegin, bir
yatirimci endeksin diigmesini beklemektedir ve elinde bulundurdugu portfGyiin beta
degeri de 1°den yiikssektir. Bagka bir ifade ile riskli yatiim araglarimi portfSyiinde
bulundurmaktadir. PortfSylin beta degerinin 1°den yiiksek olmasi aym zamanda
piyasadaki herhangi bir diisme egiliminde portfdy degerinin piyasadan daha fazla
diismesi anlamina da gelmektedir. Ancak yatirimei endeks lizerine yazili satim opsiyonu
alarak ya da endeks iizerine yazili alim opsiyonu satarak portfGyiin beta degerini
azaltabilir. Beta degeri diisiik olan bir portfdyde bata degerini arttirmak igin de endeks

{izerine yazili alim opsiyonu alinir, satim opsiyonu satilir.

Bugiin pek ¢ok yatirimcinin endeks iizerine yazili opsiyon s6zlesmelerini tercih
etmesindeki en Onemli nedenlerden biri endekslerin hisse senetleri lizerine dayali

olmasidir.
2.4.4 Faiz Opsiyonlan ile Riskten Korunma

Faiz oram riskinden korunmak isteyen yatirnmcilar, faiz oranlarindaki
degisikliklere bagl olarak ileride ortaya ¢ikabilecek potansiyel kayiplardan korunmak

amagh faiz oranina dayali opsiyon s6zlesmesi alim — satinu yapabilirler. Genel olarak

faiz oranina dayali opsiyon s6zlesmelerinde yatinmcilar gelecekteki faiz oram
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degisikliklerinden kaynaklanacak riskleri minimize etmeye ¢aligirlar.Bagka bir ifade ile,
yatirimei kar elde etmekten ziyade zarar etmemeyi diiglinmektedir.

Faiz oranlarmin az dalgalandigi donemlerde basit koruma yontemleri tercih
edilebilir iken, faiz oranlarindaki degiskenligin ve belirsizliklerin ¢ok sik oldugu
dénemlerde vadeli islemler piyasasindaki finansal araglar &zellikle de opsiyon
s6zlesmeler kullamlarak risk dagitilabilir. Opsiyonlarin 6zellikle kii¢iik yatirimeilar igin
¢ok cazip olmasi ve risk unsurunu diger finansal vadeli araglara gére daha belirgin bir
sekilde kisitlamasi faiz oranlarn {izerine yazili s6zlesmelerde tercih edilmesinin baglica

nedenleri arasindadir.

Bilindigi {izere tahvil fiyatlan ile faiz oranlar arasinda negatif bir iliski vardir.
Faiz oranlar arttifinda tahvil fiyatlari diigmekte, faiz oranlarn diistiigiinde de tahvil
fiyatlar1 artmaktadir. Piyasadaki faiz oranlarinin ytikselmesi veya diismesi portfoylinde
tahvil bulunduran yatirimciyr ¢ok etkileyecektir. Faiz oranmin ylikselmesi tahvil
fiyatlarinin diismesine yol agacagindan yatirimei bu kayiptan korunmak amac: ile faiz
opsiyonu alabilir. Ancak burada ileride olmasi Ongoriilen gelisme faiz oraninin
yiikselecedi yoniindedir. Bu 6ngérme kesin olmamakla birlikte faiz oranlarinda olas1 bir
yiikselme olmasi halinde yatirnmcinmin bu gelismeden kendini nasil koruyabilecegine
yOneliktir. B6ylesi bir durumda yatinmcinin faiz oram: opsiyon sozlesmesi alarak

riskten kendini korumasi 6ngortiliir.
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IILBOLUM TARIMSAL URUNLERE DAYALI VADELI iSLEM
BORSALARI

Tarimsal tiriinlerin ve finansal araglarin gerek tilke ekonomisinde ve uluslar arasi
ticarette gittikge artan 6nem kazanmasi, gerekse bunlarin arz ve talebinde zaman i¢inde
ortaya ¢ikan dengesizlikleri ve fiyat dalgalanmalarini kontrol altina alma ihtiyac1 klasik
ticaret borsalarinin yanistra vadeli islem borsalarimin 6nemini arttirmigtir. Bunun sonucu
diinyanin pek ¢ok iilkesinde son derece degisik triinler tizerinde vadeli islem

borsalarinin kuruldugu ve faaliyetlerine devam ettigi goriilmektedir. Bunlardan

bazilarimi 6rnek vermek gerekirse : 84

The Chicago Board of Trade : Bugday, musir, yulaf, soya fasulyesi, soya fasulyesi unu
ve yagi

The Board of Trade of Kansas City Missouri : Kiglik bugday

Minneapolis Grain Exchange : Yazlik bugday

The London Grain Futures Market Limited : Bugday, arpa

The Hong Kong Commodity Exchange Limited : Soya fasulyesi, pamuk, seker

The Paris International Futures Market : Kahve, seker.

Vadeli islem piyasalarinda bir tarimsal iirliniin islem gdrebilmesi i¢in birtakim

kriterler siralanabilir:

e Devletin tarimsal iiriin fiyatlarindaki istikrar1 saglamak i¢in piyasalara miidahale
geregi duymasi,

® Rekabete dayal1 bir piyasanin olmasi,

e Malin arz hacmini genis olmasi,

® Malin ticaretinde borsa geleneginin olmasi,

e Malin alicilarinin siirekli olmasi ve futures isleme ihtiya¢ duymalari,

e Malin yeterince standardize edilmis olmasi.

8 CBOT, The Ifr Handbook of World Stock and Commodity Exchanges, USA, 1996, sf.633
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Tarimsal {iriinlerde talebin siirekli, arzin ise dogal kosullara bagmlilig:
nedeniyle kesikli olmasi yiiziinden normal piyasa sartlarinda piyasa istikran
saglanamamaktadir. Bu nedenle tarimsal iriinlerde yil igerisinde aginm fiyat
dalgalanmalar1 s6zkonusu olmaktadir. Bu dalgalanmalardan {ireticinin zarar gérmesini
onlemek amaciyla devletin taban fiyat uygulamasi ve {irlin bazinda gesitli kurumlar
aracilif1 ile miidahalesi s6z konusu olmaktadir. Ayrica mali yardim politikasi ad1 altinda
piyasa fiyatina miidahale etmeden belirli bir fiyat saptanarak piyasa fiyat: ile bu fark
arasindaki fark iireticiye mali yardim olarak 6denmektedir. Aym zamanda tiiketiciyi de
korumaya yonelik olan bu politika devleti yiik altina soktugundan ancak gelismis
iilkelerde ve az sayida tarimsal triinde uygulanabilmektedir. Ulkemizde ise treticiye
yonelik olan taban fiyat uygulamasi uygulanmaktadir.

Vadeli islem piyasalarinin destekleme politikalarma bir alternatif olarak
goriilmesi ile tiretici ve tiiccar piyasa ile ilgili edinecekleri saglikl bilgiler ile tarimsal
{irlin piyasalarinda fiyatlarin fazla dalgalanmadan olusumuna imkan saglayacaklardir.®®

Vadeli islem piyasalarinda islem gorecek tiriinlerin serbest rekabete agik olmas:
alic1 ve satic1 agisindan tekel olusturulmamis olmasi gerekmektedir. Ancak bu gekilde

lirliniin gergek spot ve futures fiyat: belirlenebilecektir.

Vadeli islem piyasalarinda ticareti yapilacak tirtintin arz hacminin piyasada rol
oynayan gerek hedgerler gerek arbitrajcilar gerekse spekiilatorlerin ilgisini g¢ekecek
oranda yeterli olmasi gerckmektedir. Vadeli islem piyasalarinda islem gorecek olan
iirlinler i¢in yerlesik bir borsa geleneginin olmasi tek bir fiyat olusumu ile de biiyiik
Onem tagimaktadir,

Spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin fazla olmasi vadeli islem piyasalarinin
olusturulmasinda etken olmaktadir. Bunun yaminda sozkonusu driinlerin ahici ve
saticilarinin devamlilik arzetmesi gerekmektedir.

Ulkemizde heniiz uygulama agamasina gelinen vadeli iglem borsalar1 Osmanh
Imparatorlugunda borsa iglemlerinin baglamasiyla birlikte uygulama alam1 bulmus,
¢ikarilan tiiziiklerde bununla ilgili hiikiimlere ve kurallara genis yer verilmigtir. Osmanh
borsasinin ilk resmi tiiziigli kabul edilen 1873 tarihli Dersaadet Tahvilat Borsasi

* Yiicel AKOVA, Ticaret Borsalari Futures Piyasalar ve Futures Piyasalarm Tirkiye’de Tarimsal
Urtinlere Uygulanabilirligi, IGEME, Ankara, 1995 ,sf.20
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tiizligliniin besinci boliimiiniin 31-45 maddelerinde vadeli islemler ile ilgili hitktimler
yer almaktadur.®

Tirkiye’de tanmsal {riinlerin satiglann g¢ogunlukla, &zel alici ve saticilar
tarafindan fiyatlar1 satig sirasinda pazarlik usulii ile belirlenerek veya kamu kurumlan

ile ¢iftciler arasinda 6nceden belirlenmis resmi fiyatlarla gergeklesir.

Fiyat olusumunda satiglarin iiriin borsalarinda gergeklestirilebilmesi hem alim
satim maliyeti hem de alim satim fiyatiu etkileyecektir. Bu tlir piyasalardaki fiyat
olusumu piyasamin gergek durumunu yansitacagindan alict ve satici agisindan daha

gercekei bir fiyat olugumu saglanabilecektir.

Vadeli islem piyasalarinin geligmedigi bir ortamda tarim {irtinii fiyatlarinda
istikrar saglamak i¢cin devlet miidahalesi, yapildigi birgok tilkede uygulanan bir politika
olarak gbze carpmaktadir. Tirkiye’de tarimu destekleme politikasi her zaman
giincelligini korumustur. Ancak destekleme politikalarinin ekonomik dengeler iizerine
yaptign baskilar nedeniyle son yillarda tarim {riinlerinde piyasa mekanizmasi
cergevesinde fiyat istikrari saglamak amaciyla vadeli iglem piyasalarnin kurulmasi
tartismasi baslamis ve bu konuda yasal cesitli diizenlemelere gidilmistir.

Ulkemizde destekleme kapsamina alinan iiriinlerin bir kismu belli donemlerde
destekleme dis1 tutulmustur. Siirekli olarak en fazla destekleme kapsamina alinan ve
taban fiyat belirlenen iiriinler bugday, arpa, ¢avdar, pamuk, tiitlin, seker pancari, findik,
aycicegi, cekirdeksiz kuru iiziim, haghas kapsiilii olmustur. Bu tirinlerden bugday, arpa,
cavdar ve hagshas kapsiilii Toprak Mahsulleri Ofisi aracihityla, pamuk Taris, Antbirlik
ve Cukobirlik araciligiyla, findik Fiskobirlik araciligiyla, tiitiin Tekel Genel Miidiirltigi
araciligiyla, gekirdeksiz kuru iiziim ise Taris aracilifryla destekleme alimlarina tabi
tutulmustur(Tablo 5 Toplam iiretim ve destekleme alim miktarlar).

% Azmi FERTEKLIGIL, Tiirkiye’de Borsanin Tarihgesi , IMKB, No:3, Mart 1993, sf.60
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TABLO 5: Tarimsal {irfinlerin {iretimi ve destekleme alim miktarlar1 (1000 ton)

YILLAR BUGDAY PAMUK TOTON
Uretim Destekl Uretim Destekleme Uretim Destekleme

eme alimlar1 alimlar1
alimlan

2000 20000 5159 655 0 296 184

2001 20400 4453 537 179 241 193

2002 19300 2452 574 278 322 152

2003 21000 2700 580 0 334 232

Kaynak : Toprak Mahsulleri Ofisi Resmi Internet Sitesi ‘‘Ana Statii, Yaym No :
204°*<http://www.tmo.org.tr> (Erisim:11.02.2004)

Yukarida agiklanan vadeli islem piyasalar1 olusmasindaki gegerli kriterlere en
uygun olabilecek firlinlere baktigimizda bugday, pamuk, aycicegi, findik ve kuru {iziimii
gbrityoruz. Bu {iiriinlerin her biri Tiirkiye’de uzun yillardan beri {iretimi ve tiikketimi
stirekli yapilan triinlerdir. Bu driinlerin tireticileri {ilkenin birgok yerine dagilmis
bulunan ve birgogu kiiciik aile igletmeleri seklinde tiretimde bulunan ¢iftgiler olup
sayilann olduk¢a fazladir. S6z konusu iirlinler malin yeterince standardize olmasi
kriterine de uygun bulunmaktadir. Tirk Standartlar1 Enstitlisiince hazirlanmis ve
Uluslar aras1 Standardizasyon Tegkilat1 (ISO)’ nca istenen normlara uygun uluslar arasi
gecerliligi olan standartlar bu {irlinler i¢in mevcuttur. Bu standartlar tlkemizdeki
borsalarda baz alinarak uygulanmaktadir. Bu diriinlerde vadeli islem borsalarinin
kurulmas: fiyatlarimin gergek degerlerinin belirlenmesi ve iiretim planlamasi agisindan
faydal1 olacaktir.

Diinyada tarim iirtinlerinin iglem gordiigti borsalarda yapisal degisim biitiin hiz1
ile devam etmektedir. Bu degisim o6zellikle kalkinmig tilkelerde goriilmekte ve iiriin
bazinda ¢ok diriinlii borsaciliktan bir veya birkag triiniin satildig ihtisas borsacilifina,
islem bazinda ise futures piyasalara gegis seklinde kendini gostermektedir. Bu geligimin
iilkemizde de saglanabilmesi i¢in alt yapisi saglamlastirilmis {ilke agisindan 6nem
arzeden bugday, arpa, pamuk, findik gibi {iriinlerde futures islemlerinin de

yapilabilecegi ihtisas borsalarina gecisin saglanmasi gerekli goriilmiigtiir.
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Vadeli islem piyasalarimn kurulusunda ve diizenlenmesinde yetkili kisilerin su

hususlar dikkate aldiklart goriilmektedir : 7

Piyasalardaki otomasyon ve stz konusu iilkedeki iletisim teknolojisinin

gelismislik derecesi.

Ulkedeki 6zellikle kredi ve sermaye piyasalarinda iyi igleyen bir mali sistem ve

gelisme diizeyi olmasi.

Verimli bir ticaret sistemi.

Tiirev iirin islemlerinin spot piyasalar tizerindeki olumlu baskisi.
Yabanci yatirimcilarin spekiilatif talepleri.

Iyi isleyen bir piyasa gozetim sisteminin varlig1.

Verimli bir takas ve 6deme sistemi.

Yiiriirlitkkte bulunan sistemde diizenleyici ve kontrol edici bosluklarm yok

edilmesi.

Tiirev araglar i¢in iyi tanzim edilmis muhasebe ve denetleme standartlarinin
tespit edilmesi.

Tiirev islemlerden sorumlu tek bir kontrol mercii belirlenmesi ve bu yetkililerin

teknik imkanlarinin saglanmasi.

Farkli piyasa kullamcilar1 (gift¢iler, kooperatifler, borsa islemcileri, sanayici,
ihracatgi, ithalatgi, finansal kuruluglar, profesyonel spekiilatdrler, fon
yoneticileri) ve 6zellikle kontrol isi yapanlarin mevcut bilgilerini arttirmak ve

gelistirmek i¢in egitim programlar1 yapilmasi.

% Sevdil D. YILDIRIM, Risk Management Through Future Markets in Agricultural Sector and
Evaluations for Turkey , SPK Yaym No : 88, August 1977, s£.76
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3.1 TARIMSAL URUNLERDE FIYAT OLUSUMU
3.1. 1 Oriimcek Ag1 Teorisi

Bircok {iriiniin fiyatlar1 ve iiretim miktarlan uzun zaman dilimlerinde
dalgalanmalar gosterir. Fiyatlarin agagi ve yukari dalgalanmalarma karsilik diretim
miktarlar1 da bu dalgalanmalara karsilik verir. Ozellikle de tarim iiriinlerinde kargimiza
cikan bu dalgalanmalan “cobweb theorem™ ile agiklamak miimkiindiir. Tarim kesiminde
arzin fiyat veya herhangi bir nedenle talepteki degisime uyumu belirli bir siireyi
gerektirebilir. Tarimsal {riinlerin tiretimi biiytik Slgtide iklim ve gevre kogullarina
baglidir ve bu nedenle tarimsal iiretim siireklilik gostermez. Tarmsal {iriinlerin
fiyatlarnin saptanmasinda, bir dénemden digerine dalgalanmalar goriilebilir. Bu tip
fiyat dalgalanmalar1: ya dengeye yoneliktir, ya dengeden uzaklagir ya da sabittir. %

Oriimcek Ag1 Teoremi’ne gore bu yil iiretilecek tarimsal iirtin miktar: bir 6nceki

sene firetilen firliniin fiyatiun fonksiyonu seklindedir : 8
Qs(t)= a+pP(t-1) Tarimsal firliniin arz fonksiyonu (1)
Qd(t)= y+8P(t) Tarimsal tiriiniin talep fonksiyonu @)

Tarimsal iiriiniin piyasa denge fiyat1 Qs(t) (arz) ile Qd(t) (talep) fonksiyonlarmn
esitligini saglayan fiyattir.

Qs(t) = Qd(1) (3)
Qs(t)= o+BP(t-1)= y+5P(t) = Qd(t) (3a)

Arz egrisinin egitimi, B, pozitif bir sayidir (fiyatlar arttik¢a treticiler daha ¢ok
tiretmek isteyeceklerdir). Talep egrisinin egimi, 3, negatif bir sayidir (fiyatlar arttik¢a
tiiketiciler daha az talep edeceklerdir). Esitlik 3a’y1 tekrar yazmak istersek,

a+BP(t-1) = y-8P(t)
P(t) = (y-0)/5-(B/8)*P(t-1) *carpma islemi

Lyl igin, t=1, P(1)= (y-a)/5 - (B/8)*P(0)

% Rona TURANLI, Mikroekonomik Analiz, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 1991,sf.275
% Roger LeRoy MILLER, Roger E. MEINERS , Intermediate Microeconomics, 3rd edition, New York :
MC Graw-Hill, 1986, sf.628-629
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231 igin, t=2, PQ2) = (-o)/& - (B/8)*P(1), P(1) yerine bir onceki islemde elde
ettigimiz esitligi yazarsak,

P(2)= (y-0)/8 - (B/8)*[ (y-0)/8 - (B/B)P(0) ]

P(2) = (y-00)/5 - (B/S)* (y-0u)/d - (B/5)"2.B(0), A: tig islemi

P(2) = (y-0)/5 * [ 1- (B/8) ] - (B/8)"2.P(0)

Formiilil genellestirmek istersek,

P@t) =[ (y-a)/ (8/B) 1 * [ 1-(-B/8)"t] - (B/8)"t.P(0)

Eger arz efrisi ve talep egrisi egimleri mutlak deger olarak birbirlerine esitse,

P() =[ (y-a)/(3+B) J* [1-(-1")] + (-1)*.P(0)

Eger t, sifir veya ¢ift bir say1 olursa, P(t)= (-1)*.P(0)=P(0)

Eger t tek sayi ise, P(t) = [(y-o)/(&/B)]*[1+1] -P(0)=2[(y-a)/(&/B) ] -P(0)
3.1.1.1 Dengeye Déniik Dalgalanma

Tarimsal {iriinlerin talebine gore arz daha az fiyat esnekligine sahipse
dalgalanma uzun dénemde piyasay: istikrara ulastirabilir.

Talebin fiyat esnekligi, oteki biitiin kosullar veri iken (ceterus paribus), malin
fiyatindaki degigimi ile o malin talebindeki degisiklik arasindaki iligkidir. Bir malin
fiyatindaki nisbi bir degisikligin, o malin talep edilen miktarindaki nisbi bir degisiklige
oranina malin talebinin fiyat esnekligi denir. By tanimi formiille agiklamak istersek:

n(d,p)= Talep miktarindaki % degisim/Fiyattaki % degisim = AQ% / AP%

n(d,p)= (AQ/Q)*(AP/Py=(AQ/AP)*(P/Q) (4a)
4a esitliginde (AQ/AP) ifadesi bize 2 nolu esitlikteki talep fonksiyonun egiminin

tersini, 1/8, verir. 8, negatif bir sayidir, 4a’y1 tekrar yazmak istersek;

n(d.p) = -1/8)*(P/Q) (4b)

% Rona TURANLI, Mikroekonomik Analiz, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 1991, sf.116
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4b esitligi bize talebin fiyat esnekliginin negatif bir say1 olacagimi gostermektedir.

Statik arz esnekligi, belirli bir malin, belirli bir piyasada belirli bir fiyat diizeyine
gore, fiilen iretimine olanak vermeyen ¢ok kisa bir donemde, fiyatlardaki nisbi

degisimine oranlanmasidir, bdylece elde edilen degere de arz esnekliginin Kkatsayisi

denir.”!

n(s,p)= Arz edilen miktardaki % degisim / Fiyattaki % degisim = AQ% / AP%

n(s:p) = (AQ/Q) * (AP/P) = (AQ/AQ) * (P/Q)

SEKIL 3 : KAPANAN COBWEB (ORUMCEK AGI) TEOREMI

Fiyat Arz
pip.. ¢ /

PG N
P(A) | -
P2 N1 A )
P(O PR -4 D N
N Talep
0 Q@Qn 0 1 23 Yillar
Qo)Q(d)
Yillik miktar
(a) (b)

Kaynak : Rona TURANLI, Mikroekonomik Analiz, Bilim Teknik Yaymevi,
Istanbul, 1991, sf.277.

Yukaridaki sekilin , (a) diyagraminda goriildiigii gibi, tarimsal {iriin talep egrisi,
D, uzun d6énem tarimsal liriin arz egrisini E denge noktasinda kessin. Boylece P(0)
denge fiyatinda Q(0) miktar tarimsal iiriin miibadelesi gergeklesmektedir. Herhangi bir
nedenle D talep egrisi yukar1 dogru biitiiniiyle yer degistirsin. Yeni talep egrisi D oldu.
Kisa donemde talep egrisinde olusan talep artigina arz egrisi kisa dénemde uyum
saglayamayacaktir. Talebin artmasi ile fiireticiler ancak gelecek dénemdeki ekim

mevsiminde tiretimi arttirabileceklerdir. Bu halde gelecek hasat donemine dek eldeki

%1 Rona TURANLI, Mikroekonomik Analiz, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 1991,s£.242
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Q(0) kadar stok, ancak P(1) fiyatiyla yeni talep diizeyini kargilayacaktir. Bu ise istikrarli
denge fiyati olan P(d)’dan yiiksektir.

e Fiyatin agir1 yiikseldigini goren {reticiler, gelecek donem igin P(1) fiyatina
karsilik gelen Q(1) miktarin, yani denge miktar1 olan Q(d)K’dan daha ¢ok bir
{iretim miktarini gerceklestireceklerdir.

e Bu donemde Q(1) miktar1 fiyatin ancak P(2) diizeyine diismesi ile talep
bulabilecektir. Bu durumda ireticiler, beklediklerinin altinda bir fiyatla
karsilagtiklarindan 2.hasat dénemi i¢in ekim alanlarimi, P(2) fiyatina karsihk
gelen Q(2) tiretim diizeyine azaltacaklardir.

Goriildiigii gibi dsnemden déneme istikrarli denge fiyat1 olan P(d)’a yaklagmak
tizere fiyatlar dalgalanmaya ugramaktadir. Sekil 3 , (b) diagraminda dengeye ySnelik bu
fiyat dalgalanmast agik bir gekilde gériilmektedir. (a) diagraminda goriilen ve driimeek

agina benzeyen bu ilging sekle bu ylizden “kapanan Sriimcek ag1” denmektedir.*>

3.1.1.2 Dengeden Uzaklasan Dalgalanma

Talebe gore tarimsal iirlin arzinin esnekligi daha yiiksekse uzun dénemde piyasa
dengesi istikrarsiz bir durum alacaktir. Arzin talebe gore esnek olmasi, bir hasat
doneminden &tekine talebin yer deZistirmesi ile olusan fiyatlann beklenen denge
fiyatindan, P(0) stirekli uzaklasacaktir.”®

Asagidaki sekil 4(a) da bu durum goriilmektedir. Baglangigta piyasada P(0)
denge fiyatindan Q(0) kadar tarimsal {irtin miibadele edilmekteyken (denge noktasi,E),
talebin (D) biitiiniiyle saga yukari yer degistirmesi (artmasi) sonucu, yeni talep egrisinin
(D) arz egrisi ile kesistisi E noktasina tekabiil eden P(d) denge fiyatina
ulagilamamaktadir. (b) diyagraminda ise fiyat dalgalanmasinin nasil giderek agildig:
yani dengeden uzaklagtify goriilmektedir.

%2 Rona TURANLI, Mikroekonomik Analiz, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 1991,sf 275-277
% TURANLI, agm, sf.277-278.
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SEKIL 4 : ACILAN ORUMCEK AGI TEOREMI

Fiyat ———2  Fiyat
PG) | Talep—>—A%Z - )
Pd) | YPANA
P(o) ... NZ:..)
P2y | K¢
e “‘{ Mo e\
0 Q@m0 T 3 3 & il
Q2QAA) Q(3)
Yiihik miktar
(@) (b)

Kaynak : Rona TURANLI, Mikroekonomik Analiz, Bilim Teknik Yaymevi,
Istanbul, 1991, sf.278.

3.1.1.3 Siirekli Dalgalanma

Kisa dénem talep egrisi ile uzun donem arz egrisinin esnekliklerinin ayni olmasi
halinde fiyatlardaki dalgalanma siireklilik kazanacak ve hi¢bir zaman denge fiyatina

ulagilamayacaktir.**

Sekil 5(a)da 1.y1l fiyat1 P(1), 2.y1l tiretim miktar1 Q(2) olsun. Fakat 2.yilda Q(2)
miktarin1 satmak igin piyasada fiyatlar P(2)’ye diigecektir. 3.y1l i¢in iiretilecek miktar,
Q(3), P(2)’nin fonksiyonu olacaktir ve Q(3) P(1)’den satilacaktir. Bu siireg boylece
devam edecektir. Sekil 5 (b)’de fiyatlarin P(1) ve P(2) arasinda, miktarlarin da Q(2) ve
Q(3) arasinda bir Orlimcek agma benzeyen dalgalanmalar gésterdifini goriiyoruz;

buradaki varsaymm arz ve talep dogrularinin egimlerinin mutlak degerleri aynidir.”

4 Rona TURANLI, Mikroekonomik Analiz, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 1991,sf.278
% Roger LeRoy MILLER, Roger E. MEINERS , Intermediate Microeconomics, 3rd edition, New York :
MC Graw-Hill, 1986, sf.40-42
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SEKIL 5 : SUREKLI DALGALANAN COBWEB (ORUMCEK AGI) TEOREMI

Fiyat Talep /éuz Fiyat ve miktar indeksi
\__ >

PAD) | N— e e e .

A Z 1 Miktar

A4 .

Pd) | L XY A Fiyat. ...
PRy |... & N............ M MM

7—X

S D\

Q3 Q2 0] 1 2 3 4 Yillar

Yillik miktar
(a) (b)

Kaynak : Roger Leroy MILLER, Roger E. MEINERS , Intermediate Microeconomics,
3rd edition, New York : MC Graw-Hill, 1986 , sf.42

3.1.2 Tarimsal Uriinleri Destekleme Politikalar

Tarimsal iiriinlerde fiyat yoluyla destekleme modeli destekleme alimlari ve
garanti ﬁyatlanyia alimlar seklinde uygulanir. Destekleme alimlarinda Devlet veya
Devlet admna gorevlendirilen Tarim Satiy Kooperatifleri alici sifatlariyla piyasaya
girerek talebi yiikseltir, fiyatlarin hedeflenen diizeyin altina inmesini onler. Burada
destekleme gegici veya stirekli olabilir. Garanti fiyatlarla alimlar Devletin veya gorevli
kurumun, tireticinin arzedecegi iiriiniin tespit edilen garanti fiyatla almasidir. Uretici bu
fiyat1 yetersiz buldugunda ve serbest piyasa fiyati garanti fiyatlanmin {istinde
olustugunda {iriinii serbest piyasada pazarlamay1 tercih eder. Burada s6z edilen

destekleme siireklilik arzeder.

Doga kosullarina bagli olan tarim kesiminde istikrarsizlik s6z konusu
oldugundan tiretici ve buna bagli olarak tiiketicilerin (tarimsal {irlini hammadde olarak
kullanan sanayiciler)de zarar gormemesi i¢in Devlet tarimsal {iriin fiyatlarina
miidahalede bulunmaktadir.”®

% Rona TURANLI, Mikroekonomik Analiz, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 1991,s£.289
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3.1.2.1 Taban Fiyati

Ozellikle tarimsal triinlerin bol oldugu donemlerde, “bolluk paradoksu’na
uygun olarak piyasada olusan iirlin fiyat, iireticilerin gelirlerini azaltici yondedir.
Devlet, bir yandan {ireticiyi korumak, diger yandan da tarimsal iriinlerin {iretim
miktarim belli bir diizeyde tutma endigesi ile daha diigiik fiyattan satilmasim
engellemeye yonelik bir fiyat saptar. Saptanan bu fiyata taban fiyat1 ad1 verilir. *’Devlet
tarimsal triinleri belirledigi minimum fiyattan (taban fiyati, price floor) almay: garanti
eder. Asagidaki sekil 6 da serbest piyasa dengesi E noktasinda P(0) denge fiyat1 ve Q(0)
denge tirtin miktar ile olusur. Eger devlet {ireticiyi korumak i¢in taban fiyat: politikas:
uygularsa (taban fiyat1 P(1)), bu durumda tiretim miktar1 Q(2) ve buna karsilik olarak da
tarimsal {irlin{in talep miktar1 da Q(1) olur. Taban fiyati politikasi ile olusan arz miktar
serbest piyasa kosullarinda olusacak denge iiretim miktar1 Q(0)’dan yiiksek talep
miktar1 ise diisiik olacaktir. Arz ile talep arasinda Q(1)Q(2) kadar bir agik olusacaktir.
Bu fazlalik devlet tarafindan alinmazsa 6zel sektériin eline gegecektir veya tohum igin
kullanilacaktir. Devlet, stogu almasi durumunda ya stoklamayr (fazla {iretim
degirmenlerde veya Devlet silolarinda depolanir) veya satmay: tercih edecektir. Devlet
o halde Q(1)MNQ(2) alamina esit degerde bir 6demede bulunarak tarimsal {iriiniin
Q(1)Q(2) kadarim P(1) fiyatindan satin alacaktir.”®

SEKIL 6 : DEVLETIN TABAN FIYATI UYGULAMASI

| Fiyat A  Arzfazlast
P(1) M N/ Taban fiyat
P(o s
AN P(0);Denge fiyati
y \\ D Q(o0);Denge miktan
o Miktar
] . ! N

o Q@ @

Kaynak : Metin GURLER, *“Vadeli Islemler Borsasmm Tiirk Tarim Sektoriinde Belli Bagh Urlinlerde
Uygulanabilirligi’’,Marmara Universitesi, Istanbul, 1999, sf.53

*” Rona TURANLI, Mikroekonomik Analiz, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 1991,s£.280
%8 Metin GURLER, ““Vadeli Islemler Borsasin Tiirk Tarim SektSriinde Belli Baghi Uriinlerde
Uygulanabilirligi’’,Marmara Universitesi, Istanbul, 1999, sf.53
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3.1.2.2 Tavan Fiyati

Ozellikle kitlik ve savas donemlerinde, tiiketicilerin varliklarini korumalan igin
alinan ekonomik politikalardan birisi de taban fiyat1 politikasidir. Devlet, kitlik ve savag
gibi durumlarda, tiiketiciler i¢in bugday gibi 6nemli gida maddelerinin fiyatlarimin bir
{ist simirim1 saptayarak, iriinlerin ¢ok yiiksek fiyatlardan satilmasim engelleyebilir.”
Sabit veya dondurulmus fiyat olarak da adlandirilan {ireticilerin tiriinlerini satabilecegi
miimkiin olan maksimum fiyat ¢ogu zaman tavan fiyat1 olarak adlandirilir. Taban fiyat1
politikasi iireticiyi korurken tavan fiyat politikas1 da tiiketiciyi korumaya yoneliktir.
Asagidaki sekilde denge fiyat1 P(0)dir. Eger tavan fiyat: P(1)’de kurulursa talep edilen
miktar Q(1)’e yiikselecektir. Arz edilen miktar ise Q(2)’ye diisecektir. Gergek degis
tokusa konu olacak miktar Q(2)dir. Talep fazlas1 Q(1)Q(2)dir. Arz edilen biitiin Q(2)
kara borsada satilirsa tiiketici P(2) fiyat1 deyecektir.

Karaborsacilarin eline gecen gelir Sekil 7°de P(2)AQ(2)0 dortgeni ile
gosterilmigtir. P(2)ABP(1) alani ise tavan fiyatindan P(1) alip karaborsada P(2)’den
satanlarin karin1 gostermektedir.'®

SEKIL 7 : DEVLETIN TAVAN FIYATI UYGULAMASI VE KARABORSA
OLUSMASI

Fiyat N\ P(0);Denge fiyati

Q(0);Denge miktan

P().....\ P(2);Karaborsa fiyati
i P(2)ABP(1);Karaborsa kan

P(O’........!..,.....

P(l 'I‘avan fiyati

_ §/T aIep fazlasx
0 \ Miktar

(7) Q(o) Q(I) 7

Kaynak : Richard LIPSEY, Peter O. STENIER & Douglas D. PURVIS, Economics, 8th
edition, New York: Harper ve Pow Publishers, 1987, s£.99-100

% Rona TURANLI, Mikroekonomik Analiz, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 1991, s£.291
190 Richard LIPSEY, Peter O. STENIER & Douglas D. PURVIS, Economics, 8th edition, New York:
Harper ve Pow Publishers, 1987, s£.99-100
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3.1.2.3 Prim Sistemi

Prim sisteminin esasi piyasamin kendi kurallarina gore tesekkiil etmesini
saglamak, piyasa ckonomisi kurallarmi isletmek ve devletin ekonomideki varligim
kiigtiltmektir.'"!

Prim sisteminde tireticiye, ortalama alim kalitesinin {izerindeki her {irtin i¢in ek
prim verilmekte yani ortalama kalitedeki tirtiniin pazar fiyat ile hedef fiyat1 arasindaki
kalan fark prim olarak odenmektedir. Bu uygulama ile tliccar ve sanayici diinya
fiyatlarindan hammadde elde etme olanagi bulabilmektedir. BSylece prim sistemi ile
hem {ireticinin, hem sanayicinin hem de ihracat¢inin ¢ikarlar1 korunmaktadir. Belge
diizenini de beraberinde getiren bu sistem sayesinde kayitdisi1 ekonomiyi denetim altina
almada da bagarili olmaktadir.

Prim sisteminin uygulandig: tarimsal tiriinti hammadde olarak kullanan sanayici
bu sistem sayesinde hammaddeyi diinya fiyatlarinin altinda satin almaktadir. Tarimsal
{irlin{i {iretenler ise {iretim maliyetleri diinya fiyatlarinin {izerine ¢iktif1 zaman devlet
tarafindan prim yoluyla desteklenmektedir.

Bu sistemde dikkat edilmesi gereken en 6nemli konu ise tarimsal riinii
hammadde olarak kullanan sanayicilerin bir spekiilatér gibi davranarak {irtine olan talebi
azaltmas1 ve fiyatlan diisirmek istemesidir. Bu yolla fiyatlar gergekten sanayicilerin
istedigi gibi diisebilir fakat daha erken davranana tiiccarlar diigiik fiyattan i¢ piyasadan
alabilecekleri bu tirlinii ihrag edebilirler. Bu ise hammadde sikintisina yol agabilir ve
suni olarak diisen hammadde fiyatlar1 bu sefer de ¢ok yiiksek fiyatlara ¢ikabilir, bunun
sonucunda da ithalat artabilir.'®

3.2 TARIMSAL URUNLERDE FUTURES PIYASALARIN iSLEYISI
3.2.1 Ahs ve Satis

Futures piyasalarda ali ve satiglar pit ad1 verilen kiigiik anfitiyatrolara benzeyen
yerlerde yapilmaktadir. Bu yerler gukur olarak isimlendirilmektedir. Borsa {iyelerinin
temsilcileri bu gukurlarda yiiksek sesli pazarlik usulii (open-outcry) ile fiyatlar: tespit

11 JSTANBUL TiC. ODASI, Tiirk Tariminda Pamugun Yeri ve Onemi, Istanbul, 1996,sf.31
192 ISTANBUL TiC. ODASI, agm, sf.32

75



ederek alis ve satigta bulunurlar. Genellikle her bir ¢ukurda belirli bir s6zlesme alinir ve
satilir. Burada alic1 ve satici ylizyiize olup, belirli el kol isaretleri ve ifadeleri kullanirlar.

Alic1 ve satic1 adina borsa {iyelerinin temsilcileri bu islemleri gergeklestirirler.
3.2.2 Futures Hesab1 A¢ilmasi

Herhangi bir mal veya mali arag {izerinde nerede ve kimin aracilif ile islem
yapilacag1 kararlagtirldiktan sonra bu borsalarda faaliyet gosteren bir araci kurum
(borsa iiyesi kurulug) ile miigterisi arasinda hesap sézlesmesi (account agreement)
imzalamr ve bdylece aract kurum nezdinde hesap agilmis olur. Imzalanan bu sézlesme
ile her iki tarafin yiikiimliilik ve sorumluluklan ile anlasmazlik halinde izlenecek
prosediir belirlenir. Gerek alici gerekse satic1 futures s6zlesme yapmak isteyen kisi ya
da kurulus futures hesab1 agtirmak zorundadir.

3.2.3 Emrin Verilmesi

Bir miisterinin futures piyasasinda alim veya satim islemine girmesi, araci
kuruma verdigi emirle baglar. Emrin ayrintilarini igeren emir figinde istenenin alim veya
satim soOzlesmesi oldugu, hangi sozlesmelerden kag tane istendifi, emrin yerine
getirilecegi fiyat ve fiyat aralifn ve emrin ne kadar siireyle gegerli kalacag:
belirtilmektedir. Emir, verilir verilmez telefon veya kompiitarize emir girig sistemi ile
arac1 kurumun iglem salonundaki yerine iletilir. Daha sonra emir, miisteriye dnce s6zli
olarak daha sonra da yazili bir sekilde teyid edilmektedir. Emir verilirken miisteri
baslangi¢ teminatimi araci kurumun hesabina yatirir.

3.2.4 Emirler
Baglica emirler asagidaki gibidir :'®

Piyasa Fiyatiyla Emirler: Belirli sayidaki s6zlesmeyi piyasada elde edilebilecek en iyi

fiyattan en kisa zamanda al veya sat talimatidir.

Sinirli Emirler: Bu tiir emirlerde alicimin satin almaya hazir oldugu en yiiksek fiyatla

saticinin satmaya razi oldugu en diisiik fiyat belirtilmektedir.

Stop Emirler: Piyasa fiyatlar1 belirli bir diizeye ulastifinda satin al veya sat emri
seklinde uygulanirlar. Piyasa belirlenen fiyata vardiginda emir artik piyasa fiyatiyla

1% Berna OZDILEK, ¢“Tarimsal Urtinlere Dayal: Vadeli islemlerin Tarm Politikas: Uzerine Etkileri>’,
Dokuz Eyliil Universitesi, Izmir, 1998, sf.20.
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alim veya satim emri haline gelmektedir. Bu emirler borsada bir pozisyon olusturmak
veya pozisyonu likitide etmek ve genellikle zararlarin biiylimesini engellemek i¢in
verilir.

Bir malin piyasasinin yiikselen bir trend gésterecegi beklentisi ile , o malin
cesitli bolimlere ayrilmasi ve bir miktariin belirli bir fiyattan, diger kisimlarinin ise

farkl: fiyatlardan satiga sunulmasi seklinde emirler de verilebilir.
3.2.5 Emrin Yerine Getirilmesi

Emir yerine getirildigi zaman borsa tiyesi arac1 kurum, iglemin ayrintilarin1 emir
figinin {izerinde belirterek miisteriye geri géndermektedir.
Emrin migterinin talimatlari dogrultusunda yerine getirildigi teyid edildigi

zaman, iglemin tiim ayrintilarim veren resmi bir borsa takas fisi hazirlanmaktadir.'
3.2.6 Alici ve Satic1 Tarafindan Takas Fisinin Hazirlanmasi

Sozlesmenin hem alicis1 hem de saticis1 emirlerin karsilagtirilmas: i¢in borsaya
veya dogrudan takas odasina verilecek resmi borsa takas figinin hazirlanmasiyla
yiikiiml{id{ir.

Takas fisinin hazirlanmastyla, emrin yerine getirildigi ve islemin kosullar1 borsa
tarafindan teyid edilmektedir.

Yapilan islemin yazili bir kayd: takas sistemi ile uyumlastirma amaci ile araci

kuruma bildirilmekte ve miigterinin hesabina islenmektedir.
3.2.7 Takas Odasmin Siirece Girisi

Onaylanan islemlerin takas sistemine girmesiyle alici ve saticinin birbiri ile
iliskisi kesilmekte, takas odasi muhatap olmaktadirlar. Takas odasi bu asamada, hem
alic1 hem de satici igin karsi taraf olarak devreye girmektedir.

Her islem giinli sonunda, araci kuruluglar bir takas odasi iiyesi aracilifiyla
gergceklesen tiim islemleri aynintili olarak takas odasina bildirirler. Bu arada baslangig
teminat1 araci kurulug tarafindan takas odasi iiyesi nezdindeki hesaba yatirilir ve takas

odasi fiyesi de bu teminat1 takas odasina havale eder. Her iglem giinii sonunda toplam

1% Berna OZDILEK, ¢“Tarimsal Uriinlere Dayali Vadeli Iglemlerin Tarmm Politikas1 Uzerine Etkileri’’,
Dokuz Eyliil Universitesi, Izmir, 1998, sf.21
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alis ve satiglarin birbirine esit, dolayisiyla net pozisyonun sifir olmas: gerekir. Takas
odas1 aym kisinin belirli bir ay igerisinde olusan s6zlesmelerindeki alim satim
pozisyonlarim kargilastirmakta ve borg ya da alacagi net olarak hesaplamaktadir. Bu
sekilde denklestirme iglemi yerine getirilmis olmaktadir.

3.2.8 Teslim

Teslimde taraflardan birinin yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi halinde,
anlasmanin difer tarafi zarar gormemekte, takip islemlerini takas odas1
gerceklestirmektedir.

Mal tesliminde, s6zlesmede belirtilen 6zellik ve miktardaki mal, malin saticisi
tarafindan takas odasina teslim edilir ve sézlesmede belirtilen mal bedelini takas
odasindan teslim alir. Ayrica malin saticisi, takas odasinda kalan bakiye teminat
miktarim da geri alir. Malin alicis1 ise mal bedelini, bakiye teminat miktarim diiserek

takas odasina yatirir ve sézlesme konusu mali takas odasindan teslim alir.!%

3.3 TARIMSAL URUNLERDE KONTRAT VE URETICILERLE YAPILAN
KONTRAT CESITLERi

Futures piyasalarin amaci {iretici ve mal kullanicilara fiyat risklerini azaltici
imkanlar sunmaktir.

Vadeli islemlerin isleyisi boltimiinde anlatildig1 gibi cinsi, kalitesi, miktari,
teslim ve tesellim yerleri, gelecekteki teslim ve teselliim vadeleri 6nceden standart
kahplara baglanmig tarim tiriinleri ve finansal araglar tizerine yapilan kontratlarin yasal
ve baglayic1 sartlar ile alimip satilmas: ile igleyen s6zkonusu piyasalarda konumuz

geregi tarimsal {iriin kontratlar: incelenecektir.

Tarimsal firlinler futures piyasalarda islem gbren en eski tiriinlerdir. Futures
piyasalarin kurulugsunu miiteakip 20.ylizyiln ilk yarisma kadar olan dénemde

diizenlenen kontratlar hemen hemen tamamen tarimsal firiinler iizerine diizenlenmigtir.

1% Yiicel AKOVA, Ticaret Borsalar1 Futures Piyasalar ve Futures Piyasalarin Tiirkiye’de Tarmmsal
Uriinlere Uygulanabilirligi, IGEME, Ankara, 1995, sf.49-52
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Hava sartlarindaki, ekonomideki ve diger faktorlerdeki degisiklikler hububatin
arz ve talebini sabit olarak etkiler, hububat fiyatlar1 da daima degisiklik g6sterir. Tahil
tireticileri Urlinlerinin ekimi, biiylimesi ve hasat1 boyunca diistik fiyat diisiincesinden
korunmalidir. Belli miktar paray: tohum, arag, gere¢ ve is¢iye yatiran ¢iftei bu maliyetin
diisiik olmasimi ve karmmin yiiksek olmasim ister. Bu nedenle ortaya ¢ikacak fiyat

risklerini ¢ift¢i isterse asabilir.

Ureticiler future piyasay: firiin henfiz ekilmeden, {irtinlin biiylimesi esnasinda
ve hatta stoklanmasi sirasinda fiyati belirlemek suretiyle kullanabilirler. Asagidaki

Ornekte bir ¢iftginin masir fiyatim1 2.45 $ belirlenmesine iligkin bir 6rnek verilmisgtir.

Pesin fiyat Futures piyasa fiyati

1 Temmuz Maisir future kontrat1 $ 2.70 satar.

Fiyat1 § 2.45 de belirlemek ister

Hasat/teslim $ 2.10 musir satar Maisir futures $ 2.35 den satin alir.

Musir short pozisyonunu kapatir.

Futures kazanci $ .35

($ 2.70 den futures satip, $ 2.35 den alir)

Net sonug:

Nakit sat1§ fIyatt .....cccceveerereerererrerereesnerenens $2.10
Futures Kazanci ..........cceeveveeerereererenenenencs $35
Net sat1s fiyatl c.oceeeerecrenererseereerenrenennenenne $2.45

Ureticiler igin birgok pesin ve vadeli pazarlama alternatifleri vardir.
Alternatiflerden biri tireticinin hasattan dnce bir tahil silosu ile yapacag: cash forward

kontrattir.'% Cash forward kontrat ileride belirlenmis bir tarihte teslim edilmek iizere

spot piyasadaki fiziki mal satigidir. Bir cash forward kontratin futures kontrattan asagida
belirtilen farkliliklar vardir : '

1% CBOT, Taking Control Your Future, USA, 1996, sf.3
197 US FEED GRAINS COUNCIL, istanbul Semineri , Tierney Presantation, 1990,sf.1
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® Cash forward kontratlar ile bir ayricalikh bir bedel saglanmaz.

® (Cash forward kontratlar sartlar1 ve o6zellikleri bakimindan standardize
edilmemiglerdir.

e (Cash forward higbir kanun ve diizenleme konusu degildirler.

e Cash forward kontratlarda fiyat alici ve satici arasinda belirlenir ve agik

arttirmaya tabi olmaz.

® Bir cash forward kontratta belirli iki taraf arasinda kontrata dayanan bir iligki

vardir.

Silo ¢ift¢inin Uriinii i¢in hasattan dnce sabit bir fiyat teklif eder. Silo bu sefer
olusabilecek fiyat farkina karsi korunmak i¢in future piyasada fiyatim miimkiin
olabilecek fiyat diisiisiine karst hedge eder. Ureticiler de firlinlerini vadeli piyasada
hedge edebilirler.

Bu islem bazen daha iyi fiyat olusumunu ve forward kontrattan daha esnek
sonuglart yaratir, fakat bu da piyasayr anlamayr ve hedging stratejilerini bilmeyi
gerektirir. Forward kontratlar ¢iftcilere ileride teslim edecegi iirlinleri i¢in fiyati
Onceden tespit etme imkani verir. Tiiccar 6nce forward kontrat ile ¢iftgiden tiriind alir;
bu tiriinii ya spot piyasada yeniden satmalidir, ya da futures satarak fiyat degisikligine
kars1 kendini hedge etmelidir. Futures kullanildiginda belirlenmis aylar kullanmilir. Bu
aylar ii¢ {irtin y1lina denk gelecek sekildedir ve en uzak ekim alanina bile uygundur.

Uretici hedge yapmadan &nce makul bir kar igin ve {irliniin maliyetini
karsilamak i¢in hedef fiyatin ne olacagim bilmelidir. Hedef fiyat ABD’de tarim
politikas: araglarindan olan ve bir destekleme ¢esidi olan fiyatlama sistemidir. Bu adim
pazarlama planinin basarisinda ¢ok Onemlidir. Hedef fiyatin ne olmasi gerektigini
belirleyecek birkag yol vardir. Birincisi gegmis iiretim rakamlarina ve enflasyon
faktoriine bakmak gibi basit bir yontemdir. Digeri devletin yardim hizmetlerinden ¢iftlik
damigma hizmetlerinden alinabilecek mahalli ve ulusal géstergelerdir. Bir iiretici iiretim
rakamlarini kullanarak bunun tizerine kar marjin1 koyarak hedef fiyat1 belirleyebilir. Bu
fiyat seviyesine pazarlama yili boyunca ulagilabilecek veya ulagilamayacak hedef olarak
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bakilmalidir. Herkes o yilin en yiiksek fiyatindan satmak ister, fakat sagduyulu tiretici

gercek hedeflere varr. '8

Ureticiler ile tiiccarlar arasinda diizenlenen kontratlarda sézkonusu oldugu fizere
ABD’de uygulanan kontratlarda mahalli silolar birkag tip pesin pazarlama alternatifi
sunabilir. Bu kontrat ¢esitleri orijinal isimleri ile agagida verilmistir.

Silonun sundugu fiyata bagli kalarak, pazar beklentileri ve diger faktérler ile bir

{iretici tlimiinii veya birini kullanarak pesin pazarlama alternatiflerinden birini segebilir :
109

1. FORWARD CONTRACTS: Cift¢ilere tahil igin sabit bir fiyatta kalma imkam verir.

Bazen gelecekte teslim olabilir.

2. BASIS CONTRACTS: Cifigilere basis i¢inde kalma imkani verir ancak gelecek
fiyatin1 agik birakir.

3. DELAYED PRICE (DP) CONTARCTS/NO PRICE ESTABLISHED: Cift¢ilere
tahilini siloya teslim etme imkam verir ancak fiyat ve basis son giine kadar agik
brrakilir.

4. MINIMUM PRICE CONTRACTS (MPC): Ciftciye tahili igin maksimum fiyat tespiti
fakat en diigiik fiyat avantajini verir.

5. MINIMUM/MAXIMUM PRICE CONTRACTS (Mini/Maxi): Cift¢iye tahili i¢in
minimum fiyat tespiti ancak fiyat potansiyelini de en iist limitte tutma imkani verir.

6.MAXIMUM PRICE CONTRACTS: Ciftciye tahili i¢in maksimum fiyat tespiti fakat

en diisiik fiyat avantajini verir.
7. HEDGE TO ARRIVE (HTA)/FUTURES ONLY: Ciftcilere gergekte hedging
yapmaksizin futures piyasaya girme imkan: verir.

Ureticilerin {irlinlerini satlsmda iki esas tip piyasa alternatifi vardir. Biri basit
future hedgingdir ireticiye ve malinin gelecekteki satis1 i¢in fiyat1 belirlemesine izin

VETIr.

1% CBOT, Offering Farmers Cash Contracts, Grain Merchandiser Series1996, sf.3
19 CBOT, agm, sf.4
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Ikincisi basit option hedgedir ki tahil {ireticilerine minimum satis veya taban

fiyat1 tespit etme imkant verir.

Future piyasada riski baglamanin en 6nemli faydas: {iriiniin gercekte satigindan
once fiyat diizeyini bulabilme imkamdir. Bu fayda iireticiye bagarili bir yil i¢in plan
yapmay1 ve piyasa talebi, diinya olaylar1 ve hatta hava ile ilgili etkiler ile baga ¢ikmaya
imkan verir.

Iki tip hedger vardir. Satic1 veya short hedger, alic1 veya long hedger. Bir tahil
tireticisi, tahil satan herhangi biri short hedger olarak bilinir.

Canli hayvan yemi lireten, tahil veya soya yemi girdisi satin alan birisi long
hedger olarak bilinir. Short hedger yapan kisi tahmini satig fiyatim belirleyebilmek igin
iki seyi bilmek durumundadir. Birincisi, satacagi malin future fiyattm bilmelidir.
Ngilenilen tarim {irtinlerinde gesitli futures fiyatlari vardir. Her fiyat belirtilen ay

teslimine gore degisir. Bir drnek vermek gerekirse;! !
BUGDAY
5.000 BU MIN., DOLLARS PER BUSHEL

(1 bu 22.3944 kg a esittir)

Kontrat
Agilig En En Anlasma Deg. En En
yiiksek ditstik fiy. Oram yiiksek distik
Mar 3.86 3.86 3.84 385% | e 426 % 3.27
May 3.67% 3.67% 3.64 3.65% -% 3981 3.25
Jul 341% 341% 3.38 341 % +% 3.63% 3.11

AKGf satg 16,649
Onceki agilig Int 63,898

Satig fiyatinin belirlenmesinde ikinci ihtiyag, tahmini basisdir. Basis, mahalli
silo fiyat:1 ile future fiyat1 arasindaki farkdir. Tahmini basis belirlemenin en iyi yolu
gecmis birkag yili incelemektir. Bir diger yol simdiki yila en ¢ok benzeyen yila

119 CBOT, Trading in Futures, USA,1997, sf.6
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bakmaktir. Ornegin cari yil susuz bir yil ise susuz gegen yila bakilir. Pek ¢ok silo
lireticiye basis kontratlar1 da teklif eder. Bir basis kontrat: lireticiye bugilinden future
basisi belirleme imkan1 verir. Ornegin bir silo Ekim sevki igin —18 (veya 18 cent Kasim
kontrat1 altinda) bir basis kontrat teklif edebilir. Eger bir tiretici boyle bir kontrata
girerse, etkilenecek bir tahmin yerine —18 basis ile garantiye alir.

Tahmini satig fiyatin1 belirlemek i¢in tahmini basis cari future fiyat: {izerine eklenir.
Satig fiyatin1 tahmin formiilii:
Future fiyat + Tahmini basis = Tahmini satig fiyat1

Omnegin, eger Mayis 15°de iiretici A Kasim soya fasulyesi future $ 6.50
olacagim goriirse ve basisin Ekimin ilk haftasi boyunca Kasim future 20 centi altinda
olacagini tahmin ederse (-20) tahmini satig fiyatim $ 6.30 fiyattan kilitleyebilir.

Kasim future fiyat + Tahmini basis = Tahmini satig fiyati
Mayis 15 ($6.50) + Ekim 1-7 (-$.20) = Soya F. 1-7 Ekim arasi teslim $ 6.30

Future hedge yerlesirken tahmini satig fiyatim1 etkileyen tek sey basisteki bir
degisikliktir. ESer esas basis, tahmini basis rakamindan daha zayif veya daha az
pozitif/daha fazla negatifse esas satis fiyat1 daha az olacaktir.'"!

3.4 CHICAGO BOARD OF TRADE VE TARIMSAL URUN KONTRAT
ORNEKLERIi

Vadeli islem piyasalarinin tarihi gelisiminde bahsedildigi iizere Japonya’dan
sonra ilk defa futures iglemlerin gergeklestirildigi ve halen diinyanin en eski ve en
biiyiik futures borsas1 olan Chicago Board of Trade’in yapisimi ve uygulamalarini

inceleyelim.

Chicago 1840°L1 yillarda demiryolu ve deniz ulasim kolayliklarindan dolay:
cevre eyaletlerin pazar yeri olarak gelisti. Ureticiler hasat zamam {iriinlerini topluca
Chicago’ya getirmekte ve aym sekilde tliccarlar da bolgeye alic1 olarak gelmekteydiler.

Ancak tlim iireticilerin hasat zamani {irlinlerini ayni anda piyasaya sunmalar1 nedeniyle

1 CBOT, Intruduction to Hedging with Futures and Options, USA,1996,sf.628.
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ortaya ¢ikan arz bollugu fiyatlarin diigmesine neden oluyordu. Difer taraftan kurak
gecen sezon veya rekoltenin diigiik oldugu zamanlarda ¢ok pahali olan {iriinler bu
Uriinleri kullanan tiiccarlarn zor durumda birakiyordu. Bu problemleri ¢6zmek ve arz
talep dengesizligini kontrol edebilmek amaci ile birkag tliccar bir araya gelerek 1848
yilinda bugiin Chicago Board of Trade (CBOT) olarak bilinen tahil borsasim1 kurdular.
Zengin tliccarlar bu borsa vasitast ile yi1l boyunca kullanabilecekleri tahil stoklarim
silolarda saklayabildiler. Béylece arz problemlerinin bir 6l¢tide kontrol altina alinmast,
tahul fiyatlarina da kararlilik getirdi.'"?

CBOT’1n 1402 tam tiyesi ve yaklagik 754 tane en az digerleri kadar limitli firtin
alanlarinda (225 devlet tahvillerinde, 635 indexde ve 643 mal opsiyon pazarinda)

imtiyazl1 alum satum yapabilen ortak iiyesi vardir.

Borsa 1848 yilinda 82 Chicago’lu isadami tarafindan temeli atilmusg, ters etkili
fiyat degisikliklerine karsi kendilerini korumak isteyen iireticilere ve iriinleri
kullananlara yardim etmek ve tarim {irlinlerinin pazarlanmasim saglamak amaciyla
kurulmustu. Bugiin borsa tarimsal iiriinlere, finansal araglara, kiymetli metallere ve

indexlere bagh futures kontratlarin alinip satildig1 uluslar arasi bir pazardir.

Yapisi: CBOT iki senede bir segilen bir bagkan ve 27 y6netim kurulu iiyesi
tarafindan yonetilir. 32 boliimden olugan 90 komite iiyesi nezaretinde agag1 yukar1 700
tiyeyle caligir.

Borsa CFTC (Commodity Futures Trading Commission-futures endiistrisini kontrol ve
regiile eden yiiriitme orgam) tarafindan diizenlenir. Baz1 6nemli yetkileri sunlardr: '

® Amerika’daki tiim mal borsalarim1 kontrol etmek,
e Tiim mal kontrat islemlerini kontrol etmek,
® Yeni futures kontratlarin1 onaylamak ya da onaylamamak,

® Futures komisyon tacirlerinin, brokerlarin, islem danismanlarinin, mal

avukatlarmin (commodity solicitors) kayitlarimi yapmak,

12 Atesan AYBARS, ‘‘Vadeli Emtia Borsalar1”, Yeni Yiizyil Gazetesi, 16.09.1996.
113 CBOT, Trading in Futures, USA, 1997.
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® Spekiilatorler tarafindan tutulan ya da iglem yapilan kontratlarin giinlik islem

limitlerini ve pozisyonlarin tespit etmek,
e lyiniyetli hedge islemlerini ve pozisyonlarii kontrol etmek,
o Commodity Futures Trading Act’in provizyonlarini igleme koymak,
e Miisteri sikayetlerini aragtirmak,
o Istekli futures kuruluslarinin kayitlarin1 yapmak,

e Bir futures borsasi tarafindan koyulan kurallar1 onaylamak ya da onaylamamak.

Alm Satim Sistemi: Yiiksek sesle alim satim (open-outcry) sistemi vardir. CBOT
1.06.1989°da EOS sistemine baglamistir. Bu sistemde emirler CBOT’a iiye firmalardan
dogruca korbeydeki brokerlara gonderilir. Emirler tiye firmadaki bilgisayar sistemine
girilir ve broker ya da yardimcisi tarafindan diizeltilmek {izere korbey yakininda

bulunan yaziciya gonderilir.

CBOT 20.10.1994°de after-hours bilgisayar alim satim sistemini (Proje A)
baslatmugtir. Proje A elektronik emir giris ve karsilastirma sistemidir ki CBOT {iyelerine
korbey seanslarinin diginda islem katinda veya disinda yerlestirilmis bilgisayarlardan
finansal futures ve options {irlinlerinin alim satimini yapma imkani verir. Proje A’nin
saat 14.30°dan 16.00’ya kadar 6gleden sonra seansi, 22.30°dan 06.00’a kadar aksam
seans1 vardir. Urlinler baslangigtan itibaren T-bond futures ve options, 10-, 5- ve 2-
yillik T-note futures ve options, muni-bond futures ve 30 giinliik Fed Funds futures
olarak siralanir. CBOT deneme olarak 29.02.1996’da tarim iiriinlerinin gece seansina
girigsini onayladi. Baslangicta CBOT i¢in alim satim yapilan irtinler musir, soya
fasulyesi, soya fasulyesi yagi, soya fasulyesi unu, yulaf, islenmemis piring ve bugday
futures ve 2 bacakli futures spread kontratlaridir."**

CBOT Recycling Partnership, National Recycling Coalition’s RAC, US
Enviromental Protection Agency, Clean Washington Center ve New York State Office
of Recycling Market Development ile igbirligi c¢abalar1 sonucu 17.10.1995°de geri

14 CBOT, Trading in Futures, USA, 1997.
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donilisimlii mallarin almip satilabildigi merkezi elektronik bir alim satim sistemi

baslatmigtir. !>

2.11.1995’te CBOT iirtinlerinde Proje A’da asag1 yukari aym saatlerde olmak
lizere alim satim yapanlara uluslar arasi diizeyde imkan tamimugtir. Gece seans: Pazar-
Pergembe aras1 22.30 ile 06.00 arasinda, bunu tamamlayacak sekilde 6gleden sonra
seans1 (Pazartesi-Persembe arasi 14.30 ile 16.30 arasinda) Proje A kapsaminda

islemektedir.
Takas: Tiim kontratlar Board of Trade Clearing Corporation’a takas i¢in génderilir.
CBOT’deki yil bazinda islem istatistikleri agagida verilmistir.!'®
Toplam Degisim Hacmi :
1999 150.030.460
2000 178.773.075
2001 219.504.074
2002 210.673.044

CBOT da islem goren tiriinlerden misir ve bugdaya iligkin kontrat drnekleri asagida
117

verilmigtir :

MISIR:

Kontrat biiytiklugt : 5.000 bushels

Kontrat aylar1 : Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Aralik
Fiyat kotasyonu : Bushel bagina cent ve % cent

Fiyattaki en az degisim : Bushel bagina % cent

Asgari fiyat dalgalanmas1  : USD 12.50

Giinliik fiyat limiti : Bir Onceki settlement fiyatimin altinda veya iistiinde
olmak tizere bushel bagma 12 cent, kontrat bazinda USD 600 (18 cent/bushel kadar

13 CBOT, Trading in Futures, USA, 1997.
116 CBOT, Introduction to Hedging with Futures and Options, USA, 1996, sf.631.
7 CBOT, The IFR Handbook of World Stock and Commodity Exchanges,USA,1996,sf.630
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genisletilebilir). Spot aylarda limit yoktur (limitler spot aylarin baslangicindan dnce 2

isglinii kaldirilir).

Son islem giinii : Teslim aymun son isgiliniinden dnce 7 iggiinii.

Son teslim tarihi : Teslim ayinin son iggiinii.

Teslim sekli : Fiziksel

Teslim ¢esidi : No.2 San1 basabas ve borsa tarafindan tespit edilmis
farkhiliklardaki ikamesi.

Islem Saatleri : 09.30-13.15 wvadesi biten kontratin son iglem giinii
12.00°de kapanur.

BUGDAY:

Kontrat Biytikligi : 5.000 bushels

Kontrat Aylan : Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Aralik

Fiyat Kotasyonlar : Bushel bagina cent ve % cent.

Asgari fiyat dalgalanmas1  : Bushel bagina Y4 cent.

Giinliik fiyat limiti : Bir dnceki giin settlement fiyatinin altinda veya iistiinde
olmak tizere bushel basina 20 cent, kontrat bazinda USD 1.000 (30 cent/bushel kadar
genisletilebilir). Spot ayda limit yoktur (limitler spot aylarin baglangicindan 2 isgiinii
once kaldirlir.)

Son islem giinii : Teslim aymin son isgiiniinden 6nce 7 isgiinii.

Son teslim tarihi : Teslim ayimin son iggiinii.

Teslim sekli : Fiziksel

Teslim ¢esidi : No.1 Kuzey ilkbahar, No:2 yumusak kirmuzi, No.2 sert

kirmizi kislik, No.2 siyah kuzey ilkbahar bugdayi, basabas ve borsa tarafindan farkhi
ikamesi tespit edilmis.
Islem Saatleri : 09.30-13.15 vadesi biten kontratlarda islem 12.00°de

kapanir.
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Onceleri Tarim Bakanhgmin bir uzantisi olarak piyasalart diizenleyen ve
denetleyen Commodity Exchange Act (CEA), 1974 yilima kadar islerligini devam
ettirmig, ancak vadeli islem ve opsiyon piyasalarnin iglem hacminin ¢ok artmasi ve
servis sektoriinde yerine getirilmesi gerekli yeni g6rev ve fonksiyonlarin ortaya
¢ikmasiyla bu sektdrde istismarin baglamasi nedeniyle CEA yetersiz kalmistir. 1974
yilinda Baskan Gerald Ford’un onay:1 ile CFTC kurularak vadeli piyasalar yasasi
yeniden diizenlenmis ve yeni programlarla piyasa kontrol altinda tutulmustur.

Gozetleme programi vadeli piyasalarda her tiirlii iglemin siirekli olarak
gozlenmesi ve denetim altinda tutulmasim saglar. Bu gozlem esnasinda fiyatlarin
olusturulmas: izlenerek, arz talep verileri takip edilir. Amag, adil fiyat belirlenmesi ve
manipiilasyondan aritilmig bir piyasa isleyiginin saglanmasidir.

Manipiilasyon, herhangi bir mali aracin fiyatinin, arz ve talep kosullar1 diginda,
yapay olarak ytikseltilmesi, diisiiriilmesi, belli bir seviyede tutulmasi veya herhangi bir
mali aracin alim ve satim taleplerini yapay olarak etkilemek veya aktif bir piyasa oldugu

izlenimini yaratmak amaciyla yapilan islemlerdir.''®

Komisyon yasa yetkisi ile her ¢esit kural, prosediir ve kararnameleri onaylar.
Genel olarak kurallarin pratik olmasi ve rekabeti engellememesi gézoniinde tutulur.

Araci1 kurumlar tiim miisterilerinin islem limitlerini komisyona bildirmekle yiikiimliidiir.

Vadeli piyasalarda, aract kurum, floor broker (resmi lisansli alim-satim
komisyoncusu), commodity trading advisor (CTA-ticari danisman, belirli bir bedel
karsihiginda futures islem yapanlara bilgi veren kisi), commodity pool operator (CPO,
futures islemlerden kar emek amaciyla diger sahislarin paralarim bir araya toplayan
kisi), option dealer gibi hizmet veren sahis ve kuruluslar komisyona iiye olmak
zorundadirlar. Uyelerden hem sermaye hem de likidite yoniinde ciddi finansal yeterlilik
arantr. Bu kurulus ve kisiler komisyon tarafindan secilen bagimsiz miisavirler tarafindan
periyodik olarak denetlenir.!"

Aragtirma programinda komisyon piyasalardaki rekabetin rol ve durumu
konusunda arastirma yapar ve elde edilen bilgilerle rekabetin ekonomiye yararli olacak

sekilde yonlenmesi igin gaba harcar ve yeni yontemler gelistirir. Ornegin, borsada kote

8 'mit GOCENME, Tiirkiye Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler, T.Bankalar Birligi, Yaymn No.181,
Ankara 1994 .
1% US FEED GRAINS COUNCIL, Istanbul Semineri , Tierney Presantation, 1990, sf.4-5
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edilmesi istenen yeni bir lirlintin ekonomiye katkist olup olmayacag: ya da ekonomik bir
sebebinin olmas1 veya kolayca manipiilasyon yapilmasinin miimkiin olmamasi gibi
konular komisyon tarafindan aragtirilir ve onaylanir. Vadeli piyasalarda manipiilasyonu
onleyebilmenin ilk kosulunun islemin kontrat sekline uygun olarak yapilmasina bagl
oldugu belirtilmektedir.

Komisyon, egitim programinda ise vadeli piyasalarin 6nemi ve fonksiyonlari

konularinda yatirimery: ve halki bilgilendirmek iizere egitim programlar hazirlar.

Yiriitme yetkileri ile yasadist islem yapan sgalus ve kuruluglarin
sorusturmalarmin kolay ve cabuk¢a yapilmasim saglar ve gerekirse kisith 6lgiide
yliriitme yetkisini kullanir. Gayr1 resmi ve uyumsuz islemlerden dolayi zarar géren
tiyelerin iddialan aragtirilir ve taraflar1 uzun siiren maliyetli mahkeme iglemlerinden
kurtarip daha ¢abuk anlagabilmelerini saglar.

Piyasalarin denetiminde komisyondan bagka Takas Merkezleri ve National
Futures Association (NFA) gibi kuruluslarda vardir. Bu tiir kuruluglar daha ¢ok piyasa

mekanigi ve islerligi tizerinde etkin olurlar.'?

3.5 BUGDAYA DAYALI VADELJ iSLEMLER
3.5.1 Bugdaymn Tanimi ve Tarihi

Temel besin maddesi olan tahillarin ve 6zellikle bugdayin tiretimi ister gelismis
ister gelismekte olsun her iilkenin ekonomisinde 6zel bir neme sahiptir. Ulkeler
genelde bugday iiretimini i¢ taleplerini kargilayacak diizeye ¢ikarip dis iilkelere olan
bagimlilig1 kaldirmak isterler.insan beslenmesinde ekmegin hammaddesini olusturan,
bunun yamnda hayvan besiciligi ve endiistride (makarna, biskiivi gibi) yaygin bigimde
kullamlan bugdaymn tiretimi, tilketimi ve ticareti her iilke ekonomisi igin ayr1 bir 6neme
sahiptir.

Pamugun aksine degisik iklim ve toprak kosullarinda yetistirilebilmesi, taginma,

depolama ve isleme kolayligmin yaninda ucuz olmasi bugdayr diinya nufusunun

120 Atesan AYBARS, ““ABD’de Piyasa Denetim ve Gzetimi’’, Yeni Yiizyil Gazetesi, 04.09.1996.
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beslenmesi igin temel bir {iriin yapmistir. Bugday tariminda bélgedeki ki kogullarimin
siddetine gore kislik (ekim zaman giiz d6nemi ekim,kasim) ve yazlik(ekim dénemi kig1
sert gegen yerlerde giiziin) olmak tizere iki tip ekim yapulir.

Kromozom sayisina dayanarak bugdayi ii¢ grupta toplayabiliriz. Kaplica
Bugday:, Durum Bugday1 (sert, makarnalik bugday) ve Topbas Bugday (ekmeklik
yumusak bugday). Kuru iklimlerde yetisen bugdaylar genellikle sert tiptedir ve %11-15
protein ile dayanikli gliiten(esnek protein) i¢erir.Nemli iklimlerde yetisen bugdaylar
yumusgaktir ve %8 — 10 protein ile dayamksiz gliiten igerir. Bugdaymn en uyum
gosterdigi yerler yagis alan 1liman bélgelerdir. Uretilen ve biiyiik boliimii kesin olarak
kullamilan bugdayin yaklagik %10 u tohumluk olarak saklanirken az bir boliimi de
sanayi de nisasta, malt, dekstroz, gliiten ve alkol {iretiminde kullanilmakta, diisiik
kaliteli 6giitme artiklart ise hayvan yemi olarak degerlendirilmektedir. Bugdaydan unun
disinda 6zellikle yomusak ekmeklik bugdaydan nigasta, sert durum bugdaydan ise daha
¢ok makarna yapiminda kullamlan irmik elde edilir. Bulgur ve yarma denilen dig
kabugu soyulup kaba ogiitiilmiis taneleri Tirkiyede pilav ve bagka yemeklerin
hazirlanmasinda kullamlir.'!

Genel olarak bugdayin tanesinin %12’si su %70°i karbonhidrat ,12’si protein ,
%2’si yag, %1.8°’i mineraller ve %2.2°si ise kaba liflerdir. Ayrica B vitaminleri
grubundan tiyamin, riboflavin ve niyasin ile az miktarda A vitamini bulunur. Ancak
Ogiitme sirasinda bu vitaminlerin en bol bulundugu kepek ve tohum &zii undan
ayrilir.100 gr bugday yaklagik 300 kalori icermektedir.'?

3.5.2 Tiirkiye’de Bugday Uretimi ve Verimi

Ulkemizde 1920 yilindan beri yiiriitillen 1slah ve adaptasyon galigmalar sonucu
41 ekmeklik bugday ve 18 makarnalik bugday c¢esidi Uretim programina
alinmistir.1960°dan sonra diinyada ekimi yapilan bazi bugday cesitleri iilkemize
getirilmigtir.(Meksika, Rusya ). Tiirkiye’de kendiliginden yetisen ve ekimi yapilan 100
‘i agkin bugday iginde en biiyiik pay ; ekmeklik bugday, durum bugday: ve toptas
bugdayindir. Bugday tiplerinden sert kirmizi(yazlik-kighk), sert beyaz(yazlik —kiglik
olanlar1 ekmeklik olarak kullanilirken, yumusak kirmiz1 kiglik, yumusak beyaz (yazlik-

21 iISTANBUL TICARET ODASI, Tiirk Tariminda Bugdayn Yeri ve Onemi, istanbul ,1996, sf.1-2

12 ISTANBUL TICARET ODASI, agm, sf.3
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kishk) tipler ise biiskivi, yem ve diger iiriinlerin tiretiminde kullanilmaktadir.'* Bugday
i¢ tiiketimimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Tiirkiye bugday tiretimi ile diinyada belirli
bir agirhga sahiptir. Cumbhuriyetin ilk yillarinda yagisa bagimli olan bugday iiretimi
yetistirme  teknigindeki  gelismelerin  yayginlagsmas:1  ile  biiyiikk  artiglar
gergeklestirmistir. Bugdaya zarar veren boceklerle miicadele ve degisen iklim kosullar
bugday {iretiminde dalgalanmalara yol a¢mistir.Cumhuriyet déneminden itibaren
bugday ekilen alanlardaki artisa paralel olarak bugday tiretimi de artmustir.'?*

Hava kosullarinin iyi gegtigi yillarda bugdayda tiretim fazlasi olurken, 6zellikle
ilkbahar yagislarimin yetersiz oldugu yillarda bugday ithalati yapilmaktadir. Yillar
itibariyle baktigimizda 1993 yilinda verimliligin yiiksek oldugunu ekilen 9.800.000
hektar alandan 21.000.000.- ton mahsul alindifim1 goriiyoruz.Verim iizerine etki eden
faktorleri siralamak istersek : iklim faktorleri , tiretim girdileri ve tarim teknii seklinde
bir siralama yapabiliriz.

Tarim topraklarinin esit paylasimini 6ngbren miras kanunlarinin etkisiyle tarim
isletmeleri kiigiik tarim topraklarmna bélinmiistiir.Bu da isletmelerde verim artirici
Onlemlerin  alinmasim etkilemekte ve modern tarim teknikleri gerektigi gibi
uygulanamamaktadir. Artan niifus yine tarimda kalmakta ve gelismis {ilkelerle
kiyaslandifinda tarim niifusunun toplam niifustaki payr yiiksek iken GSMH ig¢indeki
payr ise disiiktiirBu da tarim niifusunun verimliliginin gelismis {ilkelerden geri
olmasina baghdir.

Ulkeler ister gelismis olsun ister gelismekte olsun temel besin hammaddesi olan
bugday1 kendi i¢ tiiketimlerini disa bagimli kilmamak igin tiretirler.Ozellikle gelisen
tilkelerdeki hizli niifus artiy oranlart besin maddeleri talebini de beraberinde
getirmistir.Giinlimiizde artan niifusu kargilayacak besin seviyesinin tesbiti aragtirma
konusu olmustur.Bir rahip olan Cambridge iktisat¢ilarindan Klasik okulun {inlii ismi
Thomas Robert Malthus ( 1776-184) , 1798 ‘de yazdig1 ‘Essay on the Principle of
Population’ adli eserinde niifus artiginin kontrol edilmedigi siirece geometik olarak ,
besin iiretiminin ise aritmetik olarak artacagimi belirtmistir. Besin maddelerine olan
talebi belirleyen iki temel dge nufus ve gelir esnekligidir.Her iki deger de gelismekte
olan iilkelerde gelismis olan iilkelere nazaran daha yliksektir. Tiirkiye’de 1990 sonrasi
nufus artig oram1 %1.8 lere gerilemistir. Artan niifusa paralel olarak besin maddelerinde

12 {ISTANBUL TICARET ODAS], Tiirk Tariminda Bugdaymn Yeri ve Onemi, Istanbul ,1996, sf.3-4
124 jZMIR TICARET BORSASI, 1996 iktisadi Raporu ,sf.87.
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de yillik %4.55 artis olmasina ragmen bugday hasilatina baktifimizda bu oranlarda bir
artiy olmadifim ve Tiirkiye’nin bugdaymm ithal eden iilke konumuna yaklagtigim
goriiyoruz. Talebin gelir esnekligine baktigimizda ise gelismekte olan iilkelerde 0.5 den
biiyiik gelismis tilkelerde ise 0.2 — 0.3 civarinda oldugu tahmin edilmektedir.!?’

3.5.3 Diinya’da Bugday Uretimi ve Verimi

Diinya’da bugday ekim alanlar1 son yillarda aym seviyede kalmis énemli bir
artiy gésermemistir.1997°de 610.1 milyon ton ile en iist seviyeye ulagmugtir.Avrupa
Birligi’'nden sonra Cin en biiylik bugday tireticisi {ilke olarak goriilmektedir.ABD ise
iilke olarak ikinci biiyiik iireticidir.'?®

Bugday tiretiminin verimliligi agisindan degerlendirdigimizde ABD Tiirkiye’ye
gére %30 daha fazla verimlilie sahipken Avrupa Birligi’nde bu oran %200 ‘e kadar
¢cikmaktadir.

3.5.4 Tiirkiye’de Bugday Dis Ticareti

24 Ocak kararlar1 ile islenmis tarim mallari ve sanayi hammaddelerine
uygulanan ithal ikamesi politikasindan vazgegilip ihracata doniik yapilanmaya
gidilirken tarmma yonelik yapilan degisiklikler bu kadar kapsamli olmamistir. Tarimla
ilgili politika araglar1 degisirken amaglar degisememistir.

I¢ tiikketim ve diinya fiyatlarina bagh olarak Tiirkiye’nin bugday ihracat1 yillara
gore dalgali bir durum gostermistir.Tarim Bakanlii 1994 yilindan sonra iiretimdeki
diisiisi 6nleyecek kalici ¢dzlimler ( verimin artirilmas: , hastaliklarla miicadele gibi)
yerine ithalat gibi kisa vadeli ¢oziimlere yonelmistir.'?’

Tiirkiye’nin en fazla bugday ithalati yaptig1 iilkeler, yillara gbre siralamalar
farketse de ABD, Fransa ve Almanya’dir. Ithalatin arttify yillarda ithalat yapilan iilke
sayisi da artmaktadir.Ithalatta ilk ti¢ siray1 alan bu {ilkelerin ithalattaki agirhg %60-
70°den fazladir. En fazla ihracat yaptigimiz iilkeler siralamasina baktiimiz zaman
Rusya basta olmak tizere Ozbekistan, Azerbaycan, Tacikistan, Giircistan Yakin Dogu

123 j7MIR TICARET BORSASI, 1996 iktisadi Raporu ,, sf.54
126 US DPT OF AGRICULTURE, World Agricultural Production, Circular Series, WAP 04-99 sf.13

27 iSTANBUL TICARET ODASI, Tiirk Tariminda Bugdaymn Yeri ve Onemi, istanbul , 1996 , sf. 34-36
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tilkelerin agirlikli oldugu soylenebilir. '*® ihracat siralamasinda ilk bes sirayi alan
tilkeler ihracat i¢inde en fazla % 50 ‘lik bir paya sahip olabilmektedir.

3.5.5 Bugday Pazarlama Kanallan

Bugday pazarlama kanallarinda yer alan pazarlama sekilleri mahalli ve toptan
pazarlar, TMO alim ajanslar1 ve borsalar1 ile perakende pazarlaridir. Hububat pazar
TMO ve dzel sektorce diizenlenmektedir. TMO devlet tarafindan belirlenen destekleme
fiyatlar1 ile alm yapmaktadir. Ozel sektor ise TMO’nun aksine serbest piyasa
kosullarina gore hareket etmektedir. Borsalarda islem yayginlasmamistir. Ureticinin
nakit ihtiyac1 nedeni ile ve TMO 6demeleri ge¢ yapildigindan elinde nakiti olan
tiiccarlar alim yapmaktadirlar. Bu da kayit dist bugday aligverigini yayginlagtirmigtir.Bu
yiizden devletin stopaj vergi kayb1 olusmaktadir. Yiiksek vergi vermek istemeyen biiyiik
tireticiler de bu kayit dig1 sistemi desteklemektedirler. Devlet bir yandan destekleme
alimlan yaparken bir yandan da vergi kaybi olugmaktadir.Her ikisi de biitge agigina
neden olmaktadir.Bu kayit dis1 sistemin devletin vergi kaybinin ortadan kalkmas: igin
tam rekabet kurallarinin isledigi ve olusan riski paylagsmak isteyecek yeni finans
cevrelerinin ilgisi ile sektdriin yasadigi nakit sikigikligs ¢oziilebilecek bir vadeli islem

borsasi kagimlmaz olmaktadir.'*

3.5.6 TMO’nun Amaci ve Faaliyetleri

Emtia’ya dayali vadeli islem piyasalarinda iglem gérmeye pamuktan sonra en
uygun olan ikinci {irlin hububattir.Tiirkiye’de en biiyilk hububat alicis1 ise Toprak
Mabhsulleri Ofisi’dir. Bu nedenle tarimsal {iriin piyasalarmin en 6nemli kurumlarindan

biri olan TMO ‘nun amaglarmi ve faaliyet konularini inceleyelim.

TMO Ana Statli Madde 4 : Yurtta hububat fiyatlarinin iireticiler yoniinden
normalin altina diismesini ve tliketici halk aleyhine anormal derecede yiikselmesini
Onlemek , bu iiriinlerin piyasasim diizenleyici tedbirler almak ve gerektiginde Bakanlar
Kurulu'nun karan ile hububat disginda bakliyat ve yagli tohumlarla ilgili verilecek

2 Gulstim O. AKALIN, ‘¢ WTOQ’ya Dogru Tiirk Tarm Sektorimiin Durumu’ , Gumriik Birligi
Stirecinde Tiirkiye Dergisi, Say1 No:23, Istanbul , Haziran 1996 , sf.14
12 ISTANBUL TICARET ODASI, agm, sf.32
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gorevi ylirlitmek, afyon ve uyusturucu maddelere konulan devlet tekelini isletmek amaci
ile teskil edilen Toprak Mahsulleri Ofisinin faaliyet konular: asagida gosterilmistir : '*°

® Bu maddede belirtilen tirtinlerin her yil cins, nevi ve mahallerine gore tespit
olunacak fiyatlarla alim ve satimini yapmak ve gerekli stok tesisi ve muhafaza

etmek suretiyle bu {irlinler piyasalarinda istikrar saglamak,

® Liizum goriilen hallerde , faaliyet konularina giren tiriinleri ve mamullerini dig
piyasalardan satin almak,

® Yurt iginden satin aldif1 Uriinlerin ve bunlarin mamullerinin dis piyasalarda
stirlimiinii saglamak i¢in her tiirlli iglemleri yapmak ve gerekirse bunlar1 yurt
disina satmak,

® Bugdayr mahdut nevilere icra etmek ve ticari maksatlara gore standart tiplere
varabilmek amaciyla yetistirilen bugdaylar1 Tarim Bakanhiginin teklifi ve
Bakanlar Kurulunun karar1 dahilinde fiyat farki ile satin almak,

e Faaliyet konusuna giren iriinlerin muhafaza, kurutma, temizleme, ilaglama ve
ayirma isleri ve bu mallar tizerine gerektiginde varand muameleleri yapabilmek
lizere insa edilmis veya yeniden inga ve iktisap edilecek olan silo ve miistemilat:
ile ambarlar isletmek,

e Faaliyet konulan ile ilgili yatirim, etiid, arastirma, fizibilite, ve projeler ile
gerektiginde mithendislik ve miisavirlik hizmetlerini yapmak veya yaptirmak,

® QGerektiginde, faaliyet konularma giren driinleri mamulleri ve tohumlugu
muhafaza eden ve isleyen tesisler kurmak, satinalmak ve igletmek, bu
mamullerin alim, muhafaza ve satigin1 yapmak,

® Faaliyet konulan ile ilgili olmak iizere, yurt iginde ve yurt diginda her tiirlii alim-
satim, nakliyat, imalat, depolama ve muhafaza igleri igin sirket ve kooperatifler
kurmak veya bu amagla kurulan ortakliklara katilmak.

e Diinya hububat {iretim hareketlerini ve fiyatlarim1 izlemek, degerlendirmek

faaliyet konular ile ilgili her tiirlii yayinlar1 yapmak.

13 TMO, Toprak Mahsulleri Ofisi Resmi Internet Sitesi ‘‘Ana Statil, Yaym No : 204”
<http://www.tmo.org.tr> ( Erigim Tarihi :11.02.2004 )
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Tesekkiill bu amag¢ ve faaliyetlerini dorudan dogruya ve miiesseseye bagh
ortaklik,istirak ve diger birimleri eli ile yerine getirir.

3.5.7 Bugdayda Destekleme Alimlan

Bugdayda destekleme alim fiyatlan incelendiginde {ireticinin genelde enflasyona
ezdirilmedigi goriimektedir. Hatta belli dénemlerde alim fiyatlarinin enflasyonun da
tizerinde seyrettigi gOriiltiyor. Bunun en mantikli agiklamasi ise niifusun biiyik
kesiminin bu sektorle ugragsmasi sonucu oy hesab: yapan politikacilarin bu kesimi mutlu
etme amacidir.Tarim kesiminin Tiirkiye niifusu igindeki oraninin bir an 6nce makul
seviyeye ¢ekilip tiretim kalitesinin ve verimliliginin arttirilmasi gerekir.(ABD ‘de tarim
niifusunun toplam niifusa oram % 2 lere diismtistiir.) Bu sekt6rdeki niifus, pazarlama
degeri daha yiiksek {riiniin {iretimine O&zendirilmelidir. Toplum olarak tarim
toplumundan hizla sanayi ve miimkiinse bilim-teknoloji toplumuna dogru ilerlemek
gerekir. Diinya fiyatlarinin tizerinde yapilan alimlar TMQO’yu satis yaparken, 6zellkle de
ihracatta zor durumda birakmakta gogu zaman da zararina satiglar yapilmaktadir.Tarim
sektoriindeki bir bagka yalms politika da sudur ki; tireticilerin ¢ogunlugunu olusturan
kiigtik isletmeler (miras nedeniyle ¢ok pargaya béliinen topraklar) devletin uyguladig:
girdi bazindaki siibvansiyonlardan ve {iriin bazindaki destekleme alimlarindan az
-yararlanmaktadirlar.Bu da biiyiik isletmelerle kiigiik isletmeler arasindaki farki daha da
ag:maktadlr.13 !

3.5.8 Bugdayda Futures Piyasanm Uygulanabilirligi

Bugday:r sert (makarna elde edilen) ve yumusak(ekmeklik) ¢esidi olarak
aywrabilecegimizi belirtmistik.Ulkemizde yumusak bugday iiretimi ¢ok degisik
bolgelere yayillmistir ve sert bugday daha az alanda ekim yapilmaktadir.Bugday iizerine
futures borsa kurulurken bu 6zellikler g6z 6niinde bulundurulmalidir.

TMO arz edilen bugdayin mutlak alicis1 iken (iiretici goziinde devlet kurulusu
oldugundan giiven duyulmaktadir) depolama imkanlar smnirlidir. Elinde, stokta bulunan

131 Toprak Mahsulleri Ofisi Resmi Internet Sitesi ““Ana Statii, Yaymn No : 204 <http://www.tmo.org.tr>
(Erigim Tarihi : 11.02.2004)
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tirtinii satarken genelde aldifindan daha distik satmak ve diinya fiyatlarindan daha
digtik ihrag etmek zorundadir.Bu kisith imkanlarla TMO bazen agik havada
depolamaya bazen de toprak altinda depolamaya gitmistir, bu da olumsuz hava
kosullarinda tirtin kalitesini bozmustur.1988 yilindan sonra destekleme fiyati
uygulamasi baglamigtir. TMO’nun destekleme alimlar1 ve depolama masraflar igin
gerekli finansman ihtiyact Merkez Bankasi kaynaklarindan ‘Kisa Vadeli Avanslarla’
kargilanmaktadir.Bu {irlinlerin satisindan ve stoklamasindan dofan zararlar ise genel
biitceden karsilanmaktadir.

1988 yihi ile basglayan prim sistemi serbest piyasa kurallarina ge¢gmede iyi bir
uygulamadir.1993 yilinda sertifika sistemi ile {ireticinin {irlintinti TMO’ya stoklamasi
icin vermesini ve karsiliginda sertifika almasim ve stoklama igin ofise kira 6demesini
Ongérmektedir.

Bol miktarda {iretilen, belli standartlar1 ve genis sirkiilasyonu olan bugdayda
futures borsasi uygulanabilir. Ancak bagarih olunabilmesi i¢in ¢ok kiigiik parcalara
ayrilan dretimin toparlanmasi, verimin arttirilmasi gerekmektedir. Fiyatta olusan
dalgalanmalar nedeniyle risk olugmaktadir. Bu risk yerli ve yabanci finans cevreleri
tarafindan paylagilabilir. Boylece sektérde ihtiyag duyulan nakit karsilanmis olur.
Futures borsasi ile kayithh sisteme gegileceginden alim satimlarda vergi alinacaktir.
Boylece vergi gelirleri artacaktir. Bugdayin temel besin hammaddesi olmasi nedeniyle,
futures borsasinin temel elemanlarindan olan spekiilatorlerin risk transferi vasitasi ile
gerektigi Ol¢linlin Ustiinde haksiz kazang yapmamalari ve bugday fiyatimn agiri
yiikselmemesi icin TMO baslangi¢ agamasinda ge¢is dénemi fiyat diizenlemesinde rol
almaldir.'?

Bugday, yasamsal oOnemde temel besin maddesinin hammaddesidir.
Bu nedenle stratejik bir iiretimdir ve devletin iilke hayatinda rol oynayan béyle bir
sektore ilgisiz kalmasi beklenemez. Ekim zamani ile hasat zamam arasinda zaman
aralifi s6z konusudur. Ekim zaman alinan kararlarin hasat zamanina kadar gegen
stirede degisen piyasa kosullarina gére uyarlanmasi zordur. Hasat zamanina kadar gecen
stirede diinya kosullarinda fiyat yapisindaki ciddi deZismelere karsi iiretici
korunmasizdir.Futures piyasalarin varlidi ile bu fiyat dalgalanmalarindan dogacak risk

spekiilatorlere transfer olacaktir.

132 ]STANBUL TICARET ODASI, Tiirk Tariminda Bugdaym Yeri ve Onemi, Istanbul , 1996, sf.32
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Bugdaymn futures piyasasimin uygulanabilirlifinin temel nedenlerini 6zetleyecek
olursak :

Bugday tretimi , tiiketimi ve dig ticareti yiiksek diizeyde olan bir iirtindiir.
Birgok alic1 ve tireticisi bulunmaktadir.

Borsa organizasyonunda genis bir islem hacmine sahiptir.
Belli standardlara ve temel besin maddesi oldugundan dolay: 6nemli bir tiikketim

seviyesine sahiptir.

Depolanmaya miisaittir.

Fiyat1 spot piyasada degisken olup spekiilasyona miisaittir.

3.5.9 Diinya’da Bugday Uzerine Futures Kontrat Yapan Vadeli islem Borsalar

1)
2)
3)
4)
3)
6)
7
8)
9

Buenos Aires Futures Exchange
Buenos Aires Cereal Exchange
Budapest Commodity Exchange
Winnipeg Commodity Exchange
Kansas City Commodiy Exchange
Euronext.life exchange

Chicago Board of Trade

J&E Derivatives Division

Rasario Futures Exchange

10) Sibiu Monetary Financial and Commodities Exchange
11) Zhengzhou Commodity Exchange

12) Minneapolis Grain Exchange'*?

3.6 PAMUGA DAYALI VADELI iSLEMLER

3.6.1 Pamugun Tanimi ve Tarihi

Pamugun ilk olarak M.O 7200-5800 yillar1 arasinda Meksika’da kullamildig:

tesbit edilmistir. Yurdumuza da M.S 1. yiizyilda Hindistan’dan getirilmistir. Pamuk, iki
¢enekliler simfinin ebegtimecigiller familyasindan olup , saf bir seliiloz kaynag1 olmas:

%3 The Ifr Handbook of World Stock, Derivative and Commodity Exchanges, USA, 2002.

97



sayesinde lif(iplik ve taranmus halde hidrofil pamuk olarak tedavi maksadiyla
kullanilmak i¢in ), ¢igit(yag,kimya ve suni tekstil maddeleri sanayinde kullanilmak i¢in)
ve kiispe(hayvan besiciliginde kullamilir) elde etmek amaci ile tropik ve subtropik
alanlarda (ekvatorun her iki yaninda 40" enleme kadar ) tarimi yapilan bir bitkidir.
Pamuk ¢ok onemli bir lif bitkisi olup tohum {izerindeki pamuk tellerinin biiyiik
cogunlugunu lifler tegkil eder. Pamuk lifi, pamugun ekonomik degerinin %85’ini teskil
eder. Pamuktan bagka yurdumuzda yetigen lif bitkileri keten ve kenevirdir. Pamuk, jiit
ve rami digindaki bitkisel lifler diinyadaki Snemini kaybetmeye baslamigtir. Pamuk
lifinin toplam lif {retimindeki pay1 diisse de (sentetik ve rejenere lif tiretiminin
artmasindan dolay1 ) elde edilen sentetik lifler pamuk lifi 6zelliginde olmadigindan
pamuk yurdumuzda ve diinyada 6nemini korumaktadar.'**

Pamuk, tarimi ve sanayisi ile tilkemizde genis bir istihdam yaratmaktadir.Lifi ile
tekstil sanayi (iplik ve dokuma), ¢igiti ile yag sanayine ve kiispesi ile de hayvancilik
sektorline ¢ok Onemli katkilarda bulunmaktadir. 1994°’te Fas’ta sona eren Uruguay
Goriigsmeleri sonucunda tekstil {izerindeki kotalarin kaldirilmasi ve tarimsal {irlinlerin
diinya piyasalarinda serbest dolasimi karara baglanmistir.Boylece tekstil sanayinin
hammaddesi olan pamuga olan talep artmaktadir. Diinya pamuk iiretiminde belli bir
yere sahip olan Tiirkiye’nin etkinliginin daha da artmas1 hedeflenmektedir.

3.6.2 Tiirkiye’de Pamuk Uretimi ve Verimi

Pamukta ilk biiylik hamleyi 11. ylizyilda Sel¢uklular zamaninda goriiyoruz.
Osmanhi Imparatorlufu zamaninda Misir’dan pamuk tohumu getirilmis giftgilere
ticretsiz dagitilarak pamuk tarimi 6zendirilmistir. Kapiitiilasyonlar ve diinya pamuk
iretimindeki gelismeler Anadolu topraklarindaki iiretimi olumsuz
etkilemigtir.Cumhuriyet doneminde yapilan ¢alismalar sonucu topraga uygun tohumun
se¢imi, gilibre kullanimi, sulama ve hastaliklarla miicadele ¢alismalar1 sonucu pamuk

{iretiminde verimlilik artmigtir.*®

** Metin GURLER, *‘Vadeli Islemler Borsasmm Tiirk Tarim Sektoriinde Belli Bagh Urimlerde
Uygulanabilirligi’’,Marmara Universitesi, Istanbul, 1999, sf.81.
133 ISTANBUL TICARET ODASI, Tiirk Tarmminda Pamugun Yeri ve Onemi, 1996, sf.36
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3.6.3 Diinya’da Pamuk Uretimi ve Verimi

Diinya pamuk {retiminn son yillarda wyilik 20 milyon tonu astifi
belirtilmektedir. Bu {iretimin yaklasik % 80’1 Cin, ABD, Hindistan, Pakistan,
Ozbekistan ve Tiirkiye tarafindan yapilirken kalan %20°si diger diinya iilkeleri
tarafindan gerceklestirilmektedir.'*®Asya kitast pamuk {iretiminde belli bir agirliga
sahiptir. Ug bityiik {iretici olan Cin, Hindistan ve Pakistan Diinya firetiminin neredeyse
%44’ tne yakimini gergeklestirmektedir. Amerika kitasinda ekvatora yakin bolgelerde
ABD, BrezJilya ve Meksika Onemli ireticilerdir.Afrika kitasinda ise sOmiirgecilik
paralelinde pamuk {iretiminde denemeler yapilmig, sadece Misir’da kayda deger bagar
elde edilmistir.Tiirkiye hektar bagina pamuk verimliliginde son yillarda biiyiikk bir
performans gosterip hektar bagina 1.141 kg {iretimle diinya ortalamasinin iizerine

¢ikmay1 bagarmustir.
3.6.4 Tiirkiye’de Pamuk Dis Ticareti

Tirkiye’de pamuk tiiketimi yillara gore niifusla birlikte artis gostermektedir.
Uretim fazlasimn bir kismu stoklamirken kalani ise ihrag edilmektedir. Ithalat ve ihracat
degerleri yillara gére dalgali seyretmektedir.Bu dalgalanmalarin ana sebebi devletin
pamuk iiretimine fiyatlandirma yoluyla miidahale etmesi ve fiyatlarda dalgalanmalara
yol agmasidir. Bu miidahale sonucunda bazen ucuza ihrag¢ ettifimiz pamugu pahali
olarak ithal ettigimiz goriilmektedir. Devlet tarafindan saptanan fiyatlarla diinya fiyatlar1
arasindaki uyumsuzluk kaldirildig1 zaman ithalat ve ihracattaki bu dalgalanmalar yerini
istikrarl1 bir dig ticaret politikasina birakacaktir.Bunun saglanmasi igin de serbest piyasa
kosullarinin olusturulmasi temel kosuldur.

Tirkiye’de yillik pamuk arz ve talebine bakildiginda dalgali bir seyir
izlediginden soz etmistik. Fakat pamuk {ireitmi genelde bir artis trendindedir. Ithalat ve
ihracat rakamlar ise yurt i¢i ve yurt dis: talebine gére degiskenlik g&stermektedir.Yurt
icindeki bir talep artig1 liretimle kargilanamadigi zaman ithalat yolu ile kargilanmaktadir.
Talep fazlasi iiretim ise ihra¢ edilmektedir.

13 US DPT OF AGRICULTURE, World Agricultural Production, Circular series WAP 04-99, sf.28.
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Pamuk ihracaéinin ‘getirisi kilogramda 1$ iken, pamuk ipliginin getirisi 3$,
pamuklu mensucatin (pamuklu dokuma) 5$ ve pamuklu konfeksiyon iiriinlerinin 5 $
dan yiiksek oldugu diigliniiliirse pamugu hammadde olarak degil de nihai iiriin ve
miimkiinse markasi, kalitesi kisacas1 standardi yiiksek olan iirlin olarak ihrag¢ etmek
ekonomiye daha fazla katma deger kazandiracaktir.'®’

3.6.5 Pamuk Pazarlama Kanallart

Uretim ve tiiketimi genis hacimleri bulan pamugun pazarlanmasinin birgok elden
gecerek yapildign goriilmektedir. Arz tarafim {ireticiler olustururken talep tarafinda
devlet tarim koperatifleri olarak Ege Bolgesi’'nde Taris, Cukurova Bolgesi’nde
Cukobirlik, Antalya Bolgesi’nde Antbirlik goriiliirken, tiiccarlar, tekstilciler, ithalat¢1 ve
ihracatgilar: da talep tarafinda gérmekteyiz. Fiyatlar ¢cogu zaman devlet miidahalesi ile
belirlenirken bazen de serbest piyasa kosullan ile belirlenir. Piyasalarda alinip satilan
pamugun biiyiik kismu ticaret borsalarinda islem gormektedir. Izmir borsasinda islem
goren Ege ve Antalya pamugu kalite agisindan dis borsalarda aranilir nitelikte
olmasindan uluslararas1 piyasalarda A indeksinden, Cukurova pamugu ise B
indeksinden islem gérmektedir. Tarim tiriinleri fiyatlarinda yildan yila dalgalanmalar
goriildtigiinden ¢ift¢i gelirlerinde de yillara gore farklilikar goriilmektedir. Bu da
treticileri karar alirken tamamen bir Onceki yilin {irlin satig fiyatlarinin etkisinde
kalmasina neden olmaktadir. '*® Piyasalarda olusan bu dalgal: fiyatlar tireticileri donem
donem degisik {irlinler liretmeye yoneltir.Pamuk tiretim miktarindaki bu degiskenligi bu
sekilde agiklayabiliriz.'®

Ticaret borsalarindaki islem hacmi, pamuk tretimi destekleme kuruluslarinin
alimlari, 6zel sektér pamuk ihracati ve ayrica tekstil sanayinin ihtiyaci olan pamuk
talebine baglidir.'*°

B7{STANBUL TICARET ODASI, Tiirk Tarimmda Pamugun Yeri ve Onemi, istanbul, 1996, sf.15-16
138 Rona TURANLI, Mikroekonomik Analiz, Bilim Teknik Yaymevi, istanbul, 1991, sf.275

13 ISTANBUL TICARET ODASI, Tiirk Tariminda Pamugun Yeri ve Onemi, istanbul, 1996, sf.15-16,
sf.17

140 {ZMIR TICARET BORSASI, 1996 iktisadi Raporu,1997, sf.15
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3.6.6 Pamukta Destekleme Politikalari

Pamukta destekleme politikasi genel olarak iki sekilde olmaktadir:
e fiyat belirlenmesi yolu ile destekleme,

® girdi siibvansiyonu yolu ile destekleme.

Pamuk {irlintiniin fiyat yolu ile desteklenmesi; destekleme alimlar1 ve taban
fiyatlarryla alimlar seklinde uygulanmaktadir.Destekleme alimlarinda kamu ya da kamu
admna gorevli birlikler alic1 sifatiyla piyasaya girerek talebi yiikseltmektedir.BSylece
fiyatlar yiikselir. Amag fiyatlarin hedeflenen diizeyin altina inmesini 6nlemektir. Taban
fiyatlariyla alimlar kamunun veya gorevli kurumun, iireticinin arz edecegi pamugu
tesbit edilen taban fiyatla almasidir.Uretici bu fiyat:1 yetersiz buldugunda serbest piyasa
fiyatiyla malin1 pazarlamayi tercih eder.

Girdi siibvansiyonu yolu ile destekleme modelinde; pamuk iireticisi fiyat dist
yollarla, &rnegin: glibre alimlarinda fiyat indirimi, tohumluk, zararlilarla miicadele
araglari, sulama sistemi ,kredi kullanma gibi temel girdilerden ¢ift¢inin en uygun
fiyatlarla yararlanmasini saglamaktadir.

Pamugun destekleme politikalar1 kapsamina alinmasimi gerektiren faktérler ;
tiretici, ihracatg, sanayici ve tiiketici yonlii ozellikler tasimaktadir.'*! Amag ¢ikar
celiskilerini dengeleyerek ekonomiye genel katki yapmaktir. Ancak destekleme
politikas1 Tiirkiye’nin mali giiclinii agmis ve Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse
edilmistir. Bu noktada pamuk destekleme politikalart ile pamuk vadeli iglemler
piyasasimn kurulmas: arasindaki iligkinin agiklanmasi gerekir. Pamuk vadeli islemler
piyasas1 destekleme politikalarlnm neden oldugu {iretici ve tiiketici kayiplari
azaltacagl ve optimal kaynak daglimini saglayacagi sGylenebilir. S6yle ki ; pamuk
vadeli islem borsasi her seyden once devlet miidahalelerinden ve destekleme
alimlarindan arindirilmg bir serbest piyasa diizenini gerektirir. Ancak ne gelismis ne de
gelismekte olan iilkelerde pamuk iireticisini koruyacak politikalar1 kaldirmak miimkiin
degildir.O halde serbest piyasa diizenine imkan verecek sekilde destekleme
politikalarinin belirlenmesi ve yeni mekanizmalarin gelistirilmesi Snemlidir. Bdylece

tiretici malim ger¢ek degeriyle pazarlama imkani bulacaktir.

! Hasan OLALLI, Izmir’de Pamuk Vadeli Islemier Borsasi’nin Ekonomik Yapilabilirligi, ITB Yaym
No:47, Izmir, 1993, sf.34.
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Pamukta iiretim sonrasi fiyati destekleme politikas: yerine iiretim asamasinda
fiyat dis1 siibvansiyonlar uygulanmalidir. Bu uygulamalar hem {iretimi arttirir hem de
maliyeti diigiirlir. Vadeli iglem piyasasinin bagarist1 daha biiyilkk hacimde pamugun
Uretimine, verimliligin arttinlmasmna ve ticari sirkiilasyona girmesine baglidir.
Dolayisiyla fiyat desteginin sona erdirilmesi diinya fiyatlar1 ile rekabet edebilecek
diizeyde fiyat maliyet iligkisinin kurulmas: bakimindan 6nemlidir.

3.6.7 Pamukta Futures Piyasa Uygulanabilirligi

Tiirkiye’deki pamuk tiretimi 1990’11 yillarda i¢ talebi karsilarken uzun vadeli
planlamalarda bu {iretimin artacak talebi kargilamayacadi goriilmektedir.Bu sorunu
¢bzmenin bir yolu yeni alanlarin pamuk tarimina agilmasi ve mevcut verimliligin
arttirilmasi olarak goriilmektedir.Devlet tarafindan destekleme politikalar ilk olarak
1966-1967 doneminde baslamigtir. Bu politika 1990’1 yillarin ikinci dénemine kadar
devam etmis ve bu donemden sonra bagta iirlin ve girdi piyasalarina yonelik
miidahaleler olmak fizere, tarim politikalarimin ekonomi {izerinde yarattif1 sikintilara
son vermek ve diinya piyasalarina uyum saglamak igin 6nemli bir degisim siirecine
girilmigtir. Bu degisim ile tarimsal fiyat ve pazarlara yonelik devlet miidahalesinin
azaltilarak &zel sektdriin paymin arttirilmasi amaglanmistir. Bu vesile ile 1994-1995
sezonunda pamukta ilk defa prim sistemi uygulamasi baglatilmigtir. Tiiccar ve
sanayiciler diinya fiyatlarindan hammadde elde ettikleri i¢in bu sisteme olumlu
yaklagmigslardir. Pamuk fiyatlar1 b6ylece arz talep kurallar1 ¢ergevesinde olusmustur. Bu
sistem ile Uretici Uriinlinii sattifr kisi veya kurumlar1 borsada belgeledikten sonra
borsada diinya fiyatlarina paralel olusan gergek satis fiyati ile hedef fiyat arasindaki fark
tireticiye prim olarak 6denmektedir. Prim sisteminde agiklanan miidahale fiyati ile
tekstil sanayicisi pamufu diinya fiyatlarina yakin fiyatlarla alabilmektedir. Son
donemlerdeki pamuk fiyatlarindaki artisin nedeni ise devlet miidahalesinden ¢ok toplam
talebi firetimin karsilayamamasidir. Devlet destekleme alimlart daha ¢ok i¢ politika
malzemesi olmus ve alimlar objektif olmaktan ¢ikmustir. Bu uygulama bazen
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tireticileri, bazen de tekstil sektoriinii bazen de destekleme alimlar1 yapan kooperatifleri
zor durumda birakmmstir.'*?

Futures Kontrat Borsas: kurulmasi i¢in birgok sarta sahip olan yurdumuzda bu
uygulamanin dnciisii olmaktadir. Ik defa Izmir Ticaret Borsasimn girisimi ile vadeli
islem borsasi kurulmak istenmis ve Bakanlar Kurulundan gerekli izin alinmig idi.'**

Pamuktaki fiyat degiskenlikleri riski ortaya c¢ikarmig ve riski tistlenmek
isteyenlerle (spekiilatdr) istemeyenler (hedger) ortaya ¢ikmustir.

Tarimsal tiriinlere dayali vadeli iglem borsalarinda 6ncelikli iki firlinden (pamuk,
bugday) birinin pamuk olmasinin baslica nedenleri sunlardir : 144

® Pamuk miktar ve deger agisindan yeterli genislige sahiptir.

® Pamuk , borsa organizasyonunun degismez giderlerini karsilamak ve gerekli
katilimi saglamak ve beslemek bakimindan 6nemli bir tiretim ve sirkiilasyon
hacmine sahip tirtindiir.

® Pamuk ; tiretimi , ticari ve tiiketimi bakimindan genis bir ilgi alanina sahiptir. Bu
nedenle; pamuk iizerine yapilan giinlik ticari islemler 6nemli boyuta
ulagmaktadir.

e Pamuk, standart, kaliteleri belli bir maddedir.

e Pamuk, depolanmaya elverigli bir maddedir ve halen yeterli depolama tesisleri
vardir.

e Pamuk’un geleneksel ticari faaliyetlere konu olmasi ve fiyat degiskenligi ticari
riske karg1 koruma ve spekiilasyona olanak saglayacak bir 6zellik tagidigindan

finans ¢evrelerinin ilgisini ¢ekebilecektir.

Yukarida satirbaglariyla belirtilen gartlar bakimindan , Tiirkiye’de pamuk
maddesi bugiin tarim {riinleri arasinda vadeli islem borsast i¢in uygun bir madde
Ozelliklerini tasimaktadir.

2 Oktay GENCER, Onur ERKAN, ““GAP’m Pamuk ve Pamuklu Dikim Sektorii Uzerine Olast
Etkileri”’, Hedef Dergisi , ITKIB Yaym, Istanbul, Ekim 1996 , sf.37-38

3 ISTANBUL TICARET ODASI, Tiirk Tarmminda Pamugun Yeri ve Onemi , 1996, sf.33

4 Hasan OLALI, Izmir’de Pamuk Vadeli iglemler Borsas’nin Ekonomik Yapilabilirligi, iTB Yaym
No:47, izmir, 1993, sf.2
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3.6.8 Pamuk Vadeli islemler Borsasmm Ilgili Kesimlere Saglayacag: Diisiiniilen

Yararlar

Pamuk vadeli islemler borsasmin bir yandan milli ekonomimize ve Ege

ekonomisine, Ote yandan pamuk ile ilgili kesimlere biiylik yarar saglamasi
beklenmektedir.

1.

Milli Ekonomi Bakimindan : '4°

Pamuk fiyatinin uluslarars: piyasa sartlar iginde gergekei bir sekilde olusmasin
saglayacaktir.

Destekleme ihtiyaci ve devletin mali yiikii azalacaktir. Ciinkii, Pamuk kontrat
Borsasi, pamuk piyasasinda arzin kesikli , talebin siirekli olmasindan dogan
dengesizlikleri ve piyasanin eksikligini gidermek icin gelistirilen ve destekleme
politikalarinin yerine ikame olan bir sistemdir.

Alim-satimdaki rahatlik ve hiz pamuk fiyatlarinda daha iyi bir istikrar temin

edecektir,

Ege Bolgesi Bakimndan : '*
Izmir’de serbest rekabete dayali bir piyasa diizeni, risk yiiklenmek isteyen finans

piyasalar1 mensuplari igin bir ilgi alan1 olusturacaktir.

Izmir’e yerli ve yabanci finans sermayesi akisi dogacak , Bolge ekonomisinin

dinamizm kazanmasina katkis1 olacaktir.

Tekstil ve Konfeksiyon Sanayicileri Bakimindan : !4’

Pamuk fiyatlarindaki sert inis ve ¢ikiglardan dogan fiyat riskini finans kesimine
aktarabilecekler , riskleri dengeleyebileceklerdir.

Tekstil ve konfeksiyon sanayicileri uzun vadeli satig ve iiretim baglantilar
yapma imkanim bulacaklardir.

Uzun vadeli satig ve tiretim programlar ile paralel pamuk alim programlari
diizenleyip uygulayabileceklerdir.

5 OLALL agk, sf.10

16 Hasan OLALI, Izmir’de Pamuk Vadeli Islemler Borsasi’nin Ekonomik Yapilabilirligi, ITB Yaym
No:47, Izmir, 1993, sf.10

7 OLALL, agm, sf.11.
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® Sanayici borsadan aldig fiyat sinyalleri ile istikrarli fiyat izerinden pamuk alimi
yapabilecek, kesin fiyat {izerinden iiretim maliyetlerini ve satig fiyatim ger¢ekei
bir sekilde planlayabilecektir.

e Taahhiitlerini zamaninda yerine getirebileceklerdir.

® Depolanma maliyetlerinde ve stoklara baglanan finansal giderlerde tasarruf
saglayacaklardir.

® Mamul maliyetlerini ve satig fiyatlarimi daha rekabetgi bir diizeyde tutmak,
pazarlik giictinii arttirmak ve dis satimlarim gelistirmek, iilkeye daha ¢ok doviz
getirmek imkanini bulacaklardir.

4. Pamuk Ureticileri Bakimndan :'*

® Gelecege yonelik tahminlerin 1s1ginda {iretim planlarmni, {iretim tercihlerini,
tiretim ikame imkanlarim1 daha gergekei bir sekilde yapabileceklerdir. Ciinkii,
lireticinin piyasa sartlarina duyarlilig artacaktir.

® Pamuk iriinlintin zaman i¢inde arz ve talep dengesizliginden dogan risklerden
kendini koruyabilecektir.

o Uretici malimi gercek piyasa fiyatlarn ile pazarlama imkanm bulacaktir ve
istikrarl: gelir saglayacaktir.

e Uretici {irtin{inii kontrat borsasinda degerlendirirken ; devlet pamukta hedef ve
average fiyatlar1 6nceden belirleyerek , pamuk ekimini disiplin altina alarak ve
belirli tretim kotalarina kadar destekleme yaparak, serbest piyasa diizenine
uygun bir ortam yaratabilecektir.

5. lhracatc ve ithalatcilar Bakimimdan : 4

o [Ihracatg1 ve ithalatciya diinya fiyatlam fizerinden ticaret yapma imkanim
verecektir.

e Tiiccar uzun vadeli baglantilara girmek, bu baglantilar risk yliklenmeden yerine

getirmek imkanim bulacaktir.

% Mehmet ARI, ¢“Vadeli Islemler Piyasalari ve izmir Pamuk Vadeli islemler Piyasasi’’, Hacettepe
Universitesi, Ankara, Ocak 1999, sf.82

14 Hasan OLALLI, izmir’de Pamuk Vadeli Islemler Borsasi’nm Ekonomik Yapilabilirligi, ITB Yaym
No:47, Izmir, 1993 , sf.12
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3.6.9 Diinya’da Pamuk Uzerine Futures Kontrat Yapan Vadeli islem Borsalan
1) Brazilian Mercantile and Futures Exchange
2) Newyork Board of Trade Cotton No:2 Futures
3) Osaka Mercantile Exchange Cotton Yarn '

150 The Ifr Handbook of World Stock,Derivative and Commodity Exchanges, USA, 2002
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IV.BOLUM TURKIYE UYGULAMASI
4.1 Tiirkiye’de Vadeli islem Borsasi’nm Uygulanabilirligi

Tirkiye’de  1980°li yilarin basinda uygulanmaya baglanan liberalizasyon
¢alismalan sonucunda, iktisadi hayata, 6nceki yillara gore, 6nemli 6lgiide bir serbestlik
getirilmistir. Ekonomide kamu kesiminin roliiniin azaltilmasi igin tedbirler alinmistir.
Bu degisimler sonucu kamu miidahalesi 6nemli 6l¢iide azalmig, kaynaklarin dagilimin
piyasa giigleri tarafindan belirlenmesine daha fazla 6nem verilmistir."”'Béylece
piyasalardaki risk 6nemli 8lgiide artmugstir. Ozellikle modern tarim isletmelerinin simrl
olmasi, firlin rekoltesinin doga kosullarma Snemli Slgiide bagh olmas: Tiirk tarirminda
riski daha da arttirmugtir. Bu tiir riskleri ortadan kaldirabilmek amaciyla, piyasalar yeni
finansal araglari kullanma geregi duymustur. Bu nedenle vadeli islemler piyasasmm
Tiirkiye’de uygulanmasi yoniinde Sermaye Piyasast Kurulu biinyesinde caligmalar
baslatild. '*?

1992 yilinda diizenlenen Sermaye Piyasasi Kanunu, vadeli islem piyasalar ile
ilgili gerekli diizenlemeleri yapmak, s6z konusu kuruluglan ilgili bakanlhifin izniyle
kurma, denetim ve uygulama zorunlulugunu Sermaye Piyasasi Kurulu’na vermistir.
Bunun tizerine Sermaye Piyasas1 Kurulu iki ¢aligma grubu olusturmustur. Bu ¢alisma
gruplarindan biri, tarim {iirtinlerine dayali vadeli islem piyasalar, digeri de finansal
araglara dayali vadeli islemler piyasas1 konularinda galigmalarina baglamigtir. Yapilan
aragtirmalar ve etlid ¢alismalar1 sonucunda, tarima dayali vadeli islemlerin pamuk ve
bugday ile baslatilmas: kararlagtirilmigtir.'>

Diinyada kurulan vadeli islem piyasalarinin kimileri basar ile islerken kimileri
de baglamasindan kisa bir siire sonra isleyemez hale gelmistir. Tiirkiye’de olas1 boyle

bir basarisizlik, vadeli islemlerin baslamadan sona ermesi anlamina gelir. Bu nedenle

! {lkay ARIKAN, Gelecek Borsalar ve Tiirkiye’de Olabilirligi, SPK Yaymi, Ankara, 1992 ,s£.62
12 Mehmet ARL, ““Vadeli islemler Piyasalari ve izmir Pamuk Vadeli fslemler Piyasasi”’, Hacettepe
Universitesi, Ankara, Ocak 1999, sf.57.

133 ARI, agm, sf.57-58.
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basarili bir isleyis icin asagida deginilen hususlarin kesinlikle g6z ardi edilmemesi
gerekir.

Vadeli iglem piyasalarmin Tiirkiye’de basarili olabilmesi igin Tiirk Lirasi’nin
istikrarli bir yapiya kavusturulmasi gerekir. Ciinkii Ttirk Lirasi’nin istikrarsizlify risk
meydana getirmektedir. Aymi sekilde tarimsal {irtinler {izerine yapilacak vadeli
igslemlerin bagariya ulagabilmesi i¢in de tarim {irtinlerindeki fiyat dalgalanmalarimin en
aza indirilmesi gerekmektedir. Ilgili tarim {irliniiniin arz ve talebi siirekli olmali, nitelik
ve nicelik agisindan belli bir standarda sahip olmal, fiyat degisken olmal, fiyat piyasa

arz ve talebine gore belirlenmeli, hedgers ve spekiilatérier olmalidir.

Sistemin isleyisinde kurumlar arasinda olugabilecek gatigmalar Snlenmelidir.
Uriin piyasalarinin énemli kuruluslar olan Taris , Cukobirlik , TMO gibi kuruluglarin
vadeli islem yapmasi i¢in tegvik edici uygulamalara gidilmelidir.

Vadeli islem borsalarin gozetim ve denetimi ciddi bir kurum tarafindan
yapilmali, usulsiizliikkler ve haksiz kazanglar engellenmelidir.Bu piyasalarin kalbi
sayilan takas odasinin organizasyonu ¢ok dnemlidir. Diinyanin 6nde gelen vadeli iglem
piyasalarindan olan Chicago Board of Trade ve Tokyo Commodity Exchange’e benzer
giiclii bir takas odasi organizasyonun iglemesi gerekmektedir. Bu takas odalari,
yiiklenebilecekleri riski minimize edecek uygulamalar getirmelidir.

Vadeli islem piyasalarindaki vergilendirme sistemi dezavantajlar getirmemelidir.
Aksine tesvik edici olmalhidir.Ozellikle yeni kurulacak olan bu tiir piyasalarda vergi

diizenlemesi ok Snemlidir.'>*
4.2 Vadeli IslemlerinTiirkiye Finansal Piyasalarma Olas1 Etkileri

Istikrarlh ekonomik ve siyasi bir ortamda kurulacak olan vadeli islemler

piyasasinin Tiirk finans piyasalarina olasi etkilerini §Syle siralayabiliriz 153

134 Niyazi ERDOGAN, Uluslararasi isletme , Mali Risk ve Yonetimi ve Cagdas Finansman Teknikleri,
Kent Matbaacilik, 1995 , sf.59

13 Berna KIRKULAK ““Risk Yonetimi Agismdan Opsiyon Piyasalar ve Avrupa Borsalarindan Ornekler’”,
Dokuz Eyliil Universitesi,Izmir, 2001, sf.69-72
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Alm satima konu olan finansal araglarin tiirev  piyasalarda da iglem
goérmeleriyle birlikte likiditeleri aracaktir. Omegin: Hisse senedinin likiditesi
artacaktir.

Finansal araglarin vadeli islemler piyasasinda alim satimini yapilmasi ile
s6zlesmeye konu olan varliklarin finansal gostergeleri ile ilgili daha saglikh
bilgi verme zorunlulugu ortya ¢ikacaktir.

Bu piyasalarin kurulmasiyla yatirimeilar diger finansal piyasalar ve finansal
araclar hakkinda sahip olduklarn bilgi agini genisleterek portfoylerindeki riski
cesitli sekilde dagitabileceklerdir. Diger taraftan riskten korunmanin aksine bazi
yatirimel ve piyasa oyuncularmin bu piyasalarda spekiilatif kazang elde etmeleri
de kaginilmazdir.

Vadeli islem sozlesmeleri riski smirlama 6zellikleri bakimindan kiigiik
yatinmcilar igin de ¢ok cazip goriinmektedir. Tiirkiye ekonomisinin biiyiik
bolimini  ki¢iik isletmelerin olusturdugu g6z Oniine alimirsa kiigiik
yatirimcilarin da katilimiyla piyasada canlilik artacaktir.

Avrupa’da son yillarda yasanan olusumlar karsisinda ( Avrupa Birligi,
piyasalarin birlesmesi) Tirkiye’'nin de bu gelismeler karsisinda kayitsiz
kalamayacag1 bir gergektir. Tirkiye’'nin mali piyasalarimi  birlik ile
uyumlagtirmas1 agisindan vadeli islem piyasa uygulamalar olumlu bir etki
yaratacaktir.

4.3 Tiirk Tarim Sektdriinde Mevcut Sorunlar

Gerek liretim agamasinda iireticiler agisindan gerekse hasat ile birlikte taban

fiyat, destekleme fiyat1 nedeni ile yasanan politik sorunlar, tarimsal firlin fiyatlarinin

serbest piyasa kosullarinda olusarak, iiretici ve spekiilatérlerin yer alacagi vadeli islem

piyasalarinin kurulmasi gerekliligini glindeme getirmektedir.

Tiirkiye’de tahil {tireticileri destekleme alimi politikalar1 ile y6nlendirilmeye

caligilmigtir. Ancak zamanla bu alimlar iireticileri tatmin etmeyerek f{iriinler arasi

paritenin bozularak gereksiz stoklamalara ve karaborsaciliga yol agmustur.'>®

1% Berna OZDILEK, ‘“Tarimsal Uriinlere Dayal: Vadeli Islemlerin Tarmm Politikasi Uzerine Etkileri’’,
Dokuz Eyliil Universitesi, Izmir, 1998, sf.62
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Diinya tiretimi ve iilke iretimi dikkate alinarak yapilmasi gereken fiyat
tahminleri, bunlar g&zardi edildiginde ortaya c¢ikan fiyatlar arasindaki farklar
spekiilatorlerin yerini stok¢uluk yapanlara birakmugtir. Piyasay: sadece stoklayarak veya
yiksek fiyatla satarak takip etmeye c¢alisan tliretici d6neme gére ekim yapmaya
baglamig, lirlin yelpazesi yildan yila degisiklik gostermigtir. Bu da zaten isabetli
olmayan tiretim tahminlerini stirekli etkilemigtir.

Bir iilkede vadeli islemlerin gergeklestirilebilmesi igin asagidaki sorularin
sorulmasi gerekmektedir.
e Makroekonomik ve politik durum vadeli piyasalara izin verebilecek durumda
mudir?
o Mevcut spot piyasanin mikroekonomik yapisi bagarili bir vadeli iglemin
gelismesine uygun mudur?
o Yeterli spekiilatif talep var midir?
o Ihtiyag halinde hedging yapilabilmesi igin fiyatlardaki degiskenlik yeterli midir?
Biitlin bu sorulara cevap verirken ayn1 zamanda bu tiir islem i¢in uygun malin ya
da mal grubunun ve yerin de tayin edilmesi gereklidir. Bu sorular1 sorduktan sonra
tlkemizdeki tiretici bakimindan ve tarim politikasi1 bakimindan sorunlara g6z atmak
gerekir.

4.3.1 Tarimsal Politikalar ile Ilgili Sorunlar %’

e Diinya fiyatlar1 ile uyumlu olmayan destekleme fiyatlan dis piyasa
pazarlamalarinda sorun yaratmaktadir.

e Destekleme fiyatlarinin diinya fiyatlar tizerinde olugmas: tiiccar: , sanayiciyi ve
Ozellikle bugdayda un imalatgilarini ithalat yapmaya tesvik etmektedir.

e Uretici desteklenirken ihracatgi tesvik edilemediginden firiintin degeri piyasa

kosullarinda diigme gostermektedir.

**" Berna OZDILEK, *‘Tarmsal Uriinlere Dayal Vadeli Islemlerin Tarim Politikas: Uzerine Etkileri”,
Dokuz Eyliil Universitesi, Izmir, 1998, sf.64
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e Siyasi kaygilar altinda gelistirilen alim politikalar1 agir1 fiyatlandirmaya neden
olarak enflasyonist baskilara yol agmaktadir.

e Enflasyon ve fiyat kisir dongiisti altinda her gegen yil fiyatlar beklentilerin
altinda fakat diinya fiyatlarimn iizerinde olugmaktadir.

e Istikrarl bir tarim politikasi olmamas1 nedeniyle planli iiretim yapilmamaktadir.

e Alm kuruluslar1 tarafindan uygulanan aylara gére kademeli fiyat sistemi

Ureticinin {irlintinii deposunda tutmasina yol agmaktadir.
4.3.2 Ureticiler ile ilgili Sorunlar '

o Ureticiler érgiitlii bir yapida degildir.

e Araziler ¢ok pargali oldugundan ekili alanlar kiigiiktiir.

e Toplama alanlarina ulagim maliyetlidir.

e Ureticiler spot piyasada fiyat olusumunda etkili degildir.

e Uretim girdilerinde yasanan imkansizliklar nedeniyle verim diisiiktiir.

e Bugdayda en biiyiik alic1 olan TMO’nun finansal durumuna bagh olarak yaptig1
O0demelerde gecikme olmas: ({ireticilere kredi geri 6demelerinde sorun

yasatmaktadir.

4.4 VOBAS A.S.
4.4.1 Genel Bilgiler

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 AS, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 17/8/2001
tarihli ve 9/1101 sayili Kararina dayanan, Devlet Bakanligi’nin 3/9/2001 tarihli ve 2381
sayil 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 Karan ile kurulan tilkemizdeki ilk 6zel borsa kurulusudur. 4.7.2002 tarihinde

1% Berna OZDILEK, ‘“Tarmmsal Uriinlere Dayali Vadeli Islemlerin Tarm Politikas1 Uzerine Etkileri*,
Dokuz Eyliil Universitesi, Izmir, 1998, sf.64-65.
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Ticaret Siciline tescil edilmis olup, bu tescil 09/07/2002 tarihli Ticaret Sicili

Gazetesi’nde yaymmlanmugtir. *>

Bir milyon iiyesi, 350’nin iizerinde oda ve borsanin bagli oldugu yapisiyla is
diinyasinin en biiyilk temsilcisi Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi’nin kuruluguna Onciiliik etmis olan yiizyili agan bilgi ve tecriibesi ile
Izmir Ticaret Borsasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, finans kurumlar1 arasinda
seckin yere sahip bulunan Is Yatirm Menkul Degerler A.S, Kogbank A.S, Vakiflar
Bankas1 T.A.O, Garanti Bankas1 T.A.§, Akbank T.A.S, Tiirkiye Smai ve Kalkinma
Bankasi A.S, takas islemlerinde uzmanlagsmig olan IMKB Takasbank A.S ve Tiirkiye
Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi ortaklan arasinda yer almaktadir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalar liberal ekonomik sistemlerin vazgegilmez
kurumlardan biridir. 2002 yili rakamlar ile diinyada vadeli iglem borsalarinin islem
hacmi 100 trilyon dolarin {izerinde olup, yi1lda 4.5 milyar s6zlesme alinip satilmaktadir.
Islem hacimleri finansal piyasalarda olumsuz gelismeler yasandigi dénemlerde de
artmaya devam etmigtir. '

Ulkemizde devlet her giin daha fazla alandan g¢ekilmekte, fiyatlarm piyasada
belirlenmesi yoniinde hareket etmektedir. Ulkemiz Avrupa Birlifine girme y6niinde
ilerlemektedir. Bunun yaninda, sermayenin uluslararasi dolasiminin 6niindeki engeller
kalkmakta, her isletme diinyadaki gelismelerden etkilenmektedir. Bu gelismeler,
yabanci isletmelerin kulland:ifi risk yOnetim araglarimin {ilkemizdeki isletmelerin
hizmetine sunulmasini zorunlu hale getirmektedir. Vobag A.S. bu ihtiya¢larin en etkin

sekilde kargilanmasi i¢in Orgiitlenme ¢alismalarina devam etmektedir.

4.4.2 HEDEFLERI

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S.’nin kurulus amac1 ve faaliyet konusu,
4487 Sayih Kanun’la degisik 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ilgili mevzuat
hiikkiimlerine uygun olarak; vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri ile her tiirlii tiirev

%9 VOBAS A.S. ,<http.//www.vob.org.tr>(Erisim T : 27.05.2004)
190 VOBAS A.S. ,<http.//www.vob.org.tr>(Erisim T : 10.06.2004)
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aragtan olusan sermaye piyasasi araglarinin iglem gorecegi piyasalari olusturmak,
gelistirmek, giiven ve istikrar igerisinde, serbest rekabet kosullar altinda, diiriistlik ve
aciklik ilkeleri gergevesinde faaliyette bulunmasini saglamaktir. 1!

Vobag A.S, fiyat ve faizlerin dalgal: seyrettigi bir ortamda isletmelerin risklerini
etkin bir gekilde yonetmelerine imkan saglayacak araglar sunmay1 hedeflemektedir. Bu
hedefi gerceklestirmek {izere, km"uldugu ilk y1lda nemli ¢alismalara baglanmistir. Islem
ve takas sisteminin se¢imi ve edinilmesi, s6zlesmelerin dizayn edilmesi, etkin bir i¢

kontrol sisteminin kurulmasina y6nelik ¢alismalar basariyla yiiriitiilmektedir.

Vadeli Islem Borsast’min, kurumlarin ve kisilerin risk yonetim ihtiyacim
karsilayarak, ekonominin daha saglikli iglemesini ve gelecekteki risklerinden
korunmalarina imkan saglayacak sosyal ve iktisadi fonksiyonlan vardir. Bu y&niiyle
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S., diger ticari kuruluslardan ayrilmaktadir.
Varligim siirdiirebilmesi i¢in mutlaka faaliyetlerinden bir gelir elde etmesi zorunluluk
ise de, kar elde etmek tek amag degildir. Oncelikli hedef amaca uygun olarak basarili bir
risk ySnetim platformu olusturmaktir. Yatirimcilart koruyan, seffaf, piyasa taleplerini
optimum oranda karsilayan ve uluslararasi piyasalara entegre olmus, diinya

standartlarinda bir borsa kurmak &ncelikli hedefleri arasindadir,'6?

Tarihi misyonu ve sorumlulugunun bilinciyle, dinamik, piyasa ile uyumlu,
teknolojinin tiim imkanlarindan yararlanarak modern bir vadeli islem borsasim
tilkemize kazandirmay: hedeflemektedir.2002 yili Ekim ayinda bagladig1 ¢alismalarina,
en kisa siirede faaliyete gegmek tizere biitiin giicliyle devam etmektedir. Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast A.S. ekonomik sistem igerisinde kisa siirede yerini alarak hizli bir
gelisim gostermeyi hedeflemektedir. Egitim ve tamitim faaliyetlerini ise basarmnn

anahtar1 olarak gérmektedir.
4.4.3 HISSEDARLARI

Vobas A.§. 4 Temmuz 2002 tarihinde Tiirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsast’m fiiliyata gegirmek tizere kurulmustur. Sirketin on bir hissedar1 bulunmaktadir

161 VOBAS A.$. ,<http.//www.vob.org.tr>(Erisim T : 27.05.2004)

2VOBAS A.S., Egitim CD’si 1, ‘Tiirev Araglar’, Izmir, 2004
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ve sermayesi 6 Trilyon TL’dir. 310cak 2003 itibariyle sermayenin tamami ddenmistir.
Ortaklik yapisi asagidaki gibidir: '

Hissedarm Ad1 Payr
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) %25
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) %18
Izmir Ticaret Borsasi ( ITB) %17
Kogbank A. S %6
Akbank T.A..$ %6
Vakiflar Bankasi T.A.O %06
Garanti Bankas1 T.A.S %6
Is Yatirim Menkul Degerler A.S. %6

Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Aract Kuruluglar B. %6
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. %3
Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas1 A.S. %1

SEKIL 8 : VOBAS A.S. ORGANIZASYON SEMASI

1 VOBAS A.S. ,<http.//'www.vob.org.tr>(Erigim T : 27.05.2004)
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Yonetim Kurulu (Y.K.) ve Denetim Kurulu (D.K.) Uyeleri : VOBAS A.S.'nin yénetim
kurulu tyeleri gerek finansal piyasalarda gerekse reel sektdrde tecriibeli ve kendi
konularinda uzman kisilerden olugmaktadir. 28.2.2003 tarihinde yapilan genel kurul
sonrasinda segilen yonetim kurulu {iyelerini agagidaki yer almaktadr.!®

TABLO 6 : VOBAS A.S. YONETIM KURULU UYELERI{

Ad/Soyad Unvan

Temsil Ettigi Kurum

Tugrul YEMISCI Y K. Bagkan Izmir Ticaret Borsas1

TOBB
TOBB
SPK

TSPAKB

' w Y.K. Bagkan

Sezai BEKGOZ
o Vekili
O.Abdullah N
" . Y.K. Uyesi
OZDEMIR
Omer CELIK YK. Uyesi
Sinan ALP Y K. Uyesi
Miisliim "

. Y.K. Uyesi
DEMIRBILEK
Cenk ARSON Y K. Uyesi

Aysegiill MERDIN Y XK. Uyesi-

Ilhami KOC Y K. Uyesi

I.Serdar EROL D.K. Uyesi
Mert YAZICIOGLU D.K. Uyesi

4.4.4 UYELIK SARTLARI

Akbank T.A.S.
Garanti Bankas1 A.S.

Is  Yatinm  Menkul
Degerler

Vakiflar Bankasi T.A.O.
Kogbank A.S.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas: tiyesi olabilmek igin en az agagidaki sartlarm

saglanmis olmas: gerekmektedir: %

' VOBAS A.S., Egitim CD’si 1, ‘Titrev Araglar’, izmir, 2004

' VOBAS A.$., Egitim CD’si 1, ‘Ttirev Araglar’, izmir, 2004.
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e Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan tiirev araglarin alim satimina aracilik yetki

belgesinin alinmig olmasi,

e Borsa tarafindan hazirlanan Borsa Uyelik Taahhiitnamesinin ve istenebilecek
diger taahhiitnamelerin imzalanarak ibraz edilmig olmasi,

e Sermaye ve Ozkaynak yapilanmasi yOniinden girket mali yapisinin borsanin

belirleyecegi kriterlere uygun olmasi,

e Borsa tarafindan yapilan diizenlemelerde 6ngoriilen teminat ve giris aidati gibi
tutarlarin yatirilmis olmasi ve iglemlerin yiiriitiilebilmesi i¢in gerekli teknolojik
donanimin, organizasyon yapisinin, personelin ve mali kaynaklarin saglanmig

olmasi,
o Istenebilecek diger bilgi ve belgelerin sunulmus olmasi,

e Borsanin 6ngérmesi durumunda, miisterilere ve diger liglincii sahislara kars:
dogabilecek mali ve hukuki sorumlulugu teminat altina almak amacryla genel ve
6zel mahiyette sigortalarin yaptirilmasi.

Nasil Uye Olunabilir ? : Sermaye Piyasas1 Kurulundan tiirev araglarin alim satimina
aracilik yetki belgesini almig ve VOB'un iiyelik sartlarina haiz kurumlar borsa tiyeligi
i¢in VOB'a bagvurabilirler.

Alm satim aracih@ yetki belgesine sahip araci kurum ve bankalarmm
tamami, Seri:V No:46 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’in 55°nci maddesinde yer alan kosullarin saglandifinin Kurul’a

gonderilecek belgelerle tevsik edilmesi kaydiyla, Sermaye Piyasasi Kurulu’na Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsas1 biinyesindeki piyasalarda islem yapmak fizere Tiirev
Araclarm Alm Satimma Aracihk Yetki Belgesi alma bagvurusunda bulunabilir, '

16 VOBAS A.$., Egitim CD’si 1, ‘Tiirev Araglar’, izmir, 2004.
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4.4.5 TAKAS KURUMU

Takas merkezi, borsada alic1 kargisinda satici, satici kargisinda alici konumuna
gecerek piyasa katilimcilarinin hak ve yiikiimliiliikklerini teminat altina alan, ger¢eklesen
iglemler sonucu olusan 6deme ve teslimat yiikiimliilikklerinin zamaninda yapilmasin
saglayan ve risklerin takibi, kontrolii ve teminatlarin tesisini saglamakla gorevli

merkezdir.

Takas merkezi, borsa blinyesinde olusturulabilecegi gibi, bir banka veya sadece
takas iglemlerini yliriiten bir takas kurulugu da takas merkezi olarak gorevlendirilebilir.
Bu konuda diizenleme yapmaya ve karar vermeye VOB’un goriisiinii alarak SPK

yetkilidir.

VOB, faaliyete gecmesi Oncesinde takas merkezini ve bu merkeze iyelik

sartlarini belirleyerek kamuoyuna duyuracaktir.
4.4.6 VOBAS BILGI TEKNOLOJILERI SiSTEMi

VOB Bilgi Teknolojileri sistemi, iki ayn alt sistemden olusmaktadir. Birinci
sistem VOB Islem Sistemi (VOBIS) , digeri ise VOB Ofis Sistemidir (VOBOS). ¢’

A. ALIM SATIM SISTEMI

VOB iglem sistemi (VOBIS), Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda
sozlesmelerin alim satiminin gergeklestigi elektronik islem platformdur. VOBIS,
elektronik emir eglestirmeli, uzaktan erigime izin veren yazilim, donamim ve ag

bilesenlerinden olugmaktadir.

VOBIS’in agagidaki alt sistemlerden olusmaktadur:
1. Alim Satim ve Eslestirme sistemi

2. Piyasa raporlama, sorgulama ve izleme sistemi

3. Takas kurumu teminat kontrol sistemi

17 VOBAS A.S. ,<http.//www.vob.org.tr>(Erigim T : 27.05.2004)
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4. Bilgi yayin sistemi
5. Guivenlik ve yonetim sistemleri
VOBIS’in temel teknik 6zelikleri asagidaki gibi dzetlenebilir:

* Eslestirme: Girilen alim satim emirleri, verilen sistem parametrelerine gére anlik ve
gercek zamanh olarak elektronik ortamda eslestirilmektedir. Araci liye temsilcileri borsa
alim satim ekranlar {izerinden emir girisi yapabildikleri gibi piyasay1 da buradan takip
edebilmektedirler.

* Borsaya Erisim : Sistem, uzaktan erigimli bir genis alan ag (WAN) topolojisi
lizerinden ¢aligmaktadir. Aract {lyeler kendi merkezlerindeki borsa iglem

bilgisayarlarindan alim satim yapabileceklerdir.

* Donanim Mimarisi : Sistem ii¢ katmanli donanim mimarisi iizerinde ¢alismaktadir.
Birinci katman sunucu katmani, ikinci katman iletisim katmam , liglinciisii ise alim

satim aracilarinin bilgisayarlarinin bulundugu istemei katmanidir.

 Veritaban1 : Iligkisel veritabam1 yonetim sistemi kullanilmaktadir. Kullamcilar

veritabaninin varligindan habersiz ¢aligmaktadirlar.

 Hata Toleransi : VOBIS sistemi yedekli ve yiik paylasimhi olarak calismaktadir.
Yiiksek hata toleransli UNIX bazli sunucular kullanilmaktadir.

» Kullanici Araylizii : Kullanici araytizi Grafik Kullanici Arabirimlidir. Kolay
kullaniml1 ve hizli bir arayiiz kullanilmaktadir.

B. OFIS SISTEMI

Borsa ofis sistemi, VOB birimlerinin, tiyelerinin ve miigterilerinin bilgi

teknolojisi ve yonetiminin son imkanlarindan etkinlik, {iretkenlik ve verimlilik amaglar
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ile yayarlanmalarimi saglayan ofis otomasyon ve bilgi yOnetimi sistemlerinden
olugmaktadir. Borsa ofis sistemi (VOBOS) asagidaki bilesenlerden olusmaktadir ;168

1. E-Posta ve Beraber Calisma Sistemi

2. Web ve FTP Sistemi

3. Form Bazh Elektronik Is Akis Sistemi

4. Elektronik Arsiv Sistemi

5. VOB Muhasebe ve Idari Isler Sistemi

6. Ofis Otomasyon Sistemi

7. Giivenlik, Koruma ve Yonetim Sistemleri

4.4.7 GUNLUK PiYASA VE FIYAT BILGILERI

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda alimini ve sattmim yapilacak kontratlarin
fiyatlarnin1 giinlik piyasa ve fiyat bilgileri boliimden takip edebilir. Ilgilenilen {irlin
hakkindaki alim satim kotasyonlari, grafikler ve diger bilgiler piyasadaki gelismeler
hakkinda genel bir ka1 edinmeyi saglayacaktir.

Ornegin : Asagida CBOT'de islem géren Dow Jones endeksine dayali ve degisik vade
tarihleri olan vadeli islem s&zlesmelerinin giinliik fiyat ve miktar bilgileri yer
almaktadur: '

1% YVOBAS A.S$. ,<http.//www.vob.org.tr>(Erigim T : 27.05.2004)

1€ VOBAS A.S., Egitim CD’si 1, “Tiirev Araglar’, {zmir, 2004
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TABLO 7 : GUNLUK PiYASA VE FiYAT BILGILERI ENDEKSI

INDEX

DJ Industrial Average (CBOT)-$10 times average

1 2 2 2 2 3 4 4 5
Open

Open High Low Settle Chg High Low
Interest

June 8960 8995 8880 8908 -44 9295 7070 13137
Sept 9041 9085 8996 8996 -45 9390 7156 1914
Dec 9152 9170 9087 9087 -45 9480 7677 939

6 Est vol 17,500; vol Mon 18,496; open int 16,083; +1,340
7 1dx prl: High 8976.68; Low 8872.30; Close 8891.24 -31.13

1 : Birinci kolon vade tarihini belirtir.

2 : Bunu takip eden iki ile numaralanmis kolonlar sirasiyla agilis fiyati, giinliik en
yiksek ve en distik deger ve uzlagsma fiyatim gdstermektedir. Yukaridaki &rnekte
Haziran (June) kontratinin uzlasma fiyat: 8908 olarak belirlenmigtir.

3 : Bu kolon bir 6nceki is giintindeki uzlagma fiyat1 ile o giinkii uzlasma fiyati
arasindaki farki gostermektedir. Yine haziran ay1 kontrati bir onceki giine gore 44

endeks puam diiglis géstermistir.

4 : Dort numaral1 kolonlar kontratin baslangig tarihinden itibaren olusmus en yiksek ve
en diigiik fiyatlar1 gostermektedir.

5 : Bu siitun, ilgili vade aymnda toplam agik olan s6zlesme sayisim gdsterir

6 : Alttaki alti ile belirtilmis satirda swra ile; Dow Jones Endeks vadeli islem
kontratlarimin tahmin edilen o giinkii iglem hacmi, bir nceki giiniin islem hacmi, biitiin
vade aylar i¢in toplam agik pozisyon miktar1 ve bir Onceki giine gére bu rakamm
degisimi bulunmaktadir.
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7 : Bu satirda sdzlesmeye dayanak teskil eden varligin (6rnekte Dow Jones Endeksi)
spot piyasast hakkinda bilgiler verilmektedir.

4.4.8 URETICILER

Vadeli islem piyasalar1 tarimsal {rlinlerin gelecekteki fiyatlarindaki agin
dalgalanmalarin yaratmig oldugu risklerden korunmak ihtiyacindan dogmustur.
Ureticiler risklerini azaltmak amactyla vadeli islem kontratlarim kullanabilirler. Bunu
asagidaki Srneklerle agiklayabiliriz : '

Ornegin bir ciftci tarlasina pamuk ekmek istiyor. O anki spot piyasada pamuk
fiyatlar1 1.800.000.- TL/Kg olsun. Ancak Mart ayinda ekim karari vermek zorunda olan
ciftci, Eyliil ayinda hasat edecegi irliniinii hangi fiyattan satacagini bilmemektedir.
Ureticinin endisesi fiyatlarm gelecekte diismesidir. Eyliil vadeli, vadeli islem
piyasasinda ise pamuk fiyatlar: 2.200.000.-TL/Kg oldugunu varsayalim. Uretici tahmini
olarak tarlasindan 100 ton {iriin elde edecegini beklemektedir. Yapmis oldugu hesap
sonucu tlim giderleri topladiginda maliyetinin Kg bagina 1.700.000.-TL/Kg olacagim ve
2.200.000.- TL/kg dan tiriiniinii satmas: halinde Kg bagma 500.000 .- , toplam olarak da
50.000.000.000.- TL kazang elde edecegini diisiinerek ekim kararini vermistir. Ayn giin
vadeli piyasalarda 100 ton’a denk gelecek sayida s6zlesme satarak kisa pozisyon
almugtr.

Vade ay1 geldiginde fiyatlar 2.400.000.- TL/Kg yiikselmigtir. Vadeli iglem
piyasasindaki pozisyonunu 2.400.000.- TL/Kg kapatmis ve Uretici vadeli Kg basmna
200.000.- TL zarar etmigstir. Ancak spot piyasada da fiyatlar yiikseldigi i¢in tiretici
elindeki {irtintinti 2.200.000.-TL/Kg dan satmaya razi iken 2.400.000.- TL/Kg dan
satarak kilo bagma 200.000.- TL kar elde ederek vadeli islem piyasasindaki zararim
telafi etmistir. Sonug olarak iretici ekim karar1 verirken hedeflemis oldugu kar1 elde
etmigtir. Vadeli islem piyasasinda iiretici pozisyon almamig olsaydi ve hasat mevsimi
fiyatlarin 1.700.000’nin altina diismesi durumunda hi¢ kazang elde edemeyecegi gibi

reel olarak zarar edecekti.

10 VOBAS A.S., Egitim CD’si 1, ‘Tiirev Araglar’, Izmir, 2004.
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Ayni sekilde bir iplik fabrikasi sahibi 100 ton ipligi Mart ayinda, Eyliil’de bedeli
ddenmek tizere vadeli satmasi durumunda Eyliil ayindaki pamuk fiyatlarinin ne olacag
bilmesi gerekecektir. Eger Eyliil aymda pamuk fiyatlar1 beklenenin tizerinde yiikselmesi
durumunda satict ciddi bir zarar riski ile karsi karsiya kalacaktir. Bu zarar riskini
ortadan kaldirmak i¢in satic1 vadeli islem piyasasinda Eyliil vadeli 100 ton pamuk alim
sozlesmesi satin alarak satmis oldugu ipligin maliyetini dogrudan etkileyen pamugun
fiyatim1 sabitleyerek kendisini riske karsi korumus olacaktir. Bu durumda saticinin
beklenmedik fiyat degisimi karsisinda pozisyonunu riske karst korumus oldugundan
aleyhte fiyat degisimlerinden etkilenmeyecektir.

Yukanidaki Orneklerde goriildiigii gibi Vobag’in temel niteliklerinden birisi
taraflarin riske karsi korunmalarma ve risklerini yonetebilmelerine imkan
vermesidir. Burada riski kimin Ustlendigi sorusu akla gelebilir. Vadeli islem
piyasalarinda derinligi saglayan ve fiyat degisimlerinden kar elde etmeye calisan
spekiilatorler devreye girmektedir. Spekiilatdr olarak adlandirilan grup esas itibar ile
riskten korunmak yerine beklentileri dogrultusunda pozisyon alarak fiyat
degisimlerinden kar elde etmeye c¢ahsmaktadir. Ozet olarak risk Vobag’ta alip
satilabilir hale gelmektedir.

4.5 VADELI ISLEM VE OPSIYON BORSALARI POTANSIYEL MUSTERI
ANKETI VE DEGERLENDIRILMESI

Tiirkiye’de yakin bir tarihte faaliyete gececek olan Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalar1 ve bu borsalarda islem gorecek tarimsal iriinler ile ilgili kamuoyunun
distinceleri hakkinda bilgi sahibi olabilmek amaciyla ‘Vadeli Islem ve Opsiyon
Piyasalar1 Potansiyel Miisteri Anketi® uygulanmigtir. Anketin uygulandifi 6rneklem
grubu konu ile ilgili kesimlerden ( bankaci, finans kurumu g¢alisami, araci kurum
¢alisani) ve ilgili uzmanlik alanlarindaki 6grenci ve akademisyenlerden segilmistir.
Secilen gruba bu borsalarin isleyisi , diizenlenmesi ve Tiirkiye ekonomisine olasi
etkilerini iceren 17 soru sorulmus ve ek olarak da konu ile ilgili varsa oneri ve
diiglincelerini belirtmeleri istenmistir. Anket sorulari, katilimcilara birebir yiizytize
gorlisme esnasinda yoneltilmis ve alman yamtlar isaretlenmigtir. Sorularn

anlagilamama ya da yanhs anlagilma riski bu yolla elimine edilmistir. Bu nedenle
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Orneklem grubu 60 kisi ile stmirlandirilmigtir. Elde edilen veriler SPSS 12.0 programina
girilmis ve frekans dagilimlar1 tablolar1 olusturulmugtur. Bu tablolardan yararlanilarak
sorulara verilen yanitlarn dagilimi yorumlanmustir. Ikinci asamada ise ankette yer alan
ilk t¢ soruya ( yas grubu, gorev, konu hakkinda egitim) verilen yamtlar ile diger
sorulara verilen yanitlar arasinda anlaml bir iligki bulunabilecegi varsayilmistir. Bu
varsayimin 1s18inda  ki-kare testi tablolar1 olusturulmustur. Diizenlenen ki-kare testi
tablolarinda 6nem seviyesi % 5 ve altinda olan sonuglar anlamli kabul edilmis ve ilgili
sorularin yamtlan arasindaki iliski yorumlanmigtir.

4.5.1 Anket Sonu¢larmin Frekans Dagilimlarma Gore Degerlendirilmesi

EK 2 ‘de yer alan anketimizde sorulan sorulara verilen yamitlar1 frekans
dagilimlarina gore incelersek :

Anketimize katilan 60 kisiden %38 lik dilimi olugturan 23 kisinin 36-50 yas
arasinda oldugunu gorilyoruz. Anketimize en biiylik ilgi bu yas kesiminden gelmis olup,
36-50 yag aras1 grubu takiben % 28°lik dilimi olusturan 17 kisi 20-35 yag arasi geng
kesimdir. Anketi yanitlayanlarin %66.5 lik bsliimiiniin 50 yasimn altinda oldugunu
gorliyoruz. Yas1 50 ‘nin iizerinde olanlarin ilgisi yasi 50°nin altinda olanlara gore az
(% 33.5). Yas smiflarinda ileri yaslara dogru gidildikge ankete katilim oraninin
diistiigtinii sdylemek miimkiindiir. Bu da genglerin konuyu daha yakinen takip ettigini
ve vadeli islem piyasalarina orta yag fizeri kesime gére daha sicak baktiklarim

gosteriyor.

Anketimizi yanitlayanlarin % 35°lik dilimini olugturan 21 kiginin bankaci veya
diger finans kurumu ¢aliganlarindan olugtugunu goériiyoruz. Bu grubu takiben % 28’lik
dilimi olusturan 17 kisi ise arac1 kurumlarda gérevlidir. Boylelikle ankete katilanlarin %
63 lik diliminin finans sektorii galisanlarindan olustufunu sdylemek miimkiindiir.
Finans sektorli ¢alisanlarinin bu denli ilgili olugunu , vadeli islemleri gelecegin
alternatif yatirim araci olarak g6rmelerine baglanabilir. Ancak akademisyen ve
ogrecilerin ve sektor digindan katilanlarin % 37°lik ankete ilgili g6sterimi de dikkate
alinmasi gereken ciddi rakamlar olusturuyor. Ozellikle akademisyen ve 6grencilerin

ankete ilgi gstermesi vadeli islemlerin gelecegi igin olumlu sinyaller veriyor.
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Vadeli islemler konusunda yapilan bu ankete katilim y6niinden oldukga ilgili
olan ve ¢ogunlugunu finans sektdrii icinde yer alanlarin olusturdugu 60 kisilik anket
grubumuzun % 46.7 lik boliimiinii olugturan 28 kisinin vadeli iglemler ile ilgili herhangi
bir egitim almamis olmalar oldukga iiziicii bir tablo olusturuyor. Oysa ki bu kisiler
konu ile ilgili gerekli egitimleri almig olsalar bu piyasalarda 6ncii olabilecek ve aktif yer
alabilecek kapasiteye sahipler. Bu durumda Vobas A.S.’ye konu ile ilgili egitimleri
arttirmas1 ve yaygumlastirmasi ig¢in gerekli ¢aligmalar1 hizlandirmak diigiiyor. Ankete
katilanlarm %28°lik boliimiinli olusturan 17 kiginin IMKB kurslarina katildigim
goriiyoruz. Bu kurslarin arttirilmas1 durumunda katilimin olacagi ve 6nemli bir boslugu
kapatacag: goriilmektedir. %20°lik kesimi olusturan 12 kisi yurticinde vadeli islemler
ile ilgili bagka bir eZitim alabilmisler. Katilimcilarin % 46.7°sini finans sektorii
¢alisanlarinin olugturdugu anketimizde ne yaziktir ki sadece 3 kisinin yurtdiginda bu
konuda herhangi bir egitim alma imkanina sahip oldugunu gériiyoruz.

Anket katilimcilarmizin % 55’1 vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin
acilmasinin ¢ok gerekli oldugunu , %41.7 si ise gerekli oldugunu diistintiyor. Béylelikle
%96.7 lik bir kesimin konuya pozitif yaklagtigini gériiyoruz. Bu pozitif yaklagim Vadeli
Islemler Borsas1 adina ¢ok sevindirici bir sonugtur. Katilimeilar, bu borsalara ihtiyag

duyuldugu ve agilmasinin gerekli oldugu konusunda birlesiyorlar.

Anketimizi yanitlayanlara, vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda islem yapmay1
disltinen firmalarin bu piyasalarda etkin olabilmeleri i¢in yapmalar1 gereken yeni
diizenlemeler hakkindaki goriislerini sordugumuzda aldigimiz yamtlarin dagilimim
Ozetlersek; %30’u personel ,%30’u organizasyon, % 26.7°si teknik altyap1 konusunda
yeni diizenlemeye gidilmesi gerektigini diisliniiyor. Oranlarin birbirine yakin veya esit
olduguna dikkat edersek bu li¢ alanin her birinde yeni diizenleme gerektigini savunan
kayda deger bir kitle goriiliiyor. Sonug olarak katilimcilarn % 86.7°lik bolimii yeni
diizenleme gerektigi konusunda fikir birligi igindeler. Ancak % 13.3°liikk kesim bu
piyasalarda etkin olabilmek i¢in yeni diizenlemeye gidilmesi gerektigini diigtinmiiyor.

Mevcut sistemin uygun oldugunu diisiiniiyor.
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Vadeli ve Opsiyonlu Islemler piyasasimn agilmasi durumunda spot piyasanin bu
durumdan nasil etkilenecedi konusundaki goriiglerini aldigimiz anket katilimcilarinin
% 23.3’liikk boliimiinii olugturan 14 kisinin bu konuda herhangi bir fikri yoktur. Bu oran
dikkate almmasi gereken kayda deger bir orandir. Kisilerin bu konuda fikrinin
olmayisin konu ile ilgili gerekli egitimleri alamamis olmalarina ve detay bilgiye sahip
olmayislarina baglanabilir. Katilimeilarin yaridan fazlasim olugturan % 51.7°lik béliim
vadeli islem borsalarinin agilmasiyla spot piyasa islem hacminin azalabilecegini
diistintiyor. Bu kesim vadeli iglemlere yonelinmesi ile birlikte spot piyasada goriilen
islemlerin vadeli piysaya kayacagi yoniinde bir gériise sahiptir. % 21.7’lik bslim ise
aksine vadeli piyasa ile birlikte spot piyasa islem hacminin artacagii diisiiniiyor.
%3’lik bir boliim ise vadeli islemlerin spot piyasa islem hacminde herhangi bir
degisiklige neden olmayacag: yoniinde goriig bildirmigtir.

Anketimizi yanitlayan 60 kisiye vadeli ve opsiyonlu iglemlere en ¢ok ilgi
gosterecek olan kesim hakkindaki goriislerini sordugumuzda % 45°i teskil eden 27 kisi
en ¢ok yurt i¢i kurumsal yatinnmeilarin ilgi gésterecegi yanitim vermistir. %33.3 ‘lik
bolimii teskil eden 20 kisi ise en ¢ok ilginin yurti¢i bireysel yatirnmcilardan gelecegi
goriigline sahiptir. Toplamda % 78 ‘lik bir bdliimiin en fazla ilgiyi yurti¢cinden
bekledigini gorityoruz. Yurtdist bireysel ve kurumsal yatirimcilarin vadeli islemler
borsasina daha fazla ilgi gdsterecegi goriisii % 22’ler seviyesinde kalmus. Ozellikle
yurtdisi kurumsal yatirimcilardan ilgi gériilecegi goriisii yok denecek kadar azdir(% 4).
Kisacasi, yurtdis1 yatirimeilardan ¢ok yiiksek bir ilgi beklentisi yoktur.

Ankete katilanlarm % 88’lik boliimii Tiirkiye’de finansal tiirev piyasalarinin
bugiine kadar kurulmamis olmasinmn sermaye piyasalarina yerli ve yabanct kurumsal
yatirimeilarin  gelisini olumsuz etkiledigini diigtintiyor. Olumlu etkiledigini diisiinen
herhangi bir goriis mevcut degildir. Biiyiikk gogunlugun, vadeli islemlerin olmayisimn
sermaye piyasasini olumsuz etkiledigini diisiinmesi de vadeli iglem piyasalarina karsi
pozitif yaklasimin bir diger gii¢lii kanitidir. Ancak % 12°’lik kesim vadeli islemler
piyasasimin olmayisinin yatiimeilarin  gelisinde herhangi bir etkisi olmadigm

diigtiniiyor.
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Anketimizi yamtlayan 60 kisinin 30°u (%50 lik kesim ) Vobas A.S. faaliyete
gecer gegmez bu borsada aktif olarak islem yapmay: diistiniiyor. Bu kisiler tiirev
piyasalarin gerekliligine inanan ve bugline kadar kurulmayisini biiyiik bir eksiklik kabul
eden kesimi olugturuyor. %35°lik béliim ‘evet. ama agildiktan bir siire sonra’ yanitim
vermis. Bu oranin katilimeilarin 1/3 ‘i anlamma geldigini ve goz ardi edilmemesi
gereken bir kitle oldugunu diistinmek gerekir. Bu kitle, vadeli iglemler piyasasina aktif
katilmay: istiyor fakat kurulug asamasinda dogabilecek problemlerden dolayr endise
duyuyor. Sistem oturduktan sonra islem yapmay: planliyor. Eger yeterli egitim ve
tanitim programlar1 gergeklesseydi ve bu insanlar sitemin oturmuslugu ve islerligi
hakkinda yeterince bilgilendirilseydi bu % 35°lik oran ¢ok daha agagilara diisecek ve bu
grup da Vobas A.S. faaliyete geger gegmez aktif olarak katilimu diisiinebilecekti. %
85°lik dilimin aktif katilimi1 diiglinmesine karsin katilimeilarinin %5°1 bu piyasada islem

yapmay1 diisinmediklerini , %10u ise herhangi bir fikri olmadigim sylemistir.

Vadeli ve Opsiyonlu Islemler borsasinda aktif olarak islem yapmay1 diistinen 51
anket katilimcisinin 8’i korunma amagh iglem yapmay1 diisiintiyor. Yani gelecekte
olusacak fiyat dalgalanmalarina karsi riskini ortadan kaldirmak igin vadeli islem
yapmak niyetindeler. %40°lik dilimi olusturan kesim ise yatirim amagh vadeli islem
yapmak istiyor. Klasik yatirnm araglarimin karlihiginin azalmas1 ve demode olmalar
insanlar1 alternatif yatirim araclarina yoneltmigtir. Kdrin1 maksimize etmek isteyen
tasarruf sahipleri i¢in vadeli islem piyasalarimin alternatif olusturdugunu gériiyoruz.
Geriye kalan boliim ise araci olarak vadeli iglem piyasalarinda yer almay1 diisiiniiyor.
Ozellikle araci kurum calisanlar1 ,miisterilerine aracilik hizmeti vermek fizere vadeli

islem piyasalarinda yer almaya hazirlaniyor.

Bilindigi tizere Tiirkiye’nin ilk Vadeli Islem Borsasi olarak Kasim 2004
tarihinde faaliyete gegmesi planlanan Vobas A.S.’nin kurulus yeri Izmir’dir. Anket
katilimcilarina {zmir’in bu ilke imza atmasmm uygun olup olmadigi soruldugunda
% 40’11k dilim ¢ok yerinde bir se¢cim oldugu, %50°lik dilim de uygun olbilecegi yanitint
vermigtir. Boylelikle Anket katilimcilarinin %90°1 olumlu yamit vermis oluyor. Ancak
%10°luk grup Izmir’in Tiirkiye’nin ilk vadeli islem borsasmmn kurulus yeri i¢in uygun
olmadi@1 gériisiinii savunuyor( Burada sunu belirtmemiz gerekir ki; anketin Izmirlilere
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uygulanmis olmasi alman %90°lik olumlu yamit1 etkilemis olabilir. Eger anketimizi
Ttirkiye’nin degisik bolgelerinde uygulamis olsaydik farkh bir sonugla da kars: karsiya
kalabilirdik).

Izmirin Tirkiye’nin ilk vadeli islem borsasmnin kurulus yeri olmaya uygun
oldugunu savunanlara Izmir’in segilmesinin getirecegi en 6nemli avantajin ne oldugunu
sorulmugtur. %31.7’lik bdliimii [zmir’e yiiklii potansiyelde yerli ve yabanci finans
sermayesi akigi oldugunu ve bu nedenle vadeli isleme uygun oldugunu savunurken,
%28’lik bolim Izmir’in énemli sanayi bolgelerine yakin eski ve koklii bir ticaret
merkezi olugunun avantaj saglayacadi goriistinde birlesiyor. % 20°lik kesim Izmir’de
yerlesik bir borsa geleneginin oldugunu ve bu nedenle vadeli islemler borsasim iyi
tagtyacagini belirtti. %10’luk kesim farkli nedenler (iklim , ulagim , tarim {iriinleri )
belirterek Izmir’i uygun gériiyor.

Anket katilimcilarnin Izmir’de acilacak vadeli islemler borsasinda oncelikli
olarak tarimsal {iriinlerde pamuk ve bugdaya dayali vadeli islem yapilmasi hakkindaki
goriiglerini aldifimizda ; %33.3’i bu karari ¢ok yerinde, % 56.7 s1 uygun olarak
nitelendirmistir. Sonug olarak %90°lik bolim vadeli iglemlere pamuk ve bugday ile
baglanmasim dogru bulurken %10 bu karar1 yanls olarak degerlendirmistir. Karan
yanhis bulan %10’un gerekgesinin ise tarim iiriinleri tiretimindeki istikrarsizhgin vadeli
islem borsasinin isleyisinde yaratabilecegi olumsuz etkiler oldugunu diistiniilebilir.
% 90’lik bolim ise pamuk ve bugdaymn vadeli s6zlesme yapmaya ¢ok ugun iki tirlin
oldugu ve bu piyasalara girmesiyle birlikte tiretimdeki sorunlarin da azalacagi ve

veriminin artacag: gériisiinde birlesiyor.

Anket katilimcilarma tarimsal {irtine dayali vadeli islem sdzlesmelerinin sanayici
ve ihracatc1 kesimine saglayacagi en 6nemli avantaj sorulmustur. Katilimeilarin % 46.7
si , bir bagka deyisle yartya yakin bolimii vadeli s6zlesmelerle birlikte sanayici ve
ihracatg1 kesiminin uzun vadeli baglantilar risk yiiklenmeden gergeklestirebilmesinin
en 6nemli avantaj oldugu goriistinde birlesti.Vadeli islemlerin hedging fonksiyonunu 6n
plana ¢ikaran bu grup sanayici ve ihracatginin ticaret baglantisina girerken hammadde

fiyat riskinden artnmasi ile birlikte uzun vadeli baglantilara girmesinin kolaylasacagim
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savundu.% 28.3 diinya fiyatlar1 iizerinden ticaret yapma imkanina kavusulmasinin
sanayici ve ihracatgl icin en Onemli avantaj oldugunu diisiiniirken %20°lik bélim
gelecege iligkin sdzlesme satin alinmasi imkani ile birlikte mamullerin elde tutulma ve
depolanma maliyetinin azalacagini ve {irlin maliyetlerinin énemli 6l¢iide diigmesinin en
biiyilk avantaji saglayacagim diiglintiyor.Alinan sonuglardan da goriildiigii iizere
sanayici ve ihracat¢1 kesiminin bagta riskten korunmak olmak tizere vadeli islemlerin

pek ¢ok avantajindan yarar saglayacagi goriisti hakimdir.

Tarimsal {irline dayali vadeli islem sdzlesmelerinin bu firlinleri {ireten kesime
saglayacag1 en Onemli avantaji ne oldugu sorusuna aldifimiz yanitlar1 matematiksel
olarak ifade etmek istersek ; %38.3’liik kesim {irtinlerin alim satiminin kolaylagmasi ile
birlikte tireticinin diizenli gelir elde edebilecegini ve bunun en 6nemli avantaj oldugunu
savunuyor.Yine bu sonugla basabag olarak %36.7 lik kesim fireticinin gelecege doniik
tiretim planlamasini gergekei verilere dayanarak yapmasinin (risk altina girmeden) en
O6nemli avantaj olacag1 gorisiinde birlesiyor. Sanayici ve ihracat¢ida oldugu gibi
ireticinin de riskten korunmasina olanak vermesi vadeli s6zlesmelerin en Onemli
avantaj1 olarak degerlendiriliyor. %16.7 tireticinin malin1 gergek piyasa fiyatindan
satma imkanim bulmasini en 6nemli avantaj olarak degerlendirirken , % 8 ise iireticinin

elde edecedi diger baz1 avantajlarin 6nemini vurguluyor.

Tarimsal {irline dayal1 vadeli iglem s6zlesmelerinde fiziki teslimatin zorunlu olup
olmamasi konusunu sordugumuzda ; anket katilimcilarimin %71.7 ‘si fiziki teslimat
zorunlu olmasin yanitim1 vermigler. Boylelikle vadeli islem s6zlesmeleri sanal ortamda
da alinip satilabilecek, sadece liretici ve sanayici-ihracat¢i kesimi degil , bu s6zlesmeleri
yatirim araci olarak kullanip kér elde etme amacinda olan yatirumeilar da tarimsal {iriine
dayali vadeli islem s6zlesmesi alip satabilecektir. Piyasanin derinlii ve islem hacmi
artacak ve likidite saglanacaktir. Diinya’daki mevcut Orneklere de baktigimizda 21.
ylizyilin alternatif yatirim araci olmaya hazirlanan vadeli s6zlesmelerde fiziki teslimatin
zorunlu olmamasiin iglem hizim artiracagi da muhtemeldir. Ancak ankete katilanlarin
% 28.3’1tik bolimii fiziki teslimatin zorunlu olmas: yoniinde goriig bildirmis. Bu grup,

vadeli islem s6zlesmeleri kullamlarak haksiz kazang elde etme ve iireticiyi magdur etme
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girisiminde bulunacak bazi gevrelerin bu girisimlerine engel olunmasi adina emtianin

fiziki teslimatinin zorunlu hale getirilmesi gerektigini diistinmektedir.

Anketimize katilan 60 kisiye tarimsal {irline dayal1 vadeli islem s6zlesmelerinin
hangi para birimi iizerinden yapilmasinin en uygun olacagim sordugumuzda % 41.7 lik
cogunluk ulusal para birimimiz TL ‘nin s6zlesme tanimlarinda kullanilmasi gériistinde
birlestiler. %35°1ik kesim AB ile uyum siirecinde Avrupa Birligi’nin ortak para birimi
olan Euro’nun sézlesme tanimlarinda kullanilmasinin daha uygun olacag goriistindedir.
Ayrica vadeli islemler borsasina yurtdisi bireysel ve kurumsal yatirimcilarin da ilgi
gosterecegi diisliniildiiglinde ortak bir para birimini kullamlmasmn yerinde olacag:
goriisli savunulmus. Vadeli iglem s6ézlesmelerinin ABD dolan {izerinden yapilmasinin
uygun olacagim dislinenlerin orami ise sadece %20’de kaliyor. TL ve Euro’nun
karsisinda ABD dolarmin bu denli az tercih eilmesi sasirtici bir sonug degildir.
Bugiinlerde ABD’nin izledigi basarisiz dig politika diinyada oldugu gibi iilkemizdeki
pek cok kesimin de ABD’ye karsi olumsuz tavir almasina neden olmaktadir. Bu

olumsuz tavir da ABD Dolar1 yoniindeki para birimi kullanim tercihini diigtirmiigtiir.
4.5.2 Katthmcilarm Yaslarinin Sorulara Verilen Yanitlara Etkisi

Ankete katilanlarin yaslarmin  sorulara verilen yanitlart etkileyebilecegi
diigtiniilmis, bu amagla uygulanan ki-kare testinde 8 ve 9. sorulara verilen yanitlarda

anlamli farklilik elde edilmistir( Onem seviyesi % 5 ve altinda olan sonuglar anlaml
kabul edilmigtir ).
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Tablo 8 : Katihmeilarim Yas Grubu ile Tiirev Piyasalarin Kurulmayisinin Sermaye Piyasalarina Etkisi
Konusundaki Goriisleri Arasindaki Iliski

Etki
Olumsuz Etkisiz Toplam

Yas 20-35 Say1 16 1 17
% Yag 94,1% 5,9% 100,0%

% Etki 30,2% 14,3% 28,3%

% Toplam 26,7% 1,7% 28,3%

36-50 Say1 23 23
% Yas 100,0% 100,0%

% Etki 43,4% 38,3%

% Toplam 38,3% 38,3%

51-65 Say1 12 3 15
% Yas 80,0% 20,0% 100,0%

% Etki 22,6% 42,9% 25,0%

% Toplam 20,0% 5,0% 25,0%

65 st Say1 2 3 5
% Yas 40,0% 60,0% 100,0%

% Etki 3,8% 42,9% 8,3%
% Toplam 3,3% 5,0% 8,3%

Toplam Say1 53 7 60
% Yas 88,3% 11,7% 100,0%

% Etki 100,0% 100,0% 100,0%

% Toplam 88,3% 11,7% 100,0%

Anketimize katilanlart 20-35, 36-50, 51-65 ve 65 yas {istii olmak {izere 4 gruba

ayirmastik. Bu gruplara vadeli islem ve opsiyon borsalarinin bugiline kadar Tiirkiye’de

kurulmayiginin sermaye piyasalarma yerli ve yabanci yatirnmcilarin gelisine olan

etkisini sordugumuzda aldigimiz yanitlari incelersek ; 35 yas alt1 kesimin %94°1 , 36-50

yag arasi kesiminin tamami olumsuz bir etkinin oldugunu savunuyor. Ancak yas

gruplarinda {ist yaslara dogru gidildik¢e vadeli islem piyasasinin olmayiginin sermaye

piyasalarma olumsuz etkisi yoniindeki goriis azaliyor. Ozellikle 65 yas fistii grubun

%60°1 bu eksikliin sermaye piyasasina bir etkisi olmadigi goriistinde. Buradan

¢ikarabilecegimiz sonug, gen¢ ve orta yas grubunun vadeli islem piyasasinin bir

eksikligi giderecegi yoniindeki goriisiiniin yash kesime gore daha kuvvetli olusudur.
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Tablo 9: Katthmeilarin Yas Grubu ile Tiirev Piyasalara Aktif Katthm Diisiinceleri Arasindaki Iliski

Aktif Katilim
Hemen Sonra Hayir Fikri Yok. Toplam

Yas 20-35 Say1 10 6 1 17
% Yag 58,8% 35,3% 5,9% 100,0%

% Katihm 33,3% 28,6% 16,7% 28,3%

% Toplam 16,7% 10,0% 1,7% 28,3%

36-50 Say1 14 7 2 23
% Yag 60,9% 30,4% 8,7% 100,0%

% Katilm 46,7% 33,3% 33,3% 38,3%

% Toplam 23,3% 11,7% 3,3% 38,3%

51-65 Say1 6 6 1 2 15
% Yas 40,0% 40,0% 6,7% 13,3% 100,0%

% Katilim 20,0% 28,6% 33,3% 33,3% 25,0%

% Toplam 10,0% 10,0% 1,7% 3,3% 25,0%

65 tistit Say1 2 2 1 5
% Yas 40,0% 40,0% 20,0% 100,0%

% Katihm 9,5% 66,7% 16,7% 8,3%

% Toplam 3,3% 3,3% 1,7% 8,3%

Toplam Say1 30 21 3 6 60
% Yag 50,0% 35,0% 5,0% 10,0% 100,0%

% Katilim 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

% Toplam 50,0% 35,0% 5,0% 10,0% 100,0%

35 yas alt1 grubun % 58°i vadeli islem borsalar1 agilir agilmaz, %35°i ise
acildiktan bir siire sonra aktif olarak bu borsalarda islem yapmay: diisliniiyor.36-50 yas
aras1 grubun da %60’1 hemen ,%30’u bir siire sonra bu borsalarda islem yapmay1
disiiniiyor. Ancak ileri yag gruplarima baktigimizda 51-65 arast %40 hemen, %40 bir
slire sonra islem yapmay: diigliniirken 65 yag fistii kesimin ancak %40 bir slire sonra
islem yapmay1 diisiintiyor. %60 ‘min ya fikri yok ya da aktif katilimi istemiyor. Bu
durumda agilacak vadeli islem borsasinin katilimcilarinin tamamina yakininin 50 yas

altindaki insanlardan olugsmasi beklenen bir sonugtur.

4.5.3 Katihmcilarin Mesleklerinin Sorulara Verilen Yanitlara Etkisi

Ankete katilanlarin mesleklerinin sorulara verilen yanitlann etkileyebilecegi

diisliniilmiis, bu amagla uygulanan ki-kare testinde 4 , 8 , 10 ve 14. sorulara verilen
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yanitlarda anlamh farklilik elde edilmistir ( Onem seviyesi % 5 ve altinda olan sonuglar
anlaml kabul edilmistir).

Tablo 10 : Katilimcilarin Meslekleri ile Tiirev Piyasalarm Tiirev Piyasalarin Gereklilifi Konusundaki
Giriisleri Arasindaki Iliski

Gereklilik

_ Cok Gerekli |  Gerekli Gereksiz | . Toplam
Meslek Akademi- Say1 5 7 12
Ogrenci  of Mestek 41,7% 58,3% 100,0%
%Gereklili 15,2% 28,0% 20,0%
% Toplam 8,3% 11,7% 20,0%
Bankaci- Say1 12 9 21
Finans Kur. o4 Meslek 57,1% 42,9% 100,0%
%Gereklili 36,4% 36,0% 35,0%
% Toplam 20,0% 15,0% 35,0%
Araci Say1 16 1 17
e % Meslek 94,1% 5.9% 100,0%
% Gereklili 48,5% 4,0% 28,3%
% Toplam 26,7% 1,7% 28,3%
Diger Say1 8 2 10
% Meslek 80,0% 20,0% 100,0%
% Gereklili 32,0% 100,0% 16,7%
% Toplam 13,3% 3,3% 16,7%
Toplam Say1 33 25 2 60
% Meslek 55,0% 41,7% 3,3% 100,0%
% Gereklili 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% Toplam 55,0% 41,7% 3,3% 100,0%

Anket katilimcilarinin  vadeli

islem borsalarinin agilmasimin  gerekliligi

konusunda verdikleri yamitlar1 dahil olduklar1 meslek gruplan ile iligkilendirerek

inceledigimizde

banka ve finansal kurum caliganlar1 ile araci kurum galiganlarinin

biiylik cogunlugu vadeli borsalarin agilmasini ¢ok gerekli geri kalam da gerekli buluyor.

Akademisyen ve Ogrencilerin tamami da vadeli borsalari gerekli veya ¢ok gerekli

buluyor. Bu gruplarda vadeli borsalar1 gereksiz bulan kimse yok. Ancak bu sekt6riin

disinda yer alan 10 kisiden 2’si vadeli islem borsalarinin agilmasim gereksiz bulmus. O
halde goriliiyor ki konu ile iligkili olan kesimlerin tamami bu borsalari ¢ok gerekli

bulurken sektdr digindakileri ufak bir boltimii gereksiz buluyor.
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Tablo 11 : Katilimeilarm Meslekleri ile Tiirev Piyasalarm Kurulmayisinin Sermaye Piyasalaria Etkisi
Konusundaki Goriigleri Arasindaki Iligki

Etki
Olumsuz Etkisiz Toplam

Meslek Akademi- Say1 11 1 12
Ogrenci o, Meslek 91,7% 8,3% 100,0%
% Etki 20,8% 14,3% 20,0%

% Toplam 18,3% 1,7% 20,0%

Bfanka- Say1 21 21
Finans % Meslek 100,0% 100,0%
% Etki 39,6% 35,0%

% Toplam 35,0% 35,0%

Araci Say1 17 17
% Meslek 100,0% 100,0%

% Etki 32,1% 28,3%

% Toplam 28,3% 28,3%

Diger Say1 4 6 10
% Meslek 40,0% 60,0% 100,0%

% Etki 7,5% 85,7% 16,7%

% Toplam 6,7% 10,0% 16,7%

Toplam Say1 53 7 60
% Meslek 88,3% 11,7% 100,0%

% Etki 100,0% 100,0% 100,0%

% Toplam 88,3% 11,7% 100,0%

Anket katilimcilarimt gérevlerine gére akademisyen ve Ggrenci, banka ve diger
finansal kurum c¢aligani, araci kurumda gérevli ve diger olmak tlizere dort boliime
ayirdik. Her grubun vadeli islem piyasasi kurulmayisinin sermaye piyasasi tizerindeki
etkisi hakkindaki diislincesini degerlendirdigimizde aract kurum , banka ve finansal
kurum aliganlarinin tamaminin olumsuz etkisi oldugunu diisiindiigiinii, akademisyen ve
6grenci grubunun %91’°inin aynmi sekilde vadeli iglem piyasasi kurulmayiginin sermaye
piyasasina olumsuz etkisi oldugunu diigiindiigiinii g6riiyoruz. Ancak bu sektorlerin
disinda kalan ve anketi yamtlayanlarin %16.7°lik bolimiinii olusturan diger sektor

calisanlarinin ancak % 40’1 olumsuz etkilenmenin oldugunu diigiiniiyor.
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Tablo 12 : Katihmeilarin Meslekleri ile Tiirev Piyasalarda islem Gorme Amaclar: Arasindaki iliski

Amag
Diistinmeye

nler Korunma Yatirim Aracihk Toplam
Meslek Akademisye  Say 3 1 8 12
n-Ofrenci  of Ampg 25,0% 8,3% 66,7% 100,0%
% Meslek 33,3% 12,5% 33,3% 20,0%
% Toplam 5,0% 1,7% 13,3% 20,0%
Bgnkam- Say1 7 13 1 21
Finans Kur o4 Amag 33,3% 61,9% 4,8% 100,0%
% Meslek 87,5% 54,2% 5,3% 35,0%
% Toplam 11,7% 21,7% 1,7% 35,0%
Araci Say1 17 17
% Amag 100,0% 100,0%
% Meslek 89,5% 28,3%
% Toplam 28,3% 28,3%
Diger Say1 6 3 1 10
% Amag 60,0% 30,0% 10,0% 100,0%
% Meslek 66,7% 12,5% 5,3% 16,7%
% Toplam 10,0% 5,0% 1,7% 16,7%
Toplam Sayz 9 8 24 19 60
% Amag 15,0% 13,3% 40,0% 31,7% 100,0%
% Meslek 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
% Toplam 15,0% 13,3% 40,0% 31,7% 100,0%

Ankete katilan akademisyen ve Ogrencilerin %25°1 vadeli

islem borsalarinda

islem yapmay1 diiglinmezken %66 s1 yatirim amagli islem yapmay: diisiiniiyor. Banka

ve finansal kurum g¢aliganlarinin %33°4 korunma, %61°i yatiim amagh olarak bu

borsalarda yer almay: diislinliyor. Finans sektorii ¢aliganlar1 vadeli islemleri alternatif

yatirim araci olarak gordiiklerinden gelecekte yatirimlarimi bu y6ne kaydirma egilimi

icerisindeler. Araci kurum galisanlarimin tamami vadeli iglemler borsasina aracilik

faaliyetlerini gergeklestirmek tizere aktif olarak katilmayi diigtintiyor. Diger sektor

¢alisanlarinin % 60’1 aktif katilimi diistinmezken %30°u bu borsalar1 yatirim amagh

kullanmay1 distiniiyor. Ozetlemek gerekirse araci kurum ¢alisanlari  aracilik

faaliyetlerini gergeklestirmek tizere bu borsada islem yapmay: diigliniirken diger

kesimlerde vadeli iglemleri en ¢ok tercih nedeni alternatif bir yatinm araci olarak

goriilmesidir.
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Tablo 13 : Kathmailarm Meslekleri ile Tiirev Piyasalarin Sanayici ve ihracate: Kesimine Saglayacag En
Onemli Avantaj Konusundaki Goriisleri Arasmdaki fiski

Sanayici — Ihracatcrya En Onemli Avantaji
Diinya Maliyet Riskten
Fiyatlar Tasarruf Korunma Diger Toplam

Meslek Akademisye  Say1 3 7 2 12
n-Ogrenci o pestek 25,0% 58,3% 16,7% 100,0%
% Avantaj 25,0% 25,0% 66,7% 20,0%

% Toplam 5,0% 11,7% 3,3% 20,0%

Banka- Say1 9 2 10 21
Finans Kur - of pestek 42,9% 9,5% 47,6% 100,0%
% Avantaj 52,9% 16,7% 35,7% 35,0%

% Toplam 15,0% 3,3% 16,7% 35,0%

Aract Sayr 6 4 7 17
% Meslek 35,3% 23,5% 41,2% 100,0%

% Avantaj 35,3% 33,3% 25,0% 28,3%

% Toplam 10,0% 6,7% 11,7% 28,3%

Diger Say1 2 3 4 1 10
% Meslek 20,0% 30,0% 40,0% 10,0% 100,0%

% Avantaj 11,8% 25,0% 14,3% 33,3% 16,7%

% Toplam 3,3% 5,0% 6,7% 1,7% 16,7%

Toplam Say1 17 12 28 3 60
% Meslek 28,3% 20,0% 46,7% 5,0% 100,0%

% Avantaj 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

% Toplam 28,3% 20,0% 46,7% 5,0% 100,0%

Vadeli iglemlerin sanayi ve ihracatgi

kesimine saglayacagi en 6nemli avantaj

konusunda verilen yaniti meslek gruplarina gore ayirp inceledigimizde

Akademisyen-6grenci grubu ve araci kurum c¢aliganlarn riskten korunmanin daha
O6nemli oldugunu vurgularken bankaci ve finansal kurum ¢aliganlari riskten korunmanin

yani sira diinya fiyatlar1 iizerinden ticaret yapma olanagimin bulunmasimin da en 6nemli

avantaj olabilecegini savunuyor. Mamul maliyetinden tasarruf saglanmasi ve diger

secenegini tercih edenlerin orani nispeten daha azdir.

4.5.4 Katihmcilarn Tiirev Piyasalar Konusundaki Egitim Seviyelerinin Sorulara
Verilen Yanitlara Etkisi

Ankete katilanlarin tiirev konusunda almis olduklar1 egitimin sorulara verilen

yanitlan: etkileyebilecegi diisiiniilmiis, bu amagla uygulanan ki-kare testinde 9 ve 16.
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sorulara verilen yanitlarda anlamh farklilik elde edilmistir( Onem seviyesi % 5 ve

altinda olan sonuglar anlamli kabul edilmistir).

Tablo 14 :

Konusundaki Diisiinceleri Arasindaki Iligki

Katihmcilarin Tiirev Piyasa Konusundaki Egitimleri ile Tiirev Piyasalara Aktif Katihm

Aktif Katilim
Hemen Sonra Hayir Fikri Yok Toplam

Egitim IMKB Say1 13 4 17
Kursu % Egitim 76,5% 23,5% 100,0%
% Katihm 43,3% 19,0% 28,3%

% Toplam 21,7% 6,7% 28,3%

Yurtici Say1 8 4 12
Egitim % Egitim 66,7% 33,3% 100,0%
% Katilm 26,7% 19,0% 20,0%

% Toplam 13,3% 6,7% 20,0%

Yu'rt.d1$1 Say1 3 3
Egitim % Egitim 100,0% 100,0%
% Katilim 10,0% 5,0%

% Toplam 5,0% 5,0%

Egitim Say1 6 13 3 6 28
Almamis o4 Bgitim 21,4% 46,4% 10,7% 21,4% 100,0%
% Katiim 20,0% 61,9% 100,0% 100,0% 46,7%

% Toplam 10,0% 21,7% 5,0% 10,0% 46,7%

Toplam Sayr 30 21 3 6 60
% Egitim 50,0% 35,0% 5,0% 10,0% 100,0%

% Katihm 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

% Toplam 50,0% 35,0% 5,0% 10,0% 100,0%
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Vadeli islemler konusunda IMKB kursundan veya yurtigindeki bagka herhangi
bir kurstan egitim alanlarin tamami borsa agilir agilmaz veya agildiktan kisa bir slire
sonra aktif olarak iglem yapmay: diistiniyor. Yurtdisinda egitim gorenlerin tamami da
borsa agilir agilmaz aktif olarak katilimi diigiiniiyor. Ancak vadeli iglemler konusunda
herhangi bir egitim almayan grubun % 67°si hemen veya sonra aktif katilum
digtinirken %33°i ya hi¢ diglinmiiyor ya da kararsiz durumdadir. Buradan da
goriiliiyor ki konu ile ilgili egitimi olanlar bilingli ve kararli ancak yeterli bilgiye sahip
olmayanlarda bir endise ve kararsizlik s6z konusudur. Egitim ve tanitim programlarinin
arttirilmasi ve yayginlastirilmasi ile bu kararsiz kesimin de aktif katiliminin saglanmas:
miimkiin olabilir.

Tablo 15: Katibmeilarm Tiirev Piyasa Konusundaki Egitimleri ile Tiirev Piyasalardaki Islemlerde Fiziki
Teslimat Zorunlulu Konusundaki Goriisleri Arasindaki Iligki
Fiziki Teslimat
Zorunlulugu
Evet Hayir Toplam

Egitim IMKB Say1 1 16 17
Kursu % Egitim 5,9% 94,1% 100,0%

% Fiz.Tes. 5,9% 37,2% 28,3%

% Toplam 1,7% 26,7% 28,3%

Yurtigi Say1 12 12

Egitm % Egitim 100,0% 100,0%

% Fiz. Tes 27,9% 20,0%

% Toplam 20,0% 20,0%

Yll.l'iidl§l Say1 3 3

Egitim % Egitim 100,0% 100,0%

% Fiz.Tes 7,0% 5,0%

% Toplam 5,0% 5,0%

Egitim Sayt 16 12 28

Almamig % Egitim 57,1% 42,9% 100,0%

% Fiz.Tes. 94,1% 27,9% 46,7%

% Toplam 26,7% 20,0% 46,7%

Toplam Say1 17 43 60
% Egitim 28,3% 71,7% 100,0%

% Fiz.Tes 100,0% 100,0% 100,0%

% Toplam 28,3% 71,7% 100,0%
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Vadeli islemler konusunda egitim diizeyleri farkli olan katilimcilara, tarimsal
irline dayali vadeli islem sOzlesmelerinde fiziki teslimat zorunlu olup olmamasi
hakkindaki goriigleri soruldugunda vadeli iglemler konusunda yurti¢cinde veya diginda
egitim alanlarin tamamu ile IMKB kursuna katilanlarin % 94°ii fiziki teslimatin zorunlu
olmamasi gerektigi gériisiinde Bu s6zlesmeler sanal ortamda da almmip satilabilmeli ve
sadece tarimsal tiriin {ireticileri ile ihracat¢1 ve sanayici kesimi degil vadeli sozlesmeleri
yatirim araci olarak kullanmak isteyenler ya da spekiilat6rler de tarimsal iirtine dayali
s6zlesme alip satabilmeli goriisiinde birlesiyorlar.Konu ile ilgili herhangi bir egitim
almayanlar grubuna baktigimizda fiziki teslimatin zorunlu olmasi gerektigini savunan %
57°lik bir grupla kargilagiyoruz. Bu goriisiin nedeni konu ile ilgili gerektigi kadar bilgi
sahibi olmayislar1 ve bu sistemin diinyada nasil isledigini ve ne amaglarla kullanildigim

bilmemeleri olabilir.
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SONUC VE ONERILER

Vadeli islem s6zlesmeleri, tizerinde anlagilan bir varlifin dnceden belirlenen
fiyatta ve tarihte satin alinmasimi ya da satilmasim saflayan anlagmalardir. Futures
piyasalari ise bu sdzlesmelerinin alinip satildig: teknik ortami ve hukuki altyapiy: ifade
eder. Futures piysalarin iki dmemli elemam futures borsasi ve takas merkezidir. Takas
merkezi, futures islemleri ve para akimmi dengeler; futures islemleri kargilastirir ve
gerektiginde uzlagtirir; islemlerin finansal olarak dogrulugunu temin eder ve teslimat
igin gerekli kosullar1 saglar.

Tarim kesiminde futures piyasalarin varlifi, ireticinin fiyatlardaki
dalgalanmalardan dogacak riskini bir baska kesime (spekiilat6rler) transferine imkan
saglar. Ureticinin fiyat riskine karst korunmak igin riski transfer etmesi futures
pivasalarin tarimsal {iriin treticilerine sagladigi 6nemli yararlardan birisidir.Bir diger
fayda ise futures piyasalarin gelecekte beklenen fiyat yapilarimi piyasa tarafindan
belirlenmis sekliyle yansitmasidir. Boylece diinya piyasalarindan siirekli bir bilgi
akimimin yansitildig1 ve gergek piyasa fiyatin1 bulmaya yarayan bir mekanizma olugur.

Ulkemizde tarm sektériinde devlet destegi Cumbhuriyet déneminden bu yana
devam etmektedir. Ancak son yillarda taban fiyat ve destekleme alimlari politik
malzeme olarak kullamilmaya baglamis bu da emisyonu arttirarak enflasyona sebebiyet
vermigtir. Tarim sektdriintin GSMH igindeki pay1 da son yillarda azalmaya baglamgtir.
Tarim sektorii ile ugragan nufusun toplam nufusa oram: halen yiiksek iken tarimsal
liretimin toplam {iretim igerisindeki pay1 diismektedir. Bu bize tarim sektdriindeki
verimsizligi gostermektedir. Tarimda uygulanan destekleme politikalar1 ve taban fiyat
uygulamalarimin  yanisira serbest piyasa kurallarimin isledigi futures borsalar
kurulmalidar.

Pamuk ve bugdayda vadeli islemlerin olabilirligi incelenecek olursa :

e Pamuk ve bugday {iretimi , tiiketimi, dis ticareti yitksek diizeydedir. Uriinler kit
degildir. Ozellikle bugday temel besin maddesi oldugundan {iretim miktar1 ayri

bir 6nem tagr,

e Her iki {iriin i¢in de birgok iiretici ve alic1 bulunmaktadir; devlet KiT ler vasitas:

ile alici rolinii dstlenirken bugday ve pamuk tiiccarlar1 dier alicilar
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olusturmaktadir; her iki tiriin de borsa organizasyonunda genis bir iglem
hacmine sahiptir,

e Her iki iirlin de homojen bir yapiya sahiptir, homojenlikten kastedilen iiriiniin
belirli bir standardi olmas1 ve degisik bolgelerde aym standarda uygun {iriiniin
yetigtirilmesidir,

e Pamuk tekstil sektdriinlin hammaddesidir. Bugday ise temel besin maddesi

olmas: nedeniyle belli bir ticaret ve tliketim seviyesi mevcuttur,
e Her iki {iriin de depolanmaya miisaittir,

e Her iki {iriiniin de fiyat1 spot piyasada degisken olup spekiilasyona miisaittir;
tiretici fiyat degiskenligine karsi korunma isteyebilir ve ayrica bu 6zellikleri
sayesinde bugday ve pamukla dogrudan ilgisi olmayip bu {irlinler {izerinde
spekiilatif amagl yatirimlar yapmak isteyenlere caziptir.

Yukaridaki sonuglarin 1s13inda pamuk ve bugday vadeli iglemlere konu olmaya
en uygun iki tarimsal driindiir. Ancak altyapimin diizenlenmesi, iireticinin iretim,
tedarik , finansman, makina kullanimu, {irilin pazarlamas: konularinda iradi bir gekilde
tegkilatlanmasi, verimin arttirilmasi, bunlarin pazarlama devresine daha etkin bir sekilde

girmesinin saglanmasi zorunlulugu vardir.

Tiirkiye’de kurulacak futures borsalari sayesinde yabanci sermayenin yurda
gelisi cazip hale gelecek, tiretici finans sikigikligindan kurtulacaktir ve yeni bir yatirim
araci olusacaktir. Fiyatlardaki agir1 dalgalanmalar ortadan kalkacak ve sanayiciler girdi
maliyetini daha rahat hesaplayacaklardir. Bu da firmalarin ekonomik aktivitelerini daha
istikrarli bir ortamda yerine getirmelerini saglayacaktir. Makro anlamda biitiin
ekonomiyi de etkileyecektir. Bu uygulamalar hem kendi ekonomimizin ihtiyaci
oldugundan hem de diinya ticaretinin serbestlestirilmesi ¢aligmalarinin bir sonucu
olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de kurulacak olan futures borsasmin etkin  sekilde faaliyet
gosterebilmesinde denetimin rolii ¢ok biiyiik olacaktir. Bilindigi iizere bu piyasalar bir
taraftan riskten korunmayi saglarken diger taraftan risk spekiilatorler tarafindan
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iistlenilir. Eger denetim yeterince yapilamazsa spekiilasyon, futures piyasalarin ana
fonksiyonlarindan olan riskten korunmayi tehlikeli duruma diigiirecek kadar 6n plana
¢ikabilir. Denetimin yeterli olmamasi ve kanuni yaptirimlarin yeterli diizeyde olmamasi
halinde spot piyasay1 ve bu piyasadaki fiyatlar etkileme giicline sahip firma ve kigiler,
bu giiclerini spot piyasada suni olarak fiyatlar1 hizli bigimde arttirip azaltmak igin
kullanabilirler. Fiyatlardaki hizli ve ani degisiklikler birkag¢ kat: ile futures piyasalarina
yansiyacagl i¢in biiylik oranda spekiilatif kazanglar elde edilebilir. Tiirk ekonomisinde
spot fiyatlarin agir1 dalgalanmasi tarimsal hammadde fiyatlarinda istenmeyecek Slgtide
fiyat degigikligine ve tarima dayali sanayinin olumsuz etkilenmesine de neden olur . Bu
nedenle kurulus sirasinda denetim amaci ile kamusal nitelikli ve yatirim giicd olan bir

kurulus sistemde yerini tam olarak almalidir.

Tarimsal iiriine dayali vadeli iglem szlesmelerinin satict tarafini olugturan
firetici kesiminin bu konuda bilgilendirilmesi gerekmektedir. Bu noktada medyaya
Onemli gorevler diismektedir. So6zlii ve yazili basin organlarinda konuya genis yer
verilmeli ve iiretici kesim konu ile ilgili bilgilendirilmeye ¢alisilmalidir. Diizenli egitim
seminerleri diizenleyerek yatirnmci grubunu bilgilendirmeyi amaglayan Vobas A.S.
tiretici kesimine de yonelmeli ve Ziraatgi birlikleri ile koordine ¢aligsarak diizenlenecek

seminerler ve egitim faaliyetleri ile iiretici kesim bilinglendirilmelidir.
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EK1 DUNYA’DAKiI VADELIi iSLEMLER BORSALARININ LiSTESI !"!

AMERIKA
#AMEX Options
4 Board of Trade Clearing Corporation
2 Chicago Board Options Exchange
: 2 Chicago Board of Trade
2 Chicago Merchandile Exchang
@ Philadelphia Stock Exchange
@ Pacific Options Trade
@ New York Merchandile Exchange
# New York Board of Trade
@ New York Cotton Exchange
L 4 Minneapolis Grain Exchange
4 Futurecom
@ Coffee, Sugar& Cocoa Exchange
# MidAmerica Commodity Exchange Kansas City Board of Trade
4 Kansas Board of Trade
KANADA
4 Montreal Exchange
@ Toronto Futures Exchange
4 Toronto Stock Exchange
4 Vancouver Stock Exchange
@ Alberta Stock Exchange
# Bourse de Montreal
@ Canadian Derivatives Clearing Corporation
# Montreal Stock Exchange Futures
® Winnipeg Commodity Exhange
BREZILYA
4 Bolsa de Mrcadorias & Futuros (BFM)
@ Bolsa de Valores do Parana
# Borsa de Valores de Ro de

171 The Ifr Handbook of World Stock, Derivative and Commodity Exchanges, USA, 2002.
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@ Bolsa de Valores de Sao

@ Bolsa de Cereais

@ Bolsa de Generos Alimenticios

@ Bolsa de Mercadorias
BELCIiKA

# Brussels Exchanges
AVUSTURYA

4 Wiener Borse
AVUSTRALYA

@ Australian Stock Exchange

@ Sydney Futures Exchange
DANIMARKA

s 2 Copenhang Stock Exchange
FINLANDIYA

@ Helsinki Exchanges

4 El-Ex The Electricity Exchange Ltd.

# Finnish Options Exchange Ltd.

# Finnish Securities and Options
IRLANDA
@ IrishF utures&Options Exchange (IFOX)
# Irish Stock Exchange
HOLLANDA
# EOE-OPTIEBEURS
4 Financie le Termijnmarkt Amsterdam N.V.
#® Amsterdam Exchanges
# Amsterdam Power Exchange
ITALYA
@ The Italian Stock Exchange
SINGAPUR
4 Singapoure International Money Exchange Ltd. (SIMEX)

ISVEC
4 IM Innovations Marknaden
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@ Stockholms Fondbors
4 OM Stockholm AB (OMS)
4 PULPEX
RUSYA
@ The Russian Exchange
@ Moscow Central Stock Exchange
4 Moscow Stock Exchange
4 Nijny Noygorod Stock
# Russian Trading
@ Saint Petersburg Stock
# Siberian Stock Exchange
@ Inter-Republican Universal Commodity
4 Ural Stock Exchange
4 Moscow Interbank
4 Siberian Interbank Currency Exchange
@ St. Petersburg Futures Axchange
® St Petersburg Monetary
JAPONYA
4 Kansai Agricultural Commodities Exchange
@ Kobe Raw Silk Exchange
s 4 Nagoya Textile Exchange
9 Osaka Textile Exchange
® Tokyo Grain Exchange
2 Tokyo International Financial Futures Exchange
® Tokyo Stock Exchange
® ] apan Chubu Commodity Exchange
s 2 Nagoya Stock Exchange
@ Japanese Securities Dealers
# Kanmon Commodity Exchange
@ Yokohama
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INGILTERE
# International Petroleum Exchange of London Ltd.

4 London Commodity Exchange

4 London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE)

4 London Metal Exchange

@ London Securites and Derivatives Exchange

# London Stock Exchange

@ LSE’s Electronic Trading Service

# OFEX

4 International Petroluem Exchange

4 London Clearing House

k4 OMLX, The London Securities
FRANSA

# Marche e terme International de France (MATIF)

# Mache des Options Negociables de Paris

@ Bourse de Paris

@ Le Nouveau Marche

4 Marche a terme International

@ Marche des Options Negociables
ALMANYA

@ Baden — Wilrttembergische

@ Bayerische Borse

@ Berliner Wertpapierbores

@ Frankfurter

@ Gruppe Deutsche Borse

@ Neuer Markt

@ Rheinisch - Westfalische

@ Bremer

@ Deutsche Terminbdrse (DTB)

# Warenterminborse
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EK 2 VADELI ISLEM VE OPSIYON PIYASALARI POTANSIYEL MUSTERI
ANKETI

Sorul. Yasimz ?

o 20 — 35 aras1

o 36 — 50 arasi1

51 - 65 arasi

65 yag listl

Soru2. Goreviniz nedir?

Akademisyen veya grenci

e Banka veya diger finansal kurum c¢aligant
C T
Arac1 kurumda goérevli

© Diger

Soru3. Vadeli ve opsiyonlu iglemler konusunda herhangi bir egitim aldimz m1 ?

© IMKB kursuna katildim
Yurti¢inde bir bagka egitim aldim.
Yurtdisinda egitim aldim.

e Herhangi bir egitim almadim.

Soru4. Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin a¢ilmasinin ne derece gerekli oldugunu
diistinliyorsunuz?

c Cok Gerekli

Gerekli
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o Az Gerekli

Gereksiz

SoruS. Vadeli ve opsiyonlu islemler borsasinda yatirrm yapmayi diisiinen firmalar bu
piyasalarda etkin olabilmeleri i¢in sizce Oncelikli olarak hangi alanda yeni
diizenlemelere gitmek zorundadir?

o Personel

o Organizasyon

< Teknik altyap:

© Yeni diizenleme gerekli degil

Soru6. Finansal vadeli ve opsiyonlu islemler piyasalarinin Tiirkiye’de agilmasi
durumunda,
spot piyasa islem hacminde sizce ne gibi degisiklikler olabilir?

Lo

Spot piyasa iglem hacmi artar
e Spot piyasa islem hacmi degismez
© Spot piyasa iglem hacmi azalir
L&

Fikrim yok.

Soru7. Hangi yatinmecilarin vadeli ve opsiyonlu iglemlere en ¢ok ilgi gosterecegini

diistiniiyorsunuz ?

© Yurti¢i bireysel miisteriler

© Yurti¢i kurumsal yatirimcilar

Yurtdis: bireysel miisteriler

e Yurtdis1 kurumsal yatirnmcilar
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Soru8. Tiirkiye’de finansal tiirev piyasalarin bugiine kadar kurulmamis olmasi sizce
sermaye piyasalarina yabanci ve yerli kurumsal yatinmecilarin gelisini ne sekilde

etkilemigtir ?

© Olumlu etkilemistir.

© Olumsuz etkilemistir.

o Bence bir etkisi olmamugtir.

Soru9. Tirkiye’de kurulacak vadeli islem borsasinda aktif olarak islem yapmay1
diisiiniir miisiiniiz?

© Evet, acilir agilmaz.

o Evet agildiktan bir siire sonra

o Hayir

S Fikrim yok.

Sorul0. Eger 9. soruya cavabimmiz ‘evet’ ise hangi amagla iglem yaparsimiz? (Birden

fazla segenek isaretleyebilirsiniz)

e Korunma amaglh

s Yatirim amagh

Araci olarak
Sorull. Tiirkiye’de ilk vadeli iglem borsasmin kurulus yerinin Izmir olmasi sizce

uygun mu?

e Cok yerinde bir se¢im
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o Uygun olabilir

o Uygun degil

Sorul2. Eger 11. soruya yanitiniz olumlu ise izmir’in segilmesinin getirecesi en Snemli

avantaj sizce nedir?

o Serbest rekabete dayali bir piyasa diizeni ve borsa geleneginin yerlesmis

olmasi
Onemli sanayi bolgelerine yakin eski ve koklii bir ticaret merkezi olmasi

- Bolgeye yiiklii potansiyelde yerli ve yabanci finans sermayesi akisi olmasi

o Diger l

Sorul3. Izmir’de agilacak olan vadeli islem borsasinda oncelikli olarak tarmmsal
triinlerde pamuk ve bugdaya dayali vadeli islem yapilmasi karari hakkinda ne

diigtintiyorsunuz?
c Cok yerinde
Olabilir

© Yanlig bir karar

Sorul4. Tanmsal iiriine dayali vadeli igslem s6zlesmelerinin 6ncelikli olarak sanayici ve

ihracatg1 kesimine saglayacagi en 6nemli avantaj sizce nedir?

o Diinya fiyatlar tizerinden ticaret yapma imkani saglamast

C Mamullerin (stoklama, depolama) maliyetlerinden tasarruf saglamas:

Uzun vadeli baglantilar risk yiiklenmeden gergeklestirme olanag:

@ Diger I
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T T
Sorul5. Tarimsal iirline dayali vadeli iglem s6zlesmelerinin 6ncelikli olarak {ireticiye

saglayacagi en 6nemli avantaj sizce nedir?

o Malim gergek piyasa fiyatindan satabilmek

© Gelecege doniik tiretim planlamasimi daha gergekei verilere dayanarak yapmak

e Uriinlerin alim satiminda kolaylik ve diizenli gelir elde edilmesi

o Diger I

Sorul6. Tarimsal iirlinlere dayal s6zlesmelerde sizce fiziki teslimat zorunlu olmali mi?

o Evet

e Hayir.

Sorul7. Tarimsal iirline dayali vadeli islem s6zlesme tamimlar1 hangi para birimi

tizerinden olmalidir?

© Tiirk Liras:

€ ABD Dolan

© Fikrim yok

Sorul8.Tarimsal iirtine dayali vadeli iglem borsasinin ihtiyactmza daha iyi cevap

verebilmesi i¢in ilave olarak neler 6nerirsiniz?
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DIKKAT: Anket formunu dolduran kisinin :

Ad1 :I

Soyadi : | |

Sirket Ad1 (varsa) : I

Sizin veya Sirketinizin

Faaliyet Alani : l
Unvan : I
E-Posta Adresi : |
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