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Sunufl

Bütün çaba daha zengin bir ülke için…

Türkiye bugün Türk müteflebbislerinin de¤erli çabalar› ile dünyadaki 20. geliflmifl ekonomi s›-

ralamas›na gelmifltir.

Bu bizim için yeterli bir yer de¤ildir. Bu trendin, geliflmifl 10 ülke aras›na girinceye kadar bü-

tün h›z›yla devam etmesi gerekiyor.

Burada önem tafl›yan de¤er sadece maddi kazan›mlar de¤ildir. Çünkü sadece para ka-

zanarak paran›z› koruyamazs›n›z. Paran›z› koruyacak, iflletecek ve miktar› büyüdükçe bü-

yüyen riskini azaltacak mekanizmalar› da gelifltirmek zorunday›z.

Bu anlamda Türkiye’de Vadeli ‹fllem borsalar› büyük önem tafl›yor. Vadeli ‹fllem Piyasas›, bir

mal›n taraflar aras›nda yap›lan anlaflma sonucu belirli bir fiyattan ileriki  bir tarihe teslim

edilmek üzere al›m sat›m sözleflmelerinin yap›ld›¤›  ve bu sözleflmelerin el de¤ifltirdi¤i bor-

salard›r.

Yani bir anlamda art›k mallar›n üreticiler taraf›ndan da farkl› alanlarda ve farkl› flekillerde

de¤erlendirilebilece¤inin ça¤dafl modeli olarak önümüzdeki yöntemdir.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Türk insan› için henüz çok yeni olan bu kavram›n genifl toplum kitleleri taraf›ndan daha iyi

anlafl›lmas› için büyük gayretler gerekmektedir.

TOBB olarak, Gaziosmanpafla Üniversitesi Ziraat Fakültesi Tar›m Ekonomisi araflt›rma görev-

lilerinden Dr.Gülistan ERDAL’›n “Türkiye’de Vadeli ‹fllemler Piyasas› Ve Baz› Tar›msal Ürünler

Üzerinde Uygulanabilirli¤i” bafll›kl› doktora tezini kitap haline getirip yay›mlamakla, bu alan-

daki bofllu¤un doldurulmas›na ve bilginin yayg›nlaflmas›na katk›da bulundu¤umuza inan›-

yoruz.

Bu çal›flmaya eme¤i geçen herkesi kutluyorum. Ülkemizin ve insanlar›m›z›n zenginli¤ine de-

¤er katacak bilimsel çal›flmalar›n  daha da ço¤almas›n› temenni ediyorum.

M. Rifat H‹SARCIKLIO⁄LU
TOBB Baflkan›
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Önsöz

Türkiye’de tar›m sektörü, ekonominin itici gücü olmas› nedeniyle hala önemli bir sektör ko-

numundad›r. Ancak tar›m sektöründe yap›sal bir çok sorunun yafland›¤› da bilinmektedir.

Bu sorunlar›n bafl›nda iflletme ölçeklerinin küçüklü¤ü, üreticilerin organize olamamalar› ve

tar›m ürünleri piyasalar›n›n düzensizli¤i gelmektedir.

Tar›m sektöründe bu yap›sal sorunlar›n giderilmesinde, tar›m ürünleri piyasalar›n› düzenleyi-

ci önlemlerin al›nmas› ayr› bir öneme sahiptir. Geliflmifl ülkelerde tar›m ürünleri piyasalar›n-

da ürün borsalar› en önemli araç konumunda iken, Türkiye’de böyle bir yap›lanma henüz

yeterince gelifltirilememifltir.

Bu çal›flmada, Türkiye’de tar›m ürünlerinin pazarlanmas›nda Vadeli ‹fllemler Piyasas›n›n ya-

p›labilirli¤i ve baflar›s› için öngörülen hususlar dikkate al›narak öncelikle hangi ürünler üze-

rinde uygulanabilece¤i konusu incelenmifltir. 

Çal›flman›n Türkiye’de bu konuda yap›lacak bilimsel çal›flmalar için yol gösterici bir özellik

tafl›yaca¤› ve ilgili borsalarda faaliyet gösteren birimlere fayda sa¤layaca¤› inanc›nda-

y›m. 

Çal›flmam›n her aflamas›nda k›ymetli fikir ve önerileriyle beni yönlendirerek yard›mc› olan

de¤erli hocam ve dan›flman›n Say›n Prof.Dr. A. Zafer GÜRLER’e sonsuz teflekkür ederim. 

Çal›flmamda s›kça fikirlerine baflvurdu¤um ve sonsuz yard›mlar›n› gördü¤üm k›ymetli ho-

cam ve bölüm baflkan›m Say›n Prof.Dr. Kemal ESENGÜN’e  teflekkürüm borcun ötesinde-

dir.
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ÖZET

TÜRK‹YE’DE VADEL‹ ‹fiLEMLER P‹YASASI 
VE 

BAZI TARIMSAL ÜRÜNLER ÜZER‹NDE UYGULANAB‹L‹RL‹⁄‹

Bu araflt›rman›n amac›, Türkiye’de vadeli ifllemler piyasas›n› genel özellikleri ile ortaya

koymak, bu piyasada ifllem görebilecek potansiyel tar›msal ürünleri belirlemek ve bu ürün-

lerin vadeli ifllemler piyasas›na uyumunu analiz etmektir. Çal›flmada kullan›lan veriler, ‹zmir

Ticaret Borsas› ve Konya Ticaret Borsas›n›n ayl›k bültenlerinden sa¤lanarak, Ocak 1994 bafl-

lang›çl› Kas›m 2004 bitiflli olmak üzere toplam 178 adet veri seti ayl›k zaman serileri fleklinde

oluflturulmufltur. Vadeli ifllemler piyasas›na potansiyel olabilecek ürünler belirlenirken, Türki-

ye’de bölgeler itibariyle tüm ticaret borsalar›n›n ifllem hacimleri incelenmifl, en yüksek ifllem

hacmi olan borsalarda en fazla ifllem gören ürünler dikkate al›nm›flt›r. Yap›lan incelemede

Türkiye’de vadeli ifllemler piyasas›na potansiyel olabilecek ürünlerin pamuk ve bu¤day ol-

du¤u belirlenmifltir. Bu ürünlerin vadeli ifllemler piyasas›na uyumu, fiyat dalgalanmalar› ve

kamu müdahalesi, piyasa sistemi, borsa gelene¤inin varl›¤›, standardizasyon ve vadeli ifl-

lemlere duyulan ihtiyaç gibi uygunluk kriterleri bak›m›ndan analiz edilmifltir. Bu kriterlerden

en önemlisi olan fiyat dalgalanmalar›n›n analizinde, ürünlerin fiyat de¤iflim belirsizlikleri in-

celenmifltir. Bu kapsamda pamuk fiyatlar› de¤iflim belirsizli¤inin ayl›k zaman serileri

GARCH(1,1) modeli ile, bu¤day fiyatlar› de¤iflim belirsizli¤inin ayl›k zaman serileri de

ARCH(1) modeli ile ortaya konulmufltur.

Çal›flmada yap›lan modelleme ve testler sonucunda, pamuk fiyatlar›ndaki volatilitenin

düflük sapmalar göstermesine karfl›n uzun dönemli oldu¤u, bu¤day fiyatlar›ndaki volatilite-

nin ise yüksek sapmalar gösterdi¤i ama k›sa dönemli oldu¤u görülmüfltür. Yap›lan analiz-

lerde her iki üründe de vadeli ifllemler piyasas›na ihtiyaç duyulmakla beraber pamu¤un bu

piyasada daha baflar›l› ifllem görebilece¤i belirlenmifltir. 

Sonuç olarak vadeli ifllemler piyasas› her iki üründe de oluflan fiyat volatilitesine karfl›

hem al›c› ve sat›c›s› hem de yat›r›mc›s› için gerekli görülen bir risk yönetim arac› oldu¤u ve

bu piyasas›n etkinli¤inin art›r›lmas› gerekti¤i vurgulanm›flt›r.

Anahtar Kelimeler : Ticaret Borsalar›, Vadeli ‹fllemler Piyasas›, ARCH/GARCH, 

Volatilite, Pamuk, Bu¤day. 
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ABSTRACT

THE FUTURES MARKETS IN TURKEY AND THEIR ADAPTABILITY ON SOME AGRICULTURAL

PRODUCTS

The aim of this study is to present the general features of the Future Markets in Turkey

and to determine the kinds of agricultural products which may be favourable to come on

this market and also the adaptability of these products to such markets. The data used in

the present study was obtained from the monthly bulletins released by Konya and Izmir

Commodity Exchanges. The data obtained from 178 individuals between January 1994

and November 2004 were included in the analyses. To determine the products which are

potentially suitable to come on futures markets, the capacity of all the commercial tran-

sactions in the commodity exchanges in various regions of Turkey were taken into acco-

unt. The products with the highest rates of trade in the markets with the highest capacity

of commercial transactions, were included in the statistical calculations. The search of the

data revealed that wheat and cotton were the two primary products that have potenti-

al marketing capacity in futures markets. The adaptability of these products in the mar-

kets were determined due to several factors such as price fluctiations and state interven-

tions, marketing procedures, the established traditions in commodity exchanges, standar-

dization and the need for time bargain in the country. The uncertainty of change in the

market prices of these products was taken as a basis for an analysis of price fluctuation

which appear to be the most notable of the above criteria. A time series of monthly un-

certainty of change in cotton prices was modelled as GARCH(1,1) and that in wheat was

modelled of ARCH(1).

The results of modelling and testing revealed that the volatility of cotton prices presen-

ted lower deviation in a relatively longer period of time whereas the wheat prices showed

higher deviation in a shorter time range. The analyses demonstrated that in marketing of

both products futures marketing is necessary, however cotton seems to have a better

chance of trade in this market.

In conclusion, we should say that futures markets is proved to be the means of mana-

gement of risk for purchasers, sellers and investing enterprises and this type of marketing

should be made more effective.       

Keywords : Commodity Exchanges, Futures Markets, ARCH/GARCH, Volatility, 

Cotton, Wheat.
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1.G‹R‹fi

1.1. Konunun Önemi

Ekonomi ilminin ortaya ç›kmas›n›n nedeni, insanlar›n ihtiyaçlar›na göre kaynak-

lar›n s›n›rl› olmas› ve bu k›t kaynaklar›n farkl› kitlelerdeki insanlar›n ihtiyaçlar›ndan

bir k›sm›n› karfl›lamak suretiyle alternatif kullanma olanaklar›n›n aranmas›d›r 

(Üstünel, 1994).

Di¤er bir de¤iflle ekonomik sistemlerin varolufl nedenlerinden birisi de, insanlar

için rasyonel biçimde üretim ve tüketimin organize edilmesi zorunlulu¤udur.

K›t kaynaklar› etkin biçimde kullanmak ve üretim imkanlar› s›n›r›n› geniflleterek

rasyonel anlamda mal ve hizmet sunmak için piyasada rekabetçi bir sistemin

oluflmas› gerekir. Ayn› zamanda, rekabetçi piyasa mekanizmas›n›n kaynak kulla-

n›m›nda etkinli¤i sa¤lamada ça¤›n genel kabul görmüfl bir ekonomik sistemi ola-

rak evrenselleflti¤i de bilinmektedir.

Bu tip bir piyasa mekanizmas›n›n, birbiriyle etkileflimde bulunan ve birbirini den-

geleyen üç ana bileflen üzerinde kurulmas› gerekti¤i, bu ana bileflenlerin ise; pa-

ra, sermaye ve mal piyasalar› oldu¤u belirtilmektedir (Erez,1994). Bunlardan mal

piyasalar› çal›flman›n amac›yla bütünleflmektedir.

Mal piyasalar›, sanayi ürünlerinden tar›m ürünlerine kadar uzanan çok genifl bir

yelpazeyi  kapsar. Bu genifl yelpaze içinde tar›m ürünleri piyasas› Türkiye ekono-

misi içinde önemli bir yer tutmaktad›r. Çünkü; sanayileflmeye a¤›rl›k veren ekono-

mik kalk›nma sürecinde Türkiye’de, 2004 y›l› verilerine göre halen GSMH’n›n

%11.2’sini, toplam istihdam›n %34’ünü oluflturan tar›m kesimi, mevcut yap›s›yla ül-

ke nüfusunun yar›s›na yak›n›n›n geçim kayna¤›n› oluflturmaktad›r.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Bu durumda, rekabetçi bir piyasa ekonomisi oluflturmak için genelde mal pi-

yasalar›n›, özelde tar›m ürünleri piyasalar›n›, para ve sermaye piyasalar›yla enteg-

re ederek piyasalar›n kurumsallaflmas›n› sa¤layan ve Türkiye’de vadeli ifllem piya-

salar›na geçiflte bir araç olan  ticaret borsalar›n›n  önemi artmaktad›r.

“Ticaret borsalar›; 5174 say›l› kanunun 28. maddesine göre kanunda yaz›l› esas-

lar dahilinde borsaya konu olan maddelerin al›m ve sat›m›, fiyatlar›n tespit ve ila-

n› iflleriyle meflgul olmak üzere kurulan tüzel kiflili¤e haiz kamu kurumlar›d›r”.

Türkiye’de ilk kez 1891 y›l›nda ‹zmir Ticaret Borsas›n›n kurulmas›yla bafllayan ta-

r›msal ürünlere dayal› borsac›l›k hareketi özellikle cumhuriyetin kuruluflundan son-

ra say›ca büyük bir geliflme göstermifl ve 2002 itibariyle tar›m ürünlerinin ifllem gör-

dü¤ü borsalar›n say›s› 110’a ulaflm›flt›r.

Ürün borsalar›n›n gelifltirilmesi ve vadeli ifllem piyasalar›na geçifl için, 1994’te

bafllayan ve sonuç al›namayan proje çal›flmalar›, 1998 y›l›nda Dünya Bankas›

destekli, Sanayi ve Ticaret Bakanl›¤›n›n koordinatörlü¤ünde yeniden gündeme

gelmifltir. Böylece ürün borsalar›n›n gelifltirilebilmesi için, Dünya Bankas› kaynakla-

r›ndan 4 milyon ABD dolar› tutar›nda kredi sa¤lanm›flt›r ( Anonymous, 2001a).

Bu çerçeve içinde ticaret borsalar›; arz ve talebe göre fiyatlar›n olufltu¤u ve

oluflan fiyatlar›n tescil ve ilan edildi¤i ideal bir pazarlama düzeninin ortaya ç›kma-

s›na olanak veren kurulufllard›r. Bu nedenle tar›m kesimi aç›s›ndan bak›ld›¤›nda, ti-

caret borsalar›n›n ayn› zamanda organize olmufl tar›msal ürünler piyasas› oldu¤u

da ifade edilebilir (Erez,1994).

Tar›m ürünlerinin do¤al özelliklerinden biri olarak kabul edilen arzdaki dalga-

lanmalar, pazar talebinde oluflan dalgalanmalarla birlikte üretici aç›s›ndan bü-

yük riskler oluflturmaktad›r. Arz ve talepteki dalgalanmalar ürün fiyatlar›n› olumsuz

etkiledikleri zaman, üreticiler önemli sorunlarla karfl›lafl›rlar. Fiyatlardaki büyük inifl

ve ç›k›fllar pazarlar›n yap›s›n› ve iflleyiflini de¤ifltirebilmektedir.

Fiyat dalgalanmalar› karfl›s›nda üreticiler yetifltirecekleri ürün çeflidi konusunda

karars›z kal›rlar. Arzdaki düflüfl piyasa dengesini bozarken, arz›n artmas› üreticinin

gelirinde yine olumsuz etkiler yaratmaktad›r. Devlet destekleri de bozulan denge-

leri tam düzeltmemektedir (Ar›,1999). Buna karfl›n, ticaret borsalar› yoluyla al›m

sat›m, çok say›da al›c› ve sat›c›n›n fiyat oluflumuna katk› sa¤lamas› nedeniyle ser-

best piyasa koflullar›na uygun bir iflleyifli yans›tt›¤› söylenebilir. Ticaret borsalar›nda

al›c› ve sat›c›lar, di¤er bütün al›c› ve sat›c›lar› haberdar edecek flekilde al›m veya

sat›m tekliflerini belirtmekte, bu teklif, fiyat ve miktar olarak karfl›l›k buldu¤unda,

taraflar›n al›m sat›m ifllemini gerçeklefltirdi¤i ifade edilmektedir (Simsaro¤lu,2002).
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Türkiye’de ticaret borsalar› ifllem hacmi 1990 y›l›nda, 7 189 milyon dolar iken

2002 y›l›nda 15 571 milyon dolara yükselmifltir. Tar›m sektörü GSMH de¤eri dikkate

al›nd›¤›nda 2002 y›l›nda GSMH ile ticaret borsalar›n›n ifllem hacmi oran›

%71,50’dir.

Ticaret borsalar›nda al›c› ve sat›c›lar, bir mal›n peflin al›c›s› veya belirli bir opsi-

yona göre vadeli sat›c›s› olarak yer ald›klar›nda, bir aflamada kazan›p, di¤er bir

aflamada kaybedebilir. Ticaretin yaratt›¤› bu risk sonucu, ticaret borsalar›n›n, spot

piyasalar›n arz ve talep dengesizliklerinden kaynaklanan dalgalanmalara karfl›

al›c› ve sat›c›lar› daha iyi korumak için vadeli ifllemler piyasas› ad›yla yeni aray›fl-

lar› gündeme getirmifltir (Ar›, 1999).

Vadeli ifllemler piyasas›; bir mal›n (tar›msal mal, de¤erli maden, döviz, hazine

bonosu, devlet tahvili, borsa endeksi) taraflar aras›nda yap›lan anlaflma sonucu

belirli bir fiyattan ileriki bir tarihte teslim edilmek üzere al›m sat›m sözleflmelerinin

yap›ld›¤› ve bu sözleflmelerin el de¤ifltirdi¤i borsalard›r (Karsl›,1994).

Al›fl ve sat›fl s›ras›ndaki karar aflamas›, üreticinin her üretim döneminde karfl›lafl-

t›¤› en önemli sorundur. Hasat gerçekleflmeden bitkisel ve hayvansal ürünlerini sa-

tan üretici, kendisi için gerekli olan girdileri sa¤lamaya çal›fl›r. Böylece ürünü tes-

lim etmeden, çeflitli risklerden uzaklaflm›fl olur. Bu tür ifllemlere (Forward Contrac-

ting) sözleflmeli çiftçilik denir. Vadeli ifllemler ise forward iflleminin biraz daha orga-

nize edilmifl fleklidir. Burada gerçek mallar yerine ka¤›tlar el de¤ifltirmektedir 

(Allen ve ark, 1985).

Vadeli ifllem piyasalar›n›n temeli vadeli ifllem kontratlar›na dayanmaktad›r. Bu

kontratlar uzun y›llardan beri geliflmifl ülkelerde depolanabilir ürünlerde (tah›llar,

pamuk,yün vb.) kullan›lmaktad›r. Bunun yan› s›ra çabuk bozulabilen fakat depo-

lanmas› mümkün olan tereya¤ ve yumurtada da bu sistem görülürken, 1964 y›l›n-

dan itibaren Chicago Ticaret Borsas›nda canl› hayvanlar›n al›n›p sat›lmas›na bafl-

lanm›flt›r (Shepherd ve Futrell, 1982).

Günümüzde vadeli ifllem piyasalar› faiz, döviz ve endeks enstrümanlar›n›n da

ifllem gördü¤ü, trilyon dolarlar›n çok k›sa bir sürede el de¤ifltirdi¤i ve borsalar›n bir-

leflerek 24 saat boyunca ifllem yapabildikleri piyasalar haline gelmifltir 

(Ar›soy, Odyakmaz 2001).

Vadeli ifllem piyasalar›n›n, baflar›l› bir biçimde uyguland›¤› ülkelerde, üretimde

sürekli bir geliflme,   verimlili¤in   artmas›,  tar›msal  ürünlerde  kendi  kendine  ye-

terlili¤in dinamik bir geliflmeye ulaflmas›, finansal güvence sistemi ile ifllemleri ya-

panlara tam bir güvencenin sa¤lanmas›, ekonomiye ve piyasaya likitide kazan-

d›rmas› gibi bir çok fayda sa¤lad›¤› görülmektedir (Seyido¤lu,1992).

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Vadeli ifllem piyasalar›, Türk ekonomisini ve finans sistemini dünya ekonomisi ile

bütünlefltirme hedefinin gerçeklefltirilmesine katk›da bulunabilecek önemli araç-

lardan birisi olarak 1989 y›l›ndan bu yana Türkiye’nin ekonomi gündeminde olan

bir konudur. 18 Ocak 1992 tarihinde ilan edilen “Ekonomik Dengeleme, Üretim ve

At›l›m” kararlar›nda vadeli ifllem ve obsiyon piyasalar›n›n kurulmas› öngörülmüfltür

(Gazanfer,1994). Yaklafl›k on y›l süren incelemeler ve araflt›rmalardan sonra 17

Haziran 2002 tarihinde ‹zmir Ticaret Borsas› bünyesinde Vadeli ‹fllemler ve Opsiyon

Borsas› A.fi. resmi olarak kurulmufl (www.itb.org.tr) ve 4 fiubat 2005 tarihinde tama-

men faaliyetine bafllam›flt›r.

Sonuçta vadeli ifllem piyasas› olarak tan›mlanabilecek bu sistem, uluslararas›

standartlarda, yüksek likiditeli, yüksek kat›l›ml›, dünyadaki benzerleri ölçütünde

oluflturulmas› öngörülmüfltür. Dolay›s›yla tüm kurumsal ve kiflisel yat›r›mc›lara risk

yönetim araçlar›n›n sunulmas› sonucunda,  risk transferinin sa¤lanmas›na yani

hedging (riskten korunma) imkan› tan›yacak piyasalar›n varl›¤› mümkün olacak-

t›r. Bununla beraber, ileriye yönelik fiyat oluflum ortam› sa¤layarak finans ve mal

piyasalar›ndaki liberalleflme etkinli¤ine  katk›da bulunaca¤› düflünülmektedir

(www.itb.org.tr).

Özellikleri dolay›s›yla vadeli ifllem piyasalar›, finans ve risk aktarma di¤er bir ifa-

deyle bir hedging araçlar›n›n bafl›nda gelmektedir. Üreticiler, üretim planlar›n›,

üretim tercihlerini ve üretim ikame imkanlar›n› daha gerçekçi bir flekilde yapabil-

mek için piyasa koflullar›na daha duyarl› olacaklard›r. Sanayi sektörü ise, borsa-

dan ald›¤› fiyat sinyallerini de¤erlendirerek istikrarl› fiyat üzerinden girdi temin ede-

bilecek, borsada oluflan fiyatlara bakarak üretim maliyetlerini ve sat›fl fiyat›n› ger-

çekçi bir flekilde planlay›p, d›fl ve iç piyasaya karfl› yükümlülüklerini zaman›nda ye-

rine getirebilme olana¤› bulabilecektir. ‹thalat ve ihracatç› aç›s›ndan dünya fiyat-

lar›yla ticaret yapma olana¤›na kavuflulabilece¤i, uluslararas› piyasalarda reka-

bet gücünün artaca¤› ifade edilebilir. Çünkü, fiyat riskinden korunan ihracatç›, is-

tikrarl› bir gelire kavufltu¤unda,  pazar pay›n› art›rma ihtiyac› duyaca¤› düflünüle-

bilir.

Söz konusu olgular dikkate al›nd›¤›nda, vadeli ifllem piyasalar›n›n tar›m sektö-

rüne dolay›s›yla da  Türkiye ekonomisine sa¤layaca¤› katk›lar bak›m›ndan önem-

li oldu¤u sonucuna var›labilir.

Ayr›ca, Türkiye ekonomisi aç›s›ndan kurulmufl ya da kurulacak bir vadeli ifllem-

ler piyasalar›, bünyesinde ifllem görecek ürünün fiyat›n›n, uluslararas› piyasa koflul-

lar› içinde, gerçekçi bir flekilde oluflmas›n› sa¤layarak, kamunun mali yükünü azal-

tacakt›r.
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Di¤er bir de¤iflle ürün piyasas›nda arz›n dalgal›, talebin ise sürekli olmas›ndan

ortaya ç›kan dengesizlikleri ve piyasas›n›n eksikli¤ini gidermek için gelifltirilen ve

destekleme politikalar›n› tamamlay›c› bir sistemi de beraberinde getirece¤i flüp-

hesizdir.

Ekonomide, mevcut fiyat risklerinden zarar gören üreticilerin ve mali kesimin bu

riskleri profesyonel kesime aktarmalar›nda oldukça etkin rol oynayan vadeli ifllem

piyasalar›n›n Türkiye’de bafllang›ç olarak en iyi, hangi tar›msal ürün ya da ürünler-

de baflar› gösterebilece¤i önem arz etmektedir.

1.2. Konunun Amac› ve Kapsam› 

Ticaret borsalar› bünyelerinde oluflan fiyatlar nedeniyle ve özellikle vadeli ifllem

piyasalar›yla tar›msal pazarlaman›n ilk aflamas›nda yer alan, “hangi ürünün yetifl-

tirilece¤i” sorunu da bir ölçüde aç›kl›¤a kavuflmaktad›r. Üretici, borsalardan ald›-

¤› fiyat sinyalleri ile gelece¤e dönük üretim, plan ve programlar› yapabilmekte ve

bu flekilde kendini yönlendirebilmektedir. Ancak bu tür bir etkinin iyi örgütlenmifl

ve organize olmufl, her türlü alt yap› eksiklikleri giderilmifl ticaret borsalar› ve özel-

likle vadeli ifllemlerin uyguland›¤› borsalar sayesinde mümkün olabilece¤ini belirt-

mek gerekir.

Çünkü, dünya’da kurulan vadeli ifllem piyasalar›n›n kimileri baflar› ile ifllerken ki-

mileri de bafllamas›ndan k›sa bir süre sonra iflleyemez hale gelmifltir. 

Türkiye’de olas› bir baflar›s›zl›k vadeli ifllem piyasalar›n›n bafllamadan sona er-

mesi anlam›na gelir. Çal›flman›n temel amac›, Türkiye’de vadeli ifllemler piyasas›-

n›n yap›labilirli¤i ve baflar›s› için öngörülen hususlar›n belirlenmesidir. Bu temel

amac› befl ana bafll›k alt›nda özetlemek mümkündür:

1. Türkiye’de ticaret borsalar›n›n genel durumunun ortaya konulmas›, 

2. Vadeli ifllem piyasalar›n›n özelliklerinin belirlenmesi,

3. Vadeli ifllem piyasalar›nda ifllem görebilecek potansiyel tar›msal ürünlerin

belirlenmesi,

4. Belirlenen potansiyel tar›msal ürünlerin, vadeli ifllem piyasalar› ile uyumu ba-

k›m›ndan;

a. Ürün fiyat›n›n dalgalanmalar göstermesi bu nedenle kamunun müdaha-

le gere¤i duymas›,

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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b. Üründe serbest rekabete dayal› bir piyasa oluflumu, al›c› ve sat›c›lar›n sü-

reklili¤i,

c. Ürün ticaretinde borsa gelene¤inin varl›¤› ve piyasadaki önemi,

d. Ürünün yeterince standardize olmas›,

e. Al›c› ve sat›c›lar›n vadeli ifllemlere ihtiyaçlar›n›n varl›¤› (Akova,1995), gibi

kriterlere göre analiz edilmesi, 

5. Analiz sonuçlar›na göre; vadeli ifllem piyasalar›ndan etkin yararlanabilmek

amac›yla, bu ifllemlerin yap›laca¤› borsalar›n teknik yap›lar› ve iletiflim ola-

naklar›n›n gelifltirilmesi, sistemin iflleyifli, faaliyetlerin çerçevesini belirleyen

sa¤lam hukuksal düzenlemelerin gerçeklefltirilmesine yönelik önlemler ve

bunlara yönelik çözüm önerilerinin getirilmesidir.

Araflt›rma  üç bölümden oluflmaktad›r:

Birinci bölümde, konunun önemi, amac›, kapsam›n› içeren girifl, konu ile ilgili

çal›flmalar ile materyal ve yöntem yer alm›flt›r.

‹kinci bölüm, ticaret borsalar› ve vadeli ifllemler piyasas›na iliflkin kuramsal bilgi-

ler den oluflmaktad›r. Bu bölümde özellikle,  Türkiye’de vadeli ifllem piyasalar›na

geçiflte arac› olan ticaret borsalar›, vadeli ifllemler piyasas› ve bu piyasa ad› alt›n-

da forward, futures ve opsiyon tipi ifllemler anlat›larak aralar›ndaki benzerlikler ve

farklar kuramsal çerçevede ortaya konulmufltur.

Üçüncü bölümde araflt›rma bulgular› ve tart›flmalara yer verilmifltir. Bu kapsam-

da Türkiye’de ticaret borsalar› incelenmifl,  vadeli ifllem piyasalar›na potansiyel

olabilecek tar›msal ürünler belirlenmifl ve belirlenen tar›msal ürünlerin çal›flman›n

amac›nda yer alan kriterlere uygunlu¤u analiz edilmifltir. Bölümün sonunda sonuç

ve öneriler yer alm›flt›r.
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2. L‹TERATÜR ÖZETLER‹

BARRY and FRASER (1976), Çal›flmalar›nda, tar›msal üretimde risk yönetimi ko-

nusuna yer vermifllerdir. Çal›flma tar›msal üretimde pazar ve finansman riski, risk

paylafl›m yöntemleri ve teorisi, yönetim bilgisinin oluflturulmas›, riske karfl› finans-

man ve Pazar stratejileri aras›nda geçifller, risk stratejilerinin yap›sal etkileri konula-

r›n› içermektedir. Çal›flmada ayr›ca 1959-74 döneminde seçilmifl tar›msal ürünle-

rin ayl›k ve y›ll›k ortalama fiyatlar› için de¤iflkenlik katsay›lar› hesaplanm›flt›r.

TOMRUK (1994), Çal›flmas›nda, Türkiye’de uygulanan tar›m politikalar›n›n ve

1993 y›l›nda bafllat›lan prim sisteminin etkinli¤ini tart›flm›fl ve alternatif tar›m politi-

kas› olarak tar›m ürünlerine dayal› futures piyasalar›n kurulmas›n› önermifltir. Dün-

yadaki geliflmelere ayak uydurabilmek için, futures piyasalar› gibi yeni ve yarat›-

c› piyasalar›n gereken ön koflullar sa¤lanarak Türkiye’de de oluflturulmas› gerekti-

¤ini ileri sürmüfltür. 

SARIASLAN (1994), Vadeli ifllem piyasas›nda, yani gelecekte mal teslimini ön-

gören fakat  al›flverifl imkan› sa¤layan bir piyasan›n nas›l iflledi¤ini, Chigago bor-

sas›n› örnek vererek aç›klamaya çal›flm›flt›r. Türkiye’de de oluflturulmas› düflünülen

böyle bir piyasan›n uygulama da dikkate al›nmas› gereken noktalar› vurgulam›fl-

t›r.

PARCELL and P‹ERCE (1996), Uluslar aras› serbest ticaret art›fl›n›n, ülkelerin tar›m-

sal politikalar›ndaki de¤iflimlerin, tar›msal üreticilerin fiyat ve üretim risklerini de ar-

t›rd›¤›n› ileri süren araflt›rmac›lar, üreticilerin yönetim stratejilerinin bir parças› olan

risk yönetiminin önemli oldu¤unu ve riskleri azaltman›n önemli bir yolunun ticaret

borsalar›nda futures ifllemlerin kullan›m›na ba¤l› oldu¤unu savunmufllard›r.  

Parcell ve Pierce futures ifllemlerle riskten korunmay›, t›pk› bir araba sigortala-

mas› ifllemine benzetmifllerdir.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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OLALI (1997), “‹zmir’de Vadeli ‹fllemler, Pamuk Vadeli ‹fllem Borsas›n›n Ekono-

mik Yap›labilirli¤i” isimli çal›flmas›nda, Türkiye’de alt›n, döviz, menkul k›ymetler ve

baz› önemli tar›m ürünleri üzerinde vadeli ifllem borsalar› kurulmas› için haz›rl›k ça-

l›flmalar›n›n yap›ld›¤›n› belirtmifl ve tar›m ürünlerinde vadeli ifllem borsalar›na pa-

mukla bafllayabilme durumunu incelemifltir. ‹zmir Ticaret Borsas›n›n fiziki ve kurum-

sal yap›s›ndaki iflleyifli, pamu¤un ise ticari riske karfl› koruma ve spekülasyona ola-

nak sa¤layacak bir özellik tafl›mas›n›n finans çevrelerinin ilgisini çekebilece¤i dü-

flüncesiyle, ‹zmir Ticaret Borsas›n›n Pamuk Vadeli ‹fllem Borsas› için uygun yer oldu-

¤unu öne sürmüfltür.  

ÖZBEK (1997), “Vadeli ‹fllemler Piyasas› ve Türkiye’de Uygulanabilirli¤i Üzerine

Bir ‹nceleme” isimli çal›flmas›nda, sermaye piyasalar›n›n geliflerek yeni alternatif

piyasalar›n aç›lmas›na yönelik önemli bir ad›m olarak kabul edilen vadeli ifllemler

piyasas›n›n yat›r›mlara de¤iflik finansman ve riskten korunma alternatifleri sunaca-

¤› belirtmifltir. Vadeli ifllemlere iliflkin ürünlerin, ak›ll› ve etkin bir flekilde kullan›m›n›

sa¤lamak için gerekli bilgiler verilmifltir.

GERBER and SIMMONS (1998), Piyasadaki sat›c›lar mallar›n› satamama riskine

karfl› fiyat indirimine giderler, buna ra¤men spot piyasadaki mallar için, sürekli bir

flekilde fiyat düflüflü görülmektedir. Burada kar edememe riskiyle karfl› karfl›ya ka-

lan sat›c›lar, risklerini minimuma indirmek için futures piyasada mallar›n› satmak is-

terler. Çal›flma bu durumu analiz etmektedir. E¤er peflin ve vadeli piyasalardaki

riskler kusursuz bir flekilde bütünlefltirilebilirse tüm peflin sat›c›lar›n riski farkl›laflarak

peflin piyasadaki fiyat indirimlerinin dengeli bir flekilde s›f›rlanaca¤› belirtilmifltir.

Araflt›rmada ayn› zamanda, bu iki piyasa senaryosu içinde gelecek fiyatlardaki

denge analiz edilmifltir.

ARI (1999), Türkiye’de yaklafl›k bir as›rd›r uygulama imkan› bulan borsac›l›k fa-

aliyetinin henüz istenilen düzeye ulaflamad›¤›n›, özellikle tar›msal ürünler üzerinde

borsac›l›k faaliyetinin 19. yüzy›l sonlar›ndan itibaren say›ca önemli geliflme göster-

mesine ra¤men yap›sal aç›dan fazla ilerlemedi¤ini, fakat kalk›nm›fl ekonomilerde

ticaret borsalar›n›n sürekli yenilendi¤ini, ürünlerin üreticiden tüketiciye aktar›lma-

s›nda ticaret borsalar›n›n etkin bir rol oynad›¤›n› belirten Ar›, Türkiye’deki ticaret

borsalar›n›n baflar›s› için vadeli ifllemler piyasas›n›n Türkiye’de kurulmufl olmas› ge-

rekti¤ini savunarak, vadeli ifllemler piyasas›n›n Türkiye’de uygulanabilirli¤ini ve

ekonomiye katk›s›n› araflt›rm›flt›r.

HUDSON and COBLE (1999), Çal›flmalar›nda pamu¤un hasat sözleflmelerinde-

ki fiyat oynakl›¤›n› araflt›rm›fllard›r. Uluslar aras› ticaret politikalar›ndaki ve tar›mda-

ki de¤iflmelerin risk yönetimi ve fiyat oynakl›¤› konular›na dikkat çekti¤i vurgula-

nan çal›flmada pamuktaki fiyat Volatilitesinin ölçümünde ARCH/GARCH model-
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lerini kullanm›fllard›r. Çal›flman›n sonucunda fiyat ve oynakl›k aras›nda lineer ol-

mayan bir iliflkinin oldu¤u ve tar›m politikalar›ndaki de¤iflmelerin pamuk fiyatlar›n-

daki oynakl›¤a büyük oranda sebep oldu¤unu ifade etmifllerdir.

KARA (1999), “Futures Piyasalar›n Etkinli¤i ve Futures Risk Pirimi”, isimli çal›flma-

s›nda, belirli bir sözleflme ile vadeli çal›flan piyasalar›n etkinli¤i ve bu piyasalarda

oluflan her hangi bir riske karfl›, risk priminin uygulanmas›n›n mümkün oldu¤u  lite-

ratürde yer almas›na ra¤men, böyle bir piyasada risk primi oran›n›n nas›l belirlen-

di¤i  ve bunun nas›l piyasa etkinli¤iyle uyumlaflt›rabilece¤i sorusu aç›klanmam›flt›r.

Çal›flma bu soruya aç›kl›k getirmektedir.

ÖZDEfi AKBAY (1999), Türkiye’de pamuk ve tekstil sektörü aç›s›ndan vadeli ifl-

lem borsalar›n›n önemi ve baflar›s›n› etkileyecek olas› faktörleri araflt›ran araflt›r-

mac›, çiftçileri vadeli ifllemler konusunda bilgilendirecek, biçimlendirecek, onlar›n

yerine maliyet ve peflin-vadeli fiyat hareketlerini izleyip fiyat analizleri yaparak ge-

lece¤e yönelik tahminlerde bulunabilecek mekanizmalara ihtiyaç oldu¤unu be-

lirterek Türkiye’de kurulmas› düflünülen ‹zmir pamuk vadeli ifllem piyasas›n›n üreti-

ci örgütleri ya da tar›m sat›fl kooperatifleri birlikleri taraf›ndan üreticilerin bilgilen-

dirilmesi gerekti¤ini öne sürmüfltür. Bu flekilde söz konusu borsa faaliyete geçme-

den bu borsaya çiftçi kat›l›m›n› teflvik edecek yasal ve teknik düzenlemelerin ya-

p›lmas›, özellikle üretici örgütlerinin oluflturulmas› ve bu örgütlerde çal›flacak ele-

manlar›n e¤itilmesinin zorunlu oldu¤unu da belirtmifltir.

GOODWIN and SCHNEPF (2000), Amerika’daki m›s›r ve bu¤day futures fiyatla-

r›ndaki de¤iflmeleri test eden çal›flmada, ARCH/GARCH modelleri kullan›lm›flt›r.

Çal›flmada, fiyat belirsizliklerinin kayna¤›n›n stok kullan›m oranlar›, futures pazar

aktiviteleri ve di¤er geliflen flartlarla ilgili oldu¤u belirtilirken, bahar ve yaz aylar›n-

da fiyatlar›n daha oynak oldu¤u ve özellikle bu¤day fiyatlar›ndaki oynakl›¤›n

mevsimsel etkisini daha çok gösterdi¤i ifade edilmifltir.

ADAMS et al. (2000), Fark ödemelerindeki azalman›n hasat sonras› bu¤day

pazarlama stratejileri üzerine etkilerinin araflt›r›ld›¤› çal›flmada, fark ödemelerinin

hasat sonras› risk azaltmak için hedging (riskten korunma) stratejilerinden daha iyi

olmad›¤› gözlenmifltir. Pek çok üreticinin futures ya da opsiyon sözleflmeleri kulla-

n›mlar›n› art›rmak yoluyla fark ödemelerindeki eksikli¤i telafi edece¤i di¤er taraf-

tan depolama maliyeti, yüksek f›rsat maliyeti ya da riske karfl› en iyi strateji olarak

hasatta bu¤day› satmas› gerekti¤i belirtilmifltir.

ISENGILDINA and HUDSON (2001), Ço¤u çiftçi, yeterli düzeyde olmayan e¤i-

timlerine ra¤men ürünlerini fiyatland›rmak için futures ve options pazarlardan fay-

dalan›rlar. Bu çal›flma, genel pazarlama davran›fllar›n›n tasla¤› çerçevesinde üre-

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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ticilerin riskten korunmak için gösterdikleri davran›fllar› analiz etmifltir. Bileflik Dev-

letlerdeki seçilmifl pamuk üreticileri örne¤ini içeren surveyler kullan›larak elde edi-

len sonuçlar› test etmek için, multinominal logaritmik model kullan›lm›flt›r. 

Pamuk üreticilerini vadeli fiyatlara yönelten ve bu fiyatlar›n formunu (riskten

koruyan sözleflmeler gibi) belirleyen; çiftlik büyüklü¤ü, ürün sigortas› kullan›m›, risk

yönetimi, hükümet ödemeleri, çiftlik d›fl› gelir, üretici tercihleri gibi bir çok önemli

faktör oldu¤u tespit edilmifltir.

FERREIRA (2001), “Peflin ve Vadeli Piyasalar Aras›ndaki Stratejik Etkileflim” isimli

araflt›rmas›nda, oligopolistik piyasalarda hem peflin hem de vadeli sat›fl yapan fir-

malar› incelemifltir. Çal›flmada, marjinal gelirin marjinal maliyete eflit olabildi¤i co-

urnot dengesi ve tam rekabet aras›ndaki herhangi bir sonucu aç›klayan bir çeflit

folk teoremi kullan›lm›flt›r. Asl›nda, sadece monopolistik bir piyasada vadeli sat›fl

yapan bir firman›n counot dengesini sa¤layabilece¤i literatürde yer almas›na

ra¤men araflt›rmac› oligopolistik piyasalarda da firmalar›n cournot dengesini sa¤-

layabilece¤ini öne sürmüfltür. Sonuç olarak literatüre karfl›, futures marketlerde de

rekabet edilebilirli¤ini savunmufltur.

LAKSHMAN and PHOEBE (2001), Futures ve forward fiyatlardaki farkl›l›klar ve

pazarlama üzerindeki etkisini, Avustralya örne¤i ile analiz etmeyi amaçlayan ça-

l›flmada, Cox ve arkadafllar›n›n tan›mlad›¤› (CIR) modeli kullan›lm›flt›r. Bunun için,

Avustralya’dan, Kas›m 1991’den Haziran 1997’ye kadar ki fiyat verileri al›nm›flt›r.

Sonuçlar, futures ve forward fiyatlar›n baz› dönemler çok fazla aç›ld›¤›n› ortaya

koymufltur.

S‹MSARO⁄LU (2002), “Pamu¤un Pazarlamas›nda Ticaret Borsalar›n›n Rolü”,

isimli araflt›rmas›nda, Türkiye’de pamuk ürünün pazarlama boyutunda borsalar›n

rolü ve bu rolün gerçekleflmesinde yaflanan sorunlar›n çözümüne yönelik önerile-

ri de¤erlendirmifltir. Türkiye’de gerekli potansiyelin oldu¤u ve gerek pamuk gerek-

se di¤er tar›m ürünlerinin pazarlamas›nda borsalar›n›n yeniden yap›land›r›larak

daha etkin hale getirilmesi gerekti¤ini savunmufltur.

WANG (2002), “Futures Fiyat Dalgalanmalar› ve Ticari Talep Bilgisi” isimli çal›fl-

mada, futures piyasada ifllem gören 500 stock indeksin ticari talepleri ve futures

fiyatlar› aras›ndaki iliflki aç›klanmaya çal›fl›lm›flt›r. Küçük çapta ticaret yapanlar

için fiyat dalgalanmalar› ve talep aras›ndaki iliflkinin önemsiz oldu¤u görülmüfl, pi-

yasadaki riskten korunmak isteyen büyük al›c› ve sat›c›lar›n kararlar›nda sürekli de-

¤ifliklik oldu¤u buna ra¤men, büyük spekülatörlerin pozisyonlar›n›n dura¤an oldu-

¤u belirtilmifltir. Sonuç olarak, büyük spekülatörlerin ola¤anüstü tahmin yetenek-

lerine sahip olduklar›, riskten korunmak isteyen büyük al›c› ve sat›c›lar›n feed-
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back’e benzer bir davran›fl sergiledikleri ve küçük ticaret yapanlar›n ise likidite ti-

careti yapanlar oldu¤u ifade edilmifltir.

COBLE  et al. (2003), Obsiyonlu sat›fl ve gelecekteki risklere karfl› alternatif sigor-

ta sisteminin etkileflimini araflt›ran makalede, futures fiyatlar, kaynak ve verim de-

¤iflkenliklerinin dahil edildi¤i bir, gelir simulasyon modeli kullan›larak, say›sal bir

analiz yap›lm›flt›r. Dört alternatif verim ve ürün geliri sigorta edilerek de¤erlendiril-

mifltir. Pamuk ve soya fasulyesi üreticilerinin maksimum fayday› sa¤lamak için, ris-

ke karfl› korunma seçimini cari fiyat ve gelecek fiyat üzerinden araflt›rm›fllard›r. Bul-

gular alternatif sigorta tiplerinin, fiyat seviyelerinde ilerleme etkisi yapt›¤›n› göster-

mifltir. Ayn› zamanda net gelir sigortas›n›n, genel olarak fiyat ilerlemelerinde ne-

gatif bir etkiye sahip oldu¤u, verim sigortas›n›n ise, fiyat ilerlemelerinde genellikle

olumlu etkiye sahip oldu¤u belirtilmifltir.

YEM‹fiÇ‹ (2004), “Türkiye’de Tar›msal Ürün Pazarlanmas›nda Yeniden Yap›lan-

ma: Ürün ‹htisas Borsalar› ve Vadeli ‹fllem Borsalar›” isimli raporda, tar›msal ürünle-

rin pazarlama sisteminde yaflanan sorunlar incelenmifl ve dünyadaki geliflmeler

›fl›¤› alt›nda tar›msal ürün pazarlanmas›nda yeniden yap›lanma için Ürün ‹htisas

Borsalar› ve Vadeli ‹fllem Borsalar›n›n olas› katk›lar› de¤erlendirilmifltir.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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3. MATERYAL VE YÖNTEM

3.1. Materyal 

Araflt›rma ikincil verilerle gerçeklefltirilmifltir. Veriler, Devlet ‹statistik Enstitüsü,

Devlet Planlama Teflkilat› yay›nlar›ndan, T.C. Merkez Bankas› kay›tlar›ndan, Türkiye

Odalar ve Borsalar Birli¤i yay›nlar›ndan ve Sermaye Piyasas› Kurulu yay›nlar›ndan

sa¤lanm›flt›r. Ayr›ca, araflt›rma konusunda yap›lm›fl uzmanl›k tezlerinden, yerli ve

yabanc› literatürden ve makalelerden yararlan›lm›flt›r.

Ürünlere ait istatistiki veriler, Türkiye’deki mevcut ticaret borsalar›ndan, özellik-

le ‹zmir ve Konya Ticaret Borsalar›n›n ayl›k bültenlerinden, web sayfalar›ndan, der-

gi, yay›n ve raporlar›ndan, sa¤lanm›flt›r.

Çal›flman›n modelleme aflamas›nda kullan›lan veri seti: 

Vadeli ifllemlere potansiyel olarak belirlenen pamuk fiyatlar› ‹zmir Ticaret Borsa-

s›, bu¤day fiyatlar› ise, Konya Ticaret Borsas› ayl›k bültenlerinden sa¤lanm›flt›r. Pa-

muk fiyatlar›nda, ‹zmir Ticaret Borsas› spot piyasas›nda en fazla ifllem gören Ege

Standart-1 tipi pamuk dikkate al›n›rken, bu¤day fiyatlar›nda Konya Ticaret Borsa-

s› spot piyasas›nda en fazla ifllem gören Ekmeklik-Anadolu K›rm›z› Sert (bezostaja)

tipi bu¤day dikkate al›nm›flt›r. Her iki üründe de, Ocak 1990 bafllang›çl› Kas›m 2004

bitiflli olmak üzere toplam 178 adet veri setinden oluflan ayl›k zaman serisi olufltu-

rulmufltur. Fiyatlar TL/kg olarak sa¤lanm›fl fakat  Türk liras›ndaki istikrars›zl›¤›n mo-

delleme aflamas›nda oluflturdu¤u hatalar sonucunda USD/kg’a dönüfltürülmüfl-

tür. Bu dönüflümde T.C. Merkez Bankas› Ayl›k Döviz (USD) Kuru sat›fl fiyatlar› kulla-

n›lm›flt›r.

Araflt›rmada yap›lan fiyat analizlerinde Ewievs 3.1 ve SPSS 10.0 for Windows bil-

gisayar paket programlar›ndan yararlan›lm›flt›r.
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3.2. Yöntem

3.2.1. Araflt›rmada Yer Alan Tar›msal Ürünlerin Belirlenmesinde Kullan›lan 
Yöntem

Çal›flman›n amaçlar› do¤rultusunda;  Türkiye’de geliflmifl borsalarda ifllem gö-

ren ve vadeli ifllemler piyasas› için potansiyel baz› tar›msal ürünler belirlenmifltir. 

Potansiyel tar›msal ürünlerin belirlenmesi süreci afla¤›da verilmifltir.

ilk aflamada, Türkiye’de vadeli ifllem piyasalar›na geçifl sürecinde bir araç olan

ticaret borsalar›n›n, ifllem hacimleri, ifllem adetleri ve üye say›lar› gibi kriterler  böl-

gesel bazda incelenmifltir. 

Ticaret borsalar›n›n toplam üye say›lar›, ifllem adetleri ve ifllem hacimleri her

bölge için ayr› ayr› düzenlenmifltir. Bu verilere göre yine her bölge için toplam ifl-

lem miktar›n› en iyi aç›klayan ifllem hacmi de¤erleri dikkate al›narak en yüksek ifl-

lem hacmine sahip ticaret borsalar› belirlenmifltir. 

‹kinci aflamada, Türkiye’de en yüksek ifllem gören ürünü belirleyebilmek ama-

c›yla,  borsada ifllem gören ürünler incelenmifltir. 

Ürünler incelenirken; borsada ifllem görme süreklili¤ine, ifllem hacmi yüksekli¤i-

ne ve farkl› bölgelerde yetifltirilebilme özellikleri dikkate al›nm›flt›r.

Yap›lan araflt›rma sonucunda potansiyel ürünlerin pamuk ve bu¤day oldu¤u

görülmüfltür.

3.2.2. Belirlenen Tar›msal Ürünlerin Vadeli ‹fllemler  Piyasas›nda ‹fllem
Görebilme Durumunun ‹ncelenmesinde Kullan›lan Yöntem

Söz konusu tar›msal ürünlerin,  vadeli ifllemler piyasas›nda ifllem görebilme du-

rumunun belirlenebilmesi için çal›flman›n amaç k›sm›nda öngörülen uygunluk kri-

terlerine göre test edilmifltir.   

Tar›msal ürünlerin vadeli ifllemler piyasas›na uygunluk kriterleri; 

a. Ürünlerin fiyatlar›n›n dalgalanmalar göstermesi bu nedenle kamunun müda-

hale  gere¤i duymas›,

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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b. Ürünlerde serbest rekabete dayal› bir piyasa oluflumu, al›c› ve sat›c›lar›n›n  sü-

reklili¤i,

c. Ürünlerin ticaretinde borsa gelene¤inin varl›¤› ve piyasadaki önemi,

d. Ürünlerin yeterince standardize olmas›,

e. Ürünlerin ticaretinde vadeli ifllemlerin gereklili¤idir.

Söz konusu kriterlerden en önemlisi olan ürün fiyatlar›ndaki dalgalanmalar›n öl-

çülmesi için, ürün fiyatlar›ndaki de¤iflim belirsizli¤inin belirlenmesi gerekmektedir.

Bu amaca yönelik olarak ürün fiyatlar› de¤iflim serisinin volatilitesi ölçülmüfltür.

Vadeli ifllemler piyasas›nda yat›r›mc›lar ve üreticiler için tar›msal ürün fiyatlar›-

n›n öngörüsü çok büyük öneme sahiptir. Ancak, baz› dönemlerde öngörü hata-

lar› göreceli olarak küçük, ya da büyük olabilir. Öngörü hatalar›ndaki bu oynak-

l›k piyasalarda volatilite olarak adland›r›l›r (Gökçe,1999). 

Volatilite, tar›m ürünleri aç›s›ndan de¤erlendirildi¤inde, ekonomik konjontüre,

politik belirsizliklere, hükümetlerin uygulad›klar› tar›m politikalar›ndaki de¤iflikliklere

ve do¤a olaylar›na karfl› çok fazla duyarl›l›¤a sahip oldu¤u ifade edilebilir.. 

Tar›msal ürünlerde fiyat de¤iflim belirsizli¤i ya da di¤er bir ifade ile belirsizli¤in

fliddetini ölçmek için literatürde bir çok yöntem bulunmas›na ra¤men yayg›n ola-

rak  standart sapma; (Patrict,1999; Flaskerud ve Johnson, 1993; Lansink, 1999; Vu-
rufl,Akçaöz, 2001; Gürler ve ark.2004; Rasmussen, 1997) ve  ARCH ve Genelleflti-

rilmifl ARCH, GARCH (Genaralized Autoregressive Conditional Heteroscedasti-

city, Genellefltirilmifl Otoregresif fiartl› De¤iflenvaryans) (Hudson ve Coble, 1999;
2001; Ramirez ve Fadiga, 2003; Giot, 2003; Yang ve Brorsen, 1992; Beck, 1998;
Bollerslev, 1986; Engle, 1982a) modelleri kullan›lmaktad›r.

Çal›flman›n literatür incelemeleri aflamas›nda tar›msal ürün fiyatlar›ndaki oy-

nakl›¤›n ölçümünde ARCH ve GARCH modelleri ile yap›lm›fl Türkçe bir çal›flmaya

rastlanamam›flt›r.

Fiyat de¤iflim belirsizli¤ini ortaya koymada standart sapma yönteminin kullan›-

labilmesi için ürünlere ait spot fiyatlar›n normal da¤›l›m göstermesi gerekmektedir.

Fakat spot fiyatlar›n normal da¤›l›m göstermemesi bu yöntemin kullan›lmas›n›

güçlefltirmektedir. 

Bu durumu daha iyi aç›klayabilmek için zaman serilerinin bir tak›m özelliklerini

incelemek gerekmektedir. 
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Bilindi¤i  üzere, zaman serileri (time series), her de¤eri belirli bir zaman fark› ile

iliflkili pefl pefle gelen say›sal verilerden oluflur. Bunlara örnek olarak y›llara ba¤l›

büyüme oran›, ayl›k veya y›ll›k fiyat endeksleri, ayl›k para arz›, günlük ya da ayl›k

borsa endeksi gibi belirli bir zamanla ifade edilen makro büyüklükler zaman serisi

olarak isimlendirilir (Kutlar,2000).

Geleneksel ekonometrik modeller, otokorelasyonun zaman serisi verilerinde

görülen bir sorun, de¤iflen varyans›n ise yatay-kesit verilerinde görülen bir sorun ol-

du¤unu varsaymaktad›r. Bu durumda, hata teriminin varyans›n›n sabit oldu¤u,

zaman içinde de¤iflmedi¤i kabul edilmektedir. Oysa ekonomiyi etkileyen d›flsal

faktörler, makro büyüklükleri etkiledi¤inde önemi ölçüde dalgalanmalar ortaya

ç›kar. Örne¤in büyük bir depremin etkileri gelecekte ekonomik göstergeleri

önemli ölçüde dalgaland›rabilir. Di¤er bir örnekte ise, büyük bir kurakl›k ya da sel

felaketinde tar›m ürünleri üretimi etkilenir ve ürün fiyatlar›nda yine önemli ölçüde

volatilite görülebilir. O halde bu dalgalanmalardan dolay› serinin varyans› de¤i-

flecektir. Dolay›s›yla makroekonomik büyüklüklere ait zaman serilerinde, hatalar›n

varyans›n›n zaman periyodlar› içinde de¤iflmez oldu¤u varsay›m›n›n uygun olma-

d›¤› (Greene 1993) ifade edilmektedir. 

Engle (1982b), ilk kez bir serinin efl-anl› olarak varyans ve ortalamas›n› ortaya

koyarak zaman serisi verilerinde karfl›lafl›lan ve özellikle öngörülerde ortaya ç›kan

ard›fl›k korelasyonun farkl› bir tipi üzerinde durmufl, bu tip iliflki içeren zaman serisi

de¤iflkenlerinin ARCH  olarak isimlendirilen ve daha kompleks bir yap›ya sahip

teknikle modellenmesi gerekti¤ini belirtmifltir (Ramanathan 1992). Varyans›n sabit

olmad›¤› serilerin dura¤anlaflt›r›lmas› için herhangi bir üssel dönüfltürme tekni¤ine

gerek olmadan uygulanabilecek do¤rusal olmayan modellerden en popüler

olan› ARCH ve Genellefltirilmifl ARCH, di¤er bir ifade ile GARCH  modelleridir.   

Çal›flmada bu¤day fiyatlar› de¤iflim belirsizli¤ine ait fiyat de¤iflim serisinin vola-

tilitesinin elde edilmesinde ARCH modeli, pamuk fiyatlar› de¤iflim belirsizli¤ine ait

fiyat de¤iflim serisinin volatilitesinin elde edilmesinde ise GARCH modeli kullan›l-

m›flt›r. 

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Bu¤day fiyatlar› de¤iflim  belirsizli¤ine  ait   ARCH(q) modeli,  genel  olarak

denklem 

(1) - (3)’de ifade edildi¤i gibidir.

Yt = a0 + a1 Yt-1 + ut (1)

ut ⏐ Ωt-1 ~ (0, ht) (2)

q

ht = α0 + ∑αiu2
t-i +vt (3)

t=1

Denklem (1) - (3)’de kullan›lan, “Yt”,  t zaman›ndaki bu¤day fiyatlar›n›, “ut” t za-

man›ndaki hata terimini, “Ωt-1”  bilgi setini ve “ht” t zaman›ndaki koflullu varyans›

ifade etmektedir. Denklem (1)’de bu¤day fiyat›, denklem (2)’de hata terimi ve

denklem (3)’de de¤iflen varyans tan›mlanm›flt›r. Modelde, bu¤day fiyat› otoreg-

resif bir süreç olarak tan›mlanm›fl ve bu serinin herhangi bir zamandaki varyans›-

n›n hesaplanabilmesi için ARCH(1), di¤er bir ifade ile GARCH(0,1) modeli kullan›l-

m›flt›r. Modelde q simgesi gecikmeli hata karelerinin uzunlu¤unu ifade eder.

ARCH(1) modeli, bu¤day spot fiyatlar›ndaki normal bir seyirden sonraki bir dal-

galanmay› ve peflinde tekrar gelen durgunluk durumunu tespit etmede yeterli

görülmüfltür. ARCH modelinde hata teriminin koflullu varyans› ht, gecikmeli hata

terimlerinin karesine (u2
t-i) ba¤l› tan›mlanm›flt›r. Denklem (2)’de hata teriminin ko-

flullu beklenen de¤eri s›f›r, varyans›n ise de¤iflken oldu¤u (ht) belirtilmektedir.  

Koflullu varyans serileri, kovaryanslar› s›f›r, parametre toplamlar› birden küçük

( ) ve koflulsuz varyans› sonlu oldu¤u için beyaz gürültü(white noise) süreci- 

ne sahip olacaklard›r. Denklem (3)’de  vt beyaz-gürültü sürecini ifade eder ve

ut-i’den ba¤›ms›zd›r ( Engle, Hendry and Trumble 1985).

ARCH modelinde al›fl›lm›fl›n d›fl›nda otoregresyon parametreleri (α0 ve αi’ler )

k›s›tlanmaktad›r. Koflullu varyans ( ht ), ut’nin gerçekleflen bütün de¤erleri için po-

zitif olmak zorundad›r. Bu koflulun sa¤lanabilmesi için ARCH(q) denkleminde α0 ve

αi parametrelerinin negatif olmayacaklar› belirlenmektedir. Böylece,

α0 > 0 ve 0 < αi > 1, i = 1,2,….,q

k›s›tlar› yaz›labilir.  u2
t, u2

t-i,....., u2
t-q de¤erleri negatif olamayaca¤›ndan bütün ut de-

¤erlerin için, koflullu varyans denklemi negatif de¤er almamal›d›r. 

q

∑αi<1
t=1
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Denklemde dinamik istikrar›n›n sa¤lanabilmesi için gerekli koflul, αi’lerin topla-

m›n›n birden küçük olmas›d›r:  

ARCH(q) denkleminin parametrelerine getirilen bu son k›s›tlama ihlal edildi¤in-

de, örne¤in αi’lerin toplam›n›n birden büyük oldu¤u durumlarda, süreç sonsuz

varyansa sahip olacakt›r (Engle, 1982b). 

Pamuk fiyatlar› de¤iflim belirsizli¤inin elde edilmesinde, fiyatlar›ndaki normal bir

seyirden sonraki bir dalgalanmay› ve peflinde tekrar gelen durgunluk durumunu

tespit etmede ARCH modeli yetersiz kald›¤› için GARCH modeli kullan›lm›flt›r.

Bollerslev (1986) taraf›ndan gelifltirilen GARCH modeli, daha tutumlu bir gecik-

me yap›s›na izin verdi¤i için, daha anlaml› sonuçlara ulafl›ld›¤› ifade edilmektedir

(Gökçe,1999).

Di¤er taraftan, ARCH(q) modelindeki gecikme yap›s›n›n çok uzun oldu¤u du-

rumlarda, GARCH(p,q) modelinin kullan›m› ile gecikme yap›s› k›salabilece¤i için

bu modellerin daha kullan›fll› oldu¤u da belirtilmektedir ( Cromwell, Labys ve Ter-
raza 1994). 

GARCH(p,q) modeli genel olarak denklem (4) - (6)’da ifade edildi¤i gibidir.

St = a0 + a1 St-1 + ut (4)

ut ⏐ Ωt-1 ~ (0, ht) (5)

q                    p

ht = α0 + ∑αiu2
t-i +∑βiht-1 (6)

t=1                t=1

Denklem (4) - (6)’da kullan›lan, “St”, t zaman›ndaki pamuk spot fiyat›n›; “ut”, t

zaman›ndaki hata terimini, “Ωt-1, bilgi setini ve “ht”, t zaman›ndaki koflullu varyan-

s› ifade etmektedir. Denklem (4)’de pamuk spot fiyat›, denklem (5)’de hata teri-

mi ve denklem (6)’da de¤iflen varyans tan›mlanm›flt›r. GARCH modelindeki q sim-

gesi ARCH modelinde oldu¤u gibi gecikmeli hata karelerinin uzunlu¤unu temsil

ederken, p simgesi ise modelin otoregresif k›sm›n›n gecikme uzunlu¤unu temsil

eder. Bu durumda model,  hata teriminin koflullu varyans› ht hem kendi gercikme-

sine (lag de¤erlerine) hem de hata terimlerinin karesine (u2
t-i) ba¤l› tan›mlanm›fl-

t›r. Denklem (5)’de hata teriminin koflullu beklenen de¤eri s›f›r, varyans›n ise de¤ifl-

ken oldu¤u (ht) belirtilmektedir.  

Modelde, pamuk spot fiyatlar› otoregresif bir süreç olarak tan›mlanm›fl ve bu

serinin herhangi bir zamandaki varyans›n›n hesaplanabilmesi için GARCH(1,1)

modeli kullan›lm›flt›r.

q

∑αi<1
t=1
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ARCH(q) modelindeki k›s›tlamalar GARCH(p,q) modeli için de geçerlidir. Buna

ilave olarak, < 1’den küçük olmas› gerekir.  Bu durumda, αi + βi < 1 flart›

sa¤lanmal›d›r. Ayn› zamanda modelin do¤ru tahmini beyaz gürültü sürecini sa¤-

lam›fl olur. 

Çal›flmada fiyat de¤iflim belirsizli¤ine ait varyans serileri oluflturulduktan sonra,

varyanslar›n homojenli¤i ölçülmüfltür. Bu flekilde vadeli ifllem piyasalar›na potan-

siyel olan ürünlerden hangisinin fiyat de¤iflim belirsizli¤inin yüksek oldu¤u daha

net bir flekilde ortaya konmufltur. Söz konusu ölçüm için Levene testi kullan›lm›flt›r

(Levene,1960). 

Levene testi varyanslar›n homojenli¤ini de¤erlendirir. Varyanslar›n homojenli¤i

ile ilgili Levene testinin P (olas›l›k) de¤eri, belirlenen anlaml›l›k seviyesinden büyük

ise, varyanslar›n eflit oldu¤u hipotezi kabul edilir. Tersi durumda ise varyanslar›n

eflit olmad›¤› anlafl›l›r (Akgül ve Çevik,2005). 

Di¤er kriterlerin de¤erlendirilmesinde ise;

Söz konusu ürünlerin fiyat oluflumlar›nda devlet tekelinin olup olmad›¤›, al›m ve

sat›m›n kimler taraf›ndan yap›ld›¤›, araflt›rma döneminde uygulanan tar›m politi-

kalar› incelenerek ortaya konulmufltur. Bu kapsamda söz konusu ürünlerin,  üretim,

tüketim, ithalat ve ihracat de¤erleri ele al›narak incelenmifltir.

Ürün ticaretinde borsa gelene¤inin varl›¤› ve piyasadaki önemi konusu, ürün-

lerin ifllem gördü¤ü ticaret borsalar›n›n y›llar itibariyle ifllem hacimleri incelenerek

özellikle ‹zmir ve Konya Ticaret Borsalar›n›n fiziki yap›lar› ve uygulamalar› ortaya

konulmufltur.

Ürün standartlar›n›n belirli olmas› hususu, her iki ürünün Türkiye’deki mevcut

standardizasyon yap›s› incelenerek irdelenmifltir.

Al›c› ve sat›c›lar›n vadeli ifllemlere duyduklar› ihtiyaç, bir hedging (riskten korun-

ma) arac› olan vadeli ifllemler piyasas›nda pamuk ve bu¤day için yap›lacak söz-

leflmelerin üretici, tüketici ve yat›r›mc› aç›s›ndan önemi vurgulanarak ortaya ko-

nulmufltur.

Belirtilen temel kriterler çerçevesinde Türkiye’de vadeli ifllemler piyasalar›nda

pamuk ve bu¤day›n ifllem görebilme durumlar› incelenerek sonuçlar› tart›fl›lm›flt›r.

p

∑βi < 1
t=1

32



TÜRK‹YE’DE VADEL‹ ‹fiLEMLER P‹YASASI VE 
BAZI TARIMSAL ÜRÜNLER ÜZER‹NDE UYGULANAB‹L‹RL‹⁄‹

4. TÜRK‹YE’DE T‹CARET BORSALARI

4.1. Ticaret Borsalar›n›n Tan›m› ve Özellikleri

Ticaret borsas› kavram› hukuki ve ekonomik anlamda tan›mlanabilir. 

Ticaret borsalar›n›n hukuki olarak tan›m›, 5174 say›l› “ Ticaret ve Sanayi Odala-

r›, Ticaret Odalar›, Sanayi Odalar›, Deniz Ticaret Odalar› ve Ticaret Borsalar› ‹le Tür-

kiye Odalar ve Borsalar Birli¤i Kanunu”nun 28. maddesine göre flu flekilde yap›l-

maktad›r: “Ticaret borsalar›, kanunda yaz›l› esaslar içersinde borsaya dahil mad-

delerin al›m ve sat›m› ve fiyatlar›n›n tespit ve ilan› iflleriyle meflgul olmak üzere ku-

rulan kamu tüzel kiflili¤ine sahip kurumlar›d›r” (Anonymous,2004a). Kamu niteli¤in-

deki bu meslek kurulufllar›n›n ortak özellikleri ise flunlard›r:

- Kanunlar›n verdi¤i görev ve hizmetleri yerine getirebilmek için kamu hukukun-

dan do¤an baz› hak ve yetkilere sahiptirler.

- Mali ve ‹dari özerkli¤e sahiptirler.

- Denetimleri kanunlar çerçevesinde olup hiyerarflik bir nitelik tafl›maz.

- Ticaret borsalar› ticari ihtiyaçlar›n gerekli görüldü¤ü yerlerde Sanayi ve 

Ticaret bakanl›¤›nca kurulabilirler.

- Bu kurulufllar kifli topluluklar›d›r.

- Belirli bir meslek grubunu içine al›rlar.

- Yönetim organlar› kendi üyeleri aras›ndan seçilirler.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Ticaret borsalar›n›n ekonomi aç›s›ndan tan›m› ise; “Özel kanunla kurulan al›c›

ve sat›c›lar›n belli zamanlarda bir araya gelerek genellikle mal›n numunesine, ti-

pine istinaden büyük çapta al›m-sat›m› yap›lan ve dolay›s›yla arz ve talebin belli

yer ve zamanlarda karfl›laflmas›yla gerçek piyasa fiyat›n›n oluflmas›na imkan say-

layan teflkilatland›r›lm›fl bir pazar” fleklindedir (Anonymous,1990). Bu tan›m dikka-

te al›nd›¤›nda, ticaret borsalar›n›n özellikleri:

- Birden fazla al›c› ve sat›c›n›n bir araya gelmesi,

- Söz konusu mallar›n standardize olmas›,

- Al›m-sat›m› yap›lan mallar›n belirli standart büyüklüklerde olmas›,

- Mallar›n arz ve talebinin belli yer ve zamanlarda yap›lmas›,

- Rekabet ortam›nda mallar›n gerçek de¤erlerinin ortaya ç›kmas›, fleklinde s›ra-

lanabilir.

4.2. Ticaret Borsalar›n›n Tarihçesi ve Mevcut Durumu

Türkiye’de ticaret borsalar› oldukça eskilere dayanmaktad›r. Fakat tam teflek-

küllü bir ticaret borsas› henüz kurulmam›flt›r.

Osmanl› imparatorlu¤u döneminde bugünkü anlamda olmasa bile ticaret

borsalar›n›n ilk kez 1876 y›l›nda ç›kar›lan “Meclis-i Ziraat ve Ticaret Nizamnamesi”

ile gündeme geldi¤i belirtilmektedir (Anonymous,1990). Daha sonra 1881 tarihin-

de Ticaret Odas›, Sanayi Odas› ve Ziraat Odas› kurulmufl ve bu üç kurulufl 1887 ta-

rihinde “‹stanbul Ticaret, Sanayi ve Ziraat Odas›” ad› alt›nda birlefltirilmifltir (Tuncer,
1994). Ç›kart›lan kararnamede tar›msal ürünler, sanayi ürünleri ve menkul k›ymet-

ler al›m-sat›m› için borsalar›n kurulmas› öngörülmüfltür.

15 Nisan 1886 tarihinde “Umum Borsalar Nizamnamesi” ç›kar›lm›flt›r. Bu yönet-

melikte borsalarla ilgili ilk yasal düzenlemeler yer alm›flt›r. Ayr›ca,  menkul k›ymet-

ler ve kambiyo ifllemlerine ilave olarak ticaret borsalar›na yönelik hükümlere de

yer verilmifltir (Akova,1995). Daha sonra 1891 y›l›nda ‹zmir Ticaret ve Sanayi Borsa-

s› kurulmufltur. Bu flekilde Türkiye’nin ilk ticaret borsas› faaliyete geçmifltir.

1925 tarihinde yay›nlanan 655 say›l› “Ticaret ve Sanayi Odalar› Kanunu” çerçe-

vesinde ticaret borsalar›n›n say›s› h›zla artm›fl, 11 Ocak 1943 tarihinde yürürlü¤e

konulan 4355 say›l› “Ticaret ve Sanayi Odalar›, Esnaf Odalar› ve Borsa Kanunu” ile
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bu kanun ç›k›ncaya kadar ticaret ve sanayi odalar›n›n birer flubesi fleklinde kuru-

lan ve çal›flan ticaret borsalar›na ayr› bir tüzel kiflilik fleklinde yap›lanma imkan›

sa¤lam›flt›r (Tuncer,1994). 

15 Mart 1950 tarih ve 7457 say›l› Resmi Gazetede yay›nlanarak yürürlü¤e giren

5590 say›l› “Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i Kanunu” ile ticaret borsalar›nda dü-

zenlemelere gidilmifltir. Buna ilaveten, 1951 tarih 3/13070 say›l› ve 1988 tarih 19722

say›l› resmi gazetelerde yay›nlanarak yürürlü¤e giren tüzüklerde de  ticaret borsa-

lar›yla ilgili bir tak›m düzenlemeler yap›lm›flt›r.

Ticaret borsalar› ile ilgili son düzenlemeler 18 May›s 2004 tarihinde ç›kart›lan

5174 say›l› yeni kanunla belirlenmifltir. Bu kanunun yürürlü¤e girdi¤i tarih itibariyle

5590 say›l› kanunun hükmü geçersiz say›lm›flt›r. 

2002 y›l› Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i kay›tlar›na göre, Türkiye’de 56’s› il ve

54’ü ilçe merkezinde olmak üzere 110 ticaret borsas› faaliyetlerini sürdürmektedir

(Anonymous,2002c). Türkiye’deki ticaret borsalar› ve kurulufl tarihleri  Ek Çizelge

1’de yer verilmifltir.

Ticaret Borsalar› 5174 Say›l› Kanuna göre ticari ihtiyaçlar›n gerekli k›ld›¤› illerde

Birli¤in olumlu görüflü üzerine Bakanl›kça kurulur. Ülke, bölge ve uluslar aras› dü-

zeyde faaliyet göstermek üzere özel nitelikli borsalarda kurulabilir. Borsalar,  bu-

lunduklar› il veya ilçe s›n›rlar› dahilinde yap›lan tar›msal ürün al›m ve sat›mlar›n›n

tescilini yapmakla zorunludurlar. Borsalarda belirli say›da tüccar üye olur ve yöne-

timler seçimle göreve gelirler. 

Ticaret Borsalar›n›n gelirleri, kay›t ücretleri, y›ll›k üye aidatlar›, muamele tescil

ücreti, yap›lan hizmetler karfl›l›¤›nda al›nan ücretler, belge bedelleri, yay›n gelirle-

ri, ba¤›fl ve yard›mlar, para cezalar›, menkul, gayrimenkul sermaye irad›, flirket

karlar› ve döviz gelirleri ve sair gelirler oluflmaktad›r (Anonymous,2004a). Maliye

Bakanl›¤› gelir vergisi genel tebli¤lerine göre, ticaret borsalar›na, elde etti¤i tescil

geliri karfl›l›¤›nda zirai stopaj›n yat›r›lmas›n›n takibi ile üreticilerin Ba¤-kur ödemele-

rinin yap›lmas›n›n kontrolü görevi  verilmektedir. Bu görevlerin yerine getirilmesin-

de ticaret borsalar› müteselsilen sorumlu tutulmaktad›r.

Ticaret borsalar›n›n gelirlerinin büyük bir bölümünü tescil ücretleri oluflturmak-

tad›r. Kanun ile kurulan ticaret borsalar›na bulunduklar› il veya ilçe s›n›rlar› içinde

tescil izni verildi¤inden, borsalar›n ülke geneline hizmet verecek flekilde geliflmesi

engellenmekte, kurulmufl olan 110 adet ticaret borsas›na bu s›n›rlama ile hayat-

lar›n› sürdürecek gelir sa¤lanmakta, fakat, bu gelirler bu kadar ticaret borsas›n›n

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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cari giderlerini karfl›lamakta kullan›ld›¤›ndan yeni at›l›mlar yapmaya yarayacak

kaynak oluflmamaktad›r.

Tar›msal ürün al›m› yapan K‹T'lerin sat›mlar›n›n tescil ifllemleri ise merkezlerinin

bulundu¤u illerdeki ticaret borsalar›nda yap›lmakta, bu da baz› borsalar›n sade-

ce tescil iflleminden hiçbir aç›l›ma girmeden büyük gelirler elde etmesine sebep

olmaktad›r. 

5174 say›l› yeni kanunda da 5590 say›l› kanun da oldu¤u gibi (Anonymo-
us,1950), ticaret borsalar›na dahil maddelerin al›m› ve sat›m› ile ilgili kifliler  bulun-

duklar› yerin ticaret borsas›na kay›t yapt›rmak durumundad›rlar (Anonymous
2004a). ‹lgili kiflilerin borsaya kay›t yapt›rmamalar› durumunda kay›tlar›n›n borsa-

larca zorunlu olarak yap›ld›¤› ve kendilerine tebli¤ edildi¤i ifade edilmektedir. Ti-

caret Borsalar›, maliyeye karfl› müteselsil sorumluluktan dolay› kefil senedi karfl›l›-

¤›nda tüccarlar›n borsaya üye olmalar›n› sa¤lamaktad›r. Tar›msal ürün ticareti ile

u¤raflan kiflilerin zorla borsaya üye yap›lmas›n›n, borsa fikri, borsa oluflumu ve özel-

likle borsa üyeli¤inin konumu aç›s›ndan bir çeliflki oldu¤u belirtilmektedir. Üyeli¤in

herhangi bir sorumlulu¤u olmad›¤›, sadece seçim zaman› oy kullanma hakk› ol-

du¤u da belirtilmektedir (Demirbilek ve ark.,2000). Bu duruma 5174 say›l› yeni ka-

nunda da hiçbir düzenleme getirilmemesi dikkat çekicidir.

Türkiye’de tar›msal ürünlerin ticaretinde ticaret borsalar›n›n yerinin de¤erlendi-

rilmesi amac›yla  Çizelge 4.1 verilmifltir.

Çizelge 4.1’deki verilere göre, 1990 – 2002 döneminde ticaret borsalar› ifllem

hacminin genel olarak art›fl gösterdi¤i görülmektedir.  Ancak 1998 y›l›ndan sonra,

ifllem hacminde k›smi bir azal›fl söz konusudur.  Bu azal›fla ra¤men, 1990-2002 y›l-

lar› aras›nda ifllem hacmi de¤iflim oran› %117 olmufltur. Ayn› zamanda, 1990 y›l›n-

da tar›m sektörü GSMH içinde ticaret borsalar› ifllem hacminin pay› %27,29 iken,

söz konusu oran 2002 y›l›nda %71,50’ye  yükselmifl, dönem ortalamas› ise %52,4

olarak gerçekleflmifltir.

Ancak bu rakamlardan Türkiye’nin tar›msal üretiminin % 71’inin Ticaret Borsala-

r› arac›l›¤›yla pazarland›¤› sonucu ç›kar›lmamal›d›r. Çünkü, Ticaret Borsalar›n›n ifl-

lem hacimleri içinde sadece ürün tescili olmakla birlikte ayn› ürünün el de¤ifltirme-

sinden kaynaklanan mükerrer tesciller ile ithal tescilleri de yer alabilmektedir. Söz

konusu art›fllar›n, Türkiye’de aç›lan borsa say›s›ndaki art›fl ile aç›klaman›n daha

do¤ru olaca¤› belirtilebilir. 
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4.3. Ticaret Borsalar›n›n Mevcut Alt Yap›s›, ‹fllevleri ve Görevleri

Ticaret borsalar›ndaki yap›sal de¤iflimler dünyada ve Türkiye’de sürekli devam

etmektedir. Söz konusu yap›sal de¤iflim özellikle geliflmifl ülkelerde yo¤unlaflarak

çok ürünlü ticaret borsac›l›¤›ndan tek ya da birkaç ürünlü ticaret borsac›l›¤›na ya-

ni ihtisas borsac›l›¤›na do¤ru bir yolda ilerlemifl ve ilerlemeye devam etmifltir.

Türkiye’de ticaret borsalar›n›n gerçek anlamda ça¤dafl borsalar olarak görev

yapabilmeleri için mevcut alt yap› sorunlar›n› gidermeleri gerekmektedir. Çünkü

halen say›lar› 100’ü aflan ticaret borsalar›n›n, hemen hemen yar›s›na yak›n bir k›s-

m›n›n hizmet binas›, sat›fl salonu, laboratuar› vs. bulunmamaktad›r.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Çizelge 4.1. Türkiye’deki Ticaret Borsalar›n›n ‹fllem Hacimleri  ve 

Tar›msal Has›ladaki Pay›

YILLAR Ticaret Borsalar› Tar›m Sektöründe
‹fllem Hacimleri GSMH (milyon $) %

(milyon $)

1990 7 189 26 343 27,29

1991 8 437 23 040 36,62

1992 8 397 23 851 35,20

1993 10 144 27 810 36,47

1994 9 879 20 137 49,06

1995 15 763 26 653 59,14

1996 15 660 30 686 51,03

1997 16 549 27 538 60,10

1998 22 158 35 046 63,23

1999 17 185 27 696 62,05

2000 16 331 29 000 56,31

2001 14 116 19 114 73,80

2002 15 571 21 781 71,50

Ortalama 13 645 26 053 52,40

1990-2002 117,00 -17,00 162,00

De¤iflim (%)

Kaynak: Anonymous,2003a, ‹zmir Ticaret Borsas› Kay›tlar›
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Ticaret borsalar›n›n ifllevlerini tam anlam›yla yerine getirebilmeleri için iyi orga-

nize edilmeleri, eksikliklerinin giderilmesi ve hukuki alt yap›lar›n›n iyilefltirilmesi gere-

kir. Bu flekilde ticaret borsalar›n›n ekonomik içerikli bir tak›m sorunlar›n çözümüne

yard›mc› olan ve ülkelerin ekonomik performans›nda istenen ifllevleri sa¤lamaya

yard›mc› olan kurulufllar olabilece¤i belirtilmektedir.

Ticaret borsalar›n›n ekonomilerde üstlenmek durumunda olduklar› veya üstlen-

dikleri bafll›ca fonksiyonlar afla¤›da ki gibi s›ralanabilir (Tuncer,1994).

- Ticaret borsalar› serbest piyasa kurallar› çerçevesinde arz ve talebin karfl›lafl-

mas›n› sa¤layarak piyasada gerçekçi fiyatlar›n oluflmas›n› sa¤larlar. Bu durumda

ticaret borsalar› hem üreticinin hem de tüketicinin mal ve hizmetini optimal bir fle-

kilde de¤erlenmesine yard›mc› olur. Dolay›s›yla fiyat ve gelir yönünden ortaya ç›-

kabilecek risk ve belirsizlikler azal›r. Ayr›ca üreticiler mallar›n› daha kolay pazarla-

ma imkan› bulurlar.

- Ticaret borsalar›nda oluflan fiyatlar yaln›z ulusal fiyatlar› yans›tmaz, uluslarara-

s› piyasalar›n izlenmesi imkan› vererek bu piyasalar›n da takip edilmesine yard›m-

c› olur. 

- Ticaret borsalar› spot sat›fllar›n yan›nda vadeli ifllemlere de imkan vererek, za-

man içinde fiyatlar›n istikrarl› olmas›n› ve dengelenmesini sa¤larlar. Bu durum hem

üretici hem de tüketici aç›s›ndan faydal› olur. Örne¤in, borsalar sanayiciye belirli

bir fiyat ve kalitede sürekli hammadde temin etme imkan› sa¤lar. 

- Ticaret borsalar›nda standardize olmufl veya belirli tiplere ayr›lm›fl mallar›n

al›m-sat›m› yap›l›r. Bu nedenle borsalar, ihracat›n önemli bir flart› olan standardi-

zasyonun gerçekleflmesini zorlayan bir etken olmaktad›r. Bu da ihracata olumlu

katk›lar sa¤lamaktad›r.

- Belirli bir fiyat ve kaliteden vadeli olarak mal al›m-sat›m› yap›labilen ticaret

borsalar›nda, süreklili¤in sa¤lanmas› ve taahhütlerin zaman›nda yerine getirilebil-

mesi bak›m›ndan ihracatç›ya yön, h›z ve dinamizm kazand›r›r.

- Borsalar, standardizasyon, kalite ve uygun fiyat bak›m›ndan ihracatç›-ithalat-

ç› ve sanayiciye sa¤lad›¤› fayda yan›nda tüketici haklar›n› da dolayl› olarak be-

lirli ölçüde koruyan kurulufllar olmaktad›r.

- Serbest piyasa koflullar›n›n gerçekleflmesine yard›mc› olur.

- Kaynak da¤›l›m›n› optimum k›lar, devlet destekleme al›mlar›yla ilgili politikala-

r›n belirlenmesine yard›mc› olur ve devletin yükünü azalt›r. 
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- Ticaret borsalar›nda borsaya dahil maddelerin, numune ve tipleri üzerinde

de¤iflik flekilde al›m ve sat›m› yap›lmaktad›r. Bu al›m ve sat›mlarda söz sahibi olan

ticaret borsalar›n›n 5174 say›l› borsalar kanununun 34. maddesine göre bir tak›m

görevleri bulunmaktad›r. Bu görevler;

- Borsaya kote edilen maddelerin borsada al›m-sat›m›n› düzenleme,

- Söz konusu bu maddelerin borsada al›m-sat›m›n›n, borsa yönetiminin belirle-

di¤i yer ve zamanlarda, tespit edilen kurallara uygun flekilde gerçeklefltirilmesini

sa¤lamak ve yap›lan al›m- sat›mlar› tescil etmek,

- Borsaya kote edilen maddelerin günlük fiyatlar›n› kurallar› çerçevesinde ilan

etmek,

- Al›c› ve sat›c›lar›n mal› teslim alma ve ödeme bak›m›ndan yükümlülüklerini,

her tip mal›n asgari vas›flar›n›, ifllemlerin tasfiye koflullar›n›, fiyatlar üzerine etki

eden koflullar›, taraflar aras›ndaki uyuflmazl›klar›n çözümlenmesine dair esaslar

üzerinde TOBB’nin onay› al›narak genel kural ve hükümler meydana getirmek,

- Yurtiçi ve yurtd›fl› borsa ve piyasalar› takip ederek fiyat standard› vb. haber-

leflmesi yapmak suretiyle borsada ifllem yapanlara yard›mc› olmak,

- Borsaya dahil olan maddelerin tiplerini ve vas›flar›n› tespit etmek üzere labo-

ratuar ve teknik bürolar kurmak veya kurulmufllara ifltirak etmek,

- Mevcut bulunan mevzuata ve Sanayi ve Ticaret Bakanl›¤›nca verilecek gö-

revleri yerine getirme,

- Borsaya ait örf ve adetleri tespit ve ilan etmek, böylece borsalar›n esas ama-

c›n›n gerçekleflmesine yard›mc› olmak,

- Rekabeti bozucu etkileri olabilecek anlaflma, karar ve uyumlu eylem niteli¤in-

deki uygulamalar› izlemek ve tespit halinde ilgili makamlara bildirmek,

- Üyelerinin ihtiyac› olan belgeleri vermek ve bunlara iliflkin gerekli hizmetleri

yapmak(Anonymous,2004a).

4.4. Ticaret Borsalar›n›n Yararlar›

Genel olarak borsalar›n ekonomiye katk›s› herkes taraf›ndan kabul edilmekte-

dir. Ayn› flekilde ticaretin düzenlenmesinde son derece etkin fonksiyonlar› olan ti-

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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caret borsalar› gerçek anlamda hizmet eden kurulufllard›r. Dolay›s›yla ticaret bor-

salar›n›n gelifltirilmesi büyük önem tafl›r. Bu nedenle özellikle geliflmekte olan eko-

nomilerde uygulanan destekleme politikalar›na alternatif olarak ticaret borsalar›-

n›n gelifltirilmesi gerekir.

Böylece destekleme politikalar›n›n olumsuz sonuçlar› olan fiyat art›fllar›n› düflü-

rebilir ve gelir da¤›l›m›n› düzeltmede yard›mc› olabilir. Ayr›ca destekleme ad› al-

t›nda yap›lan finansman›n büyük bölümü üreticiye ulaflmamakta ve destekleme

al›m› yapan kurulufllar›n iflletme masraflar›na özellikle faiz ödemelerine gitti¤i dü-

flünülürse ticaret borsalar›n›n gelifltirilmesi daha çok önem kazanmaktad›r 

(Tuncer,1997).

Ticaret borsalar› çiftçilerin örgütlenmesine de yard›mc› olabilirler. Y›llardan be-

ri Türkiye’de “plans›z bir üretim politikas›” uygulanmaktad›r. Bu nedenle üreticiler

örgütlenme ihtiyac› duymamaktad›rlar. Türkiye’de çiftçilerin örgütlenmeye yete-

rince s›cak bakmay›fllar›n›n temel sebeplerinden belki de en önemlisi, gerek üre-

tim girdilerinin gerekse pazarlama aflamas›nda rekabet ortam›n›n oluflturulama-

mas›d›r. Çünkü tar›msal girdi fiyatlar›ndaki art›fl› ürün fiyatlar›na yans›tamayan üre-

ticiler, devletin müdahalesi alt›nda olan ürünlerini  kendi arzulad›klar› bir fiyattan

pazarlayamamaktad›rlar. 

Ticaret borsalar›n›n gelifltirilmesiyle yarat›lacak olan rekabet ortam›nda üretici-

lerin, pazarl›k güçlerini art›rabilmek için örgütlenmeleri kaç›n›lmaz olaca¤› ifade

edilmektedir.

fiekil 4.1’de ticaret borsas› bulunmayan herhangi bir yerleflim yeri için, tar›msal

ticaret  flematize edilmifltir.

Bu durumda her üretici geleneksel yöntemlere göre her herhangi bir kalite

standard›na uymaks›z›n üretebildi¤i ürünü, e¤er desteklenen bir ürün ise, hükümet

taraf›ndan ilan edilen fiyattan,  desteklenmeyen bir ürün ise,  kendine göre en

yüksek fiyat› veren tüccara veya sanayiciye satmaktad›r. 

fiekil 4.1. Ticaret Borsas›n›n Olmad›¤› Ortamlarda Ürün Pazarlanmas›
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Burada üretici ürününü satmak için fazla bir alternatif bulamad›¤› gibi, ürünün

kalitesi hakk›nda da resmi hiçbir bilgiye sahip olamamaktad›r. Tüccar veya sana-

yici ise ticaret borsas› d›fl›nda bir al›m yapt›¤› için, maliyeye %4 zirai stopaj ödeme-

si yapmak zorunda kalmaktad›r. Çünkü; 5174 say›l› kanunun 45’inci maddesinde

“Borsa çal›flma alan› içersinde borsaya dahil maddelerin en az miktarlar›n›n üs-

tünde kalan miktarlar›n›n al›m ve sat›m›n›n borsa d›fl›nda yap›lmas›n›n yasak oldu-

¤u yer” olarak belirtilmektedir.

5174 say›l› kanunun 45’inci maddesine göre, “borsaya dahil maddelerin, en

geç muamele yap›ld›¤› günü takip eden otuz gün içinde borsaya tescil ettirilme-

si flart› ile borsaya dahil mallar›n borsa yerinin d›fl›nda al›n›p sat›lmas›na meclisçe

önceden karar verilebilir”, hükmü eski kanuna göre sürenin uzat›lmas›ndan baflka

bir yenilik içermemektedir. Bu durum yine eskiden oldu¤u gibi, ticaret borsas›n›n

bulundu¤u il veya ilçelerde, borsa sat›fl salonu oluflturulmamas›na neden olacak-

t›r. Tüccar üreticiden tar›msal ürün al›m› yaparak borsaya tescil için gelmekte ve

maliyeye %4 yerine %2 zirai stopaj ödemektedir. “Ertesi ifl günü ya da otuz gün

içinde” beyana göre oldu¤undan, tüccar›n alm›fl oldu¤u ürünü zaman›ndan çok

daha sonra tescil ettirmesi durumu ortaya ç›kabilir. Dolay›s›yla kanun ile, bir taraf-

tan bulundu¤u bölge s›n›rlar› içindeki ticaret kay›t alt›na al›nabilecek ancak, ka-

nun maddesindeki aç›kl›k, ticari kar›n gizlenmesine ve vergi matrahlar›n›n düflürül-

mesine de neden olabilecektir.   

Ticaret borsalar› bir ürün için, 5174 say›l› yeni kanuna göre, ürünün al›m-sat›m

de¤eri üzerinden  en fazla, %0,2 oran›nda bir ücret alarak tescil ifllemini gerçek-

lefltirirler. Türkiye’deki ticaret borsalar›n›n önemli bir ço¤unlu¤u sadece tescil iflle-

mini gerçeklefltirmektedir. 

Yaln›zca tescil ifllemi gerçeklefltiren ticaret borsalar›nda yap›lan ürün al›m-sa-

t›m ifllemi fiekil 4.2’deki gibi flematize edilebilir. 

fiekilde görüldü¤ü üzere, Türkiye’de ço¤unluk olarak ticaret borsalar› sadece

tescil ifllemleri yaparak üyelerine zirai stopaj konusunda avantaj sa¤lamaktad›r-

lar.  Fakat bu flekildeki bir  ticaret borsas›n›n, üreticiler için yön verici hiçbir avan-

taj sa¤lamad›¤› görülmektedir. Üretici ürününü, borsa s›n›rlar› d›fl›nda herhangi bir

tüccara satarken,   ne pazarl›k gücünü art›rabilecek ne de örgütlenebilecektir.

Türkiye’de ço¤unlu¤u oluflturan ticaret borsalar› yukarda da aç›kland›¤› üzere

yaln›zca tescil ifllemlerini yaparken baz› ticaret borsalar›  (örn. Eskiflehir Ticaret Bor-

sas›) ise, Türkiye’de gelenek halinde uygulanan “aç›k pazar” tecrübelerini kapal›

bir mekana tafl›yarak, üreticinin ürününün örne¤ine bak›larak tüccar taraf›ndan

fiyat verilmesini, böylece salon sat›fl› ad› alt›nda bir fiyat oluflumu sa¤lamaktad›r-

lar.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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fiekil 4.2. Ürün Tescili Yap›lan Ticaret Borsalar›nda ‹fllem Süreci

Bu sistemde, al›nan örnekler sat›fl salonunda tüccarlara gösterilmekte ve en

yüksek fiyat› veren tüccar taraf›ndan sat›n al›narak tescil ifllemi yapt›r›lmakta, ma-

liyeye %2 zirai stopaj, borsaya %0.2 tescil ücreti ödenmektedir. Salon sat›fllar› arz

ve talebe göre oluflturmaktad›r. Burada talebi etkileyen en önemli faktör ise arz

edilen ürünün kalitesi olmaktad›r. Kalite belirlemesi ürünün analizinin yap›laca¤›

bir laboratuar ve s›n›fland›rma sistemi yerine, tüccarlar›n fikirlerine göre yap›lmak-

tad›r. Sat›fl sonras› borsa verilerinin de, sat›lan ürünlerin bu düflüncelere göre grup-

land›r›lmas›yla elde edildi¤i belirtilmektedir (Demirbilek ve ark. 2000). 

fiekil 4.3’de sat›fl salonunda salon sat›fl› yap›lan bir ticaret borsas›n›n iflleyifli ve-

rilmifltir.

Bu sistemin üretici ve ürün al›c›lar› (tüccar veya sanayici) aç›s›ndan avantajla-

r›n›n; 

- Birden fazla al›c›n›n rekabeti sonucu ürün fiyat›n›n oluflmas›,

- Üreticiler sat›fllara göre ürünlerinin de¤eri konusunda bir tahmin yapabilmekte, 

- Ürün bedellerinin tahsilinde büyük bir sorun yaflanmamas›, 

- Tüccarlar›n al›fl ve sat›fl fiyatlar› aras›nda oluflan kâr›n saklanmamas› dolay›s›y-

la vergi kay›plar› oluflmamas›, 
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- Ürünlerin çeflitlerine göre (sert bu¤day, yar› sert bu¤day vb.) bir ay›r›m yap›la-

bilmesi, 

- Borsa bünyesinde yap›lan ifllemlerin kay›t alt›na al›nmas›, 

fiekil 4.3. Sat›fl Salonu Bulunan Ticaret Borsalar›nda ‹fllem Süreci

Dezavantajlar›n›n ise; 

- Salonda fazla tüccar olmad›¤› zamanlarda fiyatlar›n ürün de¤erinde oluflma-

mas›, 

- Somut verilere göre kalite belirlenmedi¤i için  hangi kalitede ürünün, hangi fi-

yattan de¤er buldu¤unun belli olmamas› (tüccar›n kendi kalite öngörüsü öne

ç›kmakta), 

- Dolay›s›yla, üreticinin, ayn› ürününe farkl› zamanlarda farkl› fiyatlar ald›¤› ve

hangisinin do¤ru oldu¤una karar verememesi,  

- Kaliteye göre s›n›fland›rma olmad›¤›ndan, ürünle ilgili istatistik bilgilerinin olufltu-

rulamamas›, 

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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- ‹statistik bilgilerin oluflturulamamas› dolay›s›yla, standardizasyonun gerçekleflti-

rilememesi, 

- ‹statistik bilgiler laboratuar sonuçlar›na dayanmad›¤› için gerek üretim safha-

s›nda uygulanacak tar›msal politikalar (zararl› mücadelesi vb.) gerekse daha

sonra sanayinin ihtiyac› için ithalat politikalar›n›n (kaliteli bu¤day)  do¤ru tespit

edilememesi, 

- ‹leriye dönük geliflmelere (üreticinin tohum de¤ifltirmesi, üretim metodolojisini

gelifltirmesi vb ile borsan›n forward, futures ve opsiyon ifllemlere geçifli) zemin

haz›rlayamamas› oldu¤u belirtilmektedir. 

Tüm bu dezavantajlar gerçek ticaret borsac›l›¤› zihniyetini tafl›yan baz› ticaret

borsalar› (‹zmir, Polatl›, Konya, Edirne Ticaret Borsalar›) ile giderilmeye çal›fl›lm›flt›r.

Kotasyona dahil ürünlerin sat›fl salonuna laboratuar flartlar›nda özellikleri belirlen-

dikten sonra sunulmas› sa¤lanm›flt›r. 

Ticaret borsalar›nda sat›fla sunulan ürünlerin kalite s›n›fland›rmas›n› yap›lmas›,

hangi kalitenin nas›l bir laboratuar sonucu verece¤ini de standardize edilmesi, ile-

ride yap›lacak forward, futures ve opsiyon ifllemleri, e-ticaret ile stoklaman›n (de-

po sisteminin) zeminini haz›rlamaktad›r. Ayn› zamanda, standardizasyon, bahse

konu ifllemlerde ve depolamada, ifllem yapanlar›n hangi özellikte ürün üzerinde

ifllem yapt›klar›n›n, bu ifllemlere göre para transferleri (de¤erlerde anlaflma) ya-

n›nda ç›kabilecek anlaflmazl›klar›n çözümünün de zeminini oluflturaca¤› belirtil-

mektedir.

fiekil 4.4’de laboratuar sonuçlar›na göre s›n›fland›rma yap›lan salon sat›fl›n›n

bulundu¤u bir ticaret borsas› flematize edilmifltir.

Bu ticaret borsalar›n›n faydalar› flu flekilde s›ralanabilir;

- ‹fllem gören bütün ürünlerin laboratuar sonuçlar›na göre kalite s›n›fland›rmas›

yap›labilmektedir. 

- Hangi bölgelerde kaliteli ürün, hangi bölgelerde az kaliteli ürün elde edildi¤i

tespit edilebilmekte, kaliteli üretim yapan bölgelerde kullan›lan tohum, üretim

metodolojisi vb. az kaliteli üretim yapan bölgelere tavsiye edilebilmektedir. 

- Bölgelerde zararl› tahribat›n›n derecesi tespit edilebilmekte ve yetkililerden ge-

rekli tedbirlerin al›nmas› talebinde delil sunulabilmektedir. 
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fiekil 4.4. Laboratuar› ve Sat›fl Salonu Bulunan Ticaret Borsalar›nda ‹fllem Süreci

- Ürünü hammadde olarak kullananlar ihtiyaçlar›n› karfl›layan özellikte ürünleri

sat›n alabilmektedirler 

- Üretici, laboratuar sonuçlar› ile fiyatlar› k›yaslayabilmektedir. 

- Tüccar, al›m yapt›¤› ürünleri kalite s›n›fland›rmas›na göre stoklayarak, sanayici-

ye farkl› fiyat seçenekleri sunabilmektedir. Bu flekilde, sanayicilerin kendi labo-

ratuarlar›n›n sonuçlar›na göre uygulad›¤› fiyat azaltmalar›ndan (beklenen ka-

lite ç›kmazsa, orant›l› indirim) borsa laboratuar sonuçlar›na dayal› olarak etki-

lenmemektedir (Demirbilek ve ark. 2000).

Tüm bu olumlu yanlar›n›n sonucunda üretici için gerçek bir rekabet ortam› ha-

z›rlanm›fl olurken, bu rekabet ortam›nda üreticilerin, pazarl›k güçlerini art›rabilmek

için örgütlenmeleri de kaç›n›lmaz olacakt›r.

Di¤er yandan laboratuar› ve sat›fl salonu bulunan ticaret borsalar›n›n 5174 sa-

y›l› yeni kanunun 53. maddesinde belirtilen “ürün ihtisas borsalar›” gibi yeni bir olu-

flumu da öncülük edece¤i belirtilebilir.  

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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5. VADEL‹ ‹fiLEMLER P‹YASALARI

Ticaret borsalar›nda vadeli ifllemler piyasas›, spot piyasalar›n arz ve talep den-

gesizliklerinden kaynaklanan dalgalanmalara karfl› yetersiz kalmas› ve yeni aray›fl-

lar›n bafllamas› sonucu ortaya ç›km›flt›r. Bu bölümde ticaret borsalar›nda yap›lan

vadeli ifllemler piyasalar›na genel olarak de¤inilmifltir.

Türev piyasalar› olarak da adland›r›lan vadeli ifllemler, ilerdeki bir tarihte tesli-

mat› ya da nakit uzlaflmas› yap›lmak üzere herhangi bir mal›n veya finansal ara-

c›n bugünden al›m sat›m›n›n yap›ld›¤› piyasalar olarak ifade edilmektedir

(Anonymous,1999).

Çal›flman›n bütünlü¤ü aç›s›ndan vadeli ifllemler piyasalar›nda kullan›lan baz›

kavramlar›n aç›klanmas› önemli görülmüfltür. Bu aç›dan, borsa üyesi, komisyoncu

firmalar arac›l›¤› ile bu borsalarda faaliyet gösteren hedger ve spekülatör kav-

ramlar› afla¤›da aç›klanm›flt›r.

I. Hedgers(Risk S›f›rlay›c›lar): Amaçlar› riski en aza indirerek riskten korunmad›r.

Hedgerlar, ilerki bir tarihte sat›fla sunmak veya sat›n almak istedikleri mal, döviz

veya menkul k›ymetlerin fiyatlar›nda, aradan geçecek süre içinde meydana ge-

lebilecek de¤iflikliklerden korunmay› amaçlarlar. Örne¤in, bir kifli ileri tarihte sata-

ca¤› mal›n, dövizin veya menkul k›ymetin o tarihe kadar fiyat›n›n düflmesi nede-

niyle zarara girme riski tafl›maktad›r. Bu durumda sat›c› aradaki süreyi vadeye dö-

nüfltürerek söz konusu varl›k için bir vadeli sözleflmeyi borsada satabilir. Böylece fi-

yat düflmesi karfl›s›nda u¤rayaca¤› kayb› bir ölçüde azaltabilecektir. Ayn› durum

gelecekte sat›n al›nacak bir varl›¤›n fiyat›n›n arada geçecek süre içinde yüksel-

mesi ihtimali için de geçerlidir. Fiyat art›fl› nedeniyle ileride zarar görmek isteme-

yen al›c›, söz konusu varl›k için istedi¤i tarihe yak›n vadedeki bir vadeli sözleflme-

yi sat›n alarak kendini riske karfl› korumufl olur. Burada yap›lan tüm bu ifllemlere

hedging ifllemi, bu ifllemi yapan kiflilere de hedgers denir (Daigler,1994).  
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II. Spekülatörler : Vadeli ifllemler piyasalar›nda gerek  al›c› konumunda olsun,

gerekse sat›c› konumunda olsun riski üstlenen ve üstlendikleri risk karfl›l›¤› kâr elde

etme amac› tafl›yanlar vard›r. Dolay›s›yla spekülatörler, gelecekteki fiyatlar›n be-

lirsizli¤inden do¤an riskleri gönüllü olarak üstlenen kiflilerdir. 

Bir varl›¤›n vadeli sözleflme fiyat›n›n, o varl›¤›n vade sonundaki spot fiyat›na eflit

olmayabilece¤ini tahmin etmeleriyle ifle bafllarlar. Örne¤in, bir varl›¤›n vadeli fiya-

t›n›n gelecekteki beklenen spot fiyat›ndan daha düflük olaca¤› kan›s›na varan bir

spekülatör, o varl›¤›n vadeli sözleflmesini sat›n al›r ve bu sözleflmenin fiyat›n›n va-

de sonundaki spot fiyata eflitlenmek üzere yükselece¤ini, kendisinin de bu sözlefl-

meyi yükselen fiyattan satarak kâr etmeyi umar. E¤er, varl›¤›n vadeli fiyat›n›n ge-

lecekteki spot fiyat›ndan daha yüksek oldu¤u  tahmini varsa, o sözleflmeyi vade

sonundaki fiyattan geri alabilece¤ini umarak, vadeli sözleflme sat›fl› yapar. Vade

sonuna iliflkin fiyat beklentileri do¤ru ç›karsa kâr ederler. Marjinin (teminat mikta-

r›) düflüklü¤ü ve sözleflme tutar›n›n vade sonuna kadar ödeme zorunlulu¤unun

bulunmamas›, vadeli ifllem piyasalar›n› spekülatörler aç›s›ndan çekici k›lar. Bir ya-

t›r›mc›, belirli bir anda, riskten korunma pozisyonu alabilece¤i gibi, baflka bir an-

da ya da baflka bir varl›k için, piyasaya spekülatör olarak da girebilir. Spekülatör-

lerin yapt›¤› bütün bu ifllemlere spekülasyon denmektedir (Ceylan,2002).

5.1. Vadeli ‹fllemler Piyasalar›n›n Kuramsal Analizi

Vadeli ifllem piyasalar›n›n kuramsal analizi yap›l›rken, bu piyasalar›n makro ve

mikroekonomik aç›dan fonksiyonlar›n›n analizi gerekmektedir.

Piyasalar›n Makro Analizi; Ekonomi ilminin ortaya ç›kmas›n›n nedeni, insanlar›n

ihtiyaçlar›na göre kaynaklar›n s›n›rl› olmas› ve bu k›t kaynaklar›n farkl› kitlelerdeki

insanlar›n ihtiyaçlar›ndan bir k›sm›n› karfl›lamak suretiyle “alternatif kullanma” ola-

naklar›n›n bulunmas›d›r. Az geliflmifl ülkeler ise ekonomik büyüme sürecinde,

önemli sorunlarla karfl›lafl›rlar. Bir ülkenin sahip oldu¤u k›t kaynaklar›n miktar›n› ar-

t›rarak veya onlar›n kalitesini iyilefltirerek “üretim olanaklar›n›n s›n›r›n›” geniflletme-

si veya üretim teknolojisini veya kurumsal çerçeveyi de¤ifltirerek daha yüksek üre-

tim düzeyine ç›kmas› “ekonomik büyüme” olarak ifade edilmektedir.

Kapitalist ekonomik sistemde temel amaç, toplumun refah›n› sa¤lamakt›r. Ka-

pitalist ekonomi doktrininde yerini alan bu liberal felsefeye göre, insanlar üretime

ne kadar katk›da bulunursa, ulusal gelirden de o kadar pay alacakt›r.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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21. yüzy›l koflullar›nda ise, hemen bütün dünyada kabul gören karma ekono-

mik sistemde piyasa ekonomisi modeli, rekabetçi bir sistemi de beraberinde ge-

tirirken özel teflebbüsün tekel kurmas›n› önleyerek fiyat sisteminin adaletsiz sonuç-

lar oluflturmas›n› engellemeyi amaçlamaktad›r. 

Piyasa ekonomisi koflullar› içinde çal›flan vadeli ifllem piyasalar›, bu anlamda

önemli fonksiyonlar yüklenmektedir. Özellikle, arz-talep dengesizli¤inin giderilme-

sinde ve bu dengesizli¤in sonucu olarak kamunun piyasalara müdahale gere¤i-

nin azalt›lmas›nda önemli katk›larda bulunmaktad›r.  Arz›n s›n›rl›, talebin ise sürek-

li oldu¤u tar›m ürünlerinin fiyatlar› yo¤un bir oynakl›k göstermektedir. Bu oynakl›k-

tan üreticiyi korumak amac›yla, yap›lan destekleme al›mlar›, taban fiyat tespiti,

ve di¤er sübvansiyon uygulamalar›, kamuya büyük yük getirmektedir. Oysa, ta-

r›m ürünleri üzerine organize olmufl vadeli ifllem piyasalar› bu ürünlerin bu oynak-

l›ktan kaynaklanan arz-talep dengesizli¤ini gidererek fiyat hareketlerini de olum-

lu etkiler. Bu yönüyle vadeli ifllemler piyasas›n›n iyi bir risk yönetim arac› oldu¤u

söylenebilir.

Ayn› flekilde söz konusu piyasalar; ülke kaynaklar›n›n etkin kullan›m›na katk›da

bulunmaktad›r. Ancak önemli olan bu piyasalar›n derinli¤i ve kullan›c›lar›n amaç-

lar›d›r. 

Vadeli ifllemler piyasalar› üretici ve tüketiciler  taraf›ndan yeterince benimsen-

mese dahi mevcut ürünün belirli bir k›sm› ifllem görebilir ve spekülatif amaçl› kul-

lan›m  piyasada ifllem hacminin çok yüksek bir oran›na sahip olarak fiyat belirle-

yici konumda olabilir. Bu durumda; vadeli ifllem piyasalar›n›n sözü edilen arz-talep

dengesizli¤ini azaltmas› ve kaynak da¤›l›m›ndaki etkinli¤i sa¤lamas› güçleflecek-

tir. Ancak, spekülatif amaçl› yat›r›mlar›n da ekonomiye at›l kaynaklar›n kanalize

edilmesi aç›s›ndan olumlu katk›lar› oldu¤u da bilinmektedir. Böylece piyasa eko-

nomisi iyi iflledi¤i sürece, yat›r›mc›lar yeni yat›r›mlar yaparak, yeni mal ve pazar

aray›fl›na geçerler. Bu flekilde yeni bulufllar ve teknolojik ilerlemelerin sa¤lanabile-

ce¤i belirtilmektedir (Üstünel,1994).  

Vadeli ifllem piyasalar›, mali piyasalardaki belirsizlik ve risklerin azalt›lmas› yö-

nündeki etkileri dolay›s›yla bu piyasalarda fiyat etkinli¤ine önemli katk›larda bu-

lunmaktad›r. Ayr›ca bu piyasalara sunulan yeni bir araç olmas› ise, mali piyasala-

r›n zenginleflmesine yard›mc› olmakta, ekonomide mevcut at›l kaynaklar› hareke-

te geçirerek mali piyasalarda dönen fonlar› olumlu yönde etkiledi¤i ifade edil-

mektedir. Bankac›l›k ve sigortac›l›k kesimine planlama yapma imkan› tan›yan va-

deli ifllem piyasalar›n›n, bu kesimlerde, iflas ve benzeri istenmeyen durumlar›n

oluflma olas›l›¤›n› da azaltt›¤› belirtilmektedir (Erdem,1993).
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Piyasalar›n Mikro Analizi; Kapitalist sistemde kaynaklar›n etkin kullan›m›na ve

k›s›tl› kaynaklarla s›n›rs›z ihtiyaçlar›n karfl›lanmas›na optimum sonuçlar› veren sis-

tem olarak “Tam Rekabet Piyasas›” kavram› gelifltirilmifltir.

Söz konusu kavram, birtak›m koflullara dayanmaktad›r. Bunlar; ürünün homo-

jenli¤i, piyasalara girifl ve ç›k›fl serbestli¤i, al›c› ve sat›c›lar›n piyasa fiyatlar› üzerin-

de tek bafllar›na etkin olamayacak kadar çok say›da olmalar› ve piyasa hakk›n-

da tam bir bilgiye sahip olmalar› varsay›m›na dayan›r (Türkay,1996).

Bu varsay›msal koflullar›n do¤al bir sonucu olarak, gerek üreticiyi gerekse tüke-

ticiyi desteklemek amac›yla, devletin piyasaya müdahalesi söz konusu de¤ildir.

Piyasa ekonomilerinde, istenen etkinli¤in sa¤lanamamas›n›n gerekçesi olarak

tam rekabet piyasas› koflullar›n›n etkin ifllememesi gösterilmektedir. 1970’lerden

beri oldukça yo¤un bir uygulama alan›na sahip olan forward ve futures sözleflme-

ler, tam rekabet piyasas›n›n sözü geçen koflullara olabildi¤i ölçüde uyum sa¤la-

maktad›r. Özellikle, tar›m ürünlerinde gelece¤e yönelik beklentiler olmaktad›r.

Öte yandan, tar›m iflletmelerine kaynak da¤›l›m›nda yol gösterici olmakta ve arz-

talep dengesizlikleri sonucu devletin üreticiyi korumak üzere piyasaya müdahale

gere¤ini azaltmaktad›r. Bununla birlikte piyasadaki bilgi eksikli¤inden yararlana-

rak kazanç sa¤layan spekülatörler arac›l›¤›yla da  bilgi eksikli¤inin sebep oldu¤u

aksak rekabeti ortadan kald›rmaya arac›l›k etmektedirler. 

Vadeli ifllemler piyasalar›na benzer ilk sözleflme örneklerine Kuzey ‹talya, Flan-

ders ve Champagne’de kurulan panay›rlarda rastlanm›flt›r. Belli bir yer ve zaman-

larda kurulan panay›rlar›n bir araya gelmesiyle birlikte standart uygulamalar ve ti-

cari kurumlar ortaya ç›km›flt›r. Panay›rlarda ifllemlerin genel olarak spot ifllem flek-

linde yap›ld›¤› ifade edilmektedir.  Bununla birlikte fuar sözleflmesi (lettre de faire)

denilen ve ürünün gelecekte belli bir tarihte teslim ve fiyat›n› belirleyen sözleflme-

lerde kullan›ld›¤› ifade edilmektedir (Ar›kan,1992).

Gerçek anlamda vadeli ifllemlerin ise XVI. Yüzy›lda Hollanda’da  tah›llar üzerin-

de yap›lan sözleflmelerde yer ald›¤› belirtilmektedir (Tuncer,1994). Bu dönemde

borsalar›n tarihsel geliflim süreci içinde, tacirlerin vadeli sözleflmeler kullanmak su-

retiyle kaç›nmaya çal›flt›klar› fiyat riski arac›lar taraf›ndan üstlenilmeye bafllanm›fl-

t›r. Bu durum arac›lar›n fiyat farklar›ndan kâr sa¤lamalar›na neden olmufltur (Ar›-

kan,1992). Hem tüccarlar›n, hem de arac›lar›n fayda sa¤lamalar› vadeli ifllemler

piyasas›n›n geliflimini ve yayg›nlaflmas›n› h›zland›rm›flt›r.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i

49



TÜRK‹YE’DE VADEL‹ ‹fiLEMLER P‹YASASI VE 
BAZI TARIMSAL ÜRÜNLER ÜZER‹NDE UYGULANAB‹L‹RL‹⁄‹

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i

Organize olarak ilk vadeli ifllem borsas› 1730 y›l›nda Japonya’n›n bir liman ken-

ti olan Osaka’da Dojima Pirinç Piyasas› (Dojima Rice Market) olarak kurulmufltur

(Tuncer,1994).  

Vadeli ifllemler forward ifllemler fleklinde ilk defa XIX. Yüzy›l›n ortalar›nda ‹ngilte-

re’de bafllam›flt›r. Ayn› y›llarda Chigago’da da bafllam›flt›r. Chigago borsas›, çev-

reden gelenlerin ürünlerini pazarlad›klar› bir tah›l merkezi haline gelmifl ve tüm ge-

liflmeler sonucunda 1848 y›l›nda tüccarlar “Chigago Board of Trade”(CBOT) ad›

alt›nda Amerika Birleflik Devletlerinde ilk borsay› kurmufllard›r. Chigago Borsas›nda

ilk forward ifllemleri 13 Mart 1851’de m›s›r ürünü ile bafllam›fl ve bu¤day baflta ol-

mak üzere di¤er tar›msal ürünler yan›nda tekstil, deri ve metallerle birlikte ifllemler

yap›lmaya bafllanm›flt›r (Anonymous,1993).

Forward ifllemlerinde ortaya ç›kan risk ve belirsizlik nedeniyle yeni aray›fllar bafl-

lam›fl ve 1865 y›l›nda CBOT’da ilk Futures ifllemi gerçeklefltirilmifltir. Futures ifllemle-

ri ilk kez hammadde pazarlar›nda gerçeklefltirilmifltir. Yaklafl›k 150 y›l öncesine da-

yanan tarihçesi ile Futures piyasalar›n çiftçilere, tah›l ambar› iflletmelerine ve tah›l

tacirlerine pazarlama ve sat›n alma uygulamalar›nda yard›mc› olmak amac›yla

gelifltirildi¤i belirtilmektedir (Uzuno¤lu,1998).

Futures ifllemlerin bafllamas›yla birlikte takas odalar›n›n kuruldu¤u görülmekte-

dir. ‹lk takas kurumu 1891 y›l›nda Minneapolis ve Kansas City’de kurulmufltur. Da-

ha sonraki y›llarda vadeli ifllemlerin finansal ifllemler üzerinde de uygulanabilece-

¤inin gündeme geldi¤i ifade edilmektedir (Tuncer,1994).

1971 y›l›nda Smithsonion Anlaflmas› sonucunda Bretton Woods sabit kur siste-

minin sona ermesiyle döviz kurlar›nda meydana gelen afl›r› dalgalanma nedeniy-

le de finansal vadeli ifllemler yap›lmaya bafllanm›flt›r. 1975 y›l›ndan sonra forward

ve futures ifllemler h›zla geliflmifl ve bu y›ldan itibaren alt›n›n da vadeli ifllemler bor-

sas›nda ifllem görmeye bafllad›¤› ifade edilmektedir (Will and Carew,1993). 

Dünya da ki vadeli ifllem borsalar› Ek Çizelge 9’da verilmifltir.

5.2. Vadeli ‹fllemler Piyasalar›nda ‹fllem Çeflitleri

5.2.1. Vadeli ‹fllemler Piyasalar›nda Forward ‹fllemleri

Forward sözleflmesi belli bir mal›, hizmeti veya finansal ürünü belli bir fiyattan

sat›n alma veya satma sözleflmesidir. Forward sözleflmeleri, gelecekteki belirli bir
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zamanda, belirli bir miktar para ile belirli mal veya hizmetlerin takas edilmesine

yönelik olarak iki taraf›n kabul etti¤i sözleflmeyi içermektedir.

Forward sözleflmelerine paradan madene, tar›m ürünlerinden sanayi ürününe

kadar bir çok de¤eri ifade eden her çeflit varl›k dahil edilebilmektedir. Örne¤in;

alt›n, gümüfl, pamuk, bu¤day, kakao,soya vb.

Forward ifllemleri oldukça genifl bir mal demetine sahip olmas›na ra¤men, ge-

rek ekonomik ve siyasi koflullardaki de¤iflimler, gerekse bu ifllemlerin güven esas›-

na dayal› olmas› nedeniyle uzun vadeli yap›lamamaktad›r.

5.2.1.1. Forward ‹fllemlerin Özellikleri ve ‹fllevleri

Forward sözleflmesinde amaç, sözleflmeye konu olan mal›n sa¤lanmas›d›r. Ma-

l›n teslimi ve bedelinin tahsil edilmesi ile birlikte sözleflme sona ermektedir.

Forward sözleflmeleri için özel bir alana ihtiyaç yoktur. Sözleflme yeri ve zama-

n› taraflarca serbest bir flekilde belirlenmektedir. Sözleflmeye konu olan mal›n fiya-

t›, yeri ve zaman› konusunda herhangi bir standart bulunmamaktad›r.

Forward sözleflmeleri isme yaz›l›r. Bu nedenle devredilmesi zordur. Dolay›s›yla

forward ifllemler spekülatörler için cazip olmayan buna karfl›n hedging yapanlar

için cazip olan ifllemlerdir (Erdem,1993).

Bu sözleflmelerde taraflar›n sözleflmeden do¤an sorumluluklar› genellikle söz-

leflmenin sonuna kadar devam eder.

Forward sözleflmeleri genellikle birbirine güven duyan kifli ve kurumlar aras›nda

gerçeklefltirilir. Sözleflme koflullar›n›n yerine getirilip getirilmemesi taraflar›n iyi niye-

tine b›rak›lm›flt›r. Di¤er bir ifadeyle, sözleflmeden kaynaklanan yükümlülükleri al›c›

ve sat›c› ad›na garanti eden bir kifli veya kurum yoktur. Dolay›s›yla bu ifllemlerden

do¤an uyuflmazl›klar mevcut ticaret yasalar›na göre çözümü bulunmaya çal›fl›l-

maktad›r (Türkmen,1995).

Sözleflmeye konu olan mallar›n özellikleri ve nitelikleri sözleflmenin taraflar› ta-

raf›ndan kararlaflt›r›lmaktad›r. Herhangi bir genel standart bulunmamaktad›r.

Forward sözleflmeleri al›c› ve sat›c›n›n bir araya gelmesiyle gerçeklefltirilir. Ara-

c›lar pek bulunmamaktad›r. Ancak özellikle döviz ifllemlerinde d›fl ticarette hem

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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al›c› hem de sat›c› aras›nda bankac›l›k sisteminin arac› gibi davrand›¤› belirtilmek-

tedir (Erdem,1993).

Forward sözleflmelerinde teminat veren kifli ve kurum olmad›¤›ndan al›c›lar ve

sat›c›lar için teminat vermeye gerek yoktur. Bu yap›s› itibariyle forward sözleflme-

ler, mevcut ticaret yasalar› çerçevesinde yap›labilen, sistemin sa¤l›kl› iflleyifli taraf-

lar›n karfl›l›kl› güvenine ve haz›rlanan sözleflmenin mevcut ticaret yasas›n›n uyu-

muna dayanan ifllemler fleklinde oldu¤u ifade edilmektedir (Uyan›k,1998).

5.2.1.2. Forward ‹fllemelere Konu Olan K›ymetler ve Uygulama fiekli

Forward ifllemler ilk bak›flta döviz ifllemleri gibi alg›lanmaktad›r. Oysa gerek do-

¤uflu gerekse tarihsel geliflimi aç›s›ndan, forward ifllemler “mala dayal› ifllemler”

olarak tan›mlanm›flt›r. Futures piyasalar›n getirdi¤i avantajlar nedeniyle mala da-

yal› ifllemlerin forward ifllemler içersindeki pay› azalm›flt›r. Organize bir borsa siste-

minin olmamas› nedeniyle bu ifllemlerin hacmi üzerinde kesin bir rakam vermek

mümkün olamamaktad›r. Ancak üzerinde futures sözleflmelerin de düzenlendi¤i

pamuk, bu¤day gibi tar›msal ürünler,  petrol, maden gibi metalurjik mallar, dev-

let tahvili, hazine bonosu gibi faiz getirisi olan varl›klar ile döviz ve hisse senedi üze-

rinde de forward ifllemler yap›labilmektedir (Erdem,1993). Bununla birlikte, 1970’li

y›llara kadar futures piyasalar›n geliflimi, forward ifllemlerin aleyhine bir geliflim ol-

mufltur. Standart sözleflmeler niteli¤indeki futures piyasalar gelifltikçe, özellikle ma-

la dayal› forward sözleflmeler olmak üzere, forward piyasalar›n önemi azalm›flt›r.

Ancak 1970’li y›llarda ortaya ç›kan ekonomik geliflmeler karfl›s›nda, forward piya-

salarda, yeni geliflen ihtiyaçlar do¤rultusunda kendini yenileyebilmifltir (K›-
r›m,1991). Bu do¤rultuda finansal risk yönetiminde önemli bir alternatif olma özel-

li¤ini sürekli yenilikler koruyabilmifltir.    

Mala dayal› bir forward sözleflmesi afla¤›daki gibi uygulanabilir:

Hasat döneminde tarlas›ndan 30 ton bu¤day hasat edebilece¤ini bekleyen

bir çiftçi ve un fabrikas› için 30 ton bu¤day almay› planlayan bir giriflimci oldu¤u

varsay›l›rsa, forward  uygulamas›n› flu flekilde gerçekleflir:

Çiftçi mevcut piyasa koflullar›nda, 15 Temmuz tarihinde bu¤day›n› hasat  ede-

rek satmay›  planlamaktad›r.  Di¤er taraftan, ayn› tarihte ve koflullarda 30 ton

bu¤day almay› planlayan taraflar,  bu¤day pazar›nda, bu al›fl verifl için sözleflme

yapmak üzere  bir araya gelirler. Burada öncelikle tespit ettikleri, bu¤day›n mik-
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tar› ve sat›n alman›n gerçekleflece¤i tarihtir. Taraflar, 15 Temmuz da mal›n bu¤-

day pazar›nda teslimi konusunda anlaflm›fllard›r. Söz konusu durum fiekil 5.1’de

gösterilmifltir.

fiekil 5.1. Forward Sözleflmesi Süreci

fiekil 5.1’de görüldü¤ü gibi sat›c› A ile al›c› B, 15 Nisan 2003’te bir araya gelmifl,

mal›n niteliklerini, miktar›n›, teslim tarihini ve teslim yerini tespit etmifllerdir. Tarafla-

r›n en önemli problemi, mal›n gelecek fiyat›n›n tespiti ve teminat konusudur.

Forward iflleminin taraflar›n›n, hedge etmek (korunmak ya da en aza indirmek)

istedikleri risklerin bafl›nda fiyat riski gelir. Piyasadaki fiyat dalgalanmalar›, gerek

al›c› gerekse sat›c› aç›s›ndan kaç›nmak istedikleri önemli bir risktir. Spekülatörler

aç›s›ndan ise fiyat dalgalanmalar›, bir risk unsuru olmakla birlikte ayn› zamanda

kazanc›n da kayna¤›d›r. Risk ile kazanç aras›ndaki bu iliflki Çizim 5.1’de gösteril-

mifltir.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Çizim 5.1’de R-K (Risk Kazanç) e¤risi, risk unsuru ile kazanç oran› aras›ndaki

do¤rusal oran› ifade etmektedir. Yani, risk artt›kça kazanç ta artmakta, azald›kça

kazanç ta azalmaktad›r. Spekülatörlerin ç›k›fl noktas› ve risk üstlenmelerinin temel

mant›¤› da bu iliflkide aranmal›d›r. R-K e¤risinin normal olarak s›f›r noktas›n› kesme-

si beklenir. Ancak istisnai durumlarda (özellikle arz-talep dengesizli¤inin oldu¤u

durumlarda), bu e¤ri yatay ya da dikey ekseni kesebilir. Yatay ekseni kesmesi ha-

linde, s›f›r risk ile belli bir düzeyde kazanç vard›r ki, bu durum; talep fazlas›n›, dikey

ekseni kesmesi halinde ise bütün kazançtan vazgeçilse bile riski s›f›rlamak müm-

kün olmamaktad›r ki, bu durum; arz fazlas›n› ifade etmektedir. Çizim 5.1’de dikey

eksende risk unsuru yerine fiyat dalgalanmalar›n› koymak, fleklin yorumu aç›s›n-

dan önemli bir de¤ifliklik getirmeyecektir. 

Fiyat dalgalanmalar›n›n olmad›¤› bir ekonomide, forward ifllemler ihtiyaç ol-

maktan önemli ölçüde ç›km›fl olacakt›r. Bu nedenledir ki gelecekteki fiyat›n tespi-

ti forward ifllemlerde önem tafl›maktad›r. Bu fiyat›n tespitinde ise sözleflmeye esas

al›nan mal›n veya hizmetin niteli¤ine göre de¤iflmekle beraber, mal›n spot fiyat›n-

dan, enflasyon beklentisi, faiz oranlar›, döviz kurlar›, bafllang›çta yat›r›lan teminat-

lar, tabii koflullar ve alternatif yat›r›m araçlar›n›n getirisine kadar bir çok etken söz

konusudur. Ancak temel hareket noktas›, mal›n spot fiyat› ile forward fiyat›n›n bel-

li bir faiz oran›nda birbirine eflitlenmesidir. 

Model daha detayl› incelendi¤inde, e¤er;

K= Kâr, 

P= Mal›n spot fiyat›, 

Ffi= Faiz oran›nda bu güne eflitlenmifl fiyat olursa;

K = Ffi – P       denklemi bir birim mal›n;

- Hedgerlar için risk minimizasyonu karfl›l›¤›nda, s›f›r olmas› kabul edilebilecek bir

forward fiyat›n›, 

- Spekülatörler   için  ise,   maksimum  ya da  minimum  de¤eri  almas›  istenilen

bir  Ffi ≠ P  eflitsizli¤ini ifade etmektedir.

Spekülatörler genellikle yukar›daki K de¤erini, alternatif yat›r›m araçlar›n›n ge-

tirisiyle karfl›laflt›r›rlar. Modelde K de¤eri, flimdiki de¤er cinsinden ele al›nm›flt›r. Bu

gelecek de¤er cinsinden ele al›nd›¤›nda;
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“FT” mal›n vade sonundaki spot fiyat›n›, 

“Ff” mal›n flu anki forward fiyat›n› ifade ederse, 

K = Ff – FT  flekline dönüflecektir.

Forward sözleflmelerde taraflar fiyat tespiti s›ras›nda, sözleflmenin garantisi ola-

cak flekilde, birbirlerinden karfl›l›kl› teminat talep edebilir. Ancak teminat konusu,

taraflar›n iste¤ine ve karfl›l›kl› güvene dayal›d›r. E¤er sat›c› al›c›ya teminat vermifl-

se, vermifl oldu¤u teminat›n, belirlenen faiz oran› ile söz konusu sürenin çarp›m› ka-

dar bir faiz gelirinden mahrum kalaca¤›ndan, mal›n forward fiyat›na, bu faiz ka-

zanc›ndan birim mala düflen tutar kadar ilave edecektir. E¤er sat›c›, al›c›dan te-

minat alm›flsa, bu tutar› forward fiyattan düflecektir. 

Bu tutar›n hesaplanmas› için;

Teminat›n faiz getirisine “GF”, 

Sözleflmeye esas al›nan mal miktar›na “Q” denilirse,

Forward fiyat›na eklenecek ya da ç›kar›lacak bu tutar, “GF/Q” olacakt›r. Bu-

rada “GF” vade sonunda elde edilmifl bir gelir say›lmaktad›r (Erdem,1993).

Yukarda verilen mala dayal› bir forward sözleflmesi uygulamas›nda, mal›n spot

piyasas› ve faiz oranlar› ile ilgili bilgiler afla¤›daki gibidir.

Spot Piyasa Bilgileri; 

15 Nisan 2003 tarihinde 1kg Bezostaja cinsi bu¤day›n fiyat›; 390 000 TL/kg

Y›ll›k faiz oran›; %40 oldu¤u varsay›l›rsa;

Söz konusu bu¤day›n bu verilere göre,  forward fiyat›n›n (15 Temmuz için);

FT = 390000*0,40*3/12+390000 = 429000 TL/kg olmas› beklenmektedir.

Al›c› ve sat›c›, birbirlerinden teminat almamak flart› ile bu fiyatta anlaflm›fllard›r.

Çünkü bu fiyat, sat›c›n›n uygun buldu¤u ve kabullendi¤i bir fiyat olurken al›c› için,

mal› bu gün al›p 3 ay stoklamas› halinde karfl›layaca¤› birim maliyetten flüphesiz

daha düflük kalacakt›r. 

Al›c› ve sat›c›, forward sözleflme için fiyat ve teminat konusunda da anlaflt›ktan

sonra, ifllemin uzlaflma k›sm› fiekil 5.2’deki gibi olacakt›r.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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fiekil 5.2. Forward ‹flleminde Uzlaflma Süreci

Al›c› ve sat›c› aras›nda gerekli uzlaflman›n sa¤lanmas›n›n ard›ndan sözleflmenin

taraflarca imzalanmas› gerekmektedir. Ancak ülkenin mevcut yasalar› çerçeve-

sinde gerekli flekil flartlar›na uygun bir sözleflmenin yap›lmas› söz konusudur. E¤er

gerekiyorsa sözleflme noter önünde yap›lmal›d›r.

fiekil 5.3 taraflar›n sözleflmeyi imzalamas›ndan sonra mevcut sözleflmeyi ve ya-

p›s›n› göstermektedir.
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Ç‹FTÇ‹ A
Tarih: 15 Nisan 2003

Amaç: 30 ton bu¤day

vadeli sat›m ifllemi

Mal: Bezostaja cinsi bu¤day

Miktar: 30 ton

Fiyat›: 429 000 TL/kg

Teslim Tarihi: 15 Temmuz 2003

Teslim Yeri: ........‹li Bu¤day Pazar›

Toplam Tutar: 12 870 000 000 TL

Sözleflmenin Al›c› ve Sat›c› Taraf›ndan ‹mzalanmas›

ÜLKEN‹N HUKUK S‹STEM‹ GARANT‹ S‹STEM‹

Amaç: 30 ton bu¤day

vadeli sat›m ifllemi

UZLAfiMA

ALICI B
Tarih: 15 Nisan 2003

Buluflma ve Amaç Beyan›

Buluflma Yeri: herhangi bir yer

fiekil 5.3. Forward Sözleflmenin Tamamlanmas› Süreci
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Forward sözleflmeler, teslimi zorunlu sözleflmelerdir. Forward sözleflmelerde, ak-

sine bir hüküm bulunmamas› halinde, taraflar teslimi belirtilen tarih ve yerde, tes-

lim yerine, sözleflme konusu olan mal veya hizmetin getirilmesi ve teslim aflamas›-

na kadar olan masraflar sat›c›ya, teslim sonras› masraflar al›c›ya ait olmak üzere

teslimi yerine getirmek zorundad›rlar. Teslimin gerçekleflmesi ile birlikte sözleflme fi-

ilen ve hukuken sona ermifl olacakt›r. Bu flekilde t zamanda oluflturulmufl t +1 va-

deli bir sözleflme, t +1 döneminde teslim yerine getirilmesi ile son bulur.

5.2.1.3. Forward Sözleflmelerinin Taraflara Sa¤lad›¤› Avantaj ve Dezavantajlar

Forward sözleflmeler, öncelikle fiyat dalgalanmalar› sonucu ortaya ç›kan fiyat

risklerinden korunmak isteyen hedgerlere bu amaçlar› do¤rultusunda hizmet et-

mektedir. Bu sözleflmelerde, sat›c› durumunda bulunan taraf, satmak istedi¤i ma-

l›, ileri bir tarihte satmay› garanti alt›na almaktad›r. Al›c› durumunda bulunan ta-

raf ise ileri bir tarihte ihtiyac› olan mal›, fiyat riskine karfl› korunmufl bir flekilde sat›n

alabilme garantisini elde etmektedir. Bu özellikleri nedeniyle forward sözleflmeler,

al›c› ve sat›c› ac›s›ndan gelecekteki belirsizlikleri ortadan kald›rmakta ve taraflara

gelece¤e yönelik rasyonel planlar yapma imkan› tan›maktad›r.

Forward ifllemlerin, hedgerler aç›s›ndan say›lan temel avantajlar›na karfl›n bir

tak›m dezavantajlar› da vard›r. Her fleyden önce forward sözleflme yapmak, bu

sözleflmelerin özelli¤i gere¤i, sözleflmeyi yapanlar için bir risk üstlenmek demektir.

Forward sözleflmeler güvene dayal› ifllemlerdir. Dolay›s›yla taraflar›, karfl› taraf›n

sözleflmeyi yerine getirmemesi durumunda önemli say›labilecek zararlarla karfl›

karfl›ya b›rakabilecektir. 

Forward sözleflmede vadeden önce ifllemin sona erdirilmemesi taraflar için bir

güvence olmaktad›r.  Bu sözleflmeler, taraflar›n risklerini minimize eder ya da s›f›r-

larken, her iki taraf›n da kâr elde etmek olas›l›¤›n› ya azaltmakta ya da ortadan

kald›rmaktad›r.

Forward ifllemler, yat›r›mc›lar için, ellerindeki likit kaynaklarla risk üstlenerek kâr

elde etme imkan› sa¤lamaktad›r. Forward sözleflmelerde teminat sisteminin ol-

mamas› nedeniyle spekülatörler, küçük sermayelerle küçük kârlar elde edebilirler.

Hedgerler gibi spekülatörler için de forward sözleflmenin kendisi bir risk oluflturur-

ken, söz konusu sözleflmelerin ikinci el piyasas›n›n olmamas›, vade öncesinde iflle-

mi sona erdirmenin güçlü¤ü spekülatörlerin ifllem hacmini k›s›tlamakta, çal›flma

alan›n› daraltmakta ve zarar halinde iken zarardan bir k›sm›n› göze alarak ifllem-

den ç›kmay› zorlaflt›rmaktad›r.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Forward ifllemlerin en temel özelli¤i organize borsalarda yap›lmamas›, do-

lay›s›yla fiyat, miktar ve vade gibi unsurlar›n standart olmay›p, taraflar›n karfl›l›kl›

anlaflmas›yla belirlenmesidir (Anonymous,2002a).

Forward sözleflmeler, her iki tarafa; mal›n nitelikleri, miktar›, vadesi, teslim

yeri ve koflullar› hakk›nda her fleyi özgürce belirleyebilecekleri genifl bir alan sun-

maktad›rlar. Öte yandan, taraflar için bir avantaj say›lan bu durum, taraflar›n bü-

tün dikkat ve yo¤unluklar›n› fiyat üzerine vermemeleri gibi dezavantaj› da bera-

berinde getirmektedir. 

Forward sözleflmeler, bu sözleflmeye taraf olmayan kifliler için de avantaj

ve dezavantaj sa¤lamaktad›r. Bunlar›n bafl›nda, forward sözleflmelerin mal›n spot

piyasas›nda fiyat oluflumuna yapt›¤› katk› ve fiyatlar›n afl›r› dalgalanmas›n› önle-

mesi gelir. Ayr›ca forward sözleflmeler bu fonksiyonlar› ile piyasa fiyat sisteminin

daha etkin çal›flmas›na, afl›r› kazançlar›n ortadan kalkmas›na da yard›mc› olur.

Ancak forward sözleflmelerin yo¤un olarak spekülatörler taraf›ndan yap›lmas› ha-

linde ise, piyasa fiyatlar› gerçe¤i yans›tmayacak ve üretici ile tüketicilerin yanl›fl

yönlendirilmesine yol açabilece¤i belirtilmektedir (Erdem,1993).

5.2.2. Vadeli ‹fllemler Piyasalar›nda Futures ‹fllemleri

Futures ifllemler, belli miktarda ve standarttaki mal›n, sözleflmenin yap›ld›¤› an-

da tespit edilen fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte yerine getirilmesi taahhüdü-

nü içeren sözleflmelerin ifllem gördü¤ü piyasalard›r (Ar›kan,1992).

Bir baflka tan›ma göre belli bir spot ürünün fiyat›n›n bugünden sabitlenmesi su-

retiyle ileri bir tarihte teslim edilmesi ya da teslim al›nmas› taahhütlerini içeren

kontratlar›n al›n›p sat›ld›¤› borsalar olarak de¤erlendirilmektedir (Uzuno¤lu,1998).

Tan›mlardan anlafl›ld›¤› üzere, futures ifllemlere konu olan maddelerin bir stan-

dard› oldu¤u görülmektedir. Futures ifllemlerin temel özelli¤i de, gerçek piyasada

ifllem gören mallar ve sistemin iflleyifli aç›s›ndan tam bir standardizasyona sahip ol-

mas›d›r. Bu standardizasyonun, yasal düzenlemelerin yan›nda piyasalar›n kendi iç

dinamikleri ile sa¤land›¤› ifade edilmektedir (Erdem,1993).

Tipik olarak futures piyasalar, spot piyasalardaki bireysel forward sözleflmelerin-

den daha güvenilirdir. Futures ifllemler vadeli ifllem piyasalar›nda yap›lan en

önemli ifllemlerden birisidir. Futures sözleflmelerin orijinleri eski yüzy›llara dayan-
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makla birlikte modern anlamda ortaya ç›k›fllar› ve kullan›lmaya bafllanmalar› çok

uzak de¤ildir. 1970’li y›llardan önce tar›msal ürünler ve do¤al kaynaklarla s›n›rl›

olan futures sözleflmeleri, 1990’lar›n ortas› itibariyle hisse senetleri, tahviller, banka

mevduat hesaplar›, borsa endeksleri üzerinden gerçeklefltirilmeye ve dünya piya-

salar›nda etkin olarak kullan›lmaya bafllanm›flt›r (Çetin,1999).

Vadeli ifllem ve opsiyon borsalar› liberal ekonomik sistemlerin vazgeçilmez ku-

rumlardan biridir. 2002 y›l› rakamlar› ile dünyada vadeli ifllem borsalar›n›n ifllem

hacmi 100 trilyon dolar›n üzerinde olup, y›lda 4.5 milyar sözleflme al›n›p sat›lmak-

tad›r. ‹fllem hacimleri finansal piyasalarda olumsuz geliflmeler yafland›¤› dönem-

lerde de artmaya devam etti¤i belirtilmifltir (www.vob.org.tr).

Dünyada gerçeklefltirilen futures sözleflmelerin da¤›l›m›na bak›ld›¤›nda, ABD

d›fl› piyasalara do¤ru bir kayma görüldü¤ü dikkati çekmektedir Özellikle 2000’li y›l-

larda, Avrupa, Asya ve Uzakdo¤u piyasalar› da önem kazanmaya bafllam›flt›r. 

5.2.2.1.  Futures ‹fllemlerin Özellikleri ve ‹fllevleri

Futures ifllemler mevzuat ve yasalara uygun bir flekilde yap›lmaktad›r. Piyasa-

lar›n düzenlenmesine iliflkin yasalar, kurumlar, kurulufllar ve birlikler ile bir çok dü-

zenlemeler ülkelere göre çeflitlilik göstermektedir. Örne¤in, ABD’de bu düzenle-

meler için oluflturulmufl “Mala Dayal› Futures ‹fllemler Komisyonu” (Commodity Fu-

tures Treading Comission) adl› kurulufl bir kamu kuruluflu olup, kamu yarar›n› koru-

yucu düzenleme ve faaliyetlerde bulunmaktad›r. “Ulusal Futures Birli¤i” (National

Futures Assocition) adl›, futures ifllem yapan kifli ve kurulufllar taraf›ndan oluflturu-

lan birlik ise futures ifllemlerin denetimi ve düzenlenmesinde rol alan özel bir kuru-

lufltur. Bu kurulufl, üye olmak isteyenler hakk›nda gerekli araflt›rmalar› yapman›n d›-

fl›nda borsada mevzuata ve kurallara uygun ifllemlerin denetlenmesini gerçeklefl-

tirir (Erdem,1993). Futures piyasalar için ayr›ca yasalarla düzenlenen muhasebe-

lefltirme ve vergilendirme kurallar› da mevcuttur. Fakat bu kurallar için her hangi

bir standart oluflturulamad›¤› için ülkeden ülkeye de¤ifliklik göstermektedir. Baz› ül-

keler vergilendirme iflleminin yap›ld›¤› mal türünü esas al›rken baz› ülkeler, futures

ifllemin yap›lma amac›n› esas almaktad›rlar. ABD’de ifllemin hedge ya da spekü-

lasyon amac›yla yap›lmas›n›n, vergilendirmede ve muhasebelefltirmede esas

al›nd›¤› ifade edilmektedir (K›rdaro¤lu ve Saklar,1992).

Futures sözleflmelerinin amac› sözleflmeye dahil olan mallar›n gelecekteki fiyat-

lar›n›n al›n›p sat›lmas›d›r. Mal teslimi çok az görülmektedir. ‹ngiltere’de pamuk üre-

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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tilmemesine ra¤men dünyan›n en büyük pamuk vadeli ifllemler piyasas›n›n (Liver-

pool Pamuk Borsas›) bulunmas›, mal tesliminin çok önemli olmad›¤›n› göstermek-

tedir. 

Futures sözleflmeler hamiline yaz›l› olarak düzenlenmektedir. Dolay›s›yla bu söz-

leflmelerin üçüncü flah›slara devredilmesi mümkündür. Bu nedenle gerek hedge

ifllemi yapmak isteyenler gerekse spekülasyon amac›yla yat›r›m yapmak isteyen-

ler için tercih edilmektedir. 

Bu¤day üretimi için bütün kaynaklara sahip bir çiftçi, verim ve fiyat riskine ma-

ruz kal›r. Ürününe zarar gelebilir ya da hasat zaman›ndaki fiyat ortalama üretim

maliyetlerinin daha alt›nda olabilir. Böyle bir durumda futures ifllem yapan bir bor-

sa, çiftçinin potansiyel risklerini azaltmak için imkan yaratabilir. Örne¤in çiftçi, ha-

sat zaman› ürününü önceden belirlenmifl bir fiyata satmak için ekim zaman›nda

bir sözleflme yapar ve al›c› karfl›s›ndaki fiyat riskini azalt›r.

Futures ifllemler, peflin pazarlardaki bireysel forward ifllemlerden daha güveni-

lirdir. Kazanç ve kay›plar futures piyasalarda ortaya ç›km›fl gibi alg›lan›r. Oysa for-

ward ifllemlerde sözleflme el de¤ifltirilemedi¤i için büyük fiyat de¤iflimleriyle yüz

yüze kal›nabilir (Gray, 1976). Prensipte futures piyasalar, spot piyasalarda al›nan

hedging kararlar›nda maliyetsiz bir yöntem sa¤lar (Telser and Higinbotham,
1977).

Futures sözleflmelerde taraflar sözleflmeleri istedikleri zaman likit hale getirebilir-

ler. Bu özelli¤i nedeniyle hem forward sözleflmelerine nazaran daha çok tercih

edilmekte hem de sözleflmelerin likit haline getirilmesinden dolay› piyasalar›n et-

kin çal›flmas› mümkün olabilmektedir.

Futures sözleflmelerde al›c› ve sat›c›lar birbirlerinden çok borsalar›n takas oda-

lar›n› görürler. Sistemin beyni durumundaki takas kurumu al›c› ve sat›c› aras›ndaki

her türlü ifllemleri yerine getirmektedir. Futures sözleflmesinin taraftar› olabilmek

için söz konusu borsaya üye olmak gerekir. Üye olmayanlar, arac› kifli veya kurum

vas›tas›yla ifllem yapabilirler. Futures piyasalar›nda al›m-sat›m ifllemleri genel ola-

rak “pit” ad› verilen platformlarda yüksek sesli pazarl›k (open out cry) yöntemiyle

yap›l›r. Fakat son y›llarda dünya borsalar›ndaki geliflmeler dikkate al›nd›¤›nda,

uluslar aras› ismi ile “ASTS - Agency Share Transfer System” (hisse senedi transfer

sistem organ›), Türkiye’deki ismi ile “elektronik al›m-sat›m sistemi”, uzaktan eriflim

aç›s›ndan  önemli bir avantaj olarak ön plana ç›kmaktad›r. ‹flleyifl mant›¤› ve ya-

p›s› oldukça kolay ve anlafl›l›r olan sistem, çok say›da arac› kurulufl ve temsilcisi ta-

raf›ndan kullan›lmaktad›r. Sistemin altyap›s›, Takas Merkezi ile gerçek zamanl›
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ba¤lant› kurulmas›na imkan vermekte, ayr›ca tüm emirlerin, ifllemlerin, teminatla-

r›n ve pozisyonlar›n arac› kurulufl ve/veya müflteri baz›nda izlenmesini mümkün

hale getirmektedir(www.vob.org.tr). 

Futures piyasalarda iki türlü üye vard›r. Birincisi müflteri hesab›na ifllem yapan

“floor brokers”, ikincisi, kendi hesaplar›na al›m-sat›m yapan “floor traders” ad› ve-

rilen arac›lard›r. Bunlar sözleflmeleri çok k›sa süre ellerinde tutarak, ucuza al›p pa-

hal›ya satarak kâr elde etmeyi amaçlamaktad›rlar. Bu arac›lara scalper (spekü-

lasyoncu tüccar) ya da locals de denir. Bu özelliklerinin piyasaya likidite getirdi¤i

ve bir bak›ma piyasada yap›c› görevini üstlendikleri ifade edilmektedir

(Apak,1992).

5.2.2.2. Futures Piyasalar›n Organizasyonu

Futures ifllemlerin yap›ld›¤› borsalar organize borsalar olup, belli kurum ve kural-

lara sahiptir. Söz konusu borsalar›n organizasyon yap›s› ülkeden ülkeye de¤iflen bir

yap› göstermektedir.  Bu borsalar›n genel yap›s› fiekil 5.4’de gösterilmifltir.

fiekil 5.4. Futures ‹fllemlerin Yap›ld›¤› Organize Borsalar›n Genel Yap›s›

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Borsa Komisyonu, gerçek ve tüzel kifliler taraf›ndan kurulan bir kurumdur. Üye-

leri flah›slar olmakla beraber flirketler de üye olabilmektedir. Komisyonun temel

fonksiyonlar›, üyelerine organize bir piyasa yeri temin etmek, bu piyasan›n iflleyifl

kurallar›n› tespit etmek ve borsada ifllem görecek yeni mallar›n gerekli araflt›rma

ve fizibilitelerini yapmakt›r. Bu amaçla bünyelerinde araflt›rma elamanlar› da bu-

lunur. Bu komisyon faaliyetlerini üyelerinden sa¤lam›fl oldu¤u aidatlarla ve sa¤la-

d›klar› hizmetler karfl›l›¤› elde ettikleri gelirlerle karfl›lamaktad›rlar (Erdem,1993).

Futures ifllemler piyasas› organizasyonu içinde yer alan önemli bir organ da ta-

kas kurumudur. Takas kurumu, futures ifllemlerin gerçekleflmesi için zorunludur.

Gelecek piyasalar›nda performans garantisi, takas kurumu taraf›ndan sa¤lan-

maktad›r. Borsadaki tüm al›m- sat›m ifllemlerinde “karfl› taraf” (counterparty) rolü-

nü üstlenmek suretiyle takas merkezi bu garanti ifllevini yerine getirmektedir. Kont-

rat alan taraf›n genelde kontrat› satan taraf› tan›mas›n›n mümkün olmayaca¤›

düflünülürse; her iki taraf›n da tek bir merkezi muhatap kabul etmesi sistemin iflle-

yiflini kolaylaflt›rmaktad›r. Her ifllem günü sonunda tüm arac›lar hem alm›fl hem de

satm›fl olduklar› tüm gelecek kontratlar›n› takas merkezi ile “clear” etmektedirler.

Yani yapt›klar› ifllemleri denklefltirirler. Takas iflleminden sonra teslim etme teslim al-

ma sorumluluklar› takas merkezine geçmifl olur (Gardner,1989).

Futures sözleflme yapmak isteyen özel veya tüzel kifli, Takas Kurumuna belli bir

miktar teminat yat›rmas› gerekmektedir. Bu teminat sözleflmeye konu olan mal

bedelinin %10 veya daha az bir oranda olmaktad›r.

Takas Odalar›n›n temel ifllevleri flöyle s›ralanabilir;

- Üyeler aras›nda futures ifllemleri düzenlemek,

- Teminat hesaplar›n› yürütmek ve güveni sa¤lamak,

- Futures  sözleflme sona  erdi¤inde ürünü  teslim alacak olana, sözleflme  koflul-

lar›na göre teslim etmek,

- Sözleflme yükümlülüklerinin yerine getirilmemesi durumunda yükümlülüklerini

yerine getirmeleri için sözleflmenin garanti sistemini çal›flt›rmak. 

Futures ifllemler piyasas› organizasyonu içinde yer alan borsa üyeleri yaln›zca

gerçek kiflilerden oluflmaktad›r. Bu kifliler arac› kurumlara, flirketlere, bankalara,

acentalara ve di¤er mali kesimlere hizmet vermektedirler. Borsa üyelerinin say›s›

s›n›rl›d›r ve bu üyelikler devredilebilmektedir.
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Müflterilerden gelen emirler üzerine tüm borsa üyeleri aktif arac›l›k yaparlar.

Herhangi bir takas iflleminin, ancak bir takas kurumu üyesi arac›l›¤›yla yap›labil-

mesi nedeniyle, borsalardaki takas kurumu üyesi olan ve olmayan borsa üyeleri

aras›nda önemli fark vard›r. Bu nedenle borsa üyesi olup, takas kurumu üyesi ol-

mayan kifliler, takas ifllemlerini bir takas kurumu üyesine yapt›rmak zorundad›rlar.

Bu sebeple, takas kurumu üyelerinin üye olmayanlara göre daha avantajl› ko-

numda oldu¤u belirtilmektedir.

Futures ifllemlerde s›kça ad› geçen brokerlar da borsa üyesidirler. Bunlar borsa

d›fl›ndan borsaya kat›lmak isteyen müflterilerin borsada al›m-sat›m yapmalar›na

arac›l›k etmektedirler. Müflteri ile takas kurumu aras›ndaki ba¤lant›y› brokerlar

sa¤lamaktad›r. Takas kurumunca istenen teminat tamamlama ve benzeri istekler

brokerlara gelmekte, gerekli ifllemler yerine getirilmedi¤i taktirde bunlar sorumlu

olmaktad›r. Brokerlar, takas kurumunca müflteriden istenen talepleri, do¤duran

do¤ruya müflteriye iletip gerekli uyumu sa¤lad›ktan sonra, ifllemi kendisi yerine

getirmektedir. 

Broker müflterileri, borsada adlar›na ifllem yap›lan kifli ve kurulufllar olup, borsa

üyesi de¤ildirler. Müflteriler borsada herhangi bir mal veya hizmetin gerçek al›c›s›

veya sat›c›s› olabilecekleri gibi, spekülasyon amac›yla borsada taraf olan bir kifli

veya riskini en aza indirmek amac›yla borsada ifllem yapmak isteyen bir arac› da

olabilir. Ancak borsa üyesi olmayan spekülatörler ifllem maliyetleri dolay›s›yla, bor-

sa üyesi spekülatörlere karfl› oldukça dezavantajl› bir konumda yer almaktad›rlar.

Müflterilerin brokerlar› devreden ç›kararak borsada ifllem yapabilmeleri de müm-

kündür. Bu durumun kendilerine hem h›zl› hareket etme yetene¤i kazand›rd›¤›

hem de ifllem maliyetlerinde tasarruf sa¤lad›¤› ifade edilmektedir (Akova,1995).  

5.2.2.3. Futures ‹fllemlere Konu Olan K›ymetler

Futures ifllemlere konu olan k›ymetler; hazine bonolar›, tahviller, hisse senedi, fi-

yat endeksi, dövizler ve mallard›r.

Söz konusu mallar, tah›l, ya¤l›k tohum, büyükbafl hayvanlar, et, yiyecek, me-

taller, odun ve petroldür.

Futures Piyasalar›; finansal futures piyasalar› ve mal futures piyasalar› diye ikiye

ayr›lmaktad›r. Bu piyasalar› oluflturan sözleflme türleri ise flu flekilde s›ralanabilir:

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Finansal Futures Piyasalar›;

- Döviz Futures Sözleflmeleri,

- Faiz Futures Sözleflmeleri,

- Endeks Futures Sözleflmeleri,

- Finansal Futures Sözleflmeleri (Erdo¤an,1995).

Mal Futures Piyasalar›;

Tar›m Ürünlerine Dayal› Futures Sözleflmeler

-    Soya fasulyesi (soybeans)

-    Domuz iflkembesi (pork bellies)

-    M›s›r (corn)

-    Canl› s›¤›r (live cattle)

- Besi s›¤›r› (feeder cattle)

- Soya fasulyesi ya¤›  (soybean oil)

- Kakao (cocoa)

- Kahve (coffee)

- Portakal suyu (orange juice)

- fieker (sugar)

- Bu¤day (wheat)

- Pamuk (cotton)

- Yulaf (oats)

- Soya fasulyesi unu (soybean meal)

- Canl› domuz (live hogs)
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- Kereste (lumber)

- Deniz mahsulleri (seafood)

Do¤al Kaynaklara Dayal› Futures Sözleflmeleri

- Alt›n (gold)

- Gümüfl (silver)

- Ham petrol (crude oil)

- Is›nmada kullan›lan petrol (heating oil)

- Alüminyum (aluminum)

- Bak›r (copper)

- Paladyum (palladium)

- Platinyum (platinum) (Anonymous,2002a ).

Futures ifllemlere konu olan k›ymetlerden araflt›rman›n konusu gere¤i yaln›zca

mala dayal› futures sözleflmelerine de¤inilmifltir.

5.2.2.3.1. Mala Dayal› Futures Sözleflmeleri

Futures piyasalar›nda al›m sat›m ifllemlerinin 19. yüzy›l›n ikinci yar›s›na kadar

uzand›¤› belirtilmektedir. ABD’de bu¤day çiftçileri bu¤day›n A¤ustos ay›nda pi-

yasaya afl›r› y›¤›l›p, fiyatlarda dalgalanmalar getirmesini önlemek amac›yla va-

deli anlaflmalar düzenleme yoluna gitmifllerdir. 

‹lk futures ifllemleri, tah›l çiftçilerinin ve tüccarlar›n tah›l tar›m›ndaki hasat›n be-

lirsizlikleri sonucunda ortaya ç›kan spot piyasalardaki fiyat dalgalanmalar›, depo-

lamadaki yetersizlikler, tafl›ma maliyetleri, teslim edilen ürünlerin kalite ve miktar-

lar›n› saptamaya yönelik pratik yöntemlerin eksikli¤i nedeniyle ortaya ç›kt›¤› ifade

edilmifltir.

Tah›l piyasalar›ndaki bu belirsizlik ve düzensizliklere karfl› al›m-sat›m yöntemleri-

ni gelifltirmek amac›yla 1848 y›l›nda Chicago’da bir grup tüccar taraf›ndan ilk ku-

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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rulan futures merkezi Chicago Board of Trade’in (CBOT) bir tah›l borsas›na dönüfl-

türüldü¤ü belirtilmifltir. 1848 y›l›nda CBOT piyasas›nda futures sözleflmeleri ifllem

görmeye bafllam›fl, 1968 y›l›nda 8 adet sözleflmeye ulaflm›flt›r. Bu y›llarda kontrat-

lar soya fasulyesi, bu¤day, m›s›r gibi tar›msal ürünlerde s›n›rl› kalm›flt›r. Daha sonra-

lar› alt›n, petrol gibi do¤al kaynaklar üzerine futures sözleflmeler yap›lm›flt›r.

CBOT’da ilk olarak spot ve daha sonra forward sat›fllar› yap›lmaya bafllanm›fl-

t›r. Ancak özellikle forward ifllemlerin yaratm›fl oldu¤u ürünlerin teslim edilmeme,

mallar›n kalitelerinin standart olmamalar›, ilgili vadede al›m ve sat›m yapmak iste-

yen karfl› taraf›n bulunmamas›, kredi de¤erlendirilmesinin bire bir olarak yap›lma-

s› zorlu¤u ve bu durumun yaratt›¤› zaman kayb› gibi ciddi, sistemin güvenilirli¤ini

ve piyasan›n likiditesini olumsuz yönde etkileyen sorunlara çözüm olarak 1860 y›-

l›nda forward ifllemler futures ifllemlere dönüfltürülmüfltür.

Vadeli tah›l al›m-sat›mlar›, merkezi ve organize bir borsada, fiyat d›fl›nda tüm

özelliklerinin standart oldu¤u, tüm kredi riskinin marjin yöntemi ile bir takas merke-

zi taraf›ndan üstlenildi¤i futures sistemi çerçevesinde yap›lmaya bafllanm›flt›r.

CBOT’ta önce pamuk, tah›l gibi depolanabilir ürünlerde daha sonra yumurta, et

gibi bozulabilir ürünler üzerinde standart futures al›m-sat›m ifllemleri bafllam›flt›r.

Chicago tereya¤› ve yumurta borsas› kurulmufl, ve bu borsa daha sonralar› bugü-

nün mali futures ürünlerini ilk piyasaya sürmekle ünlü Chicago Merhantile Exchan-

ge (CME) ad›n› alm›flt›r (Eyüpo¤lu, 1995). 

Ad› geçen borsalar organize olmufl borsalard›r. Organize olmufl bir borsa, tica-

ret için fiziksel kolayl›k sa¤lar, pazar bilgilerini yaymay› amaçlar, elektronik ticare-

ti kolaylaflt›r›r, tüccarlar aras›ndaki ticari anlaflmazl›klar›n giderilmesi dahil üyeleri-

nin ticari ifllerini düzenlemede yard›mc› olur. Futures sözleflmeler, ile ilgili olarak op-

siyon ifllemlerinin en fazla, CBOT ve CME gibi organize olmufl borsalarda yap›ld›¤›

belirtilmektedir (Tomek and Robinson,1995).   

Futures sözleflmeye konu olan mallar için kota sistemi kullan›lmaktad›r. Kotada

sözleflmenin miktar› ve birim fiyat› belirlenmektedir. Finansal yay›n organlar›nda

genel olarak aç›l›fl, en yüksek, en düflük ve her teslim ay› için kapan›fl fiyat› ve her

mal türünde yer alan sözleflme say›s› bulunmaktad›r. Mal fiyatlar›n›n ekonomik,

politik ve uluslararas› olaylara duyarl› olmas› sonucunda dalgalanmas› ola¤and›r.

Mal fiyatlar›ndaki ola¤an ya da ola¤an d›fl› dalgalanmalar yat›r›mc›lar›n ilgisini fu-

tures piyasalar›na çekmektedir (Yükçü ve Yücel, 1995).
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Mala dayal› bir futures sözleflmesi afla¤›daki gibi uygulanabilir:

Mala dayal› futures sözleflmesi üzerine, New York Ticaret Borsas›nda (NYBOT)

bir tüccar’›n basit bir hedging durumu ile gelecekteki fiyat risklerinden  korunmak

ve kâr elde etmek için gösterdi¤i davran›fllar incelenmifltir. 

Senaryo :

Nisan bafllar›nda  pamuk tüccar›, bir tekstil fabrikas› ile Temmuzda libresi1 65

dolardan 1000 balya (yaklafl›k 500 000 libre) pamuk sat›fl sözleflmesi yapar. Tücca-

r›n elinde yeteri kadar pamuk yoktur ama bulundu¤u ay içerisinde libresi 62 do-

lardan pamuk temin edebilir. Tüccar bu durumda 3 dolar kâr sa¤layabilecektir.

Fakat o an pamu¤a para yat›rmak ve Temmuza kadar pamu¤u al›p depolaya-

rak kâr›n› azaltmak istemez. Çünkü tafl›ma masraflar› potansiyel kâr›n› azaltabilir. 

Tüccar bununla birlikte, Temmuzda spot piyasada fiyatlar›n artabilece¤i kay-

g›s›ndad›r. Libre bafl›na 65 dolar, Temmuzdaki futures sözleflme fiyat›d›r. 3 Nisanda

spot piyasada libresi 62 dolar olan pamu¤a bir forward sözleflmesi de uygulaya-

maz. Spot ve futures piyasa aras›nda libre bafl›na 3 dolarl›k bir iskonto vard›r. Tüc-

car da bu 3 dolarl›k kâr marj›n› korumak ister.

Strateji :

Tüccar potansiyel kâr marj›n› korumak için futures piyasada, gerekli pamuk

miktar›n› sabit bir al›fl fiyat›ndan sa¤layarak bir teslim sözleflmesi uygular.

3 Nisanda tüccar, 10 Temmuza libresi 65 dolara (bir sözleflme = 500 000 libre

yaklafl›k 1000 balya) futures sözleflmeyi satar ve fiili olarak gerekli pamu¤u sat›fl fi-

yat›ndan teslim etme sözü verir.

Sonuç :    

2 Temmuzda pamu¤un bir libresinin piyasadaki fiyat› 70 dolard›r. Bu tüccar›n

hedefinden 8 dolar daha fazlad›r. Bu sebeple tüccar, tekstil fabrikas›na libresini 65

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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dolara teslim edece¤i 1000 balya pamu¤u,  libresi 70 dolardan satma yoluna gi-

derek 5 dolarl›k kayb›n› kâra dönüfltürmeye çal›fl›r. Bu arada Temmuzda pamu-

¤un futures fiyat› $. 72/lb. olarak gerçekleflmifltir. fiimdi spot piyasa ile futures piya-

sa aras›nda yaln›zca 2 dolarl›k bir fark vard›r. Tüccar ayn› zamanda, libresini 65

dolara satt›¤› pamu¤u 10 Temmuzda  futures fiyat›na yani $. 72/lb. satma yoluy-

la  7 dolarl›k bir kârla futures pozisyonu kapat›r. 

Bütün ticari ifllemler sonucunda futures piyasada libreye 7 dolarl›k bir kâr, spot

piyasada libreye 5 dolarl›k bir kay›p söz konusuyken tüccar, libreye 2 dolar kâr el-

de etmifltir.

Tüccar›n Nisan ay›ndaki pamuk sat›fl fiyat›ndan hedging yapmas›, hedefledi¤i

kâr marj›n› (yani $.3/lb.) $.2/lb. olarak korumufltur (www.nybot.org.).     

5.2.2.4. Futures ‹fllemlerin ‹flleyifli

Futures ifllem yapmak isteyen kifli veya kurulufl, öncelikle, arac› bir kurum ile te-

masa geçer ve bir hesap açt›r›r. Böylece her iki taraf›n sorumluluk ve yükümlülük-

lerini belirleyen bir sözleflme yürürlü¤e konulur. 

Al›m-sat›m ifllemi yapmak isteyen müflteri, hesap açt›rd›¤› arac› kuruma baflvu-

rur ve istedi¤i sözleflmenin al›nmas› do¤rultusunda emir verir. Müflteri emirleri de¤i-

flik flekillerde olabilir:

Piyasa Fiyat› ‹le Emir (Market Order): Piyasada oluflabilecek en iyi fiyattan al-

ma veya satma emirleridir.

Limitli Emir (Limit Orders): Al›c›n›n sat›n almaya raz› oldu¤u en düflük fiyatla, sa-

t›c›n›n satmaya raz› oldu¤u en yüksek fiyat›n belirtilmesidir.

Stop Orders: Borsada ifllemler bafllad›ktan sonra, ifllemlerin al›m-sat›m›n›n de-

vam etti¤i süre içinde herhangi bir zamanda uygun fiyat›n bulunmas› halinde

al›m-sat›m için verilen emirlerdir.

Bir müflteri emrinde bulunmas› gerekli bilgiler ise flu flekilde s›ralanabilir:

- Sözleflmenin al›fl ya da sat›fl oldu¤unun belirlenmesi,

- Al›nacak ya da sat›lacak sözleflme say›s›,
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- Sözleflmeye konu olan mal veya menkul k›ymetin belirlenmesi,

- Vade tarihi,

- Al›m ya da sat›m fiyat›,

- Özel hususlar (Demirçelik ve Soydemir, 1989).

Müflteri emrini alan kurum, al›nan emri borsa al›m-sat›m salonunda (takas ku-

rumu) bulunan görevlisine (phone clerk) iletir. Görevli emri, haberci (runner) vas›-

tas›yla borsa korbeyinde (pit) bulunan arac› kurumun temsilcisine (floor broker)

ulaflt›r›r. Müflteri emrine uygun fiyat bulundu¤unda floor broker al›m-sat›m› ger-

çeklefltirir. Bu defa ifllem tersine iflleyerek (floor broker- runner – phone clerk – ara-

c› kurum – müflteri) müflteri emri gerçekleflmifl olur. Söz konusu durum fiekil 5.5 ve

fiekil 5.6’da flematize edilmifltir (Tuncer,1994).

Futures sözleflmeler, yukar›da ad› geçen korbey (pit) mekanlar›nda al›n›p sat›-

l›r. Korbey genel olarak sekizgen fleklinde olan ve befl-alt› basamaktan oluflan

amfi-tiyatro fleklindedir. Korbey’de ancak borsa üyeleri, yönetim kurulu taraf›n-

dan belirlenen saatlerde, yüksek sesle ve rekabet kurallar› çerçevesinde  ifllem

yapabilmektedir. ‹fllemler zil sesiyle bafllar ve zaman doldu¤unda ikinci zil sesiyle

biter. Kural olarak belirlenen sürenin d›fl›nda ifllem yapman›n kesinlikle yasak oldu-

¤u belirtilmektedir. Korbey’de gerçekleflen al›m-sat›m ifllemlerinin kendine has bir

dili vard›r. Örnek olarak, ‹zmir Ticaret Borsas› korbeyinde ifllemlerin saat 12.20’de

bafllad›¤› ve korbey saatinin 20 dakikaya ayarlan›p al›m-sat›m ifllemlerine bafllan-

d›¤› ifade edilmektedir. Sat›c›n›n spesifik bir fiyattan spesifik bir mal› sat›fla sunma-

s›, al›c› taraf›ndan talep edilirse anlaflma gerçekleflir. Korbeydeki görevli memur,

al›c›, sat›c› ve ürünle ilgili kalite, fiyat, miktar gibi özelliklerle ve sat›fl›n vadeli ya da

spot mu gerçeklefltirilece¤ini yazar. Korbey saatinin bitiminde oluflan fiyatlar gü-

nün “rayiç fiyat›” olur.

Emir yerine getirilip onayland›ktan sonra, söz konusu mal›n al›c› ve sat›c›s› yap›-

lan ifllemlerin ayr›nt›lar›n› içeren ve karfl› taraf›n kodunu içeren “takas fiflini” haz›r-

larlar ve takas kurumuna iletirler (Tuncer,1994).   

Takas kurumu, tüm ifllemlerin karfl›laflt›r›lmas›n› ve ayn› gün takas sistemine gir-

mesini sa¤lar. Onaylanan ifllemlerin takas sistemine girmesi ile borsa üyelerinin bir-

biri ile iliflkisi kesilmekte, sadece takas kurumu ile muhatap olmaktad›rlar. Takas

kurumu bu aflamada hem al›c› hem de sat›c› için karfl› taraf olarak devreye gir-

mektedir. Yani takas kurumu garanti sa¤lamaktad›r. 

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Sözleflmede al›c› taraf›n yat›rmas› gereken teminat ile, hesab›ndan karfl›lana-

mayan herhangi bir zarar oldu¤unda, bu zarar takas kurumunun sermaye kay-

naklar›ndan ve pay sahipleri ile takas kurumunun üyeleri taraf›ndan karfl›lanmak-

tad›r. Denklefltirme ifllemi ile, takas kurumu, ayn› kiflinin teslim ay› ayn› olan sözlefl-

melerindeki al›m-sat›m pozisyonlar›n› karfl›laflt›rarak, borç ve alaca¤› hesaplamak-

tad›r (Sak ve Demirçelik, 1989).

Futures ifllem sözleflmelerinde, sözleflmeyi alan yat›r›mc› “uzun pozisyon”, söz-

leflmeyi satan yat›r›mc› ise “k›sa pozisyon” alm›fl olur. Sözleflmede k›sa ve uzun po-

zisyon alan yat›r›mc›, aç›k pozisyondad›r. Uzun pozisyonu alan yat›r›mc›, kredili al›fl

ifllemi, k›sa pozisyonu alan yat›r›mc› ise aç›¤a sat›fl ifllemi yapm›fl gibidir. Piyasan›n

aç›k pozisyon say›s›, uzun ve k›sa pozisyon say›s›n›n ayr› ayr› toplamlar›na eflittir. Fu-

tures ifllem sözleflmelerinde uzun veya k›sa pozisyon almak isteyen bir yat›r›mc›n›n

öncelikle bu ifllem karfl›l›¤›nda, takas kurumuna belli bir tutarda teminat yat›rmas›

gerekmektedir.

Marjin ya da teminat sistemi, borsada vazgeçme ya da yerine getirmeme hal-

lerine karfl› al›nm›fl bir önlemler setidir. Bu teminatlar›n miktar› ve uygulama flekli ta-

kas kurulunca belirlenir. Marjin ya da teminatlar al›nma flekline göre; bafllang›ç

marjini (initial marjin) ve tamamlama marjini (maintenance marjin) olmak üzere

ikiye ayr›l›r;

Bafllang›ç marjini; sözleflmenin yap›lmas› aflamas›nda, bir defaya mahsus ol-

mak üzere ve taraflar›n her ikisinde de ayn› miktarda (genellikle sözleflme tutar›-

n›n %10’u kadard›r) al›n›r. Bafllang›ç marjini daha çok fiyat dalgalanmalar›na (vo-

latility) göre ayarlanmaktad›r(Erdem,1993). Futures piyasalarda iflleme taraf olan

üyenin pozisyonu kâr ettikçe elde etti¤i kâr, takas kurumu taraf›ndan hesab›na

yat›r›l›r. Üye pozisyon kapatmak istedi¤inde marjini serbest kal›r ve takas kurumun-

dan istedi¤i zaman marjinini geri çekebilir. 

Tamamlama marjini; vadeli piyasalarda pozisyon alan ve risk tafl›yan üyelerin

takas kurumuna yat›rm›fl olduklar› teminatlar takas kurumu taraf›ndan sürekli izle-

nir ve piyasa fiyatlar›na göre de¤erlenir. Günlük fiyat de¤iflmelerine bak›larak ya-

p›lan, marketing-to-market ad› verilen bir yönteme göre, piyasadaki fiyat hare-

ketleri al›c›n›n lehine gelifliyorsa, al›c›n›n marjin hesab› bafllang›ç marjininden elde

edilen kâr kadar art›r›l›rken, sat›c›n›n marjin hesab› bafllang›ç marjininden u¤ran›-

lan zarar kadar azalt›l›r. E¤er fiyat hareketleri sat›c›n›n lehine gelifliyorsa bu durum-

da, yukarda ki hesaplaman›n tersi yap›l›r. Her seans sonras› yap›lan güncellefltir-

me sonucu, sözleflme taraftarlar›n›n bafllang›ç marjinlerinin belirli bir seviyeye ka-

dar ilerlemesine izin verilebilir. Bu düzeyin afl›lmas›yla, zarar eden pozisyon sahibi-

72



TÜRK‹YE’DE VADEL‹ ‹fiLEMLER P‹YASASI VE 
BAZI TARIMSAL ÜRÜNLER ÜZER‹NDE UYGULANAB‹L‹RL‹⁄‹

ne bafllang›ç marjinini eski düzeyine ç›karmas› için tamamlama ça¤r›s› (marjin

call) yap›l›r. Yap›lan bu iflleme tamamlama marjini denir. Tamamlama marjini ge-

nelde bafllang›ç marjininin %80’i kadard›r (Anonymous,2002a).  Tamamlama

marjini baz› borsalarca sürdürme marjini olarak da ifade edilmektedir. 

5.2.2.5. Futures Sözleflmelerin Sona Ermesi ve Teslim

Futures sözleflmenin sona ermesi, sözleflmenin sona erme zaman›na göre, va-

deden önce sona erme ve vadeden sonra sona erme olarak ikiye ayr›lmaktad›r.

Futures sözleflmesinin vadeden önce sona ermesi tam anlam›yla  fiili olarak

gerçekleflmemektedir. Burada bir çeflit pozisyon s›f›rlama metodu uygulan›r. Yani,

ayn› mal›n sat›c›s› al›c›, al›c›s› ise sat›c› konuma girecektir. Bu durumda genellikle

sözleflme sona ermemifl, ancak taraflardan birisi hak ve yükümlülüklerini bir bafl-

kas›na devretmifl olmaktad›r. Sözleflme ancak sat›c›n›n satt›¤› sözleflmeyi geri al-

mas›yla sona ermifl olacakt›r. Söz konusu durum basit bir al›c›-sat›c› kavram›yla

aç›klamak gerekirse; sat›c› A ve al›c›s› B olan bir sözleflmede, al›c› B, sözleflmeyi

C’ye satarsa sözleflme sona ermemifl ancak, B, pozisyonunu s›f›rlad›¤› için borsa-

dan ç›km›fl olacakt›r. Bu durumda e¤er sat›c› A, bu sözleflmeyi C’den sat›n al›rsa

sözleflme bütün yönleriyle sona ermifl olacakt›r. Takas kurumu da bu ifllemleri

denklefltirerek sözleflmeyi sona erdirecektir. Bu flekilde bir sözleflmenin sona erme-

si, futures piyasalarda ender rastlanan bir durumdur. Fakat, taraflar›n ellerindeki

sözleflmeyi, borsada ters ifllemle kapatarak hak ve yükümlülüklerini devrettikleri

çok s›k rastlanan adeta kurallaflan bir durum olarak görülmektedir. Vadenin yak-

laflmas› halinde bir çok ters ifllem, ayn› zamanda sözleflmenin sona ermesi sonu-

cunu da do¤urmaktad›r. Çünkü vade yaklaflt›kça, spekülatörler borsadan çekil-

mifl ve borsada sadece gerçek taraflar kalm›fl olacak, bu durumda da yap›lan

bir ters ifllemin ayn› zamanda bir sona erdirme ifllemi olmas› olas›l›¤› artm›fl olacak-

t›r.

Bir futures sözleflmenin vade tarihinde sona erdirilmesi üç flekilde söz konusu ol-

maktad›r;

- Mal›n Teslimi (Delivery)

- Nakdi Mutabakat (Cash Settlement)

- Mübadele (Exchange of Futures for Physicals)

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Sözleflmenin vade tarihinde, mal›n teslimi ve nakdi mutabakat fleklinde sona

erdirilmesi hallerinde taraflar›n muhatab›, do¤rudan do¤ruya takas kurumud›r.

Teslim, mal›n sat›c›s›, sözleflmede belirtilen özellik ve miktardaki mal› takas kurumu-

na teslim ederek, sözleflmede belirtilen mal bedelini takas kurumundan teslim al-

maktad›r. Bu arada al›c›,  teminat miktar›n› düflerek takas kurumuna yat›rd›¤› be-

del karfl›l›¤›nda sözleflme konusu mal› teslim almaktad›r. Söz konusu durum fiekil

5.7’de gösterilmifltir (Erdem,1993).

fiekil 5.7. Futures Sözleflmelerde Teslim Sistemi Süreci

5.2.2.6. Futures ‹fllemlerde Fiyatland›rma

Futures sözleflmeleri, herhangi bir ürünün ileri bir vadede teslimat›n› içeren

kontratlard›r. Bu nedenle  futures sözleflmeleri, do¤al olarak spot ürünün fiyat›n› ve

bu ürünün teslim amac›yla ileri vadeye tafl›ma maliyetlerini içermek zorundad›r.

Futures fiyatlar›n belirlenmesinde, spot fiyat ve tafl›ma maliyeti ve bu dengeden

sap›lmas› durumunda ortaya ç›kacak olan arbitraj süreci rol oynamaktad›r.

5.2.2.6.1. Spot Fiyatlar

Serbest piyasalarda tüm ürün fiyatlar›, temel arz ve talep güçlerinin etkileflimiy-

le belirlenmektedir. Özellikle etkinlik düzeyi yüksek olan piyasalarda spot fiyatlar›n

belirlenmesi, haberlerin beklentileri, beklentilerin alma-satma kararlar›n› etkileme-

leri ve alma-satma kararlar›n›n da piyasada fiyatlar› de¤ifltirmesi fleklinde gerçek-

leflmektedir. Bu nedenle arz ve talep güçleri, spot ürün fiyatlar›n› etkileyen en

önemli bir sistemdir denilebilir. Tüm spot ürünlerin fiyatlar› piyasada arz-talep ko-

flullar›na ba¤l› olarak de¤iflmekle birlikte farkl› ürünlerde arz ve talebi etkileyen ko-

flullar farkl› olmaktad›r. Futures sözleflmeleri spot ürünlerden türetilmifl olduklar›n-
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dan futures piyasalarda özellikle spekülasyon amaçl› faaliyet göstermeyi düflü-

nen kiflilerin spot ürünün arz-talep güçlerini yak›ndan takip etmelerinin önemli bir

zorunluluk oldu¤u belirtilmektedir.

5.2.2.6.2. Futures Fiyatlar›

Futures fiyatlar› da aynen spot piyasalardaki gibi arz ve talep güçlerinin etkile-

flimi ile belirlenmektedir. Ancak burada spot piyasalardan ayr›lan k›s›m, arz ve ta-

lebin gelecek piyasalardaki arz ve talep olmas›d›r. Bu nedenle futures fiyatlar›n

belirlenmesinde, spot ürünü ileri vadeye tafl›ma maliyeti ve arbitraj gibi iki önem-

li faktörün de rolü olmaktad›r. 

Arbitraj, herhangi bir ürünü, mekansal ve zamansal olarak birbirinden ayr›lm›fl

olan iki piyasadan ucuz olan›ndan alma ve pahal› olan›nda satma ifllemine veri-

len isimdir.

Bir futures kontrat› satm›fl olan taraf, kontrat› sat›n alan tarafa, kontrat vadesin-

de yani teslimat tarihinde kontratta belirtilen miktarda ürünü, anlaflm›fl olduklar› fi-

yattan vermeyi garanti etmektedir. Futures kontrat› satan taraf bu durumda iki se-

çenek ile karfl› karfl›yad›r. Birincisi, kendi futures vadesine kadar bekler ve o günkü

spot piyasadan spot ürünü al›r ve borsa takas merkezine teslim eder ki bu durum-

da tüm fiyat riskini üstlenmifl olur. Futures vadesinde spot fiyat›n teorik olarak son-

suz miktarda yükselebilece¤i kabul edilirse bu durumda futures satan taraf›n son-

suz fiyat riski olacakt›r. ‹kincisi, futures satan taraf kontrat bedeli kadar ürünü spot

piyasadan sat›n al›p bunu vadeye kadar tutar ve teslimat tarihinde takas merke-

zine ya da kontrat› sat›n alan tarafa teslim eder. Bu durumda futures satan tara-

f›n herhangi bir riski yoktur. Ancak bu stratejinin getirece¤i ilave maliyetler söz ko-

nusudur. Bunlar aras›nda ürünün spot piyasadan al›nmas› için gerekli finansman

maliyeti, depolama maliyeti ile sigorta ve nakliye giderleri en önemlileridir. Spot

ürünün futures vadesine kadar tafl›nmas› için yüklenilen bu ek maliyetlere tafl›ma

maliyeti (carrying cost) ad› verilmektedir. 

Tafl›ma maliyeti ile futures fiyatlar aras›ndaki iliflki afla¤›daki flekilde formüle edil-

mektedir:

F = C (1+Rt+St+It )

F = Futures Fiyat›n›,

C = Spot Fiyat›n›,

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Rt = Finansman faizini,

St = Depolama giderlerini,

It = Sigorta ve navlun giderlerini

t = Spot piyasadan ürünün teslim edilmesi ile futures sözleflmenin teslim ta-

rihine 

kadar geçen zaman› göstermektedir.

Formülde;

St + It = Tt olur ise,

F = C (1+Rt+Tt ) olur.

Tafl›ma maliyetleri (Tt) genelde yüzde olarak ifade edilmektedir. Normal flartlar

alt›nda futures fiyatlar› spot fiyatlardan tafl›ma maliyeti kadar daha fazla olmas›

gerekir. Bu tür piyasalara normal piyasalar veya “contango” denilmektedir. An-

cak baz› durumlarda spot fiyat›n futures fiyat›ndan büyük oldu¤u görülebilir. Bu

daha çok tar›msal ürünlerde görülmektedir. Spot piyasada talep fazlal›¤› veya

arz noksanl›¤› olmakla birlikte futures vadesi içinde yeni hasat beklendi¤inden,

vadedeki beklenen spot fiyat› bu günkü spottan küçük olabilmektedir. Futures fi-

yatlar›, teslimat tarihindeki beklenen spot fiyatlara yaklaflma e¤ilimi gösterdi¤in-

den tersine piyasalar ad› verilen farkl› bir piyasan›n ortaya ç›kmas› söz konusu ol-

maktad›r. 

Futures fiyatlar›n oluflmas›nda ayr›ca tafl›ma maliyetlerinden baflka ifllem gider-

lerinin de etkisi vard›r. Yani borsada ifllem yapabilmenin de bir maliyeti söz konu-

sudur. Bu durumda ifllem masraflar›n›n (teminatlar, komisyonlar gibi) ilave edildi¤i

futures fiyat›n formülü ;

F = C ( 1+Rt+Tt ) + ‹g  fleklinde ifade edilir.

Di¤er yandan futures sözleflmenin vadesine kadar olan süre içinde sözleflme-

den dolay› bir gelir (G) temin edilmifl ise, bunun da tafl›ma maliyetinden düflülme-

si gerekir ki bu durumda formül;

F = C ( 1+Rt+Tt ) + ‹g – G olacakt›r (Gardner,1992).
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Futures fiyatlarla spot fiyatlar aras›ndaki farka “basis” denmektedir.

Basis = Spot Fiyat – Futures Fiyat

Spot fiyat futures fiyattan büyük olursa basis pozitif olur. Bu duruma tersine pi-

yasalarda rastlan›r. Normal piyasalarda ise basis negatiftir. Spot piyasadaki fiyat

de¤iflimi ile futures piyasalardaki fiyat de¤iflimi birebir ayn› ise basis sabittir. Bunun-

la birlikte, futures piyasalar›nda genelde basis, vadeye belli bir süre varken pozi-

tiftir ve vade sonuna do¤ru azalarak s›f›r olur.

5.2.2.7. Futures ‹fllemlerin Avantaj ve Dezavantajlar›

Bu piyasalar›n en önemli özelli¤i risk yönetimini sa¤lamas›d›r. Daha önceden

de belirtildi¤i gibi futures ifllemler, herhangi bir ürünün ileri bir vade de belirli bir sa-

bit fiyat üzerinden teslimat›n› garanti ederek, ileride oluflabilecek spot fiyat de¤i-

flimlerine karfl› bu ürünü alacak satacak taraflar›n riskini ortadan kald›rmaktad›r.

Futures ifllemler, spekülatör ve arbitraj amac›yla ifllem yapanlar›n yan›nda, sana-

yi kurulufllar› ve portföy yöneticileri taraf›ndan hedging (korunma) ve bankalar ta-

raf›ndan aktif/pasif yönetimi amac›yla kullan›lmaktad›r.

Bankalar müflterilerin istekleri do¤rultusunda finansal ve mal piyasas›nda futu-

res ifllemlerine arac›l›k etmektedirler. Portföy yöneticilerinin, kamu kurulufllar›n›n,

belediyelerin, finansal futures kontratlar› satarak ileride meydana gelebilecek fa-

iz art›fllar› ve buna ba¤l› yüksek borçlanma maliyetlerini hedge etme imkan›na sa-

hip olduklar› belirtilmektedir (Erdo¤an, 1995).

Futures sözleflmelerinin tüm bu avantajlar›na karfl›l›k, fiyatlar›n ekonomik de¤e-

rinin üstünde yükselmesine dolay›s›yla piyasada aksak rekabetin oluflmas›, marjin

ad› verilen nakit mevduat› gerektirmesi ve günlük kay›plar›n sürekli piyasaya göre

ayarlanarak taraflarca ödenmesi ve tüm kay›plar›n tam anlam›yla karfl›lanama-

mas› gibi dezavantajlar›n›n da oldu¤u belirtilmektedir (Daigler,1994).

5.2.2.8. Forward Sözleflmeler ‹le Futures Sözleflmeler Aras›ndaki Farklar

Forward Sözleflmeler ‹le Futures Sözleflmeler Aras›ndaki Farklar Çizelge 5.1’de

özetlenmifltir.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Çizelge 5.1. Forward Sözleflmeler ‹le Futures Sözleflmeler Aras›ndaki Farklar

Forward Sözleflmeler Futures Sözleflmeler
Yer ve tarih iki taraf aras›nda serbestçe belirlenir. Teslimat günleri ve yerleri standartt›r.

Ticaretin as›l amac› ürünün fiziki teslimat›d›r. Ürünün fiziki teslimat›ndan çok fiyat 

dalgalanmalar›ndan korunma ve kâr 

elde etme durumu söz konusudur.

Sözleflme miktar› pazarl›¤a tabidir. Sözleflme miktar› genellikle standartt›r.

Günlük fiyat limitleri mevcut de¤ildir. Fiyatlar›n de¤iflkenli¤ine karfl›n belirli 

limitler mevcuttur.

Kendi kendini denetlerler. Merkezi bir sistemle denetlenir

(Takas kurumu).

Marjin taraflar›n iste¤ine ba¤l›d›r. Kurallar gere¤i bafllama ve 

tamamlama marjinleri vard›r.

Bankalar ve arac›lar vas›tas›yla Her ifllemin günlük de¤erini, nakit 

gerçeklefltirilmektedir. ödemeleri ve teslimat prosedürlerini 

izleyen bir takas kurumu vard›r.

Yap›lan sözleflmede fiyat de¤iflikli¤i veya Standart sözleflme ve istenilen teminat

kalite riski yoktur. aras›ndaki fark nedeniyle risk do¤ar.

Arac›n›n kâr›, sözleflmenin maliyetini art›rabilir. Düflük maliyetlidir.

Nakit ak›fl› yoktur. Sözleflmenin performans›n› garanti 

etmek için fiyatlar de¤ifltikçe günlük 

nakit ak›fl› do¤ar.

Taraflar›n sözleflmeye uymama gibi riski vard›r. Taraflar›n sözleflmeye uymama gibi 

bir riski yoktur.

Sözleflmeler üçüncü flah›slara devredilemez. Sözleflmeler üçüncü flah›slara 

devredilebilir.

Vade sonunda fiziki teslimat gerektirir. Vade sonunda fiziki teslimat› zorunlu 

k›lmaz.

Forward pazarlarda fiyatlar genelde Avrupa Yabanc› para futures sözleflmeleri

sistemine (dolar bafl›na yerel para) kote edilmifltir. banka ile müflteri aras›nda 

düzenlenen forward sözleflmelerinden 

farkl› olarak Amerikan tipi kotasyona 

tabidirler (Daigler,1994).
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5.2.3. Vadeli ‹fllemler Piyasalar›nda Opsiyon ‹fllemleri

Opsiyon genel olarak bir varl›¤› (mal, döviz, menkul k›ymet, faiz gibi) belli bir sü-

rede, sabit fiyattan sat›n alma ve satma hakk› veren araçlar olarak tan›mlanmak-

tad›r (Uzuno¤lu,1998).

Fiziksel mallara iliflkin opsiyon ifllemlerin geçmifli oldukça eskilere uzand›¤› ifade

edilmektedir. Opsiyon sözleflmelerinin orta ça¤da ‹talya, Almanya gibi ülkelerde

kullan›ld›¤›na iliflkin kay›tlar›n varl›¤›ndan söz edilmektedir.

Chicago Opsiyon Borsas›n›n (Chicago Board of Options Exchange (CBOE))

1973 y›l›nda aç›lmas›na kadar dünya da opsiyon ticaretinin organize olmayan

tezgah üstü (over hte counter) pazarlar›nda  gerçeklefltirildi¤i bilinmektedir. Bu

pazarlar›n avantaj›, forward ifllemlerde oldu¤u gibi, opsiyon koflullar›n›n al›c› ve

sat›c›lar›n gereksinimine göre belirlenmesidir. Dezavantaj›n›n ise pazar likiditesinin

yetersizli¤i ve organize bir takas sisteminin yoklu¤u nedeniyle iflas riskinin yüksek

olmas›d›r (Ersan,1997).

1984 y›l›ndan itibaren vadeli ifllemler piyasalar›nda, baz› tar›msal mallar al›m-

sat›m opsiyon sözleflmeleri yap›lmaktad›r. 

Vadeli ifllem piyasalar›nda, tarihi geliflim aç›s›ndan, forward ve futures ifllemle-

rinden  sonra gelifltirilen opsiyon ifllemleri, uygulama alan› bulduklar› çeflitli mal ve

araçlar üzerinde risk kapatma konusunda baflar›lar› nedeniyle uygulama alan›n›

art›rmaya devam etmektedir. Temel mant›¤› futures ifllemlerinkine benzemekle

birlikte, getirmifl oldu¤u yenilikler nedeniyle hem hedgerlar›n hem de spekülatör-

lerin ilgi duydu¤u finansal araçlardan birisi oldu¤u belirtilmektedir (Özkan,1990). 

Opsiyon, iki taraf aras›nda yap›lan bir anlaflma olup, bu anlaflmaya göre ta-

raflardan birinin di¤erine belli flartlar alt›nda bir finansal arac› alma veya satma

hakk›n› vermektedir. (Finansal araçlar; hisse senedi, tahvil, futures sözleflmeler, al-

t›n, döviz vs. olabilmektedir) (Gümüfleli,1994). 

Di¤er bir ifade ile, sözleflme konusu varl›¤›n al›m-sat›m›n› yapan taraflardan bi-

risinin, fiyat› belirlenen bir vadeli ifllem sözleflmesini önceden belirlenen prim karfl›-

l›¤› belirli bir vade içinde sat›n alma veya satma iflleminden vazgeçme hakk›n› ve-

ren ve hukuki ba¤lay›c›l›¤› olan sözleflmeler için yap›lan ifllemlere opsiyon ifllemler

denilmektedir.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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5.2.3.1. Opsiyon ‹fllemlerin Özellik ve ‹fllevleri

Opsiyon ifllemleri kendi içlerinde birkaç türe ayr›lmaktad›r;

Al›m Opsiyonu (Call Option)

Al›m opsiyonu sahibine, belirli bir ürünün, belirli miktar›n›, belirli bir fiyattan, va-

de tarihinden önce herhangi bir zaman veya vade tarihinde sat›n alma hakk›n›

vermektedir. E¤er bir al›m opsiyonu yaz›lm›fl ise, yat›r›mc› talimat gelir gelmez söz

konusu varl›¤› belirtilen fiyattan satmak durumundad›r. Çünkü sat›c› bu görev için

önceden bir prim alm›flt›r

Sat›m Opsiyonu (Put Option)

Sat›m opsiyonu sahibine belirlenen tarihten önce veya o tarihte belirli miktar-

da belirlenmifl fiyattan satma hakk› vermektedir.

Her iki opsiyon türünde de sat›c› için yani opsiyonu yazan taraf için anlaflma

koflullar›n› yerine getirmek bir hak de¤il, bir zorunluluk ifade etmektedir. Yani sat›n

alma opsiyonunda da belirleyici rolde olan taraf al›c›d›r. Sat›c› ise, al›c›n›n iste¤i-

ne göre yükümlülü¤ünü yerine getirmektedir. Örne¤in, sat›n alma opsiyonunun

al›c›s› opsiyonun kullanmaya karar verdi¤inde opsiyon sat›c›s›, ürünü opsiyon al›-

c›s›na kullanma fiyat›ndan satmak zorundad›r. Satma opsiyonunda ise, opsiyonu

alan taraf, opsiyonu kullanma karar› verdi¤inde opsiyonu satan taraf›n seçme

hakk›n›n olmad›¤› ve ürünü kullanma fiyat›ndan sat›n almak zorunda oldu¤u be-

lirtilmektedir (Önce,1995)

Avrupa Tipi Opsiyon

Avrupa tipi opsiyon sözleflmesi, al›m-sat›m hakk›n›n sadece vade sonunda kul-

lan›lmas›na imkan veren sözleflmedir. 

Amerikan Tipi Opsiyon 

Amerikan tipi opsiyon sözleflmesi, al›m-sat›m hakk›n›n vade sonunda ya da va-

de sonundan önceki herhangi bir tarihte kullan›lmas›na imkan veren opsiyon söz-

leflmeleri olarak ifade edilmektedir (www.spk.gov.tr).

Günümüzde gerek Amerika Birleflik Devletleri’ndeki, gerekse Avrupa’daki va-

deli piyasalarda her iki tip opsiyonun da ifllem gördü¤ü belirtilmektedir.
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Opsiyon sözleflmesini sat›n alan taraf, sözleflme konusu olan k›ymeti belirli bir

prim karfl›l›¤› ve belirli bir süre içinde sat›n al›p almama veya sat›p satmama hak-

k›n› elde ederek spot piyasadaki fiyat dalgalanmalar›ndan ortaya ç›kacak po-

tansiyel riskini s›n›rlamaktad›r. 

Opsiyon sözleflmesinde, belirli bir prim karfl›l›¤›nda opsiyon satan taraf, ald›¤›

prim ile kazanc›n› s›n›rland›rmaktad›r (Tuncer,1994). 

5.2.3.2. Opsiyon Fiyat›n›n (Opsiyon Primi) Belirlenmesi

Opsiyon fiyatlama yöntemleri oldukça matematiksel ve karmafl›kt›r. Opsiyon fi-

yatlar›n›n belirlenmesinde temel olarak Black & Scholes ve Cox, Ross & Rubinste-

in modelleri olmak üzere iki temel hesaplama yöntemi kullan›lmaktad›r. Genel

olarak Avrupa tipi opsiyonlar›n fiyatlanmas›nda Black & Scholes formülü, Ameri-

kan tipi opsiyonlar›n fiyatlanmas›nda ise Cox, Ross & Rubinstein formülü kullan›l-

maktad›r. Her iki formülde de dikkate al›nan ve opsiyon fiyat›n hesaplanmas›nda

kullan›lan kriterler afla¤›daki gibidir;

- Opsiyon sözleflmesine konu olan mal veya k›ymetin spot fiyat›,

- Kullan›m fiyat›,

- Vade sonuna kadar kalan zaman,

- Risksiz faiz oran›,

- Y›ll›k standart sapma. 

Kriterlerde söz edilen “kullan›m fiyat›”, sözleflmeye konu olan mal veya k›yme-

tin, opsiyon kullan›ld›¤›nda al›n›p sat›laca¤› fiyatt›r.

Opsiyon fiyatlama yöntemi de¤erlendirilirken dikkat edilmesi gereken en

önemli nokta, yukar›daki kriterler kullan›larak elde edilen opsiyon fiyatlar›n›n teorik

fiyatlar oldu¤u gerçe¤idir. Pratikte piyasa dinamiklerinin teorik kal›plara uymad›¤›

tüm piyasalarda gözlemlenmektedir. Bu durumun, opsiyon fiyatlar›nda da kendi-

ni gösterdi¤i ve opsiyon piyasas›nda gerçekleflen fiyatlar›n teorik fiyatlardan sa-

pabildi¤i belirtilmektedir (Anonymous,1999).

Ayr›ca opsiyon primi, opsiyon al›m-sat›m›n› gerçeklefltiren kiflilerin kendi arala-

r›nda belirledikleri ve borsan›n korbeyinde yüksek sesle ifade ettikleri ücret olarak

da ifade edilmektedir (Tuncer,1994).

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Opsiyon sözleflmelerinde sözleflme için ödenen prim, bir çeflit sigorta primi

ödemelerine benzetilmektedir. Bir portföy yöneticisinin, spot piyasada meydana

gelebilecek olumsuz geliflmelere veya fiyat düflüfllerine karfl›n, portföyü üzerinde

oluflabilecek zarar› en aza indirmek ya da sabitlemek amac›yla opsiyon sözlefl-

mesi sat›n almas› ve bunun karfl›l›¤›nda prim ödemesi, temelde  ev, araba ya da

eflya gibi varl›klar›n sigortalanmas› gibi düflünülebilir.

Opsiyon sözleflmesi sat›n alan taraf›n vade sonuna kadar üç alternatifi vard›r;

- Alm›fl oldu¤u opsiyonu satabilir,

- Opsiyonu kullanabilir,

- Kullan›m  süresi  dolana  kadar  bekler,  kullanmaz  ise  opsiyon  primi kadar za-

rar eder.

Opsiyonu satan taraf›n da üç alternatifi söz konusudur;

- Satm›fl oldu¤u opsiyon sözleflmesini sat›n alabilir, bu flekilde pozisyonu kapat-

m›fl olur.

-   Opsiyonu satm›fl oldu¤u taraf hakk›n› kullanmak isterse yükümlülü¤ünü yerine

getirir.

-  Kullan›m süresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakk›n› kullanmazsa ald›¤› op-

siyon primi ile kâr etmifl olur.

5.2.3.3.Opsiyon Sözleflmelerinin Avantaj ve Dezavantajlar›

Opsiyon sözleflmesi sat›n al›narak üzerine opsiyon sözleflmesi yaz›lm›fl varl›¤›n, 

ifllem gördü¤ü nakit piyasalarda ortaya ç›kabilece¤i düflünülen fiyat de¤iflim-

lerinden do¤an riskten korunmak veya kazanç sa¤lamak flans› hiçbir yükümlülük

alt›na girmeden ödenen primle elde edilebilmektedir.

Opsiyon sözleflmesinin iflleme konulmamas› sonucu, sözleflme üzerinden al›nan

primi kazanma flans› elde edilmektedir.

Opsiyon iflleminde, sözleflme al›c› olarak gerçeklefltirilen her ifllemde, spot piya-

sadaki beklentilerin gerçekleflmesi durumunda dahi oluflacak zarar, sözleflme için

karfl› tarafa ödenen prim miktar› ile s›n›rl› kalmaktad›r (Anonymous,1995).
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Fiyatlar›n opsiyon al›c›s› aleyhine geliflmesi durumunda fiyat garantisi sa¤laya-

rak, ayn› zamanda piyasan›n lehte geliflmesi durumunda, bu geliflmenin sa¤laya-

ca¤› spekülatif kâr olanaklar›n› aç›k b›rakmaktad›r.

Opsiyon sözleflmeleri, portföy çeflitlendirmesi ve böylece riskin yay›lmas› aç›s›n-

dan da yat›r›mc›lara de¤iflik seçenekler sunmaktad›r.

Opsiyon ifllemlerinde döviz ve faiz üzerine yap›lan sözleflmelerin bankalar, fir-

malar ve di¤er kullan›c›lar aç›s›ndan bir çok avantaj› oldu¤u ifade edilmektedir

(Ceylan,2002).

Bunun yan›nda, bu tip sözleflmeler her türlü finansal k›ymet ya da varl›k için uy-

gun de¤ildir.

Standart kontratlar, yan›lmalara neden oldu¤undan tercihli ifllemlerde ayn›

anda kullan›lmamaktad›r. Opsiyon kullan›lmas› halinde primin geri al›nmas› söz

konusu de¤ildir. Banka opsiyon sözleflmelerinde primler ve maliyetler di¤erlerine

göre daha yüksektir.

5.2.3.4. Futures Sözleflmeler ‹le  Opsiyon Sözleflmeleri Aras›ndaki Farklar 

Futures Sözleflmeler ‹le  Opsiyon Sözleflmeleri Aras›ndaki Farklar Çizelge 5.2’de

özetlenmifltir.

Vadeli ifllemler piyasas›nda yer alan forward, futures ve opsiyon tipi ifllemler

özellikleri ve yap›lar› itibariyle incelenmifltir. Söz konusu ifllemlerin aralar›ndaki ben-

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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zerlik ve farl›l›klar› bir arada görmek amac›yla bir karfl›laflt›rma yap›lm›fl ve Çizelge

5.3’de gösterilmifltir.

84

Çizelge 5.2. Futures Sözleflmeler ‹le  Opsiyon Sözleflmeleri Aras›ndaki Farklar

Futures Sözleflmeler Opsiyon Sözleflmeler

Taraflar›n her ikisi de istedikleri zaman ters bir Sadece opsiyon hakk›na sahip olan

ifllemle sözleflmeyi likidite edebilir ve taraf, sözleflme süresi içinde her hangi

piyasadan ç›kabilirler. bir zamanda likidite etme hakk›na 

sahiptir.

Taraflar›n herhangi bir flekilde birbirine prim Opsiyon al›c›s› opsiyon sat›c›s›na prim

ödemeleri söz konusu de¤ildir. ödemek zorundad›r.

Taraflar bafllang›ç ve tamamlama marjini Opsiyon al›c›s›n›n marjin ödeme 

kurallar›na uymak zorundad›r. yükümlülü¤ü olmamas›na karfl›n, 

opsiyon sat›c›s›n›n marjin ödeme 

yükümlülü¤ü vard›r.

Garanti takas kurumunca sa¤lan›r . Garanti takas kurumunca sa¤lan›r.

Marjinler takas kurumu taraf›ndan izlenir. Primler takas kurumu taraf›ndan izlenir.

Al›c› ve sat›c›n›n kâr-zarar potansiyeli s›n›rs›zd›r. Opsiyon satan taraf›n kâr› prim ile 

s›n›rlan›rken, zarar› s›n›rs›zd›r. Opsiyon 

alan taraf›n ise zarar› opsiyon primi ile 

s›n›rlan›rken kâr› s›n›rs›zd›r.

Standart sözleflmelerdir. Sözleflme el de¤ifltirebilir Standart sözleflmelerdir. Sözleflme el 

de¤ifltirebilir (Tuncer,1994).
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Çizelge 5.3. Forward, Futures ve Opsiyon ‹fllemlerin Karfl›laflt›r›lmas›

FORWARD FUTURES OPS‹YON

Sözleflme Fiyat›n›n Çok Çeflitli Euro, USD,  Euro, USD, 

Cinsi Japon Yeni, Japon Yeni, 

Sözleflme Fiyat›n›n Piyasa fiyat›na göre Piyasa fiyat›na göre De¤iflen ‹fllem

Belirlenmesi belirlenmektedir belirlenmektedir fiyatlar›na 

göre belirlenir

Piyasa Tezgah üstü piyasa Organize Borsa Organize 

(OTC) Borsa

Teslim Tarihi Her zaman ifllem Y›lda sadece dört Y›lda sadece dört 

görmektedir kez ifllem görmektedir kez ifllem görmektedir

Likidite Durumu Mümkün de¤ildir Cari oranlar üzerinde Vadeden önce sat›c›

her zaman mümkündür için her zaman 

mümkündür

Maliyet Gerekli olursa Ön maliyetler marjin Toplam maliyet

prim/iskonto ifllem hesab›n›n f›rsat önceden bilinir ve

tarihinde ödenmektedir. maliyetine  eflittir. peflin tahsil edilir

Net masraf ifllem Net masraflar ifllem

tarihinden önce tarihine kadar belli

belli olmamaktad›r olmamaktad›r    

Komisyon Fiyatlama s›ras›nda Pazarl›¤a tabidir Pazarl›¤a tabidir

belirlenir. ‹stenilen 

büyüklükte olabilir

Sözleflme Büyüklü¤ü ‹stenilen büyüklükte Standartt›r. Standartt›r.

olabilmektedir. (yaklafl›k $ 50 000 (yaklafl›k $ 25 000

(Genelde  $500 000 ve katlar›) ve katlar›)

üzerinde)

Marjin (teminat) Karfl› taraf›n finansal Takas kurumu taraf›ndan Takas kurumu taraf›ndan

güvenli¤i güvenirlili¤ine ba¤l›d›r garanti edilmektedir garanti edilmektedir

Fiziki Teslimat Var Genelde Yok Hak kullan›l›rsa var

Kaynak: Erdo¤an,1995, Anonymous,2002a 
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6. TÜRK‹YE’DE VADEL‹ ‹fiLEMLER P‹YASASI

6.1. Tarihçesi, Mevcut Durumu ve Özellikleri

Vadeli ifllem ve opsiyon borsalar› piyasa ekonomilerinin  vazgeçilmez kurum-

lardan biridir. 2002 y›l› rakamlar› ile dünyada vadeli ifllem borsalar›n›n ifllem hacmi

100 trilyon dolar›n üzerinde olup, y›lda 4.5 milyar sözleflme al›n›p sat›lmaktad›r. Söz

konusu ifllem hacimleri finansal piyasalarda olumsuz geliflmeler yafland›¤› dönem-

lerde de artmaya devam etmifltir. 

Türkiye’de, devlet giderek ekonomik alandan çekilmekte, fiyatlar›n piyasada

belirlenmesi yönünde hareket etmektedir. Avrupa Birli¤ine girme sürecinde ser-

mayenin  uluslar aras› dolafl›m›n›n önündeki engeller kald›r›lmaya çal›fl›l›rken, ifllet-

meler dünyadaki geliflmelerden etkilenmektedir. Bu geliflmeler, yabanc› ifllet-

melerin kulland›¤› risk yönetim araçlar›n›n Türkiye’deki iflletmelerin hizmetine sunul-

mas›n› zorunlu hale getirmektedir. 

Türkiye’de vadeli ifllemler piyasas› ilk olarak, ‹stanbul Alt›n Borsas›nda, 1997

y›l›nda faaliyete geçmifltir. An›lan piyasa 3794 say›l› Kanun ile de¤iflik 2499 say›l›

Sermaye Piyasas› Kanunu'nun 22. maddesinin J bendinde yer alan hükümler

çerçevesinde yay›nlanm›fl bulunan "‹stanbul Alt›n Borsas› Vadeli ‹fllemler ve

Opsiyon Piyasas› Yönetmeli¤i" uyar›nca, ifllemlerini yürütmektedir.

Bu piyasalar›n kurulmalar›ndaki amaç, piyasalarda karar alma süreçlerini

olumsuz bir biçimde etkileyen fiyat riskini azaltmakt›r. Vadeli ifllem piyasalar›n›n

etkin ifllemesi durumunda piyasada ifllem yapan kurulufllar, ilgili ürüne ait arz ve

talebin gelecekteki olas› seyri hakk›nda bilgi edinme flans›na sahip olabilecek ve

yapacaklar› al›m-sat›mlarda yaln›zca geçmifl fiyatlar› de¤il, gelecekteki fiyatlar›
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da dikkate alarak de¤erlendirme yapabileceklerdir (http://www.iab.gov.tr/turk-
ish/vop.phb)

Türkiye’de vadeli ifllemler piyasas› ikinci olarak, dalgal› kur rejimi çerçevesinde

kur riskinin yönetimine katk›da bulunulmas› ve dövizin gelecekteki fiyat›na yön

gösterecek bir piyasan›n oluflturulmas› amac›yla 15.08.2001 tarihinde ‹stanbul

Menkul K›ymetler Borsas› (‹MKB) Bünyesinde aç›lm›flt›r.  

‹MKB Vadeli ‹fllemler Piyasas›, Sermaye Piyasas› Kurulu’nun yaz›l› talebi do¤rul-

tusunda, 2005 y›l› bafl›ndan itibaren iflleme kapat›lm›fl ve ‹MKB bültenlerinden

ç›kar›lm›flt›r.

Ayr›ca, ‹MKB Vadeli ‹fllemler Piyasas› ifllem ve takas esaslar›n› düzenleyen

Yönetmeliklerin Geçici 1. Maddelerinde yer alan;

“23/2/2001 tarih ve 24327 say›l› Resmi Gazete’de yay›mlanarak yürürlü¤e giren

Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsalar›n›n Kurulufl ve Çal›flma Esaslar› Hakk›nda

Yönetmelik uyar›nca kurulacak Borsa faaliyete geçti¤i tarihte bu Yönetmelik

yürürlükten kalkar ve bu Yönetmelik uyar›nca yap›lan ifllemler söz konusu borsaya

devredilir.”

hükmü uyar›nca Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas› Anonim fiirketi’nin faaliyete

geçti¤i tarih itibar›yla söz konusu yönetmeliklerin yürürlükten kalkt›¤›ndan ‹MKB

Vadeli ‹fllemler Piyasas› üyelerinin tüm teminatlar› iade edilerek piyasan›n

hukuken faaliyetine son verilmifltir (www.imkb.gov.tr/duyurular/vip_duyuru.htm).

Türkiye’de uzun y›llardan beri kurulmas› düflünülen Vadeli ‹fllem ve Opsiyon

Borsas› Afi, Sermaye Piyasas› Kurulu’nun 17/8/2001 tarihli ve 9/1101 say›l› Karar›na

dayanan, Devlet Bakanl›¤›’n›n 3/9/2001 tarihli ve 2381 say›l› yaz›s› üzerine, 2499

Say›l› Sermaye Piyasas› Kanununun 40’›nc› maddesine göre, 19/10/2001 tarih,

24558 Say›l› Resmi Gazete’de yay›nlanan (Anonymous,2001b) 2001/3025 say›l›

Bakanlar Kurulu Karar› ile kurulan Türkiye’deki ilk özel borsa kurulufludur. Borsa,

4.7.2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmifl olup, bu tescil 09/07/2002 tarihli

Ticaret Sicili Gazetesinde yay›mlanm›flt›r. Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›

04/02/2005 tarihinde resmen faaliyetlerine bafllam›flt›r. 

Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas› A.fi.’nin  kurulufl amac› ve faaliyet konusu,

4487 Say›l› Kanun’la de¤iflik  2499 say›l› Sermaye Piyasas› Kanunu ve ilgili mevzuat

hükümlerine uygun olarak; vadeli ifllem ve opsiyon sözleflmeleri ile  her türlü  türev

araçtan  oluflan  sermaye piyasas› araçlar›n›n  ifllem görece¤i piyasalar› olufltur-



mak, gelifltirmek, güven ve istikrar içerisinde, serbest rekabet koflullar› alt›nda,

dürüstlük ve aç›kl›k ilkeleri çerçevesinde faaliyette bulunmas›n› sa¤lamakt›r. 

Borsan›n, fiyat ve faizlerin dalgal› seyretti¤i bir ortamda iflletmelerin risklerini

etkin bir flekilde yönetmelerine imkan sa¤layacak araçlar› sunmay› hedeflemek-

tedir.

Vadeli ifllem borsas›n›n, kurumlar›n ve kiflilerin risk yönetim ihtiyac›n›

karfl›layarak, ekonominin daha sa¤l›kl› ifllemesini ve gelecekteki risklerinden korun-

malar›na imkan sa¤layacak sosyal ve iktisadi fonksiyonlar› vard›r. 

Türkiye’de vadeli ifllem ve opsiyon borsas›n› hayata geçirmek üzere kurulan

borsan›n 11 hissedar› bulunmaktad›r ve sermayesi 6 Trilyon TL’dir. 31 Ocak 2003

itibariyle sermayenin tamam› ödenmifltir.

Vadeli ifllem ve Opsiyon borsas›n›n  hissedar yap›s› Çizelge 6.1’de verilmifltir.

Çizelge 6.1. Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›n›n Hissedar Yap›s› 

Hissedar›n Ad› Hissedar›n Pay› %
Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i (TOBB) 25

‹stanbul Menkul K›ymetler Borsas› (‹MKB) 18

‹zmir Ticaret Borsas› ( ‹TB) 17

Koçbank A.fi. 6

Akbank T.A.fi. 6

Vak›f Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. 6

Garanti Bankas› T.A.fi. 6

‹fl Yat›r›m Menkul De¤erler A.fi. 6

Türkiye Sermaye Piyasalar› Arac› Kurulufllar Birli¤i 6

‹MKB Takas ve Saklama Bankas› A.fi. 3

Türkiye S›nai Kalk›nma Bankas› A.fi. 1

TÜRK‹YE’DE VADEL‹ ‹fiLEMLER P‹YASASI VE 
BAZI TARIMSAL ÜRÜNLER ÜZER‹NDE UYGULANAB‹L‹RL‹⁄‹

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i

88



TÜRK‹YE’DE VADEL‹ ‹fiLEMLER P‹YASASI VE 
BAZI TARIMSAL ÜRÜNLER ÜZER‹NDE UYGULANAB‹L‹RL‹⁄‹

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i

89

Vadeli ‹fllemler ve Opsiyon Borsas›nda dört ayr› piyasa mevcuttur. Bunlar;

- Hisse Senedi

- Döviz 

- Faiz

- Emtia+   fleklinde s›ralanabilir.

Hisse senedi piyasas›nda; hisse senedi endekslerine ve hisse senetlerine dayal›,

Döviz piyasas›nda; yabanc› paralara dayal›, 

Faiz piyasas›nda; hazine bonosu, devlet tahvili veya di¤er k›sa veya uzun

vadeli faiz oranlar›na dayal›, 

Emtia+ piyasas›nda, say›lanlar›n d›fl›nda kalan emtia ve di¤er dayanak

varl›klara dayal› vadeli ifllem sözleflmelerinde ifllem yap›labilir. Borsada emtia

piyasas› içinde, pamuk ve bu¤day vadeli ifllem sözleflmeleri yap›lmaktad›r.

Pamuk ve Bu¤day için düzenlenmifl vadeli ifllem sözleflmelerinin birer örne¤i Ek

1ve Ek 2’de verilmifltir (www.vob.org.tr).



7. TÜRK‹YE’DE VADEL‹ ‹fiLEMLER P‹YASASINA 
POTANS‹YEL OLAB‹LECEK ÜRÜNLER

7.1. Potansiyel Ürünlerin Belirlenmesi

Çal›flmada, vadeli ifllemler piyasas›na potansiyel ürünlerin belirlenmesi için, iki

aflamal› araflt›rma yap›lm›flt›r. Birincisi, ifllem hacmi yüksek ticaret borsalar›n›n be-

lirlenmesi, ikincisi ise, bu borsalarda ifllem hacmi en yüksek ürünün belirlenmesidir. 

Birinci aflamada, Türkiye’de bölgeler itibariyle ifllem hacmi yüksek olan ticaret

borsalar› belirlenmifl ve bu borsalara iliflkin veriler Çizelge 7.1’de verilmifltir.

Çizelge 7.1 incelendi¤inde Marmara Bölgesi, gerek üye  say›s›, gerek ifllem

adedi ve gerekse ifllem hacmi bak›m›ndan di¤er bölgelerden daha yüksek ra-

kamlara sahiptir. Marmara Bölgesinde; 8’i il ve 18’i ilçe merkezi olmak üzere 26 ti-

caret borsas›n›n faaliyette oldu¤u belirtilmifltir. 

Bu bölgede, 2002 y›l›nda 26 borsada 1 059 296 adet ifllem yap›larak, toplam

7.673 trilyon liral›k ifllem gerçeklefltirilmifltir. Bunun 4.025 trilyonluk k›sm›n› yani yüzde

52.5’ini ‹stanbul ticaret borsas› sa¤layarak bölgede birinci s›ray› alm›flt›r.

Ege Bölgesinde; 7’si il ve 9’u ilçe merkezinde olmak üzere toplam 16 ticaret

borsas› faaliyette bulunmaktad›r. 2002 y›l›nda 16 ticaret borsas›n›n toplam ifllem

hacmi 3 922 trilyon olarak gerçekleflmifltir ve bunun 2 085 trilyonunu, di¤er bir ifa-

deyle % 53.2’sini, ‹zmir ticaret borsas› oluflturarak bölgenin ticaret borsalar› s›rala-

mas›nda ilk s›ray› alm›flt›r.

Akdeniz Bölgesinde ise; 8’il ve 7’si ilçe merkezinde olmak üzere toplam 15 tica-

ret borsas› faaliyetini sürdürmektedir. Bölgede 15 borsada 2002 y›l›nda 331 480

adet ifllem yap›larak, toplam 3.748 katrilyon liral›k ifllem gerçeklefltirilmifltir. Toplam
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ifllem hacminin yüzde 30.5’ini yani, 1.145 katrilyonluk k›sm›n› Adana ticaret borsa-

s› oluflturmufltur. Bölgede Adana ticaret borsas› ifllem hacmi bak›m›ndan birinci s›-

rada yer almaktad›r.

Karadeniz Bölgesinde ise; 8’i il ve 7’si ilçe merkezinde olmak üzere toplam 15

ticaret borsas› bulunmaktad›r. Bölgede bulunan borsalar taraf›ndan 141 766 adet

ifllem yap›larak, toplam 3.040 trilyon liral›k  ifllem gerçeklefltirilmifltir. Karedeniz böl-

gesinde faaliyette bulunan borsalar aras›nda birinci s›ray›, bölge toplam ifllem

hacmi içindeki %19.4’lük pay› ile Giresun ticaret borsas› alm›flt›r. Giresun ticaret

borsas›n›n 2002 y›l›ndaki ifllem hacmi 589.9 milyar lirad›r.

‹ç Anadolu Bölgesinde; 13’ü il ve 10’u ilçe merkezi olmak üzere toplam 23 ti-

caret borsas› bulunmaktad›r. Bölgede bulunan borsalar 2002 y›l› verilerine göre,

308 999 adet ifllem yaparak toplam 2.904 trilyon liral›k  ifllem gerçeklefltirmifllerdir.

Toplam ifllem hacminin %27.1’ini di¤er bir ifadeyle 787.4 milyarl›k k›sm›n› Konya ti-

Çizelge 7.1. Türkiye’de Bölgeler ‹tibariyle En Önemli Ticaret Borsalar› (2002 Y›l›)

Bölgeler Borsalar Üye ‹fllem ‹fllem Bölge Toplam›
Say›s› Adedi Hacmi ‹çinde ‹fllem

Milyar TL Hacmi %

Marmara Bölgesi ‹stanbul Ticaret Borsas› 10 643 393 837 4 025 134 52,5
Bölge Toplam› 16 431 1 059 296 7 673 653 

Ege Bölgesi ‹zmir Ticaret Borsas› 2 027 42 646 2 085 847 53,2
Bölge Toplam› 5 607 140 002 3 922 167 

Akdeniz Bölgesi Adana Ticaret Borsas› 1 607 16 957 1 145 160 30,5
Bölge Toplam› 6 782 331 480 3 748 509 

Karadeniz Bölgesi Giresun Ticaret Borsas› 349 61 177 589 959 19,4
Bölge Toplam› 3 662 141 766 3 040 986 

‹ç Anadolu Bölgesi Konya Ticaret Borsas› 1 523 78 666 787 443 27,1
Bölge Toplam› 8 292 308 999 2 904 633 

Güneydo¤u Anadolu Gaziantep Ticaret Borsas› 612 77 552 630 270 34,9
Bölgesi Bölge Toplam› 2 107 116 054 1 808 479 

Do¤u Anadolu Malatya Ticaret Borsas› 1 101 4 996 197 149 44,3
Bölgesi Bölge Toplam› 3 908 61 358 444 632 

Kaynak: Ek Çizelge 2,3,4,5,6,7’den yararlan›larak haz›rlanm›flt›r.



caret borsas› gerçeklefltirmifltir. Konya ticaret borsas› ifllem hacmi bak›m›ndan,

bölgedeki di¤er borsalar aras›nda birinci s›rada yer almaktad›r. 

Güneydo¤u Anadolu Bölgesinde; 5’il ve 3’ü ilçe merkezine olmak üzere top-

lam 8 ticaret borsas› faaliyette bulunmaktad›r. Bölgedeki ticaret borsalar› 2002 y›-

l›nda, toplam 1.808 trilyon liral›k ifllem gerçeklefltirmifltir. Bunun %34.9’unu, yani

630.2 milyar liral›k ifllem hacmiyle birinci s›rada yer alan Gaziantep ticaret borsas›

oluflturmaktad›r.

Do¤u Anadolu Bölgesinde; yaln›zca 7 il merkezinde ticaret borsas› bulunmak-

tad›r. Bu 7 borsada 2002 y›l›nda 61 358 adet ifllem yap›larak, toplam 444.6 milyar

liral›k ifllem gerçeklefltirilmifltir. Bölgede ifllem hacmi bak›m›ndan birinci s›rada yer

alan Malatya ticaret borsas›, bölge toplam  ifllem hacmi içinde, %44.3’lük yani

197.1 milyar liral›k bir yere sahiptir.  

Çizelge 7.1’deki verilere genel olarak bak›ld›¤›nda Türkiye’de en yüksek ifllem

hacmine ‹stanbul ticaret borsas›n›n sahip oldu¤u görülmektedir.

‹kinci aflamada, Türkiye’de en yüksek ifllem gören ürünü belirleyebilmek ama-

c›yla,  ‹stanbul ticaret borsas›nda ifllem gören ürünler incelenmifltir. Ürünler incele-

nirken; borsada ifllem görme süreklili¤i, ifllem hacmi yüksekli¤i ve farkl› bölgelerde

yetifltirilebilme özellikleri dikkate al›nm›flt›r. 

‹stanbul ticaret borsas›nda ifllem gören ürünlere ait bilgiler Çizelge 7.2’de veril-

mifltir.
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Çizelge 7.2. ‹stanbul Ticaret Borsas›nda Y›llar ‹tibariyle ‹fllem

Gören ‹lk Befl Ürün

2002 YILI

S›ra Ürün Ad› ‹fllem Adedi ‹fllem Hacmi      
(Milyar TL)

1 Kuzu Derisi 4 084 336 353 

2 M›s›r 5 241 301 739

3 Soya Fasulyesi 1 854 282 154 

4 Pirinç 11 336 223 535 

5 Küspe 4 992 220 793 

2001 YILI

1 Küspe 4 726 167 527 

2 Ayçiçek Ya¤› 20 990 148 656 

3 Pamuk ‹pli¤i 4 005 139 169 

4 M›s›r 2 459 136 603 

5 Pirinç 14 867 131 680 

2000 YILI

1 Pirinç 47 845 99 909 

2 Dana Eti 18 487 83 393 

3 M›s›r 15 030 79 060

4 Küspe 3 712 75 818 

5 Ayçiçek Ya¤› 1 759 63 752 

Kaynak: Anonymous,2003c, Ticaret Borsalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri

Çizelge 7.2’deki verilere göre ‹stanbul ticaret borsas›nda her y›l farkl› ürünlerin,

de¤iflen oranlarda ifllem gördü¤ü dikkati çekmifltir. ‹stanbul ticaret borsas›nda ih-

tisaslaflm›fl bir ürün olmad›¤›ndan bu borsa ürün belirleme aflamas›nda  elimine

edilmifltir. Bu nedenle, ifllem hacmi yüksek di¤er borsalarda ifllem gören ürünler in-

celenmifltir. 
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Çizelge 7.3. ‹zmir Ticaret Borsas›nda Y›llar ‹tibariyle ‹fllem

Gören ‹lk Befl Ürün

2002 YILI

S›ra Ürün Ad› ‹fllem Adedi ‹fllem Hacmi
(Milyar TL)

1 Pamuk (Mahl›ç) 4 782 498 857 

2 Pamuk (Kütlü) 607 147 105 

3 Ç. Kuru Üzüm 4 190 178 407 

4 Etler 4 027 104 610 

5 Zeytin Ya¤› 2 711 71 708 

2001 YILI

1 Pamuk (Mahl›ç) 6 037 436 069 

2 Pamuk (Kütlü) 658 156 668 

3 Ç. Kuru Üzüm 5 716 140 956 

4 Etler 4 126 102 221 

5 Zeytin Ya¤› 3 744 101 237 

2000 YILI

1 Pamuk (Mahl›ç) 5 640 257 373 

2 Etler 4 073 98 510 

3 Ç. Kuru Üzüm 5 640 89 753 

4 Pamuk (Kütlü) 686 69 626 

5 Küspe 110 36 621 

Kaynak: Anonymous,2003c, Ticaret Borsalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri

Türkiye’deki ifllem hacmi yüksek olan ticaret borsalar›nda ifllem gören ürünler;

Çizelge 7.3, Çizelge 7.4, Çizelge 7.5, Çizelge 7.6, Çizelge 7.7 ve Çizelge 7.8’de dü-

zenlenmifltir.
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Çizelge 7.4. Adana Ticaret Borsas›nda Y›llar ‹tibariyle ‹fllem

Gören ‹lk Befl Ürün

2002 YILI

S›ra Ürün Ad› ‹fllem Adedi ‹fllem Hacmi
(Milyar TL)

1 M›s›r 3 261 215 962 

2 Bu¤day 1 649 102 540 

3 Yem. Margarin 258 65 003 

4 Pamuk (Kütlü) 576 60 178 

5 Soya Küspesi 931 40 890 

2001 YILI

1 M›s›r 3 389 121 922 

2 Yem. Margarin 396 74 182 

3 Bu¤day 1 981 62 004 

4 Pamuk (Kütlü) 561 55 922 

5 Pamuk (Ege St-1) 546 42 302 

2000 YILI

1 M›s›r 3 618 94 500 

2 Yem. Margarin 419 56 285 

3 Bu¤day 2 231 44 015 

4 Kuzu Eti 1 221 15 876 

5 Soya Küspesi 709 15 279 

Kaynak: Anonymous,2003c, Ticaret Borsalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri
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Çizelge 7.5. Konya Ticaret Borsas›nda Y›llar ‹tibariyle ‹fllem

Gören ‹lk Befl Ürün

2002 YILI

S›ra Ürün Ad› ‹fllem Adedi ‹fllem Hacmi
(Milyar TL)

1 Bu¤day 42 936 321 851 

2 Pancar 12 114 337 

3 Un 108 128 705  

4 Süt 199 33 826 

5 Arpa 5 420 33 507 

2001 YILI

1 Bu¤day 36 513 185 985 

2 Pancar 14 128 218 

3 Un 101 66 740  

4 Arpa 4 009 23 637 

5 Dana 3 121 22 740 

2000 YILI

1 Bu¤day 51 416 188 274  

2 Pancar 13 77 099 

3 Un 137 49 803 

4 Arpa 5 649 37 123 

5 Süt 163 17 530 

Kaynak: Anonymous,2003c, Ticaret Borsalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri
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Çizelge 7.6. Gaziantep Ticaret Borsas›nda Y›llar ‹tibariyle ‹fllem

Gören ‹lk Befl Ürün

2002 YILI

S›ra Ürün Ad› ‹fllem Adedi ‹fllem Hacmi
(Milyar TL)

1 Pamuk (Preseli) 1 662 158 166 

2 Bu¤day 10 388 97 953 

3 K. Mercimek 11 535 90 698 

4 Pamuk (Kütlü) 5 838 59 562 

5 Antep F›st›¤› 5 168 23 309 

2001 YILI

1 Pamuk (Preseli) 918 64 439 

2 Bu¤day 8 370 55 468 

3 K. Mercimek 5 461 51 866 

4 Pamuk (Kütlü) 8 140 49 490 

5 Antep F›st›¤› 8 735 28 877 

2000 YILI

1 Pamuk (Preseli) 689 44 103 

2 Bu¤day 8 803 37 690  

3 Antep F›st›¤› 9 403 23 516 

4 Pamuk (Kütlü) 6 965 29 134 

5 K. Mercimek 2 840 14 497 

Kaynak: Anonymous,2003c, Ticaret Borsalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri
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Çizelge 7.7. Giresun Ticaret Borsas›nda Y›llar ‹tibariyle ‹fllem

Gören ‹lk Befl Ürün

2002 YILI

S›ra Ürün Ad› ‹fllem Adedi ‹fllem Hacmi
(Milyar TL)

1 F›nd›k 22 266 437 094 

2 Bu¤day 850 73 860 

3 Un Çuval 37 552 49 771 

4 F›nd›k Ya¤› 344 23 322 

5 Yafl Çay 33 4 195 

2001 YILI

1 F›nd›k 24 435 452 794 

2 Bu¤day 618 24 022 

3 Un Çuval 187 18 738 

4 F›nd›k Ya¤› 34 107 18 207 

5 Yafl Çay 20 3 728 

2000 YILI

1 F›nd›k 20 699 173 908 

2 Bu¤day 1 940 27 771 

3 Un Çuval 41 274 22 783 

4 F›nd›k Ya¤› 477 9 7120 

5 Yafl Çay 24 2 044 

Kaynak: Anonymous,2003c, Ticaret Borsalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri
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Çizelgeler genel olarak incelendi¤inde en yüksek ifllem hacmine sahip ürünün,

‹zmir ticaret borsas›nda incelenen üç y›l boyunca sürekli birinci s›rada yer alan pa-

muk oldu¤u dikkati çekmifltir.

‹zmir ticaret borsas› Türkiye’de en yüksek ifllem hacmine sahip ikinci borsad›r.

Bu borsada sürekli yüksek oranda ifllem gören pamuk, Ege bölgesi haricinde, Ak-

Çizelge 7.8. Malatya Ticaret Borsas›nda Y›llar ‹tibariyle ‹fllem

Gören ‹lk Befl Ürün

2002 YILI

S›ra Ürün Ad› ‹fllem Adedi ‹fllem Hacmi
(Milyar TL)

1 K.Kay›s› 3 802 172 574 

2 K.Çekirde¤i 202 9 053 

3 K›rm›z› Et 62 6 769 

4 Bu¤day 890 6 618 

5 Arpa 40 303 143 

2001 YILI

1 K.Kay›s› 4 240 58 610 

2 K.Çekirde¤i 403 6 658 

3 Bu¤day 117 3 976 

4 K›rm›z› Et 46 2 176 

5 Arpa 707 972 022 

2000 YILI

1 K.Kay›s› 4 017 51 258 

2 Bu¤day 910 3 112 

3 K.Çekirde¤i 890 2 165 

4 K›rm›z› Et 101 1 922 

5 Fasulye 401 259 910 

Kaynak: Anonymous,2003c, Ticaret Borsalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri 



deniz ve Güneydo¤u Anadolu Bölgesinde de s›kça ad› geçen bir tar›msal ürün-

dür.

Çizelgelerde dikkat çeken di¤er bir ürün ise bu¤dayd›r. Bu¤day, Konya ticaret

borsas›nda incelenen üç y›l boyunca birinci s›rada yer alm›flt›r. Bunun yan›nda

bu¤day, hem Türkiye’de tüm bölgelerde yetiflen bir ürün, hem de mevcut ticaret

borsalar›nda s›kça ifllem gören bir ürün özelli¤indedir.

Yine pamuk, dünyada; New York ticaret borsas› (New York Cotton Exchance),

Liverpool gibi önemli borsada ifllem görürken, Bu¤day; Chicago Board of Trade,

Kansas City  Board of Trade, London International Financial Futures Exchance gi-

bi önemli borsalarda ifllem görmektedir.

Tüm bu incelemeler sonucunda, pamuk ve bu¤day ürünlerinin, Türkiye’de va-

deli ifllemler piyasas›na potansiyel ürünler  olaca¤› öngörülmüfltür.  

Söz konusu tar›msal ürünlerin,  vadeli ifllemler piyasas›nda ifllem görebilme du-

rumunun belirlenebilmesi için varsay›lan kriterler kapsam›nda de¤erlendirmeye

al›nm›flt›r.   

7.2. Potansiyel Ürünlerin Vadeli ‹fllemler Piyasas›nda ‹fllem Görebilme 

Durumu

Türkiye’de vadeli ifllemler piyasas›na potansiyel tar›msal ürünler olarak belirle-

nen pamuk ve bu¤day ürünlerinin söz konusu piyasada ifllem görebilme durumu-

nun ortaya konmas› ve bu ürünlere, vadeli ifllemlerin uygulanmas›nda baflar› sa¤-

lan›p sa¤lanamayaca¤›n›n analizi amac›yla, daha önce öngörülen kriterler çer-

çevesinde de¤erlendirmeler yap›lm›flt›r.

7.2.1. Tar›msal Ürün Fiyat›ndaki Dalgalanmalar ve Kamu Müdahalesi

Ekonomide para yoluyla yap›lan de¤iflimler, ekonomik mal ve hizmetlerin de-

¤iflim de¤erinin bir ifadesi olarak “fiyat” kavram›n› ortaya ç›karm›flt›r. 

Üretici üretti¤i ürünleri belli bir arz fiyat› karfl›l›¤›nda pazardaki tüketiciye sun-

makta, tüketici de belli bir talep fiyat›yla bu ürünleri sat›n almak istemektedir. Bu
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flekilde bir pazar fiyat› oluflmaktad›r. Bu  nedenle zaman zaman devletlerin, de¤i-

flen boyutlarda olmak üzere fiyatlara müdahale etti¤i görülmektedir. Bu yönüyle

fiyatlar,  kamu yöneticileri ve politikac›lar için özel bir anlam tafl›maktad›r. Di¤er

yandan fiyatlar, toplumun tüm kesimlerini, özellikle de tar›m kesimini yak›ndan il-

gilendirmesi nedeniyle de ayr› bir öneme sahiptir.

Tar›m ürünlerindeki fiyat oluflumu farkl› bir yap› arz eder. Tar›m büyük dalgalan-

malar gösteren bir ekonomik faaliyet alan›d›r. Tar›msal ürünler varsay›msal reka-

bet piyasas›n›n koflullar›na en yak›n piyasalarda sat›l›r. Bu piyasalarda fiyatlar; her

y›l, her ay, her saat de¤iflebilir (Gürler, 1997).

Di¤er kesimlerle karfl›laflt›r›ld›¤›nda, tar›msal ürünlerde fiyat oluflumu di¤er ürün

piyasalar›ndan farkl› seyreder. Örne¤in, sanayide marjinal maliyetlerle marjinal

gelir eflitli¤inde belirlenen fiyatlar ve üretim düzeyi, tar›m sektöründe geçerli olma-

makta, hatta geçimlik üretim olgusunda bu sapman›n daha da artt›¤› ifade edil-

mektedir (Çivi,1977). Tar›msal ürün fiyatlar›n›n oluflumunda, üreticilerin, buna ba¤-

l› olarak da üretim maliyetlerinin etkisi oldukça k›s›tl›d›r. Di¤er bir ifadeyle bir y›la

iliflkin tar›msal ürün fiyatlar›n› o y›l›n  maliyetleri ötesinde, ürünün toplam arz› belir-

ler. Oysa, k›sa dönemde tar›m ürünlerinin arz› hemen hiç de¤ifltirilemez. 

Tar›m ürünlerinin talep edilen miktar›, gelir art›fl›na da duyarl› de¤ildir. Yani ge-

lirin artmas› bu ürünlerin daha fazla talep edilece¤i anlam›na gelmez. Bu neden-

le arz veya talepten herhangi birinin de¤iflmesi, fiyatta daha büyük bir dalgalan-

ma oluflturacakt›r.  

Tar›m ürünlerinde arz ve talep sadece ilgili ürünün piyasadaki fiyat›na ba¤l› ol-

may›p iklim koflullar› da üretim üzerinde etkilidir. Üretim miktar› ve kalitesi iklim ko-

flullar›ndan etkilenmektedir. Bol ya¤›fll› bir y›lda bu¤day üretimi fazla olurken, ku-

rak geçen bir y›lda üretim düflük olabilir. 

Üretim miktar›n›n de¤iflmesinde üreticilerin ürün tercihleri de bir di¤er önemli

faktördür. Çünkü belli bir üretim alan›nda faaliyet gösteren fabrika sürekli ayn›

ürünün de¤iflik çeflitlerini üretirken bir baflka alana bir anda kayamaz. Bir otomo-

tiv fabrikas›n›n bir anda tekstil ürünleri üretmesi beklenemez. Ancak, tarlas›na pa-

tates eken bir üretici ertesi y›l üretim bölgesinin ekolojik durumuna uygun olarak

farkl› bir ürün ekmeye karar verebilir. Tercihlerin bir üründe yo¤unlaflmas› ilgili ürün-

de arz› art›r›rken, bir baflka üründe arz yetersizli¤ine neden olabilir.

Di¤er yandan tar›msal ürünlerde piyasa arz a¤›rl›kl›d›r. Çünkü üretim y›lda bir

kez yap›l›r. Fiyatlar tüketime yönelik ürün piyasalar›nda bir oranlama ifllevi görür.



Yani fiyatlar yüksek ise tüketici talebi azal›r. Özellikle depolanabilir ürünlerde ilgili

ürünün arz›n›n bir sonraki hasat dönemine kadar yay›lmas›na yol açabilir. Fiyatla-

r›n üretici aç›s›ndan beklenenden düflük olmas› durumunda ise arz›n azalmas› yö-

nünde tepki bir sonraki hasat döneminde ortaya ç›kar.

Herhangi bir tar›msal ürünün gelecekteki arz› belirsiz ise bu durum fiyatlar›n yük-

selmesi yönünde e¤ilim oluflturur. Üretim miktar›n›n netleflmesi ile birlikte fiyatlarda

bir rahatlama yaflan›r. 

Yukar›da k›saca de¤inilen temel nedenler dikkate al›n›rsa, tar›msal ürünlerin

özelliklerin di¤er finansal araçlardan ve varl›klardan farkl› özellikler tafl›d›¤› aç›kt›r.

Tüm bu farkl›l›klar sonuncunda devlet ya da devletler; arz-talep dengesizli¤i

sonucu tar›m ürünleri fiyatlar›nda meydana gelen dalgalanmalardan üreticiyi ko-

rumak, tar›msal ürün fiyatlar›nda istikrar› sa¤lamak, di¤er ülkelerle rekabet edebi-

lir hale gelmek, tüketicilere uygun fiyattan, istenilen miktar ve zamanda ürün sa¤-

lamak, üretici gelirlerinde art›fl ve adil bir gelir da¤›l›m› sa¤lamak için destekleme

al›mlar›, taban fiyat tespiti, prim ödemeleri vb. tar›m politikas› araçlar›yla piyasa-

ya müdahaleler yapma yoluna gitmektedir.  

Ancak uygulanan politikalar›n bu amaçlar› sa¤lay›p sa¤lamad›¤› her zaman

tart›flma konusu olmaktad›r. Desteklemelerin miktar› ve ne flekilde yap›ld›¤› ülke-

den ülkeye ve zaman itibariyle de¤ifliklik göstermekle birlikte üründen ürüne göre

de farl›l›klar tafl›maktad›r. Baz› ülkeler, çiftçilere do¤rudan gelir deste¤i yaparken,

baz› ülkelerde hükümetler ilan edilen bir fiyattan ürünlerin al›m›n› garanti etmek-

tedir. Yüksek orandaki desteklemeler ve teknolojik geliflmeler paralelinde özellik-

le ABD ve AB’de tar›msal üretim h›zla artm›fl, bu art›fl ürünlerin pazarlanmas› soru-

nunu beraberinde getirmifltir. Ülkelerin tar›msal ürün desteklemelerinde uygula-

d›klar› farkl› politikalar, dünyada pazar pay›n›n art›r›lmas›nda büyük rekabetlere

neden olarak önemli ticari sorunlar ortaya ç›karmaktad›r. 

Ortaya ç›kan ticari sorunlar›n çözümü için, Gümrük Tarife ve Ticaret Genel An-

laflmas› - GATT (The General Agreement on Tariffs and Trade) müzakere turlar›, ta-

rife indirimleri üzerine yo¤unlaflm›flt›r. Yedi ayr› müzakere turu sonras›nda, 1986-

1990 y›llar› aras›nda düzenlenen “Uruguay Round” en kapsaml› müzakere turu ol-

ma özelli¤ini tafl›maktad›r. Bitiminde de, 1994 y›l›nda Dünya Ticaret Örgütü (DTÖ)

kurulmufltur. Uruguay Round’un hedefi, tar›m ürünleri ticaretinde serbestleflmenin

ve tar›mda korumac›l›¤›n azalt›lmas›n› sa¤lamakt›r (Anonymous, 2003b).  Öte

yandan, tar›msal ürünlerde özellikle arz-talep dengesizli¤inden kaynaklanan fiyat

belirsizliklerini önleyebilmek ve fiyat de¤iflim risklerini en aza indirmek için ürün üze-

rinde vadeli ifllemler yap›larak, risk yönetiminin sa¤lanabilmesi arzu edilmektedir.
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Yukar›da aç›klanan tar›msal ürünlerin genel özelliklerinin yan›nda her bir tar›m-

sal ürünün de kendine özgü özellikleri vard›r. 

Çal›flmada, vadeli ifllemlere potansiyel ürün olarak belirlenen pamuk ve bu¤-

day piyasas› da birbirinden farkl› özelliklere sahiptir. Konu fiyatlar›n oluflumu boyu-

tunda ele al›n›rsa, ifllenmifl pamuk fiyatlar›, ticaret borsalar›nda arz-talep dengesi

dikkate al›narak haz›r peflin ifllemlere göre oluflmaktad›r. Bununla beraber zaman

zaman hükümetin uygulamaya koydu¤u ekonomik kararlardan etkilenmektedir.

Öte yandan borsa fiyatlar›, d›fl borsalarda oluflan fiyatlara göre belirlenmektedir.

Bu nedenle, iç piyasada al›mlar, d›fl borsalarda oluflan bu fiyatlarla gerçeklefltiril-

mektedir. Türkiye’de pamuk fiyatlar›ndaki de¤iflim dünya pamuk fiyatlar›ndaki

de¤iflmelere paralel gerçekleflmifl olmakla birlikte, Türkiye fiyatlar›n›n dünya fiyat-

lar› üzerinde gerçekleflti¤i de ifade edilmektedir (Anonymous,2004b). 

Bu¤day fiyatlar› ise, 1938 y›l›ndan beri Bakanlar Kurulu taraf›ndan belirlenmek-

tedir. Destekleme al›mlar› Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO) taraf›ndan gerçeklefltiril-

mektedir.

Vadeli ifllemler piyasas›nda yat›r›mc›lar ve üreticiler için pamuk ve bu¤day fi-

yatlar›n›n öngörüsü çok büyük öneme sahiptir. Ancak, baz› dönemlerde öngörü

hatalar› göreceli olarak küçük ya da büyük olabilir. Öngörü hatalar›ndaki bu oy-

nakl›k piyasalarda volatilite olarak adland›r›l›r (Gökçe,1999) ve özellikle vadeli ifl-

lemler piyasas›nda ifllem görebilecek pamuk ve bu¤day fiyatlar›, politik belirsizlik-

lerle, hükümetlerin uygulad›klar› tar›m politikalar›ndaki de¤iflikliklere karfl› çok faz-

la duyarl›l›¤a sahiptir. 

O nedenle pamuk ve bu¤day fiyatlar›ndaki de¤iflim belirsizli¤ini ortaya koy-

mak için, fiyat de¤iflim serilerinin volatilite’lerinin ölçülmesi gerekmektedir .

7.2.1.1. Pamuk Fiyatlar›ndaki De¤iflim Belirsizli¤i ve Pamu¤a Uygulanan 
Desteklemeler

Pamuk fiyatlar›ndaki de¤iflim belirsizli¤inin elde edilebilmesi için, fiyat de¤iflim

serisinin volatilitesi ölçülmüfltür.

Pamuk fiyatlar› de¤iflim serisine ait volatilitenin ölçülmesinde GARCH modeli

kullan›lm›flt›r. Model genel olarak denklem (1a) - (1c)’de ifade edildi¤i gibidir. 



St = a0 + a1 St-1 + ut (1a)

ut ⏐ Ωt-1 ~ (0, ht) (1b)

q                    p

ht = α0 + ∑αiu2
t-i +∑βiht-1 (1c)

t=1                t=1

Denklem (1a)-(1c)’de kullan›lan, “St”, t zaman›ndaki pamuk spot fiyat›n›; “ut”,

t zaman›ndaki hata terimini, “_t-1, bilgi setini ve “ht”, t zaman›ndaki koflullu var-

yans› ifade etmektedir. Denklem (1a)’da pamuk spot fiyat›, denklem (1b)’de ha-

ta terimi ve denklem (1c)’de de¤iflen varyans tan›mlanm›flt›r. Modelde, Pamuk

spot fiyatlar› otoregresif bir süreç olarak tan›mlanm›fl ve bu serinin herhangi bir za-

mandaki varyans›n hesaplanabilmesi için GARCH(1,1) modeli kullan›lm›flt›r. 

GARCH(1,1)  model sonuçlar› Çizelge 7.9’da verilmifltir.

Çizelge 7.9’da görüldü¤ü gibi GARCH (1,1) modelinin ARCH0 parametresi yüz-

de 5, di¤er parametreler ise yüzde 1 anlaml›l›k düzeyinde istatistiksel olarak an-

laml›d›r.

GARCH1 parametresi pamuk fiyat› de¤iflim serisindeki volatilitenin süreklilik de-

recesini ölçmektedir. Katsay›n›n 1’e yak›n olmas› herhangi bir kriz gerçekleflti¤in-

de (siyasi, ekonomik, do¤a olaylar› vb. ile ilgili) volatilitenin uzun bir süre etkili ola-

ca¤›n› ifade etmektedir. Bu modelde katsay› 0.7332 olarak hesapland›¤›ndan

ola¤anüstü herhangi bir durum karfl›s›nda fiyatlardaki belirsizli¤in uzun zaman de-

vam edece¤i sonucuna var›labilir. ARCH1 parametresi otoregresif koflullu de¤i-

flen varyans› ölçmektedir. ARCH1 (0.1578) de¤erinin GARCH1(0.7332) de¤erin-
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Çizelge 7.9. Pamuk Fiyatlar› De¤iflim Serisinin GARCH Modellenmesi

De¤iflkenler Katsay›lar Standart Hata z-de¤eri Olas›l›k

Sabit(a0)                            0.1376 0.0514 2.67 0.0075      

AR1(a1) 0.9068 0.0298 30.44 <0.0001

ARCH0(a0) 0.0024 0.0012 1.96 0.0500

ARCH1(a1) 0.1578 0.0596 2.65 0.0081

GARCH1(ß1) 0.7332 0.0921 7.96 <0.0001
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den düflük olmas› flokun uzun dönem etkilerinin k›sa dönem etkilerinden daha

güçlü oldu¤unu göstermektedir. AR1 parametresi birinci derece otokorelasyon

katsay›s›n› göstermektedir. Sabit ve ARCH0 parametreleri de sabit terimleri ifade

etmektedir. 

Çizelge 7.9’dan anlafl›ld›¤› üzere gibi GARCH (1,1) modelinin tüm parametre-

lerinin istatistiksel olarak anlaml› olmas›, denklem (1c)’de tan›mlanan koflullu var-

yans serisinin pamuk spot fiyatlar› de¤iflim belirsizli¤ini temsil edebilece¤i yönünde

kan›tlar ortaya koymaktad›r. Ayr›ca, pamuk fiyatlar› GARCH serisinin tan›mlay›c›

istatistikleri de hesaplanarak Çizelge 7.10’da verilmifltir.    

Çizelgede ortalama, serinin aritmetik ortalamas›n›; ortanca, seri büyüklük s›ra-

lamas› yap›ld›¤›nda ortaya düflen de¤erini; en büyük ve en küçük de¤er, seride-

ki en büyük ve en küçük de¤erleri; standart sapma, serinin da¤›l›m›n› (ortalama-

dan sapmas›n›) ve de¤iflkenli¤ini tan›mlamaktad›r. Çarp›kl›k, serinin simetrisi hak-

k›nda bilgi vermektedir. Çarp›kl›k katsay›s› s›f›r ise seri simetrik, negatif ise sola çar-

p›k ve pozitif ise sa¤a çarp›kt›r.

Çizelge 7.10. Pamuk Fiyatlar› GARCH Serisinin Tan›mlay›c› ‹statistikleri

Pamuk Fiyatlar› GARCH Serisi

Ortalama 0.021907

Ortanca 0.016661

En Büyük De¤er 0.095075

En Küçük De¤er 0.010310

Standart Sapma 0.014892

Çarp›kl›k 2.818245

Bas›kl›k 11.66223

Jarque-Bera ‹statisti¤i 787.6816

Olas›l›k De¤eri 0.000000



Bas›kl›k, da¤›l›m›n dikli¤ini (yüksekli¤ini) ölçmektedir. Bas›kl›k katsay›s› 3 ise seri

normal yükseklikte, 3’den büyükse dik ve 3’den küçük ise da¤›l›m›n bas›k oldu¤u-

nu ifade etmektedir. Çarp›kl›k ve bas›kl›k verilerine ba¤l› olarak hesaplanan Jar-

que-Bera1 istatisti¤i, ise serinin normal da¤›l›ma sahip olup olmad›¤›n› ifade et-

mektedir. 

Çizelge 7.10’da görüldü¤ü gibi pamuk fiyatlar› GARCH serisinin bas›kl›k ve çar-

p›kl›k katsay›lar› normal da¤›l›ma göre çok farkl›l›k göstermektedir. Bas›kl›k de¤eri-

nin çok yüksek olmas› ortalamaya yak›n bir yerde e¤rinin sivri uçlu bir tepe yapt›-

¤›n› ifade etmektedir. Di¤er bir ifade ile, pamuk fiyatlar›n›n floklar karfl›s›nda büyük

s›çramalarla tepki verdi¤i anlafl›lmaktad›r. Çarp›kl›k katsay›s›n›n s›f›rdan farkl› ve

pozitif say› olmas› e¤rinin sa¤a çarp›k oldu¤u göstermektedir. Bu durum, pamuk

fiyatlar›n›n ortalama fiyata göre uzun bir zaman süreci içerisinde azalma e¤ilimi

gösterdi¤ini ifade etmektedir. 

Ayr›ca, Jarque-Bera normallik testine göre de serinin normal da¤›l›ma sahip ol-

mad›¤› anlafl›lmaktad›r. 

1990:01,2004:10 y›l ve aylar›n› kapsayan 178 spot pamuk fiyat›na ait veriler kul-

lan›larak elde edilen volatilitenin zaman içindeki e¤imi Çizim 7.1’de verilmifltir.
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________________________

1 Serinin normal da¤›l›ml›  (St ~ N(.)) olup olmad›¤›n› belirler. Test çarp›kl›k (S) ve bas›kl›k verilerine

ba¤l› olarak hesaplanmaktad›r.

Yukar›daki testin H0 hipotezi; H0 : St ~ N(.) (seri normal da¤›l›ma sahiptir)

E¤er test istatisti¤i       da¤›l›m›ndan gelen kritik de¤eri geçerse, hata terimlerinin normal da¤›l›ml›

olmad›¤› yönünde bulgular elde edilmifl olur.

N - k          1JB = ––––– (S2+ –– (K - 3)2) ~ X
2

6 4                    2

X
2
2
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Çizim 7.1. 1990-2004 Dönemi ‹çin Pamuk Spot Piyasas› Ayl›k Volatilitesi

1990-2004 dönemi için pamuk spot piyasas›na iliflkin volatilite incelendi¤inde,

1992 ve 1996 y›llar› aras›nda volatilitede çok büyük art›fl ve azal›fllar görünmekte-

dir. Söz konusu dönemlerde genelde ekonomideki dengesizlikler, özelde ise pa-

muk destekleme sistemindeki dengesizlikler volatilitede büyük s›çramalarla kendi-

ni göstermifltir. Çizimde, de görüldü¤ü gibi pamuk fiyatlar›ndaki flok de¤iflimin

uzun süreli yafland›¤› dikkati çekmektedir.

Türkiye’de pamukta uygulanan destekleme politikalar›, 1980 y›l›na kadar des-

tekleme fiyat› yolu ile destekleme al›mlar› yap›lmas› fleklinde olmufltur. 1980 y›l›n-

da 24 Ocak 1980 kararlar› ile birlikte ekonomide bafllayan liberalleflme e¤ilimi, pa-

mukta uygulanan destekleme sisteminde bir de¤iflikli¤e neden olmufltur. Pamuk-

ta taban fiyat belirlenerek Tar›m Sat›fl Kooperatifleri Birlikleri arac›yla destekleme

al›m› yap›lmaya devam edilmifltir. 1988 y›l›na kadar devam eden bu durum 1988-

1991 y›llar› aras›nda de¤iflim göstererek birliklerin kendi hesaplar›na al›m yapt›kla-

r› bir yap›ya dönüflmüfltür. 1992-1993 y›llar›nda ise pamuk tekrar destekleme kap-

sam›na al›nm›flt›r. 



1993-1994 y›l›nda ise pamukta ilk defa prim sistemi ile destekleme sistemi yürür-

lü¤e konulmufltur. Prim sisteminin esas›, piyasa ekonomisi kurallar›n› iflletmek ve

devletin ekonomideki varl›¤›n› küçültmektir. 

Çizelge 7.11’de 1998-2003 y›llar› aras› pamuk fiyatlar› ve Prim miktarlar› verilmifl-

tir.

Çizelge 7.11’de görüldü¤ü gibi pamu¤a verilen prim miktar› düflüfl göstermifl

ve son y›llarda neredeyse sabit hale gelmifltir. 

Pamukta prim sistemi ilk kez 1993  y›l›nda kütlü pamuk için uygulanm›flt›r.

1993/1994 kampanya döneminde devlet biri garanti, di¤eri hedef fiyat olmak

üzere iki fiyat belirleyerek aradaki 3 000 TL/kg fark destekleme primi olarak üreti-

ciye ödenmifltir. Bu dönemden sonra alt yap› yetersizli¤i nedeniyle uygulamaya

son verilmifltir. Daha sonra 1998/1999 sezonunda yeniden bafllat›lm›flt›r. 1998/1999

kampanya döneminde 10 cent/kg, 1999/2000 döneminde 12 cent/kg,

Çizelge 7.11. Pamuk Fiyatlar› ve Prim Miktarlar›

Y›llar Pamuk Fiyat› (TL/kg) Prim Miktar› Prim* + Pamuk Fiyat›
(TL/kg)

1998 195 000 10 cent/kg 223 508 

1999 230 000 12 cent/kg 287 278 

2000 380 000 9 cent/kg 440 970 

2001 680 000 **  5 cent/kg 750 000 

2002 800 000 **  5 cent/kg 875 000 

2003 900 000 **  5 cent/kg 990 000

*Prim miktar›n›n TL’ye dönüflümü için her y›la ait Ekim ay› Dolar Kuru ortalamas› al›nm›flt›r.

Kaynak : Anonymous,2004e, Ürün Raporlar›, Pamuk Çal›flma Grubu Raporu, 

Türkiye Ziraat Odalar› Birli¤i Yay›nlar›, Ankara.

** Anonymous, 2004b, “Tarladan Borsaya Pamuk Sorunlar-Politikalar, 

‹stanbul Haz›rgiyim ve Konfeksiyon ‹hracatç›lar› Birli¤i, Küre Bas›m 

Yay›m San. ve Tic.Ltd.fiti. ‹stanbul.
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2000/2001 döneminde 9 cent/kg, 2001/2002 döneminde 5 cent/kg, yine 2002 ve

2003 y›l› kütlü pamuk için prim miktar› 5 cent/kg olarak ilan edilmifltir. 

1993 y›l›nda ilk kez uygulanan prim sisteminde devlet iki fiyat belirlemifltir. Ege

Standart 1 pamuk için 5750 TL garanti fiyat› ve 8750 TL tutar›nda da hedef fiyat

belirlemifltir. Aradaki 3000 lira, üreticilere prim olarak ödenmifltir. Ancak uygula-

nan sistem, gerçekte fark ödeme sistemine benzemektedir. Prim ödemesi fleklin-

de verilen sübvansiyonlarda ne kadar prim da¤›t›laca¤› da önceden belli olma-

maktad›r (Anonymous, 2004b). 

Prim ödemelerinde ilgili üründe üreticinin eline geçmesi gereken hedef fiyat ile

dünya fiyatlar›n› temsil eden fiyat göz önüne al›narak, bulunan fiyat fark›n›n üre-

ticilere prim olarak ödenmesi esas al›nmaktad›r. Pamukta prim ödemelerinin, üre-

tim miktar› ve ekim alanlar›nda istenen art›fl› sa¤lamad›¤›, buna karfl›n üretim mik-

tar›n›n belirli düzeyde tutulmas›nda, üretimin kay›t alt›na al›nmas›nda ve üreticile-

rin gelir seviyelerinin korunmas›nda etkili oldu¤u belirtilmektedir (Anonymous,
2004c). Prim ödemelerinde, ödemelerin giderek azalmas› ve ödemelerin üç y›la

yay›larak gecikmeli ödenmesi, dikkati çeken iki önemli husus olarak ifade edil-

mektedir (Anonymous, 2004d). 

Tar›mda Yeniden Yap›land›rma Kurulu’nun karar›na göre, 2003 y›l›nda 5 tar›m

ürününe prim ödemesi yap›lmas›na ve verilecek prim tutar›n›n 2004 y›l› bütçe ra-

kamlar›na ve ithal fiyatlar›na göre belirlenmesine karar verilmifltir. Birliklerin, reka-

bet ve maliyetler nedeniyle, al›m fiyatlar›n› çok fazla art›ramad›klar› belirtilmekte-

dir. Üreticinin eline tatmin edici fiyat geçmesi, fiyat›n maliyetlerin alt›nda kalma-

mas› için, devletin kg bafl›na prim ödemeye devam etmesi ve prim tutarlar›n›n

daha anlaml› olmas›n›n gerekti¤i ifade edilmektedir. Pamuk üreticilerinin bekledi-

¤i prim tutar› borsa fiyatlar› ile üretici maliyetleri aras›ndaki fark kadar oldu¤u ve

bunun 2003 y›l› için 300 bin liraya denk geldi¤i belirtilmifltir. Bu miktar verilen mik-

tardan yaklafl›k 200 bin lira daha fazlad›r (Anonymous,2004b). 

Prim sisteminin devam ettirilmesinin, bir yandan piyasada ekonomi kurallar›n›

iflletti¤i, di¤er yandan da sistemi kay›t alt›na alarak haks›z rekabeti önledi¤i için

gerekli bir uygulama oldu¤u söylenebilir.

Sonuç olarak, vadeli ifllem piyasas›nda ifllem görecek ürünler için gerekli koflul-

lardan fiyat dalgalanmalar› ve kamu müdahaleleri çerçevesinde, pamuk fiyatla-

r›n›n  ekonomik konjonktürden ve kamu müdahalelerinden olumsuz etkilendi¤i

görülmüfltür. Çünkü 2000’li y›llara kadar pamuk fiyatlar›ndaki volatilitenin yüksek

olmas›, söz konusu dönemlerde fiyat istikrar›n› sa¤lamada kamu müdahalelerinin



yetersiz kald›¤›, prim sistemine geçilmesi ile birlikte fiyatlarda daha istikrarl› bir ya-

p›n›n olufltu¤u belirtilebilir. Böyle bir sistemle beraber oluflabilecek herhangi bir fi-

yat volatilitesi karfl›s›nda pamu¤un risk yönetim araçlar›ndan vadeli ifllemler piya-

sas›na entegre edilmesi ile üretici ve tüketicilerin potansiyel riski en aza indirilebi-

lir.

7.2.1.2. Bu¤day Fiyatlar›ndaki De¤iflim Belirsizli¤i ve Bu¤daya Uygulanan Des-
teklemeler

Bu¤day fiyatlar› de¤iflim belirsizli¤inin saptanmas› amac›yla da bu¤day fiyat

de¤iflim serisinin volatilitesi  belirlenmifltir.

Bu¤day fiyatlar› de¤iflim serisinin volatilitenin ölçülmesinde ARCH modeli kulla-

n›lm›flt›r. Model genel olarak denklem (2a) - (2c)’de ifade edildi¤i gibidir. 

Yt = a0 + a1 Yt-1 + ut (2a)

ut ⏐ Ωt-1 ~ (0, ht) (2b)

q                    

ht = α0 + ∑αiu2
t-i +∨t (2c)

i=1            

Denklem (1)-(3)’de kullan›lan, “Yt”,  t zaman›ndaki bu¤day fiyatlar›n›, “ut” t za-

man›ndaki hata terimini, “_t-1”  bilgi setini ve “ht” t zaman›ndaki koflullu varyans›

ifade etmektedir. Denklem (1)’de bu¤day fiyat›, denklem (2)’de hata terimi ve

denklem (3)’de de¤iflen varyans tan›mlanm›flt›r. Modelde, bu¤day fiyat› otoreg-

resif bir süreç olarak tan›mlanm›fl ve bu serinin herhangi bir zamandaki varyans›-

n›n hesaplanabilmesi için ARCH(1), di¤er bir ifade ile GARCH(0,1) modeli kullan›l-

m›flt›r. 

ARCH(1)  model sonuçlar› Çizelge 7.12’de verilmifltir.

Çizelge 7.12’ de görüldü¤ü gibi ARCH (1) modelinin ARCH1 parametresi yüz-

de 5, di¤er parametreler ise yüzde 1 anlaml›l›k düzeyinde istatistiksel olarak an-

laml›d›r.

ARCH1 parametresi bu¤day fiyat› de¤iflim serisindeki normal bir seyirden son-

raki oynakl›¤› ve peflinden tekrar gelen durgunluk durumunu tespit eder. Katsay›-
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n›n 0<a1<1  olmas› otoregresif durumun istikrar›n› gösterir. ARCH1 parametresinin

0.26432 gibi 1’e oldukça uzak bir de¤er tafl›mas›  herhangi bir kriz gerçekleflti¤in-

de (siyasi, ekonomik, do¤a olaylar› vb. ile ilgili) volatilitenin k›sa bir süre etkili ola-

ca¤›n› ifade etmektedir. Modelin yaln›zca ARCH etkisi ile aç›klanabilir olmas› ay-

n› zamanda k›sa süre etkili olan volatilitenin etkilerinin çok güçlü oldu¤u sonucu-

na da vermektedir. AR1 parametresi birinci derece otokorelasyon katsay›s›n› gös-

termektedir. Sabit ve ARCH0 parametreleri de sabit terimleri ifade etmektedir. 

Çizelge 7.12’de anlafl›ld›¤› üzere ARCH (1) modelinin tüm parametrelerinin is-

tatistiksel olarak anlaml› olmas›, denklem (2c)’de tan›mlanan koflullu varyans se-

risinin bu¤day spot fiyatlar› de¤iflim belirsizli¤ini aç›klayabilece¤ini göstermekte-

dir. Di¤er taraftan bu¤day fiyatlar› ARCH serisinin tan›mlay›c› istatistikleri hesapla-

narak Çizelge 7.13’de verilmifltir. 

Çizelge 7.12. Bu¤day Fiyatlar› De¤iflim Serisinin ARCH Modellenmesi

De¤iflkenler Katsay›lar Standart Hata z-de¤eri Olas›l›k

Sabit(a0) 0.01653 0.00556 2.95 0.0031

AR1(a1) 0.92228 0.02538 36,34 <0.0001

ARCH0(a0) 0.00012 0.00001 7,97 <0.0001

ARCH1(a1) 0.26432 0.11564 2.28 0.0223

Çizelge 7.13. Bu¤day Fiyatlar› ARCH Serisinin Tan›mlay›c› ‹statistikleri

Bu¤day Fiyatlar› ARCH Serisi

Ortalama 0.000164

Ortanca 0.000138

En Büyük De¤er 0.000582

En Küçük De¤er 0.000121

Standart Sapma 0.000072

Çarp›kl›k 2.894820

Bas›kl›k 12.46268

Jarque-Bera ‹statisti¤i 907.5845

Olas›l›k De¤eri 0.000000



Çizelge 7.13’de görüldü¤ü gibi bu¤day fiyatlar› ARCH serisinin bas›kl›k ve çar-

p›kl›k katsay›lar› normal da¤›l›ma göre çok farkl›l›k göstermektedir. Bas›kl›k de¤eri-

nin çok yüksek olmas› ortalamaya yak›n bir yerde e¤rinin sivri uçlu bir tepe yapt›-

¤›n› ifade etmektedir. Di¤er bir ifade ile, bu¤day fiyatlar›n›n floklar karfl›s›nda bü-

yük s›çramalarla tepki verdi¤i anlafl›lmaktad›r. Çarp›kl›k katsay›s›n›n s›f›rdan farkl›

bir pozitif say› olmas› e¤rinin simetrik olmad›¤› ve sa¤a çarp›k oldu¤u sonucunu

vermektedir. Bu¤day fiyatlar› ARCH serisinin sa¤a çarp›k bir özellik göstermesi,

bu¤day fiyatlar›n›n da uzun bir zaman süreci içerisinde ortalama fiyata göre azal-

ma e¤ilimi gösterdi¤ini ifade etmektedir.

Ayr›ca Jarque-Bera normallik testine göre de serinin normal da¤›l›ma sahip ol-

mad›¤› anlafl›lmaktad›r. 

1990:01,2004:10 y›l ve aylar›n› kapsayan 178 spot bu¤day fiyat›na ait veriler kul-

lan›larak elde edilen volatilitenin zaman içindeki e¤imi Çizim 7.2’de verilmifltir.

Çizim 7.2. 1990-2004 Dönemi ‹çin Bu¤day Spot Piyasas› Ayl›k Volatilitesi
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Çizimde de anlafl›laca¤› üzere  bu¤day spot fiyatlar›ndaki volatiliteyi belirli bir

dönemle s›n›rland›rmak mümkün görünmemektedir. Hemen hemen araflt›rma

dönemi boyunca volatilitenin oldukça güçlü oldu¤u söylenebilir. Sonuç itibariyle

bu¤day spot fiyatlar›n›n k›sa süreli ama ortalamadan oldukça yüksek bir s›çrama

gösterdi¤i söylenebilir. 

Bu¤day piyasas›na devletin müdahalesi pamuk piyasas›ndan çok farkl›d›r. 

Türkiye’de bu¤daya uygulanan destekleme politikalar›, 1938 y›l›ndan itibaren

TMO  devlet destekleme al›mlar› kapsam›nda olup, al›m fiyatlar› Bakanlar Kurulun-

ca belirlenerek resmi gazetede ilan edilmektedir. Destekleme al›mlar›nda al›c› ku-

rulufl olarak TMO görevlendirilmektedir. 

1938 -1988 y›llar› aras›ndaki  hububat al›m politikas›nda hemen hemen hiç bir

de¤ifliklik yap›lmam›flt›r. Bir y›l geçerli olan bafl al›m fiyat› aç›klanmakta ve ödeme-

ler peflin yap›lm›flt›r. 1988/89  al›m sezonunda; bafl al›m fiyat› yerine destekleme

al›m fiyat› ilan edilmifl, ayn› kararnamede asgari al›m fiyat tespit yetkisi TMO'ya ve-

rilmifltir.Ürün bedellerinin %50'si peflin, %50'si iki ay içinde ödenmesi hükmü getiril-

mifltir. 

1990/91 al›m sezonunda; destekleme al›m fiyat› ilan edilerek bu fiyatlara haf-

tada 4 TL/kg.  ilave yetkisi ve asgari al›m fiyat tespiti TMO'ya verilmifltir. 

1991/92 al›m sezonunda; Destekleme Temel fiyat› ve Üretici Destekleme Primi

fleklinde fiyatlar ilan edilmifltir. Üreticiden al›nan ürünlere yaklafl›k 50 ton kadar

miktar s›n›rlamas› getirilmifltir. Fiyatlara haftada 4 TL/kg. ilave yetkisi ve asgari al›m

fiyat tespiti TMO'ya verilmifltir. Destekleme Temel Fiyat› ile Üretici Destekleme Pri-

minin yar›s›n›n  peflin ödenmesi kararlaflt›r›lm›flt›r. 

1992/93 al›m sezonunda; Haziran ay›ndan bafllamak üzere Ekim ay›na kadar

devam eden ve aylar itibariyle de¤iflen Destekleme al›m  fiyatlar› ilan edilmifltir.

‹lk defa bu sezon hububat sat›fl fiyatlar› al›m kararnamesinde belirlenmifltir. Buna

göre TMO taraf›ndan hububat sat›fl fiyatlar› al›m fiyatlar›n›n asgari %15 fazlas› ola-

rak tespit edilir hükmü getirilmifltir. 

1993/1994 al›m sezonunda;  18 Temmuza kadar geçerli destekleme al›m fiyat-

lar› ilan edilmifl, 19 Temmuz dan itibaren Temmuz ay› için ilave 50 TL/Kg. ve A¤us-

tos, Eylül, Ekim aylar› için ise 100 TL/kg ’l›k ilave ödeme kararlaflt›r›lm›flt›r. Bu dönem-

de ayr›ca TMO'nun  Umumi Ma¤azac›l›k Faaliyetlerinde bulunulmas› kararlaflt›r›l-

m›fl ve TMO hububat sat›fl fiyatlar› yine kararnamede belirtilmifltir (Al›m fiyat›n›n as-

gari %15 fazlas›). 



1994/95 al›m sezonunda, destekleme al›m fiyat›, destekleme temel fiyat› ve

Üretici Destekleme Primi'nden oluflacak flekilde ilan edilmifltir. ‹lan edilen fiyatlara

Temmuz ay›nda 300 TL/kg. A¤ustos, Eylül, Ekim ve Kas›m aylar›nda 200 TL/kg. ila-

ve ödeme yap›lmas› kararlaflt›r›lm›flt›r. Umumi Ma¤azac›l›k Faaliyetlerine bu dö-

nemde de devam edilmesi kararlaflt›r›lm›fl ve hububat sat›fl fiyatlar› yine kararna-

mede belirtilmifltir (Al›m fiyat›n›n asgari %20 fazlas›). 

Ayr›ca kaliteyi ve ihtiyaç duyulan Makarnal›k bu¤day üretimini  teflvik etmek

amac›yla bu¤day fiyatlar› aras›ndaki parite  yeniden düzenlenmifl ve Anadolu

Durum Bu¤daylarla (Makarnal›k), Anadolu K›rm›z› Sert Bu¤daylar aras›ndaki fiyat

paritesi 1.4 olarak belirlenmifltir. 

1995/96 al›m döneminde, destekleme al›m fiyat›na ilave olarak  Temmuz ay›n-

da 300 TL/Kg., A¤ustos,Eylül,Ekim ve Kas›m aylar›nda 500 TL/Kg. olmak üzere ek

ödeme yap›lmas› kararlaflt›r›lm›flt›r. Umumi Ma¤azac›l›k Faaliyetlerine bu dönem-

de de devam edilmifltir. Hububat sat›fl fiyatlar› yine kararnamede belirtilmifltir

(Al›m fiyat›n›n asgari %20 fazlas›).  Ayr›ca kaliteyi ve ihtiyaç duyulan Makarnal›k

bu¤day üretimini  teflvik etmek amac›yla bu¤day fiyatlar› aras›ndaki parite  yeni-

den düzenlenmifl ve Anadolu Durum Bu¤daylarla (Makarnal›k) , Anadolu K›rm›z›

Sert Bu¤daylar aras›ndaki fiyat paritesi 1.6 olarak belirlenmifltir. 

1996/97 al›m döneminde; Destekleme al›m fiyat›na ilave olarak  Temmuz ay›n-

da 500 TL/Kg., A¤ustos,Eylül,Ekim ve Kas›m aylar›nda 800 TL/Kg. olmak üzere ek

ödeme yap›lmas› kararlaflt›r›lm›flt›r. Umumi Ma¤azac›l›k Faaliyetlerine bu dönem-

de de devam edilmifltir. Hububat sat›fl fiyatlar› yine kararnamede belirtilmifltir

(Al›m fiyat›n›n asgari %15 fazlas›). 

1997/98, 1998/99, 1999/2000 ve 2000/01 al›m dönemlerinde; Destekleme al›m

fiyat›na ilave olarak  Temmuz , A¤ustos,Eylül ve Ekim aylar›nda 2000 TL/Kg. olmak

üzere ek ödeme yap›lmas› kararlaflt›r›lm›flt›r. Umumi Ma¤azac›l›k Faaliyetlerine bu

dönemde de devam edilmifltir. Hububat sat›fl fiyatlar› yine kararnamede belirtil-

mifltir (Ulusoy,2002). 

2002/2003, 2003/2004 ve 2004/2005 al›m dönemlerinde Umumi Ma¤azac›l›k fa-

aliyetlerine devam edilmifl, al›m fiyatlar› TMO taraf›ndan kademeli olarak belirlen-

mifltir. TMO taraf›ndan al›nan ürün bedelinin %50’si peflin, kalan %50’sinin ise en

geç 30 gün içinde ödenmesi kararlaflt›r›lm›flt›r.

Ayr›ca Bakanlar Kurulu kararlar›nda Aral›k ay› sat›fl fiyatlar›, Haziran ay› al›m fi-

yatlar›n›n 2002 y›l› için asgari %40, 2003 y›l› için %30, 2004 y›l› için %20 fazlas›na gö-

re aylar itibariyle TMO taraf›ndan belirlenmesi kararlaflt›r›lm›flt›r (Anonymous, 2005)
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Çizelge 7.14’de y›llar itibariyle bu¤day destekleme al›m fiyatlar› ve art›fl oran-

lar› verilmifltir.

Çizelge 7.14’de izlenebilece¤i gibi 1990-2004 sürecinde  bu¤day destekleme

al›m fiyatlar› y›llar itibar›yla farkl› oranlarda oluflmufltur. Özelikle 1996 ve 2001 y›lla-

r›nda fiyatlar›n önemli ölçüde yükseldi¤i dikkati çekmektedir. Ancak, ilan edilen fi-

yatlar›n söz konusu y›llardaki enflasyon dikkate al›nd›¤›nda reel olarak üreticiyi re-

faha kavuflturmad›¤› da söylenebilir. Di¤er taraftan sanayici ise bu yüksek fiyat-

Çizelge 7.14. Bu¤day Destekleme Al›m Fiyatlar› ve De¤iflim Oranlar› (TL/kg.)

YILLAR Ekmeklik Bu¤day Bir önceki Makarnal›k Bir önceki 
(Anadolu K›r. y›la göre Bu¤day y›la göre

Sert Bu¤daylar) de¤iflim   % de¤iflim   %

1990 500 - 550 -

1991 770 54.0 820 49

1992 1 200 55.8 1 285 57 

1993 1 900 58.3 2 100 63 

1994 3 600 89.4 5 040 140 

1995 7 000 94.4 11 200 122.2 

1996 18 000 157.1 25 200 125.0 

1997 33 000 83.3 44 550 76.8 

1998 53 000 60.6 71 550 60.6 

1999 80 000 50.9 92 000 28.6 

2000 102 000 27.5 117  300 27.5 

2001 164 000 60.8 188 600 60.8

2002* 230 000 40.2 259 900 37.8 

2003* 325 000 41.3 367 000 41.2

2004* 370 500 14.0 392 000 6.8

(*) 1990-2001 y›llar› aras›ndaki fiyatlar Bakanlar Kurulunca belirlenen fiyatlar, 2002-2004  y›llar›

aras›ndaki fiyatlar TMO’nun bafllang›ç al›m fiyatlar›n› göstermektedir.

Kaynak; Anonymous,2005, “2004 Y›l› Hububat  Raporu”, Toprak Mahsulleri  Ofisi.



lardan olumsuz etkilenerek ithalata yönelmektedir. Ayr›ca bu¤day fiyatlar›n hükü-

met taraf›ndan ilan edilmesi de bu¤day›n serbest piyasada dolafl›m›n› güçlefltir-

mektedir. 

Sonuçta, bu¤day fiyatlar›ndaki yüksek volatilite ve kamu müdahalesinden

kaynaklanan olumsuzluklar›n giderilmesine yönelik olarak bu¤dayda uygulanan

destekleme politikalar›n›n yeniden düzenlenerek (örne¤in prim sistemi uygulama-

s› gibi) bu¤day›n vadeli ifllemler piyasas›na entegre edilmesi gerekti¤i ifade edile-

bilir.

Pamuk ve Bu¤daya ait fiyat de¤iflim belirsizliklerini ve ürünlerin destekleme ya-

p›lar›n› inceledikten sonra, model sonuçlar›n›n daha somut bir biçimde yorumla-

nabilmesi ve pamuk da m› yoksa bu¤day da m› daha yüksek bir volatilitenin ol-

du¤unu ortaya koyabilmek için Levene (Levene,1960) testi uygulanm›flt›r.

Levene testi ile her iki ürüne ait varyans serilerinin bir karfl›laflt›rmas› yap›lm›flt›r. 

Yap›lan bu varyans homojenli¤i testinde; 

F = 124.266, Significant (olas›l›k) 0.005 olarak elde edilmifltir.  

Test sonuçlar›, iki serinin varyanslar›n›n birbirinden farkl› oldu¤unu (α = %1) gös-

termektedir. Bu farkl›l›¤›n ise %1 anlaml›l›k düzeyinde pamuk de¤erleri varyans›n›n

bu¤day de¤erleri varyans›ndan daha büyük olmas›ndan ileri geldi¤i söylenebilir. 

Buraya kadar yap›lan modelleme ve testler sonucunda, pamuk fiyatlar›nda-

ki belirsizli¤in düflük oranl› sapmalar göstermesine karfl›n uzun dönemli oldu¤u,

bu¤day fiyatlar›ndaki volatilitenin ise uzun sapmalarla ama k›sa dönemli oldu¤u

ifade edilebilir. 

Di¤er bir ifade ile pamuk fiyatlar›nda ekonomik konjonktürdeki her hangi bir

de¤iflme durumunda ortaya ç›kan volatilite uzun zaman devam etmektedir. Bu-

na karfl›n bu¤day fiyatlar› yine konjonktürdeki de¤iflme durumunda ortalamadan

oldukça yüksek sapmalar göstermektedir. Fakat bu durum çok k›sa bir süre sonra

normale dönmektedir. Sonuçta pamuk spot fiyatlar›n›n bu¤day spot fiyatlar›na

göre daha yüksek bir volatilite  içinde oldu¤u söylenebilir.  

Di¤er yandan ortaya ç›kan bu sonuçlar ürünlerin destekleme sistemlerindeki

farkl›l›¤›ndan kaynaklanabilece¤i gibi piyasa sistemlerindeki farkl›l›ktan da ileri ge-

lebilir.
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Tar›m ürünlerine dayal› vadeli ifllemler piyasas›, her fleyden önce ilgili ürünlerde

devlet müdahalelerinden ve destekleme politikalar›ndan ar›nd›r›lm›fl bir serbest

piyasa düzeni gerektirmektedir. Ancak; hem geliflmifl hem de geliflmekte olan ül-

kelerde, tar›m ürünlerini ve üreticisini koruyacak politikalar› kald›rmak mümkün ol-

mamaktad›r. Çal›flmada vadeli ifllemlere potansiyel olan pamuk ve bu¤day

ürünlerinin her ikisinde de oldukça farkl› destekleme uygulamalar›n›n oldu¤u dik-

kati çekmifltir. Bu¤dayda fiyat oluflumu daha çok devlet  kontrolünde olmaktad›r.

Pamukta ise 1993 y›l›na kadar fiyat destekleme al›mlar› yap›lm›flt›r. Buna ra¤men

pamuk ürününde 1993-1994 döneminden itibaren çok düzenli olmasa da prim sis-

temine geçilmifl olmas›, pamu¤un serbest piyasadaki dolafl›m›na daha çok im-

kan sa¤lam›flt›r. Bu durumda öncelikli olarak pamuk ve bu¤day için serbest piya-

sa düzeninin kurulmas›n› sa¤layacak flekilde destekleme politikalar›n›n belirlen-

mesi, bu çerçevede 2005 y›l› fiubat ay› içerisinde resmen faaliyetine bafllam›fl

olan Vadeli ‹fllemler ve Opsiyon Borsas›n›n kotasyonuna dahil edilen pamuk ve

bu¤day›n söz konusu borsada baflar›l› olabilmesi için gerekli tüm flartlar› sa¤lama-

s› gerekti¤i söylenebilir. 

7.2.2. Pamuk ve Bu¤day’da Piyasa Sistemi

Potansiyel tar›m ürünlerinin vadeli ifllemler piyasas›nda ifllem görebilmesinde

bir di¤er kriter, üründe serbest rekabete dayal› bir piyasa oluflumunun varl›¤›d›r.

Bu k›s›mda pamuk ve bu¤day›n piyasa yap›lar› bu çerçevede incelenmifltir.

7.2.2.1 Pamu¤un Piyasa Sistemi

Türkiye’de üretilen pamu¤un yaklafl›k %93’ü pazarlanmakta olup, pamuk Ta-

r›m Sat›fl Kooperatifleri ve Birliklerince, özel sektörce sat›n al›nmakta veya borsa-

larda ifllem görerek tüketiciye ulaflmaktad›r. Pamu¤un sanayide tekstil hammad-

desi olarak kullan›lmas› pazarlama faaliyetlerinde nihai tüketiciye ulafl›ncaya ka-

dar bir çok aflamadan geçmesine neden olmaktad›r (Anonymous, 2002b). 

Pamuk hasat edildikten sonra, üretici taraf›ndan ya tar›m sat›fl kooperatifleri ve

tüccarlar arac›l›¤›yla ya da do¤rudan ç›rç›r fabrikalar›na sat›lmaktad›r. Üretilen

pamu¤un ortalama %25’i Tar›m Sat›fl Kooperatifleri taraf›ndan pazarlan›rken, bü-

yük bir k›sm› serbest piyasada ifllem görmektedir. Kooperatif üyesi olan çiftçilerin

her y›l en az belirli bir miktar ürünlerini kooperatife satmas› zorunludur. Kooperatif-



lerin pamu¤u tüccarlardan daha yüksek bir fiyata sat›n ald›klar› ancak ödemeyi

1-3 ay vade ile yapabildikleri, ço¤u ayn› zamanda tüccar olan ç›rç›r fabrikas› sa-

hipleri ise pamu¤u peflin, ancak düflük fiyata ald›klar› ifade edilmektedir. 

Kooperatiflerin pamuk al›mlar› iki flekilde gerçekleflmektedir, Bunlardan birinci-

si devlet ad›na al›md›r.  Bu sat›n alma flekli, kooperatif birliklerinin devlet taraf›n-

dan destekleme fiyat mekanizmalar›n›n uygulamas› için görevlendirildi¤i zaman

gerçekleflmektedir. Pamukta 1988 y›l›ndan sonra destekleme fiyat› uygulamas›

yap›lmam›flt›r. 

‹kincisi ise Kooperatif Birliklerinin kendi adlar›na yapt›klar› al›md›r. Bu sat›n alma

fleklinde, tar›m sat›fl kooperatifleri birlikleri al›m fiyat›n› dünya fiyatlar›, borsa fiyat-

lar›, ihracat fiyatlar› ve enflasyon dikkate al›narak maliyet fiyatlar›na üretici kar›

eklenerek Çukurova, Ege ve Antalya Bölgesi için farkl› olarak  belirlenip Sanayi ve

Ticaret Bakanl›¤› onay›na sunmaktad›r. Birlikler sadece üyelerin ürünlerini sat›n al-

maktad›rlar. Ortaya ç›kabilecek kar veya zarar›n kooperatif birliklerinin hesaplar›

ile ilgili oldu¤u belirtilmektedir. Kooperatifler ortaklar›ndan al›nan ürünün ifllenme-

si, ürün kalitesinin yükseltilmesi, ürün sat›fl›, piyasas›n›n düzenlenmesi, maliyetlerin

düflürülmesi, ihracatta arac›lar›n kald›r›larak karl›l›¤›n art›r›lmas›, üretim aflamas›n-

da düflük maliyetli girdi sa¤lanmas› gibi konularda hizmet vermektedir. ‹zmir’de

TAR‹fi, Çukurova Bölgesinde ÇUKOB‹RL‹K (Çukurova Pamuk Tar›m Sat›fl Koopera-

tifleri Birli¤i), Antalya’da ANTB‹RL‹K (Antalya Pamuk Tar›m Sat›fl Kooperatifleri Birli-

¤i) ad› alt›nda üç tane pamuk birli¤i mevcuttur. Bu birliklerin y›llar itibariyle kütlü

pamuk al›m miktarlar› Çizelge 7.15’da verilmifltir.
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Çizelge 7.15. Birliklerin Kütlü Pamuk Al›m Miktarlar› (ton) ve Toplam 

Üretimdeki Paylar› (%)

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

ANT B‹RL‹K 62 2,79 55 2,63 43 2,63 53 2,38 52 2,17 

TAR‹fi 159 7,15 178 8,52 170 8,52 226 10,16 249 10,38 

ÇUKOB‹RL‹K 83 3,73 49 2,35 64 2,35 184 8,27 139 5,79 

TOPLAM 304 13,67 282 13,50 277 13,50 463 20,81 440 18,33 

Kaynak: Anonymous,2002b,  Tar›m ve Köyiflleri Bakanl›¤› Ürün Raporlar›, Pamuk Raporu, 

Ankara.
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Pamu¤un ifllenip ürün haline gelmesinden sonra ticari yönden dolafl›m›n›n sa¤-

land›¤› yerler ticaret borsalar›d›r. Bu borsalar genel olarak pamuk üretim bölgele-

rinde kurulmufltur. Üretilen pamuk yine üretim bölgelerinde bulunan ticaret borsa-

lar›nda ifllem görmektedir. Örne¤in,  Ege Bölgesinde yetifltirilen pamuklar yo¤un

olarak ‹zmir Ticaret  Borsas›nda ifllem görmektedir. Çizelge 7.16’da pamuk al›m-

sat›m›nda baz› borsalara ait ifllem hacimleri verilmifltir. Çizelge’de hem lif pamuk-

ta hem de kütlü pamuktaki ifllem miktarlar›na bak›ld›¤›nda  ‹zmir Ticaret Borsas›n›n

önde geldi¤i görülmektedir.

Borsalarda pamuk ifllem hacmi; pamuk üretimi, al›m miktarlar›, özel sektör pa-

muk ihracat› ve tekstil sanayiinin pamuk talebine göre farkl›l›k göstermektedir.

Ege Bölgesinde ve Türkiye’deki di¤er bölgeler içindeki ifllem hacmi en yüksek

olan ‹zmir Ticaret Borsas›nda ifllem gören pamuk miktar› (çi¤itli pamuk, mahl›ç pa-

muk, telef ve linter) 2004 y›l› itibariyle 247 bin ton civar›ndad›r (www.itb.org.tr). 

Çizelge 7.16. Baz› Borsalarda Lif ve Kütlü Pamuk ‹fllem Hacmi (Ton)

BORSALAR 2000 2001 2002

L‹F PAMUK

‹ZM‹R 302 065 320 772 307 782

ANTAKYA 24 890 34 172 34 163

GAZ‹ANTEP 58 438 58 273 112 689

DEN‹ZL‹ 15 910 9 793 11 276

KÜTLÜ PAMUK

‹ZM‹R 170 645 2 465 249 636

ANTAKYA 116 449 146 809 148 708

GAZ‹ANTEP 84 371 103 878 127 149

DEN‹ZL‹ 37 036 51 447 607 538

Kaynak: Anonymous, 2003c, Ticaret Borsalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri,



Türkiye pamuk üretiminin yaklafl›k  yüzde 35’inin ‹zmir Ticaret Borsas›nda pazar-

lanmakta oldu¤u, dünya üretim ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda ‹zmir Ticaret Borsas› pamuk

ifllem hacminin dünya pamuk üretiminin yüzde 1,5’ine karfl›l›k geldi¤i ifade edil-

mektedir (Anonymous,2004b).

Di¤er yandan, ‹zmir Standart-1 Beyaz ve Adana Standart-1 Beyaz pamu¤u-

nun Liverpool Borsas›nda ifllem gördü¤ü belirtilmektedir.  

Borsalarda pamuk ifllem hacmi; pamuk üretimi, al›m miktarlar›, özel sektör pa-

muk ihracat› ve tekstil sanayiinin pamuk talebine göre de farkl›l›k göstermektedir.

Ticaret borsalar›nda fiyatlar, arz-talep dengesi dikkate al›narak, haz›r peflin ifl-

lemlere göre oluflmakta, ancak bazen hükümetin ald›¤› ekonomik kararlardan

da  etkilenmektedir. Genel olarak, borsa fiyatlar› d›fl borsa fiyatlar›na göre olufl-

makta di¤er dengelerde gözetilerek flekillenmekte ve iç piyasada al›mlar d›fl bor-

sa fiyatlar› üzerinden yap›lmaktad›r. 

Borsalarda genel olarak Lif Pamuk (1 kg lif pamuk = 2,64 kg kütlü pamuk) ifllem

görmektedir. Fiyat farkl›l›klar›, d›fl borsa fiyatlar›n›n takip edilmesi ve döviz kurlar›n-

daki de¤iflimlerin yans›mas›yla meydana gelmektedir. Ancak son dönemlerde

yaflanan ekonomik krizlerin ve üretimi ve ticareti elinde bulunduran ülkelerin üre-

tim miktar› ve stok miktar›ndaki art›fla ra¤men ithalat ve ihracat›n azalmas› iç ve

d›fl borsa fiyatlar›nda dalgalamalara neden olmufltur. 

Pamuk d›fl piyasa fiyatlar›n›n oluflmas›nda en önemli etken pamuk arz›d›r.

Önemli pamuk üreticisi ülkelerin (A.B.D gibi) üretim miktarlar› ve stoklar› fiyatlar

üzerinde etkili olmaktad›r. Di¤er taraftan, pamu¤un yan› s›ra yün, tiftik gibi doku-

ma sanayiine yönelik hayvansal ve bitkisel lif üretim miktarlar› da dünya pamuk fi-

yatlar›n›n oluflumunda etkili olmaktad›r. 

Dünya pamuk fiyatlar› olarak Liverpool Borsas›nda oluflan pamuk fiyatlar› dik-

kate al›nmaktad›r. Tüm ihracat ifllemleri ve ihracata esas teflkil eden fiyat Liverpo-

ol Borsas›na göre oluflmaktad›r. Bu borsada Ege ve Çukurova Standart-I Beyaz

pamuklar› A ve B endeksinde ifllem görmektedir. Liverpool A ve B endeksleri; Cot-

look Limited taraf›ndan belirlenen kotasyonlar›n en düflük beflinin ve en düflük

üçünün aritmetik ortalamalar› ile elde edilen endeks say›lar›d›r. 

1990’l› y›llara kadar önemli bir pamuk ihracatç›s› olan Türkiye, artan pamuk ta-

lebinin arz› aflmas› sonucu net ithalatç› konumuna geçmifltir. Çizelge 7.17’de y›l-

lar itibariyle Türkiye’nin pamuk üretim, tüketimi ve d›fl ticaret durumu verilmifltir.
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Ham pamuk ihracat› yurt içi tüketim ve bir önceki sezona devreden stok mik-

tarlar› ile toplam pamuk arz› ve d›fl talebe ba¤l› olarak de¤iflmektedir Tekstil ve

konfeksiyon sektöründeki geliflmelere paralel olarak Türkiye pamuk talebi artm›fl,

dolay›s›yla ihracat› gerilemifltir. 1995/96 döneminde 60 bin ton olan ihracat,

2002/03 döneminde 13 bin tona gerilemifltir. 

1980 y›l›nda pamuk üretimin %39’u ihraç edilirken, 2000 y›l›nda bu oran % 3’e

gerilemifltir.  ‹hracatç› ülkeler aras›nda Türkiye yaklafl›k %0,5’lik pay› ile 9. s›rada yer

almaktad›r (Anonymous, 2002b).

Di¤er taraftan Türkiye’de, 1980 y›l›nda hiç pamuk ithalat› yap›lmazken pamuk

ithalat› h›zl› bir art›fl göstermifltir. 1995/96 döneminde 129 bin ton olan pamuk itha-

lat›, 2002/03 döneminde yaklafl›k 494 bin ton  seviyesine ulaflm›flt›r. Türkiye’nin pa-

muk ithalat›n›n üçte ikisi ABD’den yap›lmaktad›r. 

Pamuk ithalat›n›n son y›llardaki h›zl› art›fl›n›n bafll›ca sebeplerinin,  yurt içi üreti-

min talebi karfl›layamamas›, Türkiye pamuk fiyatlar›n›n dünya fiyatlar›ndan daha

yüksek seviyelerde oluflmas›, kalite sorunlar›, ABD’nin sa¤lad›¤› uzun vadeli ve dü-

flük faizli GSM-102 kredileri oldu¤u belirtilmektedir (Anonymous,2004a).

Sonuçta Türkiye’de pamuk ithalat›ndaki art›fla, dünya pamuk fiyatlar›n›n dü-

flüklü¤ü, kalite fakl›l›klar› ve üretim planlamalar›ndaki eksikli¤inin yol açt›¤› ifade

Çizelge 7.17. Türkiye’nin Pamuk Üretim, Tüketim ve D›fl Ticareti (Ton)

YILLAR Üretim Tüketim ‹hracat ‹thalat

1995/96 851 000 950 000 60 000 129 000 

1996/97 784 000 1 050 000 46 000 342 000 

1997/98 831 672 1 150 000 28 000 408 000 

1998/99 882 154 1 076 000 86 000 287 000 

1999/00 791 298 1 200 000 44 000 491 000 

2000/01 879 940 1 250 000 20 000 450 000 

2001/02 919 661 1 230 541 22 000 326 943 

2002/03 966 215 1 254 833 13 000 493 819 

Kaynak: Anonymous, 2004e, Ürün Raporlar›, Pamuk Çal›flma Grubu

Raporu, Türkiye Ziraat Odalar› Birli¤i Yay›nlar›, Ankara.



edilebilir. Bu yönüyle etkin iflleyen bir vadeli ifllem piyasas›nda pamu¤un ifllem gör-

mesinin fiyatlar, kalite ve üretim planlamas›na olumlu bir etki yapaca¤› da ifade

edilebilir.

7.2.2.2. Bu¤day›n Piyasa Sistemi  

Türkiye’de 1932 y›l›ndan itibaren iç piyasada bu¤day fiyat›n› korumak için 2056

Say›l› Bu¤day Koruma Yasas› ç›kar›lm›flt›r. Bu yasa, ticareti serbest olan tah›l ürün-

lerinde fiyat istikrar›n›n sa¤lanmas›nda TMO’ni yetkili k›lm›flt›r. Yasa ile TMO 1980 y›-

l›na kadar ülkenin üretim bölgelerinde kurulan al›m merkezleri ve ajanslar› arac›l›-

¤› ve desteklenen fiyatlar ile ürün sat›n almaya, toplamaya, da¤›tmaya ve d›fl

al›m yapmaya bafllayarak ülkenin toplam tah›l arz›na hakim olmufltur. Yap›lan

al›mlar ve kurulan depolama tesisleri ile TMO tah›llar içinde özellikle bu¤day›n ar-

z›na hakim olmufl ve ülkenin bu¤day arz› düflük olan bölgelerinde tespit edilen bir

fiyat ile sat›fllar yaparak fiyat istikrar›n› sa¤lam›flt›r.

Bir kamu iktisadi teflekkülü olarak düzenlenen TMO, bu statüde hükümetçe ilan

edilen fiyatlarda tah›l al›mlar›nda bulunmaktad›r. 

TMO hububat al›m döneminde, devreden stok miktar›, al›m› tahmin edilen

miktar, varsa ithalat ve ihracat bakiyeleri, talep durumu, sat›fl programlar› ile pi-

yasa raporlar› dikkate al›narak sat›fl fiyatlar›na iliflkin (iç sat›fl fiyatlar›n›n tespitinde

sat›fl maliyetleri dikkate al›n›r) usul ve esaslar tespit edilir.

TMO pazarlama politikalar› içerisinde yer alan iç sat›fl fiyatlar› ile sat›fl sistemle-

ri Ana Statünün 4. maddesinde yer alan “yurtta hububat fiyatlar›n›n üreticiler yö-

nünden normalin alt›na düflmesini ve tüketici aleyhine anormal derecede yüksel-

mesini engellemek, bu ürünlerin piyasas›n› düzenleyici tedbirleri almak…” hükmü

ile hububat ürünü al›m› ve sat›m› hakk›ndaki Bakanlar Kurulu Kararlar› çerçevesin-

de belirlenerek uygulamaya konulmaktad›r. 

Sat›fl programlar› yap›l›rken TMO taraf›ndan tutulmas› gerekli ola¤anüstü hal

stok miktarlar› ile geçmifl y›llar ürün stoklar› ve piyasay› regüle edecek miktarlar da

dikkate al›nmaktad›r. 

TMO, iç üretimi, kendi depolar›ndaki stok miktar›n› ve piyasa flartlar›n› dikkate

alarak peflin, vadeli, ihaleli ve mamul madde ihracat›na yönelik olarak Dahilde

‹flleme Rejimi (yurt d›fl›ndan hammaddenin veya yar› mamul maddenin vergisiz
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olarak ithalat›n›n yap›larak, karfl›l›¤›nda mamul maddenin ihraç edilmesi) rejimi

çerçevesinde hububat sat›fllar› yapmaktad›r. 

2002 y›l›ndan itibaren Hazinenin TMO’nun iç piyasaysa yapt›¤› sat›fllara görev

zarar› vermemesi nedeniyle maliyetler dikkate al›narak iç sat›fl yap›lmaktad›r

(Anonymous,2005).

Hububat›n d›fl ticaretine karar verme  TMO’ya b›rak›lm›flt›r. Üretimin yurt içi ar-

za göre durumunu ayarlamak için TMO, gerekli görülen durumlarda özel sektör-

ce d›fl al›m ve sat›m yap›lmas›na izin vermektedir. Piyasada fiyatlar TMO’nun ilan

etti¤i düzeye yak›n düzeylerde, mahalli pazarlarda, merkezi pazarlarda, ticaret

borsalar›nda ve TMO al›m merkezlerinde oluflmaktad›r (Günefl, 1997).

Türkiye’de üretilen bu¤day›n %65’i pazarlanmaktad›r. Di¤er bir ifade ile üreti-

len bu¤day›n önemli bir k›sm› üretici taraf›ndan kullan›lmakta olup, pazara sunul-

mamaktad›r. Üretilen bu¤day›n 1999 y›l›nda yaklafl›k %22,2’sinin, pazara arz edi-

len miktar›n ise yine yaklafl›k % 40’›n›n TMO taraf›ndan al›nd›¤› belirtilmektedir

(Anonymous,2001b). Fakat son y›llarda bu miktar›n giderek düfltü¤ü görülmekte-

dir. Çizelge 7.18’de TMO Bu¤day al›m miktarlar›na bak›ld›¤›nda 2003-04 dönemi

bu¤day üretimi dikkate al›n›rsa üretimin %3,16’s›n›n TMO taraf›ndan al›nd›¤› görü-

lebilir. TMO taraf›ndan yap›lan en fazla al›m ise %24,8 ile 1998-99 döneminde gö-

rülmüfltür.

Çizelge 7.18. Toprak Mahsülleri Ofisi Bu¤day Al›m Miktarlar›

Y›llar Bu¤day Üretimi Al›m Miktar› (Ton)

1997-98 18 650 000 3 435 000 

1998-99 21 000 000 5 212 000 

1999-00 18 000 000 4 309 000

2000-01 21 000 000 3 011 000

2001-02 19 000 000 1 459 000

2002-03 19 500 000 333 000

2003-04 19 000 000 600 000

Kaynak: Anonymous,2004f, Ürün Raporlar›, Bu¤day Çal›flma Grubu Raporu,

Türkiye Ziraat Odalar› Birli¤i Yay›nlar›, Say›: 2, Ankara.



2002 y›l› itibariyle üretilen bu¤day›n % 41’i ise ticaret borsalar›nda  ifllem gör-

mektedir. Fakat bu oran›n %35’i yaln›zca tescil ifllemleri ile s›n›rl› kalmaktad›r. Do-

lay›s›yla borsalarda ifllem gören bu¤day, üretimin yaklafl›k % 6’n›, pazarlama mik-

tar›n›n da %9’unu oluflturmaktad›r. 

Türkiye’de baz› borsalarda bu¤day ifllem hacmi Çizelge 7.19’da verilmifltir. 

Hem ‹ç Anadolu Bölgesinde hem de Türkiye genelinde Konya Ticaret Borsas›

bu¤day ifllem hacminin en yo¤un yap›ld›¤› borsad›r. 

Bu¤day›n pazarlanmas›nda, tüccar veya sanayici de ürünü ticaret borsas›na

tescil ettirmek kayd› ile do¤rudan al›m-sat›m ifllemi yapabilmektedir. 

Türkiye’de Polatl›, Konya gibi spot ürün sat›fllar›n›n yap›ld›¤› borsalarda TMO

al›m yaparak piyasay› dengeleyici bir rol oynamaktad›r. Ancak, borsalar›n gelifl-

medi¤i sadece tescil ifllemlerini yürüten yerlerde TMO al›m ajanslar›n›n kapat›lma-

s›n›n üreticileri sanayici ve tüccarla karfl› karfl›ya b›rakt›¤› belirtilmektedir (Anony-
mous,2004f).

Ürünlerin serbest piyasada de¤er fiyat›ndan sat›lmas›n› sa¤lamak ve rekabeti

art›rarak daha kaliteli ürün elde edilmesini teflvik etmek için bir tak›m yeni uygula-

malar bafllat›lm›flt›r. Bu uygulamalar›n ilki TMO taraf›ndan 1993 y›l›nda uygulama-

ya bafllanan ve halen devam eden Umumi Ma¤azac›l›k (Emanet Usulu Al›m) uy-

gulamas›d›r. 

Umumi ma¤azac›l›k faaliyetleri hububat ürünlerinin üretimi, ifllenmesi ve ticare-

ti ile u¤raflan tüm kesimlere düflük masrafl›, uygun koflullu, güvenilir bir depolama
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Çizelge 7.19. Baz› Borsalarda Bu¤day ‹fllem Hacmi (Ton)

BORSALAR 2000 2001 2002

KONYA 1 781 214 1 046 914 1 161 615

ANKARA 539 533 575 397 560 805

POLATLI 441 041 350 729 487 161

TEK‹RDA⁄ 26 483 821 964 542 128

GAZ‹ANTEP 359 501 335 402 346 495

Kaynak: Anonymous,2003c, “Ticaret Borslalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri”, 
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ve ürünü teslim etti¤i kalitede geri alma imkan› sa¤lamaktad›r. Umumi ma¤aza-

lar›n düzenledikleri senetlerle, emanete b›rak›lan mallar›n fiziki olarak teslimine ge-

rek kalmaks›z›n mülkiyetinin (Makbuz senedi cirosu ile) de¤iflmesine ve rehin hak-

k›n›n (varan ile) temsiline imkan sa¤lanabilmektedir. 

Bu flekilde tar›msal ürünlerin al›m sat›m› ve ticareti de kolaylaflt›r›lmaktad›r.

Makbuz senedi yolu ile Umumi ma¤azaya b›rak›lan mal piyasa koflullar›na göre is-

tenilen anda pazarlanabilmekte ve böylece senet hamilinin zaman içinde daha

fazla gelir elde etmesi mümkün olabilmektedir. Ayr›ca Umumi Ma¤azaya b›rak›-

lan mal karfl›l›¤›nda al›nan varant›n rehni temsil etmesi nedeniyle varant› Banka-

c›l›k sistemine ve di¤er ilgili kurulufllara sunan mal sahibi kredi alabilme imkan›na

kavuflmakta ve bu çerçevede mal›n› istedi¤i zamanda pazarlayabilmektedir. ‹l-

gili sanayici makbuz senedini alarak söz konusu mal› istedi¤i zamanda kullanma

hakk›na kavuflacakt›r. Mal›n fiziki olarak el de¤ifltirmeden makbuz senedi ile al›n›p

sat›lmas› ile nakliye masraflar›ndan tasarruf sa¤lanarak nakliyeden do¤an ürün

kay›plar› da engellenebilecektir (Anonymous,2001b). Sistem bu hali ile Vadeli ifl-

lemler piyasas›na geçiflte bir basamak oluflturmaktad›r.  

Türkiye’de, bu¤day›n d›fl ticaret yap›s› incelendi¤inde ise, ihracat›n üretim mik-

tar› ve ürün kalitesiyle yak›ndan ilgili oldu¤u belirtilmektedir. Üretim miktar›n büyük

Çizelge 7.20. Türkiye’nin Bu¤day Üretim, Tüketim ve D›fl Ticareti (Ton)

Y›llar Üretim* Tüketim ‹hracat ‹thalat

1995-96 18 015 000 17 479 000 232 847 1 253 330 

1996-97 18 515 000 17 165 000 7 140 2 146 930 

1997-98 18 663 400 17 341 000 11 531 2 551 788 

1998-99 21 011 000 17 545 000 1 109 348 1 721 505 

1999-00 18 008 000 17 677 000 1 864 702 1 613 025

2000-01 21 008 600 17 891 000 1 782 048 963 668

2001-02 19 007 000 17 946 000 1 117 969 346 827

2002-03 19 500 000 17 584 000 55 329 1 116 575

2003-04 19 000 000 18 088 000 938 1 846 283

Kaynak:* http://faostat.fao.org.

Anonymous,2005, 2004 Y›l› Hububat  Raporu, Toprak Mahsulleri Ofisi.



ölçüde  iklim koflullar›na ba¤l›  olmas› nedeniyle ihracatta  y›ldan y›la dalgalan-

malar görülmektedir. Çizelge 7.20’de Bu¤day  üretim, tüketim, ihracat ve ithalat

miktarlar› verilmifltir.

Bu¤day›n stratejik ürün olmas› ve çok genifl üretici kesimini ilgilendirmesi bu ürü-

nün fiyat›na sürekli müdahaleyi gerektirmifltir. Dolay›s›yla uzun y›llar Türkiye’de

bu¤day ihracat›n› sadece TMO yapm›flt›r. Son y›llarda serbest piyasa ekonomisi

koflullar›nda özel sektör taraf›ndan da bu¤day ihracat› yap›lmaktad›r. Türkiye de

bu¤day yan›nda önemli miktarlarda  un, makarna, bulgur  ve di¤er bu¤day ma-

mulleri ihraç eden bir ülkedir. Özellikle un ve makarna ihracat›nda dünyada

önemli bir yere sahiptir. 

Uluslararas› bu¤day ihracat› yapan ülkelerde (ABD,AB gibi), önemli miktarlar-

da ihracat sübvansiyonu mevcuttur. Dolay›s›yla üretim maliyetlerinin çok alt›nda

dünya piyasalar›na ürün pazarlayabilmektedirler. 

Türkiye’de bu¤day ihracat›na verilecek destek ve teflvikler DTÖ tar›m anlafl-

mas› çerçevesinde yap›lmaktad›r. 

Sonuçta, ticaret borsalar›nda ifllem gören bu¤day›n gerek ifllem miktar›n›n ge-

rekse gerçek anlamda al›m-sat›m›n›n yap›labilmesin de vadeli ifllemler piyasas›

önemli bir görev üstlenebilir. Böyle bir yap›lanma da bir taraftan kamunun yükü

azalt›lacak di¤er taraftan da piyasada kararl› bir yap› sa¤lanabilecektir. 

7.2.3. Pamuk ve Bu¤day›n Ticaret Borsalar›ndaki Durumu

Vadeli ifllemler piyasas›nda ifllem görecek bir ürünün ticaretinde borsa gelene-

¤inin varl›¤› konusu önem tafl›maktad›r. 

Çal›flmada vadeli ifllem piyasas›na potansiyel ürünler belirlenirken Türkiye’deki

ifllem hacmi yüksek borsalardan yola ç›karak en yüksek ifllem hacmine sahip

ürünlerin pamuk ve bu¤day oldu¤u tespit edilmiflti. Söz konusu bu iki ürünün en

fazla ifllem gördü¤ü borsalar  pamuk için ‹zmir Ticaret Borsas›, bu¤day için ise Kon-

ya Ticaret Borsas›d›r. 

Pamuk, ‹zmir Ticaret Borsas›nda uzun y›llardan beri ifllem görmektedir. 1891 y›-

l›nda kurulan borsa 2002 y›l›nda 42 646 adet ifllem yaparak toplam 2 katrilyonluk

tescil ifllemi gerçeklefltirmifltir. Toplam ifllem adedinin %13’ünü pamuk oluflturmak-

tad›r. 2002 y›l›nda  557 418 ton pamuk ifllem görmüfltür. ‹zmir Ticaret Borsas›, pa-
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mu¤un yan›nda kuru üzüm, zeytin ya¤›, et gibi bir çok üründe de tescil ifllemi ger-

çeklefltirmektedir.

‹zmir Ticaret Borsas› Genel Sekreterli¤i, Müflavirli¤i, Muamelat ve Karar Müdür-

lü¤ü, Mali ve ‹dari ‹fller Müdürlü¤ü, Araflt›rma ve Gelifltirme Müdürlü¤ü, Tescil ve

Kontrol Müdürlü¤ü, Laboratuar Müdürlü¤ü ve Bilgi ‹fllem Müdürlü¤ü ile kurumsal-

laflm›fl bir borsa niteli¤i tafl›maktad›r. Borsada bulunan pamuk analiz laboratuar›n-

da fiziksel ve kimyasal analizler yap›lmaktad›r. Yine borsada bulunan pamuk ifllem

salonunda her gün 12.00-13.30 aras› spot sat›fllar gerçeklefltirilmektedir.  Korbey

seans›, 10 dakika sürer ve pamuk sat›fllar› standart tip belirtilmek flart›yla yap›l›r.

Korbey’de borsan›n üyesi tüccarlar ile arac› unsurlar olan ajanlar, broker veya ko-

misyoncular yer al›r. ‹fllem süresi içinde yap›lan al›m sat›mlar salon ifllem formuna

yaz›l›r. Seans bitiminde kapan›fl fiyatlar› tespit ve ilan edilir (www.itb.org.tr).

Bu¤day ise, 1912 y›l›ndan beri faaliyetlerini devam ettiren Konya Ticaret Borsa-

s›nda ifllem görmektedir. Borsa 2002 y›l›nda toplam 72 666 adet ifllem yapm›flt›r.

Toplam ifllem hacmi içinde  42 936 adet ile %59.1’lik pay› bu¤day almaktad›r.

Konya Ticaret Borsas›nda bu¤daydan baflka arpa, dana, un, süt gibi ürünler de

ifllem görmektedir. 

Konya Ticaret Borsas› da ‹zmir Ticaret Borsas› gibi kurumsallaflm›fl bir borsad›r. 

Ürünlerini satmak üzere borsaya gelen üreticilerin ürünlerinden numune al›n›r

ve laboratuarda fiziksel ve kimyasal analizler yap›l›r. Tahlili yap›lan numune ürün-

ler sat›fl› yap›lmak  üzere sat›fl salonunda bekletilir. Numunelerin al›c›lar taraf›ndan

görülmesiyle sat›fllar aç›k art›rma usulü ile gerçeklefltirilir. 

Konya Ticaret Borsas›, sat›fl sisteminde üretici ve tüccar karfl› karfl›ya gelerek

aç›k art›rma usulüne göre sat›fl ifllemini sa¤lamaktad›r. Bu sat›fl sistemi ile oluflturu-

lan pazarda fiyatlar›n analizlerinin de ticaretin hareketlili¤inde önemli rol oynad›-

¤› belirtilmektedir (www.ktb.org.tr). Söz konusu her iki borsa da araflt›rma kapsa-

m›ndaki ürünlerin spot fiyatlar› oluflturulmakta ve günlük al›m-sat›m ifllemleri ger-

çeklefltirilmektedir. Bu hali ile ‹zmir Ticaret Borsas› pamukta, Konya Ticaret Borsas›

ise Bu¤day’da ihtisaslaflarak Türkiye’deki ilk ürün ihtisas borsalar›n› oluflturabilirler.

Bunun yan› s›ra, bu borsalarda spot ifllemlerle birlikte vadeli ifllemlerin gerçekleflti-

rilmesi uzun vadede borsan›n etkinli¤ini art›rarak pamuk ve bu¤day üretici ve ya-

t›r›mc›lar›na daha genifl bir yelpazede hizmet imkan› verilebilir.



7.2.4. Pamuk ve Bu¤dayda Standardizasyon

Vadeli ifllemlerin herhangi bir mala ya da k›ymete uygulanabilmesi için öngö-

rülen kriterlerin birisi de söz konusu ürünlerin belirli bir standard›n›n olmas›d›r.

Vadeli ifllemler piyasas›na konu olan finansal varl›klar belirli bir standart içersin-

de ifllem görmektedir. Örne¤in Hisse senetleri piyasalar›nda, ilgili hisse senedinin fi-

yat› belirtilir. ‹fllem aflamas›nda asgari bir lot ve katlar› fleklinde al›m-sat›m yap›l›r.

Bir lot 1000 adet hisseden oluflmaktad›r. Bu durum borsada ifllem gören tüm hisse

senetleri için geçerlidir.

Di¤er taraftan, tahvil ve bonolar›n nominal birim de¤eri 100 000 TL’dir. Bu de-

¤er üzerinden iskonto yap›larak bulunan de¤er al›m-sat›ma konu olur. Tahvil ve

bonolar ilgili vade ay› baz›nda tan›mlan›rlar. 

Finansal varl›klar için oluflturulan bu standardizasyon durumu bir çok tar›msal

ürün için de geçerlidir. Örne¤in, yüzlerce farkl› kalite ve derecenin varl›¤›n› hatta

ayn› kalite ve derecedeki pamu¤un, yetifltirildi¤i bölgeye göre farkl› özellikler ve

de¤er tafl›yabilece¤i dikkate al›nmal›d›r. Pamu¤un kalitesi ile ilgili kuramsal bilgi-

ler, belirli bir pamu¤un kalite ve derecesinin belirlenmesinde yeterli olmayabilir. 

Fiyatlamalar ürünlere göre, kg, ton, veya libre ya da pound baz›nda yap›labil-

mektedir. Ayr›ca ismi pamuk olan her ürün ayn› de¤ildir. Farkl› kaliteleri ve ayn› ka-

litenin kendi içerisinde farkl› dereceleri vard›r.

Vadeli ifllem sözleflmesinin vadesine kadar al›m-sat›m yap›lmas› halinde bir tes-

limat zorunlulu¤u yoktur. Bu durumda ilgili ürünlerin standartlar›n›n çok iyi belirlen-

mifl olmas› gerekir. Çünkü, vadeli ifllemlerde sözleflmeler al›n›p sat›ld›¤› için vade

sonunda mal›n tesliminde sözleflmede belirlenen standartlara uygun olmas› flart-

t›r. 

Ayr›ca ilgili ürünün hangi baz kalitesi sözleflmeye dayanak olarak al›nm›fl ise

oluflan fiyatlar bu kaliteyi temsil edecektir. 

Bu ba¤lamda, 1999 y›l› bafllar›nda T.C. Sanayi ve Ticaret Bakanl›¤› taraf›ndan

yürütülen “Türkiye Ürün Borsalar› Gelifltirme Projesi” kapsam› içinde “Türkiye’deki

Pamuk Standartlar› ve Tasnif Sisteminin Durum Tespiti ve Gelifltirme Önerileri” bafl-

l›¤› alt›nda bir proje çal›flmas› yap›lm›flt›r (Gençer ve ark., 1999). Bu proje çal›flma-

s›nda, pamuk standardizasyonu yönünden pamuk üreticileri, Tar›m Sat›fl Koope-

ratifleri, Ç›rç›rc›lar, D›fl Ticarette Standardizasyon Genel Müdürlü¤ü ve bu Müdür-
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lü¤e ba¤l› Bölge Müdürlükleri, Tüccarlar, Ticaret Borsalar› ve tekstil fabrikalar› in-

celenmifltir.

Yap›lan incelemeden;

Pamuk üreticilerinin, pamuk standardizasyonu konusunda bilinçsiz oldu¤u,

Ç›rç›r fabrikalar›nda, kütlü pamuk yönünden gerçekçi bir standardizasyon ya-

p›lmad›¤›,

Ta¤flifl sorununun büyük boyutta oldu¤u; ç›rç›r fabrikalar›nda, pamuk tasnifin-

de kullan›lmas› gereken “›fl›kl› tasnif odalar›n›n” yetersiz oldu¤u,

Bu nedenle daha iflin bafl›nda pamuklar›n kalite yönünden birbirine kar›flt›r›ld›-

¤›,

Ç›rç›r fabrikalar›nda yeterli depo olanaklar›n›n bulunmad›¤›,

Balyalanan pamuklar›n kontrolünün sondaj yöntemi ile yap›lmas›n›n, o parti

içindeki pamuklar›n kalitesini tam olarak belirlemekten uzak oldu¤u,

Ç›rç›r fabrikalar› ve hatta bölge müdürlüklerinde bulunmas› ve pamuk tasnifin-

de kullan›lmas› gereken ›fl›k odalar›n›n yeterli olmad›¤›,

Rollergin tipi pamuklar›n, Ege, Çukurova ve Ege Tipi olarak 3 gruba ayr›lmas›-

n›n ve Ege pamu¤una yüksek fiyat verilmesinin, Çukurova ve GAP bölgesi pa-

muklar›n›n bu bölgeye tafl›nmas›na neden olarak, farkl› kalitedeki pamuklar›n bir-

birine kar›flt›r›lmas›na neden oldu¤u,

‹thalat ve ihracatç›lar›n, borsalar›n ve tekstil fabrikalar›n›n, pamuk standardi-

zasyonu konusunda çok bilinçli olup, var olan Türk Pamuk Standartlar›n› kullanma-

d›klar›,

Varolan Türk Pamuk Standardlar›n›n içerdi¤i kalite faktörlerinin, ihracatç›n›n ve

tekstil üreticilerinin gereksinim duydu¤u lif pamu¤un kalitesi ile ilgili bilgilerin tama-

m›n› içermedi¤i,

Mevcut standardizasyon sisteminin, pamuk pazarlama sisteminde de herhan-

gi ciddi bir fonksiyonunun olmad›¤›,

Türk lif pamuk standartlar›n›n bu ve benzeri birçok eksikli¤i olup, bunlar›n düzel-

tilmesi gerekti¤i saptanm›flt›r.



Pamuklar›n, Ege, Çukurova ve Ege Tipi olarak s›n›fland›r›lmas›, Türk Pamuk

Standardizasyonu ile ilgili en önemli ve en tart›flmal› konu olmas› gerekti¤i belirtil-

mifltir (Gençer,2002).

Di¤er yandan bu¤dayda da Türkiye’de gerçek anlamda kalite standard›n-

dan söz etmek mümkün de¤ildir. Bu durumun giderilmesi için, Tar›m ve Köy ‹flleri

Bakanl›¤›, Sanayi ve Ticaret Bakanl›¤›, Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i, D›fl Ticaret

Müsteflarl›¤›, Türk Standartlar Enstitüsü, Un Sanayicileri Derne¤i ve Makarnac›lar

Derne¤i bir araya gelerek yeni bir bu¤day standard› haz›rlam›fl, son flekil TSE’ce

verilmek üzere ad› geçen kuruma gönderilmifltir. 

Günümüzde dünya ticaretinde uluslar aras› rekabette baflar› sa¤laman›n ön

koflullar›ndan birisi de ürünlerde belirli bir kalite standard›n›n oluflturulmas›d›r. Türki-

ye’de pamuk ve bu¤dayda arzu edilen katile standard› sa¤lanamam›flt›r. Konu

bu yönü ile incelendi¤inde özellikle pamuk ve bu¤dayda vadeli ifllemler piyasa-

s›n›n gelifltirilmesi zaman içersinde bu ürünlerin bir standarda kavuflmas›n› sa¤la-

yabilecektir. Çünkü vadeli ifllemler piyasas›, yap›s› gere¤i standartlaflt›r›lm›fl ürünle-

rin ifllemlerini gerçeklefltirmektedir. 

7.2.5. Pamuk ve Bu¤dayda Vadeli ‹fllemlerin Gereklili¤i

Vadeli ifllem piyasalar›n›n temel fonksiyonu risk transferi sa¤lamak ve gelece-

¤e yönelik fiyat belirlemektir. Tüm dünyada, vadeli ifllem borsalar›nda korunma

amaçl› ifllem yapanlar›n amac› fiyat› sabitlemektir.

Tar›msal ürünlere dayal› vadeli ifllem sözleflmelerinde ise ilgili ürünün ülke içeri-

sindeki üretim, tüketim rakamlar›, stok miktar›, dünyadaki üretim, tüketim ve stok

de¤iflimleri, iklim koflullar›na göre verimlilik aç›s›ndan beklentiler, ilgili ürünün ika-

mesi olan di¤er ürünlerdeki geliflmeler ve ürün kalitesi gibi hususlar önem tafl›mak-

tad›r. Tar›msal ürünlerin verimlili¤ini belirleyen iklim koflullar›, bafll› bafl›na fiyat› et-

kileyen temel unsurlardan biridir. Üreticilerin ürün tercihleri, bir önceki y›la göre

ekim alanlar›ndaki de¤iflim ve arz ile ilgili beklentiler piyasay› etkileyebilmektedir.

Bir di¤er önemli husus ise ilgili tar›msal ürünlere yönelik tar›m politikas›d›r. Üreticile-

re uygulanan prim, mazot deste¤i, tohum, gübre ve benzeri girdi mallar›nda uy-

gulanan sübvansiyonlar üretimin miktar ve ekilifl yönünü belirler. Türkiye’de son y›l-

lar dikkate al›nd›¤›nda, pamuk, zeytin ve ayçiçe¤inde prim sistemi uygulanmak-

ta, baz› ürünlerde de taban fiyat uygulamas›na devam edilmektedir. Arazi mikta-

r›na göre ise do¤rudan gelir ödemeleri sürdürülürken toprak analizi yapt›ran üre-
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ticilere, do¤rudan gelir ödemeleri yap›lmas› da öngörülmektedir. Ayr›ca, ilgili ürü-

nün ithalat ve ihracat›nda uygulanan mevzuat k›s›tlamalar› ve vergi de¤ifliklikleri

o ürünün fiyat› üzerinde etkili olmaktad›r. Bu nedenle an›lan hususlarda oluflabile-

cek de¤iflikliklerin dikkatle takip edilmesi gerekmektedir.

Ürün fiyatlar› üzerinde etkili olan tüm bu unsurlar destekleme politikalar›yla iyi-

lefltirilmeye çal›fl›lmaktad›r. 

Oysa araflt›rmada, pamuk ve bu¤day fiyatlar› de¤iflim belirsizli¤ini aç›klayan

model sonuçlar› de¤erlendirilirse; her iki üründe de k›sa ya da uzun süreli bir belir-

sizli¤in varl›¤›ndan söz edilebilir. Dolay›s›yla, uygulanan politikalar›n bu ürünlerde

fiyat istikrar›n› sa¤lamada yetersiz kald›¤› görülmüfltür. 

O halde söz konusu ürünler için, bir risk yönetim arac› olarak gelecekteki fiyat

istikrar›n› sa¤layacak  vadeli ifllemlerin uygulanmas› kaç›n›lmaz olacakt›r.

Tar›msal ürünlere dayal› vadeli ifllem sözleflmeleri,  piyasa kat›l›mc›lar› taraf›n-

dan ; korunma, yat›r›m ve arbitraj amaçl› kullan›labilir.

Korunma amaçl› olarak ifllem yapmas› beklenenler; ilgili ürünün üretimi, ifllen-

mesi ve ticareti ile do¤rudan ilgilenen ve spot piyasada pozisyonu ve riski olan

gruplard›r.

Yat›r›m amaçl› ifllem yapmas› beklenenler ise di¤er piyasalarda oldu¤u gibi

düflük fiyata al›p yüksek fiyata satmak (veya tersi) düflüncesi ile kar elde etmeyi

amaçlayan yat›r›mc›lard›r.

Tar›msal ürünlere dayal› vadeli ifllem sözleflmeleri portföyler içerisinde önemli

bir yer tutabilecektir. Yap›lan araflt›rmalara göre tar›msal ürünlerin portföy içerisi-

ne al›nmas›yla riskin azalt›larak daha ideal portföy oluflumuna katk› sa¤lad›¤› gö-

rüflü ileri sürülmektedir. Pamuk veya  bu¤day gibi ürünlerin fiyatlar› de¤iflim gös-

terse de, finansal ürünlere oranla genel olarak daha istikrarl› bir trende sahip ol-

du¤u belirtilmektedir (www.vob.org.tr).

Pamuk için düzenlenen bir futures sözleflmesi ile tekstil alan›nda faaliyet göste-

ren üretici, ç›rç›r fabrikas› iflletmecisi, sanayici ve tüccarlar spot piyasadaki fiyat

dalgalanmalar›ndan kendilerini koruyarak önemli bir risk yönetim arac›na sahip

olurken, finansal alanda faaliyet gösteren kurumlar›n da yeni bir yat›r›m arac›n›

portföylerine ekleyebilecekleri söylenebilir.

Di¤er yandan bir pamuk üreticisi, futures piyasada oluflan fiyatlar› göz önünde

bulundurarak, ekim yap›p yapmamaya, do¤ru ürünü seçmeye ve en uygun ekim



miktar›n›n ne olaca¤›na karar verebilir. Ayr›ca henüz hasat edilmemifl ürüne ait

sözleflmeyi önceden satabilen üretici, gelirini kendine göre mant›kl› bir fiyattan sa-

bitleyebilme flans›na sahip olabilir.

Üretim ve tüketim de¤eri, d›fl ticaret hacmi ve sa¤lad›¤› istihdam olana¤› aç›-

s›ndan Türkiye’de öne ç›kan tar›msal ürünlerden biri olan bu¤day için düzenlenen

bir futures sözleflmesi ile, bu¤day›n yüksek fiyat oynakl›¤›ndan kaynaklanacak risk-

lerden genifl bir kesimin korunmas› sa¤lanabilecektir. 

Bu¤day üreticileri ya da üreticileri temsil eden çeflitli kurulufllar, henüz ekim dö-

nemindeyken bu¤day›n hangi fiyattan sat›laca¤›n› bilerek fiyatlar›n düflme ihti-

mali riskini azaltabileceklerdir. Di¤er yandan, bu¤day› hammadde olarak kulla-

nan üreticiler, hammadde al›m› yapacaklar› tarihte bu¤day fiyat›ndaki yükselme

olas›l›¤›na karfl› futures sözleme yaparak bu¤day›n gelecekteki fiyat›n›n sabitleye-

rek riske karfl› önlem alabilir. Ayr›ca, bu¤day fiyat›ndaki yüksek volatilite finans

yat›r›mc›lar› için yeni bir yat›r›m arac› olaca¤› söylenebilir.

Sonuç olarak, vadeli ifllemler piyasas› her iki üründe oluflan fiyat volatilitesine

karfl› gerek al›c› ve sat›c›s› gerekse yat›r›mc›s› için gerekli görülen bir risk yönetim

arac› oldu¤u söylenebilir.

Çal›flmada ele al›nan pamuk ve bu¤day spot fiyatlar›nda volatilitenin mevcut

oldu¤u görülmüfltür.

Bu¤day fiyatlar›ndaki volatilite pamu¤a göre daha k›sa sürelidir. Çünkü bu¤-

daya yönelik destekleme fiyatlar› politikas›; bu¤day fiyatlar› volatilitesinin çok k›sa

bir zaman içerisinde normale dönmesini sa¤lamaktad›r. Uygulanan bu politikan›n

bu¤day fiyatlar›ndaki volatilitenin yaln›zca k›sa süreli olmas›n› sa¤lad›¤›n› ancak

volatiliteyi tamamen ortadan kald›rmad›¤›n› da ifade etmek gerekir. 

Öte yandan pamuk fiyatlar›nda oluflan volatilitenin daha uzun döneme yay›l-

d›¤› gözlenmifltir. Çünkü mevcut tar›m politikas› içinde pamu¤a yönelik destekle-

me al›m fiyatlar› uygulamas›na 1993 y›l›ndan itibaren son verilmifltir. Böylece bü-

yük ölçüde kamu müdahalesinden ar›nd›r›lm›fl pamuk fiyatlar›n›n, serbest piyasa

koflullar›nda oluflmas›na olanak verilmifltir. 

Her iki ürün, bu aç›dan de¤erlendirildi¤inde, piyasa ekonomisi koflullar›nda fi-

yatland›r›lan pamu¤un, etkin iflletilecek bir sistemle vadeli ifllemler piyasas›nda ifl-

lem görmesinin daha rasyonel ve baflar›l› olaca¤› söylenebilir.
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8. SONUÇ VE ÖNER‹LER

Küreselleflme süreci içinde dünyada oluflan; ekonomik, sosyal ve teknolojik ge-

liflmelerin, Türkiye’ye olan etkisi göz ard› edilemez.

Türkiye son y›llarda piyasa ekonomisi modelini bir yaflam tarz› olarak benimse-

mifltir. Bilindi¤i gibi piyasa ekonomisi, rekabetçi bir sistemi de beraberinde getir-

mektedir. Rekabet sistemi içinde bu piyasan›n etkinli¤ini sa¤lamada; para, ser-

maye ve mal piyasalar› önemli bir yere sahiptir. Çünkü bu piyasalar birbirinin den-

geleyicisi ve ayn› zamanda tamamlay›c›s›d›r. 

Mal piyasalar›n›n geliflmedi¤i, para ve sermaye piyasalar› ile entegre edilme-

di¤i bir piyasa düzeninde, fon ak›mlar› yaln›zca para ve sermaye piyasalar› ara-

s›nda olurken, spekülatif kazanç a¤›rl›kl› bir ortam oluflacakt›r. Bu durumda, ülke-

nin gerçek anlamda ekonomik büyüme ve kalk›nmay› sa¤layamayaca¤› söyle-

nebilir. Çünkü ekonomik büyüme, üretim art›fl›n›n sa¤lanmas› ve bu yolla yeni kat-

ma de¤erler üreterek gerçeklefltirilebilir.  

Mal piyasalar›; sanayi ürünlerinden tar›m ürünlerine kadar uzanan çok genifl bir

yelpazeyi  kapsar. Bu genifl yelpaze içinde tar›m ürünleri piyasas› Türkiye ekono-

misi içinde önemli bir yer tutmaktad›r.

Rekabetçi bir piyasa ekonomisi oluflturmak için genelde mal piyasalar›n›, özel-

de tar›m ürünleri piyasalar›n›, para ve sermaye piyasalar›yla entegre ederek piya-

salar›n kurumsallaflmas›n› sa¤lamada ticaret borsalar›n›n  önemi yads›namaz.

Ticaret borsalar›nda arz ve talebe göre oluflan fiyatlar, tar›m ürünlerinin do¤al

özelliklerine ba¤l› olarak, arz›n s›n›rl› talebin ise sürekli olmas› nedeniyle afl›r› dalga-
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lanmalar gösterir. Bu dalgalanmalar ise ticari anlamda, gerek üreticiler gerekse

tüketiciler için önemli olumsuzluklara yol açar. 

Olas› olumsuzluklar›n al›c› ve sat›c›lar üzerindeki etkisinin hafifletilmesi ve fiyat

dalgalanmalar› karfl›s›nda korunmas› amac›yla vadeli ifllemler piyasas› aray›fllar›

gündeme gelmifltir.

Özellikle arz-talep dengesizli¤inin giderilmesinde ve bu dengesizli¤in sonucu

olarak, kamunun piyasalara müdahale gere¤inin azalt›lmas›nda önemli katk›lar

sa¤layan vadeli ifllemler piyasalar›; ekonomide mevcut fiyat risklerinden zarar gö-

ren üreticilerin, sanayicilerin ve mali kesimin bu riskleri profesyonel kesime aktar-

malar›nda da önemli rol oynar.

Çal›flmada, Türkiye’de vadeli ifllemler piyasas› ve tar›msal ürünler üzerinde uy-

gulanabilirli¤i araflt›r›lm›flt›r. Bu ba¤lamda;

Türkiye’de ticaret borsalar›n›n genel durumu ortaya konulmufl, 

Vadeli ifllemler piyasalar›n›n genel özellikleri belirlenmifl,

Vadeli ifllemler piyasalar›nda ifllem görebilecek potansiyel tar›msal ürünler sap-

tanm›fl,

Tespit edilen ürünlerin vadeli ifllemler piyasalar› ile uyumu analiz edilmifltir. 

Tar›msal ürünlere dayal› borsac›l›k ifllemleri Türkiye’de ilk kez 1891 y›l›nda ‹zmir

Ticaret Borsas›n›n kurulmas›yla bafllam›flt›r. Cumhuriyetin kuruluflundan sonra say›-

lar› artm›fl ve 2002 y›l› itibariyle tar›m ürünlerinin ifllem gördü¤ü borsalar›n say›s›

110’a ulaflm›flt›r. Ticaret borsalar› ile ilgili son düzenlemeler 18 May›s 2004 tarihinde

ç›kart›lan 5174 say›l› kanunla belirlenmifltir.

Genel olarak vadeli ifllemler piyasalar›nda; forward, futures ve opsiyon tipi ifl-

lemler yap›lmakta ve bu ifllemler birbirinden farkl› özellikler göstermektedir. Bu

farkl›l›klar flu flekilde özetlenebilir: Forward ifllemlerde mal›n fiziki teslimat› söz konu-

sudur. Futures ve opsiyon ifllemlerde daha çok sözleflmeler el de¤ifltirir. Forward ifl-

lemler, tezgah üstü piyasalarda gerçeklefltirilirken, futures ve opsiyon ifllemler or-

ganize borsalarda gerçeklefltirilir. Forward ifllemler y›l›n herhangi bir gününde ya-

p›l›rken, futures ve opsiyon ifllemlerin y›lda sadece dört kez yap›lmaktad›r.

Dünyada vadeli ifllemler XVI. Yüzy›lda Hollanda’da ilk olarak tah›llar üzerine

yap›lan sözleflmelerde yer alm›flt›r. XIX. Yüzy›ldan itibaren forward ifllemler ‹ngilte-
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re ve Amerika’da yap›lmaya bafllanm›flt›r. Forward ifllemlerde ortaya ç›kan risk ve

belirsizlik nedeniyle Futures ifllemler daha yayg›n hale gelirken 1900’lü y›llarda dö-

viz kuru ve alt›n üzerinde de vadeli ifllemler yap›lmaya bafllanm›flt›r.    

Türkiye’de ise vadeli ifllemler ilk olarak 1997 y›l›nda ‹stanbul Alt›n Borsas›nda ya-

p›lmaya bafllanm›flt›r. ‹kinci olarak 2001 y›l›ndan itibaren ‹stanbul Menkul K›ymet-

ler Borsas›nda (‹MKB) döviz kuru üzerine vadeli ifllemler gerçeklefltirilmifltir. 

Türkiye’de gerçek anlamda vadeli ifllemler ve opsiyon borsas› ad› alt›nda ilk

borsa, 4 fiubat 2005 tarihinde resmen faaliyetine bafllam›flt›r. Bu borsan›n faaliye-

tine bafllamas›yla birlikte ‹MKB Vadeli ‹fllemler Piyasas›, Sermaye Piyasas› Kuru-

lu’nun yaz›l› talebi do¤rultusunda, iflleme kapat›lm›fl ve ‹MKB bültenlerinden ç›kar-

t›lm›flt›r. ‹MKB Vadeli ‹fllemler Piyasas› üyelerinin tüm teminatlar› Vadeli ‹fllem ve

Opsiyon Borsas› A.fi. (VOB)’a iade edilerek piyasan›n hukuken faaliyetine son ve-

rilmifltir.

Türkiye’de 2005 y›l› itibariyle faaliyetine bafllayan  Vadeli ‹fllemler ve Opsiyon

Borsas›nda; hisse senedi, döviz, faiz ve emtia fleklinde dört ayr› piyasa mevcuttur.

Bu piyasalarda futures ve opsiyon ifllem sözleflmeleri düzenlenmektedir. Emtia pi-

yasas›nda pamuk ve bu¤day üzerine vadeli ifllem sözleflmeleri düzenlenmifltir.

Çal›flmada, Türkiye’de vadeli ifllemler piyasas›na potansiyel ürünlerin belirlen-

mesi için iki aflamal› araflt›rma yap›lm›flt›r. Birinci aflamada, ifllem hacmi yüksek ti-

caret borsalar› belirlenmifltir. ‹kinci aflamada belirlenen borsalarda ifllem hacmi

en yüksek ürün tespit edilmifltir. Araflt›rma sonucunda, Türkiye’de vadeli ifllemler

piyasas›nda ifllem görebilecek potansiyel ürünlerin pamuk ve bu¤day oldu¤u

saptanm›flt›r. Söz konusu ürünlerin vadeli ifllemler piyasas›na uyumu ise afla¤›daki

uygunluk kriterlerine göre incelenmifltir;

- Ürünlerin fiyat›n›n dalgalanmalar göstermesi bu nedenle kamunun müdahale

gere¤i duymas›,

- Ürünlerde serbest rekabete dayal› bir piyasa oluflumu, al›c› ve sat›c›lar›n  sürek-

lili¤i,

- Ürünlerin ticaretinde borsa gelene¤inin varl›¤› ve piyasadaki önemi,

- Ürünlerin yeterince standardize olmas›,

- Ürünlerin ticaretinde vadeli ifllemlerin gereklili¤i.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Ürün fiyatlar›ndaki dalgalanmalar, ürünlerin fiyatlar›ndaki de¤iflim belirsizli¤i ile

ortaya konulmufltur. Bu amaca yönelik olarak ürün fiyatlar› de¤iflim serisinin vola-

tilitesi (oynakl›¤›) ölçülmüfltür.  Bu¤day fiyatlar› de¤iflim belirsizli¤ine ait fiyat de¤i-

flim serisinin volatilitesinin elde edilmesinde ARCH modeli, pamuk fiyatlar› de¤iflim

belirsizli¤ine ait fiyat de¤iflim serisinin volatilitesinin elde edilmesinde ise GARCH

modeli kullan›lm›flt›r. 

Çal›flmada yap›lan modelleme ve testler sonucunda, pamuk fiyatlar›ndaki

belirsizli¤in düflük sapmalar göstermesine karfl›n uzun dönemli oldu¤u, bu¤day fi-

yatlar›ndaki belirsizli¤in ise yüksek sapmalar gösterdi¤i ama k›sa dönemli oldu¤u

ifade edilebilir. 

Di¤er bir ifade ile pamuk fiyatlar›nda, ekonomik konjonktürdeki herhangi bir

de¤iflme durumunda ortaya ç›kan volatilite uzun zaman devam etmektedir. Bu-

na karfl›n bu¤day fiyatlar› yine konjonktürdeki de¤iflme durumunda ortalamadan

oldukça yüksek sapmalar göstermektedir. Fakat bu durum çok k›sa bir süre sonra

normale dönmektedir. Sonuçta, pamuk spot fiyatlar›n›n bu¤day spot fiyatlar›na

göre daha yüksek bir volatilite  içinde oldu¤u söylenebilir.  

Fiyat dalgalanmalar›yla ortaya ç›kan bu durumun, ürünlerin destekleme sis-

temlerindeki farkl›l›¤›ndan kaynaklanabilece¤i gibi piyasa sistemlerindeki farkl›l›k-

tan da ileri gelebilece¤i düflünülmektedir.

Tar›m ürünlerine dayal› vadeli ifllemler piyasas›, her fleyden önce ilgili ürünlerde

devlet müdahalelerinden ar›nd›r›lm›fl bir serbest piyasa düzenini gerektirmektedir.

Ancak, gerek geliflmifl gerekse geliflmekte olan ülkelerde, tar›m ürünlerini ve üre-

ticisini koruyacak politikalar› kald›rmak mümkün olmamaktad›r. 

Çal›flmada vadeli ifllemlere potansiyel olan pamuk ve bu¤day ürünlerinin her

biri için oldukça farkl› destekleme uygulamalar› oldu¤u görülmüfltür.  Bu¤dayda

fiyat oluflumu daha çok devlet  kontrolünde olmaktad›r. Pamukta ise 1993 y›l›na

kadar fiyat destekleme al›mlar› yap›lm›flt›r. Buna ra¤men, 1993-1994 döneminden

itibaren çok düzenli olmasa da prim sistemine geçilmifl olmas›, pamu¤un serbest

piyasadaki dolafl›m›na daha çok olanak sa¤lam›flt›r. 

Türkiye’de üretilen pamu¤un yaklafl›k %93’ü pazarlanmaktad›r. Pazarlama ka-

nal›nda, Pamuk Tar›m Sat›fl Kooperatifleri ve Birlikleri, özel sektör veya borsalar yer

almaktad›r. Pamuk hasat edildikten sonra, üretici taraf›ndan ya tar›m sat›fl koope-

ratifleri ve tüccarlar arac›l›¤›yla ya da do¤rudan ç›rç›r fabrikalar›na sat›lmaktad›r.

Üretilen pamu¤un yaklafl›k %25’i Tar›m Sat›fl Kooperatifleri taraf›ndan pazarlan›r-
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ken, büyük bir k›sm› serbest piyasada ifllem görmektedir. Pamu¤un ifllenip ürün

haline gelmesinden sonra ticari yönden dolafl›m›n›n sa¤land›¤› yerler ticaret bor-

salar›d›r. Bu borsalar genel olarak pamuk üretim bölgelerinde kurulmufltur. Türkiye

pamuk üretiminin yaklafl›k  % 35’i ‹zmir Ticaret Borsas›nda pazarlanmaktad›r. ‹zmir

Ticaret Borsas› pamuk ifllem hacmi, dünya pamuk üretiminin yaklafl›k  % 1,5’ini

oluflturmaktad›r.

Pamuk fiyatlar› ticaret borsalar›nda arz-talep dengesi dikkate al›narak, haz›r

peflin ifllemlere göre oluflmakta, ancak bazen hükümetin ald›¤› ekonomik karar-

lardan da  etkilenmektedir. Genel olarak, borsa fiyatlar› d›fl borsa fiyatlar›na göre

oluflmakta di¤er dengelerde gözetilerek flekillenmekte ve iç piyasada al›mlar d›fl

borsa fiyatlar› üzerinden yap›lmaktad›r. 

Di¤er taraftan 1990’l› y›llara kadar önemli pamuk ihracatç›s› konumunda olan

Türkiye, artan pamuk talebinin arz› aflmas› sonucu net ithalatç› konumuna geç-

mifltir. Türkiye’nin pamuk ithalat›n›n üçte ikisi ABD’den yap›lmaktad›r. 

Türkiye’de pamuk ithalat›ndaki art›fla, dünya pamuk fiyatlar›n›n düflüklü¤ü, ka-

lite farkl›l›klar› ve üretim planlamas›ndaki eksikli¤inin yol açt›¤› ifade edilebilir. Bu

yönüyle etkin iflleyen bir vadeli ifllem piyasas›nda pamu¤un ifllem görmesinin fiyat-

lar, kalite ve üretim planlamas›na olumlu bir etki yaparak, piyasa yap›s›n› düzen-

leyici bir rol oynayabilece¤i de söylenebilir.

Türkiye’de 1932 y›l›ndan itibaren iç piyasada bu¤day fiyat›n› korumak için 2056

Say›l› Bu¤day Koruma Yasas› ç›kar›lm›flt›r. Bu yasa, ticareti serbest olan tah›l ürün-

lerinde fiyat istikrar›n›n sa¤lanmas›nda TMO’ni yetkili k›lm›flt›r. Türkiye’de üretilen

bu¤day›n %65’i pazarlanmaktad›r. Di¤er bir ifade ile üretilen bu¤day›n önemli bir

k›sm› üretici taraf›ndan kullan›lmakta olup, pazara sunulmamaktad›r. 2000’li y›lla-

ra kadar, üretilen ve pazara arz edilen bu¤day›n büyük bir k›sm›nda TMO önem-

li bir yer al›rken, bu y›llardan sonra al›m ve pazarlamada ticaret borsalar› daha ön

plana ç›km›flt›r. Nitekim 2002 y›l› itibariyle üretilen bu¤day›n % 41’i  ticaret borsala-

r›nda  ifllem görmüfltür. Ancak bu noktada belirtilmesi gereken bir husus da, tica-

ret borsalar›nda alt yap› yetersizlikleri nedeniyle al›m-sat›m ifllemlerinin yaln›zca

tescil ifllemleri ile s›n›rl› kald›¤›d›r. Gerçek anlamda al›m-sat›m ifllemi yapan borsa-

lar var olmakla birlikte bunlar›n say›s› oldukça s›n›rl›d›r. 

Nitekim, 2002 y›l› itibariyle üretilen bu¤day›n %35’i ticaret borsalar›nda yaln›zca

tescil ifllemi görmüfltür. Ayn› y›l itibariyle  üretimin yaklafl›k % 6’n›, pazarlama mik-

tar›n›n da %9’unu ticaret borsalar›nda ifllem gördü¤ü dikkate al›n›rsa bu anlamda

ticaret borsalar›n›n bu¤day ticaretinde etkin olamad›klar› ifade edilebilir.  

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Bu¤day›n pazarlanmas›nda, tüccar veya sanayici de ürünü ticaret borsas›na

tescil ettirmek kayd› ile do¤rudan al›m-sat›m ifllemi yapabilmektedir. 

Türkiye’de Polatl›, Konya gibi spot ürün sat›fllar›n›n yap›ld›¤› borsalarda TMO

al›m yaparak piyasay› dengeleyici bir rol oynamaktad›r. Ancak, borsalar›n gelifl-

medi¤i sadece tescil ifllemlerini yürüten yerlerde TMO al›m ajanslar›n›n kapat›lma-

s› dikkat çekicidir. 

Sonuçta, bu¤day piyasas›nda al›c› ve sat›c›lar›n süreklili¤i söz konusu iken bu¤-

dayda tam olarak serbest rekabete dayanan bir piyasa yap›s›n›n olmad›¤› söyle-

nebilir. Ticaret borsalar›nda ifllem gören bu¤day›n gerek ifllem miktar›n›n gerekse

gerçek anlamda al›m-sat›m›n›n yap›labilmesin de vadeli ifllemler piyasas› önemli

bir görev üstlenebilir. Böyle bir yap›lanma da bir taraftan kamunun yükü azalt›la-

cak di¤er taraftan da piyasada kararl› bir yap› sa¤lanabilecektir. 

Vadeli ifllemler piyasas›nda ifllem görecek bir ürünün uygunluk kriterlerinden bir

di¤eri de ürünlerin ticaretinde borsa gelene¤inin varl›¤›d›r. 

Pamuk ve bu¤day›n en fazla ifllem gördü¤ü borsalar; pamuk için ‹zmir Ticaret

Borsas›, bu¤day için ise Konya Ticaret Borsas›d›r.

Pamuk, ‹zmir Ticaret Borsas›nda uzun y›llardan beri ifllem görmektedir. 1891 y›-

l›nda kurulan borsa 2002 y›l›nda 42 646 adet ifllem yaparak toplam 2 katrilyonluk

tescil ifllemi gerçeklefltirmifltir. Toplam ifllem adedinin %13’ünü pamuk oluflturmak-

tad›r. 2002 y›l›nda  557 418 ton pamuk ifllem görmüfltür.

Bu¤day ise, 1912 y›l›ndan beri faaliyetlerini devam ettiren Konya Ticaret Borsa-

s›nda ifllem görmektedir. Borsa 2002 y›l›nda toplam 72 666 adet ifllem yapm›flt›r.

Toplam ifllem hacmi içinde  42 936 adet ile %59.1’lik pay› bu¤day almaktad›r.

Pamuk ve bu¤day için, söz konusu her iki borsa da da spot fiyatlar oluflturula-

rak  günlük al›m-sat›m ifllemleri gerçeklefltirilmektedir. Bu hali ile ‹zmir Ticaret Borsa-

s› pamukta, Konya Ticaret Borsas› ise bu¤day’da ihtisaslaflarak Türkiye’deki ilk

ürün ihtisas borsalar›n› oluflturabilirler. Bunun yan› s›ra, bu borsalarda spot ifllemler-

le birlikte vadeli ifllemlerin gerçeklefltirilmesi uzun vadede borsan›n etkinli¤ini art›-

rarak pamuk ve bu¤day üretici ve yat›r›mc›lar›na daha genifl bir yelpazede hiz-

met imkan› verilebilir.

Vadeli ifllemlerin herhangi bir mala ya da k›ymete uygulanabilmesi için gerek-

li kriterlerden birisi de söz konusu ürünlerin belirli bir standard›n›n olmas›d›r.
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Dünya ticaretinde uluslar aras› rekabette baflar› sa¤laman›n ön koflullar›ndan

birisi de ürünlerde belirli bir kalite standard›n›n oluflturulmas›d›r. Türkiye’de pamuk

ve bu¤dayda arzu edilen katile standard› sa¤lanamam›flt›r. Konu bu yönü ile in-

celendi¤inde özellikle pamuk ve bu¤dayda vadeli ifllemler piyasas›n›n gelifltiril-

mesi zaman içersinde bu ürünlerin bir standarda ulaflmas›n› sa¤layabilecektir.

Çünkü vadeli ifllemler piyasas› yap›s› gere¤i standartlaflt›r›lm›fl ürünlerin ifllemlerini

gerçeklefltirmektedir. 

Vadeli ifllemler piyasas›na konu olacak bir ürünün uygunluk kriterlerinin sonun-

cusu da, bu ürünlerin ticaretinde vadeli ifllemlerin gereklili¤inin söz konusu olmas›-

d›r.

Vadeli ifllem piyasalar›n›n temel fonksiyonu risk transferi sa¤lamak ve gelece-

¤e yönelik fiyat belirlemektir. Tüm dünyada vadeli ifllem borsalar›nda korunma

amaçl› ifllem yapanlar›n amac› fiyat› sabitlemektir.

Tar›msal ürünlerin verimlili¤ini belirleyen iklim koflullar› fiyat› etkileyen temel un-

surlardan biridir. Öte yandan üreticilerin ürün tercihleri, bir önceki y›la göre ekim

alanlar›ndaki de¤iflim ve arz ile ilgili beklentiler piyasay› etkileyebilmektedir. Bir di-

¤er önemli husus ise ilgili tar›msal ürünlere ait devletin uygulam›fl oldu¤u tar›m po-

litikas›d›r. Ürün fiyatlar› üzerinde etkili olan tüm k›s›tlay›c›lar›n ortaya ç›kard›¤› olum-

suz sonuçlar, tar›m politikalar› araçlar›yla stabilize edilmeye çal›fl›lmaktad›r. Bun-

lardan en önemlisi fiyat destekleri ve buna ba¤l› olarak destekleme al›mlar›d›r.

Araflt›rmada, pamuk ve bu¤day fiyatlar› de¤iflim belirsizli¤ini aç›klayan model

sonuçlar›na göre, her iki üründe de k›sa ya da uzun süreli bir belirsizlik saptanm›fl-

t›r. Buna karfl›n, uygulanan politikalar›n fiyat istikrar›n› sa¤lanmada yetersiz kald›¤›

görülmüfltür. 

O halde söz konusu ürünler için, bir risk yönetim arac›na gereksinim vard›r. Bu

durumda tar›m ürünlerinde fiyat istikrar›n› sa¤layacak  vadeli ifllemlerin uygulan-

mas› önemli görülmektedir.

Sonuç olarak vadeli ifllemler piyasas›, incelenen her iki üründe oluflan fiyat vo-

latilitesine karfl› gerek al›c› ve sat›c›s› gerekse yat›r›mc›s› için gerekli görülen önem-

li risk yönetim arac› olaca¤› belirtilebilir.

Nitekim, bu¤day fiyatlar›ndaki volatilitenin k›sa süreli seyretmesi bu¤dayda ka-

mu müdahalesinin bir sonucu olarak belirginleflmifltir. Pamuk fiyatlar›nda ise vola-

tilitenin uzun süreli seyretmesi, 1990’l› y›llar›n ortalar›ndan itibaren destekleme al›m

sisteminden vazgeçilmesinin bir sonucu olarak ortaya ç›km›flt›r. 

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Dolay›s›yla pamu¤un 1990’l› y›llar›n sonundan itibaren büyük ölçüde serbest pi-

yasa koflullar›nda fiyatland›r›ld›¤› dikkate al›n›rsa, pamuk ticaretinde bu¤daya

göre vadeli ifllemlerin daha çok gerekli ve ihtiyaç oldu¤u söylenebilir. Bu neden-

le pamu¤un, etkin iflletilecek bir mekanizma ile bu¤daya göre vadeli ifllemler pi-

yasas›nda daha  baflar›l› olabilece¤i öngörülmektedir.

Çal›flmada vadeli ifllemler piyasas›na potansiyel olabilecek ürün olarak öneri-

len, pamuk ve bu¤day de¤erlendirildi¤i kriterler aç›s›ndan bu piyasa için uygun

ürünler olarak görülmüfltür. Pamuk ve bu¤day›n vadeli ifllemlere konu olmas›, za-

man içerisinde bu iki ürünün ekonomideki etkinli¤ini de art›rabilecektir.

Di¤er yandan, özellikle pamuk ve bu¤day gibi stratejik öneme sahip tar›msal

ürünler, gerek geliflmifl ülkelerde gerekse az geliflmifl ülkelerde ekonomiye katk›s›-

n›n ötesinde korunmaya ve desteklenmeye ihtiyac› olan ürünlerdir. Vadeli ifllem-

ler iyi bir risk yönetim arac› olabilir. Buna karfl›n tar›msal destekleme politikalar›na

alternatif bir politika arac› olarak düflünülmemelidir. Çünkü, piyasa ekonomisinin

sa¤l›kl› olarak iflledi¤i bir çok ülkede, söz konusu ürünler önemli ölçüde desteklen-

mektedir. Ancak destekleme yöntemleri farkl›l›k göstermektedir. 

Türkiye’de y›llard›r tar›msal fiyat politikas› araçlar›yla korunmaya çal›fl›lan pa-

muk ve bu¤dayda fiyat istikrar› sa¤lanamam›flt›r. Pamukta son y›llarda prim siste-

mi uygulamas›na geçilmifl olmas› piyasa düzenini sa¤lamada etkili olmufltur ama

yetersiz kalm›flt›r.

Söz konusu ürünlerdeki destekleme politikalar›n›n temel amac›n›n, sanayi sek-

törünün hammadde ihtiyac›n› karfl›layacak kalitede ve miktarlarda üretim yap›l-

mas› yönünde ortaya konmufltur. Oysa, dünya fiyatlar› ile rekabet edebilecek pi-

yasa fiyatlar›n›n oluflumunu da sa¤lamak önemli bir gereksinimdir. Pamukta uygu-

lanan prim sisteminin iyi bir destekleme yöntemi oldu¤u tart›fl›labilir. Bu¤daya yö-

nelik benzer bir uygulamaya geçilmesi devletin fiyatlara do¤rudan müdahalesini

ortadan kald›rarak, fiyatlar›n tamamen serbest piyasada oluflmas›na imkan sa¤-

layabilecektir. Dolay›s›yla söz konusu ürünler üzerinde vadeli ifllemler yap›lmas›

daha uygun hale gelecektir. Bu flekli ile ürünlerin üretimi, bir yandan kamu tara-

f›ndan desteklenirken di¤er yandan da vadeli ifllemlerle, fiyat dalgalanmalar›n-

dan olumsuz etkilenen üretici ve tüketicilerin  korunmas›n› sa¤layacakt›r.

Türkiye’de tar›msal ürünler üzerinde yap›lacak vadeli ifllemlerin baflar›l› olabil-

mesi için ürünlerin yaln›zca sözü edilen kriterlerine uymas› yeterli de¤ildir. Sistemin

düzgün iflletilmesi piyasan›n derinlik ve genifllik kazanabilmesi aç›s›ndan önemlidir.

Bu aç›dan sistem hakk›nda üretici, sanayici ve yat›r›mc›lar› bilgilendiren kuramsal

ve uygulamal› e¤itimler içeren kurslar düzenlenmelidir. 
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Türkiye’de geçimlik üretim yapan üreticinin böyle bir sistemdeki yeride önem-

lidir. Çünkü Türkiye tar›m›nda yaflanan en önemli sorunlardan birisi de üretici bo-

yutunda örgütlenmenin olmay›fl› ya da yetersizli¤idir. Bu nedenle, üreticilerin ör-

gütlenmelerine yönelik gerekli ortam›n sa¤lanmas› yönünde politikalar›n hayata

geçirilmesi ayr› bir önem tafl›maktad›r. Organize olmufl bir üretici yap›lanmas›nda

vadeli ifllemler piyasalar›n›n baflar›s›n›n artaca¤› da kaç›n›lmazd›r.  

Di¤er yandan mevcut ticaret borsalar›n›n önemli bir k›sm› tescil ifllemi yapan

ürün kay›t bürosu gibi çal›flmaktad›r. Ticaret borsalar›n›n alt yap›lar›n›n iyilefltirilerek

en az›ndan her bölgede, en fazla yetifltirilen ürünlere ait laboratuar› ve salon sa-

t›fl› bulunan  ihtisaslaflm›fl ürün borsalar› kurulmal›d›r. Böyle bir sistem gelecekte va-

deli ifllemlerin ilgili ürün borsalar›nda kendili¤inden oluflmas›n› sa¤larken, birden

fazla ürünün üreticisi ve yat›r›mc›s›n›n bu sistemden faydalanmas›na olanak vere-

cektir.  

Tar›m ürünlerinde vadeli ifllemler piyasas›n›n iflleyifli büyük oranda spot piyasa-

n›n  iflleyifline ba¤l›d›r. Çünkü tar›msal ürünlerin spot piyasalar›nda döviz, hisse se-

nedi veya tahvil-bonoda oldu¤u gibi al›m-sat›m ifllemleri kaydi olarak yap›lmay›p,

ilgili ürünün fiziki olarak da el de¤ifltirmesi söz konusudur. Bunun yap›labilmesi için

de ilgili ürünü nakletmek, uygun flartlarda depolamak veya iflleyebilmek için ge-

rekli alt yap›ya sahip olunmas› gerekir. Dolay›s›yla Türkiye’de de Lisansl› depocu-

luk sisteminin biran önce gelifltirilmesi gerekmektedir. Böylece, tar›msal ürünlerin

al›m sat›m› ve ticareti  kolaylaflt›r›rken vadeli ifllemler piyasas›nda sözleflmelerin ko-

layca el de¤ifltirmesi imkan› sa¤lanm›fl olacakt›r.  Bu ba¤lamda, TMO taraf›ndan

1993 y›l›nda uygulamaya bafllanan ve halen devam eden Umumi Ma¤azac›l›k

(Emanet Usulu Al›m) uygulamas› lisansl› depoculuk kavram›na bir örnek olabilir.

Özellikle bu¤day›n, fiziki olarak el de¤ifltirmeden makbuz senedi ile al›n›p sat›lma-

s› ile nakliye masraflar›ndan tasarruf sa¤lanarak nakliyeden do¤an ürün kay›plar›

da engellenebilmektedir. Sistem bu hali ile vadeli ifllemler piyasas›nda önemli bir

yer tutmaktad›r. Çünkü vadeli ifllemler piyasas›nda ürünlerin fiziki tesliminden çok

sözleflmeler al›n›p sat›lmaktad›r. 

Nitekim, tar›msal ürünlere dayal› vadeli ifllem sözleflmelerinin ço¤unda fiziki tes-

limat öngörülmüfl olmas›na ra¤men fiziki teslimat ile sonuçlanan pozisyonlar›n

toplam içerisindeki pay› azami %3'ü geçmemektedir. Ayr›ca son y›llarda vadeli ifl-

lem piyasalar›nda yayg›nlaflmaya bafllayan "nakdi uzlaflmayla sonland›rma" yön-

temine göre vade sonunda ilgili mal› teslim almak ve teslim etmek yerine spot pi-

yasa fiyatlar› ile sözleflme fiyatlar› aras›ndaki fark kadar bir nakit taraflar aras›nda

el de¤ifltirir. Bu flekilde sözleflme flartlar›nda belirtilen standartlardaki ürün ilgili de-

polardan sa¤lanabilecektir. 

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Sonuç olarak etkin iflletilecek tar›msal ürünlere dayal› bir vadeli ifllemler piyasa-

s› ile; ilgili ürünlerin üretimi, ifllenmesi ve ticaretiyle ilgilenenler iyi bir korunma ara-

c›na kavuflmufl olacaklar, ürün fiyatlar›n›n vadeli ifllem sözleflmeleri ile gelece¤e

yönelik belirlenmesi, do¤al üretim planlamas›n›n gerçekleflmesine katk›da bulu-

nacak, ürünlerin fiyat›n›n oluflumu daha genifl bir kat›l›mc› kitlesi ile belirlenecek,

yat›r›mc›lar yeni bir yat›r›m arac›na kavuflmufl olacak ve teknolojik aç›dan ortaya

ç›kan geliflmelerle piyasa ekonomisinin iflleyifline elektronik ticaret gibi yeni boyut-

lar kazand›r›lacakt›r.

Bu anlamda vadeli ifllemler piyasalar›n›n etkin hale getirilmesi, global dünya

düzeni içersinde Türkiye tar›m›n› daha modern ve güçlü bir konuma tafl›yaca¤›

önemle vurgulanabilir.
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EKLER

Ek 1.

VADEL‹ ‹fiLEM VE OPS‹YON BORSASI

VOB-Egepamuk. VADEL‹ ‹fiLEM SÖZLEfiMES‹

SÖZLEfiME NO: 401

(NAKD‹ UZLAfiMALI)

Dayanak Varl›k Ege Standart 1 baz kalite pamuk

Sözleflme Büyüklü¤ü
(1 Adet Sözleflme) 1.000 kg (1 ton)

Fiyat Kotasyonu 1 kg Ege Standart 1 baz kalite 

pamu¤un Yeni Türk Liras› cinsinden 

de¤eri virgülden sonra üç basamak 

halinde kote edilir. Bu flekilde girilecek 

fiyat kotasyonlar›n›n virgülden sonraki 

son rakam› 0 (s›f›r) ya da 5 (befl) olur 

(2,125 veya 2,410 YTL/kg gibi).

Minimum Fiyat Ad›m› 0,005

Minimum fiyat ad›m›n›n de¤eri 5 YTL.ye 

karfl›l›k gelmektedir.

Vade Aylar› Mart, May›s, Temmuz, Ekim ve Aral›k

(Ayn› anda içinde bulunulan aya en 

yak›n befl vade ay›na ait sözleflmeler 

ifllem görür.)
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Bafllang›ç Teminat›
(1 Adet Sözleflme ‹çin) 200 YTL

Sürdürme Teminat› Bafllang›ç teminat›n›n %75.i 

(1 adet Sözleflme için: 150YTL)

Fark (Yay›lma) Teminat› Fark pozisyonu al›nmas› durumunda 

yat›r›lmas› gereken teminat bafllang›ç 

teminat›n›n yar›s›d›r (1 adet Sözleflme 

için: Fark ifllemini oluflturan iki 

pozisyonun her biri için 100 YTL 

teminat al›n›r).

Teminat Olarak Kabul Edilecek Teminatland›rma ve Di¤er Risk

K›ymetler, Teminat Kompozisyonu, Yönetimi Esaslar› Genelgesinde

Nakit Olarak Bulundurulmas› Zorunlu belirlendi¤i gibidir

Teminat Tutar›, Teminatlar›n 
De¤erlemesi, Eksik Teminatlar›n 
Tamlanmas› Usulü

Günlük Fiyat Hareket Limiti Farkl› vadeli her bir sözleflme için 

belirlenen Baz Fiyat›n ±%10’udur

Uzlaflma fiekli Bu Sözleflmenin 1.8 inci maddesinde 

belirtilen flekilde yap›lan nakdi 

uzlaflmad›r.

Günlük Uzlaflma Fiyat› Seans sonunda günlük uzlaflma fiyat› flu 

flekilde hesaplan›r:

1. Seans sona ermeden önceki son 

10 dakika içerisinde gerçeklefltirilen tüm 

ifllemlerin miktarlar›na göre a¤›rl›kl› 

fiyatlar›n›n ortalamas› günlük uzlaflma 

fiyat› olarak belirlenir.

2. E¤er son 10 dakika içerisinde 10.dan 

az ifllem yap›ld›ysa, seans içerisinde 

geriye dönük olarak bulunan son 10 

ifllemin a¤›rl›kl› fiyatlar›n›n ortalamas› 

al›n›r.

Seans sonunda yukar›da belirtilen 

yöntemlere göre günlük uzlaflma 

fiyat›n›n hesaplanamamas› durumunda,
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afla¤›da belirtilen yöntemler tek bafl›na 

ya da birlikte kullan›larak günlük 

uzlaflma fiyat› tespit edilebilir.

(a) Seans içerisinde gerçeklefltirilen tüm 

ifllemlerin a¤›rl›kl› fiyatlar›n›n ortalamas›,

(b) Bir önceki günün uzlaflma fiyat›,

(c) Seans sonundaki en iyi al›fl ve sat›fl 

kotasyonlar›n›n ortalamas›,

(d) Sözleflmenin vadesine kadar olan 

süre için geçerli olan ve Borsa 

taraf›ndan belirlenen faiz oran›, 

dayanak varl›¤›n spot fiyat› veya 

sözleflmenin di¤er vade aylar› için 

geçerli olan günlük uzlaflma fiyat› 

kullan›larak hesaplanacak .teorik. 

vadeli fiyatlar.

Sözleflmenin 1.5 inci maddesi 

çerçevesinde Uzlaflma Fiyat› Komitesi 

taraf›ndan Günlük Uzlaflma Fiyat›n›n 

de¤ifltirilme durumu sakl›d›r.

Vade Sonu Uzlaflma Fiyat› Vade Sonu Uzlaflma Fiyat› flu flekilde 

hesaplan›r:

1. Dayanak varl›¤›n vade ay› son ifllem 

günü ve öncesindeki asgari iki ifl 

gününe ait ‹zmir Ticaret Borsas›.nda 

oluflan Ege Standart 1 baz kalite pamuk

fiyatlar›n›n miktar a¤›rl›kl› ortalamas› 

Vade Sonu Uzlaflma Fiyat› olarak al›n›r.

2. Bu günlerde ‹zmir Ticaret Borsas›.nda 

yeterli ifllem olmamas› halinde, var olan 

ifllemlerin ortalamas› ile ‹zmir Ticaret 

Borsas› pamuk salonunda faaliyet 

gösteren asgari on iki üyeden azami 

%1 fiyat aral›¤› ile Ege Standart 1 baz 

kalite pamuk için al›nacak kotasyonlar›n

aras›ndan en iyi ve en kötü iki fiyat 

at›ld›ktan sonra kalanlar›n aritmetik 

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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ortalamas› uzlaflma fiyat› olarak al›n›r. 

Spot piyasada gerçekleflen ifllemlerin 

Vade Sonu Uzlaflma Fiyat›n›n 

belirlenmesinde yeterli olup olmad›¤›na 

Uzlaflma Fiyat› Komitesi karar verir.

Son ‹fllem Günü Her vade ay›n›n son ifl günü

Vade Sonu Her vade ay›n›n son ifl günü

Pozisyon Limitleri Mutlak pozisyon limiti 10.000, oransal 

pozisyon limiti %10.dur. Pozisyon limitleri 

hesap baz›nda uygulan›r.

‹fllem Saatleri ‹fllem Esaslar› Genelgesinde belirtildi¤i 

gibidir.

Hesaplar›n Güncellenmesi, Takas ve Temerrüt Esaslar›

Takas ve Temerrüt ‹fllemleri Genelgesinde belirtilen sürelerde yap›l›r.

Süreler:

Kar ve Zararlar›n Hesaplanma fiekli: Teminatland›rma ve Di¤er Risk Yönetimi 

Esaslar›   Genelgesinde

örneklendirilmifltir. 

Kar Alacaklar›n›n Hesaplara Takas ve Temerrüt Esaslar› Genelgesi ve

Aktar›lma ve Garanti Fonunun Garanti  Fonunun Kurulufl ve ‹flleyifl

Kullan›lma Usul ve fiartlar›: Esaslar› Genelgesinde belirlendi¤i 

gibidir. 

Teminat Tamamlama Takas Merkezi taraf›ndan Takas

Ça¤r›s›n›n fiekli: Üyelerine yap›lacak Teminat 

Tamamlama Ça¤r›s› Takas ve Temerrüt 

Esaslar› Genelgesinde belirlendi¤i 

flekilde yap›l›r. Borsa üyeleri taraf›ndan 

müflterilere gönderilecek Teminat 

Tamamlama Ça¤r› yöntemi Borsa Üyesi 

ile müflterisi aras›nda akdedilen çerçeve

sözleflmesinde belirlenir.

Temerrüt Durumunda Takas ve Temerrüt Esaslar› 

Uygulanacak Müeyyideler: Genelgesinde belirlendi¤i gibidir.
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Ek 2.

VADEL‹ ‹fiLEM VE OPS‹YON BORSASI

VOB-Egepamuk. VADEL‹ ‹fiLEM SÖZLEfiMES‹

SÖZLEfiME NO: 401

(NAKD‹ UZLAfiMALI)

Dayanak Varl›k Anadolu k›rm›z› sert baz kalite bu¤day

(Bezostaja-1, Do¤u- 88, Gün- 91, 

Haymana- 79, ‹kizce- 96, Karasu- 90, 

Lancer, Odeskaya- 51, fiahin)

Anadolu k›rm›z› sert kalitede bu¤day› 

oluflturdu¤u belirtilen bu bu¤day 

cinsleri, TMO.nun s›n›fland›rmas› esas 

al›narak belirlenmifltir. Ayr›ca spot 

borsalar›n .Anadolu k›rm›z› sert bu¤day. 

olarak tescil etti¤i emtia da yukar›daki 

s›n›flamaya dahildir. TMO.nun 

s›n›fland›rma kriterlerinde bir de¤ifliklik 

olmas› halinde, Anadolu k›rm›z› sert 

olarak belirtilen bu¤day kalitesinin denk 

geldi¤i yeni bu¤day kalitesi ve bu 

kaliteyi oluflturan yeni bu¤day cinsleri 

sözleflmeye dayanak kabul edilir.

Sözleflme Büyüklü¤ü 5.000 kg (5 ton)

(1 Adet Sözleflme)
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Fiyat Kotasyonu 1 kg Anadolu k›rm›z› sert baz kalitede 

bu¤day›n Yeni Türk Liras› cinsinden 

de¤eri virgülden sonra dört basamak 

halinde kote edilir. Bu flekilde girilecek 

fiyat kotasyonlar›n›n virgülden sonraki 

son rakam› 0 (s›f›r) ya da 5 (befl) olur 

(0,3865 veya 0,3870 YTL/kg gibi).

Minimum Fiyat Ad›m› 0,0005

Minimum fiyat ad›m›n›n de¤eri 

2,5 YTL.ye karfl›l›k gelmektedir.

Vade Aylar› Mart, May›s, Temmuz, Eylül ve Aral›k

(Ayn› anda içinde bulunulan aya en 

yak›n befl vade ay›na ait sözleflmeler 

ifllem görür.)

Bafllang›ç Teminat› 200 YTL

(1 Adet Sözleflme ‹çin)

Sürdürme Teminat› Bafllang›ç teminat›n›n %75.i (1 adet 

Sözleflme için: 150 YTL)

Fark (Yay›lma) Teminat› Fark pozisyonu al›nmas› durumunda 

yat›r›lmas› gereken teminat bafllang›ç 

teminat›n›n yar›s›d›r (1 adet Sözleflme 

için: Fark ifllemini oluflturan iki pozisyonun

her biri için 100 YTL teminat al›n›r).

Teminat Olarak Kabul Edilecek Teminatland›rma ve Di¤er Risk Yönetimi

K›ymetler, Teminat Kompozisyonu, Esaslar› Genelgesinde belirlendi¤i

Nakit Olarak Bulundurulmas› Zorunlu gibidir

Teminat Tutar›, Teminatlar›n De¤erlemesi,
Eksik Teminatlar›n Tamlanmas› Usulü

Günlük Fiyat Hareket Limiti Farkl› vadeli her bir sözleflme için 

belirlenen Baz Fiyat›n ±%10’udur

Uzlaflma fiekli Bu Sözleflmenin 1.8 inci maddesinde 

belirtilen flekilde yap›lan nakdi 

uzlaflmad›r.
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Günlük Uzlaflma Fiyat› Seans sonunda günlük uzlaflma fiyat› 

flu flekilde hesaplan›r:

1. Seans sona ermeden önceki son 

10 dakika içerisinde gerçeklefltirilen tüm 

ifllemlerin miktarlar›na göre a¤›rl›kl› 

fiyatlar›n›n ortalamas› günlük uzlaflma 

fiyat› olarak belirlenir.

2. E¤er son 10 dakika içerisinde 10.dan 

az ifllem yap›ld›ysa, seans içerisinde 

geriye dönük olarak bulunan son 10 

ifllemin a¤›rl›kl› fiyatlar›n›n ortalamas› 

al›n›r.

Seans sonunda yukar›da belirtilen 

yöntemlere göre günlük uzlaflma 

fiyat›n›n hesaplanamamas› durumunda,

afla¤›da belirtilen yöntemler tek bafl›na 

ya da birlikte kullan›larak günlük 

uzlaflma fiyat› tespit edilebilir.

(a) Seans içerisinde gerçeklefltirilen tüm 

ifllemlerin a¤›rl›kl› fiyatlar›n›n ortalamas›,

(b) Bir önceki günün uzlaflma fiyat›,

(c) Seans sonundaki en iyi al›fl ve sat›fl 

kotasyonlar›n›n ortalamas›,

(d) Sözleflmenin vadesine kadar olan 

süre için geçerli olan ve Borsa 

taraf›ndan belirlenen faiz oran›, 

dayanak varl›¤›n spot fiyat› veya 

sözleflmenin di¤er vade aylar› için 

geçerli olan günlük uzlaflma fiyat› 

kullan›larak hesaplanacak .teorik. vadeli

fiyatlar.

Sözleflmenin 1.5 inci maddesi 

çerçevesinde Uzlaflma Fiyat› Komitesi 

taraf›ndan Günlük Uzlaflma Fiyat›n›n 

de¤ifltirilme durumu sakl›d›r.

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Vade Sonu Uzlaflma Fiyat› Vade Sonu Uzlaflma Fiyat› flu flekilde 

hesaplan›r:

1. Kullan›lacak fiyatlar›n belirlenmesi:

A. Son ifllem günü ve öncesindeki bir ifl 

gününde Polatl› Ticaret Borsas›.nda 

Anadolu k›rm›z› sert bu¤day›n›n birinci, 

ikinci, üçüncü ve dördüncü derece baz

kalitesi için gün sonu itibariyle oluflmufl 

fiyatlar›n miktar a¤›rl›kl› ortalamas› her 

gün için ayr› ayr› hesaplan›r. (Bu flekilde 

en fazla iki fiyat verisi elde edilir.)

B. Edirne, Eskiflehir, Konya, Gaziantep, 

Karaman, Çorum, Uzunköprü ve Yozgat 

Ticaret Borsalar›nda Anadolu k›rm›z› sert 

bu¤day› için son ifllem gününde ve 

önceki bir ifl gününde oluflmufl fiyatlar 

elde edilir. (Bu flekilde en fazla on alt› 

fiyat verisi elde edilir.)

• Polatl› Ticaret Borsas›.nda birinci, ikinci,

üçüncü veya dördüncü derecedeki 

Anadolu k›rm›z› sert bu¤daylar›n herhan

gi biri için borsada fiyat oluflmamas› 

durumunda, miktar a¤›rl›kl› ortalama 

fiyat hesaplamas›nda fiyat oluflmufl olan

dereceler için oluflan fiyat ve miktar 

bilgileri dikkate al›n›r.

• Polatl› Ticaret Borsas›.nda birinci, ikinci,

üçüncü ve dördüncü derecedeki 

Anadolu k›rm›z› sert bu¤daylar›n›n 

hiçbirinde fiyat oluflmamas› durumunda 

o gün için Polatl› Ticaret Borsas›.ndan 

fiyat verisi al›namad›¤› kabul edilir.

• Polatl› Ticaret Borsas›.n›n d›fl›ndaki 

borsalardan son ifllem gününde veya 

son ifllem gününden önceki bir ifl 

gününde, Anadolu K›rm›z› Sert bu¤day› 

için fiyat oluflmamas› durumunda, o gün

için bu borsalardan fiyat al›namad›¤› 

kabul edilir. Bu durumda, bu borsalar›n 
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fiyat bilgileri (2. maddede bahsedilen) 

aritmetik ortalamaya dahil edilmez.

Yukar›da aç›klanan tüm fiyatlar›n (en 

fazla 18 fiyat verisi) aritmetik ortalamas› 

bulunur. Bu fiyat vade sonu uzlaflma 

fiyat› olarak kabul edilir.

Spot borsalar›n fiyat verisinin son ifllem 

gününü takip eden iflgünlerinde 

aç›klanmas› durumunda, Uzlaflma Fiyat› 

Komitesi uzlaflma fiyat›n› son ifllem 

gününü takip eden günde aç›klayabilir 

veya spot borsalar›n son ifllem günü 

fiyat verilerini dikkate almadan son 

ifllem gününde aç›klayabilir.

Borsa, uygun koflullar›n sa¤lanmas› 

halinde, Vade Sonu Uzlaflma Fiyat› 

hesaplanmas›nda fiyat verisi al›nan 

borsalar›n say›s›n› art›rabilir veya 

azaltabilir.

Uzlaflma Fiyat› Komitesi, piyasa 

koflullar›na göre Vade Sonu Uzlaflma 

Fiyat›n›n hesaplanmas›nda spot 

piyasadan fiyat verisi al›nan gün say›s›n› 

art›rabilir veya azaltabilir.

Uzlaflma Fiyat› Komitesi, Borsan›n seans 

saatlerini ve takas sürecini dikkate 

alarak uzlaflma fiyat›n›n 

hesaplanmas›nda spot borsalardaki 

seans›n bir k›sm›nda oluflan fiyat 

verilerini dikkate alabilir.

Spot borsalardan al›nan fiyatlar, 

dayanak varl›¤›n teslim edilmesi halinde

do¤abilecek KDV ve benzeri sat›fl 

vergileri hariç olarak dikkate al›n›r. 

Son ‹fllem Günü Her vade ay›n›n son ifl gününden bir 

önceki ifl günü

Vade Sonu Her vade ay›n›n son ifl gününden bir 

önceki ifl günü

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Pozisyon Limitleri Mutlak pozisyon limiti 10.000, oransal 

pozisyon limiti %10.dur. Pozisyon limitleri 

hesap baz›nda uygulan›r.

‹fllem Saatleri ‹fllem Esaslar› Genelgesinde belirtildi¤i 

gibidir.

Hesaplar›n Güncellenmesi,
Takas ve Temerrüt ‹fllemleri 
Süreler: Takas ve Temerrüt Esaslar› 

Genelgesinde belirtilen sürelerde yap›l›r.

Kar ve Zararlar›n Hesaplanma fiekli: Teminatland›rma ve Di¤er Risk Yönetimi 

Esaslar›   Genelgesinde 

örneklendirilmifltir. 

Kar Alacaklar›n›n Hesaplara Takas ve Temerrüt Esaslar› Genelgesi ve

Aktar›lma ve Garanti Fonunun Garanti  Fonunun Kurulufl ve ‹flleyifl

Kullan›lma Usul ve fiartlar›: Esaslar› Genelgesinde belirlendi¤i 

gibidir. 

Teminat Tamamlama Takas Merkezi taraf›ndan Takas

Ça¤r›s›n›n fiekli: Üyelerine yap›lacak Teminat 

Tamamlama Ça¤r›s› Takas ve Temerrüt 

Esaslar› Genelgesinde belirlendi¤i 

flekilde yap›l›r. Borsa üyeleri taraf›ndan 

müflterilere gönderilecek Teminat 

Tamamlama Ça¤r› yöntemi Borsa Üyesi 

ile müflterisi aras›nda akdedilen çerçeve

sözleflmesinde belirlenir.

Temerrüt Durumunda Takas ve Temerrüt Esaslar›

Uygulanacak Müeyyideler: Genelgesinde belirlendi¤i gibidir.
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Ek 3. EK Ç‹ZELGELER

Ek Çizelge 1. Türkiye’deki Ticaret Borsalar› ve Kurulufl Tarihleri

Borsa Ad› Kurulufl No Borsa Ad› Kurulufl No Borsa Ad› Kurulufl
Y›l› Y›l› Y›l›

1 ‹zmir 1891 38 Salihli/Manisa 1966 75 Fatsa/Ordu 1992

2 Adana 1913 39 Nazilli/Ayd›n 1966 76 Bafra/Samsun 1992

3 Antalya 1920 40 Aksaray/Ni¤de 1967 77 Çanakkale 1992

4 Bursa 1924 41 Antakya 1967 78 Çarflamba/Samsun 1992

5 Edirne 1924 42 Samsun 1968 79 I¤d›r 1992

6 Konya 1924 43 Ere¤li/Konya 1968 80 Sivas 1992

7 ‹stanbul 1925 44 Alaflehir/Manisa 1968 81 Yeniflehir/Bursa 1992

8 Manisa 1925 45 Akhisar/Manisa 1968 82 Nusaybin/Mardin 1994

9 Eskiflehir 1925 46 Ödemifl/‹zmir 1968 83 Bo¤azl›yan/Yozgat 1994

10 Denizli 1926 47 Turgutlu/Manisa 1968 84 Düzce/Bolu 1994

11 Trabzon 1926 48 Karacabey/Bursa 1968 85 Rize 1994

12 Giresun 1926 49 ‹psala/Edirne 1968 86 K›rflehir 1994

13 Tekirda¤ 1926 50 Malatya 1968 87 Nevflehir 1994

14 Mersin 1926 51 Kahramanmarafl 1969 88 Babaeski/K›rlareli 1995

15 Ankara 1927 52 Hayrabolu/Tekirda¤ 1972 89 Nizip/Gaziantep 1995

16 K›rklareli 1927 53 Çubuk/Ankara 1984 90 K›r›kkale 1995

17 Diyarbak›r 1931 54 Polatl›/Ankara 1984 91 M.K. Pafla/Bursa 1995

18 Uzunköprü/Edirne 1936 55 Karaman/Konya 1984 92 Batman 1995

19 Kars 1938 56 Gemlik/Bursa 1984 93 Isparta 1996

20 Ordu 1936 57 Akflehir/Konya 1984 94 Ad›yaman 1997

21 Elaz›¤ 1937 58 Karap›nar/Konya 1984 95 K›z›ltepe/Mardin 1997

22 Band›rma/Bal›kesir 1940 59 Biga/Çanakkale 1986 96 Kütahya 1997

Türkiye Odalar ve Borsalar Birli¤i
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Borsa Ad› Kurulufl No Borsa Ad› Kurulufl No Borsa Ad› Kurulufl
Y›l› Y›l› Y›l›

23 Erzurum 1947 60 Haymana/Ankara 1987 97 Ni¤de 1997

24 Ceyhan/Adana 1948 61 Tokat 1988 98 Van 1999

25 Tarsus/Mersin 1952 62 fianl›urfa 1988 99 Edremit/Bal›kesir 2000

26 ‹skenderun/Antakya 1953 63 Çorum 1988 100 Kadirli/Osmaniye 2000

27 Keflan/Edirne 1953 64 Burdur 1989 101 Kozan/Adana 2000

28 Çorlu/Tekirda¤ 1955 65 Reyhanl›/Antakya 1989 102 Erzincan 2001

29 Lüleburgaz/K›rklareli 1955 66 Alaca/Çorum 1990 103 Uflak 2001

30 Ayd›n 1956 67 Ünye/Ordu 1990 104 Sand›kl›/Afyon 2001

31 Osmaniye 1956 68 Terme/Samsun 1990 105 Kumluca/Antalya 2001

32 Adapazar› 1957 69 Yeniflehir/Bursa 1991 106 Ilg›n/Konya 2001

33 Malkara/Tekirda¤ 1958 70 Sungurlu/Bal›kesir 1991 107 Bolvadin/Afyon 2003

34 Bal›kesir 1958 71 Yerköy/Yozgat 1992 108 Gönen/Bal›kesir 2002

35 Gaziantep 1958 72 Yozgat 1992 109 Cihanbeyli/Konya 2003

36 Kayseri 1966 73 Afyon 1992 110 Çank›r› 2002

37 Söke/Ayd›n 1966 74 Akyaz›/Sakarya 1992

Kaynak: Anonymous, 2002c, TOBB Ticaret ve Sanayi Dairesi Kay›tlar›,  Ankara.

Ek Çizelge 1’in devam›
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Ek Çizelge 2. Marmara Bölgesindeki Ticaret Borsalar›n›n Üye Say›lar›, 

‹fllem Adetleri ve ‹fllem Hacimleri (2002 Y›l›)

MARMARA BÖLGES‹

Borsan›n Bulundu¤u 
il veya ‹lçe Üye Say›s› ‹fllem Adedi ‹fllem Hacmi (TL)
Adapazar› 621 10 902 424 308 118 012 233

Akyaz› 512 499 71 119 204 408 455

Babaeski 130 38 025 98 838 354 803 365

Bal›kesir 266 48 234 406 271 257 808 761

Band›rma 249 283 327 310 047 652 068 880

Biga 316 6 621 70 318 616 575 775

Bursa 667 80 788 362 171 879 613 886

Çanakkale 332 3 473 71 227 805 927 561

Çorlu 169 4 015 128 900 097 006 359

Edirne 474 26 401 344 980 286 934 478

Edremit 206 1 537 36 980 286 934 478

Gemlik 245 23 905 34 338 781 277 000

Gönen 84 2 185 35 906 141 459 363

Hayrabolu 60 7 023 99 914 079 799 975

‹psala 70 931 40 354 332 966 000

‹stanbul 10 643 393 837 4 025 133 768 240 940

Karacabey 142 12 513 133 861 460 078 454

Keflan 183 2 440 53 429 638 101 244

K›rklareli 245 4 503 80 515 833 532 953

Lüleburgaz 130 5 298 206 347 531 756 822

M.K. Pafla 109 12 699 44 599 675 023 262

Malkara 91 1 709 106 355 864 146 905

Susurluk 30 0 0

Tekirda¤ 106 9 005 282 253 015 290 289

Uzunköprü 257 21 182 121 536 364 063 085 

Yeniflehir 94 58 244 84 037 096 345 809

TOPLAM 16 431 1 059 296 7 673 653 413 850 000

Kaynak : Anonymous, 2003c, Ticaret Borsalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri, TOBB Yay›nlar›, 2003, 

Ankara.
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Ek Çizelge 3. Ege Bölgesindeki Ticaret Borsalar›n›n Üye Say›lar›, 

‹fllem Adetleri ve ‹fllem Hacimleri (2002 Y›l›)

EGE BÖLGES‹

Borsan›n Bulundu¤u 
il veya ‹lçe Üye Say›s› ‹fllem Adedi ‹fllem Hacmi (TL)
Afyon 183 25 770 270 146 430 155 437

Akhisar 206 4 239 82 287 392 531 094

Alaflehir 138 871 89 266 262 556 000

Ayd›n 603 20 650 351 293 421 593 459

Bolvadin 70 0 0

Denizli 873 12 416 193 539 375 519 613

‹zmir 2 027 42 646 2 085 847 640 700 000

Kütahya 240  2 384 42 434 447 006 068

Manisa 295 3 658 243 189 102 534 028

Nazilli 107 3 592 80 348 472 334 737

Ödemifl 353 16 066 120 713 146 643 745

Salihli 141 1 293 79 099 336 593 327

Sand›kl› 65 986 22 379 054 573 084

Söke 88 2 900 159 609 580 731 358

Turgutlu 103 1 687 70 418 964 044 149

Uflak 115 844 31 594 295 484 000

TOPLAM 5 607 140 002 3 922 166 923 000 100

Kaynak : Anonymous, 2003c,Ticaret Borsalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri, TOBB Yay›nlar›, 2003, 

Ankara.
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Ek Çizelge 4. Akdeniz Bölgesindeki Ticaret Borsalar›n›n Üye Say›lar›, 

‹fllem Adetleri ve ‹fllem Hacimleri (2002 Y›l›)

AKDEN‹Z BÖLGES‹

Borsan›n Bulundu¤u 
il veya ‹lçe Üye Say›s› ‹fllem Adedi ‹fllem Hacmi (TL)
Adana 1 607 16 957 1 145 160 542 478 250
Antakya 364 46 359 574 980 660 562 581

Antalya 929 124 097 271 877 436 338 749

Burdur 299 9 650 125 204 066 925 685

Ceyhan 217 3 996 198 749 012 145 220

‹skenderun 75 1 500 93 559 424 274 066 

Isparta 180 39 545 77 534 377 968 290

Kahramanmarafl 401 12 410 224 846 430 140 641

Kadirli 129 1 342 34 672 818 275 900

Kozan 98 1 440 54 346 458 866 216

Kumluca 59 132 3 515 705 435 000

Mersin 1 568 52 202 608 585 080 439 939

Osmaniye 440 16 325 52 171 228 783 127

Reyhanl› 215 1 278 137 020 007 760 290

Tarsus 201 4 247 146 285 682 884 013

TOPLAM 6 782 331 480 3 748 508 933 277 970

Kaynak : Anonymous, 2003c, Ticaret Borsalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri, TOBB Yay›nlar›, 2003, 

Ankara.
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Ek Çizelge 5. ‹ç Anadolu Bölgesindeki Ticaret Borsalar›n›n Üye Say›lar›, 

‹fllem Adetleri ve ‹fllem Hacimleri (2002 Y›l›)

‹Ç ANADOLU BÖLGES‹

Borsan›n Bulundu¤u 
il veya ‹lçe Üye Say›s› ‹fllem Adedi ‹fllem Hacmi (TL)
Adana 1 607 16 957 1 145 160 542 478 250
Aksaray 202 1 197 54 359 907 451 595

Akflehir 107 5 291 34 894 964 056 396

Ankara 1 974 23 249 721 507 454 446 166

Bo¤azl›yan 72 3 823 46 478 886 446 168

Cihanbeyli 30 0 0

Çank›r› 165 690 57 240 126 954 278

Çubuk 266 3 368 26 913 313 298 908

Ere¤li 241 6 733 74 641 764 925 000

Eskiflehir 518 84 013 218 374 502 034 872

Haymana 36 1 567 19 066 064 618 557

Ilg›n 37 3 572 24 861 313 989 867

Karaman 226 14 273 115 842 205 395 725

Karap›nar 196 1 345 35 045 633 814 468

Kayseri 715 8 424 145 179 170 261 538

K›r›kkale 118 702 59 868 428 438 044

K›rflehir 157 562 61 017 372 545 734

Konya 1 523 78 666 787 443 806 759 414

Nevflehir 256 9 246 87 205 872 762 683

Ni¤de 160 1 133 18 138 764 743 937

Polatl› 259 41 681 188 338 327 226 938

Sivas 541 8 925 47 936 393 896 662

Yerköy 229 1 544 34 573 367 592 726

Yozgat 264 8 995 45 705 643 059 008

TOPLAM 8 292 308 999 2 904 633 284 718 680

Kaynak : Anonymous, 2003c, Ticaret Borsalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri, TOBB Yay›nlar›, 2003, 

Ankara.
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Ek Çizelge 6. Do¤u Anadolu Bölgesindeki Ticaret Borsalar›n›n Üye Say›lar›, 

‹fllem Adetleri ve ‹fllem Hacimleri (2002 Y›l›)

DO⁄U ANADOLU BÖLGES‹

Borsan›n Bulundu¤u 
il veya ‹lçe Üye Say›s› ‹fllem Adedi ‹fllem Hacmi (TL)
Adana 1 607 16 957 1 145 160 542 478 250
Elaz›¤ 440 18 170 51 447 381 233 000

Erzincan 39 1 977 32 342 069 941 499

Erzurum 522 17 790 81 152 723 795 000

I¤d›r 184 535 27 118 838 132 169

Kars 1 580 14 742 24 176 729 256 003

Malatya 1 101 4 996 197 149 467 611 140

Van 42 3 148 31 254 987 399 816

TOPLAM 3 908 61 358 444 632 197 368 627

Kaynak : Anonymous, 2003c, Ticaret Borsalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri, TOBB Yay›nlar›, 2003, 

Ankara.
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Ek Çizelge 7. Karadeniz Bölgesindeki Ticaret Borsalar›n›n Üye Say›lar›, 

‹fllem Adetleri ve ‹fllem Hacimleri (2002 Y›l›)

KARADEN‹Z BÖLGES‹

Borsan›n Bulundu¤u 
il veya ‹lçe Üye Say›s› ‹fllem Adedi ‹fllem Hacmi (TL)
Adana 1 607 16 957 1 145 160 542 478 250
Alaca 110 18 502 22 304 683 053 765

Bafra 145 568 25 658 756 717 000

Çarflamba 109 2 339 142 698 638 638 438

Çorum 462 3 933 171 099 968 521 845

Düzce 373 4 156 369 943 784 331644 

Fatsa 83 1 286 115 832 058 699 641

Giresun 349 61 177 589 959 412 104 266

Ordu 441 18 599 492 579 486 928 380

Rize 298 3 877 232 953 869 026 259

Samsun 426 4 208 162 313 986 453 603

Sungurlu 94 4 118 29 488 161 317 721

Terme 116 1 501 112 847 586 182 435

Tokat 277 4 689 85 915 517 896 339

Trabzon 195 10 042 319 484 000 718 865

Ünye 184 2 771 167 906 200 000 000

TOPLAM 3 662 141 766 3 040 986 110 590 200

Kaynak : Anonymous, 2003c, Ticaret Borsalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri, TOBB Yay›nlar›, 2003, 

Ankara.
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Ek Çizelge 8. Güney Do¤u Anadolu Bölgesindeki Ticaret Borsalar›n›n Üye 

Say›lar›, ‹fllem Adetleri ve ‹fllem Hacimleri (2002 Y›l›)

GÜNEY DO⁄U ANADOLU BÖLGES‹

Borsan›n Bulundu¤u 
il veya ‹lçe Üye Say›s› ‹fllem Adedi ‹fllem Hacmi (TL)
Adana 1 607 16 957 1 145 160 542 478 250
Ad›yaman 101 1 306 59 473 299 312 962

Batman 78 366 28 649 743 817 125

Diyarbak›r 304 22 868 433 978 334 203 712

Gaziantep 612 77 552 630 269 612 150 902

K›z›ltepe 192 2 709 57 039 678 858 364

Nizip 165 3 251 59 979 400 342 765

Nusaybin 109 307 30 080 928 002 633

fianl›urfa 546 7 695 508 207 901 111 529

TOPLAM 2 107 116 054 1 808 478 897 799 990

Kaynak : Anonymous, 2003c, Ticaret Borsalar› 2002 Y›l› Faaliyetleri, TOBB Yay›nlar›, 2003, 

Ankara.
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Ek Çizelge 9. Dünyan›n Önemli Vadeli ‹fllem Borsalar› (Word Exchanges)

AFR‹CAN EXCHANGES
Abidjan Exchanges Lusaka Exchanges South African Futures Ex.

Botswana Exchanges Malawi Exchanges Swaziland Exchanges

BRVM Exchanges Mauritius Exchanges Tanzania Exchanges

Casablanca Exchanges Mozamb›que Exchanges Tunisia Exchanges

EGYPT Exchanges Nairobi Exchanges Uganda Exchanges

Ghana Exchanges Namibian Exchanges Zimbabwe Exchanges

Johannesburg Exchanges Nigeria Exchanges

CANADIAN EXCHANGES
Alberta Exchanges Toronto Exchanges Winnipeg Commodity Ex.

Montreal Exchanges Vancouver Exchanges

CENTRAL AMER‹CAN EXCHANGES
Cuba Exchanges Jamaica Exchanges

Costarica Exchanges Mexico Exchanges

EASTERN EUROPEAN EXCHANGES
Ljudlajana Exchanges Moscow Exchanges Zagrep Exchanges

Oslo Exchanges Russian Exchanges

Prague Exchanges STPetersburg Futures Ex.

EUROPEN EXCHANGES
Amesterdam Exchanges Helsinki Exchanges Paris Exchanges

Athens Exchanges Italian Exchanges Spanish Equ›ty Exchanges

Barcelona Exchanges Lisbon Exchanges Stockholm Exchanges

Belgium Exchanges Madrid Exchanges Vienna Exchanges

Budapest Exchanges MATIF Warsaw Exchanges

Deutsche Exchanges MEFF

Geneva Exchanges Nouveau Marche

FAR EASTERN EXCHANGES
Australian Exchanges Korea Exchanges SIMEX

Bombay Exchanges Kuala Lumpur Exchanges S›ngapore Exchanges

Colombo Exchanges Manilla Exchanges Syoney Exchanges

Hong Kong Exchanges Nagova Exchanges Sydney Exchanges

Hong Kong Futures Ex. NIKKEI Taiwan Exchanges

Indiana Exchanges New Zealand Exchanges Thailand Exchanges

Indonesia Exchanges Shangha› Exchanges Tokyo Grain Exchanges

Jakarta Exchanges Shanghai Metal Ex.



MIDDLE EAST EXCHANGES
Beirut Exchanges Kuwait Exchanges Tel Aviv Exchanges

‹stanbul Exchanges (IMKB) Vadeli ‹fllem ve Ops. B. (VOP)

SOUTH AMER‹CAN EXCHANGES
Bermuda Exchanges Caracas Exchanges Santiago Exchanges

Bogota Exchanges Parana Exchanges Sao Paulo Exchanges

Brazilian Exchanges Parana Chamb of Trade Sao Paulo Cham of Trade

Buenes Aires Exchanges Rio de Janeiro Exchanges

USA EXCHANGES
American Exchanges Chicago Exchanges NASDAQ

Ar›zona Exchanges CSCE NYCE

CBOT KCBOT NYME

CBOE M›d America Exchanges NYSE

CMEM›nneapolis Grain Ex. Philadelphia Exchanges

Kaynak : http://www.cityhotdesk.co.uk/exchanges/afrexch.htm
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Ek Çizelge 9’un devam›
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Ek Çizelge 10. Pamuk ve Bu¤day Fiyatlar›

Ay/Y›l * Pamuk TL/Kg **Bu¤day TL/Kg

Ocak 90 4438 419

fiubat 90 4402 420

Mart 90 4491 434

Nisan 90 4551 447

May›s 90 5454 466

Haziran 90 5715 482

Temmuz 90 5621 479

A¤ustos 90 5482 505

Eylül 90 5083 537

Ekim 90 4746 577

Kas›m 90 4630 600

Aral›k 90 4711 624

Ocak 91 5376 646

fiubat 91 5654 648

Mart 91 6154 670

Nisan 91 6633 690

May›s 91 7364 719

Haziran 91 7991 744

Temmuz 91 8706 740

A¤ustos 91 8814 778

Eylül 91 8934 829

Ekim 91 8382 890

Kas›m 91 8001 926

Aral›k 91 8484 962

Ocak 92 8950 1000

fiubat 92 9100 1003

Mart 92 9178 1037

Nisan 92 10885 1068

May›s 92 11393 1113

Haziran 92 13333 1152

Temmuz 92 14410 1158

A¤ustos 92 16091 1218

Eylül 92 11738 1338

Ekim 92 11982 1437
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Ek Çizelge 10’un Devam›

Ay/Y›l * Pamuk TL/Kg **Bu¤day TL/Kg

Kas›m 92 11889 1495

Aral›k 92 11785 1554

Ocak 93 13052 1863

fiubat 93 13266 1868

Mart 93 14567 1935

Nisan 93 18100 1993

May›s 93 17884 2078

Haziran 93 16403 2152

Temmuz 93 15583 2164

A¤ustos 93 14640 2275

Eylül 93 13106 2425

Ekim 93 13763 2604

Kas›m 93 14658 2800

Aral›k 93 18204 2910

Ocak 94 25870 3594

fiubat 94 30895 3783

Mart 94 36928 3900

Nisan 94 58111 4612

May›s 94 67696 4755

Haziran 94 68054 4930

Temmuz 94 72500 4958

A¤ustos 94 72500 5227

Eylül 94 54790 5570

Ekim 94 57469 5982

Kas›m 94 79357 6225

Aral›k 94 82144 6470

Ocak 95 105067 7088

fiubat 95 102939 7254

Mart 95 113191 7364

Nisan 95 108433 7357

May›s 95 107977 7577

Haziran 95 106343 8753

Temmuz 95 98475 10016

A¤ustos 95 100132 10870
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Ek Çizelge 10’un Devam›

Ay/Y›l * Pamuk TL/Kg **Bu¤day TL/Kg

Eylül 95 100415 10997

Ekim 95 103428 10883

Kas›m 95 97365 12957

Aral›k 95 102438 14729

Ocak 96 102882 15343

fiubat 96 104176 15611

Mart 96 116483 16736

Nisan 96 124357 18351

May›s 96 151281 21403

Haziran 96 173358 21184

Temmuz 96 175274 19945

A¤ustos 96 179057 19892

Eylül 96 179054 19965

Ekim 96 169119 22863

Kas›m 96 163964 24437

Aral›k 96 189503 24254

Ocak 97 215866 24244

fiubat 97 222785 24294

Mart 97 228568 25305

Nisan 97 229994 26545

May›s 97 261521 30495

Haziran 97 291895 31148

Temmuz 97 293699 33650

A¤ustos 97 325000 34515

Eylül 97 318935 38128

Ekim 97 320742 40096

Kas›m 97 336455 41369

Aral›k 97 345788 41674

Ocak 98 371216 42039

fiubat 98 391948 42417

Mart 98 389285 46227

Nisan 98 409791 45430

May›s 98 443239 45589

Haziran 98 533267 46171
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Ek Çizelge 10’un Devam›

Ay/Y›l * Pamuk TL/Kg **Bu¤day TL/Kg

Temmuz 98 556641 52126

A¤ustos 98 510737 53451

Eylül 98 510737 56322

Ekim 98 401554 64991

Kas›m 98 371217 63570

Aral›k 98 398130 62513

Ocak 99 389148 63920

fiubat 99 428267 63387

Mart 99 500098 64105

Nisan 99 554289 63121

May›s 99 552858 68608

Haziran 99 555185 75347

Temmuz 99 555000 72723

A¤ustos 99 555000 73476

Eylül 99 498025 84836

Ekim 99 517198 94577

Kas›m 99 544330 97273

Aral›k 99 549824 98640

Ocak 00 711578 101215

fiubat 00 860028 102849

Mart 00 884948 106107

Nisan 00 897433 109056

May›s 00 902911 108152

Haziran 00 932811 108771

Temmuz 00 888892 101890

A¤ustos 00 856505 111952

Eylül 00 900000 124774

Ekim 00 1015499 130165

Kas›m 00 1028810 129328

Aral›k 00 976458 133841

Ocak 01 936396 134241

fiubat 01 904545 135703

Mart 01 1065164 142318

Nisan 01 1223857 149666
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Ek Çizelge 10’un Devam›

Ay/Y›l * Pamuk TL/Kg **Bu¤day TL/Kg

May›s 01 1265087 161303

Haziran 01 1231826 174510

Temmuz 01 1486111 169832

A¤ustos 01 1612500 185883

Eylül 01 1600000 219549

Ekim 01 1610270 254584

Kas›m 01 1529122 257114

Aral›k 01 1602367 276889

Ocak 02 1624678 286722

fiubat 02 1532015 271701

Mart 02 1531766 280191

Nisan 02 1504594 296734

May›s 02 1493333 286522

Haziran 02 1528680 287850

Temmuz 02 1916156 275884

A¤ustos 02 1897033 325747

Eylül 02 1735095 342153

Ekim 02 1738446 357982

Kas›m 02 1802843 358102

Aral›k 02 1835840 373325

Ocak 03 2005000 384978

fiubat 03 2070080 387958

Mart 03 2160417 393929

Nisan 03 2299027 413439

May›s 03 2200000 386989

Haziran 03 2150365 378268

Temmuz 03 2250000 370617

A¤ustos 03 2100000 369943

Eylül 03 1925000 357982

Ekim 03 2168861 361674

Kas›m 03 2282957 384993

Aral›k 03 2357650 409895

Ocak 04 2360487 414753

fiubat 04 2419914 416105
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Ek Çizelge 10’un Devam›

Ay/Y›l * Pamuk TL/Kg **Bu¤day TL/Kg

Mart 04 2329115 407330

Nisan 04 1913905 407648

May›s 04 2207242 415323

Haziran 04 2295332 418251

Temmuz 04 2104576 349289

A¤ustos 04 2161656 348801

Eylül 04 2200000 354129

Ekim 04 1987238 362819

* Ege Standart - 1  Pamuk 

** Ekmeklik-Anadolu K›rm›z› Sert Bu¤day (Bezostaja)

Kaynak :*Anonymous, 2004g, ‹zmir Ticaret Borsas›, Bilgi ‹fllem Dairesi Kay›tlar›.

**Anonymous, 2004h, Konya Ticaret Borsas›, Bilgi ‹fllem Kay›tlar›.
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2005 y›l›nda “Türkiye’de Vadeli ‹fllemler Piyasas› ve Baz› Tar›msal Ürünler Üzerine

Uygulanabilirli¤i” isimli Doktora Tezini tamamlayarak Doktor ünvan›n› ald›.

Halen ayn› bölümde Araflt›rma Görevlisi olarak görev yapmaktad›r. 

Evli ve bir çocuk annesidir.

180


	01TOBBtez06.pdf
	02TOBBtez06.pdf
	03TOBBtez06.pdf
	04TOBBtez06.pdf


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /SyntheticBoldness 1.000000
  /Description <<
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>






    /TUR <>
    /HEB (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /SyntheticBoldness 1.000000
  /Description <<
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>






    /TUR <>
    /HEB (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /SyntheticBoldness 1.000000
  /Description <<
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>






    /TUR <>
    /HEB (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends false
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails true
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /SyntheticBoldness 1.000000
  /Description <<
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>






    /TUR <>
    /HEB (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


