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VADELI iISLEM PIYASALARININ TARIMSAL URUNLERIN FIYAT
UZERINDEKI ETKISI

OZET
Sultana SEDIQI

Tiirev piyasalarda islem goren vadeli islem sozlesmelerinin amaci heniiz sahip
olunmayan bir {iriiniin belli bir siire sonrasi i¢in alinabilmesi veya satilabilmesidir.
Gelecek tarihli islemler ile piyasa, fiyat, belirsizlik, dalgalanma vb. gibi risk
faktorlerinden etkilenmeden islem yapilmasi saglanmaktadir. Vadeli islem
piyasalarinda piyasa etkinligi, gelecege yonelik fiyat kesfi, risk yonetimi, islemsel
avantaj ve kaldirac etkisi olmak iizere dort temel fonksiyon bulunmaktadir. Vadeli
islem sozlesmelerinde asil konu tarimsal iirtinlerdir. Tarim iirtinleri i¢in iklim, hava
kosullar1, fiyat dalgalanmalar1 vb. gibi gelismeler iiretici ve yatirimer igin dnemli
risklerdir. Riskler karsisinda taraflar gelecekte elde edilecek iirtiniin fiyatini s6zlesme
ile simdiden belirleyerek kendilerini giivenceye alabilmekte ve riskleri ortadan
kaldirabilmektedir. Bu siirecin isletilmesinde VIOP altyapisini ve lisansli depoculuk
iki temel yapidir. VIOP tarafinda sozlesmeler yapilirken lisansli depoculukta
kullanilan Elektronik Uriin Senedi (ELUS) araciligi tarim iiriinleri bir emtia olarak
vadeli islem piyasalarinda el degistirebilmektedir. Bu c¢alismada trend analizi
yontemi kullanilarak vadeli islem piyasalarmin tarimsal {riinlerin fiyatina etkisi
Ekmeklik Bugday ve 41 Renk Ege Pamuk iirlinleri i¢in arastirilmistir. Yapilan
arastirma sonucunda vadeli islem piyasalarindaki fiyat gelismelerinin Ekmeklik
Bugday’in piyasa fiyatlarina etki etmedigi, ancak 41 Renk Ege Pamuk {iriiniinde
etkili oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli islem, VIOP, Elektronik Uriin Senedi, Tarim Urlnleri,
Bugday, Pamuk.
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EFFECT OF FORWARD TRANSACTION MARKETS ON THE PRICE OF
AGRICULTURAL PRODUCTS

ABSTRACT
Sultana SEDIQI

The purpose of futures contracts traded in derivative markets is to buy or sell a
product that is not yet owned for a certain period. Future dated transactions and
market, price, uncertainty, volatility, etc., possibly make transactions without being
affected by risk factors. There are four essential functions of the futures markets:
market efficiency, future price discovery, risk management, transactional advantage,
and leverage effect. Agricultural products are one of the main issues in futures
contracts. Factors like climate, weather conditions, price fluctuations, etc. may pose
risks for agricultural products. These risks may cause profit loss for producers and
investors. To mitigate these risks, the parties can secure themselves by determining
the product's price to be obtained in the future. VIOP infrastructure and licensed
warehousing are two basic structures in the operation of this process. Agricultural
products can be exchanged as a commodity in the futures markets through the
Electronic Product Certificate (ELUS), used in licensed warehousing, while the
VIOP makes contracts. In this study, using the trend analysis method, the effect of
futures markets on the prices of agricultural products was investigated for Bread
Wheat and 41 Color Aegean Cotton products. The study finds that the price
developments in the futures markets do not affect the market prices of Bread Wheat

but have an effect on 41 Color Aegean Cotton products.
Keywords: Futures, VIOP, Electronic Stock, Agricultural Products, Wheat, Cotton.
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GIRIS

Tirev piyasalarda islem goren vadeli islem sodzlesmelerinin amaci heniiz sahip
olunmayan bir iriiniin belli bir siire sonrasi i¢in alinabilmesi veya satilabilmesidir.
Riskleri bertaraf ederek ya da minimuma indirerek yapilan iglemler yatirimeilar igin
cezbedicidir. Gelecek tarihli islemlerde risk faktorlerinden etkilenmeden islem
yapilmast miimkiin hale gelmektedir. Vadeli islem piyasalarinda piyasa etkinligi,
gelecege yonelik fiyat kesfi, risk yonetimi, islemsel avantaj ve kaldirag etkisi olmak
tizere dort temel fonksiyon bulunmaktadir. Vadeli islem so6zlesmelerinde asil

konulardan biri de tarimsal turtinlerdir.

Tarim iretiminde risk tarimciy1 olumsuz etkileyen bir olgudur. Mevsime baglhlik,
ozellikle de iklim degisikliginin yarattig1 degismeler iirlin tipleri, liretim siireleri ve
miktarlarinda belirsizlige sebep olmaktadir. Tarim iirtinleri i¢in iklim, hava kosullari,
fiyat dalgalanmalar1 vb. gibi gelismeler iretici ve yatirimeil igin 6nemli risklerdir.
S6z konusu riskler karsisinda taraflar gelecekte elde edilecek iirliniin fiyatim
sozlesme ile simdiden belirleyerek kendilerini giivenceye alabilmektedirler ve
boylelikle riskler minimize edilebilir. Bu siirecin isletilmesinde VIOP altyapisim ve
lisansli depoculuk iki temel yapidir. VIOP tarafinda sézlesmeler yapilirken lisansh
depoculukta kullanilan Elektronik Uriin Senedi (ELUS) aracilig: tarim iiriinleri bir

emtia olarak vadeli islem piyasalarinda el degistirebilmektedir.

Calismanin amaci vadeli islem piyasalarinin tarim trlinlerinin fiyatlara olan etkisini
analiz etmektedir. Tarim sektdrii Cumhuriyet’in kurulusundan beri temel bir sektor
olarak yer almaktadir. Sanayilesme ile birlikte, tarimin GSYH i¢indeki pay1 azalsa
da, tarim sektorii onemini korumustur. Zira tarimin biiylime ve kalkinmaya olan
etkisi biylk 6nem arz etmektedir (Imrohoroglu vd., 2012). Bu kapsamda, tarim
piyasasinda iirlinlerin fiyatlarinda belirsizlik hem ciftgi/iiretici hem de verimlilik
acisindan da risk olusturmaktadir. Calisma, vadeli islem piyasalarinin tarim iiriinleri
fiyatlar1 tizerindeki etkisini gosterip ileride uygulanabilecek politikalar igin oneriler
sunma agisindan verimli olabilir. Calismada metodoloji olarak trend analizi yontemi
kullanilmis, vadeli islem piyasalarinin tarimsal iirlinlerin fiyatina etkisi Ekmeklik

Bugday ve 41 Renk Ege Pamuk iirlinleri i¢in arastirilmistir.



Calismada ilk boliimde vadeli islem piyasalar1 genis olarak ele alinmistir. Bu
bolimde, wvadeli islem piyasalart agik bir sekilde tanitilmis, katilimcilar
tanimlanmistir. Vadeli islem piyasalarinin fonksiyonlari; risk yonetimi, gelecege
yonelik fiyat kesfi, islemsel avantaj ve kaldirag etkisi, piyasa etkinligi kapsamlarinda
incelenmistir. Ayrica, vadeli islem piyasalarinda islem goren sdzlesme tiirleri
tanitilmis ve ozellikleri agisindan karsilastirilmistir. Forward, futures, swap, opsiyon
sozlesmeleri ele alinmistir. Bununla birlikte, opsiyon fiyatlamasi tartigilmis, fiyat

duyarliliklar1 ve Black-Scholes Modeli tanitilmistir.

Ikinci béliimde ise tarimsal faaliyetler tamitilmistir. Tarim sektorii verileri, tarimin
ekonomik etkileri tartigtlmistir. Calisma konusu baglaminda, tarim {irtinlerinin
VIOP’ta islem gérmesi belirtilmis, lisansli depoculuk faaliyetleri agiklanmistir. Bu
sistemin faydalari ve BIST ile olan iliskisi tartisilmistir. Ayrica ELUS sistemsel
olarak ele alinmig, bu kapsamda alim satim isleri a¢iklanmistir. Son olarak tarimsal
risk tartisilmis olup, forward sozlesmeler ve vadeli islem sozlesmeleri ile risk

yonetimleri tartisilmistir.

Calismanin iigiincii boliimiinde VIOP ve tarim iiriinleri fiyatlar1 ele alinmistir.
Oncelikle metodoloji, arastirma amaci, kisitlar1 belirtilmistir. Sonrasinda trend
analizi sonuclart ele alinmigtir. Arastirma kapsaminda ele alinan iki farkli tarimsal
urdn hakkindaki sonuglar tartisilmis ve dayanak varlik islem esaslar1 belirtilmistir.
Sonu¢ kisminda elde edilen sonuglar kapsaminda politika onerileri, c¢aligmanin

gelecekteki ¢alismalara sundugu katki anlatilmistir.



1. BOLUM VADELI iSLEM VE OPSiYON PiYASALARI

1.1. Vadeli islem Piyasalarinin Tanimi

Piyasa, bir iriinlin aligverisi i¢in alic1 ve saticilarin bir araya geldigi
platformdur. Alic1 ve saticilarin o anki arz ve taleplerine gore iirlinle ilgili olarak bir
fiyat belirlenir ve aligveris gergeklesir. Fiyat bir¢ok kiginin katilimiyla tamamen arz
ve talebe gore olustugu i¢in sadece iki tarafin yaptig1 anlagsmalara gore ¢ok daha
saglikli ve giivenilirdir. Piyasalarda fiyat olusumundan sonra, iiriin ve para degisimi
anlik olarak veya ileriki bir tarihte yapilabilmektedir. Vadeli islem piyasasinda, anlik
degisimler s6z konusu oldugunda “spot piyasa”, ileri bir tarihte degisim s6z konusu
oldugunda “vadeli islem piyasas1” olarak ifade edilmektedir (VIOP, 2008: 9-11).
Takas ve degisimlerin ileri bir tarihte yapilmasi iizerine Kurulu piyasa
mekanizmasina “Tiirev Piyasalar” adi verilmektedir. Risklerin transferi amaciyla
isleyen tiirev piyasalardaki islemlere konu olan emtialara “Tiirev Uriinler”, takasin
gerceklesecegi tarih ve ilgili diger kosullar1 diizenleyen metne “Tiirev Uriin
Sozlesmesi” denilmektedir (Zeynel, 2008: 11-12). Ancak her ne kadar vadeli ve spot

ayrimi s6z konusu olsa da bunlar siirekli etkilesim icerisindedirler.

Vadeli piyasalari, satic1 ve alicilarin fiyat degisimlerinden ve bu degisimlerin
yarattif1 risklerden kaginmak istemeleriyle gelismeye baslamistir. Vadeli islem
piyasasiin en dnemli fonksiyonu yatirimcilar: fiyat degisimi riskinden korumaktir.
Vadeli islem piyasalarin  gelisimi sayesinde risk yonetimi kolaylagmistir.
Yatirimcilar, spot piyasada bulundugu pozisyonun tersi bir pozisyonu vadeli islem
piyasasinda satin alarak spot piyasada karsilastiklar risklerden korunabilmektedirler
(Ozdemir, 2017: 173). Vadeli islemler piyasalarma konu olan iiriinler, fiyatlar1 bir
bagka {irlinlin fiyatina bagli olan {irlinlerdir. Bagka bir ifade ile tilirev iiriin, vade
sonundaki veya vade igerisindeki degeri, sozlesmeye konu olan varligin fiyati
tarafindan belirlenen bir finansal varliktir. Tiirev tiriinler olarak, forward, future veya
gelecek sozlesmeleri, opsiyon ve swap’lar sayilabilir ve bunlar genellikle riskten
korunma ve spekiilasyon amaci ile kullanilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2004:
316).

Vadeli islem piyasalarmin risk yonetimi, gelecege yonelik fiyat kesfi,

islemsel avantaj ve kaldira¢ etkisi ile piyasa etkinligi olmak iizere dort temel
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fonksiyonu bulunmaktadir. Vadeli islem piyasalar1 gelecekte meydana gelebilecek
istenmeyen ve/veya beklenmeyen fiyat degisimleri karsisinda yatirimeilara riskten
korunma -riski transfer etme- imké&ni sunmaktadir (Karatas-Elcicek, 2020: 15).
Vadeli islem piyasalarinin risk transferi disinda bir diger temel fonksiyonu gelecege
yonelik fiyat belirlemedir. Vadeli islem piyasalarinda olusan fiyatlar yatirimcilar i¢in
gelecege yonelik gosterge niteligi tagimakta ve yatirnmcilarin yatinm karari

vermesinde etkili olmaktadir (Ozdemir, 2017: 174).

Vadeli islem, standart bir finansal varligin gelecekteki belirli bir tarihte
belirli bir fiyat tizerinden alinip satilmasi demektir. Bu sozlesmelerin tarihi, fiyati,
miktar1 standarttir, s6zlesme imzalanirken 6nceden belirlenir. Kisaca vadeli islemler,
belirli bir finansal gdstergenin, malin, kiymettin, sermaye piyasast aracinin ve
dovizin belirli bir vadede Onceden belirlenen fiyattan alinip satilmasim

kapsamaktadir (Kayhan ve Okur, 2017: 3).

Vadeli islem s6zlesmesi kullanan/alan gercek ve tiizel kisiler pozisyon sahibi
olarak veya taraf adi verilirken bu sozlesmeyi satan kisilere uzun taraf / pozisyon
sahibi denilmektedir. Baska bir ifade ile alicinin pozisyonu ‘“uzun”, saticinin
pozisyonu “kisa” pozisyondur. Uzun pozisyon alan bir yatirimci teslim tarihinde,
sOzlesmeyi aldig1 fiyattan, sozlesmede belirtilmis miktar ve kosullarda dayanak
varligr almay: taahhiit eder. Kisa pozisyon alan bir yatirimci teslim tarihinde,
s0zlesmeyi sattig1 fiyattan, sozlesmede belirtilmis miktar ve kosullarda mal satmay1
taahhit eder (Sekil 1.1 ). Bu taahhutlerin yerine getirilmesini takas kurumu garanti
eder ve Tiirkiye’de bu gorevi yerine getiren kurum da Takas Bank’tir. (VIOP, 2017:
40; Killi ve Evci, 2017: 128).
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Sekil 1.1. Vadeli Islemlerde Alim-Satim Opsiyon Isleyisi
Kaynak: (VIOP, 2017: 40)

Alim ve satimda “Avrupa Tipi Opsiyonlar” ve “Amerikan Tipi Opsiyonlar”
olmak Uzere iki tir vardir. Bu opsiyon tipleri arasindaki tek fark, uzun pozisyon
sahibinin haklarin1 kullanabilecegi zaman diliminden kaynaklanmaktadir. Avrupa
tipi opsiyonlarda uzun pozisyon sahibi taraf hakkini (opsiyonu) sadece vade bitim
tarihinde borsa tarafindan belirlenen zaman diliminde kullanabilir. Amerikan tipi
opsiyonlarda ise uzun pozisyon sahibi taraf hakkini (opsiyonu) opsiyonun yazim
(satim) tarihi ile vadesi arasindaki herhangi bir slre i¢inde kullanabilir Vadeli islem
sOzlesmelerinin yapilabilmesi i¢in Tirkiye’deki gelismelerini su sekilde siralamak

mimkuindir (VIOP, 2017: 7-8);

e Vadeli islem sozlesmelerine kurumsal bir ¢ati kazandirmak ve bu tiir
islemleri organize hale getirmek iizere Tiirkiye’de ilk olarak Izmir merkezli olmak

lizere 2005 yilinda “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB)” kurulmustur.

e Borsa Istanbul’un 3 May1s 2013 tarihi itibariyle VOB un % 100 hissedar1
olmasini takiben 5 Agustos 2013 tarihinde VOB-VIOP birlesmesinin ardindan
VIOP’a transfer olmustur. Bu tarihten itibaren Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmeleri VIOP ¢atis1 altinda tek platformda islem gormektedir. Tiim
vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin Istanbul'da faaliyet gdsteren, bolgesel ve

uluslararasi taninirlig iist seviyede olan tek bir ¢ati altinda islem gdrmesi, birlesme
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oncesinde de beklendigi gibi Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi projesine énemli

katkilar saglamaktadir.

e VIOP 21 Aralik 2012 tarihinde kurulmus ve ilk olarak Pay Vadeli Islem ve
Pay Opsiyon Sozlesmeleri ile isleme baslamistir. 5 Nisan 2013 tarihinde ise Endeks
Opsiyon Sozlesmeleri isleme agilmistir. Bu tarihlerden itibaren Tiirkiye’de ilk kez
VIOP catis altinda organize bir piyasa olarak opsiyon sdzlesmeleri isleme acilmis ve
bununla birlikte yatirimecilara bu finansal enstriimanlari daha giivenli bir sekilde

kullanma firsat1 saglanmustir.

1.2. Vadeli Islem Piyasalarinin Katilimcilar

Bir vadeli islem piyasasinda ii¢ tiir katilimeir yer almaktadir. Bunlar, bu
piyasada islem goren bir sdzlesmenin dayali oldugu varlik (veya degisken) ile iliskili
riskten korunmak isteyenler (hedgers), s6z konusu riski yiklenerek kar elde etmeye
calisan spekiilatorler ve vadeli islem sdzlesmesinin dayali oldugu varligin nakit
piyasa fiyati ile vadeli islem sozlesme fiyati arasindaki farklardan yararlanarak

risksiz kar etmek isteyen arbitraj yatirimcilaridir.
1.2.1. Spekulatorler

Spekulatorler, riskten korunmak isteyenlerin (hedger) riskini Ustlenerek
piyasadaki fiyat hareketlerinden kazan¢ elde etmeyi amaclarlar. Spekilatorler,
sozlesme alimi ve satimi yoluyla yatirim yapmak ve kazang elde etmek ister ve
bunun i¢in risk alirlar. Vadeli islem borsalarinda spekiilatorler riskleri iistlenmek
isteyenlerdir. Spekiilatorler, bir varhigin fiyatinin piyasa kosullarina gore yiiksek ya
da diisiik olmasi konusunda degerlendirme yaparak karar verirler. Eger bir varligin
fiyatinin ytliksek kaldigini diisiintirlerse kisa pozisyon, diisiik kaldigini diisiintirlerse

uzun pozisyon alirlar (Chambers, 2007: 185).

Spekiilatorler i¢in fiyat seviyesinin ne oldugundan ¢ok hangi yonde hareket
edecegi onemlidir. Bu nedenle spekiilatorler beklenti alip satarlar. Spekiilatorler
gercekte bir fiziki Griinii satin almak veya satmak niyetiyle davranmazlar. Onlarin
amaci, diislik fiyata vadeli islem s6zlesmesi almak ve daha yiiksek bir fiyata satmak,
ayn1 zamanda, bir sdzlesmeyi yiiksek fiyata satarak daha diislik bir fiyata yeniden

sozlesme satin almaktir. Boylece spekiilatorler riskli sermayeyi piyasaya siirerek
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borsalara derinlik ve canlilik kazandirirlar. Bunun yaninda, vadeli islem piyasalarini
kullanarak riskten kurtulmak isteyenlerin riskini azaltmalarina olanak saglarlar
(Kayacan, vd., 2010: 465).

1.2.2. Arbitrajcilar

Arbitraj, bir piyasadan diisiik fiyata alip, es zamanli olarak, baska bir
piyasada yiiksek fiyatla satma islemidir. Arbitrajcilar, piyasalar arasindaki fiyat
dengesizliklerinden yararlanarak risksiz kar elde etmeyi amaglayan yatirimcilardir.
Eger bir hisse senedi bir borsada, diger borsadan farkli bir fiyata satilirsa arbitrajc1 bu
hisse senedini diisiik fiyattan alir ve yiiksek fiyata satar. Her iki fiyat birbirine esit
olana kadar diisiik fiyat yukariya, yiiksek fiyat da asagiya cekilecektir. Diisiik
piyasadan satin alip, yiiksek piyasada satma islemi sonucunda, ucuz varligin fiyati
artacak, pahali varligin fiyati1 diisecek ve fiyatlar esitlenecek ve dolayisiyla arbitraj
firsat1 ortadan kalkacaktir (Chambers, 2007: 175).

1.2.3. Riskten Korunmacilar

Riskten korunmak isteyenler (hedgers), ilgili malin veya menkul kiymetin
fiyatinda ileri bir tarihte meydana gelebilecek olumsuz fiyat degisimleri ihtimalinde
korunmak isteyen kisi veya kurumlardir. Korunmacilar, spot piyasada aldigi
pozisyonun tersi yoniinde pozisyonu vadeli islem piyasasinda alirlar. Hedge stratejisi
ile spot piyasadaki olasi bir kaybi1 vadeli bir piyasadaki kazanci ile dengelemeyi
amaglamaktadir. Ayrica, sdzlesme alim satimindan kar degil, gelecek donemler igin
fiyatlar1 sabitlemek isteyenlerdir. Boylece, vadeli islem piyasalari riskten korunmak
isteyenler ile riski yiklenmek isteyenlerin bir araya gelerek Griiniin veya finansal

degerin fiyatin1 saptadiklar1 yerdir (Kayacan, vd., 2010: 465-466).

Korunmacilar, uzun pozisyon adi verilen spot piyasadaki mevcut
pozisyonlarina karsilik, gelecekteki olasi fiyat yiikselislerinden korunmak i¢in vadeli
islem sozlesmesinde alis yaparlar. Buna karsilik, kisa pozisyon adi verilen
gelecekteki olasi fiyat diisiislerinden korunmak i¢in vadeli islem s6zlesmesinde satis
yaparlar. Ornegin, tarim {iriinlerinden pamuga dayali {iretim yapan bir iplik iireticisi
pamuga dayali vadeli islem sozlesmesi satin alarak gelecekte olasi fiyat
yukselislerine karsi kendini koruyabilecektir. Bu tip korunmaya uzun pozisyonlu

korunma denilmektedir. Bunun yaninda, kisa pozisyonlu korunma vadeli islem
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sozlesmesi satilmasiyla ortaya g¢ikmaktadir. Uretici tarladaki iiriiniinii, hasat
mevsiminden Once, vadeli islem sozlesmesi satarak, sdzlesmeye konu olan {iriiniiniin
spot fiyatinda gelecekte hasat zamaninda meydana gelebilecek olasi fiyat diisiislerine
kars1 koruyabilmektedir. Satis fiyatin1 sabitleyerek, kazancini da garanti altina almis

olabilecektir (Giingor ve Demirtas, 2004: 105-106).

1.3. Vadeli islem Piyasalarinin Fonksiyonlari

Vadeli islem piyasalarinin risk yonetimi, geleceg§e yonelik fiyat kesfi,
islemsel avantaj ve kaldirag¢ etkisi ile piyasa etkinligi olmak {izere dort temel

fonksiyonu bulunmaktadir.
1.3.1. Risk Yonetimi

Vadeli islem piyasalar1 gelecekte meydana gelebilecek istenmeyen ve/veya
beklenmeyen fiyat degisimleri karsisinda yatirimcilara riskten korunma imkan
sunmaktadir. Risk yoOnetiminde amag yatirnmcinin risk tercihi yoniinde yatirim
yapmast ve bu yatirim siirecini yonetmesidir. Bu agidan vadeli islem piyasalari,
risklerini minimize etmek isteyenlerin risklerini maksimize etmek isteyenlere risk
transferi yapabilecegi bir ortam saglamaktadir. Fakat, bu durumu vadeli islem
piyasalarinda her zaman korunmacilar ile spekiilatorlerin karsi karsiya geldigi
seklinde diistinmek de yanlis olur. Zit yonlii ihtiyaglart olan iki korunmaci da bir
sozlesmenin taraflar1 olabilirler. Spekiilatorler agisindan degerlendirildiginde ise,
vadeli islem piyasalar1 hisse senedi, tahvil ve bono haricinde farkli yatirim
alternatifleri sunmaktadir. Bu durum ekonomi i¢in faydalidir. Zira, finansal
piyasalara sunulan yatirnm araglar1 sayesinde yatirnm araglariin maliyeti

azalmaktadir (Karatas-Elcicek, 2020: 15).
1.3.2. Gelecege Yonelik Fiyat Kesfi

Vadeli iglem piyasalar1 serbest piyasalardir. Bu sebeple, fiziksel Urlinlere ve
finansal araclara bagli fiyat kesiflerine yardimci olan fiyatlar hakkinda bilgi saglar.
Teorik olarak fiyatlar, Gretim ve tiketimin goreceli maliyetini tam olarak
yansitmaktadir. Bu ylizden oldukga iyi islev goren ve fiyat hedefleri hakkinda
referans saglayan bir fiyatlandirma mekanizmasina erismek ¢ok Onemlidir.

Uygulamada ise fiyat kesfi (fiyatlarin durumunu tespit etme) teoride daha
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karmagiktir. Cilinkii arz, talep ve diger faktorler de denkleme girer. Ayrica,
uygulamada fiyat kesfi tipik bir sekilde, belirli bir iiriinde bir dizi vadeli islem
sOzlesmesinin her bir emtianin gelecekte farkli bir zamanda teslim edilmesini talep
etse bile, aynm1 anda alinip satilmasiyla gerceklesebilir. Vadeli islem piyasasinda
fiyatlarin kurulu borsalardaki agik ve rekabetci alim satim islemlerinin bir sonucu
oldugu gercegi, bir emtia i¢in temel arz ve talebi yansittiklar1 anlamina gelir. Ayrica,
bu lriin i¢in arz ve talebin gelecekte c¢esitli zamanlarda ne olacagr konusundaki

beklentileri yansitir (Zeynel, 2008: 12).
1.3.3. Islemsel Avantaj ve Kaldirac¢ Etkisi

Vadeli islem piyasalar1 piyasa aktorlerine bazi islemsel avantajlar
sunmaktadir. Bunlardan ilki, islem maliyetlerinin diisik olmasidir. Islem
maliyetlerinin diisiik olmast bu piyasalar1 cazip hale getirmekte, girisleri
kolaylastirmakta ve spot pozisyonlarin tamamlayicisi durumuna getirmektedir. Ikinci
avantaj, tdrev drinlerin spot Ortinlere kiyasla ¢ok daha likit varlik olmalaridir.
Likiditenin yiiksek olmasi ise piyasa aktorlerinin vadeli islem piyasalarina girerken
spot piyasadan daha az sermayeye ihtiya¢ duymalarina neden olmaktadir. Kaldirag
hipotezine gore yiiksek kaldiragli menkul kiymetler daha iyi fiyat kesfi sunmaktadir.
Sermaye miktarlar1 ayni oldugunda yiiksek kaldiragh araclar diisiik kaldiracl
araglardan daha fazla yatirnm getirisi saglamaktadir. Bu nedenle {istiin bilgiye sahip
olan piyasa aktorleri diger faktorler esit oldugunda kaldirag orani yiiksek olan
araglarla islem yapmayi tercih ederler. Vadeli islem sozlesmeleri de bu anlamda en
kiiciik baslangic marjimmi gerektirirken en yiiksek kaldirag imkanim1 sunmaktadir

(Karatas-Elcicek, 2020: 17).
1.3.4. Piyasa Etkinligi

Bilgilerin fiyatlara hizli bir sekilde yansimasi ve gelecekteki fiyat volatilitesi
hakkinda edinilecek bilgiler etkin piyasa kavramiyla yakindan ilgilidir. Etkin
piyasalar, fiyatlarin elde edilebilen tiim bilgileri tam olarak yansittig1 piyasalardir. Bu
sebeple tiirev piyasalarin, 6zellikle ilerleyen kisimlarda agiklanacag: tlizere futures ve
opsiyon sozlesmelerinin piyasa etkinligine katki sagladigi sOylenebilir. Fakat bu
etkinin olabilmesi i¢in Oncelikle futures piyasalarin etkin olup olmadigindan

bahsedilmesi gerekmektedir (Yildirim, 1997: 9) Vadeli islem piyasalarinda piyasa



aktorlerinin diistik islem maliyetleriyle rol almasi ve 6zellikle de endeks vadeli islem
sOzlesmelerinin tiim hisse senetlerini kontrol altinda tutma imkani vermesi gibi
avantajlardan dolay1 tiim piyasay1 kapsayan bilgiler spot piyasalardan énce vadeli
islem piyasa fiyatlarina yansiyacaktir. Boylelikle yeni ve kullanish bilgi oncelikle
vadeli islem piyasasinda kullanilacaktir. Hisse senedi fiyat hareketlerine etki etmesi
muhtemel bilgilerin vadeli islem piyasalarindaki fiyatlara spot piyasalardan daha
hizli yansimasi, vadeli fiyatlarin spot fiyatlari kesfetmekte etkin olarak
kullanilabilmesine imkan saglamaktadir (Celik, 2012: 7).

1.4. Vadeli Islem Piyasalarinda islem Goren Sozlesme Tiirleri
1.4.1. Forward Sozlesmeler

Forward sozlesmeler, miktar1 veya orami taraflarca standartlastirilmis bir
malin veya finansal aracin, yine taraflarca belirlenmis bir fiyattan, s6zlesme tarihinde
bu belirlenen 6zelliklerinin sabitlenip, taraflar1 sézlesmenin vadesi doldugu tarihte,
sOzlesmede belirtilen malin veya finansal aracin yine belirtilen miktarda veya oranda,
taraflardan birince alinmasi digerince satilmasi sorumlulugunu taraflara yiikleyen

sozlesmelerdir.

Forward s6zlesmelerde dnceden belirlenmis olan vade sonuna kadar herhangi
bir 6deme yapilamayacagi igin sozlesmenin getirecegi kar ya da zararin ne kadar
olacag1 vade sonunda belli olur. Forward sozlesmelerin ilk kullanildigi alanin déviz
piyasalar1 oldugunu belirtmek bu noktada anlamli olacaktir (Kaygusuz, 2011:140).
Clnkl, doviz kurlarinda siirekli var olan belirsizligin, sonugta zarar edilme
thtimaline ragmen giderilmesi amaclanmistir. Forward s6zlesmelerle taraflarin doviz
alim satimmi bugilinden yapmalarina karsilik, 6ddemenin ve teslimatin sézlesmede
belirtilen kurdan ve vadede yapilmasi esastir. Boylece kur sabitlenmis olacak ve

doviz kuru dalgalanmalarindan taraflar etkilenmeyecektir (Kaygusuz, 2011:140).

Forward sozlesmelerinde taahhiit mutlaka yerine getirilir ve sdzlesme siiresi
sonunda mal ya da para degisimi mutlaka yapilir. Teslim zorunlulugu vardir.
Forward sozlesmelerinin bu nedenle, likiditesi diistiktiir. Taraflar birbirini tanimak

giivenmek zorundadirlar. Forward piyasalarin ikinci el piyasasi yoktur. Bu piyasalar
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icin, genellikle ayr1 bir yasal diizenlenme yapilmas: geregi bulunmamaktadir.

Islemler ticaret hukuku gergevesinde yiiriitiilebilmektedir (Ak¢aoglu, 2002: 16).

Forward sozlesmelere baglanirken genellikle 6nceden bir teminat yatirilmaz
ve islemlerin sonlandirilmasi i¢in de vade sonu beklenir. Bu durum karsimiza zararda
olan taraf vade sonunda sorumlulugunu karsilayamama riskini (temerrt riski)
beraberinde getirir (Karakog, 2019:116). Bu durum, forward sozlesmelerin en zayif
yonlerinden birisidir. Forward sozlesmelerde uzlasi; “fiziki uzlas1” ya da “nakdi
uzlas1” ile sonlanir. Fiziki uzlasida vade sonunda sozlesmede onceden belirlenen
dayanak varlik saticidan aliciya fiziki olarak teslim edilir. Nakdi uzlagida ise vade
sonunda sozlesmede belirlenen fiyat ile piyasa fiyati1 arasindaki farki kayipli olan
taraf, kazan¢h olana taraf sézlesmeden dogan geliri aktarir. Bu durumda vadede
sozlesmeye konu olan varligir el degistirmesi degil, sadece vadedeki fiyat farki

taraflar arasinda el degistirmektedir (Karakog, 2019: 116-117).

Forward sozlesmeler sadece iki taraf arasinda ve taraflarin istegine gore
sekillendirildiginden sOzlesme maddeleri taraflarin tercihine gore
yonlendirilebilmektedir. Bu durum, forward sozlesmelerin belli bir standardi
olmadigint gostermektedir. Forward sozlesmelerde belirlenen mal miktar1 veya
finansal aracin orani veya fiyati alici ve satici tarafindan belirtilebildigi i¢cin esnek
olarak nitelendirilebilmesi forward piyasalarda yapilan islemlerin bir bagkas:
tarafindan bilinmesini engellemektedir. Ayrica forward sozlesmelerin yine bu
duruma bagl bir baska ortaya ¢ikan 6zelligi ise tedaviiliiniin sinirli olmasidir; bir
tarafin talebi ile daha Once yapilan forward sozlesmelerin standardi farkl
oldugundan forward sozlesmelerin ikincil piyasasinin varligindan veya borsada islem
gorme ihtimallerinden bahsetmek ¢ok da anlamli olmayacaktir (Kirlioglu ve
Altinkaynak, 2016: 608). Sartlar1 iki kisi ya da kurum arasinda, onlarin ihtiyacina
gore belirlenmis bir s6zlesmenin, taraflardan birinin vazgegmesi durumunda kendine
yeni bir alict bulmasi zordur. Forward sozlesmeler tezgahiistii piyasalar olarak da
adlandirilan birincil piyasalarda islem gormektedir (Cakir-Kula, 2008: 7). Forward
sozlesmelerin taraflara sagladig cesitli faydalar ve taraflar igin yol agtig1 belirsizlik

ve yiiksek risk gibi olumsuzluklari da vardir.

Ileri tarih igin yapilan anlasma olmas1 nedeniyle belirsizlikleri yilksek oranda

ortadan kaldirmakta, alic1 ve saticilara Onlerini gérme sansi saglamaktadir. Satici
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konumunda olan tarafin satmak istedigi mali / degeri ileri bir tarihte satmay1 forward
sozlesme ile garanti altina almig olmasi satici i¢in bilyiik bir avantajdir. Bu avantaj
ayrica saticinin piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan fiyat riskinden de korunmasini
saglamaktadir. Alici agisindan bakildiginda ise alicinin da ileri tarihte ihtiyag
duyacagi malin veya degerin fiyatinin yiikselmesi riskinden korunmasini saglamakta
ve bu anlamda alictya da biiyiik avantaj sunmaktadir. Ancak daha dnce de bahsedilen

forward sozlesmelerin taraflar agisindan olumsuz yonleri bulunmaktadir (G6zgor,

2008: 25).

Taraflarin karsilikli giiveni bu sézlesmeler igin en 6nemli garanti unsurunu
oOlusturur. Bu nedenle taraflardan birinin sdzlesmeye uymamasi veya taahhiidiini bir
sebepten —6ltm, iflas vs.- yerine getirmemesi karsi tarafi zarara ugratacaktir. Bu
anlamda, her forward sozlesmesi esasinda taraflar acisindan biiyiikk denebilecek
riskler icermektedir. Bir bagka olumsuzluk ise forward s6zlesmelerde taraflarin vade
siiresi dolmadan sdzlesmeleri sona erdirmeleri gibi bir durum s6z konusu
olmadigindan, herhangi bir risk durumunda taraflarin bu riske katlanmaktan baska
careleri olmamasidir. Ayrica, forward sozlesmelerde mal veya hizmetin niteliginin,
miktarinin, vadesinin, teslim yerinin ve kosullarinin belirlenmesi tamamen taraflarin
insiyatifinde olmasi ilk etapta bu sozlesmelerin olumlu bir 6zelligi gibi goriinse de
sunulacak ve yararlanilacak mal ve hizmette bir standardin kazanilamamasina neden

olmaktadir (Chambers, 2007: 48).

Forward sozlesmeler, ytikiimlilik, islevler ve yapi acisindan opsiyonlar,
futures ve swap gibi diger tiirev araglardan farklilik gostermektedir. Diger yandan
forward sozlesmelerinin genel gergevesi SPK basta olmak iizere ilgili kurumlarca
diizenlenmekte olup genel olarak forward soézlesmelerin yapisal ozelikleri su

sekildedir (Kaygusuzoglu, 2011: 140-141);

e Forward sozlesmeleri, herhangi bir standarda tabi olmayan sodzlesme
sartlarinin taraflar tarafindan serbestge belirlendigi ve karsilikli giivene dayanan,

higbir araci kurumun yer almadigi s6zlesmelerdir.

e Araci kurulus olmadig1 i¢in s6zlesmeyi gergeklestiren taraflar komisyon

ucreti gibi bir maliyet 6demezler.

12



e Taraflarin yukimldlikleri yerine getirmemeleri durumunda kredi riski

yuksek olabilir.

e Sozlesmedeki belirlenen vadeye kadar herhangi 6deme s6z konusu degildir

ve taraflar sdzlesmeyi yaparken teminat 6demek zorunda degillerdir.
e Ugiincii sahislara devredilemez.
e Bu tip s6zlesmeler i¢in ikinci bir piyasa yoktur.

e Organize olmayan piyasalarda ve genellikle finansal kurumlar arasinda ya

da finansal kurum ile miisteri arasinda yapilmaktadir.

e Piyasa fiyatina bagl degildir ve bu durumda kar veya zarar ancak vade

sonunda belirlenebilir.

e Her tiir mal i¢in kullanilabilir ama genellikle déviz, faiz ve ticari mallar

izerinde islem yapilmaktadir.

e Vadeleri degiskenlik gostermekle birlikte vadeler genellikle bir yildan kisa

strelidir, ¢cunkii pesin islemlere gore daha fazla risk tasirlar.

e Sozlesmenin vadesine kadar faiz, doviz ya da malin fiyat1 taraflar
tarafindan sabitlenmektedir; boylelikle s6zlesmeye konu olan iiriiniin fiyatindaki

degisimlere kars1 taraflar kendini korumaktadirlar.

e Marjin ve teminat borsada kurallar dogrultusunda uygulanirken, forward

piyasada yatirimcilar bu unsurlardan muaflardir.
1.4.2. Futures Sozlesmeler

Futures miktar1 ve kalitesi daha dnceden belirlenmis bir malin veya oram
daha 6nceden belirlenmis bir finansal aracin belirlenen 6zelliklerinin sabitlenip vade
doldugu tarihte, s6z konusu malin/finansal aracin belirlenen miktar/oranda,
taraflardan biri tarafindan almip digeri tarafindan satilmasi gibi sorumluluklari
taraflara  ylikleyen yasal soOzlesmelerdir. Futures sozlesmelerde futures
komisyoncularinin ve borsalarin, takas odalarinin ve markajlama siirecinin dahil

oldugu bir islem mekanizmasi vardir. Bu mekanizma, forward sozlesmelerin aksine
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futures sozlesmelerde belli bir standardizasyon oldugunun gostergesidir. Bdylece,
futures sozlesmeler forward sozlesmelerden kesin sekilde ayrilmaktadir

(Kiigiikkubag-Akay, 2003: 23; BIST, 2014: 72).

Forward piyasalarda taraflarin birbirine giivenebilmesinin temini icin futures
sozlesmeler yapilmaktadir ve bu sézlesmeler organize borsalarda ger¢eklesmektedir.
Organize borsalar, forward sozlesmelerde olmayan {igiincii taraftir; belirli bir yere,
calisma saatlerine ve kurallara sahiptir (Ersoy ve Unli, 2016: 147). Bu
standardizasyon, sozlesme taraflarinin belirli bir tarihte mal ve fiyat takasim
yapmasini sagladigindan, bu sozlesme tipinde likidite ve islem hacmi forward
sOzlesme tipine gore ¢cok daha fazladir. Ayrica Futures s6zlesmelerin organize borsa
piyasalarinda islem goriiyor olmasi, gelisen teknoloji ile birlikte elektronik ortamda
kontrol edilebilen organize borsa piyasalar1 sayesinde, sozlesme taraflarina erisim
kolayligi, islem hizi, diisiik maliyet, seffaflik gibi olanaklar sunmaktadir (Kurar ve
Cetin, 2016: 408-410; Stimer, Zengin, Battal, 2018: 554).

Forward ve futures sozlesmelerin farki standardizasyona sahip olmalar1 ya da
olmamalarina bagh olarak islem gordiikleri piyasalar agisindan ortaya ¢ikmaktadir.
Daha 0Once ifade edildigi tizere forward islemler futures sézlesmelerinin yer aldigi
birincil ve tezgahisti piyasalardir. Futures so6zlesmelerin amaci ise sozlesme
taraflarini, ortaya g¢ikabilecek fiyat dalgalanmalarindan en iyi sekilde korumaktir.
Taraflarin giinliik olarak elde ettigi kar ya da zarar, islem gordiigii organize borsa
piyasalarda uzlagsma fiyati1 olarak belirlenmektedir. Bu belirleme islemine “piyasa
ayarlanma” islemi denilmektedir. Forward sozlesmelerde taraflarin vade sonu igin
anlastiklar1 fiyat gecerliyken, futures sdzlesmelerde organize borsalar menkul kiymet
borsast gibi calistigindan, anhik degisken fiyatlar s6z konusu olmaktadir.
Sozlesmenin yapildigi tarihte emirlerini veren taraflarin vade sonunda elde
edecekleri kar ya da zarar, vade siiresince ve sonunda sdzlesmeye konu olan malin
veya degerin arzi ve bu mala veya degere olan talebi belirlemektedir (Kurar ve Cetin,
2016: 408-410; Sumer, Zengin, Battal, 2018: 554-556). Tablo 1.1°de Forward ve

Futures Sozlesmelerin 6zellikleri karsilastirilmistir.
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Tablo 1.1. Forward Sozlesmeler ile Futures Sozlesmelerin Karsilastirmasi

Ozellikler

Forward

Futures

Dizenlemeler

Sozlesme iki 6zel kisi arasinda yapilir

S6zlesmede taraflar arasinda
resmi bir kontrat mevcuttur

Giinliik Nakit Akig1 Vade sonuna kadar herhangi bir | Glnluk dizenli  6demeler
O6deme yapilmamaktadir yapilir
Riski Teorik olarak temerr(t riski mevcuttur | Teminatlindim mekanizmasi
temerrit  riskini  ortadan
kaldirir
Teslimat Genellikle vadede teslimat gerceklesir | Genellikle vade gelmeden

once kontrat ikinci el piyasada
el degistirir

Fiyatlarin Belirlenmesi

Taraflar arasinda belirlenir

Piyasa tarafindan belirlenir

Marj ve Teminat Yoktur Vardir
Islem Yontemi Isleler kisisel alic1 ve satict arasinda | Islemler  borsanin seans
iletisim aracil1 yapilir odalarinda yapilir
Sozlesme Devri Yapilir Yapilmaz
Organizasyon Tezgah tistii piyasada islem yapilir Organize  piyasada iglem
yapilir

Kaynak: (Chambers, 2007: 55).

Futures sozlesmelerin hem taraflara hem de genel olarak ekonomiye sagladigi
baz1 faydalar ve yol agtig1 bazi olumsuzluklar mevcuttur. Ileride belirli bir tarihte,
belirli bir mal veya finansal aracin alim-satimi i¢in sézlesme yiikiimliiliigline giren
taraflar piyasalarda olusabilecek fiyat dalgalanmalarma karsi risklerini en aza
indirmektedirler. Bu yoniiyle futures sozlesmeler, s6zlesme yapmis taraflar agisindan
biiyiik fayda saglamaktadir. Ayrica, bu sozlesme tiirli taraflar acisindan gelecek
kaygisini azalttig1 icin hem s6z konusu malin veya finansal aracin iireticisine hem de
mali kesime kendi finansal geleceklerini planlayabilme sansi tanimaktadir. Boylece
futures sozlesmeler, cesitli finans kesimlerine sagladigi netlik ile stoklama
maliyetlerini, sigortalama maliyetlerini ve finansman maliyetlerini olabildigince aza
indirme avantaji1 saglamaktadir. Futures sdzlesmeler spekiilasyon ve arbitraj ile fiyat
etkinligi saglayarak dolayli yoldan tiiketiciye fayda saglamaktadir. Ayrica, yeni
yatirim araglart yaratan futures sozlesmeler, atil fonlarin ekonomiye kazandirilmasi
noktasinda olumlu etki yaratarak ekonominin geneline faydali olmaktadir. Futures

sO0zlesmelerde sozlesmenin sona ermesi malin ya fiziki olarak teslim edilmesi ya da
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uzlagsma yoluna gidilmesi seklinde gerceklesmektedir. Ancak, futures sézlesmelerde
pozisyonlar genelde vade sonuna kadar agik kalmamakta, forward sozlesmelerdeki
gibi ters pozisyon yapilarak acik olan pozisyon kapatilmaktadir (Isgiiden, 2008: 3;
Karan, 2013: 594).

Miktar1 veya orani Onceden belirlenmis bir mal veya finansal aracin
belirlenen ileri bir tarihte teslim alinmasi ve alinip satilmasi tanimlariyla birbiriyle
benzerlik gdsteren forward ve futures sézlesmelerin temel 6zelligi, future islemlerin
organize borsalarda islem gormesidir. Standartlasmanin saglanabildigi piyasalar
olarak bilinen organize borsalar future piyasalarin islem gordiigli piyasalar olarak
bilinirken, belirli bir standarda sahip olmayan forward sozlesmeler tezgahiistii
piyasalarda islem gormektedir. Organize borsa islemleri gilinlimiizde elektronik
ortamda da takip edilebilir oldugundan future sézlesmeler, forward sdézlesmelerden
erisim kolayligi, islem hizi, bilgi aktariminda kesinlik, diisiik maliyet, sinirsiz
kullanimciya hizmet verilmesi, gercek zamanli islem ve islem teyit edebilme gibi
onemli konularda birbirlerinden neredeyse tamamen ayrilmaktadir bu da future
islemlerin daha seri el degistirmesini saglamaktadir. Bu anlamda futures

sOzlesmelerin likiditesi yiiksektir (Karan, 2013: 594-597).

Futures sozlesmelerde teminat zorunludur (Birgili, vd., 2017: 111). Ayrica,
kayip ve kazanglar forward s6zlesmelerinin aksine vade sonunda degil giinliik olarak
belirlenebilir (Yilmaz ve Aslan, 2016: 666). Her iki s6zlesmede teminat bir tiir riski
azaltmak ve giivence saglamak amaghdir. Futures piyasalarinda baslangic teminati,
sirdiirme teminati ve teminat tamamlama g¢agrisi olmak iizere ii¢ temel teminat

yapist mevcuttur. Bunlar su sekildedir:

Baslangic Teminati: “Futures piyasalarinda, uzun ve kisa pozisyon
sahiplerinin araci firmanmin belirlenen bir orandan sozlesmeye girerken odedikleri
bedeldir. Baslangi¢c teminati genellikle sézlegsme konusu degerin %1 ile %10°u
arasinda belirli bir yiizde olmakla birlikte borsadan borsaya degisebilmektedir”
(Sumer, vd., 2018: 558-560). Genel olarak teminatlar belli bir dénemdeki dalga

marjinin veya volatilitenin ii¢ kat1 kadar olabilmektedir.

Stirdiirme Teminati: Eger futures piyasasinda pozisyon sahibinin baslangi¢

teminat1 yeterli degilse, pozisyonlarinin kapanmamasi i¢in 6demeleri gereken ilave
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teminat olarak alinir. Teminat hesabindaki bakiyenin siirdiirme teminatinin altina
diisme diirmende eger yatirimci degisim teminatt 6demezse broker pozisyonu kapata
bilir. Siirdiirme teminat1 baslangi¢ teminatinin %75’1 kadar belirlenmektedir (Stimer,

vd., 2018: 558-559).

Teminat Tamamlama Cagrisi: Bir vadeli islemde, yatirimcinin portfoy degeri
siirdiirme teminat1 degerinin altina diismesi durumunda eksik kismin tamamlanmasi
istenmektedir. Buna karsilik, sézlesme fiyatindaki degisiklik nedeniyle bir karin s6z
konusu oldugu hallerde bu kar miisterinin cari hesabina eklenmektedir. Borsalarda
eksik kismin tamamlama ¢agrisina, teminat tamamlama ¢agrist denilmektedir. Eger
yatinmcinin teminat konusun eksigi varsa islem yapmast miimkiin degildir.
Dolayistyla taraflar birbirine kars1 degil, teminat sicilini tutan takas merkezine karsi
sorumludur. Tamamlama teminati, giinliik zararlar sebebiyle teminat miktarinin
azaldigi durumlarda ortaya c¢ikar (Aydeniz, 2007: 144). Tamamlama teminati

durumunu su sekilde bir 6rnekle agiklamak miimkiindiir;

1$=3,2 TL seviyesindeyken 100.000$ (320.000TL) tutarinda futures alim
sOzlesmesi satin alan bir yatirimer igin baglangic teminati 16.000TL ve siirdiirme
teminati, baslangi¢ teminati da %50 oraninda 8.000TL olsun. Bu yatirimer 16.000TL
teminatla 320.000TL lik s6zlesme aldig icin 20 kaldirag kullanmis olur. Eger
Amerikan Dolar1 yukart yonde hareket ederse (6rnegin 1 Amerikan Dolar1 3,3 TL
olursa) yatirimct 10.000TL kazang saglayacaktir. Eger asag1 yonde bir hareket olursa
kayiplar teminattan kasilamr. Ornekte kayip 8000TL den az olursa -surdirme
teminatina ulasilmadik¢a- teminat eklenmesine gerek olmayacaktir. Sayet, kayiplar
yatirimeinin nakdini siirdiirme teminati seviyesinin altina kadar ¢ekmisse yatirimeiya
teminat ¢agrist yapilir ve yatirimcidan kalan nakit ile baslangi¢c teminati arasinda
kalan fark tutarinda 6deme yapmasi istenir. Eger yatirimci bunu yapamazsa

sozlesmesinden ve kayip tutarindaki teminattan vazge¢mis olur (Saloglu, 2018: 22).

1.4.3. Swap Sozlesmeler

Kelime anlami takas veya degis tokus olan swap; iki tarafin bir varlik ya da
yikiimliiliige bagli olan nakit akiglarimi aralarinda degistirdikleri islemdir. Swap
sozlesmelerde s6zlesmeye konu olan miktar, vade, teslim tarihi ve fiyat gibi unsurlar

tamamen taraflarin istegine gore sekillendirilebilmekte, bu sozlesmeler belirli bir
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sekil sart1 tasimamaktadir (Y1lmaz ve Sahin, 2009: 395). Genellikle orta vadeli -3-10
yil arasi- islemler olarak kullanilmaktadirlar. Belirli bir standardizasyonu olmamasi
nedeniyle orgiitlenmemis piyasalarda islem goriir. Ozellikle farkli piyasalarda ve
farkli kredi degerliligine sahip olan taraflarin rekabetci nitelikte fayda saglamak
Uzere nakit akislarinin takasiyla gerceklesen swap sozlesmeler esasinda arbitrajdan

saglanan faydalardir (Yalama ve Coskun, 2014: 111-112).

Amaci faiz oranlari ile doviz kurlarindaki degismeler sonucunda ortaya ¢ikan
riski en aza indirmek olan swap soOzlesmeler bu oOzelligi ile diisiik maliyetli
finansman saglamayi, kisa donem bilango stratejilerini uygulamayi, hizmet geliri
elde etmeyi ve spekiilasyon yapmayr miimkiin kilmaktadir. Swap sozlesmelerin
islem gorduigii piyasalar swap piyasalar olarak adlandirilmaktadir. Swap piyasalarda,
taraflarin tek baslarina ticilincii bir tarafa karsi borglanirlarken kendi faydalarina gore
belirledikleri para cinslerinin ve finansal arag tiplerinin, Ugiincii tarafa yapacaklari
nakit akisini takas ettiklerinde karsi tarafa geciyor olmasi, swap sozlesmelerin
piyasalar arasindaki geciskenligi sagliyor oldugunun bir gostergesidir. Baska bir
ifade ile swap sozlesmeler taraflara, artik tercih etmedikleri nakit akis seklinden,
birilerinin fayda saglayacagi sekilde kurtulmayi saglamaktadir. Bu durum swap
sOzlesmelerin taraflara maliyet tasarrufu saglarken buna ek olarak bu tasarruflarin en
verimli sekilde yonlendirilmesine de aracilik etmektedir (Basci, 2003:18; Alsu, 2019:

532-534). Swap sozlesmelerden doviz swapi ve faiz swapi agagida agiklanmustir.
1.4.3.1. Doviz Swapi

Doviz swapi olarak da bilinen para swapi; faiz orani riskiyle karsi karsiya
olan yiikiimliilerin belli bir tarihte degis tokus yapilmasi taahhiidiiyle, genelde iki
taraftan birinin varligi icin sabit faiz orani iizerinden 6deme yapmay: taahhiit
ederken, karsi tarafin varligr icin degisken faiz oranina endekslenmis bir sekilde
0deme yapmay1 kabul ettigi sozlesmelerdir. Para swapinda ilk giin taraflarin
anaparalart el degistiritken, borcun faiz 6deme giinii geldiginde faizler el
degistirmektedir. Nihayetinde s6zlesmenin vadesi doldugunda ilk anlasilan pariteden

anaparalar tekrar el degistirmektedir (Basci, 2003: 25).

Bu baglamda Amerikan Dolar1 cinsinden parast bulunan bir kurulusun, Euro

cinsinden borcu oldugu varsayilirsa bir rasyonel tiiketicinin davranacagi gibi bu
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kurulus da Amerikan Dolar’’nin Euro karsisinda degerlenmesini beklemek
isteyecektir. Aksi halde parasini Euro cinsine ¢evirecek ve ileri bir tarihte Amerikan
Dolar’nin Euro cinsinden degeri artarsa kurulus da bu artis kadar zarar edecektir.
Ancak para swap1 yaparak kurulus bu riskini en aza indirgeyebilecektir. Kurulus
degis tokus yapacagi bir karsi taraf bulabilirse, elindeki Amerikan Dolari’n1 o glinkii
parite iizerinden Euro ile degistirebilecektir. Bu degisim sonucu, Euro cinsinden olan
borcunu 6deyen kurulus, swap sozlesmelerin 6zelligi olarak karsi tarafla birlikte
Amerikan Dolar1 ve Euro faizlerini ve vadesini de belirleyebilecektir. Islemin vadesi
geldiginde kurulus belirlenen bu faizler iizerinden, Euro karsiliginda verdigi
Amerikan Dolari’n1 geri alacak ve kargi tarafa 6denmesi gereken Euro igin Amerikan
Dolar1 o gilinkii parite lizerinden cevrilecektir. Bu sekilde kurulus, esasinda en
basinda, parasini o zamanin paritesinden ¢evirseydi edecegi zarar1 en aza indirmistir.
Ancak, vade tarihinde kurlarda biiyiik degisikliklerin olma ihtimali de g6z 6niinde
bulundurulursa, para swapinin faiz swaplarindan ve forward sézlesmelerden daha

riskli olabilmektedir (Ozer, 2013: 25-26).
1.4.3.2. Faiz Swapi

Faiz swap1 kredi degerliligi olan kuruluslarin ayni vadeli, ayn1 anapara tutarl
ve birimli borglarinin faiz 6demelerini birbirleriyle degistirmelerini  6ngoren
sozlesmelerdir. Burada esas olan faiz oranlarmin farkli olmasidir. Genelde
taraflardan biri sabit faiz oranindan ddeme yapmay1 taahhiit ederken diger taraf
degisken faiz oranina razi olmaktadir. Para swapindan farkli olarak, faiz swapinda
anapara degisimi s6z konusu degildir. Taraflar birbirlerinin sadece faizlerini 6derler.
Bu anlamda riski para swapindan daha azdir ve uluslararasi piyasalarda, bu sebepten
daha ¢ok ragbet gérmektedir (Ozer, 2013: 25-26).

Bagka bir acidan faiz swapi, kredi degerliligi farkli iki firma arasindaki ayni
ya da es tutarda, fakat faiz kosullar1 degisik olan borg¢larmin gerektirdigi faiz
O6demelerini belli siire degistirmeleri seklinde yapilmaktadir. Genelde ayn1 veya es
degerli tutarlar ile ayn1 vadedeki bor¢larin faizleri degistirilmek suretiyle faiz swapi
yapilmaktadir. Faiz swapini para swapindan ayiran en 6nemli farklilik, faiz swapinda
anaparanin ne baslangicta ne de vade sonunda degistirilmemesidir. Sadece faizler
karsilikli olarak degistirilmekte ve bdoylece risk sadece faiz 6demeleri ile

siirlandirilabilmektedir. Faiz swapinin para swapina gore uluslararasi piyasada daha
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cok ragbet gdormesinin nedeni budur (Basci, 2003: 25). Doviz swapt ve faiz swapinin

temel farkliliklar1 Tablo 1.2°de gdsterilmistir.

Tablo 1.2. Déviz Swapi Ve Faiz Swapinin Temel Farkhihiklar:

Doviz Swapi Faiz Swap1
Farkli faiz orani riskine yonelik takas igin Ayni vadeli, ayn1 anapara tutarli ve birimli
borg¢larin takasi i¢in
Anaparalar el degistirir Anaparalar el degistirmez
Faizler karsilikli olarak el degistir Taraflar birbirlerinin sadece faizlerini dderler
Uluslararasi piyasada sinirli ragbet gorir Uluslararasi piyasada ¢ok ragbet gorir

Kaynak: (Basc1, 2003: 25; Ozer, 2013: 25-26’dan derlenmistir.

1.4.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Belirli bir kiymeti, 6nceden belli bir vade ve fiyattan alma-satma hakk1 veren
kontratlardir. Kontrati elinde tutan, kontrata konu olan kiymeti alma veya satma
hakkina sahip olurken, kontrattan kaynaklanan herhangi bir ylikiimliliigii yoktur.
Kontrat1 satan (yazan) taraf ise vadede kontrati elinde tutan tarafin, kontrata konu
olan kiymeti kontrat sartlari icerisinde almak satmak istemesi halinde, sozlesme
hukdmlerini yerine getirmekle yiikiimliidiir. Opsiyonu satan (yazan) taraflar bu iglem
karsilig1 prim geliri elde etmektedirler. Belirsizligin yiiksek oldugu piyasalarda,
kontrat karsilig1 prim talepleri ¢ok yiiksek boyutlara ulasabilmektedir (Yalginer vd.,
2014: 233).

Opsiyon sozlesmelerindeki taraflarin adlar1 diger sozlesmelerden farklidir.
Opsiyon hakkimi kars1 tarafa satacak olan taraf kesideci, kesideciden ileride
belirlenmis olan bir tarihte belli bir mali, belli bir fiyattan alma hakkina kesideci
sayesinde sahip olan taraf lehdar olarak adlandirilmaktadir. Opsiyon sézlesmelerinde
s0z konusu hakki satan taraf kisa pozisyon alan taraftir. Opsiyon hakkini tek tarafli
beyan: ile yaziciy1 sézlesmeye konu olan mali veya finansal araci satmak veya
kendisinden almak konusunda sorumluluk yiikleyen taraf ise alict olarak
adlandirilmaktadir. Alicilar opsiyon sodzlesmelerinde uzun pozisyon alan taraftir

(Kayahan, 2009: 26).

Opsiyon sozlesmelerin taraflar agisindan en Onemli 6zelligi taraflardan
opsiyonu alan, opsiyonu satan yaziciya “opsiyon primi” adi altinda bir 6deme

yapmaktadir. Boylece primi alan yatirimcr artik s6zlesmeye bagl hale gelirken, alici
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sadece opsiyonu kullanma hakkini kazanmistir ve bu hakki kullanip kullanmama
sadece alicinin insiyatifindedir. Opsiyon primi sozlesmeye konu olan malin
s0zlesmenin yapildig1 veya vadenin geldigi zamanki ederinden bagimsizdir. Opsiyon
primi sadece yazicinin bu hakki karsi tarafa devrederken aldigi riskin karsiligi olarak
diistiniilebilir ve pesin olarak ddenir. Buradan yola ¢ikarak; opsiyonu satan kiginin
kar1 sadece elde ettigi prim kadarken, bu opsiyon alici tarafindan kullanilmazsa
biiyiikliigii duruma bagli degisecek sekilde zarar etme riski yiiksektir (Ozer, 2013:
28). (Karaca, Hacthasanoglu, Demirci, 2014: 249).

Opsiyon sozlesmelerinin tercih edilme sebebi opsiyon hakkini satin alan
kisinin kendini fiyat dalgalanmalarindan ve diger her tiirlii riskten koruma
giidiisiidiir. Ornegin, Amerikan Dolar: cinsinden borcu olan bir tiiccarin ileriki bir
zamanda 6deme yapacagi zaman Tirk Lirasi’nin Amerikan Dolari karsisinda deger
kaybetme riskini almamak icin, séz konusu tarihte Amerikan Dolari’n1 belirli bir
Tiirk Liras1 karsiliginda alma hakkini1 kendisine saglayan opsiyon sdzlesmesi satin
alir. Eger s6z konusu tarihte, sdzlesmede garanti edilen durumdan daha iyi bir
durumda olunursa kisi s6zlesme primini 6dedigi bu opsiyonu kullanmayacak ve
sadece prim miktar1 kadar zarar edecektir. Ancak gercekten tiiccarin korktugu gibi
Tiirk Liras1i, Amerikan Dolar1 karsisinda deger kaybederse, satin aldigi bu opsiyonu
kullanarak bor¢ 6derken zarar etme riskinden korunmus olacaktir. Benzer korunma
alanlar olarak faiz oranlari, tahvil fiyatlar1 ve hisse senetleri gibi enstriimanlar da
sayilabilir (Mehmet, Kayhan, 2015: 45; Yaslidag, 2016: 34). Opsiyon gesitleri Tablo
1.3’de gosterilmistir.
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Tablo 1.3. Alim ve Satim Opsiyonunda Alici ve Saticinin Durumu

Alim (Call) Opsiyonu Satim (Put) Opsiyonu

Alict Opsiyonu kullanma kararin1 almasi | Opsiyonu kullanma kararini almasi
(Uzun | durumunda belirli miktarda mali, | durumunda belirli  miktarda mali,
taraf) kiymeti ve finansal gostergeyi | kiymeti ve finansal gdstergeyi onceden
onceden anlagilmis fiyattan alma | anlasilmis fiyattan satma hakki. Alim
hakki. Bu hakki elde etmek icin | opsiyonunda oldugu gibi bu hakki elde
sozlesmeye baglarken belli bir miktar | etmek i¢in sézlesmeye baslarken belli
prim ddemesi yapar bir miktar prim &demesi yapmak
zorundadir.

Alict Kosullar istedigi gibi gerceklesmezse | Kosullar istedigi gibi gerceklesmezse
opsiyon hakkini kullanmayabilir. opsiyon hakkini kullanmayabilir.

Satict | Aldig1 opsiyon primi karsiliginda | Aldigi  opsiyon primi karsili§inda
(Kisa | opsiyon alicis1 hakkim1  kullanmak | opsiyon alicisi  hakkin1  kullanmak
taraf) isterse anlasmadan yiikiimliligiinii | isterse  anlagsmadan  yiikimliliglini
yerine getirip opsiyonu 0Onceden | yerine  getirip  opsiyonu  Onceden
ayarlanmigs  bir  fiyattan  belirli | ayarlanms bir fiyattan belirli miktardaki
miktardaki mali, kiymeti veya finansal | mali, kiymeti veya finansal gostergeyi
gOstergeyi satma zorunlulugu alma zorunlulugu

Kaynak: Kurun, 2005: 66.

1.4.4.1. Alim Opsiyonu

Alm opsiyonu (call option), bir dayanak varligi (mal, d6viz, faiz, menkul
kiymet vb.) belirli bir fiyat {izerinden belirli bir tarihte veya tarihten dnce satin alma
hakki veren bir sozlesmedir. Alim opsiyonunda alict satin alma hakkin kullanip
kullanmamakta 6zgurdir. Baska bir ifade ile alim opsiyonunu kullanma hakki, tek
tarafli olarak satin alma opsiyonu alana aittir. Ancak sozlesmenin karsi tarafi alict
satin alma hakkini kullanmak istediginde sozlesme ile yiikiimlidir (Aydm, 2008:
365).

Alim opsiyonun alan taraf, belirli bir dayanak varlig1 belirli bir tarihte veya
oncesinden har hangi bir yiikiimliiliik almadan satin alma hakki elde eder. Ilgilendigi
dayanak varligin fiyatinin artacagini diisiinen ve ilgili varligin fiyatin1 bugiinden
sabitlemek isteyen ve kendini riskten korumak isteyen yatirimct bu opsiyonu satin
alir. Opsiyonu alan taraf, opsiyon saticisina almis oldugu hak karsiliginda opsiyon
fiyatin1 6der. Bu fiyata opsiyon primi denir. Alim (call) opsiyonu satan taraf, opsiyon
alan taraf vade gelinde opsiyon kullanmasi durumunda, belirli bir dayanak varligi,
belirlenen fiyattan aldigi opsiyon fiyat karsiliginda vade sonunda satma

yiikiimliiliiglinii yerine getirmek zorundadir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 123).
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1.4.4.2. Satim Opsiyonu

Satim opsiyonu (put option), bir dayanak varligi (mal, doviz, faiz, menkul
kiymet vb.) belirli bir fiyat {izerinden belirli bir tarihte veya tarih oncesinde satma
hakki veren bir sézlesmedir. Satim opsiyonu alan taraf, belirli bir dayanak varligi
oncesinden belirlenen bir fiyattan ve belirli bir tarihte herhangi bir yikimliluk
altinda girmeden satma hakki veren bir opsiyon sdzlesme tiiriidiir. Bu opsiyon satin
alan yatirimci, ileride fiyatlarin diisecegini ve bugiinden ilgili varlig1 fiyatini1 sabitler
kendini riskten korur, zira bu hakki satin aldigi icin opsiyon primi Odeyecektir.
Satim opsiyonu satan tarafa, belirli bir dayanak varlig1 6nceden belirli bir fiyattan
alma yukiimliliigli veren opsiyon sdzlesme tiiriidiir. Opsiyonda satan taraf, aldigi
prim karsiliginda ylikiimliiliigli yerine getirmek zorundadir. Fiyatlar1 yiikselecegini

opsiyon alan taraf hakki kullanmayacagi icin prim kadar kar elde edebildin

beklemektedir (Kurtcebe, 2015: 45-47).

Satim opsiyonu fiyatlarini etkileyen alt1 temel faktér vardir. Bu faktorler; i.
dayanak varliklarin spot fiyati, ii. opsiyonun kullanim fiyati, iii. kontrat vadeleri, iv.
oynaklik (volatility), v. risksiz faiz oranlar1 ve vi. dagitilabilecek temettli gelirleri

olarak siralanmakta olup agiklamalari ise su sekildedir (Yapar, Agraz, 2011:127);

e Dayanak varligin spot fiyati: dayanak varligin spot fiyati arttikga alim

opsiyonlarinin fiyati artar, satim opsiyonlarinin fiyati ise diiger.

e Vade: normal sartlarda vadeli islem sozlesmelerinde vade uzadik¢a hem

alim, hem de satim opsiyonu fiyatlari artmaktadir. Uzun vadede risk de artmaktadir.

e Volatilite: Bir finansal iriiniin volatilitesinin yiiksek olmasi gelecekte
alacagi degerlerin degiskenliginin yiiksek olacagi anlamina gelir. YUksek volatilitesi
olan bir dayanak varlig fiyat1 ani olarak degisebilir. Bu nedenle, alim hem de satim
opsiyonlarinda, fiyat hareketliligi artinca opsiyon primleri artar. Bu nedenle,

volatilite ile opsiyon primi arasinda dogru bir orant1 vardir.

e Faiz orant: Faiz oranlan arttik¢a tiim varliklarin maliyeti de yiikselecektir.
Bu yizden, faiz oranlar1 arttikgca alim opsiyonunda fiyatlar artar ve satim

opsiyonunda fiyatlar diiser.
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e Kullanim fiyati: Bir opsiyon kullanim fiyati spot fiyata ne kadar yakinsa
opsiyon fiyat1 o kadar artar, kullanim fiyat1 spot fiyata uzaksa opsiyon primi o kadar
diigser. Kullanim fiyati1 yiikseldikge alim opsiyon daha az deger alacaktir, satim

opsiyonu artacaktir.

e Temettl: Temettii ddemesi hisse senedinin fiyatinin diismesine neden olur.
Temettli alim opsiyonunda fiyatlarin azalmasina, satim opsiyonunda fiyatlarin ise

artmasina Yyol acar.
1.4.4.3. Egzotik Opsiyonlar

Egzotik opsiyonlar1 standart opsiyonlarindan iistiin kilan en 6nemli 6zellikler,
istenen herhangi bir iirlinii veya durum i¢in sézlesme yapabilme yetenegidir. Bu
nedenle, yatirimciyr belirli bir modele veya finansal araca yonlendirmek yerine
yatirimeinin gelecekteki olasi her duruma veya olaya karsi konumlanmasini saglar.
Ancak yanlis hesaplanmig bir siire¢ veya ongoriilmeyen kosullar egzotik opsiyonlar
icin en biyiik riski olusturur. Bu nedenle egzotik opsiyonlari, dogru analiz ve 6ng0ri
ile yiiksek karlar saglayabilir, aksi takdirde yatirimcilarin ciddi sekilde kaybetmesine
neden olur (Ongen, 2015: 235). Farkl risk ve getiri firsatlar1 saglayan ve farkli
kosullarla kullanilan opsiyonlar vardir. Olduk¢a fazla sayida egzotik secenek olsa da
en ¢ok kullamlan iiriinler su sekilde siralanabilir (Ongen, 2015: 229);

e Dijital opsiyonlar
e Bariyerli opsiyonlar
e Asya opsiyonlari
e Secim opsiyonlari

Dijital opsiyon, iki farkli kosulu ve sonunda dnceden belirlenmis bir fiyat
tizerinde veya altinda olmasina baglh olarak belirli bir miktar nakit 6deyen
opsiyonlardir. Dijital opsiyonlarin kullanim fiyat yerine bir esik degeri vardir ve
opsiyon primini belirleyen tek faktor ddenecek nakit miktaridir. Dijital opsiyonlar,
ozellikle yiiksek volatilite oldugu dénemlerde, tezgah Ustl piyasalarda hedging veya

spekiilasyon i¢in Avrupa tipi opsiyonlarda islem gérmektedir (GOrgiin, 2009: 49).
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Bariyerli opsiyon, opsiyon karinin dayanak varligin fiyatinin belirli bir vade
araliginda sabit bir fiyat seviyesine (bariyer) ulasip ulasmadigina bagl oldugu
arinlerdir. Knock-Out ve Knock-In olmak tizere iki ayr1 gruba ayrilmaktadirlar.
Knock-Out opsiyonlarda opsiyon, s6zlesme tarihi itibariyle aktiftir ve dayanak varlik
fiyatinin 6nceden belirlenmis olan yukari/asagi bariyer seviyesini vade tarihine kadar
ge¢medigi takdirde, vanilla opsiyonlara benzer olarak call/put durumuna bagli olarak
vadede kullanildig1 takdirde, vadedeki dayanak varlik degeri ile kullanim fiyati

arasindaki fark kadar uzun pozisyon sahibine 6deme yapacaktir (Gorgin, 2009: 55).

Knock-In opsiyonlarda ise opsiyon sézlesme baslangicinda pasiftir. Dayanak
varlik fiyatinin 6nceden belirlenmis olan yukari/asagi bariyer seviyesini vade tarihine
kadar gectigi takdirde, Avrupa tipi vanilla opsiyona doniiserek, vadedeki dayanak
varlik degeri ile kullanim fiyati arasindaki fark kadar uzun pozisyon sahibine 6deme
yapacaktir. Bariyerli opsiyon ¢esitleri arasinda tezgahiistii piyasalarda siklikla iglem
goren, dayanak varlik fiyatin1 bir bant i¢inde gozlemleyen ve alt/iist bariyerlerin ayni
ozellikte (Orn, her ikisi de Knock-In veya Knock-Out) veya farkli &zellikte (Orn, biri
Knock-In digeri Knock- Out) oldugu cift bariyerli opsiyonlar da bulunmaktadir
(Saltoglu, 2018: 59). Bariyerli opsiyonlar, vadede olusabilecek prime kisit teskil eden
bariyer seviyeleri icermeleri sebebiyle bariyersiz vanilla tipi Avrupa tipi opsiyonlara

kiyasla daha az maliyetlidir.
1.4.4.4. Asya Opsiyonlari

Asya opsiyonu, dayanak varligin sadece vade tarihinde aldigi deger ile
ilgilenmek yerine varlik fiyatinin izledigi patikaya odaklanan, 6zellikle déviz ve
emtia piyasalarinda kullanilan bir egzotik opsiyon ¢esididir. Karlilhik durumu,
dayanak varligin opsiyonun vade siiresinin tamaminda veya belirli bir kisminda
alinan ortalama fiyatina baghdir. Bu opsiyonda geometrik ve aritmetik ortalama
olmak tizere iki farkli yontem kullanilabilir. Ortalama fiyatin, spot fiyata nazaran
daha stabil olmas1 sebebiyle bu tip opsiyonlarin maliyeti, ayn1 6zellikteki bir Avrupa
tipi opsiyona gore daha diisik olmaktadir. Bunun yani sira, Asya opsiyonlari
yatirimeilar volatilite riskine karsi koruyan dnemli enstriimanlardir (Saltoglu, 2018:

50).
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1.4.4.5. Sec¢im Opsiyonu

Secim opsiyonlari, vade tarihinden O©nce yatirimcilarin satin aldiklar
opsiyonun hangi opsiyon tiiriinde (alim veya satim) islem goérecegini segme hakkini
veren enstriimanlardir. Bu opsiyonlar, yapilan se¢cimden bagimsiz olarak genellikle
ayni kullanim fiyatlarina ve vade tarihlerine sahip olur. Dayanak varlik fiyatinin
degisim yoni tzerine herhangi bir tahmin yiriatmediklerinden, volatilitenin
degerlendirilmesinde yatirimcilara esneklik saglar. Bu tir opsiyonlar genellikle
tezgahiistii piyasalarda islem goriir ve ¢ok farkli getiri ve risk amaglari igin dizayn
edilir.. Se¢im opsiyonlari, ayn1 zamanda se¢im esnekliginden otiirii diger opsiyonlara

gore daha maliyetli olmaktadir.

1.5. Opsiyon Fiyat Duyarhhklar:

Opsiyon fiyatlandirmasinda bir diger dnemli nokta ise opsiyon fiyatlarin
etkileyen unsurlardir. Bu analiz, 6zellikle opsiyon fiyatlandirmasi ve ticareti igin
onemlidir. Opsiyon duyarlilik (option greek) parametreleri arasinda dayanak varligin
opsiyon tizerindeki etkisi, oynakligin opsiyon Uzerindeki etkisi, vadenin opsiyon
primi iizerindeki etkisi, faizin opsiyon primi lizerindeki etkisi gibi duyarhiliklar
incelenebilir. Opsiyon duyarliligi temel olarak giinliik opsiyon fiyati degisimlerinin
bir giin 6nceki opsiyon degerine gore sirasiyla Delta, Teta, Rho, Vega ve Gamma
olan duyarliliklar1 igermektedir (Kabakg¢i, 2012: 99). Bunlar hakkinda asagida

aciklamalar yapilmistir.
15.1. Delta

Opsiyonlarla yapilan koruma islemlerinde delta 6nemli bir yere sahiptir.
Riskten korunma amaciyla opsiyon sozlesmeleri kullanan bir yatirimci, dayanak
varligin fiyat hareketlerine tam olarak uyacak bir opsiyon portfoyli olusturmali,
degisen durumlar karsisinda opsiyon priminin tepkisini dlgmeli ve portfoyli buna
gore siirekli giincellemelidir. Aksi takdirde yatirimer fiyat riskiyle karsi karsiya

kalacaktir.

Delta, opsiyon priminin opsiyonun temelini olusturan finansal varligin
fiyatindaki bir birimi degisikligin bir sonucu olarak ne kadar degisecegini gosterir.

Bu oran yiizde olarak ifade edilir. Ornegin delta %50 ise dayanak varligin fiyati 1
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birim artis veya azalis opsiyon primi 0,5 birim artacak veya azalacaktir. Vadede

opsiyon kadar ise 1, zararda ise delta 0 olmaktadir.

d(opsiyon fiyati AC
Deltq = & = (opsiyon fiyatt)

d(finansal kiymetin fiyatti) - AS,
1.5.2. Gamma

Opsiyon varhiginin veya ekonomik gostergenin fiyatindaki bir birim
degisikligin neden olacagi opsiyon deltasindaki degisimin Olglisiidiir. Gama, deltanin
hassasiyetini dlger. Vadeye kadar gecen siire kisaldikca gama 0'a yaklasir. Uzun
vadeli opsiyonlarda gama degeri daha yiiksek, basa bas opsiyonlarda maksimum
seviyeye ulagir. Gama pozitif bir deger alirsa varlik fiyatindaki artis deltay: artirir ve

duististi azaltir.

B d( delta) Y
Y = 4( finansal kiymetin fiyati) _ AS,

Gamma =

Delta bazi durumlarda dalgalanabilir. Bu nedenle, deltanin dayanak varliga
kars1 duyarliligr da ¢ok onemlidir. Gama, dayanak varligin degerinin 1 TL artmasi
sonucunda opsiyon deltasinin degerinin ne kadar degisecegini gdsteren Olgiidiir.
Ornegin gama 2,50 ise dayanak varligin fiyat: 0,01 TL arttiginda bu pozisyonun
deltas1 0,025 artacaktir. Yiiksek bir gama opsiyonunun deltasi, dayanak varlik

fiyatina ¢ok yiiksek bir hassasiyet gosterecektir.
1.53. Teta

Opsiyon sahipleri tarafindan kullanilan bir baska duyarlilik 6l¢iisii ise teta'dur;
opsiyon vadesine bagli olarak opsiyon fiyatindaki degisim oranidir. Opsiyon
fiyatinin zaman ic¢inde ne kadar deger kaybedecegi teta ile Olgiiliir. Satict icin
opsiyonun zaman degerindeki azalma, bir opsiyon satildiginda avantajhidir. Bu
nedenle, opsiyon alicis1 negatif teta'ya sahipken, opsiyon saticist pozitif bir teta'ya
sahiptir (Ciloglu,2012: 20).

d(opsiyon fiyati AC
Tetq =g = (opsiyon fiyati) _

d(vade kadar olan zaman) At
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Opsiyon vadesine kalan giin sayisindaki degisikligin opsiyon primine olan
duyarliligini1 6lger. Opsiyon primine kalan giin sayisindaki bir birimlik degisikligin
hassasiyetini olger. Opsiyonun vadesine kalan giin sayis1 azaldik¢a hem satim hem
de alim opsiyonlarmin primi deger kaybeder. Zira opsiyonu sigorta olarak ele

aldigimizda vade yaklastikca sigortanin koruma 6zelligi azalacaktir.
1.5.4. Vega

Vega, degisimin yonii ne olursa olsun, varligin belirli bir siirede fiyat
seviyesinden ne kadar yiikselebilecegini ifade eder. Volatilite arttik¢a, dayanak varlik
fiyatlarin1 opsiyonu gercek degerini yapacak seviyeye getirme olasiligi artar.
Volatilitenin artmasinin bir sonucu olarak, opsiyon primi, opsiyonun alig veya satim
opsiyonu olmasina bakilmaksizin artar. Volatilitenin azalmasi sonucunda opsiyon

primi azalir (Yalginer, 2012:278).

d(opsiyon fiyatt) AC
d(volatilite) ~ Adg

Vege =v =

Vega, dayanak varligin volatilitesindeki degisime cevaben opsiyon
fiyatindaki degisikligi olger. Vega hem put hem de call opsiyonlar igin pozitiftir.
Ornegin bir opsiyonun vegasi 2 alindiginda volatilite yillik %10'dan %20'ye ¢ikarsa
opsiyon primi 0,1 * 2 = 0,2 artacaktir.

1.5.5. Rho

Rho, risksiz faiz oranindaki bir birimlik artisa ragmen opsiyon fiyatinda
olusacak degisimin oOlgiistidiir. Alim opsiyonlar1 i¢in pozitif, satim opsiyonlar1 igin
negatif degerler alir. Uzun vadeli opsiyonlar, kisa vadeli opsiyonlara gore daha
yiiksek Rho degerlerine sahiptir. Faiz orani, fiyat1 en az etkileyen fiyatlandirma

modelinin girdisi olarak kabul edilir (Seker, Cemberlitas, Altundag, 2018:134).

Rho = p d(opstiyon fiyatt) AC
°0=P= d( faiz oram)  Ar

Faiz oranindaki bir birimlik bir degisikligin opsiyon primine ne kadar neden
olacagin1 gosterir. Opsiyon primini diger faktorlerden daha az etkileyen bir

parametredir.
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1.6. Opsiyon Fiyatlamasinda Black Scholes Modeli

Opsiyonlar, belirsizlikleri nedeniyle diger finansal {irinlerden farkli ve daha
karmasik bir fiyatlandirma mantig1 icerir. Avrupa opsiyonlarinda kullanilan temel
fiyatlandirma yontemi, Black Scholes fiyatlandirma modelidir. Bazi eksiklere
ragmen Black Scholes piyasada ne ¢ok kullanilan opsiyon fiyatlandirma
modellerindendir (Cagri, 2009: 20).

Black Scholes modeli, Avrupa tipi kar payr 6demeyen hisse senedinin séz
konusu oldugu opsiyonlarin fiyatlandirilmasina yonelik olarak dizayn edilmistir.
Ancak zaman i¢inde bazi1 akademisyenler diger opsiyonlarin fiyatlarinin tespitine
imkan taniyacak seklide gelistirilmistir. Bu modelde satim sdzlesmesi opsiyonlari
kisa, alim s6zles opsiyonlari uzun pozisyon alarak sdzlesme yapacak taraflar riske

girmeden faiz getirisi saglamaktadir (Y1lmaz ve Ozar, 2016:6).

1970 yilinda iki Amerikali ekonomist olan Fischer Black ve Myron Scholes
tarafindan gelistirilen Black-Scholes modeli standart alim ve satim opsiyonlari
fiyatlanmasinda, bir baska ifade ile prim hesaplamalarinda kullanilir. Bu modelde,
sozlesme yapacak taraflar i¢in kullaniminin kolay olmasi ve yapilan islemlerin
sonunda da beklenilen durumun ortaya ¢ikmamasina bagli olarak gelisen kontratlarin
degerlendirmesi yapilabilmektedir (Bilir, 2019: 88). Black Scholes Modeli,
piyasadaki ideal kosullar1 varsayar ve bunlar su sekildedir (Sakarya, 2018: 205);

e Kisa vadeli faiz orani bilinir ve zaman i¢inde sabittir.

e Hisse senedi fiyati, hisse senedi fiyatinin karesiyle orantili bir varyans
orantyla siirekli bir zamanda rastgele bir ylriiyiisii izler.

e Hisse senedi getirisinin varyans orani sabittir.

e Hisse, temettii veya diger dagitimlar 6demez.

e Opsiyonlar Avrupa tipidir, sadece vade sonunda kullanilabilir.

e Hisse senedi veya opsiyon satin alirken veya satarken islem maliyeti

yoktur.

e Bir menkul kiymetin satin almak i¢in kisa vadeli faiz oramiyla almak

mumkanddr.
Black Scholes yaklagiminda varligin degerini gosteren formiil su sekildedir.
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Co=SoN(dy) — X;BET N (dy) oo, (Alim opsiyonu)

Py = X BT N(=dy) = Sy N(—dq)eeeeeeeeenne. (Satim opsiyonu)

ey + oy + 8%/ T
o SVT

dzzdl_gﬁ

N(dy) =

Normal d; degiskeninin kimiilatif normal standart dagilim degeri

N(d) =

Normal d,degiskeninin kimilatif normal standart dagilim degeri
So = Opsiyona konu varligin fiyat
X, = Kullarum fiyati
T =Vade (T =1yl,T = 0,5altiay gibi)
17 = Risksiz faiz oran
e = Dogallogaritma(2,718)
OpsiyonunDegeri = SqN(d,) — X;RFTN (d,)

Black Scholes modelinde avantaj olarak, basit islemler eli fiyatin bulunmasi
ve bulunan fiyatin kesin olmasidir. Islemin dezavantaji ise, sadece bir tane fiyat

degiskeni igeren Avrupa alim opsiyon i¢in kullanabilmesidir.

Piyasa, bir iirliniin aligverisi i¢in alic1 ve saticilarin bir araya geldigi platformdur.
Alict ve saticilarin o anki arz ve taleplerine gore iiriinle ilgili olarak bir fiyat
belirlenir ve aligveris gerceklesir. Fiyatlar bir¢cok kisinin katilimiyla tamamen arz ve
talebe gore olustugu icin sadece iki tarafin yaptig1 anlagsmalara gore ¢ok daha saglikli
ve gilivenilir fiyatlardir. Piyasalarda fiyatta anlastiktan sonra {iriin ve para degisimi

anlik olarak veya ileriki bir tarihte yapilabilmektedir. Vadeli islem piyasasinin ne
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oldugunun anlasilabilmesi icin iki Ozellie bakilmas1 gerekmektedir. Anlik
degisimler s6z konusu oldugunda “spot piyasa”, ileri bir tarihte degisim s6z konusu

oldugunda ““vadeli islem piyasasi” olarak ifade edilmektedir.

Vadeli islem piyasalarinin risk yonetimi, gelecege yonelik fiyat kesfi, islemsel
avantaj ve kaldira¢ etkisi ile piyasa etkinligi olmak iizere dort temel fonksiyonu
bulunmaktadir. Vadeli islem piyasalar1 gelecekte meydana gelebilecek istenmeyen
ve/veya beklenmeyen fiyat degisimleri karsisinda yatirimcilara riskten korunma riski

transfer etme imkani sunmaktadir.

Vadeli islem sozlesmesi kullanan/alan gergek ve tiizel kisiler pozisyon sahibi olarak
veya taraf adi verilirken bu s6zlesmeyi satan kisilere de uzun taraf ya da pozisyon
sahibi denilmektedir. Baska bir ifade ile alicinin pozisyonu ‘“uzun”, saticinin
pozisyonu “kisa” pozisyondur. Uzun pozisyon alan bir yatirimci teslim tarihinde,
sOzlesmeyi aldig1 fiyattan, sozlesmede belirtilmis miktar ve kosullarda dayanak
varligi almayi taahhiit eder. Kisa pozisyon alan bir yatirimci teslim tarihinde,
sOzlesmeyi sattig1 fiyattan, sozlesmede belirtilmis miktar ve kosullarda mal satmay1

taahhit eder.

Vadeli islemlerin yapildig1 piyasalar her zaman risk s6z konusudur. Bu risklerin
tamamen giderilmesi miimkiin olmamakla birlikte azaltilmasi miimkiindiir. Bu
sirecte genel olarak spekilatorler, arbitrajcilar ve riskten korunmacilardan olusan
yap1 icerisinde riskler yonetilebilmektedir. Risklerin yonetilmesinde de gelecege
yonelik fiyat kesfi, islemsel avantaj ve kaldirag etkisi ile piyasa etkinligi olmak tzere
tclii bir sistem vardir. S6z konusu sistemin iletilmesinde forward sozlesmeler,
futures sozlesmeler, swap sozlesmeler ve opsiyon sozlesmeleri kullanilmaktadir.
Ancak hem taraflar, hem risk yonetim aracglar hem de sozlesmeler bakimindan tesis
edilen piyasa etkinligi siirdiiriiliirken sdzlesmelerin ya da opsiyonlarin fiyatlar1 asil
onemli konudur. Zira daha once ifade edildigi lizere vadeli piyasalarda ydnetilen
risklerde fiyat duyarliliklarinin belirlenmesi ve dlgllebilmesi gerekmektedir. Bunun
icin da opsiyon fiyat duyarliliklar1 kapsaminda ¢ok ¢esitli yontemler veya modeller
vardir. Bunlardan hangisinin nasil kullanilacag: ise yapilan islemin niteligine gore
taraflar1 arasinda belirlenmektedir. Calismanin sonraki boliimiinde vadeli islem
piyasalar1 bakimindan Tiirkiye’de tarim ve lisansli depoculuk hakkinda ag¢iklamalar

yapilmustir.
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2. BOLUM TURKIYE’DE TARIM VE LiSANSLI DEPOCULUK

2.1. Tarimsal Faaliyetler

Tarim veya diger bir ismiyle ziraat, “bitkisel ve hayvansal iiriinlerin
iiretilmesi, bunlarin kalite ve verimlerinin yiikseltilmesi, bu {riinlerin uygun
kosullarda muhafazasi, islenip degerlendirilmesi ve pazarlanmasini” ele alan bilim
dalidir. Bir bagka ifade ile “insan besini olabilecek ve ekonomik degeri olan her tiirli
tarimsal hayvansal {iriinlin bakim, besleme, yetistirme, koruma ve mekanizasyon
faaliyetlerinin tamami ile durgun sularda veya Ozel alanlarda yapilan balik¢ilik”
faaliyetlerinin tumtdur (UiB, 2017: 3). Tarimin tanimina bakildiginda ekonomik bir
faaliyet oldugu anlasilabilir, ¢iinkii tarim tiim bu faaliyetleri gerceklestirirken kit
kaynaklar1 kullanmakta ve sonug¢ itibariyle de insan ihtiyaclarini bu yolla

karsilamaktadir (Er, 2016: 5).

Tarim, gesitlilik bakimindan son derece genis bir sektordiir. Arpa, bugday,
cavdar, centik gibi tarimsal triinlerin yaninda sanayide kullanilabilen tiitiin, seker
pancari, pamuk, cay, hashas, keten kenevir gibi tarimsal iiriinler de bulunmaktadir.
Fakat kaliteli olmas1 amaciyla pamuk, bugday, seker pancari gibi bazi iiriinlerin
uretimi devlet kontroliiyle yapilmaktadir. Meyve ve sebzecilik tarimin onemli bir
kolunu olusturmaktadir. Bazi {riinlerde diinyada iiretimi en fazla olan iilke
konumunda bulunan Tiirkiye bu iirlinleri ihra¢ ederek {iilke ekonomisine katki
saglamaktadir. Ornegin findik Tiirkiye'nin ihrag® ettigi tarimsal iiriinlerden

bazilaridir.

Tarimm bir diger kolu hayvancilik faaliyetleridir. Hayvanlarin etinden,
stitinden yararlanildigi gibi sanayide de kullanilabilmesinden dolay1r 6nemli bir
sektordiir. Biiylikbas hayvancilik, kiiciikbas hayvancilik, aricilik ve balikegilik
hayvancilik alaninda tarimsal {iretimi ve pazarlanmasi yapilan sektorlerdir. Ayrica
ormancilik faaliyetleri de tarim sektorii i¢inde bulunmaktadir. Sanayide kullanilmasi
ve doga agisindan Onemli bir konumda bulunan ormanin tarima katkisi oldukca
fazladir. Bu baglamda tarim genis bir alana yayilmis ¢ok sayida kolu bulunan bir

sektor konumundadir (Acar, 2006: 21-22; Oguz ve Bayramoglu, 2014: 11).

! TUIK, 2020 verilerine gore yaklasik 366 bin ton.
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2.2. Tarimin Ekonomik Etkileri

Tarim sektorii ekonomik sistemin ayrilmaz ve en 6nemli parcalarinda biridir.
Tarim sektoriinii iilke ekonomilerindeki yeri ise o iilkenin genel ekonomisinde
yaratmis oldugu katma deger ile olgiiliir. Tarim sektoriiniin katma degeri ise, tarimsal
faaliyetler sonucu ortaya cikan hasila, tarimsal ¢ikti, dig ticaret, istthdam ve diger
sektorlere girdi temini gibi basliklardan olusmaktadir. Tarim sektorii diger sektorlere
de girdi saglayan bir ekonomik faaliyet olup, tarimdaki gelismislik diger sektorlere

de sigrayarak ekonominin tamamina yayilabilmektedir (Dogan, 2009: 367).

Gelismekte olan iilkeler, gelismis ekonomilere sahip olabilmek i¢in biiyiik
caba gostermektedir ve bu amaca ulasabilmek i¢in 6n kosul olarak sanayilesmeyi
goriilmiistiir (Dogan, Arslan ve Berkman, 2015: 34). Tarim sektoriiniin sanayiye
hammadde saglama, tarim dis1 faaliyetlere isgilicii aktarma ve kalkinmanin
finansmanin1 saglama gibi islevleri, dogrudan iilke ekonomisi acisindan da 6nem arz
etmektedir. Ayrica tarimsal iiriin ihracati yoluyla doviz geliri elde edilmesi ve milli
gelire katkisinin yani sira pazara katkisi da tarim sektoriiniin ekonomiye katkisi

acisindan onem arz etmektedir (Mert, 2017: 23-24).

Ulkelerin déviz geliri elde etmesini saglayan en onemli ara¢ ihracattir.
Gelismekte olan tilkelerin ekonomik yapilari genel olarak tarim sektoriine bagli
olarak sekillenmekte ve en 6nemli gelir kaynaklarinin baginda tarim iiriinleri ihracati
gelmektedir. Bu yiizden de tarimsal iiriinler, bu iilkelerin karsilagtirmali iistiinliiklere
sahip olmalarini saglayan énemli kaynaklardan bir tanesidir. Ulkelerin bu iistiinliigii
avantaja cevirerek, Ulkeye doviz girigini saglamalar1 gerekmektedir. Doviz girisi
saglanmasiyla iilke i¢inde iretilemeyen veya {iretilse bile maliyeti yiliksek olan
mallarin yurt digindan satin alinmasi i¢in lilkenin ihtiyaci olan déviz rezervine sahip
olmasma olanak saglamaktadir. Boylelikle tarimsal iriin ihracati iilkeye doviz
akiginin saglanmasi i¢in olduk¢a Onemlidir (Dogan, 2009: 372-373). TArim
Bakanlig1 (2020) verilerine gore Tiirkiye nin tarimsal Uiriin dis ticareti Tablo 2.1°de

gosterilmistir
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Tablo 2.1. Tiirkiye’nin tarimsal iiriin dis ticareti

Yillar Thracat Ithalat Denge
12000 3.619 2.218 1.401
2001 4.071 1.152 2.919
2002 3.752 2.006 1.746
2003 4.845 2.915 1.930
2004 6.009 3.238 2.771
2005 7.828 3.463 4.365
2006 8.048 3.685 4.363
2007 9.142 5.393 3.749
2008 10.840 8.760 2.080
2009 10.701 4.347 6.354
2010 12.040 7.683 4.357
2011 14.427 10.961 3.466
2012 15.251 10.734 4.517
2013 16.977 11.200 5.777
2014 17.995 12.418 5.577
2015 16.789 11.243 5.546
2016 16.249 11.038 5.211
2017 16.910 12.666 4.244
2018 17.673 12.845 4.828
2019 17.958 12.653 5.305

Kaynak: Tarim Bakanligi, 2020

Tablo 2.1°de yer verilere olarak Tiirkiye’nin bitkisel iiriin tiretim degeri 2019
yilinda yaklagik 195 milyar TL ve hayvansal iiriin degeri de yaklagik 259 milyar
TL’dir (Tarim Bakanligi, 2020). Tarim sektoriiniin ekonomi agisindan Onemini
ortaya koyan bir diger faktdr ise pazara katkisidir. Ayni zamanda, tarim diger
sektorlerle baglantisi olmasi nedeniyle 6ne ¢ikan bir sektordiir. Ciinkii tarim sektort,
diger sektorlerde tiretilen triinlere hammadde girdsi iireten bir sektordiir. Bu
baglamda diger sektorlerin de pazari konumunda sayilmaktadir. Son yiizyilda teknik
acidan gelisme gosteren tarim sektorii icerisinde imalat sanayisinden gelen makine
techizat, giibre, yem, zirai ilag, akaryakit vb. girdilerin tiikketimi siirekli artig
gostermistir (Erbas, 2016: 213-214). Bu durumda tarim sektorii ekonomik yapi
icerisinde hem iiretici hem de tiiketici konumunda yer almakta ve bu da tarim

sektorilinlin ekonomi agisindan dnemini agikca ortaya koymaktadir.
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Rostow kalkinmanin belirli asamalarla gerceklestigi belirten bir yaklagim
ortaya koymustur. Bu yaklasimda, kalkis (take-off) asamasini tarimsal devrim olarak
nitelendirmistir. Kalkinma siirecinde tarim sektorii ve sanayi sektorii birbiri ile
entegre olmus bir sekilde olmalidir. Gelismis ekonomilerin kalkinma siireclerine
baktigimizda; Rusya, Fransa, Ingiltere, Japonya gibi iilkelerde tarim sektdriinde
saglanan gelismislik sonucu elde edilen kaynagin sanayilesmenin finansmaninda
kullanilmasi ile bu iilkelerin gelismis ekonomilere sahip oldugu goriilmektedir. (Akt.
Erbay, 2013:5-6). Tarim sektoriiniin ekonomik kalkinma {izerindeki etkileri ve iilke

ekonomisindeki 6nemini agagidaki bagliklar altinda ortaya koymak miimkiindiir.
2.2.1. Hasila veya Uriin Uzerine Etkileri

Tarimsal {iretim temel gida maddelerini saglamasi agisindan son derece
onemli ve stratejik bir yere sahiptir. Ulkeler i¢in toplumlarinin beslenmesi en 6nemli
onceliktir. Beslenme sorununu ¢ozebilmek icin ilkeler tarim sektoriine Onemli
oranlarda kaynak aktarmaktadir. Ayrica tarimdaki ilerleme gelismeler diger
sektorlere de yayilarak ekonominin gelismesine katki saglamaktadir. Bunu birgok
gelismis iilkenin tarihinde gorebilmektedir. Tarim sektoriinii Oncelikli olarak
gelistiren {lilkeler buradan sagladiklar1 kazanglari diger sektorlerin gelismesinde
kullanmislardir. Giintimiizde ise tarim sektoriinde iilkeler katma deger iiretme yarigi
igindedir. Uretilen {iriinlerin yarattign katma deger iilkelerin kazang oranlarini
arttirmaktadir. Tarimsal hasila kavrami ve bu kavramin olusturdugu degerin
ekonomideki yeri tarimin ekonomiyi ne derece etkiledigini gostermektedir (Dogan,

2009: 369). Turkiye’de tarimsal GSYH durumu Tablo 2.2’de gosterilmistir.
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Tablo 2.2. Tiirkiye’de Tarimsal GSYH

CARI FIYATLARLA TARIMSAL GSYH ve TARIMIN PAYT (2009=100)

Yillar Tarim Gelisme | Tirkiye | Gelisme | Tarim Déviz Tarim Turkiye
(Milyon Hiz (Milyon Hiza n Payi Kuru (Milyon | (Milyon $)
TL) (%) TL) (%) (%) (TL) $)

2011 114.838 9,7 | 1.394.477 20,2 8,2 1,802 63.739 773.979

2012 121.693 6,0 | 1.569.672 12,6 7,8 1,996 60.959 786.282

2013 121.709 0,0 | 1.809.713 15,3 6,7 2,199 55.352 823.045

2014 134.725 10,7 | 2.044.466 13,0 6,6 2,558 52.676 799.370

2015 161.446 19,8 | 2.338.646 14,4 6,9 2,715 59.471 861.468

2016 161.305 -0,1 | 2.608.526 11,5 6,2 3,024 53.350 862.744

2017 189.194 17,3 | 3.106.537 19,1 6,1 3,648 51.857 851.491

2018 217.072 14,7 | 3.758.316 21,0 58 4,715 46.040 797.123

2018-1.Ceyrek 20.620 18 796.554 21,7 2,6 3,812 5.409 208.954

2018- 35.689 7,7 898.229 21,3 4,0 4,325 8.252 207.698

2.Ceyrek

2018- 101.288 15,2 | 1.036.561 234 9,8 5,402 18.749 191.877

3.Ceyrek

2018- 59.476 17,5 | 1.026.971 142 5,8 5,445 10.922 188.594

4.Ceyrek

2019 277.495 27,8 | 4.320.191 15,0 6,4 5,679 48.866 760.779

2019-1.Ceyrek 27.007 31,0 925.360 16,2 2,9 5,367 5.032 172.414

2019- 47.445 32,9 | 1.028.470 14,5 4,6 5,869 8.084 175.231

2.Ceyrek

2019- 132.472 30,8 | 1.158.060 11,7 114 5,672 23.355 204.169

3.Ceyrek

2019- 70.572 18,7 | 1.208.300 17,7 59 5,782 12.205 208.965

4.Ceyrek

2020 248.493 20,1 | 3.534.638 13,6 7,0 6,705 37.059 527.133

2020- 29.686 9,9 | 1.073.816 16,0 2,8 6,080 4.883 176.626

1.Ceyrek

2020- 54.639 152 | 1.041.339 1,3 5,2 6,800 8.035 153.130

2.Ceyrek

2020- 164.168 23,9 | 1.419.483 22,6 11,6 7,192 22.827 197.377

3.Ceyrek

Kaynak: TUIK (2020). Tarimsal Istatistikler

2.2.2. Dis Ticaret Uzerine Etkiler

Tarim sektoriiniin iilkelerin ekonomiklerini etkiledigi bir diger alan ise dis
ticaret ve bu yol ile iilkelere doviz kazandirmasidir. Tarim sektorii tilkelere ii¢ sekilde

doviz girigi saglamakta olup su sekildedir (Arslan, Dogan, Berkman, 2015: 38);

e Ulkelerin iiretmis olduklar1 tarim iiriinlerini ihra¢ ederek doviz girisi
saglamalar, 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan {lilkelerin eger ki petrol ve
benzeri dogal kaynaga sahip degillerse tarim iiriinleri bu ilkelerin birincil ihracat

riinleri olarak yer almaktadir. Tarim drilinleri ihracatindan kazanilan dovizler
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genelde sanayi de iiretim yapmak amaciyla ara mal ya da sermaye mali ithalatinda

kullanilmaktadir.

e Yapilan tarimsal liretim sonucu ithal ikamesi saglanarak iilkeden doviz
¢ikisinin oniine gecilmesi de iilkelere doviz kazandiran bir yontemdir. Eger tarimsal
iiretim yapilmasa zorunlu gida maddesi olan iirlinler i¢in iilkeler ithalat yoluna
gitmek zorunda kalacaklardir. Buda iilkeden nemli oranda doviz ¢ikisi anlamina

gelmektedir.

e Tarima dayali sanayinin gelismesi sonucu hammadde ihracatina ek olarak
tiiketim mallarinin da ihracatiyla iilkeye doviz giriginin saglanmasi, ancak iglenmis
tarim Uriini olarak adlandirilan tiikketim mallarimin dis ticaretteki payr daha ¢ok

gelismis tilkelere ve ¢ok uluslu sirketlere aittir (Arslan, Dogan, Berkman, 2015: 38).
2.2.3. Piyasalar Uzerine Etkiler

Tarimin etki alan1 sadece sanayi iiretimiyle kalmamakta finansal piyasalar1 da
etkilemektedir. Tarim sektdriinde sermaye devir hiz1 diisiiktiir. Uretici iiretiminin
karsilig1 olan paray1 elde edebilmek igin belirli bir zaman araligi beklemek zorunda
olup ve bu siirecte gerekli sermaye ihtiyacin1 bankalar veya Tarim Kredi
Kooperatiflerinden kredi kullanarak karsilamaktadir. Bu da tarim sektoriinii finansal
piyasalarla kaynastirmaktir. Ayrica sadece bankalar degil, tarim borsalar1 ve tarim
sigortalar1 da tarim sektoriinii finansal piyasalara etkilesimini saglayan finansal
kuruluglardir. Biitiin bu 6rneklerden de anlasilacag: lizere tarim sektdrii ekonominin
her alaniyla i¢ icedir ve tarim sektoriindeki herhangi bir degisiklik bircok sektorii de

etkilemektedir (Gurler, 2019: 426-427).

Genel olarak ekonomik kalkinmada tarim sektoriiniin rolii, tarimin diinyanin
var olusundan bu yana ekonomik bir faaliyet olarak var olmasindan ve her iilkenin
tarimsal faaliyet iginde bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Gelisen ve az gelismis
ulkelerin ekonomik goriiniimleri incelendiginde, petrol, dogal gaz gibi herhangi bir
dogal kaynaga sahip degil iseler ekonomilerinin basroliinde tarim sektorii vardir.
Gelismis tilkelere bakildiginda tarimm bu iilkelerin kalkinma ve gelisme
asamalarinda 6nemli bir role sahip oldugu goriilebilir. Yapilan tarim reformlar ile

gelismis tilkelerin (ABD, AB), tarimda olusturduklar biiyiilk sermaye birikimlerini
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sanayi sektoriine aktarilmalar1 sonucunda biiyiime ve kalkinma asamalarina 6nemli

oranda katk1 saglamaktadir (Dogan, 2009: 365-367).

2.3. Tarmm Uriinlerinin VIOP’ta Islem Gormesi

Finansal piyasalarin saglikli isleyebilmesi ve paydaslarin da bu piyasalarda
islemler yapabilmesi icin riskleri ydnetebilmesi gerekmektedir. Bu noktada VIOP
sistemi devreye girerek, yatirimcilar ve kurumlarin risklerini yOnetebilmelerine
olanak saglamaktadir. Tarimsal iirlinlerde risk yonetimi ise vadeli islemler ve bunlara
iliskin tiirev araglar ile miimkiindiir. Zira tarimsal {irtinlerin ya da tarimsal emtianin
fiziksel olarak elde edilmesi zaman, doga kosullari, piyasa sartlar1 vb. gibi ¢ok sayida
degiskene bagli oldugundan bu siiregte vadeli operasyon ve islemlere olanak
saglayan bir sisteme gereksinim olup bu da VIOP’tur. Bu amagla Tiirkiye’de 2005
yilinda, izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi kurularak nakdi uzlagsmali pamuk,
bugday ve altin sozlesmeleri islem goérmeye baslamistir. Fiziki teslimatli emtia
sozlesmelerin tesisi ve lisanl1 depolar kurulmustur (TURIB, 2020). Lisansli depo
olmadan, fiziki teslimatli vadeli emtia s6zlesmelerinin saglikli sekilde islem gormesi
mimkiin degildir. Genel olarak VIOP aracilif1 ile tarimsal iiriinlerde asagida siralana

risklerin yonetilmesi mimkindur (Varol, 2020: 36);

Emtia Vadeli Piyasalarinda Islem Géren Temel Uriinler: Borsalarda islem
goren emtia vadeli islem sozlesmeleri, tarim iirlinlerine dayali olanlar ile dogal
kaynaklara ve enerjiye dayali vadeli islem sozlesmeleri olmak {lizere iki ana
kategoriye ayrilmaktadir. Tarima dayali belli bash emtia vadeli islem sézlesmeleri:
dogal kauguk, pamuk, bugday, soya fasulyesi, biber, misir, kakao, piring, patates,
tere yag, peynir, canli sigir vs.dir. Dogal kaynaklara ve enerjiye dayali emtia vadeli
islem sozlesmeleri ise; ¢elik, bakir, ¢inko, aliminyum, altin, giimiis, platin, uranyum,

petrol ve petrol iiriinleri, dogal gaz, elektrik, alkol vs.dir.

Emtia Vadeli Sozlesmelerinin Fiyatim Belirleyen Faktorler: Spot piyasadaki
emtia fiyatlari, dogal olarak emtia vadeli islem sozlesmelerin fiyatlarini dogrudan
etkilemektedir. Emtia vadeli sozlesmelerinin fiyatin1 belirleyen faktorler; ilgili
urinun Glke icerisindeki iiretim ve tiikketim rakamlari, stok miktari, diinyadaki tiretim,

tikketim ve stok degisimleri, iklim kosullarina gore verimlilik acisindan beklentiler,
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ilgili tirtinlin ikamesi olan diger iirlinlerdeki gelismeler, spekiilatif amagh islemler,

siyasi ve toplumsal ortam ve iiriin kalitesi gibi hususlardir.

Beklenilen Uretim Hacmi (Rekolte): Bir malin arz ve talep miktar1 dogrudan
fiyatim1 etkilemektedir. Eger mala olan talep diisiikse ve arzi yiiksekse, malin spot
piyasadaki fiyati diisecektir. Bu durum emtia vadeli s6zlesmelerdeki fiyat1 dogrudan
etkileyecektir. Ornegin, petrol iiretimindeki artis, spot piyasalarda fiyat diisiisiine yol

acacak ve dolayisiyla petrol vadeli islem so6zlesmesinin fiyatin1 da etkileyecektir.

Iklim ve Uretim Teknolojisindeki Degisiklikler: iklim sartlarinin, &zellikle
tarimsal {irlin fiyatlarinin olugmasindaki etkisi ¢cok fazladir. Yagislarin az veya asiri
olmasi fiyatlarin yilikselmesine, en uygun olmasi ise rekolteyi artiracagindan
fiyatlarin diismesine neden olabilir. Ayn1 sekilde endiistriyel {iriinlerin imalatindaki
ve tarimsal irlinlerin ekim ve hasadindaki teknolojik yenilikler birim maliyeti
disiirip tiretim miktarin1 artiracagindan spot fiyatlar1 da etkilemektedir. Spot
piyasadaki fiyat degisiklikleri emtia vadeli islem sozlesme fiyatlarina dogrudan

yanstyacaktir.

Spekiilatif Amagh Islemler: Spekiilatif islemlerde yatirimci, vadeli islem
sOzlesmesi alim satim1 yaparak kar elde etmeyi amaglar. Vadeli islem sdzlesmeleri
ile spekiilatif islem yapmak, dayanak varlig1 alip satarak kar elde etmeye ¢aligmaktan
daha karlidir. Spekiilator, bir malin fiyatinda ylikselis bekliyorsa bu malin vadeli
islem s6zlesmesinde uzun pozisyon alir ve fiyatlarin yiikkselmesine neden olur. Ancak
bu etki kisa vadelidir ve uzun vadede, hedger gibi alict ve saticilarin yaptigi

islemlerle fiyatlar dengesini bulacaktir.

Basta ABD olmak tizere diinyada, portfoyilinde fiziki teslim sartli emtia vadeli
islem s6zlesmesi olan borsalarla lisansli depolar entegre bir sekilde c¢alismaktadir.
Baz: iilkelerde, lisansli depolar ve laboratuvarlarin yonetimi borsaya bagli olarak
calismaktadir. Fiziki teslim sartli emtia s6zlesmesinin vade sonundaki teslimat isi
lisansli depo vasitasiyla gerceklesmektedir. Diinyada vadeli islem piyasalarinin
gelisimi incelendiginde, vadeli ve opsiyon islemlerinden once forward olarak
adlandirilan fiziki teslim islemleriyle baglanmistir (DTB, 2018: 100). Tiirkiye’de ise
VOB, lisanli depoculuk yasasindan 6nce kuruldugu i¢in nakdi uzlagsmali emtia vadeli

islem sozlesmeleri isleme konmus ancak yeterli ilgiyi gormemistir. Lisansh
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depoculuk sisteminin gelisip yayginlasmasina paralel olarak fiziki teslimatli emtia
vadeli islem sozlesmelerinin isleme konulmasiyla VIOP’un islem hacmi daha da
artacaktir. VIOP istatistikleri ve bunlara iliskin bilgiler ise ¢alismanin iiciincii

bolumunde yer almaktadir.

2.4. Lisansh Depoculuk Faaliyetleri

Tarim sektoriinde iiretimin yilin birka¢ ayinda gerceklesmesi ve tiiketimin
biitiin bir yila yayilmasi sektér i¢in depolamanin Onemini ortaya koymaktadir.
Depolama sayesinde, tarimsal Urtinlerin sinif ve kalitesi belirlenerek ve korunarak,
liriin ticaret ve arzinin da zamana yayilabilmesi miimkiin olmaktadir. Lisansh
depoculuk sistemi uzun siire depolanabilen, yetkili laboratuvarlar tarafindan
standardize edilmesi ile kalite ve smifinin belirlenmesi miimkiin olan emtianin
modern ve saglikli kosullarda muhafazasi ve bu emtiaya istinaden emtianin sahiplik
hakkini gosteren Elektronik Uriin Senedi (ELUS) aracilig ile ticaretini kapsayan bir
sistemdir (Yurtoglu, 2015: 52). Tiirkiye’de 1996 yilinda Birlesmis Milletler Ticareti
Gelistirme Orgiitii ve DB destegi ile “Tarimsal Uriin Piyasalarmin Gelistirilmesi
Projesi” baslatilmistir. Bu projenin gerceklestirilmesi i¢in, T.C. Hazine Miistesarlig1
ile DB arasinda ikraz anlagmasi imzalanmig olup, bu anlasma 22/10/1998 tarihinde
Bakanlar Kurulu’nca onaylanmistir. Proje ig¢in koordinatorlik gorevi Sanayi ve

Ticaret Bakanligina verilmistir.

2003 yilinda tamamlanan bu proje siiresince, Tiirkiye’de lisansli depoculugun
gelistirilmesine iligkin altyapt c¢aligmalart da gerceklestirilmistir. Daha sonra
iilkemizde tarimsal {riinlerde fiyat istikrarinin saglanmasi ve ¢ift¢i refahinin
arttirtlmasi amaci ile tarim triinlerinin saglikli kosullarda depolanabilmesi i¢in 2004
yilinda Diinya Bankasi destegi ile “Lisansli Depoculugu Gelistirme Projesi”
baslatilmistir. Projeyi takiben, 10 Subat 2005 tarihinde 5300 sayili Tarim Uriinleri
Lisansli Depoculuk Kanunu (TULDK) kabul edilerek yiiriirliige girmistir (Memis ve
Keskin, 2014: 619). TULDK ile yiiriirliige giren sistemin amagclar1 su sekilde

Ozetlenebilmektedir.

e Tiirkiye’de tarim {irlinleri ticaretini kolaylastirmak ve kayit altina

alinmasini saglamak,
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e Hasat donemlerinde arz yigilmasi sonucu emtia fiyat disiislerini

engellemek,

e Depolanan tarim iriinlerin giivenliginin saglanmasi ve kalitesinin

korunmasi i¢in tlilke genelinde yaygin sistem olusturmak,

e Devlet destekleme alimlari ile olusan yiiksek harcamalardan tasarruf etmek

ve serbest piyasa ve fiyat olusumunu bozan politikalardan uzaklagmak,

e Depolanan iiriiniin miilkiyetini temsil eden ve finansmanini, satisini ve

teslimini saglayan iiriin senetlerinin ticaretinin yayginlagmasini saglamak,

e Standardi belirlenmis ELUS sistemi ile vadeli islem ve opsiyon

piyasalarinin emtia sektdriinde kullanimini saglamak (Unal, 2011: 6-7);

2004 yilinda baslatilan Proje kapsaminda, {ilkemizde pilot iirlin olarak 2011
yilinda bugday ve pamuk secilmistir. Bu tarihten sonra lilkemizde ¢esitli tesvikler ile
lisansli depolarin sayisi artmis olup, 2020 yil1 itibari ile iilke genelinde toplam 224
adet lisansh depo hizmet vermektedir (Tablo 2.3).

Tablo 2.3. Tiirkiye’de Lisansh Depo Sayis1 ve Kapasiteleri (2020).

Kurulus izni Verilen Lisansl Depo Isletmesi 224

Lisans Verilen Lisansli Depo Isletmesi 121
Yetkilendirilen Ticaret Borsas1 (TURIB Oncesi) 10

Yetkili Siiflandirict 20

Referans Yetkili Siniflandirict 4

Mevcut Toplam Lisansli Depo Kapasitesi 6.588.522 TON
224 Sirketin Ongériilen Toplam Kapasitesi 15.481.170 TON

Kaynak: (T.C. Ticaret Bakanligi, 2020).

2.4.1. Lisansh Depoculuk Sisteminin Faydalari

Lisanslh depoculuk sisteminin piyasaya, {ireticiye, sanayici ve tliccara yonelik
faydalar1 bulunmaktadir. Piyasaya yonelik faydalar1 fiyat istikrarina katki
saglanmasi, emtia ticaretinde kayit disiligin azalmasi, emtia sektoriinde kamu

miidahalesine ihtiyacin azalmasi, vergi miikellefleri iizerindeki ylikiin azalmasi
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olarak degerlendirilmektedir. Bilindigi {izere, iiriiniin hasat edilmesinden sonra
piyasada o iriiniin arz yapis1 {iriiniin stoklanabilirligine gore degisiklik
gostermektedir. Uriin depolanamiyor ise, talebin fazla ve fiyatlarin yiiksek olmasi
durumunda, arz esnekligi sifir oldugundan arzi arttirmak ig¢in bir sonraki iiretim
donemini beklemek gerekmektedir. Uriiniin depolamasinin miimkiin oldugu durumda
ise, hasat sonrasi {riiniin tamami arz edilmediginden, piyasada fiyatlar artis
gosterdikge, stoktan arz edilen miktar da arttirilabilmektedir. Dolayisiyla, lisansh
depoculuk sistemi sayesinde ciftgiler {irlinliniin tamamini hasat sonrasinda satmak
zorunda kalmamaktadirlar. Sistemin sagladigi arz esnekligi sayesinde emtia
piyasasinda fiyat istikrarina da katki saglanmig olacaktir. Ayrica, sistemde depolanan
tiriinler kayit altina alindigindan, emtia sektoriinde kayit disilik azalmakta ve kayit
disiligin azalmasina baglh olarak da vergi gelirlerinde artis yasanmaktadir. Sistem
sayesinde, kamunun emtia piyasasina miidahale sebeplerinin basinda gelen fiyat
istikrarsizlig1 sorunu piyasa kosullar1 altinda giderilebildiginden, kamu tarafindan
miidahale ihtiyac1 da azalmaktadir. Kamu miidahalesine duyulan ihtiyacin azalmasi
ise vergi mukellefleri {izerindeki yiikiin azalmasi anlamina gelmektedir (Memis ve
Keskin, 2014: 620; Kaya, 2018: 54).

Sistemin treticilere yoOnelik faydalar1 ile devam edecek olursak, lisansl
depoya konan iiriinlere iligkin ¢ikarilan iiriin senetleri bankalara teminat olarak
gosterilebildiginden dolayr {iretici kesimin finansmana erisim sorunu sistem
icerisinde giderilebilmektedir. Ayrica, hasat sonrasi razi olmadigi fiyattan tirtiniini
satmak yerine, depoda bekleterek, tatmin edici fiyat seviyelerinden satma imkanina
da erigerek liretici gelir artisina da hizmet edilmektedir. Sistemin iireticilere sundugu
finansman imkan1 sanayici ve tliccar kesimi i¢in de gegerlidir. Sanayici ve tiiccarlar
faaliyetleri kapsaminda temin ettikleri iiriinler i¢in depo insa etme masrafindan da
kurtulmaktadirlar. Uriinlerini kullanim anma kadar lisansli depoda muhafaza
edebilmektedirler. Ayrica, sistem igerisinde iiriinler analize tabii tutularak depolara
kabul edildiginden, sistemi kullanmak isteyen {ireticilerin kalite standartlarma
uymast gerekmekte ve bdylece lilke genelinde kaliteli tarimsal iiretim tesvik edilmis
olmaktadir. Son olarak, lisansli depoculuk sistemi ile borsa geleneginin iilkemizde
yayginlagsmasina hizmet edilmekte ve uzun vadede risk yonetimi amaciyla vadeli
islem sozlesmelerinin emtia sektdriinde kullanilmasi i¢in piyasa olusumuna katki

saglanmaktadir (Memis ve Keskin, 2014: 620-622; Kaya, 2018: 55-66).
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2.4.2. BIST ve Lisansh Depoculuk Sistemi Tligkisi

Emtia piyasalarinda risk yonetimi amaci ile kullanilan tarimsal vadeli islem
sozlesmeleri Tiirkiye’de BIST biinyesindeki VIOP’ta islem gdrmektedir. BIST ile
Lisansli Depoculuk Sistemi arasindaki iligkiyi anlamak adina, emtia vadeli islemler
sOzlesmesi ile lisansli depoculuk ve {iriin senedi sistemi iliskisini anlamak igin,
sOzlesmede yer alan unsurlara bakildiginda; emtia, miktar, kalite, teslimat noktasi

(lirtiniin teslim edilecegi lokasyon), teslimat tarihi oldugu goriilmektedir.

Bu unsurlardan {iriin, kalite ve teslimat noktas: vadeli islem s6zlesmesinin
lisansli depoculuk ve iiriin senedi sistemi ile iligkisini ortaya koymaktadir. Vadeli
islem sozlesmelerinin dayanak varligi iiriin senedi olmaktadir. Lisansli depoya
konulan iiriinlerin yetkili siniflandiricilar tarafindan kalitesine gore ulusal standartlar
cer¢evesinde smiflandirilmas: sonrasinda {iriinlerin  kalitesi  belirlenmektedir,
Teslimat tarihi geldiginde s6zlesmede belirtilen kalite ve miktarda {iriiniin teslimati
lisansli depolar araciligi ile gerceklesmektedir. Sistem Elektronik Uriin Senetleri
Sistemi (ELUS) ad1 verilen siirecte isletilmekte olup Tiirkiye Uriin Ihtisas Borsasi
A.S. (TURIB) biinyesindedir. TURIB’e gore ELUS; “giiven, serbest rekabet ve
istikrar icinde seffaf ve kolay bir sekilde islem gorebilmesini teminen 5174 sayili
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ile Odalar ve Borsalar Kanunu’nun 53 {incii
maddesi cercevesinde ELUS ve ELUS’e dayali vadeli islem sdzlesmelerinin islem
gordiigii piyasalart isletmek {izere kurulmustur.” Bununla birlikte “ELUS
Piyasasinda, depolanmasi amaciyla teslim ettigi iiriin icin lisansh depo isletmesince
diizenlenen ELUS’ii elinde bulunduran veya Borsada séz konusu senetlerin alim
satimin1 gergeklestirmek isteyen gercek veya tiizel kisiler ‘Yatirimcer’ olarak islem
yapabilirler.” (TURIB, 2020). Islem yapanlarin takas islemleri esnasinda, iiriin
senedinin sahipligi el degistirmekte, iirlin senedine sahip olan taraf iiriiniinii lisansh
depodan ¢ekebilmekte veya kira bedeli odeyerek Triinii lisansli depoda uygun
gordiigl siireye kadar tutabilmektedir (Memis ve Keskin, 2015: 621). Vadeli islem
sozlesmelerinde fiziki teslimatin gergeklesebilmesi i¢in gereken sartlar ise su

sekildedir;

e Vadeli islem sozlesmelerine dayanak olusturan iirlin standartlarinin net ve

uluslararasi sisteme uygun olarak tanimlanmis olmast,
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e Belirlenen kalite standartlarina gore {riinlerin analizini yapacak

laboratuvar sistemlerinin kurulmasi,

e Lisansli depo agmin iilke genelinde yaygin olmasidir (Yurtoglu, 2015:
137).

Bu sartlar1 saglayacak kosullar Tiirkiye’de Lisansli Depoculuk ve ELUS
sisteminin 2015 yil1 sonrasinda hayata gegirilmesi birlikte olusmustur. Borsa Istanbul
biinyesinde de bu yildan sonra fiziki teslimatli ELUS sozlesmelerine iliskin ¢alisma
baslatilarak 2016 yilinda bugday ve 2017 yilinda pamuk islemleri ELUS dayanak
varlikli olarak hayata gegcirilmistir. CME tarafindan kullanilan tasima senedi sistemi
iilkemizde bulunmamakla birlikte, VIOP’taki fiziki teslimatli emtia s6zlesmelerinin
lisansli depoculuk ve {iriin senedi sistemi ile entegrasyonu bulunmaktadir. ELUS
dayanak varlikli vadeli islem sdzlesmelerinin vade giinii geldiginde fiziki teslimat
islemlerinin 5 is glinii sonunda saat 17:00’a kadar gerceklestirilmesi gerekmektedir.
Fiziki teslimatta ELUS kisa tarafin MKK nezdindeki mudi hesabindan uzun tarafin
MKK nezdindeki mudi hesabina aktarilmaktadir. Sekil 2.1°de VIOP’ta bugday

sOzlesmelerinin fiziki teslimatina iliskin akisa yer verilmistir.

ESLESME
UZUN POZISYON SONUCLARI ELUS
SAHIBI (ALACAKLILAR/ ALACAKLILARI
YATIRIMCILAR BORCLULAR) J)
BORSA ——> »
'§ iSTANBUL KONYA
TICARET
KISA POZISYON BORSASI ELls
SAHIBI BORGLULARI
YATIRIMCILAR

Sekil 2.1. ViOP’ta Bugday Sozlesmelerinin Fiziki Teslimatina fliskin Akis
Sureci

Kaynak: (Borsa Istanbul, 2016).

VIOP biinyesinde yer alan emtia pazarinda su ana kadar fiziki teslimata konu
olan islem bulunmamaktadir. Bu durumun 6nemli bir sebebi Tirkiye’de lisansh
depoculuk sisteminin gelismeye devam etmektedir. Tiirkiye’de toplam 224 lisansh

deponun mevcut kapasitesi 6,5 milyon tondur (Ticaret Bakanligi, 2021).
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2.5. Elektronik Uriin Senetleri Sistemi (ELUS)

Elektronik Uriin Senetleri Sistemi (ELUS), “tarimsal iiriinlerin mulkiyetini
temsil ve rehinini temin eden, lisansli depo isletmesince nama veya emre
diizenlenmis, teminat olarak verilebilen, ciro edilebilen veya edilemeyen ve 5300
sayili Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanununda (TULDK) oéngériilmeyen
durumlarda Turk Ticaret Kanunu’nda diizenlenen makbuz senedi hiikiimlerine tabi
olan kiymetli evrak olarak” tamimlanmaktadir. Tanimdan da anlasilacagr iizere, liriin
senetlerinin iki ana fonksiyonu su sekildedir: “Miilkiyet hakkini temsil etmesi
dolayisiyla iiriinlerin fiziki ticaretini kolaylastirma ve teminat olarak kabul edilmesi

dolayisiyla finansman kolaylastirmaktir” (Yurtoglu, 2015: 85).

2011 yilina kadar iilkemizde iiriin senetleri basili olarak ihra¢ edilmekteydi.
Basili iirlin senetlerinde yasanabilen evrakta sahtecilik ve dolandiricilik sorunlarinin
da oniine gegmek amaci ile Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) iiriin senetlerinin
Elektronik Kayit Kurulusu (EKK) olarak gorevlendirilerek, 2011 yilindan itibaren
iriin senetleri elektronik ortamda ihra¢ edilmeye baslanmistir. Tiirkiye’de, 2014 yili
itibariyle tiim lisansh depolarn ELUS altyapisina gegisi tamamlamasi ile birlikte,
basili iirlin senetleri uygulamasina son verilmis olup, iirliin senetleri artik sadece
elektronik ortamda ihrag edilebilmektedir (Yurtoglu, 2015: 89). ELUS isleyisi Sekil
2.2’de gosterilmistir.

[:::;7'(R_J!"I :> NAKIT
KONYA .

. : ELUS SATISI

s |\ iR

LiSANSLI |
DEPO
ELUS KULLANIMI

BUGDAY

Sekil 2.2. ELUS isleyisi Siireci
Kaynak: (Borsa Istanbul, 2016).

ELUS siirecinde ilk olarak g¢ift¢i depolanmasini istedigi emtiayr lisansl

depoya teslim ederek ELUS olusturma siirecini baglatmaktadir. Lisansli depo
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tarafindan emtianin bir bolimii analiz edilmek ve kalitesine iliskin siniflandirma
yapilmak tizere yetkili siniflandiriciya gonderilmektedir. Yetkili siniflandiricilar
tarafindan kalitesi belirlenmis emtia EKK’ya iletilmektedir. Daha sonra, Ulusal
Numaralandirma Kurulusu olan Takasbank tarafindan séz konusu olan ELUS’e
irliniin cinsi, sinifi, grubu, alt grubu, teslim yeri, son depolama tarihi, lisanslt depo
isletmesi, hasat tarihi bilgilerini i¢eren Uluslararasi Menkul Kiymet Tanimlama
Kodu (ISIN) iiretilmektedir. ISIN iiretiminin MKK ’ya bildirilmesi sonrasinda ELUS
olusturma siireci tamamlanir ve ELUS MKKda ilgili mudi hesabinda izlenmektedir

(TURIB, 2020).

Tablo 2.4. Uriin Bazinda ELUS Piyasasi Islem Bilgileri (31.12.2019)

Uriin Ad1 Islem Miktar1-Kg Islem Hacmi-TL Islem Adeti
Arpa 89.014.524 110.004.093 2.635
Aygigegi 2.412.940 5.926.040 151
Bugday 385.468.303 549.908.591 13.471
Cavdar 222.940 289.579 9
Celtik 7.588.773 24.864.534 202
Findik 6.051.734 106.345.545 5.366
Misir 1.880.373.310 2.126.694.237 56.903
Nohut 35.661.860 111.071.019 3.428
Soya Fasulyesi 12.608.378 27.465.890 165
Genel Toplam 2.419.402.762 3.062.569.528 82.330

Kaynak: (TURIB, 2019: 28).

31.12.2019 ddéneminde ELUS Piyasasinda 82.330 adet islem gerceklesmis
olup, islem miktar1 2.419.402.762 kg, islem hacmi 3.062.569.528 TL olup, islem
yapan yatirimct sayist 26.578 olmustur. 31.12.2019 itibariyle kurum hesabinda
ELUS bulunan yatirimer sayist 3.058’dir. Acentelik hizmeti veren 109 ticaret
borsasinin 96’s1 yatirimer kaydi gerceklestirmistir. Kaydi gerceklestirilen yatirimei
sayis1 49.384°diir. 13 adet takas merkezi banka ve araci kurum takas hizmeti

vermektedir (TURIB, 2019: 28).
2.5.1. ELUS Ahm Satim islemleri

Elektronik Uriin Senedi Sisteminin en énemli fonksiyonlarindan bir tanesinin
fiziki ticareti kolaylastirmak oldugu yukarida belirtilmistir. ELUS ihrac1 6ncesinde
siiflandiricilar  tarafindan analiz edilmesi ELUS

trlintin  yetkili sayesinde,

islemlerinde iriiniin standardina iligkin slipheler ortadan kalkmistir. Bu sayede,
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kalitesiz lriinler ve mevzuatta belirtilen kriterlere sahip olmayan {iriinler lisansh
depolara kabul edilmediginden, cift¢iler de daha kaliteli iirlinler yetistirmeye
yonlendirilmektedir. Dolayisiyla, sektor seviyesinde genel bir kalite standardina

ulasilmis olunmaktadir (Yurtoglu, 2015: 102).

Tiirkiye’de ELUS’ler bulundugu lisansli deponun bagli oldugu ticaret
borsasinda islem gorebilmektedir. Ulkemizde her lisansli depo yalmzca bir adet
ticaret borsasi ile calisabilmektedir. Yatirimeilar ilgili ticaret borsasinin islem
platformuna alim veya satim emirlerini iletmektedir. Emirler ticaret borsasinda
eslestirilmektedir. Eglesen emirlerden olusan seans sonu¢ dosyast ilgili lisansli depo
tarafindan Takasbank’a iletilmektedir. ELUS islemlerinin sonuglandirilmasinda nakit
takas1 Takasbank biinyesinde gergeklesirken, kiymet takas1 ise ELUS’lerin saklamaci
kurulusu olan MKK biinyesinde gerceklestirilmektedir. Islemlerin takasi sarth
virman adi verilen yontem ile gergeklestirilmektedir. Bu yontemde, kiymet ve nakit
transfer es anli olarak gergeklestirilmektedir. Bir bagka ifade ile emtia alicisinin mudi
hesabina ilgili ELUS’iin transfer edilmesinin sart: emtia alicisinin o ELUS’e iligkin
nakit borcunu kapatmis olmasidir. Aksi takdirde, takas islemi sonuglandirilamayacak
olup, ticaret borsasina islemin iptal olduguna iligskin bilgi Takasbank tarafindan

verilmektedir (Tuncer, 2018: 45).

2.6. Tarimsal Risk

Tarim sektoriindeki riskler paydaslart gesitli ¢oziimler gelistirerek korunma
ihtiyac1 ortaya ¢ikarmis olup futures, opsiyon, forward, vb. islemler araciligi ile
VIOP ve tarim iliskisi veya bagintis1 gelismistir. Nitekim tarim sektorii, sahip oldugu
ozellikler nedeniyle, dogal, ekonomik ve politik risklere agiktir. Ustii agik fabrika
olarak da tanimlanan tarimsal isletmelerin, bu 6zelliginden dolay1 en ¢ok etkilendigi
risklerin basinda iklim kosullarindan olusan riskler gelmektedir. Yagis diizeyinin
yillar itibariyle degismesi ve iklimsel kosullar, tarimsal iiretim diizeyini dogal olarak
etkileyen kosullardir. Zararlilar, hastaliklar ve dogal afetler tarimsal iiretim diizeyini
etkileyen diger dogal etmenlerdir. Fiyat diizeylerinin farklilagmasi, iiretim
maliyetlerinin ekonomik kosullara gore artip azalabilmesi gibi riskler de ekonomik
risk olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Devletlerin uyguladiklar1  destekleme
politikalarindaki degisimler ise politik riske ornek gosterilebilir. Diger yandan bu

kapsamda, s6z konusu risk tiirleri arasindaki iliski 6rneklendirilirse; hasat edilen ve
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dolayisiyla da piyasaya arz edilen {iriin miktarinda meydana gelebilecek bir degisimi
kapsayan rekolte riski, liriiniin arzinda meydana gelebilecek degisim neticesinde
fiyatlarin artip azalmasi ile ortaya ¢ikacak fiyat risk ile yakindan iliski i¢erisindedir

(Ozgiin, 2010: 11; Kurar ve Cetin, 2016: 407).

Tarimsal tiriinlerin fiyatlar1 degisken olup, bu durum, tarimsal {riinlerin kisa
donem dretim ve tiketim esnekliklerinin diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir.
Yillik triinler igin, tiretim esnekligi, iiretim kararinin, yeni mabhsiil i¢in fiyatlarin
olusmasindan 6nce verilmesinden dolay1 diisiik olup, yillik olmayan tarimsal {iriinler
icin iiretim esnekligi, olusan fiyatlara bagli olarak, bu {iriinlerden mahsiil elde etmek
icin 2 ila 5 yill arasinda zaman gegmesi gerektiginden diisiik olarak
gerceklesmektedir. Tarimsal iriinlere olan, kisa donem talep esnekliginin disiik
olmasinin nedeni ise, s6z konusu iiriinlerin genellikle nihai tiikketim {iriinleri olmayip,
bircok hammaddeye sahip bir {riiniin bir parcast olmasindan (6rnegin kakao
cikolatanin hammaddesi olmast veya kahve c¢ekirdeklerinin toz kahvenin
hammaddesi olmasi gibi) ve farklt hammaddeler arasindaki ikame edilebilirligin

diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir.

Tarimsal iirlin fiyat riski ise, tarimsal iiriinlerin fiyatlarinin degismesinden
kaynaklanan bir tarimsal risk tiirii olup, belirsizligi olusturan unsur, hiikiimet
politikalari, doviz kurlari, dogal afetler veya politik istikrarsizlik unsurlarindan
hangisinden kaynaklaniyor olursa olsun, s6z konusu belirsizlik, tarimsal piyasalarin
en onemli 6zelliklerinden birisidir. Tarimsal tiriinlerin fiyat degiskenliginden dolay1
olusan risk kapsaminda, ciftciler, tirlinleri sattiklar1 zaman alacaklar fiyatin diisiik
veya yliksek olmasi belirsizligi ile kars1 karsiya kalmakta ve bu durum c¢ift¢inin elde
edecegi geliri etkilemektedir. Ote yandan, tarimsal iriin fiyat riski, sadece ¢iftgilerin
gelirlerini etkilemez. Beklenen iiriin fiyatlar1 dogrultusunda ekim karari alan
ciftcinin, tarlasinda gerceklestirece§i yatirimlar i¢in (glibreleme, is¢i g¢alistirma,
ekipman alimi) kullanacagi kredi miktarim1 da bu beklentiler ¢ercevesinde
belirlemektedir.? Gergeklesen iiriin fiyatlarinin, beklenen iiriin fiyatlarindan diisiik

olmasi, yatirimlar i¢in kullanilan kredinin geri 6demesini sikintiya diistlirebilecek ve

2 Oriimeek ag1 teoremine gore; “Uretim icin verilen kararla, iiriinlerin {iretilmesi arasinda belirli bir
zamanin ge¢cmesi gerekmektedir. Bu zaman igerisinde iriin talebinde ortaya cikan degismeler
karsisinda iireticiler iirlin arzint hemen artiramamaktadirlar. Sonugta {iriin miktari ile fiyatlar1 arasinda
biiyiik dalgalanmalar ortaya ¢ikmaktadir” (Erdal, 2006: 24).
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ciftciyi  finansal risk torlerinden birisi olan likidite riski ile kars1 karsiya
birakabilecektir (Ozgiin, 2010: 13).

2.6.1. Forward Sozlesmeler ile Risk Yonetimi

Tarimsal risk yonetiminde forward s6zlesmelerinin kullanilmasi miimkiindjir.
Forward sozlesmeleri ile tarimsal fiyat riski yOnetimi, bir iiretici veya tiiccarin,
olumsuz fiyat dalgalanmalarindan korunabilmek amaciyla elinde bulundurdugu veya
hasat edecegi iirlinii ileriki bir tarihte belli bir fiyattan satabilmesine olanak saglayan
forward s6zlesmesi kurulumu ile gergeklesir. Ciftciler hasat edecegi tiriin Uzerinden
forward satis sdzlesmesi yaparak, hasat doneminde olusabilecek fiyat diislislerinden
kendisini korumaktadir. Tarimsal emtia alim satimi yapan bir aract da, benzer
sekilde, elinde bulundurdugu stoku fiyat dalgalanmalarina kars1 koruyabilmek icin
forward sozlesmesinin satis yapan tarafinda bulunarak kendi fiyat riskini
yonetebilmektedir. Bu yontemde, s6zlesmenin satici tarafi, belirtilen vadede ve yine
sozlesmede belirtilen kalite kosullarina uygun olmak suretiyle, malin1 kars1 tarafa
satacaktir. Satict taraf eger bir ¢iftgi ise, teslim yilikiimliiligiinii yerine
getirememesine sebebiyet veren bir rekolte diisiikliigli problemi, ¢ift¢inin sézlesme
kosullarin1  yerine getirememesine ve yine sozlesmede belirtilen tazmin

yontemlerinden birisi ile karsi karsiya kalabilmesine sebebiyet vermektedir.
2.6.2. Vadeli Islem Sozlesmeleri ile Risk Yonetimi

Bununla birlikte vadeli islem sézlesmelerinin kullanilmasi suretiyle tarimsal
fiyat riski yonetimi ise Ozellikle 6nem arz etmektedir. Vadeli islem sozlesmeleri,
tarimsal fiyat riski yonetiminde kullanilan 6nemli bir ara¢ konumunda olup, bu
sozlesmelerin kullanilmasi suretiyle, tarimsal fiyat riski yonetimi siirecine iligkin
hususlar asagida ele alimmistir. Vadeli fiyatlar ile spot fiyatlar genellikle ayn1 yonde
hareket ederler. Bu piyasalarin herhangi birinde alinan pozisyona karsi olarak, diger
piyasada ters pozisyon alan ciftci® riskten korunmakta, bir piyasadaki zarar (kar)
diger piyasadaki kar (zarar) ile dengelemektedir. Burada vurgulanmasi gereken
nokta, vadeli islem piyasasinda islem yapmak ile isleme konu emtia satim veya alim
islemi gerceklestirilmemekte, sadece fiyat riskine karsi bir korunma saglanmaktadir

(Uzgiin, 2020: 34-35). Vadeli islem sozlesmelerinin, risk yonetimi araci olarak

8 Ornegin 6 ay sonra hasat edecegi bir iiriin igin, bir ciftci, simdi 6 ay vadeli bir vadeli islem
sozlesmesi satar ve 6 ay sonra bu sdzlesmeyi kapatir
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kullanilabilme faydasi1 disinda bazi dolayli faydalar1 da bulunmaktadir. Bunlar su

sekilde siralanabilmektedir;

e Fiyat Kesfi: Vadeli islem piyasalarinin, beklenen spot fiyat bilgisini ortaya
cikarmak gibi bir 6nemli fonksiyonu bulunmaktadir. Vadeli islem piyasalarinda
olusan fiyatlar, genellikle, {lizerine s6zlesmesi yazilan emtianin gelecekteki referans
fiyati olarak kabul edilir ve kullanilir. S6z konusu sodzlesmelerin fiyatlari, bu
piyasalardaki en iyi bilgiye sahip oyuncularin, spot piyasalar1 dikkate alarak

gelecekte olusabilecek fiyatlar konusundaki tahminleri dogrultusunda olusmaktadir.

o Tarumsal Altyapi: Vadeli islem piyasalari, tarimsal piyasalardaki rekabetin
gelismesinde de Onemli bir rol oynayabilmektedir. Depolama icin getirilen
standartlar ve bilimsel depolama sistemleri, siki teslim standartlari, kalite kontrol

sistemleri gibi unsurlar tarimsal yapiin modernizasyonunda rol oynayabilmektedir

(Uzgiin, 2020: 34-35).
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3. VIOP VE TARIM URUNLERI ILISKiSi

Calismanin bu bdliimiinde VIOP islem hacimlerine yer verilerek emtia olarak
secilen tarim triinleri baglaminda vadeli islem piyasalarindaki segili tarimsal

tirlinlerin fiyat gelisimleri incelenmistir.

3.1. Metodoloji
3.1.1. Arastirmanin Amaci

Kural olarak VIOP’da resmi olarak tanimlanmis olmasi kaydiyla herhangi bir
emtia i¢in sozlesme kurulmasi miimkiindiir. Ancak s6zlesmenin kurulmasinda temel
sart s6z konusu iriiniin arz ve talebinin siireklilik gostermesi, sdzlesmeye konu
tirtintin biiyliklik bakimindan ekonomik bir degerinin olmasi, spot piyasada islem
hacmi yaratabilmesi, dayanak varligin fiyatinin belirlenmesinde serbestligi olmasi,
yatirnmct haklarinin  korunabilmesi, korunma amaciyla bir talebin bulunmasi
gerekmektedir (Demirkan: 2006, 50; Yucel2007: 107-108). Tim bu sure¢ esasen
sozlesmeye konu iriine yonelik korunma ve diger islemleri yapmaya yonelik bir

opsiyon durumudur (Stimer ve dig., 2018: 549).

Opsiyon sozlesmelerinde ise standart miktarda, belli nitelikleri olan bir
varligin onceden belirlenmis bir fiyat iizerinde gelecekte teslim etme/alma durumu
diizenlenmektedir. Bu kapsamda vadeli islemlere konu olmasi bakimindan ve emtia
niteligi ile tarmmsal iirlinler {izerine s6zlesme kurulmasi miimkiindiir. Tarimsal
iriinleri dayali olan s6zlesmeler, kural olarak fiyatin 6nceden belli olmasi, {iriiniin
cinsi/nevi gibi bilgilerin belirlenmis olmast (bugday, misir, pamuk, soya fasulyesi,
canli si8ir vb.) ve gelecekte beklenen bir degere bagli olmak sartiyla bedellerin bu

giinden alinip-verilmesine dayanmaktadir (Aydin, 2020: 1412).

Tarim iiriinlerinin piyasa mekanizmasi kapsaminda VIOP’da islem gérmesi
ayni zamanda hem {iretici (arz) hem de islem yapanlar (talep) tarafinda emtia olarak
islem gorebilmektedir. Bu kapsamda arastirmanin amaci; ve segili tarim {iriinlerinin

vadeli islem piyasalarindaki ve reel piyasadaki fiyat degisimlerinin incelenmesidir.
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3.1.2. Arastirmanm Onemi

Tarim irlinlerinin ekimi ve hasadi arasinda; rekolte, kalite ve fiyat gibi
unsurlar tizerinde etkili olan pek ¢ok faktdr vardir. Bu faktorler 6zellikle tretici
yoninden bir belirsizlik meydana getirmektedir. Uretici rekolteyi yilksek beklerken,
gelecekte olasi fiyat gergeklesmeleri iizerinden maliyet ve kar hesab1 yapmaktadir.
Ormegin, pamuk iiretiminde genel rekolte yiiksek miktarda gergeklesirse fiyatlarin
diismesi, diisiik rekolte elde edilmesi halinde fiyatlarin yiikselmesi olasiligi so6z
konusu olmaktadir. Bununla birlikte, olas1 bir kuraklik veya iklim engeli durumunda
rekoltenin belli iiretim bolgelerinde miinhasiran diismesi de miimkiin oldugundan
maliyet ve kar degerlendirmesi; basa bas, zarar veya firsat maliyeti seklinde
olabilecektir. Bu durumda uretici/ciftgi bekledigi rekolteyi ve fiyati elde edebilecek
midir sorusunun ortaya c¢ikardigi belirsizligin  ekim/yetistirme doneminde

yanitlanabilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir.

Bahsedilen sure¢ uretici/ciftci icin buytk bir belirsizlik meydana getirmekle
birlikte talep tarafinda opsiyon sozlesmesi yapmak isteyenler i¢in de bir firsat ortaya
cikarabilmektedir. Iste bu siiregte vadeli islem sdzlesmesi aracilifi ile yiiksek rekolte
beklentisi ile diisiik fiyattan pamuga yatinm yapacak gercek veya tiizel bir kisi
kilogrami 1,5 TL’den 100 ton pamuk i¢in pozisyon alabilmektedir. Gelecek fiyat
beklentisi lretici i¢in de uygun goriiliirse pozisyon alacak kisiyle kilogrami 1,5
TL’den 100 ton pamuk i¢in vadeli islem sdzlesmesi kurulur. Boylece iiretici
gelecekte bekledigi fiyattan heniiz ekim asamasinda satis yaparak kendi pozisyonunu
alir, talep tarafinda alim yapan kisi de olast fiyat degisimi opsiyonu ile kar
saglayabilir. Boylece taraflar arasinda riskin ydnetilmesi, paylasilmasi ve piyasa
mekanizmasinda alinip satilmasi yoluyla diger tiirev islemlerin yapilmas1 miimkiin
hale gelir. Ancak, her iki taraf icin de belli oranda risk s6z konusudur. Ornegin,
pamuk fiyati sézlesme kuruldugunda 1,5 TL/Kg iken, vade sonunda 3 TL/Kg.
olabilir. Bu durumda iiretici firsat maliyeti yasarken pozisyon alan diger taraf vadeli
islem sozlesmesinden yiiksek kar elde edebilir. Bu siirecte tam tersi durumun da
gerceklesmesi miimkiin oldugunda sézlesme kuran taraflarin, s6zlesmeye konu emtia

hakkinda bilgi ve deneyim sahibi olmas1 gerekmektedir.
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Yapilan agiklama ve verilen 6rneklerden yola ¢ikarak, bu ¢alismanin 6nemi
tarimsal emtianin fiyatlanmasinda vadeli islem s6zlesmelerinin etkisinin ne yonde

oldugunun ortaya koymaktir.
3.1.3. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmanin yontemi Trend Analizi (Egilim Yiizdeleri) yontemidir. Trend
analizi, birbiriyle etkilesimi olan birden ¢ok sayidaki verinin (genellikle tablo, grafik,
zamana baglh degisimler vb.) birbiri ile olan iliskisinin karsilastirilmasi veya
kiyaslanmasinda yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Diger yandan bu yontem ile
fiyat degisimleri gibi verisel analizler yapilabilmekte ve yorumlanabilmektedir
(Cabuk, 2013: 54). Bu ¢alismada vadeli islem piyasalari ile tarimsal {iriinlerin fiyat
degisimleri incelenirken; fiyat degisimleri ile sz konusu piyasada islem goren
tarimsal tirlinleri fiyatlar1 trend analizine gore secilmistir. Vadeli islem piyasalar1 ve
tarim {irinleri fiyat: iliskisinin incelenmesinde TMO, Takasbank A.S. ve BIST
A.S.’den derlenen ikincil veriler kullanilmistir. Bu kapsamda oncelikle VIOP

gerceklesmelerine bakilmis ve secili tarim iiriinlerinin fiyat gelisimlerine bakilmistir.
3.1.4. Arastirmanin Kisitlari

Arastirmanin temel kisit1 verilere erisim kisitidir. Bundan dolayi, 2016-2020
yillar1 arasin1 kapsayan temel veri kaynagi olarak belirlenen Takasbank A.S. verileri
kullanilmistir.  Arastirmanin = diger kisiti VIOP’da islem goren tarim iiriinii
cesitliliginin ¢ok fazla olmasindan dolay1* bir sinirlama yapilmis olmasidir.
Sinirlama en c¢ok islem goren tarim diriinlerine gore yapilmistir.’ Diger yandan,
Tiirkiye’de TOBB Tarim Borsalarinda Hububat, Hububat Mamdilleri, Bakliyat Ve
Mamiilleri, Yaglh Tohumlar, Kiispeler, Bitkisel Yaglar, Bitkisel Ve Hayvansal Gida
Maddeleri, Kuru Meyveler, Meyve Cekirdekleri, Orman Mahsuilleri, Tekstil
Hammaddeleri, Kasaplik Canli Hayvanlar, Ham Deriler, Cesitli Maddeler ana (riin
gruplar1 ile bunlarin altinda yaklasik 150 alt {iriin grubu bulunmaktadir. Bundan
dolay1r c¢alismada Ekmeklik Bugday ve Pamuk ile bu emtialarin vadeli islem

piyasalarindaki durumlari incelenmistir.

4 Qmegin 20’den fazla bugday iiriinii/tiirti, 10’dan fazla pamuk {irtinii/tiirii bulunmaktadir.
% Ornegin bugday i¢in “ekmeklik bugday” olarak ifade edilen tiire yer verilmistir.
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3.2. Arastirmanin Bulgular:

Arastirmada incelenen ekmeklik bugday ve pamuk emtia triinlerine iliskin
elde edilen bulgular asagida aktarilmistir. Bu iki driiniin secilmesinin gerekgesi ise
hem Tiirkiye’de hem de diinya vadeli islem borsalarinda en ¢ok islem goren
irinlerden olmasidir. Bu durum VIOP islem hacimleri endekslerinde

gorulebilmektedir.
3.2.1. Ekmeklik Bugday

Tarim ve Orman Bakanligi (2020) verilerine gore Tirkiye’de 2019 yil
bugday ekim alani 68,5 milyon dekar, toplam iiretim 19 milyon tondur. 57,5 milyon
dekar alanda 15,85 milyon ton ekmeklik bugday, 11 milyon dekar alanda da 3,15
milyon ton makarnalik bugday tiretilmistir. 2018/2019 pazarlama yil1 toplam bugday
tilketimi 18,8 milyon ton olup ekmeklik bugday yeterliligi ise %100 civarindadir.
Tiirkiye’de bugday tiretimine iliskin ayrintilar Sekil 3.1°de gosterilmistir.

Uretim, Tiiketim, Ticaret ve Stok
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Sekil 3.1. Tiirkiye’de Bugday Uretimi
Kaynak: Tarim ve Orman Bakanligi (2020)

Tiirkiye’de 2016-2020 yillar1 arasinda ekmeklik bugday fiyatlar1 desteklemeli
ve desteklemesiz olarak Tablo 3.1°de gosterilmistir.
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Tablo 3.1. Tiirkiye’de Ekmeklik Bugday Fiyatlari (2016-2020) (TL/Ton)

2016 2017 2018 2019 2020
Desteklemesiz 780 TL 830 TL 910 TL 960 TL 1.210TL
Desteklemeli 920 TL 960 TL 1.030 TL 1.110TL 1.360 TL

Kaynak: TMO, (2020).

Tablo 3.1’de goriildiigii izere Tiirkiye’de hasat doneminde Toprak Mahsulleri
Ofisi (TMO) verilerine gore ekmeklik bugdayin desteklemesiz fiyatlar1 2015 yilinda
780 TL/Ton, 2016 yilinda 830 TL/Ton, 2017 yilinda 910 TL/Ton, 2018 yilinda 960
TL/Ton ve 200 yilinda 1.210 TL/Ton olarak gerceklesmistir. Ayn1 donem igin
ekmeklik bugdayin vadeli islem piyasasindaki fiyatlar1 ise Tablo 3.2°de

gosterilmistir.

Tablo 3.2. Tiirkiye’de Ekmeklik Bugday Vadeli islem Fiyatlar1 (2016-2020)
(TL/Ton)

2016 2017 2018 2019 2020
En Yuksek 519,0 TL 531,0TL 586,0 TL 571,0TL 621,0TL
En Diisiik 367,5TL 386,5TL 498,0 TL 4280 TL 472,0TL

Kaynak: Bigpara Hurriyet* (2021).

* BIST, ilgili piyasa verilerini iicretli olarak satmaktadir. Bu nedenle s6z konusu verileri BIST ten cekerek
istatistik olusturan ve ulusal capta finansal haber ajansi olarak faaliyet gosteren Hiirriyet Yaym Grubuna ait
yaklastk 20 yillik bir finans kanalidir.

Tablo 3.2°’de ekmeklik bugdayin 2016-2020 yillar1 arasindaki en yiiksek
fiyatlar1 gosterilmistir. Buna gore son bes yillik donemde; yil igerisinden en yiiksek
ve en diisiik fiyatla araliklarina bakildiginda en biiyiikk makas araliginin® (spread)
2016 yilinda (152 TL) ve en diisiik makas araliginin da 2018 yilinda (88 TL) oldugu
gorilmektedir. Diger yandan ekmeklik bugday fiyati vadeli islem piyasasinda en
yiiksek bantta 2016 yilindan 2020 yilina %19,6 oraninda, en diisiik bant araliginda

ise %28,4 oraninda artig gostermistir.

® Uygulama terim bu sekilde kullanilmaktadir.
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Tablo 3.1 ve Tablo 3.2 verilerinden yola ¢ikarak Tirkiye’de vadeli islem
piyasalarinin tarmmsal {riinlerin fiyat lizerindeki etkisi olup olmadigi, s6z konusu

tablolardaki wveriler tist TUste konularak Sekil 3.2 yardimiyla yanitlanmaya

calisiimustir.
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e===TMO Alim Fiyati  ====V/adeli islem Piyasa Fiyat!

Sekil 3.2. TMO Bugday Ahmu Fiyati ile Vadeli islem Piyasa Fiyatlari
Karsilastirmasi (TL/Ton)

Kaynak: Tarim ve Orman Bakanlig1 (2020)

Sekil 3.2°de Tiirkiye’de 2016-2020 yillar1 arasinda TMO’nu desteklemesiz
alim fiyatlar1 ve vadeli islem piyasasinda olusan fiyatlar karsilastirmali olarak
gorilmektedir. Buna gore resmi fiyat belirleyicisi olan TMO’nu alim fiyatlan ile
vadeli islem fiyatlarinda 2016-2020 yillar1 arasinda oldukga farklilik vardir. 2016
yilinda TMO’nun alim fiyat1 780,0 TL/Ton iken bu rakam 2020 yilinda yaklagik %
55 artigla 1.210 TL/Ton olmustur. Ancak vadeli islem piyasasinda Tablo 3.2°de
verildigi tizere 2016 yilinda 519 TL/ton olan fiyat 2020 yilinda yaklasik %19 artisla
621 TL/Ton olmustur.

Aktarilan verilere bakildiginda resmi alim fiyatlari ile vadeli islem piyasa
fiyatlarinin ekmeklik bugday fiyatlar1 arasinda yon degistirici bir etki oldugunu ifade
etmek gugctlr. Zira vadeli islem piyasasinda fiyatlar yatay ve diisiik bir artig
gostermekte iken resmi fiyatlarda hem tutar hem de artis yonii bakimindan daha

yiiksek bir gerceklesme sdz konusudur. Ornegin vadeli islem piyasasinda 2020
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yilindaki 621 TL/Ton olan fiyat, ayn1 y1l resmi alim fiyat1 olan 1.210 TL/Ton fiyatin
neredeyse yarist kadardir. Bu gerceklesmeler dogrultusunda vadeli islem

piyasasindaki fiyatlarin resmi fiyatlar iizerinde bir etkisi olmadig1 ifade edilebilir.
3.2.2.Pamuk

Tiirkiye’de pamuk kiitlii pamuk (ham ve higbir islem gérmemis) ve lif pamuk
(¢tr¢irlanmis, islenmeye hazir) olmak tizere iki ana grupta iiretim yapilmaktadir. Lifli
pamuk iiretiminde endiistriyel islemler s6z konusudur. Uretim maliyeti basta olmak
tizere elde edilen lifli pamuk kendi i¢inde farkli kod numaralarina gére 14 ayr tiire
ayrilmaktadir. Kiitlii pamuk ise hicbir islem gérmemis ham mahsiil olup Tiirkiye’ nin
cesitli yerlerinde iiretilmekte ve farkli fiyatlarla alimlar yapilmaktadir. Calismada,
her iki tiir pamuk fiyatina iligkin veriler ise Tiirkiye’de pamuk fiyatlarinin
belirlenmesinde referans orgiit olan Izmir Ticaret Borsasi tarafindan yayinlanmis
olan rakamlar ile Tarim ve Orman Bakanligmin Uriin Maslar1 Birimi’nin yillar

itibariyle kamuoyu ile paylastig1 raporlardan elde edilmistir.

Tiirkiye’de pamuk iiretimine iliskin 2020 yilina ait resmi veriler heniiz
yayinlanmamis oldugundan bir 6nceki baslikta verilen bugdayda oldugu gibi bes
yillik zaman dilimine gore 2015-2019 yillar1 arasinda pamuk iiretimine iligkin veriler

Sekil 3.3’te aktarilmistir.
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Sekil 3.3. Tiirkiye’de Pamuk Uretimi (2015-2019)
Kaynak: Tarim ve Orman Bakanlig1 (2020)
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Sekil 3.3’te goriildigi tizere 2015 yilinda 2018 yilina kadar pamuk
tiretiminde istikrarl bir artis s6z konusu iken 2019 yilinda diisiis gézlenmektedir.
Resmi veriler yayinlanmamis olmakla birlikte 2020 yilinda 2 milyon tonun altinda
bir ger¢eklesme beklenmektedir (Tarim ve Orman Bakanligi, 2020). Bu gerilemenin
pek c¢ok nedeninden s6z edilebilmekle birlikte genellikle pamuk ekimi yapilan
arazilerdeki gerileme ve iklime bagli sartla 6ne c¢ikmaktadir (Tarim ve Orman
Bakanligi, 2020).

Tiirkiye’de 2015-2019 yillart arasindaki Kitli pamuk fiyatlar1 Tablo 3.3’te

gosterilmistir.

Tablo 3.3. Tiirkiye’de Kulti Pamuk Fiyatlar1 (2015-2019) (TL/Ton)

2015 2016 2017 2018 2019
En Yuksek 1.700 TL 2.020 TL 2480 TL 2900 TL 2990 TL
En Diisiik 1.120 TL 1.580 TL 1.830 TL 2.220TL 2.370TL
Ortalama* 1.460 TL 1.700 TL 2.070TL 2310 TL 2.620 TL

*Tiirkiye’de pamuk fiyatlarinin belirlenmesinde referans orgiit olan izmir Ticaret Borsasi tarafindan
verilen rakamlardir.

Kaynak: Tarim ve Orman Bakanliginin ilgili yillara ait Uriin Masalar1 Birimi istatistiklerinden
cekilmistir.

Tablo 3.3’te goriildiigii iizere kiiltii pamuk alim fiyatlar1 2015-2019 yillarinda
artis gdstermistir. Izmir Ticaret Borsasi verilerine bakildiginda ise ortalama alim
fiyatlarindan da artis egilimi gozlenmekte olup 2015-2019 yillar1 arasinda %79.4
oraninda artmugtir. Islenmis ve iiretime hazir getirilmis olan Lifli Pamuk (41 Renk

Ege Pamugu) fiyat degisimleri Tablo 3.4’te gdsterilmistir.
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Tablo 3.4. Tiirkiye’de Lifli Pamuk Fiyatlar1 (2015-2019) (TL/Ton)

2015 2016 2017 2018 2019
En Yuksek 3.600 TL 4500 TL 8.600 TL 9.380 TL 11.370 TL
En Diisiik 4.550 TL 5.870 TL 7.820 TL 7.490 TL 9.330 TL
Ortalama* 4250 TL 5.030 TL 6.720 TL 8.690 TL 10.010 TL

*Tiirkiye’de pamuk fiyatlarinin belirlenmesinde referans orgiit olan izmir Ticaret Borsasi tarafindan
verilen rakamlardir.

Kaynak: Izmir Ticaret Borsast ile Tarim ve Orman Bakanliginin ilgili yillara ait Uriin Masalar
Birimi istatistiklerinden ¢ekilmistir.

Lifli pamuk resmi alim fiyatlar1 TL/Ton bazinda ortalama fiyatlar izmir
Manisa Ticaret Borsasina gore 2015-2019 yillarinda ortalama fiyatlar bazinda %135

oraninda artisg gostermistir.

Emtia olarak pamuk soézlesmelerinde Tiirkiye’de ve diinyada ABD’ye gore
pozisyonlamalar yapilmakta ve “Amerikan Pamuk No. 2 Vadeli Islemleri (Cotton
No. 2 Futures (Cn2F))” fiyatlar1 referans olmaktadir. Cn2F,” Tiirkiye’de Izmir
Ticaret Borsasinda islem goren “41 Renk Ege Pamugu” nun liflenmis -islemeye hazir
hale- getirilmis iiriiniin es degerini ifade etmektedir. Ornegin 31.12.2020 tarihinde 1
Libre Cn2F Fiyat1 78,13 Amerikan Dolar1’dir. Buna gore 2 libre pamuk 1 kilograma
karsilik geldigi gibi, 1 kilogram pamuk da 1,56 (78,13 X 2= 1,56) Amerikan
Dolari’na karsilik gelmektedir. Ton bazinda ise 1.560 Amerikan Dolari olup
31.12.2020 tarihli TCMB Efektif Alis Amerikan Dolar1 kuru da 7,41 TLdir. Buna
gore 31.12.2020 tarihinde 2 Libre Cn2F’nin TL/Ton fiyati1 11.559,6 TL’dir. (78,13 X
2=1,56). Libre ve cent birimlerine gore TL//Ton olarak ¢evrilmis hali ile Tiirkiye’de
vadeli islem piyasalarinda lifli pamuk (Cn2F) fiyat gergeklesmeleri Tablo 3.5°te

gosterilmistir.

" Cn2F fiyatlamalarinda ise pamuk gibi emtialar i¢in kullanilan ve yarim kilograma tekabiil eden
“Libre” agirlik birimi ile Amerikan Dolar1 para birimi kullanilmaktadir.
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Tablo 3.5. Tiirkiye’de Lifli Pamuk Vadeli islem Fiyatlar1 (2015-2019) (TL/Kg)

2015
USD/Kg TL/Kg Kur TL/Ton
En Diigiik $1,61 3,94TL 245TL 3.94450 TL
En Yiksek $1,65 5,02 TL 3,04 TL 5.016,00 TL
Ortalama $1,63 452TL 2,77TL 451510 TL
2016
USD/Kg TL/Kg Kur TL/Ton
En Diisiik $1,45 419TL 2,80 TL 4.190,50 TL
En Yiksek $1,81 536 TL 2,96 TL 5.357,60 TL
Ortalama $1,64 495TL 3,02TL 4.952,80 TL
2017
USD/Kg TL/Kg Kur TL/Ton
En Diigiik $1,73 6,33 TL 3,66 TL 6.331,80 TL
En Yiksek $1,92 7,03TL 3,66 TL 7.027,20 TL
Ortalama $1,84 6,72 TL 3,65TL 6.716,00 TL
2018
USD/Kg TL/Kg Kur TL/Ton
En Diigiik $1,91 11,19TL 586 TL 11.19260 TL
En Yiksek $2,03 7,88 TL 3,88 TL 7.876,40 TL
Ortalama $2,01 9,71 TL 483TL 9.708,30 TL
2019
USD/Kg TL/Kg Kur TL/Ton
En Diisiik $1,63 9,44TL 579 TL 9.437,70 TL
En Yiksek $1,92 11,02 TL 574 TL 11.020,80 TL
Ortalama $1,69 9,77TL 5,78 TL 9.768,20 TL

Kaynak: Izmir Ticaret Borsast (2020), Manisa Ticaret Borsas1 (2020), T.C. Gumriik ve Ticaret
Bakanlign  (2016:2017:2018:2019:2020) Raporlari, TCMB 1lgili Zamana Dilimleri Kur
[statistiklerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Tablo 3.5’e genel olarak bakildiginda vadeli islemler piyasasinda diinya
piyasasindaki adiyla “Amerikan Pamuk No. 2 Vadeli Islemleri” ve Tiirkiye’de “41
Renk Ege Pamuk™ adiyla emtia olarak islem goren pamuk fiyat araligt Amerikan
Dolart bazinda 2015-2019 yillarinda en disiik 1,45 USD/Kg ve 1,91 USD/Kg
araliginda islem gormiistiir. Ayni dénemde en yiiksek 1,65 USD ve 2,03 USD
araliginda islem gormiistiir. Amerikan Dolar1 bazinda 2015-2019 araliginda ortalama
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%30 degisim s6z konusu olmakla birlikte TL bazinda %183’liik bir degisim oldugu
gorilmektedir. Amerikan Dolart bazinda istikrarli bir fiyat gelismeleri gozlenirken

TL bazinda kur faklarindan dolay1 oldukca biiyiik degisimler s6z konusu olmustur.

Sekil 3.4’te lifli pamugun 2015-2019 yillar1 arasinda ortalama rakamlar

tizerinde fiyat gergeklesmeleri gosterilmistir.

$30,00

$20,00 /

$15,00
$10,00 -

—

$5,00
* - —
20,00 2015 2016 2017 2018 2019
= KUT 2,77 TL 3,02 TL 3,65TL 4,83 TL 5,78 TL
Serb. Piyasa TL/Kg 4,25TL 5,03TL 6,72 TL 8,69 TL 10,01 TL
==TL/Kg 4,52 TL 495TL 6,72 TL 9,71 TL 9,77 TL
=¢=USD/Kg $1,63 $1,64 $1,84 $2,01 $1,69

Sekil 3.4. Tiirkiye’de Lifli Pamuk Fiyat Ger¢eklesmeleri (2015-2019)

Kaynak: Izmir Ticaret Borsasi (2020), Manisa Ticaret Borsasi (2020), T.C. Giimriik ve Ticaret
Bakanlign  (2016:2017:2018:2019:2020) Raporlari, TCMB 1lgili Zamana Dilimleri Kur
[statistiklerinden yararlanilarak olusturulmustur.

Sekil 3.4’e genel olarak bakildiginda sunlar1 ifade etmek miimkiindiir;

2015-2019 yillar1 arasinda pamuk fiyatlar1 diinya genelinde 1,63 USD/Kg ve
1,69 USD/Kg araliginda yatay seyir gostermistir. Ancak bu degisime Tirkiye
acisindan bakildiginda kur degisimlerinden dolay1 daha dalgali oldugu goriilmekte ve
2019 y1l1 itibariyle diisme egilimine girmistir.

Hem diinya hem de Tiirkiye’de pamuk fiyatlarindan gerilemenin temel nedeni
2019 Kasim ayindan itibaren Covid 19 pandemisinden dolay1 liretimdeki daralma ve

talepteki azalmadir denilebilir (TMO, 2020).
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Tiirkiye’de pamuk piyasasinda vadeli islem piyasa fiyatlari ile serbest piyasa
fiyatlar1 arasinda gorece kiigiik bir fark vardir. Bunun da neden pamuk piyasasinin
diinya genelinde islem goren bir emtia 6zelligi gostermesidir. Genel olarak serbest
piyasa fiyatlar1 vadeli islem piyasa fiyatlarina olduk¢ca yakin oldugu gibi

gerceklesmeler bakiminda paralellik gostermektedir.

Pamuktaki serbest piyasa ve vadeli islem piyasa fiyatlarinin paralel
seyretmesi, her iki piyasa mekanizmasmin karsilikli etkilesim igerisinde oldugunu

gostermektedir.

3.3. Dayanak Varhklar islem Esaslari

Arastirmada incelenen Ekmeklik Bugday ve 41 Renk Ege Pamuk emtia
iiriinlerine iligkin islem esaslar1 asagida aktarilmistir. Asagida verilen bilgiler VIOP
islem ve siireclerinde ilgili borsalar veya yonetim tarafindan kosullara gére kotasyon,
hacim, miktar, fiyat vb. degistirilebilmektedir. Bu kapsamda VIOP’ta piyasa
mekanizasminm isletildigi Borsa Istanbul A. S. (BIST) tarafindan belirtilen kurallar

ve bunlara iliskin temel bilgiler asagida aktailmistir.
3.3.1. Ekmeklik Bugday islem Esaslar
e Dayanak Varlik: Anadolu kirmiz1 sert ikinci sinif baz kalite bugday
e Sozlesme Biiytikliigii (Standart S6zlesme): 5.000 kg (5 ton)
e Uzlagsma Sekli: Fiziki teslimat.

e Giinlik Uzlasma Fiyati: Normal seans sonunda hesaplarin
giincellenmesinde kullanilan giinliik uzlasma fiyati1 asagidaki sekilde hesaplanir ve en

yakin fiyat adimma yuvarlanir (BIST, 2021):

a) Normal seans sona ermeden Onceki son 10 dakika icerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati giinliik uzlasma

fiyati olarak belirlenir.
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b) Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, normal
seans icerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin miktar agirlikli

ortalama fiyat1 alinir.

¢) Normal seans igerisinde 10°dan az islem yapildiysa, normal seans

icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati alinr.

d) Normal seans igerisinde hi¢ islem yapilmamissa, bir 6nceki giiniin

uzlasma fiyat: giinliik uzlasma fiyat: olarak belirlenir (BIST, 2021).

Normal seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagsma
fiyatinin hesaplanamamasi veya hesaplanan fiyatin piyasayr dogru yansitmamasi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik

uzlasma fiyati tespit edilebilir.

a) Normal seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin

ortalamasi,

b) Dayanak varligin spot fiyat1 veya sézlesmenin diger vade aylar1 i¢in
gecerli olan giinliikk uzlagsma fiyatlar1 da dikkate alinarak hesaplanacak

“teorik” fiyatlar.

c¢) Ozel Islem Bildirimleri yukaridaki hesaplamalara dahil edilmez.
Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan giinliik uzlasma fiyatinin degistirilme

durumu saklidir (BIST, 2021).

e Vade Sonu Uzlasma Fiyati: Vade Sonu Uzlasma Fiyati su sekilde

hesaplanir:

a) Son islem giinii Konya Ticaret Borsasi’nda Anadolu Kirmiz1 Sert
Bugdayimnin ikinci smif baz kalitesi i¢in glin sonu itibariyle olusmus fiyatlarin
miktar agirlikli ortalamasi hesaplanir. Bu fiyat vade sonu uzlasma fiyat1 olarak

belirlenir.

b) Konya Ticaret Borsasi’nda son islem giinii Anadolu Kirmizi Sert

Bugdayinin ikinci siif baz kalitesi i¢in fiyat olusmamasi durumunda;

63



- Anadolu Kirmiz1 Sert Bugdayinin ikinci simif baz kalitesi i¢in piyasaya

ulasan talep ve teklifler,

- Anadolu Kirmizi Sert Bugdaymin birinci ve/veya iigiincii sinif baz

kalitesi fiyatlari,

- Anadolu Kirmiz1 Sert Bugday1 ikinci sinif baz kalitesinin bir dnceki

islem giiniindeki miktar agirlikli ortalama fiyati

gibi yontemler tek basma veya birlikte kullanilarak vade sonu uzlasma fiyati

Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan belirlenebilir.

c) Uzlasma Fiyati Komitesi, piyasa kosullarina gore Vade Sonu Uzlasma
Fiyatinin hesaplanmasinda Konya Ticaret Borsasi’ndan fiyat verisi alinan giin
sayisini artirabilir veya azaltabilir, diger ticaret borsalarinda olugan Anadolu Kirmizi
Sert Bugday Ikinci Sinif fiyatlarrm dikkate alabilir. Yukaridaki ydntemlerle

belirlenen vade sonu uzlagma fiyati1 en yakin fiyat adimina yuvarlanir.

e Vade Aylari: Ocak, Subat, Mayis, Temmuz, Eylill ve Aralik. (Ayn1 anda
icinde bulunulan aya en yakin {i¢ vade ayina ait s6zlesmeler islem goriir. Bu ii¢ vade

ayindan biri Eyliil degilse, Eyliil vade ay1 ayrica isleme agilir.)

e Takas Siiresi: Fiziki teslimat islemlerinde takas siiresi T + 5 olarak
uygulanir. Zararlar hesaplardan T giinii sonunda tahsil edilir, karlar hesaplara T giinii

sonunda aktarilir.

e Sozlesmenin Vadesi ve Son Islem Giinii; Emtiaya dayali vadeli islem
sOzlesmelerinde vade ve son islem giinii her vade aymnin son is giinii olur. Yurtigi
piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi durumunda sézlesmenin vadesi ve

son islem giinii bir 6nceki is glintidiir.

e Fiyat Kotasyonu ve Minimum Fiyat Adimi: 1 kg Anadolu kirmizi sert
ikinci sinif baz kalitede bugdayin Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden sonra dort
basamak halinde kote edilir. Bu sekilde girilecek fiyat kotasyonlarinin virgiilden
sonraki son rakami 0 (sifir) ya da 5 (bes) olur (0,9865 veya 0,9870 TL/kg gibi).
Minimum fiyat adim degeri 0,0005°dir. Minimum fiyat adiminin degeri 2,5 TL’ye
karsilik gelmektedir.
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e Baz Fiyat ve Giinliik Fiyat Degisim Limiti: Baz fiyat, glinliik fiyat degisim
limitlerinin hesaplanmasinda kullanilan ve sézlesmenin isleme agildig1 giin Uzlasma
Fiyati Komitesi tarafindan belirlenen fiyat, diger islem giinleri i¢in ise bir dnceki
giiniin uzlagma fiyatidir. Glinliik fiyat degisim limiti, her bir s6zlesme i¢in belirlenen
baz fiyatin +%20’sidir. Bu yontemle hesaplanan alt veya iist limitin fiyat adimina
tekabiil etmemesi halinde {ist limit bir alt fiyat adimina, alt limit ise bir iist fiyat

adimina yuvarlanir.

e Islem Saatleri: Islemler 09:30 - 18:15 saatleri arasinda kesintisiz tek bir

seansta gerceklestirilir.
e Islem Teminat: Esaslar1: Takas Mevzuati cergevesinde belirlenir.

e Fiziki Teslimata Iliskin Hususlar: Fiziki teslimat Elektronik Uriin Senedi
(ELUS) vasitastyla gerceklesir. Teslimata konu pozisyonlara yonelik islemler takas
stiresi sonunda Borsa Konya A.S. islemine doniiserek takas tamamlanir. Fiziki
teslimatin Borsa Konya A.S.’nin kabul ettigi Anadolu Kirmizi Sert Ikinci Sinif Baz
Kalite Bugday seklinde yapilmasi esastir. Ancak piyasa sartlarina bagli olarak ve
onceden ilan edilmis olmak kaydiyla prim ve iskonto tutarlari/oranlar1 dikkate
alinarak teslimat Anadolu Kirmizi Sert Birinci Sinif ya da Anadolu Kirmizi Sert
Ugiincii Simif Baz Kalite Bugday ile de yapilabilir. Prim ve iskonto tutarlari/oranlari

Borsa Istanbul A.S. ve Borsa Konya A.S. tarafindan belirlenecektir.

3.3.2. 41 Renk Ege Pamuk Islem Esaslar

Dayanak Varlik:41 Renk Ege Pamugu

Sozlesme Biiytikliigii (Standart S6zlesme): 1.000 kg (1 ton)

Uzlasma Sekli: Fiziki uzlasma.

Giinliik Uzlasma Fiyat1

Normal seans sonunda hesaplarin giincellenmesinde kullanilan giinliik

uzlasma fiyat1 asagidaki sekilde hesaplanir ve en yakin fiyat adimina yuvarlanir:
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a) Normal seans sona ermeden onceki son 10 dakika igerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati gilinliik uzlasma fiyati

olarak belirlenir.

b) Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, normal
seans i¢erisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin miktar agirlikli ortalama

fiyat1 alinir.

c) Normal seans igerisinde 10°dan az islem yapildiysa, normal seans

icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin miktar agirlikli ortalama fiyati alinir.

d) Normal seans igerisinde hi¢ islem yapilmamissa, bir dnceki giliniin

uzlasma fiyat1 giinliik uzlasma fiyat1 olarak belirlenir (BiST, 2021).

Normal seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagsma
fiyatinin hesaplanamamasi1 veya hesaplanan fiyatin piyasayr dogru yansitmamasi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik

uzlagma fiyat1 tespit edilebilir.

a) Normal seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin

ortalamasi,

b) Dayanak varligin spot fiyat1 veya sézlesmenin diger vade aylar1 igin
gegerli olan gilinliikk uzlasma fiyatlar1 da dikkate alinarak hesaplanacak

“teorik” fiyatlar.

¢) Ozel Islem Bildirimleri yukaridaki hesaplamalara dahil edilmez.
Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan giinliik uzlasma fiyatinin degistirilme

durumu saklidir (BIST, 2021).
e Vade Sonu Uzlasma Fiyati
Vade Sonu Uzlasma Fiyati su sekilde hesaplanir (BIST, 2021);

a) Son islem giinii ve 6ncesindeki islem giiniine ait Izmir Ticaret
Borsasi’nda 41 Renk Ege Pamugu baz kalitesi i¢in agiklanan kapanis fiyatlarinin en

az olarak tanimlananlarinin aritmetik ortalamasi vade sonu uzlasma fiyat1 olarak

66



belirlenir. Bu giinlerin birinde s6z konusu fiyatin olusmamasi durumunda diger

giiniin fiyat1 vade sonu uzlasma fiyati olarak belirlenir.

b) Yukaridaki yontemle 41 Renk Ege Pamugu baz Kkalitesi igin

uzlasma fiyat: belirlenememesi durumunda Izmir Ticaret Borsasi’nda;

) Son islem giinii 41 Renk Ege Pamugu baz kalitesi i¢in agiklanan

kapanis fiyatlarinin en ¢ok olarak tanimlanant,

d) Son islem giinii 31 ve/veya 51 Renk Ege Pamugu baz kalitesi igin

aciklanan kapanis fiyatlari,

e) Son iglem giinii 6ncesindeki islem giiniine ait 41 Renk Ege Pamugu

baz kalitesi i¢in a¢iklanan kapanis fiyatlarinin en ¢ok olarak tanimlanani

f) gibi yontemler tek basina veya birlikte kullanilarak vade sonu

uzlasma fiyat1 Uzlagma Fiyat1 Komitesi tarafindan belirlenebilir.

g) Uzlasma Fiyati Komitesi, piyasa kosullarina goére Vade Sonu
Uzlasma Fiyatinin hesaplanmasinda Izmir Ticaret Borsasi’ndan fiyat verisi alinan
giin sayisini artirabilir veya azaltabilir, diger ticaret borsalarinda olusan 41 Renk Ege

Pamugu fiyatlarini dikkate alabilir.

h) Yukaridaki yontemlerle belirlenen vade sonu uzlasma fiyati en

yakin fiyat adimina yuvarlanir.

e Vade Aylari: Mart, Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik (Ayni anda iginde

bulunulan aya en yakin iki vade aymna ait sdzlesmeler islem gortir.)

e Takas Siiresi: Fiziki teslimat islemlerinde takas siiresi T + 5 olarak
uygulanir. Zararlar hesaplardan T giinii sonunda tahsil edilirken, karlar hesaplara T

giinii aktarilir.

e Sozlesmenin Vadesi ve Son Islem Giinii: Emtiaya dayali vadeli islem
sOzlesmelerinde vade ve son islem giinii her vade aymin son is giinii olur. Yurtigi
piyasalarin resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi durumunda s6zlesmenin vadesi ve

son islem giinii bir 6nceki is glintidiir.
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e Fiyat Kotasyonu ve Minimum Fiyat Adimi: 1 kg 41 Renk baz kalite Ege
pamugun Tiirk Liras1 cinsinden degeri virgiilden sonra ii¢ basamak halinde kote
edilir. Minimum fiyat adim1 0,005’dir. Minimum fiyat adimmin degeri 5 TL’ye
karsilik gelmektedir. Bu sekilde girilecek fiyat kotasyonlarinin virgiilden sonraki son

rakami O (sifir) ya da 5 (bes) olur (5,125 veya 5,410 TL/kg gibi).

e Baz Fiyat ve Giinliik Fiyat Degisim Limiti: Baz fiyat, giinliik fiyat degisim
limitlerinin hesaplanmasinda kullanilan ve sézlesmenin isleme a¢ildig1 giin Uzlasma
Fiyati Komitesi tarafindan belirlenen fiyat, diger islem giinleri i¢in ise bir dnceki
giiniin uzlagma fiyatidir. Glinliik fiyat degisim limiti, her bir s6zlesme i¢in belirlenen
baz fiyatin +%10’udur. Bu yontemle hesaplanan alt veya iist limitin fiyat adimina
tekabiil etmemesi halinde iist limit bir alt fiyat adimina, alt limit ise bir iist fiyat

adimina yuvarlanir.

e Islem Saatleri: Islemler 09:30 - 18:15 saatleri arasinda kesintisiz tek bir

seansta gerceklestirilir.
e Islem Teminati Esaslari: Takas Mevzuati gercevesinde belirlenir.

e Fiziki Teslimata Iliskin Hususlar: Fiziki teslimat Elektronik Uriin Senedi
(ELUS) vasitastyla gergeklesir. Teslimata konu pozisyonlara yonelik islemler takas
siiresi sonunda IZBEP (Izmir Ticaret Borsasi Elektronik Platformu) islemine

dontiserek takas tamamlanir.

e Fiziki teslimatin IZBEP’in kabul ettigi TBB_R (Tiirkiye Bati B Rollergin)
pamugu seklinde yapilmasi esastir. Ancak piyasa sartlarina bagl olarak ve dnceden
ilan edilmis olmak kaydiyla prim ve iskonto tutarlari/oranlar1 dikkate alinarak
teslimat TBA R (Tirkiye Bati A Rollergin) ya da TBC R (Tiirkiye Bati C
Rollergin) kalite pamuk ile de yapilabilir. Prim ve iskonto tutarlari/oranlar1 Borsa

Istanbul A.S. ve Izmir Ticaret Borsasi tarafindan belirlenecektir (BIST, 2021).
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SONUC

Tiirkiye’de tarim hep onemini koruyan bir sektdr olup, 1984°te neo-liberal
politikalarin iktisat politikalarina yon vermesi ile tarim politikalarinda da
liberallesme baslamistir. 1990’1 yillarda baslayan finansal serbestlesme sonrasinda,
tarim triinleri de 2005 yilindan itibaren emtia olarak vadeli islem sozlesmeleri ile
almip satilmaya baglanmistir. Vadeli islem sozlesmeleri treticiler ile yatirimcilar
arasinda gelecege yonelik fiyat ve miktar anlagmalar1 olarak yapilir, riskten

korunmak iizere pozisyon alinabilir.

Tarimsal tiretim iklim etkisinden dolay1 risk icermektedir. Don, sel, kuraklik,
afet vb. gibi durumlara kars1 tiretimi devam ettirmek adina uygun kosullar saglamak
lizere tarimsal sigorta sistemi gelistirilmistir. Bu sistem sayesinde pozisyon alan ve
sozlesme yapan taraflar arasinda risk yaratacak durumlar giivence altina alindiginda
vadeli islem piyasasinin etkinligi siirdiiriilebilmektedir. Buna gore, tiizel ve gergek
kisilerin yatirimci oldugu, Ureticinin karsilasabilecegi risklerin sigorta sistemi ile bir

guvence altina alindig1, saglikli bir piyasa mekanizmasi olusturulur.

VIOP’ta sistemsel olarak vadeli islem sdzlesmelerinin Kullanilabilmesi igin
lisansli depoculuk ile alt yapisi olusturulan Elektronik Uriin Senetleri Sistemi
(ELUS) kullanilmaktadir. ELUS’iin temel islevi fiziki teslimatin gerceklesmesi
sozlesmeye konu iriiniiniin fiziki varhigmm teminidir. Bu sistemin temel islevi s6z
konusu {irinlerin fiziken karsiliginin lisansli depolarda varliginin saglanmasidir.
Boylelikle, reel olarak {iretilmis veya elde edilmis {riin ile sozlesmeler ve
pozisyonlar eslestirilmektedir. Ornegin 6 ay sonrasma 100 birim iiriin icin pozisyon
alinacaksa bu 100 birim {iriin icin kurulan sézlesmede ELUS ile iiriiniin karsilig
bulundurulmaktadir. Boylece tarimsal reel iiretim ile vadeli islem piyasalar1 arasinda

bir bagint1 ve fiziki iliski kurulmaktadir.

Tarimsal tiretimin ekonomik, sosyal, istihdam ve stratejik énemine istinaden
sektoriin gelismesi ve beklenen degeri yaratmasi énem arz etmektedir. Bu amacla
gelistirilen yontemlerden biri olan vadeli islem piyasalarinda tarim iirlinlerinin emtia
olarak islem gdrmesi ve boylece taraflarin risklerden korunabilmesi igin alternatifler
gelistirilmektedir. Bu noktada ortaya ¢ikan sorulardan biri tarim iriinlerinin fiyat

degisimlerinde vadeli islem piyasalarimin etkisinin olup olmadigidir. S6z konusu
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soruyu ele alan smirli sayida calisma literatiirde yer almaktadir. Ornegin, nitel
arastirma yapan Catal (2007), tarim sektorliniin gelistirilmesinde vadeli islem
piyasalarmin etkili bir ara¢ oldugunu ileri stirmiistiir. Vadeli islem piyasasindaki fiyat
gerceklesmeleri reel piyasadakinden yiiksekse iiretici ve yatirimer sézlesme kurmaya
yonelir. Zira, yilda bir kez hasat edilen bugday iriini Ekim-Kasim aylarinda
ekilmekte ve Temmuz-Agustos aylarinda hasat edilmektedir. Aradaki yaklasik 10
aylik zaman diliminde ortaya ¢ikacak pek ¢ok risk rekolte ve fiyat Uzerinde etkili
olabilir. Eger vadeli islem piyasalar1 ile reel durum arasinda bir benzesme ve
tutarlilk yakalanabilirse {iretici ve yatirimecr VIOP’da c¢ok daha fazla islem
yapacaktir. Bu calismada vadeli islem piyasalarinin tarimsal dirlinlerin fiyati
Uzerindeki etkisi trend analizi yontemi kullanilarak ortaya konulmus, Ekmeklik
Bugday ve 41 Renk Ege Pamuk iirlinleri segilerek bunlarin piyasa fiyatlari ile reel

fiyatlar1 arasindaki degisimlere bakilmigtir.

Yapilan arastirma sonucunda oncelikle Tiirkiye’de Ekmeklik Bugdayin talebi
karsilama oranin %100 oldugu goriilmiistiir. Bu karsilama orani oldukc¢a 6nemlidir;
eger Ekmeklik Bugday piyasasinda ithalat yogun olsaydi, VIOP yerine diinya
piyasalarina baghlik séz konusu olacak ve Tiirkiye Ekmeklik Bugday emtiasinda
sozlesme kurulmasinda piyasanin kendi dinamiklerinde fiyat olusturma kapasitesi
zay1f olacakti. Tiirkiye’de Ekmeklik Bugdayda vadeli islem piyasasinda s6zlesmeler
kurulmakta ve hali hazirla istikrarli bir siire¢ islemektedir. Ancak, fiyat
olusumlarinda vadeli islem piyasasi ile reel piyasa arasinda ciddi farkliliklar
bulunmaktadir. Bu farkliliklarin nedeni ise Ekmeklik Bugday’in i¢ piyasada
tamamen alic1 bulmasi ve gegmis yillardaki fiyat performansi da dahil edildiginde
vadeli islemlere gorece az konu edilmesidir. Diger yandan iiretici ton basina yaklasik
%10 dan fazla devlet destegi almaktadir ve bu sebeple reel piyasa fiyatlar1 da vadeli
islemler piyasasinin yaklasik 2 kat iizerinde kalmaktadir. Diger yandan, vadeli islem
piyasasinda Ekmeklik Bugday spreadleri de oldukga agiktir. Bu durumda Tiirkiye’de

Ekmeklik Bugday vadeli islem piyasasinin etkisi gorilmemektedir.

Arastirmada incelenen diger birin {irlin olan “Amerikan Pamuk No. 2 Vadeli
Islemleri (Cotton No. 2 Futures (Cn2F))” 41 Renk Ege Pamugu’dur. Vadeli islem
piyasasinda diinya genelinde 6nemli Olciide ilgi gosterilen pamuk iriin fiyatlari

Ekmeklik Bugday’dan farkli olarak uluslararasi1 piyasalarda Cent/Libre olarak

70



belirlenmektedir. Gergeklesmelere bakildiginda emtia olarak Cn2F fiyatlar1 2015-
2019 yillart arasinda 1,45 USD/Kg ve 1,91 USD/Kg islem gormiis ve degisim ise
yaklagik % 31 oraninda olmustur. Tirkiye’de ise 2015-2019 déneminde ortama
verilere gore degisim sirasiyla 4.515 TL/Ton ve 9.768 TL/Ton olmustur. Degisim
orani bakimindan diinya ortalamasi (%31) ile Tiirkiye ortalamasi (%163) arasinda
cok biiyiik oldugu goriilmektedir. Amerikan Dolar1 bazinda gorece yatay bir seyir
s6z konusu iken, TL bazinda bu kadar biiyiik degisim olmasinin nedeni kur
artiglarindan ileri gelmektedir. Sonug olarak, Cn2F emtiasinda Ekmeklik Bugday
fiyatlarindan farkli olarak vadeli islem piyasasi fiyatlar1 ile reel piyasa fiyatlari
iliskisi bakimindan kiiresel egilimlerle paralellik s6z konusudur. Buna gore, vadeli
islem piyasasinda Tiirkiye’de Cn2F emtiasinda fiyatlar arasinda yakin bir iliski s6z
konusu iken, Ekmeklik Bugday igin aymi seyi ifade etmek s6z konusu degildir.
Ekmeklik bugdaydaki bu durumun ortaya c¢ikmasi piyasa kosullarindan ileri
gelmekte olup; ulusal veya kiresel talep ile olusan fiyat araliklar1 ve ayni zamanda
arz kapasitesi ile yakindan ilgilidir. Dolayis1 ile, bu emtianin ulusal diizeyde VIOP’ta
yuksek seviyede islem gormesi gibi 6neri ileri siiriilmesi rasyonel olmayacaktir. Zira,
tarimsal emtia piyasasi kiiresel emtia piyasalarina duyarl oldugu gibi diger mikro ve

makro degiskenlerle de yakindan ilgildir.

Bu ¢aligma, sinirl sayida bilimsel calismanin yapildigi bu konuda VIOP un
tarimsal {riin fiyatlarma etkisinin trilinlere goére degistigi gostererek, varoaln
literatiire katkida bulunmaktadir. Bu konuda gelecekte yapilacak calismalar,
VIOP’ta islem goéren tarimsal emtialar ile vadeli islem piyasasi islemleri arasindaki
iliskiyi ele alabilir. Politika yapicilar, tarimsal destekleme yaparken VIOP’un fiyat
lizerine etkisini goz Oniine alarak iirlin bazli desteklemeleri tercih edebilirler.
Boylelikle, ciftci/tarim iireticilerinin karliliklar1 artabilir. Ayrica, VIOP ve emtia
piyasalarina ait veri kisitinin olmasi bu alanda akademik calismalarda engel teskil
etmektedir, bu sebeple very akisinin saglanacagi bir platform veri tabani olusturmak,

bu alanda ¢alismalarin artirilmasini saglayabilir.
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