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Ozet: Tarim sektériinin diger sektérlere oranla dezavantajli oldugu konulardan birisi, sektérde ¢ok yo-
gun olarak gortlen risktir. Bu durum fiyatlarda yUksek oranli dalgalanmalara neden olmaktadir. Ticaret
borsalarinda spot islemlerin yaninda vadeli islemlerin de gerceklestirilmesi, s6z konusu dalgalanmalarin
ortaya cikaracagi riskleri en aza indirecektir. Ulkemizde halen tarimsal iirtinlere dayali vadeli islemler z-
mir Vadeli Islemler Borsasinda yapilmaktadir.

Calismamizin amaci tarimsal Urlnlere dayali vadeli islem sdzlesmelerini ve vadeli islem piyasalarini tanit-
mak ve konuyu Izmir VOB'nin tarim sektori acisindan degerlendirmektir.

Anahtar Kelimeler: Tarim Sektori, Risk, Tarima Dayali Vadeli Islem, Vadeli Islemler Borsasi

The Derivatives Exchange for Making the Agriculture Sector Devolop

Abstract: When compared to other sector, one of disadvantages of agriculture sector is the risk factor
seen heavily in the sector. This situation causes fluctuations at high rates in the prices. The fact that fu-
tures are realized beside spot procedures at trade exchanges reduces the risk at least which these fluc-
tuations cause. In our country, futures depending on Agricultural products have been performed at Iz-
mir Derivatives Exchange.

The purpose of our study is to introduce Agriculture futures contracts and derivatives exchanges and to
evaluate the Izmir TurkDex for Agriculture sector.

Key Words: Agriculture Sector, Risk, Agricultural Futures, Derivatives Exchange
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Tarim Sektdrunun Gelistirilmesinde
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi

GiRiS
Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde tarimsal
Uretimde bulunan isletmeler arazi ve isgucl gibi
Uretim faktorlerine gore, Ozellikle yetersiz islet-
me sermayesi ile faaliyette bulunmaktadirlar. Bu
nedenle tarimsal gelisme yeterli dizeyde olma-
maktadir. Sermaye piyasasi icerisinde tarima ak-
tarilan plasmanlarin yetersizligi de goz Onine
alindiinda, tarimsal isletmelerin gelisip buyuye-
bilmesi ve ekonomiye yeterli katkiyr saglayabil-
mesi mumkin olmamaktadir (Giines, 2004).
Stratejik 6neme sahip olan tarim sektéri tim
dinyada 6nemini korumaktadir ve gelecekte de
koruyacaktir. Ulkemizde de Tarim Sektori nii-
fus, istihdam, milli gelir, dis ticaret bakimindan
ele alindiginda tlke ekonomisi i¢in énemi gorile-
cektir. Ancak, Turk Tarim Sektorinde ki potansi-
yelin yeterli dlcide kullanilamamasi, tarimin Ulke
ekonomisine katkisini azaltmaktadir.

Ulkemizde, tarimsal iriinlerde simdiye kadar
devletin yogun mudahalesi yasanmig ve bunun
sonucunda fiyatlar piyasa sartlari cercevesinde
olusamamustir. Ciftciler hikimetlerin acikladikla-
ri destekleme fiyatlariyla yetinmek zorunda Kkal-
muslardir. Bunun yaninda, idari mudahale ile olus-
turulan fiyatlar, bazi Urlinlerde stok fazlasinin
olusmasina neden olmustur. Tarimsal trun fiyat-
larina devletin mudahalesi, ayni zamanda bunu
girdi olarak kullanan sanayicinin de rekabet gicu-
nu olumsuz sekilde etkilemistir.

Tarim Sektorinln Karsilastigi bu olumsuzluklari
Onlemede Kkullanilabilecek enstrimanlardan biri
de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalaridir. Zira ta-
rim sektért VOB islem goren tarimsal Urlnlere
dayali vadeli islem sozlesmeleri ile gelecege yone-
lik fiyat olusturulmasi ve risk transferi imkani el-
de edeceklerdir.

TURKIYE ve AB'DE TARIMIN EKONOMIDEKI
YERi ve ONEMI

Turkiye'de Tarim Sektord biyuk bir potansiyele
sahip olup, kalkinmaya degisik yollardan Kkatki
yapmaktadir. Tarim Sektéru Ulkemizde calisan
nifusun yaklasik % 30'ina istihdam saglamakta-
dir. Sadece istihdam icindeki 6nemi nedeniyle bile
tarim sektord Uzerinde durulmaya deger bir sek-
tordir(Kiral ve ark., 2000).

Tarim Sektéri, ekonomide tasidigi éneme rag-

men Uretimin dogal kosullara bagli olmasi ve is-
letme 06lgedinin KucUkIigu nedeni ile cok kicuk
ve parcall olmustur. Tum dinyay! bekleyen ciddi
iklim degisiklikleri ve kiresel 1sinma gibi konular
da tarim politikalari alaninda tartisilmasi gereken
konular haline gelmistir (ASKON, 2007).

2000 Genel Tarim Sayimina goére Turkiye'de
3.967.000 tarim isletmesi bulunmaktadir. Islet-
melerin yaklasik %3,6's1 sadece hayvancilik ve %
96,4'U bitkisel Uretim ile hayvanciligi birlikte yap-
maktadir. Ortalama isletme buyUkIigu ise yakla-
sik 5.9 hektardir (TUBITAK, 2003). Halihazirda
sektorin GSMH'dan aldigi pay ise yaklasik % 12
civarindadir.

Grafik 1. Tarim Sektorundeki Buylme Oranlari (%)
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(Kaynak: T.C Tarim ve K&y Isleri Bakanligi ve
DPT, "Ekonomik Gelismeler”, 2006)
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Sektorun Ulkenin genel ekonomik ve sosyal ko-
sullarina karsi duyarliligi, Sektérel biyume hizin-
da yillar itibariyle dalgalanmalara neden olmustur
(Yavuz, 2005). Grafik 1'deki bluylime rakamlari-
na bakildiginda 2004 ve 2005 yillarinda iki defa
Ust Uste blyume kaydedildigi bunun diginda ise
istikrarsiz bir yapt oldugu gérilmektedir.

Tarim kesimi 2006 yili ilk ceyreginde %6,2 bu-
yuyen tarim sektord, ikinci ¢eyrekte %1,1 kigl-
mus, ilk alti aylik biyume ise %1,3 dizeylerinde
kalmustir. Uglincl ceyrekte ise yiizde 2 gerileme
yasanmis ve 2006 yilinda tarimda kigcilme kay-
dedilmistir (ASKON, 2007).

AB ile tam Uyelik muzakerelerine baslayan Turki-
ye, en 6nemli sinavlarindan birini tarim sektérin-
de verecektir. AB miktesebatinin neredeyse yari-
sini olusturan Ortak Tarim Politikasi (OTP), Tur-
kiye icin de ¢ok 6nemlidir. Ctnkud su an icin nifu-
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sun yaklasik %32'si tarim sektdrinden gegimini
saglamaktadir. Ayrica, tarim Ulkelerin besin ihti-
yaclarini karsilanmasi, istihdama olan katkisi, ta-
rimsal sanayiye hammadde saglamasi, dig tica-
rette 6énemli paya sahip olmasi gibi nedenlerle,
hem Turkiye'de hem de AB'de ekonomik ve sos-
yal acidan stratejik bir sektdér konumundadir
(Yalginkaya ve ark., 2006).

Bu nedenle, calismamizda tarimin tlkemiz eko-
nomisi i¢in dnemi AB ile mukayeseli olarak ince-
lenecektir. Cizelge 1'de Turkiye ve AB'deki tari-
ma ait bazi gostergeler Karsilastirmall olarak su-
nulmustur.

Cizelge 1. TUrkiye ve AB'deki Bazi Gdstergelerin
Karsilagtiriimast (2001)

Tiirkiye AB

Y tizolgtimti(Milyon ha) 78 332
[Tarim Alany(Milyon ha) 39 134
lisletme Sayisi( Bin adet) 3000 7.37
(Ortalama Isletme Bilyiikliigii (ha) 5.9 174

tifus(Milyon kisi) 05 372
[Tarim Niifusu (Milyon) 20 15,
Tarimda istihdam (Milyon ) 9,4 74
listihdamda Tarimun pay (%) 34,0 5,
Kisi Basma GSMH ($) 2.143 23.981
Tarim Sektoriinde Kisi Bagma GSMH ($) 980 9.286|
IGSMH’da Tarimin pay1 (%) 11,2 1,
lihracatta Tarimimn Pay1 (%) 7,83 7,5
lithalatta Tarimimn Pay1 (%) 418 10,5

(Kaynak: DPT, Ekonomik Gelismeler, 2006,
http://ekutup.dpt.gov.tr)

AB ile Turkiye tarimi karsilastirildiginda en belir-
gin farklillk, Turkiye'de Tarim Sektorinin
GSYIH icindeki payinin, toplam nufus icinde ta-
rimsal isglct oraninin ve tarimsal igletme sayisi-
nin yuksekligidir.

Gelisen bir ekonominin en énemli bilesenlerinden
biri tarim sektérudur. Bir Glkenin GSMH'sI icinde
Tarim Sektérunin payina bakarak Ulkenin gelis-
miglik dlzeyi hakkinda fikir yuritmek mumkuin-
dur (Yalginkaya ve ark., 2006). Cizelge 1 ince-
lendiginde, Tarim Sektorinde Kisi basina GSMH,
AB'de 9.286 dolar iken Tirkiye'de 1.398 dolar-
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dir. Ancak gerek IMF ve Dinya Bankasi'nin yon-
lendirdigi program, gerekse 2001 Subat Kkrizi di-
ger sektorleri oldugu gibi tarimi da derinden et-
kilemis ve tarimda Kisi bagina GSMH 1.000 dola-
rin altina (878 dolara) dismustur.

Diger 6nemli bir farklilik ise, tarimsal ntfus ve
istihdam da gorilmektedir. AB'nin toplam nufu-
su 372 milyondur. Toplam istihdamda tarimin
payl ortalama % 7,4 dir. Turkiye'de ise 2001
yili itibariyle toplam 65 milyon nifusun %30,8'i
(20 milyon) tarim kesiminde istihdam edilmekte-
dir. Bu durum tarimda isguct verimliligini ve ta-
rimda calisanlarin gelir duzeyini dusuren en
onemli etkenlerden birisidir.

2001 yili Genel Tarim Sayimi Tarimsal Isletmeler
Anketi sonuglarina gére, Turkiye'de 3 milyon ta-
rimsal isletme bulunmakta ve ortalama igletme
biyuklugu 5,9 dekardir. AB'de ise 7.370 adet
isletme bulunmakta ve ortalama isletme buyuk-
10gu 17,4 dekardir. Yani, AB'de ortalama islet-
me buyuklugu Turkiye'nin U¢ kati dir.

Cizelge 1 incelendiginde Turkiye'de ithalatin yak-
lasik 4,18'ini, ihracatin ise 9%7,83'Un0 tarimsal
Urinler olusturmaktadir. Dolayisiyla, 0Ozellikle
son yillarda tarim sektorinun, net ihracatgr ko-
numundan net ithalat¢t konumuna gegtigi soyle-
nebilir. AB'de ise Turkiye'nin tam tersi ithalatcl
konumundadir. AB'de ihracatin %7,5'ini tarimsal
Urunler olustururken, ithalatin 9% 10,5'ini tarim-
sal Urunler olusturmaktadir.

Ayrica, Tirkiye; Avrupa Birligi Ulkeleri ve Ameri-
ka Birlesik Devletleri basta olmak Uzere bir¢ok
llkeye findik, kuru incir, ¢ekirdeksiz kuru tzim,
Antep fistigl, kuru kayisi, titin, zeytinyadi, pa-
muk, baklagil, yas meyve-sebze ihracati yapmak-
tadir. Turkiye bu Urlnlerin ihracatinda dinyanin
onde gelen Ulkeleri arasinda yer almaktadir. [thal
edilen tarimsal Urdnlerin basinda ise; bugday,
musir, piring, yagh tohumlar, pamuk, canli hay-
van ve et gelmektedir (Yavuz, 2005).

Tiarkiye ve AB'deki desteklere bakildiginda,
2001 yili rakamlart ile AB tarima 105,6 milyar
dolar destek verirken, Turkiye ayni dénemde
6,3 milyar dolar destek vermistir. AB, butgesinin
yUzde 50'sini, ekonomisinin yizde 5'ine karsilik
gelen Tarim Sektorine aktariimaktadir. Turki-
ye'de ise tarima yoénelen toplam desteklerin
GSMH'ya orani yuzde 4,3'tlr. Buna gére 2001
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yilinda AB'de cift¢i basina tarimsal destek 5.700
dolar, Turkiye'de ise 280 dolardir. Bagka bir ifa-
de ile, AB ciftgisine Turkiye'ye oranla 20 kat daha
fazla desteklemektedir.

VADELI iSLEM (FUTURES) PiYASALARI
Vadeli islem piyasalari, bir malin (tarimsal mal,
degerli maden, doviz, hazine bonosu, devlet tah-
vili, borsa endeksi) taraflar arasinda yapilan an-
lasma sonucu belirli bir fiyattan ileriki bir tarihte
teslim edilmek Uzere alim satim sozlesmelerinin
yapildigi ve bu sdzlesmelerin el degistirdigi bor-
salardir ( Karsli, 2003).

Vadeli Islem sozlesmelerine benzer ilk uygulama
1697 yilinda Japonya'da ortaya ¢ikmistir. Toprak
sahipleri, pirin¢g Uretimini teminat gostererek,
ekonomide para gibi islem goren alindi sertifika-
lart ¢ikarmiglar ve piring fiyatlarindaki dalgalan-
malarin, bu sertifikalarin degerinde de degisiklik-
lere neden oldugu anlasildigin da ilk vadeli islem
piyasas! olusmustur (Kondak, 2002). Dolayisiyla,
cesitli mallarin gelecekte teslim kosullariyla alim
satimi yeni bir olgu degildir. Bu uygulama ilk ola-
rak tarimsal Uriinlerde baslamistir. Uretici ya da
ciftciler vadeli pazarda Urdnlerini pazarlarken, o
mali kullananlarla vadeli alim satim konusunda
anlasmislardir. Saticilar ve alicilar gelecekte belirli
bir tarihte 6nceden belirlenmis bir fiyat Uzerin-
den teslime iliskin bir anlasmaya girmektedirler.
Teslimata kadar taraflar arasinda herhangi bir
degisim olmamaktadir. Ancak, eski c¢aglarda hic-
bir sey standart degildi, malin miktari, Kalitesi,
teslim tarihi ve fiyati pazarliga tabi idi. Zamanla
tarimsal Urtnlerde daha iyi bir ticaret yontemine
ihtiya¢ duyulmus ve bir grup tacir bir araya gele-
rek 1848 yilinda Chicago Ticaret Borsasi'ni(CBT)
kurmuslardir (Ersan, 1997). Ginimuzde ise sa-
dece Amerika da 11 vadeli islem borsasi faaliyet-
tedir. Amerika disinda uluslararasi alanda 6nemli
vadeli islem borsalari olarak Londra (LIFFE), Rio
de Janerio (BBF), Singapur (SIMEX), Tokyo (TIF-
FE), Ziurih (SOFFEX), Paris (MATIF) ve Frankfurt
(DBT) sayilabilir.

Ulkemizde ise 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Ku-
rulunun ve miteakiben 1986 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin kurulmastyla birlik-
te Ulkemizde sermaye piyasalarinda énemli gelis-
meler yasanmistir. Menkul kiymetlerin alim sati-

minin etkin bir sekilde yapilabildigi piyasalar ku-
rulmus ve buna paralel olarak hukuki ve teknik
altyapr hizla gelistirilmistir. Sermaye Piyasasinda
onemli yapitaslarindan biri olan Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi da SP.Kanununun 40. maddesi
uyarinca 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Kara-
riyla Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sir-
keti (VOBAS) kurulmustur. Vadeli Islem ve Opsi-
yon Borsasi (VOB) ise 4 Subat 2005'de ilk gonga
vurulmasi ile faaliyete ge¢mistir. VOB'da islemle-
rin baslamasiyla birlikte finansal piyasalarimizda
yeni bir dénem baglamis ve finansal sistemimiz-
deki bir eksiklik giderilmis olmustur. VOB ile bir-
likte gelecege yonelik fiyatlar, Borsada olusmak-
tadir.

Avrupa Birligine girme yoninde ilerlemekte olan
Ulkemizde devlet her gin daha fazla alandan ce-
kilmekte, fiyatlarin piyasada belirlenmesine im-
kan taniyacak dizenlemeleri hayata gecirmekte-
dir. Bunun yaninda, sermayenin uluslararasi dola-
siminin énundeki engeller kalkmakta, her isletme
dinyadaki gelismelerden etkilenmektedir. Bu ge-
lismeler, yabanci igletmelerin kullandigi risk yo-
netim araglarinin tlkemizdeki isletmelerin hizme-
tine sunulmasini zorunlu hale getirmektedir (vo-
bas.org.tr).

1980'den sonra fiyatlarin serbest piyasada belir-
lendigi disa acik bir sisteme gecilmesi, faizlerin
serbest birakilmasi, sabit Kur sisteminden esnek
kur sistemine gecilmesi, 1992'de Sermaye Piya-
sasl Kurulu'nun yasal altyapiyr saglamasi ve son
olarak 2001 krizinden sonra ekonomik istikrarin
saglanmaya calisiimasi Tirkiye'de Vadeli Islemler
Piyasasina zemin hazirlamistir.

Vadeli islem piyasalari ve anlasmalarinin kékenin-
de risk olgusu yatmaktadir. Ornegin bir ciftci
Urettigi pamugun kilosunun 5 YTL olmasi halinde
Uretim maliyetlerini karsilayabildigini ve makul
bir Kar elde ettigini varsayalim. Ayni zamanda bir
tekstil firmasinin da pamugun kilosunun 5 YTL'yi
asmamasl halinde makul bir kar elde ettigini var-
sayalim. Bu durumda tum taraflar pamuk fiyati-
nin degisim riski ile karsi kKarsiyadir. Ciftci geliri-
nin azalmasina yol acacak fiyat disls riskine,
tekstilci ise pamuk fiyatinin artmasi riski ile karsi
karsiyadir. Eger pamuk fiyatlari sabit kalirsa ta-
raflarin bir kaybi olmayacaktir. Ancak pamuk fi-
yatlarinin degismeyeceginin garantisi yoktur. Fi-
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yat riskini tamamlayan da bu istikrarsizliktir.
Vadeli islemleri su sekilde tanimlayabiliriz. Belirli
bir deg@erin ki bu deger mal, déviz, altin ve ben-
zeri olabilir, gelecekte 6nceden belirlenmis bir
tarihte, dnceden belirlenmis bir fiyattan teslimi-
ne yonelik islemleri ifade etmektedir. Bu islemler
bir kontrata dayanir ve fiziki piyasalar araciligiyla
( borsalar ) islem goérir. Satici kontratta yer alan
varligin standart bir miktarini 6énceden belirlen-
mis bir fiyattan ve gelecekte 6nceden belirlenmis
bir tarihte teslim etmeyi taahhut ederken, alici
ise ayni sartlarda teslimati almay! taahhit eder.
Vadeli islemlerin en temel ¢zelliklerinden birisi,
kontratlarin standart miktarlar tzerinden dizen-
lenme zorunlulugudur.

Vadeli islem sOzlesmesi (Futures), bireyi belirli
bir varligi belirli bir fiyatla belirli bir ginde alma-
ya veya satmaya zorunlu kilan sézlesmelerdir
(Sarikamig, 1998). Daha genis bir tanimla bu
sOzlesmeler, belirli bir miktar, kalite ve kosullar-
la standartlastiriimis bir malin, menkul degerin,
gostergenin ya da yabanci paranin, islem aninda
0 vadeli islem borsasinda piyasa guclerince belir-
lenen fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte, yerde
ve kosullarda satin ve teslim alinmasini ve teslim
edilmesini iceren yasal olarak baglayici s6zlesme-
dir.

Vadeli islem sozlesmeleri borsalarda yani organi-
ze piyasalarda alinip satilirlar. S6zlesme vadeleri
ve tutarlari ile teminatlar ilgili borsa tarafinda
belirlenir. Tim islemler takas ile yapilir. Tarafla-
rin birbirini goérmesi s6z konusu degildir. Vade
sonunda taraflar ya fiziki teslimat ile ya da nakdi
uzlasma ile s6zlesmeyi sonlandirirlar (Gursoy,
2007).

Vadeli Islem Borsalarinda takas odalarinin gok
buytk bir 6nemi vardir. Cinkld borsada bitin
alim satim islemleri takas odasi araciligi ile yerine
getirilir. Takas odasi alici ve satici arasinda bag-
lanti kurar. Bu oda her islem ginutnin sonunda
Uyelerinin kazang ve kayiplarini hesaplar ve temi-
nat yatiriimasini ister. Teminat yatiriimasinda
amag, alici ve saticinin sdzlesmeden dogan yu-
kumldltklerinin garanti altina alinmasidir (Yukgl
ve ark., 2004).

Vadeli islem sozlesmeleri, déviz, faiz orani ve
mal (emtia) Uzerine yapilabilir. Islemeler kur ris-
ki, faiz riski, fiyat riski gibi risklere karsi korun-
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mak i¢in vadeli islem s®zlesmeleri alirlar veya sa-
tarlar (Ceylan ve Korkmaz, 2004).

Vadeli islemlerin yararlarini su sekilde siralayabi-
liriz;

* Gelecege yonelik fiyat olusumu ve risk transfe-
ri. Ornegin, ihracatcilar, vadeli islem sozlesmeleri
kullanimiyla déviz cinsinden alacagini 6nceden
YTL cinsinden sabitleyebilmekte ve kur riskine
karsi korunarak mdusterilerine daha uzun vadeli
fiyat verebilmektedir. Ithalatcilar ise yine bu soz-
lesmeleri kullanarak déviz cinsinden borcunu 6n-
ceden YTL cinsinden sabitleyebilmekte ve kur
riskine karsi korunarak daha uzun vadeli alim
anlasmasi yapabilmektedir.

e VOB'un sagladigi diger 6nemli bir fayda da
sOzlesmelerin  kaldira¢ etkisidir.  Yatirimcilar
VOB'da s6zlesme buyukliginin %10'u civarinda
bir teminat yatirarak ¢ok daha blyuk pozisyon
alabilmektedir.

e Daha gergekgi bir Uretim planlamast,

e Mali temsil eden stzlesmenin alinip satiimasi,

e Depoya, isleme Unitesine ihtiya¢ olmamasi,

e Saticilarin birbirlerine kolayca ulagsmalari, s6z-
lesmeye taraf olacak yatirimcilari bulma maliyeti-
nin azalmasi.

iZMIR VOB

Tarim Sektord icin VOB'un etkin kullanimi ¢nem
arz etmektedir. Varsayalim bir ciftci icin bugday
Urind iyi gézukuyor, fakat buna ragmen goézine
uyku girmiyor. Zira bugdayl satma zamani geldi-
ginde fiyatlarin dismesinden korkuyor. Bu uyku-
suzluga bulunacak ¢6zim, bugday icin vadeli is-
lem satmaktir. Bu durumda cift¢i bugln belirle-
nen fiyattan, gelecekte su kadar kilogram bug-
dayi teslim etmek Uzere anlagsmis olacaktir (Bre-
aley ve Myers, 1996). Vadeli islem Borsasinin
2005 yilinda faaliyete gecmis ve Ulkemizde faali-
yet gbsteren tim sinai, zirai ve finansal isletme-
lerin risk yonetim ihtiyaclarini karsilayacak urdn-
ler ortaya cikmistir. 2005 de faaliyete gecen
VOB'da artan islem hacmi ve acik pozisyon sayisi
ile VOB finansal sistemimizde Kalici bir yere sa-
hip olacaginin isaretini de vermis oldu. VOB va-
deli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin alinip satil-
digi ulkemizdeki tek Borsa'dir.

Ulkemizde tarimsal (rlnlerin pazarlanmasinda
borsalarin toplam islem hacminin tarimsal hasila-
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ya orani yillar itibariyle artmaktadir. Nitekim,
1990 yilinda yaklasik %27 dizeyinde olan bu
oran, 2003 yilinda %77 duzeyine kadar yuksel-
mistir. 1994- 2003 yillarini kapsayan dénem or-
talamasi ise %57'dir. 2003 yilindaki artisi borsa
islem hacmi icinde ayni Urtnun el degistirmesin-
den kaynaklanan mukerrer tesciller ve ithal tes-
ciller aciklamak daha gercekgi bir yaklasim ola-
caktir. Turkiye'de Uretilen pamugun yarisi ticaret
borsalarinda islem gérmesine ragmen, bugday'in
yaklasik %15'i borsalarda islem gérmektedir.

Su an itibariyle Ulkemizde reel sektériin ve finan-
sal piyasalarin ihtiya¢ duydugu emtiaya ve finan-
sal Urtinlere dayali 8 farkli vadeli islem sozlesme-
si Borsa'da alinip satiimaktadir:

. Pamuk (Ege Standart 1)

. Bugday ( Anadolu Kirmizi Sert )

. DIBS-91 vadeli islem stzlesmeleri

. DIBS-365 vadeli islem sdzlesmeleri

. IMKB 30 endeks vadeli islem sézlesmeleri

. IMKB 100 endeks vadeli islem stzlesmeleri

. YTL/USD Doviz Vadeli Islem Sozlesmeleri

. YTL/Euro déviz vadeli islem sdzlesmeleri

oONOUINNWDN —

Tiirkiye'de Tarimsal Uriinlere Dayali Vadeli
islem Sézlesmeleri

Ulkemizin ylzolciminin tcte birini tarim alanla-
rinin olustugu, 2005 itibariyla tarim ihracatimi-
zin 7,5 milyar $'1 asmasl; tarimin ulusal gelirdeki
payinin %11,6 oldugu ve kamu destedinin en aza
indirgenerek, fiyat riskine karsi korunmanin ser-
best pazar Kkurallarina birakilmis oldugu dikkate
alindiginda tarim sektérinde vadeli iglemler bor-
sasinin etkin olarak kullanilmasi gerekliligi ortaya
cikmaktadir.

Tarim Sektori igin vadeli islemler 6nem arz et-
mektedir. Zira tarim sektori ¢ok sayida ve birbi-
rinden habersiz Ureticiden bulunmaktadir, fiyatla-
rin cazip oldugu yillarda fiyati artan trindn ekim
alaninin genisletilmesi sonucu mal fazlalgi olus-
masi ve fiyatlarin beklenen dizeyin ¢ok altina
dusmektedir, fiyat tahmini yapmanin ve ekim ala-
ni konusunda saglikli karar almanin zordur ve
son olarak da risk transferi talebinin tarim sekto-
rinde olusmus olmasidir. Ayrica Turkiye'de taban
fiyat uygulamasindan vazgecilmesi sonucu fiyatla-
rin arz ve talebe gore piyasada olusmasi tarim
sektorinde vadeli islemlerin uygulanabilirligini

hizlandirmigtir.

Tarimsal vadeli islem sdzlesmelerine 6rnek olarak
misir soya fasulyesi, seker soya yagi, soya unu,
canli hayvan, bugday, pamuk, kahve, seker ve
pamug@a dayali vadeli islem kontratlari gésterile-
bilir.

Tarimsal Uriinlere Dayali Vadeli islem Sozlesme-
leri ile:

¢ Gelece@e yonelik fiyatlarin olusmasi,

e Dogal Uretim planlamasi,

e Etkin risk yonetimi,

e Daha genis katilim ile fiyat olusumu,

e Fiyatlarin olusumunda Uretim ve tiketimin
mevsimselligi faktorintn etkisinin asgariye indi-
rilebilmesi,

e Tarimsal Urunlerin bir yatirim aracina dénus-
mesi mimkun olacaktir.

Vadeli Islem Sozlesmelerinin kullanmanin ti¢ ama-
cl vardir: Bunlar, Kkorunma, yatirim ve arbitraj
dir. Tarimsal Urdnlere dayall vadeli islem sOzles-
meleri de ayni amaclarla kullanilir.

Ulkemizde Izmir VOB'Inda tarimsal irtinlere da-
yali vadeli islem s6zlesmeleri olarak iki tane enst-
riman vardir. Bunlar;

e VOB-Ege Pamuk Vadeli Islem Sozlesmesi

e VOB- Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli Islem Soz-
lesmesi

Pamuk ve bugday vadeli islem stzlesmeleri ile bu
Urtnler bir nevi yatirim aracina dénusmektedir.

VOB-Ege Pamuk Vadeli islem Sézlesmesi

Tirkiye pamuk Uretiminde yillik 850 bin ton ile
Dinyada 7'inci siradadir. Yillik 1,4 milyon ton
pamuk tiketimi yapiimaktadir. Turkiye yillik 500
bin ton pamuk ithalati ile diinyada 4'lnct sirada-
dir. Pamuk ve pamuga dayali tekstil sektorinin
GSMH icerisindeki payt %11 civarindadir. SO
2002 yilt 500 buyuk sanayi kurulusu raporunda
yer alan sirketlerin %20'si tekstil sirketidir. Tur-
kiye'nin yillik ihracatinin 936,7'si tekstil ve hazir
giyim sektorinden kaynaklanmaktadir. Pamuk ve
tekstil sektort toplam istihdam icerisinde en
Onemli paya sahiptir. Ayrica, Pamuk fiyatlari pi-
yasada serbestce belirlenmekte ve devletin her-
hangi bir mudahalesi yoktur ve pamuk ithalati
serbest olup herhangi bir vergi ve kisitlama uy-
gulanmamaktadir. 100 yildir faaliyet gosteren
aktif bir spot piyasasi vardir. Pamuk miktar ve
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deger acisindan yeterli geniglie sahip bir trun-
dur, bu nedenle piyasada arz ve talep acisindan
surekliligi saglayabilecektir. Ayni zamanda pa-
muk standardize edilebilir ve kalite olarak sinif-
landirilabilir bir tarim Grdnudur, bu 6zelliginden
dolay kolaylikla kontrat kapsamina alinabilmek-
tedir (Arisoy ve ark., 2005).

VOB- Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem
Sozlesmesi

Bugday, Uretim ve tiketim degeri, ithalat-ihracat
hacmi ve sagladigi istihdam imkani acisindan
Turkiye'de 6ne ¢ikan tarimsal Urldnlerden biridir.
Bu sebeple, bugday Uzerine dizayn edilen bir va-
deli islem s®zlesmesi, bugdayin yuksek fiyat ha-
reketliliginden kaynaklanacak risklerden genis
bir kesimin korunmasina yardimci olmaktadir.
Bugday ureticileri ya da bu Ureticileri temsilen
cesitli kuruluslar, hentz ekim dénemindeyken
ileride hasadi yapilacak olan bugdayin hangi fi-
yattan satilacagini bilecek, fiyatlarin dismesi ha-
linde maruz kalacaklari zararlara karsl kendileri-
ni korumus olacaklardir. Diger yandan bugddayi
hammadde olarak kullanan ureticiler, hammadde
alimi yapacaklari tarihte bugdayin fiyatinin yuk-
selmis olma olasiligina karsi, vadeli islem sozles-
mesinde islem yapip bugdayin gelecekteki fiyatini
sabitleyerek Kkarsi karsiya olduklari riskten Ko-
runma olanagina sahip olacaklardir. Ayrica bug-
dayin yuksek fiyat hareketliligi sonucu, bugdaya
dayali vadeli islem s6zlesmeleri, mali kaynaklarini
degerlendirmek isteyen yatirimcilara yiksek ge-
tiri olanagi sunan bir yatirim araci olarak da hiz-
met edecektir (www.vob.org.tr).

VOB-Ege Pamuk ve Anadolu Kirmizi Bugday
Vadeli islem Sézlesmelerinin Getirileri

e Tekstil sektérinde faaliyet gosteren isletmele-
rin spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan ken-
dilerini koruyarak 6nemli bir risk yonetim araci-
na kavusmustur,

e Finansal alanda faaliyet gdsteren kurumlarin
yeni bir yatirim aracini portfoylerine eklemistir,
e Fiyat riskinden korunan Ureticilerin pazar pay-
larini artirmalart mimkin hale gelmistir.

e Sanayicilerin istikrarli fiyat Uzerinden girdi te-
min edebilmeleri sonucu Uretim maliyetlerini ve
satig fiyatlarini gercekci bir sekilde planlayabil-
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meleri saglanmigtir.

Pamuk ve Bugday Vadeli Islem Sézlesmesinin
saglayacagi ekonomik faydalar ise su sekilde si-
ralanabilir;

¢ (Gelecege yonelik pamuk ve bugday fiyatlarinin
olusmasi,

e Gelecekte olusan fiyatlar ile dogal Uretim plan-
lamasi,

e Etkin risk yonetimi,

e Fiyatlarin genis katiimla olusmasi ile daha ger-
cekei fiyatlar,

e Etkin risk yonetimi, istikrar rekabet avantaji
yaratacaktir.

e Ureticiler, sanayiciler, ihracatcilar, ithalatcilar
vadeli islem sozlesmesi ile riske karsi korunma
imkanina sahip olacaklardir.

e Pamuk ticaretinin daha kolay ve dusik mali-
yetle yapilabilir hale gelmesi.

e Pamuk vadeli islem sOzlesmesi ile pamuk ve
bugday bir nevi menkul kiymete donismektedir.

SONUC

Dogru finansal karar alma, etkin fiyatlarla mum-
kin olabilir. Mevcut durumda bircok varligin et-
kin fiyatini piyasalardan elde etmek mimkin ol-
mamaktadir. Cok sayida katiimcimnin islem yap-
masi suretiyle borsalarda olusan fiyatlar, tarafla-
ra guvenilir bir fiyat gostergesi sunmaktadir. Va-
deli Islem ve Opsiyon Borsasinda olusan fiyatlar
Ozellikle tarimsal Urtnlerde glvenilir bir goster-
ge olacaktir. Ayrica, Ulke ekonomisinde sadece
bankacilik ve finans sektori dedil, ayni zamanda
ihracat ithalat ve tarim sektord gibi tim sektor-
lere gelecekteki belirsizliklerin en aza indirilmesi
imkani sunulacaktir. Bu da yatirimlarin artmasiy-
la baslayarak Ulkenin ekonomik verilerinde
olumlu gelismelerin yasanmasina yol acacaktir.
Tarimsal Urinlerin vadeli islem s6ézlesmeleri kap-
samina alinmasi ile tarimsal isletmelerin dénem-
sel olarak piyasada daha guvenli hareket etmele-
ri saglanacaktir.

Vadeli Islemler Piyasasinda kontratlarin kayit al-
tina alinmasi sayesinde ticaretin izlenmesi kolay-
lasacak ve piyasada yasanan fiyat belirsizligi aza-
lacaktir.

VOB Turkiye tarim ihracatinin gelisimine dogru-
dan ve dolayli olarak katki saglanacaktir. Turki-
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ye'de pamuk ve bugdayin islem gérdugiu VOB'un
islem hacmi 2006'ya gore 2007'nin ilk yarisinda
yluzde 600 arttl. Bu iki Urtn arasinda agirliki
olarak tercih edilen ise tekstil sektdrunin ham-
maddesi olan pamuk oldu. Bunun en 6nemli se-
bebi ise ihracata dayal tekstil sektortntn riskler-
den kacinmak istemesidir.

VOB'un hizla buytumesi ve diger tarim urinlerinin
de borsada islem gérmeye baslamasiyla yatirimla-
rini VOB'da degerlendirenlerin pastadan daha bu-
yuk pay almasini saglayabilecektir.

VOB'un tarim sektorine katkisini artirilmasi igin;
tarimsal Uretimde ciddi pay! olan zeytin ve zey-
tinyadi, findik ve aycicedi Urlnlerinin adaptasyo-
nu saglanmall ve bu cercevede VOB kapsamina
alinmaldir. Bu sekilde, zeytin ve zeytinyagdi alim
fiyatlarinin Ureticiyi dusuk piyasa fiyatlarina karsi
korumus ve fiyat istikrari saglamis olacaktir. Ay-
rica, findigin destekleme alim kapsaminda olmasi
nedeni ile devletin mali bir yuk altinda bulunmasi
ve fiyat istikrari saglanamamasi nedeni ile Uretici-
nin sikinti yasamasi Onlenebilir. Son olarak, zey-
tin ve aycicedi yaginda uygulanmaya baslanan
prim sistemi yukinden devletin kurtarilmasi, cift-
cinin Uretim planini fiyat riskinden arinmis olarak
yapmas! saglanabilir.

Tarim Ureticilerine VOB hakkinda egitim calisma-
lart yapilmaldir. Bu ¢ercevede, kurumlarda egi-
timler dlzenlenmesi, piyasayl tanitict seminerler
verilebilir. Ayrica, kiglk kasaba ve ilcelerde hal-
kin danisabilecegi birimler olusturulabilir.

VOB'un teknolgjik altyapisi gdzden gegcirilerek,
uzaktan erisime imkan verecek bir yapiya kavus-
turulmalidir. Boylece yatirimci igslemlerinin daha
hizli de@erlendirilmesi imkani elde edecektir. Do-
layisiyla, gerekli teknolgji yatirimlarinin bir an
once yapilmasi piyasanin saglikli gelismesi icin ha-
yati 6neme sahiptir (TSPAKB, 2007) .

VOB'da islem goéren Kkontratlar Uzerindeki %0
stopaj orani, Kkalici hale getirilmelidir. VOB'da ve
tezgah Ustl piyasalarda islem goren tlrev Urin-
lerin gelisimi ve cesitliligi dikkate alindiginda ge-
lisme kaydedilecek cok alan oldugu ve Utlkemizde
cok yeni olan Izmir VOB'un Tarim Sektori agisin-
dan gelecek vaat ettigi ifade edilebilir.
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