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Özet: Tar›m sektörünün di¤er sektörlere oranla dezavantajl› oldu¤u konulardan birisi, sektörde çok yo-
¤un olarak görülen risktir. Bu durum fiyatlarda yüksek oranl› dalgalanmalara neden olmaktad›r. Ticaret
borsalar›nda spot ifllemlerin yan›nda vadeli ifllemlerin de gerçeklefltirilmesi, söz konusu dalgalanmalar›n
ortaya ç›karaca¤› riskleri en aza indirecektir. Ülkemizde halen tar›msal ürünlere dayal› vadeli ifllemler ‹z-
mir Vadeli ‹fllemler Borsas›nda yap›lmaktad›r. 
Çal›flmam›z›n amac› tar›msal ürünlere dayal› vadeli ifllem sözleflmelerini ve vadeli ifllem piyasalar›n› tan›t-
mak ve konuyu ‹zmir VOB'n›n tar›m sektörü aç›s›ndan de¤erlendirmektir.

Anahtar Kelimeler: Tar›m Sektörü, Risk, Tar›ma Dayal› Vadeli ‹fllem, Vadeli ‹fllemler Borsas›

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 ‹z-
mir Derivatives Exchange. 
The purpose of our study is to introduce Agriculture futures contracts and derivatives exchanges and to
evaluate the ‹zmir TurkDex for Agriculture sector.  
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G‹R‹fi
Türkiye gibi geliflmekte olan ülkelerde tar›msal
üretimde bulunan iflletmeler arazi ve iflgücü gibi
üretim faktörlerine göre, özellikle yetersiz ifllet-
me sermayesi ile faaliyette bulunmaktad›rlar. Bu
nedenle tar›msal geliflme yeterli düzeyde olma-
maktad›r. Sermaye piyasas› içerisinde tar›ma ak-
tar›lan plasmanlar›n yetersizli¤i de göz önüne
al›nd›¤›nda, tar›msal iflletmelerin geliflip büyüye-
bilmesi ve ekonomiye yeterli katk›y› sa¤layabil-
mesi mümkün olmamaktad›r (Günefl, 2004).
Stratejik öneme sahip olan tar›m sektörü tüm
dünyada önemini korumaktad›r ve gelecekte de
koruyacakt›r. Ülkemizde de Tar›m Sektörü nü-
fus, istihdam, milli gelir, d›fl ticaret bak›m›ndan
ele al›nd›¤›nda ülke ekonomisi için önemi görüle-
cektir. Ancak, Türk Tar›m Sektöründe ki potansi-
yelin yeterli ölçüde kullan›lamamas›, tar›m›n ülke
ekonomisine katk›s›n› azaltmaktad›r.
Ülkemizde, tar›msal ürünlerde flimdiye kadar
devletin yo¤un müdahalesi yaflanm›fl ve bunun
sonucunda fiyatlar piyasa flartlar› çerçevesinde
oluflamam›flt›r. Çiftçiler hükümetlerin aç›klad›kla-
r› destekleme fiyatlar›yla yetinmek zorunda kal-
m›fllard›r. Bunun yan›nda, idari müdahale ile olufl-
turulan fiyatlar, baz› ürünlerde stok fazlas›n›n
oluflmas›na neden olmufltur. Tar›msal ürün fiyat-
lar›na devletin müdahalesi, ayn› zamanda bunu
girdi olarak kullanan sanayicinin de rekabet gücü-
nü olumsuz flekilde etkilemifltir. 
Tar›m Sektörünün karfl›laflt›¤› bu olumsuzluklar›
önlemede kullan›labilecek enstrümanlardan biri
de Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsalar›d›r. Zira ta-
r›m sektörü VOB ifllem gören tar›msal ürünlere
dayal› vadeli ifllem sözleflmeleri ile gelece¤e yöne-
lik fiyat oluflturulmas› ve risk transferi imkan› el-
de edeceklerdir.  

TÜRK‹YE ve AB'DE TARIMIN EKONOM‹DEK‹ 
YER‹ ve ÖNEM‹ 
Türkiye'de Tar›m Sektörü büyük bir potansiyele
sahip olup, kalk›nmaya de¤iflik yollardan katk›
yapmaktad›r. Tar›m Sektörü ülkemizde çal›flan
nüfusun yaklafl›k % 30'›na istihdam sa¤lamakta-
d›r. Sadece istihdam içindeki önemi nedeniyle bile
tar›m sektörü üzerinde durulmaya de¤er bir sek-
tördür(K›ral ve ark., 2000).
Tar›m Sektörü, ekonomide tafl›d›¤› öneme ra¤-

men üretimin do¤al koflullara ba¤l› olmas› ve ifl-
letme ölçe¤inin küçüklü¤ü nedeni ile çok küçük
ve parçal› olmufltur. Tüm dünyay› bekleyen ciddi
iklim de¤ifliklikleri ve küresel ›s›nma gibi konular
da tar›m politikalar› alan›nda tart›fl›lmas› gereken
konular haline gelmifltir (ASKON, 2007).
2000 Genel Tar›m Say›m›na göre Türkiye'de
3.967.000 tar›m iflletmesi bulunmaktad›r. ‹fllet-
melerin yaklafl›k %3,6's› sadece hayvanc›l›k ve %
96,4'ü bitkisel üretim ile hayvanc›l›¤› birlikte yap-
maktad›r. Ortalama iflletme büyüklü¤ü ise yakla-
fl›k 5.9 hektard›r (TÜB‹TAK, 2003). Hâlihaz›rda
sektörün GSMH'dan ald›¤› pay ise yaklafl›k % 12
civar›ndad›r.

Grafik 1. Tar›m Sektöründeki Büyüme Oranlar› (%)

(Kaynak: T.C Tar›m ve Köy ‹flleri Bakanl›¤› ve
DPT,”Ekonomik Geliflmeler”, 2006)

Sektörün ülkenin genel ekonomik ve sosyal ko-
flullar›na karfl› duyarl›l›¤›, Sektörel büyüme h›z›n-
da y›llar itibariyle dalgalanmalara neden olmufltur
(Yavuz, 2005). Grafik 1'deki büyüme rakamlar›-
na bak›ld›¤›nda 2004 ve 2005 y›llar›nda iki defa
üst üste büyüme kaydedildi¤i bunun d›fl›nda ise
istikrars›z bir yap› oldu¤u görülmektedir. 
Tar›m kesimi 2006 y›l› ilk çeyre¤inde %6,2 bü-
yüyen tar›m sektörü, ikinci çeyrekte %1,1 küçül-
müfl, ilk alt› ayl›k büyüme ise %1,3 düzeylerinde
kalm›flt›r. Üçüncü çeyrekte ise yüzde 2 gerileme
yaflanm›fl ve 2006 y›l›nda tar›mda küçülme kay-
dedilmifltir (ASKON, 2007).
AB ile tam üyelik müzakerelerine bafllayan Türki-
ye, en önemli s›navlar›ndan birini tar›m sektörün-
de verecektir. AB müktesebat›n›n neredeyse yar›-
s›n› oluflturan Ortak Tar›m Politikas› (OTP), Tür-
kiye için de çok önemlidir. Çünkü flu an için nüfu-
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sun yaklafl›k %32'si tar›m sektöründen geçimini
sa¤lamaktad›r. Ayr›ca, tar›m ülkelerin besin ihti-
yaçlar›n› karfl›lanmas›, istihdama olan katk›s›, ta-
r›msal sanayiye hammadde sa¤lamas›, d›fl tica-
rette önemli paya sahip olmas› gibi nedenlerle,
hem Türkiye'de hem de AB'de ekonomik ve sos-
yal aç›dan stratejik bir sektör konumundad›r
(Yalç›nkaya ve ark., 2006).
Bu nedenle, çal›flmam›zda tar›m›n ülkemiz eko-
nomisi için önemi AB ile mukayeseli olarak ince-
lenecektir. Çizelge 1'de Türkiye ve AB'deki tar›-
ma ait baz› göstergeler karfl›laflt›rmal› olarak su-
nulmufltur. 

Çizelge 1. Türkiye ve AB'deki Baz› Göstergelerin 
Karfl›laflt›r›lmas› (2001)

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

AB ile Türkiye tar›m› karfl›laflt›r›ld›¤›nda en belir-
gin farkl›l›k, Türkiye'de Tar›m Sektörünün
GSY‹H içindeki pay›n›n, toplam nüfus içinde ta-
r›msal iflgücü oran›n›n ve tar›msal iflletme say›s›-
n›n yüksekli¤idir.
Geliflen bir ekonominin en önemli bileflenlerinden
biri tar›m sektörüdür. Bir ülkenin GSMH's› içinde
Tar›m Sektörünün pay›na bakarak ülkenin gelifl-
mifllik düzeyi hakk›nda fikir yürütmek mümkün-
dür (Yalç›nkaya ve ark., 2006). Çizelge 1 ince-
lendi¤inde, Tar›m Sektöründe kifli bafl›na GSMH,
AB'de 9.286 dolar iken Türkiye'de 1.398 dolar-

d›r. Ancak gerek IMF ve Dünya Bankas›'n›n yön-
lendirdi¤i program, gerekse 2001 fiubat krizi di-
¤er sektörleri oldu¤u gibi tar›m› da derinden et-
kilemifl ve tar›mda kifli bafl›na GSMH 1.000 dola-
r›n alt›na (878 dolara) düflmüfltür. 
Di¤er önemli bir farkl›l›k ise, tar›msal nüfus ve
istihdam da görülmektedir.  AB'nin toplam nüfu-
su 372 milyondur. Toplam istihdamda tar›m›n
pay› ortalama % 7,4 dür. Türkiye'de ise 2001
y›l› itibariyle toplam 65 milyon nüfusun %30,8'i
(20 milyon) tar›m kesiminde istihdam edilmekte-
dir. Bu durum tar›mda iflgücü verimlili¤ini ve ta-
r›mda çal›flanlar›n gelir düzeyini düflüren en
önemli etkenlerden birisidir. 
2001 y›l› Genel Tar›m Say›m› Tar›msal ‹flletmeler
Anketi sonuçlar›na göre, Türkiye'de 3 milyon ta-
r›msal iflletme bulunmakta ve ortalama iflletme
büyüklü¤ü 5,9 dekard›r. AB'de ise 7.370 adet
iflletme bulunmakta ve ortalama iflletme büyük-
lü¤ü 17,4 dekard›r. Yani, AB'de ortalama ifllet-
me büyüklü¤ü Türkiye'nin üç kat› d›r.
Çizelge 1 incelendi¤inde Türkiye'de ithalat›n yak-
lafl›k 4,18'ini, ihracat›n ise %7,83'ünü tar›msal
ürünler oluflturmaktad›r. Dolay›s›yla, özellikle
son y›llarda tar›m sektörünün, net ihracatç› ko-
numundan net ithalatç› konumuna geçti¤i söyle-
nebilir. AB'de ise Türkiye'nin tam tersi ithalatç›
konumundad›r. AB'de ihracat›n %7,5'ini tar›msal
ürünler olufltururken, ithalat›n % 10,5'ini tar›m-
sal ürünler oluflturmaktad›r. 
Ayr›ca, Türkiye; Avrupa Birli¤i Ülkeleri ve Ameri-
ka Birleflik Devletleri baflta olmak üzere birçok
ülkeye f›nd›k, kuru incir, çekirdeksiz kuru üzüm,
Antep f›st›¤›, kuru kay›s›, tütün, zeytinya¤›, pa-
muk, baklagil, yafl meyve-sebze ihracat› yapmak-
tad›r. Türkiye bu ürünlerin ihracat›nda dünyan›n
önde gelen ülkeleri aras›nda yer almaktad›r. ‹thal
edilen tar›msal ürünlerin bafl›nda ise; bu¤day,
m›s›r, pirinç, ya¤l› tohumlar, pamuk, canl› hay-
van ve et gelmektedir (Yavuz, 2005).
Türkiye ve AB'deki desteklere bak›ld›¤›nda,
2001 y›l› rakamlar› ile AB tar›ma 105,6 milyar
dolar destek verirken, Türkiye ayn› dönemde
6,3 milyar dolar destek vermifltir. AB, bütçesinin
yüzde 50'sini, ekonomisinin yüzde 5'ine karfl›l›k
gelen Tar›m Sektörüne aktar›lmaktad›r. Türki-
ye'de ise tar›ma yönelen toplam desteklerin
GSMH'ya oran› yüzde 4,3'tür. Buna göre 2001
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y›l›nda AB'de çiftçi bafl›na tar›msal destek 5.700
dolar, Türkiye'de ise 280 dolard›r. Baflka bir ifa-
de ile, AB çiftçisine Türkiye'ye oranla 20 kat daha
fazla desteklemektedir.

VADEL‹ ‹fiLEM (FUTURES) P‹YASALARI
Vadeli ifllem piyasalar›, bir mal›n (tar›msal mal,
de¤erli maden, döviz, hazine bonosu, devlet tah-
vili, borsa endeksi) taraflar aras›nda yap›lan an-
laflma sonucu belirli bir fiyattan ileriki bir tarihte
teslim edilmek üzere al›m sat›m sözleflmelerinin
yap›ld›¤› ve bu sözleflmelerin el de¤ifltirdi¤i bor-
salard›r ( Karsl›, 2003). 
Vadeli ‹fllem sözleflmelerine benzer ilk uygulama
1697 y›l›nda Japonya'da ortaya ç›km›flt›r. Toprak
sahipleri, pirinç üretimini teminat göstererek,
ekonomide para gibi ifllem gören al›nd› sertifika-
lar› ç›karm›fllar ve pirinç fiyatlar›ndaki dalgalan-
malar›n, bu sertifikalar›n de¤erinde de de¤ifliklik-
lere neden oldu¤u anlafl›ld›¤›n da ilk vadeli ifllem
piyasas› oluflmufltur (Kondak, 2002). Dolay›s›yla,
çeflitli mallar›n gelecekte teslim koflullar›yla al›m
sat›m› yeni bir olgu de¤ildir. Bu uygulama ilk ola-
rak tar›msal ürünlerde bafllam›flt›r. Üretici ya da
çiftçiler vadeli pazarda ürünlerini pazarlarken, o
mal› kullananlarla vadeli al›m sat›m konusunda
anlaflm›fllard›r. Sat›c›lar ve al›c›lar gelecekte belirli
bir tarihte önceden belirlenmifl bir fiyat üzerin-
den teslime iliflkin bir anlaflmaya girmektedirler.
Teslimata kadar taraflar aras›nda herhangi bir
de¤iflim olmamaktad›r. Ancak, eski ça¤larda hiç-
bir fley standart de¤ildi, mal›n miktar›, kalitesi,
teslim tarihi ve fiyat› pazarl›¤a tabi idi. Zamanla
tar›msal ürünlerde daha iyi bir ticaret yöntemine
ihtiyaç duyulmufl ve bir grup tacir bir araya gele-
rek 1848 y›l›nda Chicago Ticaret Borsas›'n›(CBT)
kurmufllard›r (Ersan, 1997). Günümüzde ise sa-
dece Amerika da 11 vadeli ifllem borsas› faaliyet-
tedir. Amerika d›fl›nda uluslararas› alanda önemli
vadeli ifllem borsalar› olarak Londra (LIFFE), Rio
de Janerio (BBF), Singapur (SIMEX), Tokyo (TIF-
FE), Zürih (SOFFEX), Paris (MATIF) ve Frankfurt
(DBT) say›labilir. 
Ülkemizde ise 1982 y›l›nda Sermaye Piyasas› Ku-
rulunun ve müteakiben 1986 y›l›nda ‹stanbul
Menkul K›ymetler Borsas›n›n kurulmas›yla birlik-
te ülkemizde sermaye piyasalar›nda önemli gelifl-
meler yaflanm›flt›r. Menkul k›ymetlerin al›m sat›-

m›n›n etkin bir flekilde yap›labildi¤i piyasalar ku-
rulmufl ve buna paralel olarak hukuki ve teknik
altyap› h›zla gelifltirilmifltir. Sermaye Piyasas›nda
önemli yap›tafllar›ndan biri olan Vadeli ‹fllem ve
Opsiyon Borsas› da SP.Kanununun 40. maddesi
uyar›nca 2001/3025 say›l› Bakanlar Kurulu Kara-
r›yla Vadeli ‹fllem ve Opsiyon Borsas› Anonim fiir-
keti (VOBAfi) kurulmufltur. Vadeli ‹fllem ve Opsi-
yon Borsas› (VOB) ise 4 fiubat 2005'de ilk gonga
vurulmas› ile faaliyete geçmifltir. VOB'da ifllemle-
rin bafllamas›yla birlikte finansal piyasalar›m›zda
yeni bir dönem bafllam›fl ve finansal sistemimiz-
deki bir eksiklik giderilmifl olmufltur. VOB ile bir-
likte gelece¤e yönelik fiyatlar, Borsada oluflmak-
tad›r.
Avrupa Birli¤ine girme yönünde ilerlemekte olan
ülkemizde devlet her gün daha fazla alandan çe-
kilmekte, fiyatlar›n piyasada belirlenmesine im-
kan tan›yacak düzenlemeleri hayata geçirmekte-
dir. Bunun yan›nda, sermayenin uluslararas› dola-
fl›m›n›n önündeki engeller kalkmakta, her iflletme
dünyadaki geliflmelerden etkilenmektedir. Bu ge-
liflmeler, yabanc› iflletmelerin kulland›¤› risk yö-
netim araçlar›n›n ülkemizdeki iflletmelerin hizme-
tine sunulmas›n› zorunlu hale getirmektedir (vo-
bafl.org.tr).
1980'den sonra fiyatlar›n serbest piyasada belir-
lendi¤i d›fla aç›k bir sisteme geçilmesi, faizlerin
serbest b›rak›lmas›, sabit kur sisteminden esnek
kur sistemine geçilmesi, 1992'de Sermaye Piya-
sas› Kurulu'nun yasal altyap›y› sa¤lamas› ve son
olarak 2001 krizinden sonra ekonomik istikrar›n
sa¤lanmaya çal›fl›lmas› Türkiye'de Vadeli ‹fllemler
Piyasas›na zemin haz›rlam›flt›r. 
Vadeli ifllem piyasalar› ve anlaflmalar›n›n kökenin-
de risk olgusu yatmaktad›r. Örne¤in bir çiftçi
üretti¤i pamu¤un kilosunun 5 YTL olmas› halinde
üretim maliyetlerini karfl›layabildi¤ini ve makul
bir kar elde etti¤ini varsayal›m. Ayn› zamanda bir
tekstil firmas›n›n da pamu¤un kilosunun 5 YTL'yi
aflmamas› halinde makul bir kar elde etti¤ini var-
sayal›m.  Bu durumda tüm taraflar pamuk fiyat›-
n›n de¤iflim riski ile karfl› karfl›yad›r. Çiftçi geliri-
nin azalmas›na yol açacak fiyat düflüfl riskine,
tekstilci ise pamuk fiyat›n›n artmas› riski ile karfl›
karfl›yad›r. E¤er pamuk fiyatlar› sabit kal›rsa ta-
raflar›n bir kayb› olmayacakt›r. Ancak pamuk fi-
yatlar›n›n de¤iflmeyece¤inin garantisi yoktur. Fi-
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yat riskini tamamlayan da bu istikrars›zl›kt›r. 
Vadeli ifllemleri flu flekilde tan›mlayabiliriz. Belirli
bir de¤erin ki bu de¤er mal, döviz, alt›n ve ben-
zeri olabilir, gelecekte önceden belirlenmifl bir
tarihte, önceden belirlenmifl bir fiyattan teslimi-
ne yönelik ifllemleri ifade etmektedir. Bu ifllemler
bir kontrata dayan›r ve fiziki piyasalar arac›l›¤›yla
( borsalar ) ifllem görür. Sat›c› kontratta yer alan
varl›¤›n standart bir miktar›n› önceden belirlen-
mifl bir fiyattan ve gelecekte önceden belirlenmifl
bir tarihte teslim etmeyi taahhüt ederken, al›c›
ise ayn› flartlarda teslimat› almay› taahhüt eder.
Vadeli ifllemlerin en temel özelliklerinden birisi,
kontratlar›n standart miktarlar üzerinden düzen-
lenme zorunlulu¤udur.
Vadeli ifllem sözleflmesi (Futures), bireyi belirli
bir varl›¤› belirli bir fiyatla belirli bir günde alma-
ya veya satmaya zorunlu k›lan sözleflmelerdir
(Sar›kam›fl, 1998). Daha genifl bir tan›mla bu
sözleflmeler, belirli bir miktar, kalite ve koflullar-
la standartlaflt›r›lm›fl bir mal›n, menkul de¤erin,
göstergenin ya da yabanc› paran›n, ifllem an›nda
o vadeli ifllem borsas›nda piyasa güçlerince belir-
lenen fiyattan, gelecekte belirli bir tarihte, yerde
ve koflullarda sat›n ve teslim al›nmas›n› ve teslim
edilmesini içeren yasal olarak ba¤lay›c› sözleflme-
dir.
Vadeli ifllem sözleflmeleri borsalarda yani organi-
ze piyasalarda al›n›p sat›l›rlar. Sözleflme vadeleri
ve tutarlar› ile teminatlar ilgili borsa taraf›nda
belirlenir. Tüm ifllemler takas ile yap›l›r. Tarafla-
r›n birbirini görmesi söz konusu de¤ildir. Vade
sonunda taraflar ya fiziki teslimat ile ya da nakdi
uzlaflma ile sözleflmeyi sonland›r›rlar (Gürsoy,
2007). 
Vadeli ‹fllem Borsalar›nda takas odalar›n›n çok
büyük bir önemi vard›r. Çünkü borsada bütün
al›m sat›m ifllemleri takas odas› arac›l›¤› ile yerine
getirilir. Takas odas› al›c› ve sat›c› aras›nda ba¤-
lant› kurar. Bu oda her ifllem gününün sonunda
üyelerinin kazanç ve kay›plar›n› hesaplar ve temi-
nat yat›r›lmas›n› ister. Teminat yat›r›lmas›nda
amaç, al›c› ve sat›c›n›n sözleflmeden do¤an yü-
kümlülüklerinin garanti alt›na al›nmas›d›r (Yükçü
ve ark., 2004).    
Vadeli ifllem sözleflmeleri, döviz, faiz oran› ve
mal (emtia) üzerine yap›labilir. ‹fllemeler kur ris-
ki, faiz riski, fiyat riski gibi risklere karfl› korun-

mak için vadeli ifllem sözleflmeleri al›rlar veya sa-
tarlar (Ceylan ve Korkmaz, 2004). 
Vadeli ifllemlerin yararlar›n› flu flekilde s›ralayabi-
liriz;
• Gelece¤e yönelik fiyat oluflumu ve risk transfe-
ri. Örne¤in, ihracatç›lar, vadeli ifllem sözleflmeleri
kullan›m›yla döviz cinsinden alaca¤›n› önceden
YTL cinsinden sabitleyebilmekte ve kur riskine
karfl› korunarak müflterilerine daha uzun vadeli
fiyat verebilmektedir. ‹thalatç›lar ise yine bu söz-
leflmeleri kullanarak döviz cinsinden borcunu ön-
ceden YTL cinsinden sabitleyebilmekte ve kur
riskine karfl› korunarak daha uzun vadeli al›m
anlaflmas› yapabilmektedir.
• VOB'un sa¤lad›¤› di¤er önemli bir fayda da
sözleflmelerin kald›raç etkisidir. Yat›r›mc›lar
VOB'da sözleflme büyüklü¤ünün %10'u civar›nda
bir teminat yat›rarak çok daha büyük pozisyon
alabilmektedir.
• Daha gerçekçi bir üretim planlamas›,
• Mal› temsil eden sözleflmenin al›n›p sat›lmas›,
• Depoya, iflleme ünitesine ihtiyaç olmamas›,
• Sat›c›lar›n birbirlerine kolayca ulaflmalar›, söz-
leflmeye taraf olacak yat›r›mc›lar› bulma maliyeti-
nin azalmas›.

‹ZM‹R VOB
Tar›m Sektörü için VOB'un etkin kullan›m› önem
arz etmektedir. Varsayal›m bir çiftçi için bu¤day
ürünü iyi gözüküyor, fakat buna ra¤men gözüne
uyku girmiyor. Zira bu¤day› satma zaman› geldi-
¤inde fiyatlar›n düflmesinden korkuyor. Bu uyku-
suzlu¤a bulunacak çözüm, bu¤day için vadeli ifl-
lem satmakt›r.  Bu durumda çiftçi bugün belirle-
nen fiyattan, gelecekte flu kadar kilogram bu¤-
day› teslim etmek üzere anlaflm›fl olacakt›r (Bre-
aley ve Myers, 1996). Vadeli ifllem Borsas›n›n
2005 y›l›nda faaliyete geçmifl ve ülkemizde faali-
yet gösteren tüm s›nai, zirai ve finansal iflletme-
lerin risk yönetim ihtiyaçlar›n› karfl›layacak ürün-
ler ortaya ç›km›flt›r. 2005 de faaliyete geçen
VOB'da artan ifllem hacmi ve aç›k pozisyon say›s›
ile VOB finansal sistemimizde kal›c› bir yere sa-
hip olaca¤›n›n iflaretini de vermifl oldu. VOB va-
deli ifllem ve opsiyon sözleflmelerinin al›n›p sat›l-
d›¤› ülkemizdeki tek Borsa'd›r.
Ülkemizde tar›msal ürünlerin pazarlanmas›nda
borsalar›n toplam ifllem hacminin tar›msal has›la-
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ya oran› y›llar itibariyle artmaktad›r. Nitekim,
1990 y›l›nda yaklafl›k %27 düzeyinde olan bu
oran, 2003 y›l›nda %77 düzeyine kadar yüksel-
mifltir. 1994- 2003 y›llar›n› kapsayan dönem or-
talamas› ise %57'dir. 2003 y›l›ndaki art›fl› borsa
ifllem hacmi içinde ayn› ürünün el de¤ifltirmesin-
den kaynaklanan mükerrer tesciller ve ithal tes-
ciller aç›klamak daha gerçekçi bir yaklafl›m ola-
cakt›r. Türkiye'de üretilen pamu¤un yar›s› ticaret
borsalar›nda ifllem görmesine ra¤men, bu¤day'›n
yaklafl›k %15'i borsalarda ifllem görmektedir.
fiu an itibariyle ülkemizde reel sektörün ve finan-
sal piyasalar›n ihtiyaç duydu¤u emtiaya ve finan-
sal ürünlere dayal› 8 farkl› vadeli ifllem sözleflme-
si Borsa'da al›n›p sat›lmaktad›r:
1. Pamuk (Ege Standart 1)
2. Bu¤day ( Anadolu K›rm›z› Sert )
3. DIBS-91 vadeli ifllem sözleflmeleri
4. DIBS-365 vadeli ifllem sözleflmeleri
5. ‹MKB 30 endeks vadeli ifllem sözleflmeleri
6. ‹MKB 100 endeks vadeli ifllem sözleflmeleri
7. YTL/USD Döviz Vadeli ‹fllem Sözleflmeleri
8. YTL/Euro döviz vadeli ifllem sözleflmeleri

Türkiye'de Tar›msal Ürünlere Dayal› Vadeli
‹fllem Sözleflmeleri 
Ülkemizin yüzölçümünün üçte birini tar›m alanla-
r›n›n olufltu¤u, 2005 itibar›yla tar›m ihracat›m›-
z›n 7,5 milyar $'› aflmas›; tar›m›n ulusal gelirdeki
pay›n›n %11,6 oldu¤u ve kamu deste¤inin en aza
indirgenerek, fiyat riskine karfl› korunman›n ser-
best pazar kurallar›na b›rak›lm›fl oldu¤u dikkate
al›nd›¤›nda tar›m sektöründe vadeli ifllemler bor-
sas›n›n etkin olarak kullan›lmas› gereklili¤i ortaya
ç›kmaktad›r. 
Tar›m Sektörü için vadeli ifllemler önem arz et-
mektedir. Zira tar›m sektörü çok say›da ve birbi-
rinden habersiz üreticiden bulunmaktad›r, fiyatla-
r›n cazip oldu¤u y›llarda fiyat› artan ürünün ekim
alan›n›n geniflletilmesi sonucu mal fazlal›¤› olufl-
mas› ve fiyatlar›n beklenen düzeyin çok alt›na
düflmektedir, fiyat tahmini yapman›n ve ekim ala-
n› konusunda sa¤l›kl› karar alman›n zordur ve
son olarak da risk transferi talebinin tar›m sektö-
ründe oluflmufl olmas›d›r. Ayr›ca Türkiye'de taban
fiyat uygulamas›ndan vazgeçilmesi sonucu fiyatla-
r›n arz ve talebe göre piyasada oluflmas› tar›m
sektöründe vadeli ifllemlerin uygulanabilirli¤ini

h›zland›rm›flt›r. 
Tar›msal vadeli ifllem sözleflmelerine örnek olarak
m›s›r soya fasulyesi, fleker soya ya¤›, soya unu,
canl› hayvan, bu¤day, pamuk, kahve, fleker ve
pamu¤a dayal› vadeli ifllem kontratlar› gösterile-
bilir. 
Tar›msal Ürünlere Dayal› Vadeli ‹fllem Sözleflme-
leri ile:
• Gelece¤e yönelik fiyatlar›n oluflmas›,
• Do¤al üretim planlamas›,
• Etkin risk yönetimi,
• Daha genifl kat›l›m ile fiyat oluflumu,
• Fiyatlar›n oluflumunda üretim ve tüketimin
mevsimselli¤i faktörünün etkisinin asgariye indi-
rilebilmesi,
• Tar›msal ürünlerin bir yat›r›m arac›na dönüfl-
mesi mümkün olacakt›r.
Vadeli ‹fllem Sözleflmelerinin kullanman›n üç ama-
c› vard›r: Bunlar,  korunma, yat›r›m ve arbitraj
d›r. Tar›msal ürünlere dayal› vadeli ifllem sözlefl-
meleri de ayn› amaçlarla kullan›l›r.
Ülkemizde ‹zmir VOB'›nda tar›msal ürünlere da-
yal› vadeli ifllem sözleflmeleri olarak iki tane enst-
rüman vard›r. Bunlar; 
• VOB-Ege Pamuk Vadeli ‹fllem Sözleflmesi
• VOB- Anadolu K›rm›z› Bu¤day Vadeli ‹fllem Söz-
leflmesi
Pamuk ve bu¤day vadeli ifllem sözleflmeleri ile bu
ürünler bir nevi yat›r›m arac›na dönüflmektedir.

VOB-Ege Pamuk Vadeli ‹fllem Sözleflmesi
Türkiye pamuk üretiminde y›ll›k 850 bin ton ile
Dünyada 7'inci s›radad›r. Y›ll›k 1,4 milyon ton
pamuk tüketimi yap›lmaktad›r. Türkiye y›ll›k 500
bin ton pamuk ithalat› ile dünyada 4'üncü s›rada-
d›r. Pamuk ve pamu¤a dayal› tekstil sektörünün
GSMH içerisindeki pay› %11 civar›ndad›r. ‹SO
2002 y›l› 500 büyük sanayi kuruluflu raporunda
yer alan flirketlerin %20'si tekstil flirketidir. Tür-
kiye'nin y›ll›k ihracat›n›n %36,7'si tekstil ve haz›r
giyim sektöründen kaynaklanmaktad›r. Pamuk ve
tekstil sektörü toplam istihdam içerisinde en
önemli paya sahiptir. Ayr›ca, Pamuk fiyatlar› pi-
yasada serbestçe belirlenmekte ve devletin her-
hangi bir müdahalesi yoktur ve pamuk ithalat›
serbest olup herhangi bir vergi ve k›s›tlama uy-
gulanmamaktad›r. 100 y›ld›r faaliyet gösteren
aktif bir spot piyasas› vard›r. Pamuk miktar ve
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de¤er aç›s›ndan yeterli geniflli¤e sahip bir ürün-
dür, bu nedenle piyasada arz ve talep aç›s›ndan
süreklili¤i sa¤layabilecektir. Ayn› zamanda pa-
muk standardize edilebilir ve kalite olarak s›n›f-
land›r›labilir bir tar›m ürünüdür, bu özelli¤inden
dolay› kolayl›kla kontrat kapsam›na al›nabilmek-
tedir (Ar›soy ve ark., 2005).

VOB- Anadolu K›rm›z› Bu¤day Vadeli ‹fllem
Sözleflmesi
Bu¤day, üretim ve tüketim de¤eri, ithalat-ihracat
hacmi ve sa¤lad›¤› istihdam imkan› aç›s›ndan
Türkiye'de öne ç›kan tar›msal ürünlerden biridir.
Bu sebeple, bu¤day üzerine dizayn edilen bir va-
deli ifllem sözleflmesi, bu¤day›n yüksek fiyat ha-
reketlili¤inden kaynaklanacak risklerden genifl
bir kesimin korunmas›na yard›mc› olmaktad›r. 
Bu¤day üreticileri ya da bu üreticileri temsilen
çeflitli kurulufllar, henüz ekim dönemindeyken
ileride hasad› yap›lacak olan bu¤day›n hangi fi-
yattan sat›laca¤›n› bilecek, fiyatlar›n düflmesi ha-
linde maruz kalacaklar› zararlara karfl› kendileri-
ni korumufl olacaklard›r. Di¤er yandan bu¤day›
hammadde olarak kullanan üreticiler, hammadde
al›m› yapacaklar› tarihte bu¤day›n fiyat›n›n yük-
selmifl olma olas›l›¤›na karfl›, vadeli ifllem sözlefl-
mesinde ifllem yap›p bu¤day›n gelecekteki fiyat›n›
sabitleyerek karfl› karfl›ya olduklar› riskten ko-
runma olana¤›na sahip olacaklard›r. Ayr›ca bu¤-
day›n yüksek fiyat hareketlili¤i sonucu, bu¤daya
dayal› vadeli ifllem sözleflmeleri, mali kaynaklar›n›
de¤erlendirmek isteyen yat›r›mc›lara yüksek ge-
tiri olana¤› sunan bir yat›r›m arac› olarak da hiz-
met edecektir (www.vob.org.tr).

VOB-Ege Pamuk ve Anadolu K›rm›z› Bu¤day
Vadeli ‹fllem Sözleflmelerinin Getirileri
• Tekstil sektöründe faaliyet gösteren iflletmele-
rin spot piyasadaki fiyat dalgalanmalar›ndan ken-
dilerini koruyarak önemli bir risk yönetim arac›-
na kavuflmufltur,
• Finansal alanda faaliyet gösteren kurumlar›n
yeni bir yat›r›m arac›n› portföylerine eklemifltir,
• Fiyat riskinden korunan üreticilerin pazar pay-
lar›n› art›rmalar› mümkün hale gelmifltir.
• Sanayicilerin istikrarl› fiyat üzerinden girdi te-
min edebilmeleri sonucu üretim maliyetlerini ve
sat›fl fiyatlar›n› gerçekçi bir flekilde planlayabil-

meleri sa¤lanm›flt›r.

Pamuk ve Bu¤day Vadeli ‹fllem Sözleflmesinin
sa¤layaca¤› ekonomik faydalar ise flu flekilde s›-
ralanabilir;
• Gelece¤e yönelik pamuk ve bugday fiyatlar›n›n
oluflmas›,
• Gelecekte oluflan fiyatlar ile do¤al üretim plan-
lamas›,
• Etkin risk yönetimi,
• Fiyatlar›n genifl kat›l›mla oluflmas› ile daha ger-
çekçi fiyatlar,
• Etkin risk yönetimi, istikrar rekabet avantaj›
yaratacakt›r.
• Üreticiler, sanayiciler, ihracatç›lar, ithalatç›lar
vadeli ifllem sözleflmesi ile riske karfl› korunma
imkan›na sahip olacaklard›r.
• Pamuk ticaretinin daha kolay ve düflük mali-
yetle yap›labilir hale gelmesi.
• Pamuk vadeli ifllem sözleflmesi ile pamuk ve
bugday bir nevi menkul k›ymete dönüflmektedir.

SONUÇ
Do¤ru finansal karar alma, etkin fiyatlarla müm-
kün olabilir. Mevcut durumda birçok varl›¤›n et-
kin fiyat›n› piyasalardan elde etmek mümkün ol-
mamaktad›r. Çok say›da kat›l›mc›n›n ifllem yap-
mas› suretiyle borsalarda oluflan fiyatlar, tarafla-
ra güvenilir bir fiyat göstergesi sunmaktad›r. Va-
deli ‹fllem ve Opsiyon Borsas›nda oluflan fiyatlar
özellikle tar›msal ürünlerde güvenilir bir göster-
ge olacakt›r. Ayr›ca, ülke ekonomisinde sadece
bankac›l›k ve finans sektörü de¤il, ayn› zamanda
ihracat ithalat ve tar›m sektörü gibi tüm sektör-
lere gelecekteki belirsizliklerin en aza indirilmesi
imkan› sunulacakt›r. Bu da yat›r›mlar›n artmas›y-
la bafllayarak ülkenin ekonomik verilerinde
olumlu geliflmelerin yaflanmas›na yol açacakt›r.  
Tar›msal ürünlerin vadeli ifllem sözleflmeleri kap-
sam›na al›nmas› ile tar›msal iflletmelerin dönem-
sel olarak piyasada daha güvenli hareket etmele-
ri sa¤lanacakt›r.
Vadeli ‹fllemler Piyasas›nda kontratlar›n kay›t al-
t›na al›nmas› sayesinde ticaretin izlenmesi kolay-
laflacak ve piyasada yaflanan fiyat belirsizli¤i aza-
lacakt›r.
VOB Türkiye tar›m ihracat›n›n geliflimine do¤ru-
dan ve dolayl› olarak katk› sa¤lanacakt›r. Türki-
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ye'de pamuk ve bu¤day›n ifllem gördü¤ü VOB'un
ifllem hacmi 2006'ya göre 2007'nin ilk yar›s›nda
yüzde 600 artt›. Bu iki ürün aras›nda a¤›rl›kl›
olarak tercih edilen ise tekstil sektörünün ham-
maddesi olan pamuk oldu. Bunun en önemli se-
bebi ise ihracata dayal› tekstil sektörünün riskler-
den kaç›nmak istemesidir.
VOB'un h›zla büyümesi ve di¤er tar›m ürünlerinin
de borsada ifllem görmeye bafllamas›yla yat›r›mla-
r›n› VOB'da de¤erlendirenlerin pastadan daha bü-
yük pay almas›n› sa¤layabilecektir. 
VOB'un tar›m sektörüne katk›s›n› art›r›lmas› için;
tar›msal üretimde ciddi pay› olan zeytin ve zey-
tinya¤›, f›nd›k ve ayçiçe¤i ürünlerinin adaptasyo-
nu sa¤lanmal› ve bu çerçevede VOB kapsam›na
al›nmal›d›r. Bu flekilde, zeytin ve zeytinya¤› al›m
fiyatlar›n›n üreticiyi düflük piyasa fiyatlar›na karfl›
korumufl ve fiyat istikrar› sa¤lam›fl olacakt›r. Ay-
r›ca, f›nd›¤›n destekleme al›m kapsam›nda olmas›
nedeni ile devletin mali bir yük alt›nda bulunmas›
ve fiyat istikrar› sa¤lanamamas› nedeni ile üretici-
nin s›k›nt› yaflamas› önlenebilir. Son olarak, zey-
tin ve ayçiçe¤i ya¤›nda uygulanmaya bafllanan
prim sistemi yükünden devletin kurtar›lmas›, çift-
çinin üretim plan›n› fiyat riskinden ar›nm›fl olarak
yapmas› sa¤lanabilir.
Tar›m üreticilerine VOB hakk›nda e¤itim çal›flma-
lar› yap›lmal›d›r.  Bu çerçevede, kurumlarda e¤i-
timler düzenlenmesi, piyasay› tan›t›c› seminerler
verilebilir. Ayr›ca, küçük kasaba ve ilçelerde hal-
k›n dan›flabilece¤i birimler oluflturulabilir.
VOB'un teknolojik altyap›s› gözden geçirilerek,
uzaktan eriflime imkân verecek bir yap›ya kavufl-
turulmal›d›r. Böylece yat›r›mc› ifllemlerinin daha
h›zl› de¤erlendirilmesi imkan› elde edecektir. Do-
lay›s›yla, gerekli teknoloji yat›r›mlar›n›n bir an
önce yap›lmas› piyasan›n sa¤l›kl› geliflmesi için ha-
yati öneme sahiptir (TSPAKB, 2007) .
VOB'da ifllem gören kontratlar üzerindeki %0
stopaj oran›, kal›c› hale getirilmelidir. VOB'da ve
tezgâh üstü piyasalarda ifllem gören türev ürün-
lerin geliflimi ve çeflitlili¤i dikkate al›nd›¤›nda ge-
liflme kaydedilecek çok alan oldu¤u ve ülkemizde
çok yeni olan ‹zmir VOB'un Tar›m Sektörü aç›s›n-
dan gelecek vaat etti¤i ifade edilebilir. 
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