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TURKIYE’DE VADELI iSLEM VE OPSIYON PiYASASI ILE BU
PIYASADA YER ALAN EMTIAYA DAYALI SOZLESMELERIN
DEGERLENDIRILMESI

Aras. Gor. Furkan KAYHAN* Yrd. Dog. Dr. Abdurrahman OKUR**
OZET

Tiirkiye’de Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin kurulmasi ve faaliyetlerine baslamasi finansal
sisteme 0nemli bir sacayag1 daha kazandirmistir. Bu sayede hem reel sektor hem de finans sektorii gerek yurt
ici gerekse yurt dis1 piyasalarda ortaya c¢ikan dalgalanmalara karst korunma imkani elde etmistir. Boylece
ulusal ve uluslararasi diizeyde ortaya ¢ikan risklerin etkin bir bigimde yonetilebilmesi, belirsizliklerin ortadan
kaldirilmast ve yeni yatirim firsatlarinin saglanmasi adina uygun bir zemin hazirlanmigtir. Borsa kurulusu
itibariyle uzun bir gecmige sahip olamamasina ragmen hizli bir biiylime kat etmis, islerlik ve derinlik
kazanmistir. Bu gelisme diizeyi sayesinde kisa siirede Diinyanin nde gelen vadeli islem piyasalart arasina
girmeye hak kazanmigtir. Ancak ne var ki bu gelisme ve biiyiimeden piyasada yer alan bugday ve pamuk
tizerine diizenlenen vadeli islem s6zlesmeleri i¢in bahsedebilmek pek miimkiin olmamistir. Tim bu anlatimlar
1s1ginda ¢aligmanin amaci, vadeli islem piyasalarinin genel itibari ile isleyis ve 6zelliklerinden bahsederek
Tiirkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin kurulusu ve mevcut durumdaki islem diizeyini ele almak,
Borsada emtia iriinleri arasinda yer alan bugday ve pamuga dayali vadeli iglem sozlesmelerini
degerlendirmektir. Bunlarin yami sira ¢aligmada bu iki tarim iiriiniine dayali sdzlesmelerin yayginlasip,
gelisebilmesi, yiiksek islem hacimlerine ulagabilmesi ve giderek ireticiler tarafindan tercih edilen bir {irin
halini alabilmesi adina gerceklestirilebilecek faaliyetler degerlendirilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli Islem Piyasasi, Tiirev Uriinler, Emtiaya Dayal1 Uriin S6zlesmeleri

EVALUATING DERIVATIVES EXCHANGE AND THOSE
COMMODITY-BASED CONTRACTS SITUATED IN THIS MARKET
IN TURKEY

ABSTRACT

The establishment and functioning of derivatives exchange in Turkey have contributed to a significant
trivet to the financial system. Thus, both the real economy and the financial sector have gained an opportunity
to be preserved against fluctuations emerging not only in domestic markets but also in foreign markets. Thus,
the effective management of risks emerging in national and international levels and the abolishment of
uncertainties have paved the way for providing new invest opportunities. Though the Market doesn’t have a
long past in terms of its establisment, it has achieved a fast growth and has gained operability and depth. Due
to this development level, it has entitled to penetrate among the World’s foremost derivatives markets in a short
span of time. However, it is not possible to talk about the same development and growth of futures contracts
with regard to wheat and cotton taking part in market. The aim of the study in the light of these statements is
to handle the establishment and existing process level of derivatives exchange in Turkey by mentioning overall
operation and features of futures market and to evaluate futures contracts based on wheat and cotton which are
situated among commaodity in the Market. Furthermore, the aim of this study is to evaluate the activities that
may be executed for the ability of contracts based on the two agriculture products to become prevalent, to
progress, to reach high trading volumes and to gradually become a product which is mostly preferred by
manifacturers.

* Gazi Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Yitksekokulu, Bankacilik Béliimii, Arastirma Gérevlisi,
furkankayhan@gazi.edu.tr
** Gazi Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Yilksekokulu, Ogretim Uyesi, okur@gazi.edu.tr
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1. GIRIS

Tirkiye, Diinya tizerindeki konumu bakimindan birgok tarim {iriiniin yetistirilmesine uygun
iklim ve ekolojik 6zelliklere sahip olup bu yonii ile tarimsal iiretim agisindan avantajli bir konuma
sahiptir. Bunun yami sira iilke igerisindeki toplam istihdamin 6nemli bir payinin tarim sektorii
igerisinde yer almasi tarimsal tiretimin gelismesi adina bir diger 6nemli faktordiir.

Tiirkiye bugday iiretimi bakimindan Diinya genelinde s6z sahibi olan baslica tilkeler arasinda
yer almaktadir. Uluslararas1 Hububat Konseyi’nin (IGC) 2015 verilerine gore Tiirkiye Diinya
Bugday Uretimi Siralamasinda 8. biiyiik iilke konumundadir. Tiirkiye Diinya iizerindeki bugday
ekim alanlarinin yaklasik olarak % 3,5’ine sahiptir.

Uluslararast Hububat Konseyi’nin (IGC) 2015 verilerine gore Tirkiye Diinya Bugday
Tiiketimi Siralamasinda 6. sirada yer almaktadir. Bu veriler 1s18inda Tiirkiye’nin bugday tiretimi ve
tilketimi noktasinda genel bir degerlendirme yapilacak olursa; gerceklestirilen tiretim miktari {ilke
icerisindeki tiiketimi karsiliyor olsa da artan mamul ihtiyact Tiirkiye’yi bugday ithali konusunda
zorunlu kilmustir.

Tiirkiye pamuk tiretimi noktasinda da yine Diinya genelinde s6z sahibi olan baslica {ilkeler
arasinda yer almaktadir. Uluslararas1 Pamuk Istisare Komitesi’nin (ICAC) 2015 verilerine gore
Tiirkiye Diinya Pamuk Uretimi Siralamasinda 9. biiyiik iilke konumundadir. Diinya Pamuk Tiiketimi
Siralamasinda ise 7. biiyiik tilke konumunda yer almaktadir. Verim konusuna gelince iilke genelinde
son yillarda gozlemlenen siirekli artis Tirkiye’'nin Diinya Pamuk Verimi Siralamasinda
Avustralya’nin ardindan 2. biiyiik iilke konumunu almasini saglamustir.

Bugday ve pamuk iiretim ve tiiketim degeri, ithalat, ihracat hacmi ve {ilke igerisinde sagladigi
istihdam bakimindan Tiirkiye nin 6nde gelen tarimsal iiriinleri konumundadir. Bu sebeple, bu tarim
iirlinleri {izerine diizenlenen vadeli islem s6zlesmelerinin varligi, hem bugday hem de pamugun
yiiksek fiyat hareketliliginden dogan risklere karsi iilke genelinde genis bir kesimin korunmasina ve
tatmin edici bir getiri elde etmesine yardimci olmaktadir. Ayrica finansal alanda faaliyet gosteren
yatirimcilara portfoylerini ¢esitlendirebilecekleri yeni bir yatirim aract sunmaktadir.

Ulke genelinde hasat zamaninda yasanan mahsul bollugu ve darlig1 gibi etmenler bugday ve
pamuk fiyatlarmin yillara gore degiskenlik gdstermesine sebep olmaktadir. Bu etmenlere mahsul
verimini biiyiik 6l¢iide etkileyen tahmin edilemeyen iklim kosullari, kurakliklar ve tireticinin iiriin
tercihi gibi faktorlerin de eklenmesi, degiskenligin giderek daha da artmasina yol agmaktadir.

Fiyat degiskenliginin yiiksek olmasi ya da bir baska deyisle fiyatlarin standart sapmasinin
yiiksek olusu iiretici agisindan ciddi bir fiyat riski sorunu olusturmaktadir. Bu fiyat riski sorunu da
bir fiyat riski talebini dogurmaktadir. Ureticinin gelecekteki malini, kabul edilebilir bir fiyattan bir
baska kisinin alma taahhiidii, tiretici agisindan bu risk talebini biiyiik 6l¢iide karsilayacaktir (Erol,
1994: 3).

2. VADELI iSLEM PiYASASI KAVRAMI

Gecmisi ¢ok eskilere dayanan vadeli islem piyasalar1 giiniimiizde piyasalar a¢isindan énemli
problemler arasinda yer alan belirsizliklerin ortadan kaldirilmasi ve fiyat dalgalanmalarina karsi
riskten korunma konularinda saglamis oldugu basari ile esas gelisimini son yarim yiizyil igerisinde
gergeklestirebilmistir. Giderek diinya ¢apinda 6nem kazanmaya baslayan vadeli islem piyasalari
beraberinde getirmis oldugu fonksiyonlar ile tiim diinya tarafindan tercih edilen bir risk kapatma
araci olmustur (Sabuncu, 1996: 5).

Finans konusunun yasam seyri boyunca finansal riskten kacinmak veya bu riski azaltmak
amactyla yeni finansal araclar gelistirilmistir. Gelistirilen bu finansal araglar igerisinde en gelismis
halini alan tiirev iirlinler, vadeli islem piyasalar sayesinde isleme sunulmaktadir.
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Vadeli islem piyasalari, yatirnmeilar agisindan hem riskten korunma imkéan1 sagladig igin
hem de kaldirag etkisi sayesinde kiigiik miktarlar ile biiyiik oranli pozisyon alma imkani sundugu
i¢in finans piyasalari i¢erisinde kayda deger bir 6neme sahip olmustur.

Genel anlamda vadeli islem; esas olarak nitelikleri belirlenmis standart bir malin gelecekteki
belirli bir fiyat {izerinden teslimini kayda baglayan sézlesmelerin alinip satilmasi demektir. Bu
sozlesmelerin tarihi, fiyati, miktar1 standart normlara gore onceden, bir baska deyisle sézlesme
imzalanirken hilkkme baglanmaktadir (Sayilgan, 2004: 282). Kisaca vadeli islemler, belirli vadede
onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki ekonomik veya finansal gostergenin, sermaye piyasasi
aracinin, malin, kiymetin, madenin ve dévizin alinip satilmasini kapsamaktadir.

Vadeli islem piyasalari ise, bir varligin (tarimsal mal, degerli maden, doviz, hazine bonosu,
devlet tahvili, borsa endeksi) taraflar arasinda yapilan anlasma sonucu gelecekte belirli bir tarihte ve
onceden belirlenmis fiyat {izerinden teslim edilmek {izere alim satim sdzlesmelerinin yapildigi ve bu
sozlesmelerin el degistirdigi piyasalardir (Karsl, 1994: 229).

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri merkezi bir borsada islem gérmekte ve bir takas
kurumunca garanti edilmektedir. Bu piyasalarin varligi, bir yandan {ireticilere iistlenmek istedikleri
riskin bir boliimiinii aktarma olanagi saglarken, diger yandan da spekiilatorlere riski iistlenmek
yoluyla kar olanag1 saglamaktadir.

Vadeli islem sozlesmeleri, orgiitlii ve yiliksek islem hacmine sahip piyasalarda islem
gormektedir. Bu piyasalarin en biiyiik 6zelligi spot mal ya da araglarin degil, gelecekle ilgili
beklentilerin alinip satildig1 piyasalar olmalaridir. Bu piyasalarin iki 6nemli sacayagi, alim satim
islemlerinin yapildig1 “Borsa” ve bu islemlere iligskin hesaplagmalarin yapildig: “Takas
Merkezidir” (Ergincan, 1996: 3).

Vadeli iglem piyasalari igerisinde forward, futures, opsiyon ve swap islemleri yer almaktadir.
Tiim bu iglemlerin genel olarak ortak 6zelligi anlasmalarin bugiinden yapilmasi, yapilan anlagsmaya
dair alis verisin ise 6nceden belirlenmis gelecekteki bir tarihte olmasidir.

Vadeli islem piyasalari, riskten korunmak isteyenler ile (hedger), risk iistlenerek kér elde
etmek isteyenlerin (spekiilator) ortak bir paydada bulustugu, s6zlesmeye konu olan maddenin fiyatini
tespit ettikleri yerlerdir (Ozdilek, 1998: 4). Bu piyasalar; spot piyasalarda olusabilecek ani fiyat
hareketlerinin ortaya ¢ikardigi risklerden korunmak isteyen yatirimcilar ve bu riskleri tasimaya
istekli olan spekiilatorler arasinda bir araci rolii iistlenmek suretiyle, bir iilkenin finansal altyapisinin
gelisimini tamamlamasina 6nemli 6l¢iide katkida bulunmaktadir (Bolgiin ve Akcay, 2003: 163).

Vadeli islem Sozlesmelerinin kullanim amaclarmi hedging, spekiilasyon ve arbitraj gibi
islemler olusturmaktadir. Piyasa katilimcilar1 fiyat beklentileri dogrultusunda bu islemleri
gerceklestirirken, vadeli islem piyasalarinin isler hale gelmesini de saglamaktadir. Bir bagka deyisle
herhangi bir katilimcinin risk kapatmak amaciyla yapmis oldugu bir islem, bagka bir katilimcinin
spekiilasyon, bir digerinin ise arbitraj amaciyla yapmis oldugu bir islem olabilmekte ve bdylece
vadeli islemler islerlik kazanabilmektedir.

Vadeli iglem piyasalari s6z konusu bu amaglara aracilik etmeninin yani sira piyasada
gerceklesen fiyat beklentileri dogrultusunda ekonomik birimlerin gelecege yonelik kararlarinda yol
gosterici olma fonksiyonunu Ustlenmektedir. Bu durum vadeli islem piyasalarmin “fiyat kesfi”
fonksiyonu olarak adlandirilmaktadir. Ureticiler ve tiiketiciler giincel fiyatlar1 gdzlemleyerek
gelecekte spot fiyatlarin ne olacagi, bir liriiniin arz ve talebinin ne sekilde degisecegi hakkinda etkin
bir bilgiye sahip olmaktadir (Dubofsky ve Miller, 2003: 144)

Vadeli piyasalarda alim satimi yapilan enstriimanlarin tiirev irlinler olarak adlandirilmasim
nedeni, s6z konusu finansal enstriimanlarin nakit piyasalarda islem goren hisse senedi, tahvil gibi
temel yatirim araglari kullanarak olusturulmasi; degerlerinin, dayandiklar1 nakit piyasada islem goren
bu temel yatirim araglarinin degerlerinden tiiretilmis olmasidir (Ayrigay, 2003: 2).
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3. TURKIYE’DE VADELI iSLEM VE OPSIYON PiYASASI

3.1. izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’’mn Kurulusu ve Borsa Istanbul Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasi ile Birlesimi

Tiirkiye’de tiirev iiriinlere dayali sermaye piyasasi araglarinin iglem gorebilecegi piyasalar
olusturmak, gelistirmek, piyasanin giiven ve istikrar iginde faaliyette bulabilecegi bir ortam saglamak
gibi amaclar dogrultusunda Izmir’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) kurulmus, Borsa 4
Subat 2005 tarihi itibariyle faaliyet gostermeye baglamistir.

Finansal piyasalarin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in biri spot digeri de vadeli olmak Uzere
iki ayaga ihtiyac1 vardir (Bagci, 2004: 3). VOB’ un faaliyete gecmesiyle birlikte finansal sistemin
onemli bir sacayagi daha tamamlanmus, reel sektor ve finans sektorii agisindan gerek yurtici, gerekse
yurtdisi piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanmalara karsi korunma imkani saglanmistir (Ersoy, 2011:
71).

IMKB’de islem yapanlarin VOB sayesinde riskten korunma imkanina sahip olmas1 yatirime1
sayisinin artirmasi adina 6nemli bir faktérdiir. VOB’ un kurulmasiyla birlikte finansal tiriin ¢esitliligi
artmis, finansal piyasalarda istenen derinlik ve biiyiikliige ulagsma yolunda énemli bir adim atilmistir.
Ayrica gelismis ekonomilerdeki reel sektor firmalarinin riskten korunmak amaciyla tiirev {iriinleri
kullanmasi, artik global rekabetin yogun bir sekilde hissedildigi Tiirkiye’deki firmalarin aleyhine bir
rekabet istiinligii olusturmas: dolayisiyla, VOB’ un faaliyete gecmesiyle birlikte Tiirkiye’deki
isletmeler de bu rekabet avantajima sahip olmaya baglamistir (Bagci, 2004: 3).

[zmir’de faaliyet gdsteren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) ile Borsa Istanbul Vadeli
Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) alim satim platformlar1 birlesme siireci 5 Agustos 2013 tarihi
itibartyla tamamlanmistir. Bu birlesmenin ardindan Tiirkiye’deki tiim vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri, VIOP ¢atis1 altinda tek bir platformda islem gérmeye baslamistir (Borsaistanbul, 2016,
Web Sitesi).

3.2. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda islem Géren Vadeli islem Sozlesmeleri

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem goren vadeli islem sdzlesmeleri su bashklar
altinda toplanmaktadir;

e Pay, Doviz, Endeks, Kiymetli Madenler, Emtia, Enerji, Yurtdis1 Endeks, Metal, Bono Sepeti
Uzerine Dayandirilmis Faiz (BYF) ve Gecelik Repo Vadeli Islem Sézlesmeleri.

3.2.1. Pay Vadeli islem Sozlesmeleri

Pay vadeli islem s6zlesmeleri sayesinde pay ihra¢ eden sirketler (fon talep edenler) ile
tasarruf sahipleri (fon arz edenler) sdzlesmeye konu olan farkli sektor gruplarindaki sirket paylari,
yeni pay alma haklari, borsa yatirim fonlari, varantlar ve sertifikalar iizerinden islemlerini
gergeklestirebilme olanagi bulmaktadir.

3.2.2. Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri

Ddéviz vadeli islem sozlesmeleri ile 6nceden belirlenmis bir kur lizerinden, belirli miktar ve
vadedeki dovizin alma ya da satma yiikiiml{iligii piyasa katilimcilarina sunulmaktadir. Bu sayede
doviz kurlarinda gergeklesmesi beklenen dalgalanmalardan kazang elde etmek isteyen veya bu kurlar
iizerinden bor¢ 6demelerini sabitlemek isteyen yatirimeilar, beklentileri dogrultusunda kontrat alip
satarak dovize dayali islemlerini karli bir bicimde gerceklestirme imkani bulmaktadir. VIOP’da
doviz islemleri iizerinden gergeklestirilen vadeli islem sézlesmeleri su sekildedir;

e TL/Dolar Vadeli Islem Sozlesmeleri
e TL/Euro Vadeli islem Sozlesmeleri
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e Euro/ Dolar Capraz Kuru Vadeli islem Sozlesmeleri

3.2.3. Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri

Endeks vadeli islem sozlesmelerinin temel prensibi belirli bir fiyat endeksi iizerinden
bugiinden degeri belirlenen hisse senedi portfoyiinii gelecekteki belirli bir tarihe kadar sistematik
riske kars1 korumaktir. Teslimat tarihinde s6z konusu varligin spot piyasadaki endeks degeri ile
sozlesmede belirlenen endeks degeri arasindaki fark alici ya da satici tarafa nakit olarak
odenmektedir. Diger vadeli islem sozlesmelerine kiyasla bu sozlesmelerde fiziki teslimat hig
olmamaktadir (Eyiipoglu, 1995; 45).

3.2.4. Kiymetli Madenler Vadeli islem Sozlesmeleri

Kiymetli madenler genel 6zellikleri itibartyla degerli madenler ve sanayi madenleri olmak
iizere iki grubu ayrilabilir. Ik grup icin altin ve giimiis, ikincisi icin ise bakir, aliiminyum, platin,
nikel ve paladyum gibi metaller baslica olarak 6rnek gosterilebilir. Ancak bu gruplama s6z konusu
metallerin illa da yer aldiklar1 grubun amaci dogrultusunda kullanilacag: anlamima gelmez. Ornegin
altin genellikle miicevherat yapiminda kullanilsa da yatirim araci olarak da kullanilmaktadir.

VIOP’da altin iizerinden gercgeklestirilen sozlesmeler ile hem altin sektoriinde faaliyet
gosteren kurumlar hem de elinde altin bulunduran yatirimeilar altin fiyatlariin hareketliligi sonucu
ortaya cikan risklere karsi kendilerini koruma imkani bulmakta, bunun yani sira bu fiyat
hareketliliklerinden kazang elde etme imkani bulmaktadir. Piyasada altina dayali olarak
gergeklestirilen vadeli islem sozlesmeleri su sekildedir;

e Altin Vadeli Islem Sézlesmeleri
e Dolar/Ons Altin Vadeli Islem Sozlesmeleri

3.2.5. Emtia Vadeli Islem Soézlesmeleri

VIOP’da emtiaya dayali iiriinler arasinda bugday ve pamuk iizerine diizenlenen vadeli islem
sozlesmeleri yer almaktadir. Bu s6zlesmeler ile hem bugday hem de pamugun tarim {irlinii olma ve
ilgili olduklar1 sanayi grubunda hammadde olarak kullanilma &zelliklerine, yatirim araci olarak
kullanilma fonksiyonu da eklenmis olmaktadir. Boylece bu iki tarim {iriinii {ireticileri agisindan s6z
konusu {irtinlerin yil icerisinde gostermis oldugu fiyat dalgalanmalarina karsi korunma imkéani ve
tatmin edici bir getiri imkani saglanmis olmakta, bunun yan1 sira finansal alanda faaliyet gosteren
diger katilimcilar agisindan da portfoylerine ekleyebilecekleri yeni bir finansal ara¢ sunulmaktadir.

Bu tarim {iriinleri tiirlerine dayali olarak gerceklestirilen sozlesmeler de diger vadeli islem
sozlesmeleri gibi teslimati 6nceden belirlenen ileriki bir vade de yapilacak olan belirli miktar ve
kalitedeki varligin fiyatin1 bugiinkii tarihten sabitleyerek, taraflara sdzlesmenin tiiriine gére hak ve
yiikiimliiliik veren ya da kullanim hakk: taniyan standart biiyiikliik ve orandaki s6zlesmelerdir.

VIOP’da emtiaya konu olan vadeli islem sézlesmeleri su basliklar altinda toplanmaktadir;

e Anadolu Kirmiz1 Bugday Vadeli islem Sézlesmeleri
e Makarnalik Bugday Vadeli Islem Sozlesmeleri
e Ege Pamuk Vadeli Islem Sozlesmeleri

3.2.6. Enerji Vadeli Islem Sézlesmeleri

Gelecekte olusacak elektrik fiyatlarmin bugiinden sabitlenip alinip, satilmasi, gelecege
iligkin beklentilerin elektrik fiyatlarina yansitilmasi ve elektrik fiyatlarina iligkin risk yonetiminin
saglanmas1 amaciyla “Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sozlesmeleri” 26 Eyliil 2011 itibari ile VIOP’
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da isleme acilmistir. Bu sozlesmeler ile elektrik iireticilerine, elektrik dagitim sirketlerine, sanayi
sirketlerine ve diger piyasa katilimcilarma fiyat hareketliliklerine karsi korunabilme ve bu
hareketliliklerden gelir elde etme imkéanlari sunulmaktadir.

3.2.7. Yurtdiss Endeksi Vadeli islem Sézlesmeleri

VIOP bolge ekonomilerini birlestiren bir merkez olma hedefi dogrultusunda, biiyiimek i¢in
sermaye ihtiyaci duyan Bosna Hersek gibi ilkelerin Borsalarinda islem goren iriinleri kendi
biinyesine dahil etmeyi hedeflemistir. Bu hedef dogrultusunda “SASX 10 Endeksi Vadeli Islem
S0zlesmeleri” 15 Aralik 2014 tarihi itibari isleme sunulmustur. Bu sézlesmeler ile Bosna Hersek’in
ekonomik biiylimesine istirak etmek isteyen katilimcilar islemlerini piyasa nezdinde dogrudan
yiiriitebilir hale gelmistir.

3.2.8. Metal Vadeli islem Sézlesmeleri

Celigin hammaddesi olan hurdanin diinya iizerindeki ticaret hacminin biiyiik bir boliimii tek
bagina Tiirkiye tarafindan karsilanmaktadir. Hurda ticaretinde ulagilan bu biiylik kapasite ile
Tiirkiye’den ithal edilen hurda fiyatlari, kiiresel ¢apta referans fiyat olarak takip edilmektedir. Ticaret
hacmindeki bu 6nemli konum Tiirkiye hurdasimna dayali bir vadeli sézlesmenin gelistirilmesini
kacinilmaz kilmis ve 2 Nisan 2015 tarihinde “Celik Hurda Vadeli Islem Sozlesmeleri” isleme
acilmustir.

3.2.9. BYF Vadeli islem Sézlesmeleri

“Bono Sepeti Uzerine Dayandirilnus Faiz Vadeli islem Sézlesmesi” olarak adlandirilan
“FBIST BYF Vadeli Islem Sozlesmeleri” faiz riskine karsi yatirimcilarin korunmasi ve faiz
risklerinin etkin bir bicimde yonetilebilmesi agisindan 5 Mayis 2015 itibariyle VIOP’da isleme
sunulmustur. Bu sozlesmeler ile fon yoneticilerine, portfoyiinde bono veya tahvil bulunduran
bireysel veya kurumsal yatirimcilara, kredi almis veya almay1 diisiinen reel sektor sirketlerine kisaca
faiz riskine maruz kalabilecek tiim katilimcilara faiz hadlerinde olusabilecek dalgalanmalara karsi
kismen veya tamamen korunma ve faiz risklerini yonetebilme imkani sunulmustur.

3.2.10. Gecelik Repo Vadeli islem Sézlesmeleri

VIOP’da “Gecelik Repo Vadeli islem Sozlesmeleri” hayata gegirilerek, aylik ve ii¢ aylik
donem secenekleri lizerinden faiz risklerinin kisa dénemlerde etkin bir bigimde yonetilmesine uygun
bir zemin hazirlamisgtir. Gecelik repo tizerinden gerceklestirilen vadeli islem s6zlesmeleri su bagliklar
altinda toplanmaktadir;

e Aylik Gecelik Repo Oran1 Vadeli Islem Sozlesmeleri
e Uc Aylik Gecelik Repo Oram Vadeli Islem Sozlesmeleri

4, VADELI ISLEM VE OPSIiYON PiYASASININ ISLEM HACMININ
DEGERLENDIRILMESI

4.1. islem Hacmi

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nin tarihsel gelisim siireci igerisinde islem hacmindeki
degisime bakildiginda ag¢ik bir bigimde bir artis trendi gortilmektedir (Tablo 1, Tablo 2). Genel
itibariyle piyasada gergeklesen islem hacmi miktar1 hem adet bakimindan hem de TL cinsinden
artarak yiikselisine devam etmistir. Bu gelisim siireci i¢erisinde kimi yillarda iglem hacminde adet
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ya da TL bakimindan diisiisler yasansa da, piyasanin gosterdigi biiylime bu yillarda dahi azalan
ivmeli olarak artamaya devam etmistir. Gergeklesen bu veriler ile piyasa kisa bir dénem igerisinde
diinya Gizerindeki en 6nemli tiirev piyasalar arasinda yer almay1 basarmustir.

Tablo 1. 2005-2015 Yillart arasinda Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi islem hacminin adet
bakimindan yillara gére dagilimi grafigi

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'nin islem Hacmi
(Sozlesme)

100 90,3
79,4 74,3

80

64 62,5 59

53,5

60

40

Milyon Adet

20
1,8

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zaman

Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi yillik biiltenleri.

Tablo 1’de goriildiigi tizere piyasanin adet bakimindan islem hacmi 2005 yilindan 2015
yilina dogru artarak yiikselisine devam etmistir. S6z konusu yillar arasinda piyasanin islem hacminde
kimi yillarda diisiisler yasansa da islem hacmi piyasanin kuruldugu yildan itibaren 6nemli dlgiide
ilerleme kat etmistir. 2015 yilinda adet cinsinden toplam iglem hacmi 2014 yilina gére % 52 artig
gostererek tiim zamanlarin en yiiksek degeri olan 90.254.216 adede ulagmustir.

Tablo 2. 2005-2015 Yillar: arasinda Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasast islem hacminin TL cinsinden
yillara gére dagilimi grafigi

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'nin islem Hacmi (TL)
700
575
600

500 4317 4398 0 o 4166 435

400

300

Milyar TL

200

100

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zaman

Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi yillik biiltenleri.
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Piyasanin TL cinsinden islem hacmi verilerine bakildiginda 2005 yilindan 2015 yilina dogru
bir artis trendi goriilmektedir. Bu verilerden hareketle 2015 yili igerisinde gelinen noktada VIOP
kendi tarihsel gelisim siirecinde rekor diizeye ulagmay1 basarmistir (Tablo 2). 2015 yilinda piyasanin
TL cinsinden islem hacmi ise bir 6nceki yila gore % 32 artig gostererek 575.005.895.535 TL’ye
ulasmustir. Béylece VIOP gostermis oldugu bu basar ile diinyanin en hizli biiyiiyen tiirev iiriinler
piyasasi olmustur. Ayrica Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) ve Uluslararasi Opsiyon Piyasasi
Birligi (IOMA) tarafindan hazirlanan WFE/IOMA 2015 Tiirev Uriinler Raporu’nda 2015 yil
icerisinde diinyada en ¢ok islem goren doviz ve endeks vadeli islem s6zlesmeleri bakimindan yapilan
siralamada ilk on arasinda yer almigtir (World Federation of Exchanges [WFE], 2016: 25).

3.5. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi islem Hacminin Dayanak Varhk Bazinda
Degerlendirilmesi

Piyasanin islem hacminde dayanak varligi bazinda gergeklesen degisimleri gilinlimiize
yakinligi bakimindan daha saglikli incelemek adina, son yillara iligkin verileri gorsel olarak
degerlendirilecek olursak. Piyasanin islem hacmi igerisinde endeks ve dovize dayali islemlerin diger
sozlesme tiirlerine gore oldukga yiiksek diizeyde gerceklestigi ve islem hacminin biiyiik bir kismini
olusturdugu goriilmektedir (Tablo 3).

Tablo 3. 2014-2015 Yillarinda karsilastirmali olarak Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’'nda islem

goéren sozlesmelerinin TL cinsinden rakamsal dagilini
Soresme Tara | em Gacmi (TL) | Iolem Boemi () | Beti

Endeks Vadeli 400 623 922 570 460 307 059 375 % 15
Endeks Opsiyon 984 914 140 2 836 368 995 % 188
Pay Vadeli 134 940 357 1751 850 335 % 1198
Pay Opsiyon 63 870 150 527 253 250 % 726
Doviz Vadeli 31986 126 488 103 608 640 569 % 224
Ddoviz Opsiyon 60 005 550 4196 083 225 % 6893
Kiymetli Madenler Vadeli 1867 597 277 1463 283 349 -% 22
Elektrik Vadeli 450 130 301 143 324 % 66801
BYF Vadeli - 14 194 835 -
Toplam 435 721 826 048 575 005 895 535 % 32

Kaynak: Borsa istanbul VIOP. 2015 dederlendirme toplantisi sunumu, 14. (7 Ocak 2016)
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3.6. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas’’nin A¢ik Pozisyon Sayis1 Bakimindan
Degerlendirilmesi

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda 2011 ile 2015 yillar1 arasinda giinliik ortalama agik
pozisyon sayisinin yillara gore dagilimi Tablo 4’de sunulmaktadir.

Tablo 4. 2011-2015 Yillar arasinda Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi'nda giinliik ortalama agik
pozisyon sayisinin yillara gore dagilimi

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'nin Giinliik Ortalama
Acik Pozisyon Sayisi

1.000.000 875.314
900.000
800.000
700.000
600.000 478.84

500.000 390.501
356.810
400.000 340.160

300.000
200.000
100.000

0

Adet

2011 2012 2013 2014 2015

Zaman

Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi yillik biiltenleri.

VIOP’un giinliik ortalama agik pozisyon sayis1 2011 yilindan 2015 yilma dogru artarak
yiikselisine devam etmis, 2015 yilinda giinliik ortalama agik pozisyon sayis1 2014 yilina gore % 83
artarak 875.314 adet diizeyine ulagmustir.

4. BUGDAY VE PAMUGA DAYALI SOZLESMELERIN VADELI ISLEM VE OPSiYON
PiYASASI ACISINDAN iNCELENMESI

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda emtiaya dayali iiriinler arasinda yer alan bugday ve
pamuk iizerinden diizenlenen sdzlesmelerinin piyasadaki islem hacmi ve islem miktar1 gibi verileri
Tablo 5 ve Tablo 6’da goriildiigii gibidir. Elde edilen veriler 1s1ginda bu tarim tirtinlerinin piyasadaki
islem durumunun degerlendirilmesi bu baglik altinda sunulmaktadir.
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Tablo 5. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi 'nda Anadolu Kirmizi ve Makarnalik Bugday Vadeli Islem
Sozlesmelerinin 2005-2013 yillar: arasindaki giinliik islem hacmi ve islem miktar:

Tarih Sozlesme Uzlasma islem Adedi | islem Hacmi

1 4.02.2005 CMWHTO0305 0,3815 11 20970

2 2.03.2005 CMWHTO0305 0,3565 1 1782,5
3 17.03.2005 CMWHTO0305 0,365 1 1825

4 17.03.2005 CMWHTO0305 0,365 1 1825

5 9.06.2008 CMWHTO0708 0,522 5500 14355000
6 29.07.2008 CMWHTO0708 0,522 1 2850

7 10.08.2010 CMWHNO0910 0, 5775 1 3175

8 11.08.2010 CMWHNQ910 0, 5775 1 3175

9 5.05.2011 CMWHNO0511 0,697 1 3492,5
10 17.10.2011 CMWHN1211 0,5975 1 2825
11 19.10.2011 CMWHN1211 0,65 1 3250
12 10.10.2012 CMWHN1212 0,7 1 3500
13 19.11.2012 CMWHN1212 0,72 1 3600

Kaynak: internet: http://vobarchive.borsaistanbul.com

Tablo 5’deki verilere gore piyasada islem goren Anadolu Kirmizi ve Makarnalik Bugday
Vadeli Islem Sozlesmelerinin islem hacmi ve miktar1 degerlendirilecek olursa; s6z konusu yillar
arasinda bu sozlesmelere dayali olarak yalnizca on ii¢ ayr1 islem gergeklesmistir.

Tablo 6. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi'nda Ege Pamuk Vadeli Islem Sézlesmelerinin 2005-2013
yillart arasindaki aylik iglem hacmi ve islem miktart

Tarih Sozlesme Uzlasma islem Adedi || islem Hacmi

1 Mart 2005 CMCOTO0305 1,825 25 43.135

2 Mayis 2005 CMCOTO0505 1,970 30 54.430
3 Temmuz 2005 CMCOTO0705 1,865 115 232.595
4 Ekim 2005 CMCOT1005 1,900 26 53.950
5 Aralik 2005 CMCOT1205 1,815 150 283.305
6 Mart 2006 CMCOTO0306 2,250 6 14.580
7 Mart 2006 CMCOTO0306 1,870 12 23.180
8 Temmuz 2006 CMCOTO0706 2,150 1 2.135

9 Mart 2007 CMCQOTO0307 1,950 5 9.800

10 Temmuz 2007 CMCOTO0707 2,200 14 30.680
11 Aralik 2007 CMCOT1207 1,850 10 24.650
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12 Mart 2008 CMCOTO0308 2,300 2 3.680
13 Mayis 2008 CMCOTO0508 2,250 2 4.650
14 Temmuz 2008 CMCOT0708 2,300 1 2.500
15 Ekim 2008 CMCOT1008 2,175 3 8.000
16 Aralik 2008 CMCOT1208 1,800 1 2.500
17 Mart 2009 CMCOTO0309 1,900 1 3.190
18 Mayis 2009 CMCOT0509 2,000 1 3.200
19 Mayis 2011 CMCOTO511 5,750 2 11.500
20 Mayis 2011 CMCOTO0511 5,450 4 29.280
21 Temmuz 2011 CMCOTO0711 3,990 3 17.895
22 Mart 2012 CMCOTO0312 3,845 1 7.180

Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi yillik biiltenleri.

Not: Tablo 5 ve Tablo 6’da yer alan s6zlesmelerden her bir bugday s6zlesmesinin basinda (411F_ ) kodu ve
her bir pamuk s6zlesmesinin basinda (401F_) kodu bulunmaktadir.

Ege Pamuk Vadeli Islem Sézlesmelerine dayali olarak gergeklestirilen islemler ise bugday
sozlesmelerine nazaran nispeten yliksek oranda olmasina karsin piyasanin islem hacmi bakimindan
oldukeca diisiik diizeyde gergeklesmis ve bu sdzlesmeler iizerinden gergeklestirilen islemleri tek tek
ele almak dahi miimkiin olmustur (Tablo 6).

Turkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi kurulusu itibariyle uzun bir ge¢mise sahip
olmamasina ragmen hizli bir biiylime kat etmis, islerlik ve derinlik kazanmistir. Piyasa bu gelisme
diizeyi sayesinde kisa siirede diinyanin 6nde gelen vadeli islemler piyasalar1 arasina girmeye hak
kazanmustir. Ancak ne var ki bu gelisme ve biiylimeden piyasada yer alan bugday ve pamuk iizerine
diizenlenen vadeli islem sdzlesmeleri i¢in bahsedebilmek pek miimkiin olmamistir. Piyasada yer alan
doviz ve faize dayali sozlesmeler bahsedilen bu biiyiime ve gelisme igerisinde dnemli bir paya sahip
olurken, piyasada emtia Urlinleri arasinda gosterilen bugday ve pamuga dayali s6zlesmeler iizerine
gergeklestirilen islemler piyasanin  kuruldugu giinden bugiline olduk¢a diisiik diizeyde
gerceklesmistir.

Piyasada bahsedilen bu haliyle islem goren dayanak varligi yapisi, birgok vadeli islem
piyasasi agisindan da tezat bir durum teskil etmektedir. Diinyanin 6nde gelen bir¢ok vadeli islem
piyasasinda emtiaya dayali sozlesmeler ortalamanin {izerinde sayilabilecek diizeyde islem hacmi ve
adedine sahipken, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda emtiaya dayali szlesmeler iizerine bdyle
bir durumdan bahsedebilmek pek miimkiin olmamistir. Piyasanin kuruldugu yildan itibaren yiiksek
diizeylerde gergeklesen toplam islem hacmi ve islem adedi seviyeleri igerisinde emtiaya dayali iiriin
sozlesmelerinin 6nemli bir paya sahip olmasi sdyle dursun, bu siire¢ icerisinde bir¢ok yilda bu
iirtinlere dayali tek bir islemin dahi ger¢eklesmedigi gorilmiistiir.

Bugday ve pamuga dayali olarak gerceklestirilen sozlesmelerin Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasi igerisinde sahip oldugu bu islem durumu bir kenara birakilarak bu sdzlesmelerin 6nemi ve
genel Ozelliklerine deginecek olursak.

Bugday ve pamuk iizerine diizenlenen vadeli islem s6zlesmelerinin varligi hem tireticiler
hem bu tarim {irtinlerini girdi olarak kullanan ekonomik birimler hem de diger piyasa katilimcilart
acisindan, s6z konusu bu iki tarim {rlinii {izerinde islem yapmalarina olanak taniyan ortak bir
bulusma ortami saglamaktadir. Bdylece bu kisilerin, bulunduklar1 bolge kosullari igerisinde alim
satim iglemlerinde bulunmalar1 yerine pek ¢ok katilimcin bulundugu ve bu sayede daha saglikli
fiyatlar iizerinden islem ger¢eklestirebilecekleri uygun bir zemin hazirlanmaktadir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda yer alan Anadolu Kirmizi ve Makarnalik Bugday
Vadeli Islem Sozlesmelerinin yani sira Ege Pamuk Vadeli Islem S6zlesmeleri ile hem bugday hem
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pamuk iireticileri hem de iiretici temsilci kuruluslari ekin doneminde heniiz elde tiriin yok iken ileride
hasadi yapilacak bugdayin fiyatini, gelecekteki belirli bir tarih i¢in bugiinden belirleme imkani
bulacaktir. Boylece iireticiler sz konusu fiyatlarin diismesi halinde maruz kalinacak risklere karsi
kendilerini koruyacaktir. Diger yandan, bugday ve pamugu hammadde olarak kullanan firmalar ise,
bu sozlesmeler ile gelecekte belirli bir tarih igin fiyatlar sabitleyerek, hammadde ihtiyaglarimni
kargilanacaklari donem igin bu tarim {iriinlerinin fiyat yiikselislerine karsi kendilerini koruma imkan1
elde edecektir. Diger piyasa katilimcilar ise, fiyat hareketliligini iyi tahmin ettigi inancina dayanarak
kars1 taraf olma roliinii tistlenip gelir elde etme olanag1 bulacaktir.

Diinya genelinde vadeli islem borsalarinda islem gormekte olan, fiyatlari risk transferi
gerektiren ve depolanmasi kolay olan pamuk, misir, bugday, arpa, seker, soya fasulyesi ve yagi,
kahve, kakao, kereste, canli hayvan ve portakal suyu gibi tarimsal iirliinlere ve bunlarin yani sira
platin, bakir, aliiminyum ve paladyum gibi metallere dayali vadeli islem s6zlesmelerinden bahsetmek
mimkiindiir. VIOP’da ise emtiaya konu olabilecek bu driinler icerisinden yalnizca bugday ve
pamuga dayali sozlesmelerden bahsedebiliriz.

Piyasada emtiaya dayali iirlinler arasinda yer alan bugday ve pamuga dayali boylesine 6nemli
sozlesmelerin yayginlasip, gelisebilmesi, yiiksek islem hacimlerine ulagabilmesi ve giderek tireticiler
tarafindan tercih edilen bir tirlin halini alabilmesi, lisanslt depoculuk faaliyetlerinin yayginlastirilip
gelistirilmesi, tirlin ihtisas borsaciliginin kurulmasi ve vadeli islem piyasalar1 hakkinda Greticilerin
bilgi edinmesini saglayacak egitim ve tamitim faaliyetlerinin yerine getirilmesi gibi konular ile
yakindan iliskilidir.

S6z konusu Lisansl depoculuk sistemi; irlin sahiplerinin saglikli ve sigortali depo imkéanina
kavusmasini, treticilerin Uriinlerini fiyatlarin disiik oldugu hasat donemlerinde satmak zorunda
kalmamasini, piyasada fiyat istikrarinin saglanmasini, igletmelerin ihtiya¢ duyduklart miktar ve
kalitedeki tarim iirlinlerine istenen zamanda ulasabilmelerini, tarim {iriinleri ticaretinin standartlari
belirlenmis {irlinler iizerinden yapilmasini ve kaliteli tiretimin tesvik edilmesini, uygun kosullarda
finansman temini, Uriinlerin fiziki dolasimi yerine elektronik {irlin senedi araciligiyla alinip
satilmasini saglayan ve tarim {irlinleri ticaretini kolaylagtiran bir sistemdir (Antepfistig1 Lisansh
Depoculuk Isletmesi, 2015: 1).

Tiirkiye’de Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanunu 2005 yilinda yayimlanmis olmasina
ragmen ilk lisanli depo sirketi 2010 yilinda TMO ve TOBB ortaklig1 ile kurulmustur. TMO-TOBB
ortaklig1 ile kurulan lisansh depolar 6rnek teskil etmis olup, saglanan vergi avantajlari, depo, kira ve
faiz destegi son yillarda lisanshi depoculuga duyulan ilgiyi artirmistir. 2016 yil itibariyle 36 lisansh
depo isletmesine kurulus izni verilmis olup, bunlardan 16 lisansli depo isletmesine lisans verilip
faaliyetlerine ge¢meleri saglanmistir. Mevcut durumda toplam depo kapasitesi 681 000 ton iken,
kurulan tim sirketlere lisans verilmesi halinde toplamda 4.867.500 tonluk depo kapasitesinin
Olusturulmasi planlanmaktadir (Tablo 7).

Tablo 7. 2016 yut itibariyle lisansh depoculuga iliskin temel istatistiki veriler

Lisansh Depoculuk Temel statistiki Verileri

Kurulus Izni Verilen Lisansli Depo Isletmesi 36
Lisans Verilen Lisansli Depo Isletmesi 16
Yetkilendirilen Ticaret Borsasi 9
Yetkili Siniflandirici 11
Referans Yetkili Smiflandirict 4
Mevcut Toplam Lisansh Depo Kapasitesi 681 000 ton
36 Sirketin Ongoriilen Toplam Kapasitesi 4 867 500 ton

Kaynak: internet: http://icticaret.gtb.gov.tr/istatistikler/lisansli-depoculuk
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Mevcut durumda Tiirkiye’nin farkli illerinde faaliyet gostermekte olan s6z konusu 16 lisansh
depo isletmesinden 14°{i Hububat, Baklagiller ve Yagli Tohumlarin depolanmasina aracilik etmekte,
geriye 2 sirket de Pamuk, Zeytin ve Zeytin Yaginin depolanmasina aracilik etmektedir.

Lisanslhi depoculuk sisteminin yayginlagsmasi ve gelismesi siireci igerinde {ilkemiz ag¢sindan
onde gelen diger tarim iiriinlerinin sisteme dahil edilip, bu iirlinler lizerinden de uygun depolama
kosullarin saglanmasi olduk¢a 6nemlidir. Bunun yani sira Tirkiye agisindan lisansli depoculuk
sistemi ge¢misinin yeni olmasi nedeniyle gerek iireticiler gerekse sektor agisindan taninmasi,
sistemin amacina uygun olarak faaliyet gostermesi ve lisanshi depolarin optimum doluluk oranina
ulasabilmesi adina egitim ve tamtim faaliyetlerinin gerceklestirilmesi son derece Onem arz
etmektedir.

Piyasada yer alan emtiaya dayali iiriinlerin yayginlasip, gelisebilmesi adina énemli olan bir
diger faktor de tarim iriinlerinin 6zellikle elektronik ortamda islem gdrmesini saglayacak, lisansh
depolara iriinlerini tevdi edip karsiliginda elektronik iirlin senetlerini alan {reticilerin islem
yapmasina olanak taniyacak, tiiccar ve sanayicilerin ise, ihtiya¢ duyduklar1 miktar ve kalitedeki
irlinleri bu senetler vasitasiyla tedarik etmesini saglayacak {riin ihtisas borsaciligimin kurulup,
gelistirilmesidir.

Ote yandan Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi hakkinda diizenlenecek egitim faaliyetleri
sayesinde {ireticilerin s6z konusu sdzlesmeler ve piyasanin saglayacagi faydalar hakkinda bilgi
edinmesi saglanip, piyasada islem gergeklestirmenin tesvik edilmesi adina 6nemli bir adim atilmig
olacaktir.

SONUC

Goriildiigi tizere finansal piyasalardaki belirsizlikler ve fiyat dalgalanmalar1 beraberinde bu
risklerden korunma ihtiyacini da getirmektedir. Bu anlamda vadeli islem piyasalarinin varligi s6z
konusu risklerin etkin bir bigim yonetilebilmesi ve risklerden korunma imkani saglamaktadir.
Boylece belirsizliklerin ortadan kaldirilmasina aracilik ederek yatirimcilara bu firsatlardan
yararlanabilme imkani1 sunmaktadir.

Piyasada emtiaya dayali iirlinler arasinda yer alan bugday ve pamuga dayali boylesine 6nemli
sozlesmelerin yayginlasip, gelisebilmesi, yiiksek islem hacimlerine ulagabilmesi ve giderek iireticiler
tarafindan tercih edilen bir {irlin halini alabilmesi, oncelikle lisansli depoculuk faaliyetlerinin
yayginlagtirilip gelistirilmesi ile yakindan iligkilidir. Bunun yani sira yakin zamanda kurulmasi
planlanan iiriin ihtisas borsacilifinin hayata gecirilmesi s6z konusu bu sozlesmelerin islerlik
kazanmasi adina bir diger 6nemli faktordiir. Ayrica vadeli islem piyasalari hakkinda tireticilerin bilgi
edinmesini saglayacak egitim ve tanitim faaliyetlerinin yerine getirilmesi bahsedilen bu konulardaki
saglanacak basar1 i¢in son derece dnemlidir.

Boylece Tiirkiye tarimi ve ekonomisi agisindan 6nemli bir yere sahip olan, iiretim ve tiiketim
degeri bakimindan Tiirkiye’nin diinyanin 6nde gelen iilkeleri arasinda yer almasina aracilik eden,
temel besin maddelerinden birisi olan bugdayin ve tekstil ve yag sanayisinin 6nemli bir hammaddesi
olan pamugun 6ncelikle y1l i¢erisinde gostermis oldugu fiyat dalgalanmalarina karsi {ilke igerisindeki
iiretici ve isletmelerin korunmasini saglayacak, bunun yan sira onlara tatmin edici bir getiri imkan1
sunacak bir yapinin insa edilip hayata gegirilmesi ve borsada bugday ve pamuk {izerine diizenlenen
sozlesmelerin derinlik ve islerlik kazanmasi agisindan uygun bir zemin hazirlamak miimkiin
olacaktir.
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