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OZET

Bir tlkenin ekonomisinde, dis ekonomik iliskilerinde ve sosyal
yvapisinda meydana gelen degismeler, o ulkede finans sistemini
olusturan kurumlarin, kullanilan finansal araclarin cesitlenmesini

beraberinde getirmektedir.

Dtnya ekonomisinde gittikce artan belirsizlikler ve fiyat
daigalanmalarl dikkatli bir risk yénetimini zorunlu hale getirmektedir.
Finansal sistemin gelismesiyle ortaya cikan “vadeli islem piyasalar1”,
ozellikle fiyat dalgalanmalarinin yarattify bu risklerin yénetilmesini

saglayarak gelecege yonelik tahminlerde bulunmay: kolaylastirmaktadir.

Ozellikle futures islemlerinin kullanim ile birlikte fiyatlarda
istikrar ve paramin piyasada daha hizli bir déontisiim mekanizmasi
saglamasi, Ulkemizde futures piyasalarini giindeme getirmistir. Bu
yuzden futures piyasalar ile ilgili bir ¢alisma yapma zorunlulugu

goralmustir.

Turkiye’de 6ncelikle pamuk tizerine futures islemlerinin yapilmaya
baslanmas: planlandigindan, c¢alisma mal piyasalarina yonelik
hazirlanmistir. Ancak mekanizmanin isleyisi acisindan finansal aracglar

veya mal tizerine islemler bliyiik benzerlikler gostermektedir.

Sonug olarak su soylenebilir: Tarkiye'de gerek mal gerekse finansal
araclar tizerinde vadeli islemler yapilmas: zorunlu hale gelmistir. Bu
piyasalarin serbest piyasa ekonomisine saglayacag: katkilardan ve
diinya finans sistemiyle biitinlesmemizi saglayacak avantajlarindan
vakit kaybetmeden faydalanmahdir. N \‘ »s
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SUMMARY

In a nation’s economy, changes in external economical relations
and its social structure cause a diversification in financial instruments

used, which constitute financial system of that country.

Constantly increasing uncertainties and price fluctuations
necessiate a risk management that implemented carefully. Futures
market, which emerged thanks to developed financial system, make
forecasting easy by managing the risks created especially by price

fluctuations.

Futures market has taken attention in Turkey since a more rapidly
exchange mechanism of money and stability in prices have been realized
using futures transactions. Thus, a study about futures markets

became a necessity.

Since futures market transactions were planned to start with
cotton market, this study was prepared on commodity markets. Yet,
financial instruments and transactions on commodities are similar in

terms of operation of the mechanism.

As a result, it became a necessity to use futures transactions on
financial institutions. We had better take advantage of the contribution
of these markets to free market economy and the integration to the

worldwide finance system.
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GIRIS

Son yillarda Diinya’da meydana gelen, siyasi, ekonomik, sosyal ve
teknolojik gelismeler varolan dengeleri sarsms, yeni denge arayislan
baslamms ve uluslararas: iliskiler yogunlasmistir. Boylece serbest
tesebblise dayali piyasa ekonomisi ve cagdas demokratik yasamin
kurumsallasmas:! 6nem kazanmistir. Gerek tilkesel duzeyde ve gerekse
uluslararasi dtizeyde rekabet inanilmaz boyutlara ulasmistir. Basta
gelismis tlkeler olmak tizere tim tilkeler, diinya pazarlarindan pay
kapabilmek i¢cin amansiz bir yaris i¢ine girmisler ve kaliteli tiretime
yonelmiglerdir. Hizlanan demokratiklesme ve liberallesme hareketleri
neticesinde gamruk duvarlan hizla kalkmaya baslamistir. Degisen
Diinya’'da teknolojik gelisme ve uluslararas: ticaret cok biiyiik boyutlara
ulagmugtir. Diger taraftan, uluslararas: platformda ortak bir tiretim dili

zorunlu hale gelmistir.

Dunya’da meydana gelen bu gelisme ve degismeler Turkiye'de
ekonomik ve sosyal yasam etkilemis ve Turkiye son yillarda énemli
degisikliklere sahne olmustur. Genel olarak Tiark insam demokrasi
icinde piyasa ekonomisi modelini bir yasam tarz olarak benimsemistir.
Piyasa ekonomisinin yerlesmesi ve istikrarin saglanmasi icin koklii

degisikliklere gidilmistir. 1970’li yillarin sonuna dogru ekonomide



gorulen ciddi sorunlar karsisinda bozulan istikrarn saglamak tizere,
ithal ikamesine dayal ekonomik modeli terk eden ve disa acik piyasa
ekonomisi modelini benimseyen “24 Ocak 1980 Kararlar1” yuruarlige

konulmustur.

Bu degisiklikler elbette kolay olmamis ve bir¢ok problemi de
beraberinde getirmistir. Bunlarin basinda sektérler arasi1 dengesiz
gelismeler gelmektedir. Alinan istikrar ve tesvik tedbirleri neticesinde
sanayi sektéru, istenilen atilimi yapamasa ile, Avrupa Birligi ile
“Gumruk Birligi”ne girme noktasina gelebilmistir. Buna karsilik tarim
sektérti surekli olarak devletin destekleme politikasiyla yasayabilir
durumunu muhafaza etmistir. Bu gelismeler sonucu forfaiting,
factoring, franchising, leasing, futures ve opsiyon islemler vb. kavramlar
Turkiye’'de tartisilir olmustur. Bunun yaninda yeni politika arayislan
icine girilmis ve tanimda destekleme politikasina alternatif politikalar

uretilmeye baslanmistir.

Bu calismanin amac: tanm, ticaret ve sanayi sektorleri arasinda
belirli bir uyumun saglanmasina yonelik bircok faydalar sagladig: kabul
edilen ve gelismis tulkelerde genis uygulama alani bulabilen ticaret
borsalarinda yapilan vadeli islemler (forward, futures ve opsiyon)
tzerinde durmak 6zellikle mala dayali piyasalarda futures islemlerin
isleyisini inceleyerek Turkiye'de uygulanabilirligi tizerinde durmaktir.
Ayrica kurulus calismalari sturdiirilen Izmir Pamuk Vadeli Islem
Borsalari'min isleyisine yonelik bilgi verilirken cesitli Onerilerde

sunulmustur.

Bu calismanin birinci bdlimunde, 6nemi strekli tekrarlanan

ancak istenilen gelismenin bir turlii saglanamadigl “borsalar” genel
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olarak tamitilmistir. Bu boélimde ticaret borsalar1 ve menkul kiymet
borsalarinin islevleri ele alinmistir. Calismanin konusunu ticaret
borsalarinin olusturmasina ragmen menkul kiymet borsalari da
tanitilmistir. bunun nedeni yakin zamanda I.M.K.B. biinyesinde
olugturulacak vadeli islemler piyasasinin faaliyete gecisi éncesinde bu
borsalarin énemini vurgulamaktir. Ancak menkul kiymet borsalarinda
vadeli islemler ayr1 bir ¢calisma konusu olarak ele alinmalidir. Bu
bolumde vadeli islemlerin ticaret borsalarinda ve menkul kiymet
borsalarinda yapilabilecegini hatirlatarak bu mekanizma hakkinda bilgi

verilmesi amaclanmstir.

Ikinci boliimde, forward, futures ve opsiyon islemleri ayr1 ayri
bagliklar altinda incelenmistir. Bu piyasalarla ilgili tanimlar yapilnus,
Ozellik ve fonksiyonlar ortaya konulmus ve forward, futures ve opsiyon
islemleri arasindaki farklilik ve benzerlikleri belirlemek amaciyla
karsilastirmalar yapilmistir. Ayrica calismanin esasini olusturan

futures islemlere konu olan mallar incelenmistir.

Uctincti béliimde, futures piyasalarinin isleyisi incelenmistir. Bu
boéluiimde piyasanin taraflari, elemanlari ayri bashklar altinda
incelenirken uygulamanin Izmir pamuk vadeli islem borsasinda
yapilacag: dusiinilerek érnekler pamuk tizerine diizenlenmistir. Ayrica
mala dayah futures piyasalarinda fiyat olusumu konusu da bu béliimde

ele alinmistir.

Doérdtinct boéltiimde, tarimsal Grtn piyasalarnnin oOzellikleri
incelenerek, destekleme politikalan ve bu politikalardaki yanilgilar da
ele alinmistir. Destekleme politikalarinin ve futures islemlerinin
etkinlik tizerine etkileri incelenerek futures islemlerinin destekleme

politikalarina alternatif bir yéntem oldugukanitlanmaya c¢ahisilmistir.



Bununla bagintili olarak tarimsal bir Girtin olarak pamuk incelenmis ve
Turkiye'de vadeli islem borsasimmin pamuk tizerinde kurulmasimin
nedenleri agikhga kavusturmak amaclanmistir. Yine pamuk vadeli islem
borsasinn Izmir ilinde kurulma nedenleri de bu boliimde incelenmistir.
Son olarak Turkiye'de vadeli islem borsalarinin kurulmasina yoénelik

yasal dtizenlemeler hakkinda bilgi verilmistir.

Besinci bdlim uygulama bolimu olarak diistintlmts ve Izmir
Pamuk Vadeli Islem Borsasi incelenmistir. S6z konusu borsanin heniiz
kurulmamis olmasi sorun olusturmakla birlikte, mevcut spot piyasa
incelenmis ve bu piyasanin kurulacak vadeli islem borsasina sagladig:
olanak ve avantajlar incelenmistir. Uctincti boéliimde futures piyasalarin
isleyisine iliskin verilen bilgilerin kurulacak borsada ne sekilde
uygulanacag tizerinde durulmustur. Ancak Izmir Ticaret Borsasi'nda
yvapilan incelemede vadeli islem borsasiyla ilgili kesin bilgilere

ulasilamamistir.



Birinci Boliim
BORSALAR, ISLEVLERI, VADELI ISLEM BORSALARI

I. MENKUL KIYMET VE TiCARET BORSALARI

Organize olmus pazarlarin en gelismis sekli olan borsalarn degisik
tamimlar1 yapilmaktadir. So6zgelimi: “temsili kabil olan mallara
(birbirinin yerine gecebilen mal) mahsus organize edilmis bir pazarin en
ileri sekli veya alic1 ve saticinin ya da onlarin vekillerinin emtia, menkul
kiymet, hizmet veya bunlara benzer misliemtia veya kiymetten sayilan
diger seyler lzerinde muamele yapmak amaciyla biraraya geldikleri
belirli stirelerde, belirli yerlerde kurulan organize edilmis pazar” olarak

tanimlamaktadir!.

Bu béluimde borsalan konu alan maddeler ve isleyisleri bakimindan
menkul kiymet borsalar1 ve ticaret borsalari olarak incelemek

mumkandr.

Menkul kiymet borsalari; “borsada islem gormesi kabul edilen

menkul kiymetlerin, alim-satiminin kanuni esaslar cercevesinde, belli

1 KOTAR Erhan, Menkul Kiymet Borsalarinda Borsa Emirleri ve Muhasebesi,
Eskisehir, Iktisadi ve Ticari {limler Akademisi Yaymnlari, Yaym No: 87/47, (Ankara-
1971), s. 21.



kurallara gore, dizen icinde yapilmasini saglayan, olusan fiyatlarin

ilamina yetkili, tiizel kisilige haiz kurumlardir™2.

Ticaret borsalan ise “kanunda belirtilen esaslar cercevesinde
borsaya dahil maddelerin alim ve satimi ve fiyatlarinin tesbit ve ilan

isleriyle mesgul olmak tizere kurulan tiizel kisilige haiz kurumlardir”3.
II. BORSALARIN ISLEVLERI

Menkul kiymet ve ticaret borsalar: olarak yaptigimiz ayrim islevler
acisindan ele aldigimizda her iki borsanin benzer ve degisik islevleri

oldugunu gérmek mimkindur.
A. MENKUL KIYMET BORSALARININ ISLEVLERI

Menkul kiymet borsalarinin ekonomiye sagladifl yarar ve temel

islevleri agagidaki sekilde siralamak mimkiandir?,
1. Likidite Saglama Islevi
Menkul kiymet borsalar1 daha 6nce ihra¢ edilmis menkul kiymetler

icin stirekli bir pazar olusmasim saglar. Bu durumda menkul kiymetleri

her an almak veya satmak mumkiin olacagindan menkul kiymetlerin

2 6.10.1984 tarih ve 18537 sayill Resmi Gazete yaymmlanarak yirarlige giren

“Menkul Kiymet Borsalan, Kurulus ve Calisma Esaslarna Ait Yonetmelik”.

11.2.1988 tarih ve 19722 asyili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiriirlige giren,

Ticaret ve Sanayi Odalari, Ticaret Odalari, Sanayi Odalan, Deniz Ticaret Odalari,

Ticaret Borsalar: ve Turkiye Ticaret Sanayi, Deniz Ticaret Odalan ve Ticaret

Borsalan Birligi Ttaztg4, md. 30.

4 KARSLI Muharrem, Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Beta Yaymlar, III.
baski, (Istanbul-1989), s. 154.
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pazarlanabilirligi yani likiditesi saglanmis olmaktadir. Bu ortamda mali
varliklar yatirnmcilar arasinda kolaylikla ve en az maliyetle el

degistirebilmektedir.

Borsalar, ikincil piyasada menkul kiymetlerini elinden ¢ikaran
kimselere birincil piyasadan yeniden menkul kiymet alma imkan
saglamaktadir. Boylece birincil piyasadaki menkul kiymet ihraclarina
talep artmaktadir. Ayrica ihragtan veya ikincil piyasadan menkul kiymet
satin alan bir kimse bunlan elinden ¢ikarmak istedigi veya zorunlu
kaldig: zaman bunda giicluk ¢ekecekse bir daha menkul kiymet satin
almak istemeyecektir, bu ytzden de menkul kiymetlere parasimi

yatirmaktan vazgecebilecektir®.

2. Ekonomiye Kaynak Yaratma islevi

Menkul kiymet borsalar1 tasarruflara hareket ve canhhk
kazandirmaktadir. Menkul kiymet borsalari, menkul kiymet arz ve
talebinin kargilastigy piyasalar olmaktadir. Borsalar fon talep edenler,
tasarruflanini degerlendirmek isteyenler ve elindeki menkul kiymetleri
satmak isteyenleri karsilastiran pazarlardir. Bu ytizden menkul kiymet
borsalari, fon talep eden kuruluslar icin bunu basarabilecekleri iyi bir

piyasa olmaktadir.

Piyasa ekonomisinin hakim oldugu bir ortamda ekonomideki
tasarruf seviyelerinin ylikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatirim
alanlarina kaydirilmasi seklinde ortaya konulabilen kaynak sorununun
¢bztimlenmesi icin etkin bir piyasanin olmas: sarti gerekli olmaktadir.
Menkul kiymet borsalar, biitge agigini borglanmak suretiyle karsilamak

isteyen veya elinde bulunan ticari isletmelerin hisse senetlerini halka

5  KARSLI, On. Ver., s. 154.



satmak isteyen devletin, kisa veya uzun vadeli bor¢ senedi cikararak
bor¢lanmak isteyen 6zel sektdriin ve hisse senedi ¢ikararak sermayesine
ortak olacak yeni kisi ve kurumlar arayan sinai sirketlerin

karsilasacaklan yer olmaktadir®.

3. Sermaye Miilkiyetini Genis Bir Topluma Yayma islevi

Menkul kiymet borsalari, halka acilmayi, sermayenin tabana
yayilmasim tesvik etmektedir. Piyasada etkinlik yoksa ancak blok
halinde satiglar yapilabilmektedir. Ancak etkin ikinci el piyasalarin
varhii, menkul kiymetlerin ¢ok sayida kisiye kii¢ciik miktarda
ulasmasini saglayarak sermayenin tabana yayilmasimi miimkiin
kilabilmektedir. Sirketteki kontroliinii baska buytk bir ortaga

devretmek istemeyen ortak i¢in bu nokta hayati 6nem tasimaktadir.

Ayrica borsaya menkul kiymetlerini kote ettirebilen sirketler
kotasyon islemiyle taminmis olmaktadir. Bu sayede sirketler borsay,
halka acilmay1 kolaylastiran bir araci kurulus olarak kullanirlar. Bu
sayede sermaye miilkiyeti topluma yayilabilmekte ve kiictik tasarruflar

biiytik tesebbiislere ortak olmaktadir”.
4. Ekonominin Gostergesi Olma islevi
Menkul kiymet borsalarinda hergiin ytizlerce hisse senedi ve tahvil

islem gormekte olup bunlarn fiyatlari hemen yayinlanmaktadir. Boylece

isletmeler surekli bir degerlendirmeye tabi tutulmus olmaktadir.

6  FERTEKLIGIL Azmi, “Egitim Semineri Notlan1”, I. M.K.B. Aragtirma Yaym ve Egitim
Miidiirliigii Yayinlari, Mayis 1991, s. 12.
7 FERTEKLIGIL, Aym, s. 13.



Hisse senetlerine olan talebe ve sunulan hisse senedi hacmine gére
fiyatlar stirekli olarak degismektedir. Fakat fiyatlan etkileyen asil faktor
ihrage: sirketlerin mali biinyeleri, basan dereceleri ve karlilik durumlarn
olmaktadir. Eger sirket basarnh ise hisse senetleri icin talep artar ve
fiyatlar da ytikselebilir. Boylece borsada olusan fiyatlar yatinmecilar,
tasarruf sahipleri, iktisat¢ilar i¢in yararh bir goésterge olmaktadir. Bu
haliyle borsada belirlenen menkul deger fiyat endeksleri tilkenin genel
ekonomik gidisi hakkinda tahmin yapmaya yarayan veri niteliginde
olmaktadir. Enflasyonun, yatirimlarin, ge'lisme ve kalkinmanin,
ekonomi dig1 etkenlerin, érnegin politik istikrarsizlik gibi durumlann
ekonomideki etkilerinin en iyi islendigi yerlerden birisi borsalar

olmaktadirs.

5. Uzun Vadeli Yatirimlarin Kisa Vadeli Yatirimlarla Finansmanim
Saglama islevi

Menkul kiymet borsalari sirketler ac¢isindan bor¢ dogurucu
araclarin ihracinda s6z konusu olan “vade” kisitimin etkisini
azaltmaktadir. Sirketler pazarlama gaclagiinden dolayr uzun vadeli
araclar ihra¢ etmekte zorluk c¢ekmektedir. Bu durum uzun vadeli
bor¢lanmanin maliyetinin ytuksek olmasina yol a¢maktadir. Ikinci el
piyasa etkin c¢alisiyorsa bu kisit ve ek maliyetler ortadan
kalkabilmektedir.

6. Menkul Kiymetlerle Ilgili Bilgilere Kolay Ulasma Islevi

Menkul kiymet borsalan birinci el piyasasindaki vade, fiyat ve diger

kogullarin belirlenmesinde kullanilacak bilgileri saglamaktadir. Bu

8  FERTEKLIGIL, On. Ver., s. 14.
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durum, sirketlerin daha objektif bilgilere dayanarak kaynak maliyeti
hesaplamalarina imkan tamimaktadir. Birinci el piyasada sinirh
kaynaklarnn etkin alanlarda kullanilmas: saglanmaktadir. Borsa bilteni
ve diger basin organlar: vasitasiyla ikinci el piyasada olusan fiyat ve
oran bilgileri yatinnmcilar tarafindan en ucuz maliyetle
edinilebilmektedir®.

7. Giivence Islevi

Menkul kiymet borsalarinda menkul kiymetlerin kota alinmasi ve
kotta kalmas i¢in sirketler stirekli olarak denetim altinda tutulurlar ve
sirketlerle ilgili bilgiler yatinmcinin korunmasi amaciyla en kisa stirede

kamuya agiklanmaktadir.

8. Sanayide Yapisal islevi Kolaylastirma

Ekonomide bazi sirketler gelisip buyurler, bazilar: da mali gii¢lerini
kaybederek zayiflamaktadir. Bu degisiklik menkul kiymet borsalar
vasitasiyla menkul kiymet fiyatlan tzerine yansitilmaktadir. Mali
yonden zayif olan sirketlerin hisselerini ayni sektérde c¢alisan diger
sermaye gruplarn toplayarak zayiflayan sirkete taze kan asilamaktadir.
Birlesme, flzyon ve elegecirme islemlerinde menkul kiymet borsalar:
biiytik kolayliklar saglamaktadir. Ayrica durumu zayiflayan sirketlerin
hisse senetlerinin kamuya ¢agrida bulunarak toplanmasiyla (takeover-
bid) mali ¢dkuntti 6nlenmekte ve tasarruf sahiplerinin zararlari

azaltilmaktadir!©.

9  {JNAL Targan. Diinya’da ve Tiirkiye'de Menkul Kiymet Borsalar1, Istanbul Ticaret

Odasi Yaymlari, Yaywn No: 23, (Istanbul-1991), s. 19.
10 FERTEKLIGIL, On. Ver., s. 15.
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B. TICARET BORSALARININ ISLEVLERI

Ticaret borsalarimin fonksiyonlarinin hedefi, diinya tlkelerinin
zaman ic¢inde yasayarak oOgrendigi serbest rekabet sisteminin
yerlesmesine, kurumsallasmasina yardimci olmak, bu istikametteki
karar ve uygulamalan desteklemek, gerektiginde gortis ve onerilerini

ortaya koymak, toplumsal ¢evreye bazi hizmetler gotiirmektir.

Ticaret borsalarinin bu amacglar dogrultusunda bir tilkenin
ekonomik, sosyal, kultiirel ve siyasal hayatinda énemli fonksiyonlar
vardir. Ancak ticaret borsalar1 ekonomik kuruluslar oldugundan
ekonomik fonksiyonlara agirlik vermek yerinde olacaktir. Bunlar

asagidaki sekilde aciklamak miimkiindar!!,

- Ticaret borsalan bir tilkenin ekonomik hayatinda birinci sirada
rol oynayan organize edilmis piyasalardir. Bunun sebeplerinden
birisi ticaret borsalarinda gergeklesen is hacminin ¢ok buliyik
deger tasimasi olmaktadir. Bu durum, tanm tirtinlerinin arz ve
talebin yogun oldugu bir pazarda gercek degeri ile alinip
satilmasimi saglamaktadir. Cift¢inin trettigi tarim trtnleri
piyasanin mevcut artilan icinde gercek degerine ulastig1 dl¢tde,
devletin tarim sektdértinde destekleme politikalar1r sebebiyle
Ustlenecegi mali yliik azalmaktadir.

- Ticaret borsalarinda tesekktil eden fiyatlar, sadece bolgesel,
yoresel, ulusal piyasalarin sartlarini ve sadece giincel yasantimiz
yansitmaz uluslararas: piyasa sartlarini da yansitmaktadir. Bu

sebeple, ticaret borsalari, tilke ekonomisinin disa acilmasini,

11 Tjcaret Borsalar1 ve izmir Ticaret Borsasi, [zmir Ticaret Borsas: 100. Y1l Etkinlikleri
Yayinlari. No: 42, (Izmir-1991), s. 21.
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ekonominin diger ekonomilerle buttinlesmesini saglayan
kurumlardir.

- Ticaret borsalari, peSin satislarin yaninda vadeli islemlere de
olanak saglayarak, zaman ic¢inde fiyatlarin istikrara kévusmasma
ve dengelenmesine yardimci olmaktadir.

- Ticaret borsalan, riskleri dagitan bir fonksiyon goérmektedir.
Ticaret borsalarinda ticcar belirli bir malin pesin alicisi veya
belirli bir vade i¢in saticist olarak, bir eliyle kaybettigini 6teki
eliyle alabilir. Bu fonksiyon ticaret borsalarimin vadeli
muameleleri ile gerceklesmektedir.

- Ticaret borsalarinda standardize olmus veya belirli tiplere
ayrilmis mallarin alim-satimi yapilmaktadir. Bu nedenle borsalar
ihracatin vazgec¢ilmez sarti olan standardizasyonun
gerceklesmesini zorlayan bir faktér olmaktadir.

- Belirli kalite ve fiyattan ve vadeli olarak mal alim-satimi
yapabilen borsalar, strekliligin saglanmas: ve taahhiitlerin
zamaninda yerine getirilebilmesi bakimindan ihracatc¢iya, yon,
hiz ve dinamizm kazandirmaktadir. |

- Ticaret borsalan, sanayiciye belirli fiyat ve kalitede strekli
hammadde temini saglamaktadir. Diger yandan ticaret borsalari
ithalatciya oOneriler getirir. Ithal edilen tarim tranlerinin
borsa’da arz edilmesine imkan hazirlarken ithal edilecek maln
tip ve dianya fiyatlarim ithalat¢imin 6grenmesine yardim
etmektedir!2,

- Ticaret borsalan tiketici menfaatlerini koruma fonksiyonlarim
yerine getirmektedir. Gergek ve adil fiyatlarin olusumuna katkida

bulunarak tiiketici menfaatlerini korumay1 amaclamaktadir.

12 TUNCER, Haydar, Ticaret Borsalar1 ve Vadel islem Piyasalar1, TOBB Yayinlari No:
292, (Ankara-1994), s. 16.
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Fiyat yaninda baz1 mallarin asgari ozellikleriyle, kaliteleriyle ilgili
standartlar1, genel hikim ve kurallann dogrudan dogruya
olusturarak veya bu konuda Turk Standartlari Enstitasi ile
igbirligi yapmaktadir. Ayrica ticaret borsalar, tiiketicinin aldig
mallara, kurduklar: laboratuvarlarda 6zellik kontrolleri
yapmaktadir. Boylece tiiketim mallarinin gtivenlik 6zelliklerine
sahip olup olmadif arastirithir. Bu konu ihracatcimiz, dis
alicilarimiz ve taketiciler acisindan son derece 6nem

tasimaktadir.

III. VADELI iSLEM BORSALARI

Ik vadeli iglemlerin mala dayali piyasalarda baslamasinin
ardindan finansal vadeli islem piyasalarimin kurulmasim: saglamak icin
birtakim nedenler gosterilmistir. Bunlari asagidaki sekilde

siralayabiliriz13.

- Tahvil portféylerinin, faiz oranlarinda olusabilecek
dalgalanmalara kars: korunmasi,

- Gelecekte alinmas: planlanan borcun, guncel faiz oranina
baglanmasi,

- Finansal piyasalarda faiz oram riskinden korunma,

- Kambiyo islemleri riskinden korunma,

- Faiz orani dalgalanmalarina kars: sigorta saglanmasi
amaclariyla finansal piyasalarda vadeli iglemlerin yapilmaya
baslanmasinin ardindan finansal olmayan vadeli islemler
piyasasina gore buyuk bir gelisme yasanmistir. Bunun nedenleri

ise sOylece siralanabiliri4.

13 “Derivatives Survey”, Financial Times 16 November 1994, s. 1.

14 PRANCIS Jack C., Investments, Analysis and Management, Fifth Edition, McGraw-
Hill Inc., (USA-1989), s. 32.
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- Riskten korunma,
- Arbitraj firsatlarn,

- Kolay spekulasyon firsatlan.

Ancak bu nedenler bir biittin olarak incelendiginde finansal vadeli
islem piyasalarimn esas itibariyle riskten korunma amac: tasidiklar

gorilmektedir.

Finansal vadeli islemler 6ncelikle faiz oranlari, ardindan déviz
kurlarn tizerine yapilmaya baslammstir. Ancak bu béltimde hisse senetleri

piyasasinda vadeli islemler tizerinde durulacaktir.

A. MENKUL KIYMET BORSALARINDA VADELI ISLEMLER

Vadeli islemlerin temelini olusturan forward kontratlar, spot
piyasalarin mallarda arz ve talep dengesizliklerini karsilayamamasi
sonucu bir gereklilik olarak dogmustur. Ancak forward kontratlar ani
fiyat degisikliklerinden dogan fiyat riskine karsi koruma saglayamaz.
Ayrica ikincil piyasalari yoktur. Bu durum likidite sorunlarina yol
acmaktadir. Bu nedenle forward piyasalara kurumsal bir yap:
kazandinlarak ve islemler belirli kural ve standartlara baglanarak

futures piyasalarinin ortaya ¢ikisi saglanm1§t1r15.

Menkul kiymet borsalarinda futures islemler tek tek hisse

senetlerine veya endekse bagh olarak yapilabilmektedir.

Endeks tizerine yapilan vadeli islemlerden en ¢ok sozt edilen, S-P

index, NYSE composite index tizerine yapilan futures islemleridir. Baz:

15 «Gelecek Piyasalan”, T.C. Ziraat Bankas: Dergisi, (Ankara-1991), Say. 2, s. 15.
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istisnalar disinda bu kontratlar endeks degerinin 500 kat1 tizerinden
islem goérmektedir. Hisse senedi endeksine dayah futures islemlerinde
hisse senetlerinin gergekten el degistirmesi s6zkonusu degildir. Bu
yiizden de endeksler tizerine futures islemi yapmak komisyon, takas ve
saklama maliyeti acisindan hisse senetlerini gercekten alip satmaya

gore daha karl ve kolay olmaktadir1®,

Bu piyasamn isleyisi oldukca basittir. Kontratin isleme acik
oldugu en son gindeki endeks degerinden kontratin satis fiyati cikartilir
ve bir carpan ile carpilir. Sonug pozitif ise kontrat sahibi kontrat1 yazan
taraftan carpimin sonucu kadar bir meblag: nakit olarak tahsil eder.
Sonug¢ negatif ise kontrat sahibi kontrat yazan tarafa ¢arpimin sonucu
kadar meblag: nakit ddemektedir. Sézkonusu carpan, borsalarda her bir
tip kontrat i¢in ayn ayn belirlenir ve sabittir. Ornegin, bir S-P 500
kontrat carpani, 500 $ olarak kararlastirilmistir. Kontratin herhangi bir
andaki parasal degeri ait oldugu endeks ile s6zli edilen ¢arpamn
carpilmast ile bulunur. S-P 500 endeksinin 110 oldugu bir anda bu
endeks tizerine yazilan bir adet kontratin temsil ettigi parasal deger
500% X 110 = 55.000 $ olacaktir. Tim hisse senedi borsa endekslerinde
minimum fiyat degisimi (tick) 0.05 endeks puan olmaktadir. Bunu dolar
cinsinden ifade etmemiz gerektiginde daha 6nce stz edilen ¢arpan ile
carpmamiz gerekmektedir. Ornegin S-P 500 kontratimin parasal

degerindeki minimum degisim 25 $ (0.05X500 $) olmaktadir!?.

Tek tek hisse senetlerine dayal futures kontratlar ise ilk defa 1994
yilinda Sidney Vadeli islem Borsasi'nda ti¢ hisse senedi tzerine

yapilmaya baslamistir. Menkul kiymet borsalan yeterli likiditenin

16 “Gelecegi Alip Satmak”, Macro Dergisi, Agustos 1995, s. 16.
17 BOYATLI Omer, “Tiirev Araclar ve Bunlarin Kullanimy”, Finans Diinyasi1 Dergisi,
Sayi: 64, (Nisan-1995), s. 85.
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saglanmas1 amaciyla hem vadeli kontrat hem de kontrata konu olan
hisse senetleri i¢in piyasa yapicihigi (market-maker) sistemi getirmis,
bdylelikle arz ve talebin yetersiz kalmasi durumunda piyasa
yapicilarinin arz ve talep yaratarak fiyat olusumunu saglamay

amaclamistir!8.

Menkul kiymet borsalarinda hisse senetleri tizerine yapilan
opsiyonlar alim ve satim opsiyonlaridir. Alim hakki saglayan opsiyonu

alan kisi, belli bir fiyattan hisse senedi alma hakkin elde etmektedir.

Bireysel hisse senetleri Utzerine opsiyonlar toptan kontratlar
seklinde alinip satilabilirler. Bir opsiyon kontrat normalde ilgili hisse
senedinden 1.000 tanesi tizerine yapilan bir opsiyonu gostermektedir.
Nadiren de olsa, mevcut opsiyonlarin sozlesme btiytikligiinii ilgili hisse
senedinde ortaya cikan sermaye degisikliklerini yansitacak sekilde

diizeltmek gerekmektedir.

Hisse senetleri tGizerine yapilan opsiyonlar hisse senedi fiyat
hareketlerinden ve hisse senedi piyasalarindaki genel dalgalanmalardan
faydalanmak uzere firsatlar sunmaktadir. Bu firsatlan asagidaki sekilde

siralayabiliriz19;

- Hisse senedinin fiyatinda ortaya c¢ikabilecek dtistise karsilik
gavence olarak,
- Belli bir hisse senedi tizerinde gelir elde etmek,

- Dogrudan spektlasyon yapmak.

18 1 USKIN Donald, Index Options asd Futures, John Wiley and Sons, (New York-
1987), s. 102.

19 HurL John, Options, Futures ad Derivative Securities, Prentice-Hall International
Inc., (USA-1993), s. 151-152.
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B. TICARET BORSALARINDA VADELI ISLEMLER

Vadeli islem borsalarimin temel amaci; Grtn veya finansal arag
satin alan ve satanlarin fiyat degisiklikleri karsisinda kendilerini
saglikli bir bi¢cimde yoOnetmelerini, diger bir deyisle, riskten
korunmalann: saglamak ve tasarruf sahiplerine yeni yatirim olanaklar:

vermektir20.

Bu amaci gergeklestirmek ic¢in vadeli islem borsalarinin baslica

fonksiyonlan su sekilde 6zetlenmistir.

- Fiyat konusunda kesin bilgilerin belirlenmesi,

- Yatinm esnekliginin saglanmasi,

- Ileriye dénuik planlamalarin ve sozlesmelerin yapilmasinda
yararl bilgilerin edinilmesine yardimci olunmasi,

- Ne bicimde ve hangi kosullar altinda risk yo6netimine
gidilmesinin gerekecegi konusunda karar verme yeteneginin
kisilere kazandirilmasi,

- Piyasada urtn akisimi saglayici nitelikteki vadeli islem
kontratlaryla ilgili genel kosullarin ve kurallarnin saptanmasa,

- Geligsen ihtiyaclar dogrultusunda vadeli islem kurallarinin
yeniden diizenlenmesi,

- Dinamik bir rekabetin 6zendirilmesine yardimci olunmasi ve
Ureticilere daha ilgi cekici kazang ve ttketicilere de daha dasuk
bedel karsiliginda kalite standartlari belirli trdnler

saglanmasidir.

Baslangi¢ asamasinda mala dayal islemler olarak taninan forward

kontratlarin mala dayali piyasalardaki pay:r azalmistir. Gtintimuzde

20 “yadeli islem Borsalan”, Ekonomik Trend, (22 Ocak-1995), s. 42.
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yukarida bahsettigimiz fonksiyonlar mala dayali vadeli islem
piyasalarinda futures kontratlar ve opsiyonlarla yerine getirilmeye

calisiimaktadir2?.

Futures kontratlar III. bélimde ayrintilariyla aciklanmaya
cahisilacaktir. Bu nedenle bu bdliimde mala dayali piyasalarda opsiyon
islemlerinin tizerinde durulmaya calistlacaktir. Ancak bu konu ayrn bir
aragtirma konusu olacak kadar uzun ve 6nemli oldugundan bir érnek

yardimiyla anlatilmaya c¢alisilacaktir.

Ornegin; 24 Kasim 1995 tarihinde SLM 1-1/16” pamugunun Mart
1996 vadeli fiyati1 80 cents/Libre olsun.

(A) A.S. imalat ve satis programina gore Mart 1996 vadeli fiyat1 80
cents/Libre olan pamuktan Libre basina 4 cents opsiyon primi édeyerek

10 kontrat pamuk alim opsiyonu satin almaktadir.

Boyle bir islemle opsiyon alicis1 (A) A.S. opsiyonun gecerlilik stiresi
icinde pamuk fiyatlarindaki muhtemel artistan kendisini korumus,
zararl 4 cents/Libre ile sinirlanmis olmakta, fiyatlardaki diismeden ise

fiyat farki 4 Cents/Libre'yi astig1 6lctiide yararlanmis olacaktir.

Mala dayali vadeli islem borsalarinda yapilan islemler sonucu

ulasilan yararlan asagidaki sekilde dzetleyebiliriz22.

- Uretimde stirekli bir gelisme,

- Verimliligin artmasi,

21 “Devrim”, Diinya (6 Ocak-1995), s. 15.
22 vVadelh islem Borsalan i¢in Temel Rehber, Izmir Ticaret Borsasi Yaymlan, Yayin No:
51, [zmir, (Eylil-1993), s. 42.
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Tarimmsal urtunlerde kendi kendine yeterliligin dinamik bir
gelismeye ulasmasi,

Tarimsal urtnlerin fiziksel islemlerle ilgili hizmetlerin
gelistirilmesi,

Vadeli igslem piyasalarinda ¢ok sayida alic1 ve saticinin serbest
rekabet sartlan icinde islem yapmas: sonucunda gercek piyasa
fiyatlarimin olusmasi,

Alm satimlarnn deger olarak %90’ 1indan fazlasinmn tirtintin kesin
teslimi ile degil, ters yonlii bir pozisyonla kapatilmas:,

Kontrat alim-satim degerinin %3-%10'u kadar teminat ile
islemlerin ytriatilmesi ve bu nedenle kiigtik bir teminatla biiytik
hacimde islem yapilabilmesi,

Finansal giivence sistemi ile islemleri yapanlara tam bir
guvencenin saglanmasi,

Uretici, ihracatg, ithalatq, sanayici gibi kesimlerin stok yonetim
politikalarinin iyilestirilmesi,

Ekonomiye ve piyasaya likidite kazandiriimasidir.
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ikinci Boliim
VADELI iSLEM PIYASALARI VE ISLEM TURLERI

I. VADELI iSLEM TURLERI

Dtinya borsaciliginin gelismesi ve bugin ulastifi diizey uzun stiren
bir tarihsel gelismenin sonucudur. Bu evrimde ilk asama spot islemlere,
ara asama olarak forward kontratlara, daha sonrada futures
kontratlara ve opsiyonlara dayali vadeli kontrat piyasalarina dénistim

seklinde bir gelisme izlenmistir.

Spot islemler; fiziki piyasada teslim yapilan, alhm-satimin yapildig
gan veya alimi takip eden giiniin aksamina kadar Grtinun teslim,
tesellim ve bedelin 6denmesiyle tanimlanan borsa islemleridir. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi ve Izmir ticaret borsasi spot islemlerin

yapildig: borsalardir.

Bahsettigimiz gelismenin ikinci asamas: olan forward kontratlar
organize piyasa islemi olmamasina ragmen futures kontratlara geciste
bir basamak olmasi ve lzmir ticaret borsasinda 1990 yilina kadar
yaklasik 100 yil uygulanmas: nedeniyle calismamizda ayr bir bashk

altinda incelenecektir.
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Opsiyon, bu c¢alismaya vadeli islem tiara olarak ve futures
kontratlarla ¢esitli kombinasyonlar: olmasi nedeniyle dahil edilmistir.

Aslinda ¢ok daha detayl incelenmesi gereken énemli bir konudur.

Incelenen yabanci kaynaklardan cevirilerde futures kelimesi
gelecege yOnelik vadeli islemler olarak alinmistir. Ancak bu durumda
futures kelimesinin igine forward ve opsiyon islemleride dahil
edilmektedir. Ancak bu calismada futures kelimesi tek basina bir isim
olarak kuilan11m1§t1r. Vadeli islem piyasalari dendiginde ise forward,
future ve opsiyon kontratlarinin yapilabildigi piyasalar anlatilmak

istenmektedir.

Konu riskten korunmak oldugunda swap teknigininde incelenmesi
gerektigi akla gelebilir. Ancak swap, degis tokus yada trampa anlamma
gelirken, doéviz kurlar1 ya .da faiz oranlarindaki dalgalanmalardan
kaynaklanan riskleri minimize etmek amaciyla kullanihir. Bu haliyle
doviz islerinde vadeli piyasa imkani olmadigi zamanlarda kullamlir. Bu

yoniiyle konu disinda tutulmalidir?3,
A. FORWARD KONTRATLARI

Standardizasyonun olmadigl, taraflarin kontrat yaparken her tarla
serbestiye sahip oldugu, kontratlarda herhangi bir garanti
mekanizmasinin bulunmadifi ve bu ydnuyle taraflar arasinda karsihkh
guvene dayanan, Urdnun teslim tarihi ve bedelinin alinacag vadeyi

belirleyen nama yazili kontratlar forward kontratlaridir ve baz

23 GUMUSELI! Saniye, “Swap Piyasalan”, Kalkinma Dergisi, Tirkiye Kalkinma
Bankasi Yaymi, (Haziran-1991), Say1 37, s. 47.
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ozelliklere sahiptirler?4. Bu 6zellikleri asagidaki sekilde acgiklamak

mumkitndur.

- Forward kontratlarinda alici, belirli bir ihtiyacini karsilayacak
bir varhk i¢in kontrat yapmak ister, bu kontratlarin
gerceklesebilmesi icin aymni 6zelliklere sahip ve ayni miktarda mal
veya finansal araci teslim etmeye istekli baska bir tarafin
bulunmas: sarttir2d.

- Forward kontratlarmin amaci, kontrata konu olan maddenin
saglanmasidir. Maddenin teslimi ve bedelinin 6denmesiyle
kontrat sona erer.

- Forward kontratlarin yapilabilmesi icin herhangi bir 6zel mekana
ihtiya¢ yoktur. Alic1 ve satici istedigi yer ve zamanda anlasarak
kontrati imzalayabilir.

- Forward kontratlarin nama yazili olmasi dolayisiyla devri kolay
olmamakta dolayisiyla ikincil piyasas: bulunmamaktadir.

- Forward kontratlarda taraflarin kontrattan dogan sorumluluklan
genellikle kontrat siiresinin sonuna kadar devam eder ve likidite
kontrat stiresinin sonunda gerceklesir.

- Forward kontratlarda taraflarin kontrattan dogan
yakamlalidklerini garanti eden bir kurum yoktur. Dolayisiyla
forward kontratlar genellikle birbirini iyi taniyan kisiler arasinda

gerceklestirilir26.

24 TUNCER Oguz Haydar, On. Ver., s. 28.

25 yOUKCU Siileyman, YUCEL Tulay, Bankacilikta Tiirev Uriinlerinin
Muhasebelestirilmesi. Bugiinkii Durum ve Yapilmas: Gerekenler, TOBB Yaynlan,
Yaym No: 191, (Izmir-1995), s. 3.

26 ARMAN Kinm, “Gelecek Piyasalari”, Bankacilik Dergisi, Ttrkiye Bankalar Birligi
Yaymlarn, Say: 3, (Ekim-1990), s. 30.
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- Forward kontratlarda kontrat konusu maddeler icin daha
onceden belirlenen herzaman gecerli standartlar sézkonusu
degildir2?.

- Forward kontratlarin yapilabilmesi i¢in herhangi bir araciya
ihtiya¢ yoktur.

- Forward kontratlarinda teminat kurumu yoktur.

- Forward kontratlan i¢in ayn bir hukuki diizenleme yapmaya
gerek gorulmeksizin islemler o tilkede mevcut hukuk déizeni

icinde yuiriitiilebilmektedir28.

Forward kontratlar, futures piyasalarinin son yillarda gosterdigi
gelisme nedeniyle ikinci plana atilmis ve daha ¢ok déviz ve faiz Gizerine
yapilmaya baslamistir. Halbuki forward kontratlan ilk olarak mal
uzerine yapilmaya baslamis ancak futures islemlerin mala dayal
islemlerdeki paymin artmasi forward islemlerin bu daldaki etkinligini
azaltmistir. Forward islemler bugday, arpa, pamuk, demir-celik, petrol
gibi mallar tizerinde yapilabildigi gibi, devlet tahvilleri, hazine bonolari,

hisse senetleri, faiz, déviz tizerinde de yapilabilmektedir2®.

Forward kontratlarinin ahc ve satici taraflari kontrat yapma
amagclarina goére “hedger” ve “spektilatér” olarak ikiye ayirir. Hedgerler
icinde bulundugu pozisyon ya da yaptig: islem sebebiyle karsilastig
riskleri minimum kilmaya calisirken, spekiilatorler, kar elde etme
amaciyla hareket ederek, piyasadaki degisikliklerden yararlanmayi
umarlar. Bu sebeplerle maruz kaldiklarn riskleri arttirirlar. Forward
islemlerde tctncu taraf olan arbitrajcilar ise simirli dizeyde isleme

katilirlar. Arbitrajcilar daha ¢ok futures islemlerde temel taraflardan

27 TUNCER, On. Ver., s. 30.

28 GUCENMA Umit, Tiirkiye’de Sermaye Piyasasi'nda Son Gelismeler, Tiirkiye
Bankalar Birligi Yayinlan, Yayin No: 181, Ankara, (Nisan-1994}, s. 42.

29 TUNCER, On. Ver., s. 31.
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birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Arbitrajcilar vadeli kontratlarin
fiyatlarindaki zaman ve mekana bagh farkliliklardan yararlanarak

kazancg elde etmeyi amaclamaktadirs0.

Forward kontratlarinin kisaca bahsetmeye cahstifimiz ahci ve
satic1 taraflara, sagladigi birtakim avantaj ve dezavantajlar

bulunmaktadir.

Forward kontratlarda satici pozisyonundaki taraf, satmak istedigi
mal veya hizmeti ileri bir tarihte satmay1 garanti altina alarak énemli
risklerden birisi olan fiyat dalgalanmalarindan dogan riskten
korunmaktadir. Alici pozisyonundaki taraf ise ileri bir tarihte ihtiyaci
olan mal veya hizmeti yeni fiyat riskinden korunarak satin alabilme
imkanina kavusmaktadir. Bu durumda alici ve satici taraf gelecegin

belirsizligini ortadan kaldirmis olmaktadir.

Ancak, fiyat riskinden korunma avantaji saglarken forward
kontratlar, bir dezavantajida beraberinde getirmektedir. Oyleki forward
kontratlar, given agirhkli kontratlar olmalan itibariyle karsi tarafin
iflas1 veya 6liimu gibi durumlarda veya baska bir nedenle taahhtidtni

yerine getirememesi halinde ¢ok biiytik zararlara yol agmaktadir.

Forward kontratlarda teminatin hi¢ olmamasi1 veya ¢ok distik
olmasi da spekulatorler icin btiyik kazan¢ kapilarini aralamaktadir.
Yine forward kontratlarda teslimin zorunlu olmasi, spekilatérlerin spot
pivasa ile forward piyasa arasindaki dengesizliklerden faydalanarak

arbitraj yapmasina zemin hazirlamaktadir. Ancak kontratin sona

30 ERDEM Yusuf, Vadeli i§lem Piyasalar1 Forward & Futures ve Tiirkiye’'de
Olusumunun Ekonomik Sartlari, Tarkiye Kalkinma Bankas: Yaymnlar, Ankara,
(Ocak-1993), s. 32.
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erdirilme gu¢ligh nedeniyle vade tarihini beklemek spektilatérlerin

islem hacmini azaltmaktadir.

Forward kontratlar spot piyasada malin fiyat olusumuna katk:
saglarken asir1 fiyat dalgalanmalarinin 6ntine gecer. Ancak
spekilatorlerin yogun forward kontrati yapmasi halinde gercgegi

yansitmayan piyasa fiyatlarida ortaya ¢ikabilir3!,

B. FUTURES KONTRATLARI

Gerek islem goren maddeler ve gerekse sistemin isleyisi agisindan
tam bir standardizasyonun olustugu, yapilan kontratin borsa
organizasyon semasl icinde yer alan takas odasi tarafindan garanti
altina alindig1 vadeyi belirleyen, hamiline yazili ve devredilebilen

kontratlardir32.

Tanimindan da anlasildigr gibi futures piyasalarinda esas olarak
nitelikleri belirlenmis, standart bir maddenin gelecekteki bir fiyat
tzerinden teslimini kayda baglayan kontratlar islem gdérmektedir.
Burada standart bir mal, belirli bir teslim tarihi ve belirli bir teslim
fiyati sozkonusudur. Tum bunlar teslim tarihinden 6nce kontrat

imzalanmirken htiikkme baglanmaktadir.

Futures kontratlarinin yapilabilmesi i¢in 6zel bir yasanin olmasi
gerekmektedir. Ulkedeki mevcut yasal diizenlemeler yeterli degildir. Bu
cercevede futures kontratlarinin o6zelliklerini ve islevlerini sodyle

siralayabiliriz33.

31 BOYATLI Omer, On. Ver., s. 84.

32 TUNCER, On. Ver., s. 40. .

33 SAK Given, “Futures Piyasalar ve Bunlarin Tirkiye'de Olabilirligine Iligkin
Degerlendirme ve Oneriler”, SPK Arastirma Raporu, Ankara, (Ekim-1989), s. 2.
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- Futures kontratin amaci kontrata konu olan maddelerin
gelecekteki fiyatimin alimp-satilmasidir. Futures kontratlarinda,
kontrat konusu olan maddenin teslimi nadiren gerceklesmekte
sozlesme %93 ters yonla bir islemle sona ermektedir.

- Futures kontratlar hamiline yazili olup uc¢unca Kkisilere
devredilmesi kolay olmaktadir. Bu yonuayle spekitlatdrler icin
cazip bir hal almaktadir.

- Futures kontratlarinda taraflar kontratlarn diledikleri zaman
likidite edebilmektedir. |

- Futures kontratlar, kontratlarin yapilmasi ig¢in tahsis olunan
O6zel yerlerde kayit altina alinmaktadir. Alict ve saticilar
belirlenen kurallara uymak zorundadirlar.

- Futures kontratlarda alim-satimlar icin belirli standartlar
getirilmistir. Dolayisiyla alim satimlar bu standartlarla
gerceklesmektedir.

- Futures kontratlarinda, taraflarin borsaya utye olmalan
gerekmektedir. Eger borsa tiyesi olmayan bir kisi islem yapmak
istiyorsa borsa tiyesi bir araciya komisyon 6deyerek ahm-satim
yapabilmektedir.

- Futures kontratlarinda gtnltik hesaplama ve teminat sistemi
sozkonusudur. Teminat miktari takas odas: tarafindan
belirlenmektedir. Bu miktar kontrat tutarinin %10'unu
gecememektedir.

- Futures kontratlarinda fiyatlar serbest rekabet sartlar icinde

olusmaktadir.
C. OPSIYON KONTRATLARI

Opsiyon iki taraf arasindaki bir kontrattir. Bir taraf digerine belli
kosullar altinda bir maddenin belirtilen pay tutarim (genellikle 100 ve

100in katlan) satma veya satin alma hakkim garanti eder. Bu madde
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bir hisse senedi, tahvil, vadeli islemler anlasmasi, faiz oram veya doviz
olabilir. Kars: taraf dnceden belirli bir fiyattan satinalma veya satma

imtiyaz icin taahhiite girmeksizin bir prim 6demektedir34.

Gunumuzde opsiyon kontratlan hisse senetleri, hisse senetleri
endeksleri, devlet tahvilleri, bonolar ve cesitli mallar tizerinde
uygulanabilmektedir. Hangi cesit mal tizerinde uygulanirsa uygulansin
opsiyonlarin iki ana ¢esidinden sézetmek muimkin olmaktadir. “Put” ve
“call” opsiyonlar. Put opsiyonu satma opsiyonu olup sahibine 6nceden
belirlenmis bir fiyattan sabit bir stire iginde sectigi malin 100 payim
(veya katlarini) satma opsiyonunu veren pazarlanabilir bir kontrattir.
Call opsiyon ise satinalma opsiyonu olup alicisina belirtilmis bir dénem
suresince, belirtilmis bir fiyattan s6zkonusu aracin belirtilmis bir
tutarim satinalma hakk: vermektedir3®, Listelenen opsiyon borsasmnda
islem goren put ve call opsiyonlar: genellikle 30-60-90-180 veya 270 giin
icin yazilmaktadir. Opsiyonun kullanilabilecegi son tarih sona erme
tarihi veya vadesi olarak adlandirilmaktadir. Opsiyon kontrati i¢in

ddenen fiyata da “prim” ad1 verilmektedir38.

Opsiyonun kullanilabilecegi stire, ¢esidine bagh olmaktadir. Bunlar
Amerikan ve Avrupa opsiyonudur. Amerikan opsiyonunda etkin bir
pivasa oldugundan opsiyon alicisi vadeden 6nce herhangi bir zamanda
opsiyonunu kullanma hakkina sahip olmaktadir. Avrupa opsiyonunda
ise alici1 sadece vadesinde veya vadeden kisa bir stire dénce opsiyonunu

kullanabilmektedir3”.

34 KURTAY Selma, “Opsiyon Islemler ve Opsiyon Piyasalar:”, SPK Arastirma Raporu,
(Ankara-1989), s. 6.

35 “Futures / Options Tirkiye ve Diinya Uygulamalan”, Intercon Danigsmanlhk ve
Egitim Hizmetleri Seminer Notlar (11-14 Mart 1992), s. 37.

36 ARMAN Kirmm, “Mali Risk Yénetimi Acisindan Doviz ve Faiz Opsiyonlan”, Bankalar
Dergisi, Ttirkiye Bankalar Birligi Yayiru, Yil: 2, Sayi: b, (Temmuz-1991), s. 40.

37 GUMUSELI Saniye, Déviz Kuru ve Faiz Oran1 Risklerinden Korunma Teknikleri,
Tirkiye Bankalar Birligi Yayml'an, Yaymn No: 179, (Ankara-1994), s. 58.
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Opsiyon kontratlarinda iki taraftan soézetmek mumkiindur.
Opsiyon yazan (hazirlayan ve satan) taraf kontrat sartlarini yerine
getirmeyi belli bir prim karsihifinda taahhtit ederken opsiyonu satin
alan taraf kontrat sartlarini yerine getirip getirmeme hakkina

s6zkonusu primi 6deyerek sahip olmaktadir.

Call opsiyonu yazan taraf, opsiyonu satin alan tarafin sahip
oldugu hakki kullanarak opsiyonu isleme koymasi durumunda,
kontratta belirtilen malhn, belirtilen tarihte, belirtilen fiyatta, belirtilen
kalite ve miktarda, belirtilen yerde satisini yapmakla yakiamla

olmaktadir.

Put opsiyonu yazan taraf, opsiyonu satin alan tarafin sahip oldugu
hakk: kullanarak opsiyonu isleme koymas: durumunda, kontrat
sartlarina uygun olarak alim yapmakla yiktmli olmaktadir. Yani call
opsiyon satin alan taraf, kontrata konu mah alip almama hakkini satin
almis olurken Put opsiyonu satin alan taraf ise kontrata konu mal

satip satmama hakkin satin almis olmaktadir38,

Opsiyon islemlerinde kisaca bahsettigimiz taraflar opsiyon
kontratlarini organize piyasalarda isleme koyabildikleri gibi organize

olmayan piyasalarda da islem yapabilmektedir.

Organize olmayan piyasalarda islem goéren opsiyon kontratlari
doviz opsiyonlar1 olmaktadir. Bu kontratlarda ozellikler, miktar, fiyat,
haklar, belirlenen mal veya finansal araclar taraflarca ikili anlasmayla
belirlenir. Organize piyasalar dist doviz opsiyonlar1 daha ¢ok ticari ve

yatinm bankalan tarafindan uygulanmaktadir.

38 HULL John, On. Ver., s. 136-138.
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Opsiyon islemlerinin taraflara verdigi buyuk avantaj ve
dezavantajlardan da sdzetmek yerinde olabilir. Opsiyon islemi alicisi
icin, opsiyon bir hakki temsil etmekte olup en olumsuz sartlarda bile
maksimum zarar 6dedigi primle sinirli iken kan teorik olarak sinirsiz
olmaktadir. Bu buyuk kar olanaginin olusturdugu avantajin opsiyon
saticisi i¢in gecerli oldugunu sdylemek mimktin olmamaktadir. Opsiyon
saticisi i¢in opsiyon isleminin bir yaktmlalik getirdiginden daha 6nce
kisaca bahsetmistik. Bu ytizden opsiyon saticisinn en olumlu sartlarda
dahi maksimum kar tahsil ettigi prim miktari ile sinirh olup, zararn ise

teorik olarak simirsiz olmaktadirs?.

D.FORWARD VE OPSIYON KONTRATLARLA FUTURES
KONTRATLAR ARASINDAKI FARKLAR

Forward ve Futures kontratlar ¢ok karnstirilmasina ragmen
aralarinda o6nemli farklibklar mevcut olmaktadir. Bu farkliliklan

asagidaki sekilde aciklayabilmek miimkiin olmaktadir40,

Amag¢ Farkhligi; Forward kontratlarin amaci, fiziki malin tedarik
edilmesidir. Bu nedenle, énceden saptanan tarihte fiziki malin teslimi

ve 6demenin yapilmasiyla son bulmaktadir.

Futures kontratlarin amac ise, fiyat alim-satimadir. Kontratlarin
%97-98'i ters yonla bir islem ile tasfiye olmaktadir. Fiziki malin teslimi

nadiren gerceklesmektedir.

Standardizasyon Farklilifi; Forward kontratlarda malin kalitesi,
miktari, teslimi, 6demesi, teslim ve 6deme yerleri alict ve satici1 arasinda

serbestce belirlenmektedir.

39 intercon Damsmanlik, On. Ver., s. 33.
40 yadeli islem Borsalan icin Temel Rehber (Futures ve Options), On. Ver., s. 7.



30

Futures kontratlarda ise, maln kalitesi, miktar, teslim ve 6deme

zaman ve yerleri standart olmaktadir.

Fiyat Aleniyeti Farkliligl; Forward kontratlarda fiyat alici ve satici

arasinda ¢ok kez gizlilik i¢cinde belirlenmektedir.

Futures kontratlarinda fiyat islem yapma hakkina sahip tyelere
0zgli, alm-satimin yuksek sesle serbest rekabet sartlan i¢cinde acgikca
yapildig1 korbey denilen sekiz kenar bir anfi tiyatroda olusup hemen

yayilmaktadir.

Kisisel ve Anonim Olma Farkhligi; Forward kontratlar kisisel bir
ozellik tasimaktadir. Islem guvenilirligi kisisel tanimaya dayali

olmaktadar.

Futures kontratlarda gtvenirligin esas: kisisel tamima degil, takas

odasi ve bu odada yurtitilen teminat sistemi olmaktadir.

Hareket ve Ciro Farkliligi; Forward kontratlarda taraflarin
sorumlulugu kontrat stiresinin sonuna kadar devam etmektedir,

likitidasyon ise kontrat stiresinin sonunda gerceklesmektedir.

Futures kontratlarinda ise, alici ve saticilar kontratlan diledikleri
zaman likide edebilmekte, ters yonlti bir islemle sorumluluktan

cikabilmektedirler.

Futures kontratlarla opsiyon kontratlarini da asagidaki sekilde bir

ayrima tabi tutmak mumkiin olmaktadir?!.

41 WALNSEY Julsan, New Financial Instruments, John Wiley & Sons Co.,' (USA-
1988), s. 69.
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Bicimsel Bakimdan; Gerek futures gerek opsiyon kontratlari; mahn
tart, miktary, kontratin gegerlilik stiresi, malin teslim ve teselliim

yerleri gibi kosullar bakimindan standartlastiriimus kontratlardir.

Her iki kontrat tipinde sadece fiyat, yiiksek sesle pazarhik sistemi

cercevesinde olusmaktadir.

Kontratin Dayandifi Temel Felsefe Bakimindan; Futures ve
opsiyon kontratlari temelde ayn: amaca déntk, aym givenlik

sisteminin esasini olusturan takas odasindan yararlamilmaktadir.

Amag, spekiilasyon ve riskten korunmaktir. Futures
kontratlarindaki baslangi¢c ve degiskenlik teminati nasil takas odasi
araciligiyla ytrataliyorsa, opsiyon kontratlarinda da, opsiyon primleri

takas odas: aracihifiyla 6denmektedir.

Ancak opsiyon kontratlan futureslara gore zararim simirlamak veya

suurh kar ile yetinmek isteyenler icin daha esnek kontratlar olmaktadir.

Kar ve Zarar Potansiyeli Bakimindan; Futures kontratlarinda,
kontrat alicilarinin ve saticilanimin kar ve zarar potansiyelleri smirsiz

olmaktadir.

Opsiyon kontratlarinda ise opsiyon hakkimi satin almis olan
tarafin kar potansiyeli sinirsiz, zarar1 ise opsiyon primi ile sinirh

olmaktadir.

'Opsiyon hakkini satan tarafin kari; aldigl opsiyon primi ile

siirhiyken, zarari simirsiz olmaktadir.
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Teminatlar Bakimindan Karsilastirma; Futures kontratlarinda
taraflarin baslangi¢ ve degiskenlik teminati kurallarina uyma

zorunlulugu olmaktadir.

Opsiyon kontratlarinda ise, opsiyon alicisinin riski 6¢dedigi primle

smmirlanmaktadir. Teminat yatirma yikamlaliga ise mevcut degildir.

Opsiyon saticisimn riski ise ayni futures katilimecilarinin riskine

esdeger oldugundan teminat yoktumlaliigth mevcut olmaktadir.

Prim ve Tercih Hakki Bakimindan; Futures kontratlarinda
taraflarin birbirine verdikleri bir prim s6zkonusu degildir. Dolayisiyla

kars: tarafa taninan bir 6éncelik hakki, bir tercih hakki mevcut degildir.

Opsiyon kontratlarinda opsiyon hakkim satin alan taraf opsiyon
hakkin: satan tarafa iade edilmesi s6ézkonusu olmayan bir prim

odemektedir.

Haklarin Kapsam: Bakimindan: Bir futures kontratinda alici ve
saticinin haklar1 esdeger olmaktadir. Diger bir deyisle, taraflar
dilediginde futures piyasasinda ters yonlt bir islemle kontrati likidite
etmesi, bdylece kontrat ytkumlaliuklerinden kurtularak, piyasadan

cikmasi olasi olmaktadir.

Opsiyon kontratinda ise, alict ve satict agisindan farkli durumlar
s6zkonusu olmaktadir. Sézgelimi opsiyon hakkina sahip olan taraf,
opsiyon kontratinda belirlenen stire i¢cinde hakkini kullanmayarak

opsiyonu gecersiz duruma getirebilmektedir.
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E. FUTURES KONTRATLARLA OPSIYON KONTRATLARININ
BIRLIKTE KULLANILMASI

Futures kontratlarla opsiyon kontratlarinin anlatilmasina
gecilmeden once futures kontrat yerine opsiyon kontrat alinmasinin

nedenleri tizerinde durulmalidir.

Bir opsiyon almanin esas yarar: sagladigi simirh risk olmaktadar.
Tacir futures piyasalarda satin almay: ifade eden uzun durum aldig:
zaman bir para marji1 gerekmektedir. Ayrica, efer piyasa tacirin
beklediginin tersi 'yénde hareket edecek olursa, tacirin durumunu
koruyabilmesi icin daha fazla marj gerekebilmektedir. Opsiyon
isleminde ise opsiyon almak i¢in bir prim 6dendigini ve piyasa istenilen

yonde gelismezse zararin ddenilen prim kadar olacagini biliyoruz2,

Ornegin; pamuk fiyatlarimin dtseceginden timitli bir tacirin vadeli
piyasalara katilarak ytiksek kaldiragtan yararlanmak istedigini
dustnebiliriz. Tacir iki secim hakkina sahip olmaktadir. Futures
kontrati satin almak veya futures kontrati tizerine bir opsiyon satin
almak. Tacirin birinci alternatifi sectigini kabul edebiliriz. Uzun
durumda pamugun piyasada degerlendigini varsayabiliriz. Eger piyasada
pamuk fiyat1 4/kg'a yiikselirse, tacir 20.000 $ kar etmis olacaktir. (11 $
x 20.000 = 20.000 $/kg.) Tacir futures islem yerine bir call opsiyonu
satin élmayl tercih ederse, pamuk tizerine Aralik ay1 call opsiyonunun 3
$/kg pazarhik fiyatindan satin alinmasi halinde opsiyon icin
(0.03x10.000=6.00%) 600 $’lik bir prim 6deyecektir. Pamugun fiyat1 4
$/kg'a yukseldiginde opsiyon hamili 14.400 $lik (20.000-600) bir kar
elde edecektir. Bu durumda tacir, futures kontratindan, opsiyon

islemine gore daha cok kazanmis olacaktir.

42 KURTAY, On. Ver., s. 19. ,
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Ancak pamugun fiyati ytikselmek yerine 2 $/kg’'a diiserse ne
olacaktir? Uzun durum (long position) alarak futures islem yapan tacir
10.000 $ zarar etmis olacaktir. Ancak, futures islem yapanlarnn cogu
zarar bu kadar buiyiimeden uzun durumlarin ¢ézmektedir. Bununla
birlikte fiyat aniden ylkselmeye gecerse, futures islem yapan tacir hi¢bir
kar saglayamayacaktir. Bu durum, opsiyon islemcisinin iki avantajim
orneklemektedir. Sinirh risk ve giclii kalma. Eger fiyat diismeye baslar
ve beklenenden yavas yikselmeye devam ederse, call opsiyonunun
hamili opsiyonunu kullanmamay: tercih edecektir. En ¢ok, 6dedigi

primi kaybedecektir.

Opsiyon hamilinin ikinci avantaji giaclt kalmaktir. Bu durum,
futures islem durumunun hamili, islemi ¢dzmekte zorlanirken opsiyon
hamilinin zaman kazanmasi olarak da ifade edilebilmektedir. Opsiyon
vadesinin 6 ay oldugunu varsayarsak, opsiyon hamili bu zaman

stresince fiyat artisindan faydalanabilmektedir®3.

Mala dayali opsiyonlarin ¢ogu kullanilmamaktadir. Eger bir
kiymetin kar sézkonusu futures kontratindaki bir fiyat hareketinden
sonuclanirsa, put ve call opsiyonu yalnizca borsanin katinda yerini
tutar ve kar elde edilir. Bununla birlikte, futures ve opsiyon islemlerinin
birlestigi yollar bulunmaktadir. Bunlar asagidaki sekilde

gosterilebilmektedir44,

- - Opsiyon, futures kontratindaki zararlari sinirlandirmak igin
kullanilabilmektedir. Islemci, futures piyasasinda uzun durum alirsa,
bir put opsiyonu da satin alarak bunu koruyucu sibop gibi

kullanabilmektedir.

43 KURTAY, On. Ver., s. 22.
44 KURTAY, On. Ver., s. 17.
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- - Opsiyon, futures kontratinda arkadan gelen bir durdurma olarak
kullanilabilmektedir. Piyasa beklenen yénde hareket ederse ve bir kiymet
kazanci elde edilirse, zit bir opsiyon durumu varsayilarak arkadan gelen
bir durdurma olarak kullanilabilmektedir. Bir put opsiyonu uzun
futures kontrat karlarni, bir call opsiyonu ise futures piyasasinda kisa

karlart korumak icin kullanmilabilmektedir.

- - Opsiyon, futures piyasasindaki karli bir duruma katkida
bulunmak iginde satin alinabilmektedir. Futures piyasasinda uzun
durum alindigim ve islemcinin uzun duruma dustk riskli bir yontemle
yardim etmek istedigini varsaymak muimkiindiar. Burada bir call
opsiyonu satin alinabilir ve piyasa ylikselmeye devam ederse, islemci
opsiyonun maliyeti disindaki her kazanctan kar elde edebilecektir.
Piyasa dusme yo6ninde ise, opsiyonda kaybedilen tek sey prim
olmaktadir. Futures piyasasinda karlhh bir kisa duruma katkida

bulunmak amaciyla da, bir put opsiyonu kullanmak mimktindur.

II. FUTURES KONTRATLARA KONU OLAN MALLAR

Futures kontratlarimin ilk ortaya ¢ikisi 19. ytzyilin ikinci yarisina
kadar uzanmaktadir. Amerika’da bugday ciftcileri ile baslatilan futures
kontratlar: 1848 yilinda Chiago Board of Trade (CBT) piyasasinda islem
gormeye baglamistir. Bu déonemde zirai tirtinlerle simirh kalan futures
kontratlar1 daha sonralan altin, petrol gibi dogal kaynaklar, déviz, faiz

ve borsa endeksi tizerine yapilmaya baslamistir4d.

ABD'ndeki futures piyasalarina baktigimizda 1970’li yillarda 30

milyon futures kontrat: yapilirken, 1987 yili sonu itibariyle bu rakam

45 BIANK C. Stevan, CARTER A. Colin, SCHMIESING H. Brian, Futures and Options
Markets, Prentice-Hall Inc., (USA-1991), s. 7.
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225 milyon futures kontratina ulasmistir. Bu rakamlar futures
piyasalarmin hzli gelisimini géstermektedir. Bu gelismede 1987 yili
itibariyle toplam futures kontratlarin %82-6's1 ile finansal degerler bas:
cekerken, finansal olmayan degerler tizerine yapilan futures

kontratlarimin orani %17.4 olmustur?®.

A. TARIMSAL URUNLERE DAYALI FUTURES KONTRATLARI

Tarimsal trtnler, futures kontratlarina konu olan ilk dranler
olarak karsimiza gikmaktadir. Dunya’da belli bash borsalarda islem
goren urunler, bugday,, msir, yulaf, soya fastlyesi, kolza tohumu yag,
yun, pamuk, palmiye yagl, seker, kakao, kahve, patates ve piringtir4?.
Amerikan futures piyasalarinda ise bugday, piring, musir, yiin, kakao,
kahve, soya fastilyesi ve seker islem gérmekte olup, bu triinlere dayal
futures kontratlar: toplam futures kontratlarimin %19'u olarak

gerceklesmektedir?S,

B. METALURJIK MALLARA DAYALI FUTURES KONTRATLARI

Futures kontratlar1 petrol, altin, bakir, giimiis gibi metalirjik
mallar tizerine diizenlenebilmektedir. ABD’'de futures piyasalarinda,
altin, gmus, platin, bakir, aliminyum, gazlar, ham petrol ve fuel-oil
islem géren metaliirjik mallardir., Bu mallara dayal futures kontratlar,
1987 yili sonu itibariyle toplam futures kontratlarinin %18.2'si

oraninda gerceklesmistir4®.

46 APAK Sudi, Uluslararas: Finansal Teknikler, Emlak Bankas: Yaynlar, Istanbul,
(Nisan-1995), s. 17.

47 BLANK-CARTER and SCHMIESING, On. Ver., s. 8.

48 DUFFIE, Darrell, Futures Markets, Prentice-Hall Inc., (USA-1988), s. 9.

49 DUFFIE, Aym, s. 10.
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C. FAIZ GETIREN VARLIKLARA DAYALI FUTURES KONTRATLARI

Faiz futures kontratlar, para piyasasinda mevduat hesabi veya faiz
getiren mali enstriimanlarnn énceden belirlenmis ileri bir tarihte ve yine
onceden belirlenmis bir faiz oram tizerinden déntisim yapma esasina

dayanmaktadir.

Son yillarda devlet tahvili ve baz1 sabit getirili menkul kiymetlerin
getirilerinde onemli dalgalanmalar goériilmektedir. Bu dalgalanmalar
tahvil, hazine bonosu ve diger bazi sabit getirili menkul degerlere
yatinim yapan yatinnmcilar: énemli 6l¢tide riske maruz birakabilmektedir.
Faiz oranlarinda meydana gelen 6nemli dalgalanmalar nedeniyle
dogacak riski gidermek amaciyla gelistirilen yeni finansal arag¢lardan en

poptleri faiz oran: futures kontratlar olmaktadir.

Faiz futures kontratlarinin mali riski bertaraf etme islevini bir
ornekle aciklamak mumkin olmaktadir. Iki ay sonra gelecek yatinlabilir
bir fonun, mevduat faizlerindeki olas: bir diistis sonucunda daha az bir
faizle yatirilmasi riskini veya U¢ ay sonra piyasaya surtlecek olan
finansman bonosu programinmin faizlerin olas: ytukselmesi sonucu ¢ok
daha dustk bir fiyata satilma risklerini, faiz futures piyasalar:
aracihifiyla azaltmak veya tamamen ortadan kaldirmak mumkin
olabilmektedir. Faiz kontratlari, Eurcurrency (Eurodollar ve
Eurosterling) tuzerinden olabilecegi gibi faiz getirili mali
enstrimanlardan da olusabilmektedir. Bunlardan T. Bill (A.B.D.
hazinesinin kisa donemli bor¢lanma gereksinimlerini karsilamak i¢in
cikarilan hazine bonosu), T. Bond (A.B.D. hazinesinin uzun dénemli
finansman gereksinimlerini karsilamak i¢in ¢ikarilan devlet tahvilleri)

temel olusturabilir®.

50 EROL Umit, Futures Piyasalar, Turkiye Bankalar Birligi Yaymnlan, Yaym No: 190,
Ankara, (Ekim-1994), s. 69.
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D. DOVIZE DAYALI FUTURES KONTRATLARI

Belirli bir dévizin sabit bir miktarinin, baska bir déviz karsiiginda,
kurunun buginden belirlenmesi, ancak dovizlerin tesliminin

belirlenmis ileri bir tarihte gerceklestirilecegi anlasmalardir.

Her futures kontratinin standart vadesi ve tutari oldugundan,
doviz futures kontratlarimin yapildigi iki borsadan biri olan
International Monetary Market'da (IMM) doéviz futures kontratlar1 Mart,
Haziran, Eylal ve Aral.lk aylarinin Gg¢iéincti carsambalar: teslim
edilmektedir. Yine doviz futures kontratlarinda islem géren dévizin cinsi
de sinirh olmaktadir. Ornegin, International Monetary Market’da alt1
gesit doviz islem gormektedir. Dolar karsilifi olan bu dévizler Ingiliz
Sterlini, Avusturya Dolari, Kanada Dolan, Japon Yeni, Isvicre Frang: ve

Alman Mark: olmaktadar.

Doviz futures kontratlarn forward kontratlardan farkh olmaktadir.
Cunkd bankalar tarafindan veya bankalarararsi piyasalarda islem
yapilmamaktadir. Doviz futures kontratlarinda doéviz, organize bir
borsada islem gc’jrmektedir ve kontrat sonunda doéviz alicisina 6deme

ulusal para cinsinden yapilmaktadir®!,
E. ENDEKS FUTURES KONTRATLARI

Endeks futures kontratlari, belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri
belirlenen hisse senedi portfoytintin ileri bir tarihte fiyati bugtinden
belirlenmek kosuluyla alimip satilmasim igermektedir. Bu kontratlann

temel iglevi herhangi bir hisse senedi portféytiniin sistematik riskine

51 yURCU, On. Ver., s. 30.
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kars1 koruma saglamaktir. Teslim tarihi geldiginde spot piyasadaki
endeks degefi ile futures kontratinda belirtilen endeks degeri arasindaki
fark anlasmay1 satan yada alan tarafa nakit 6denmektedir. Endeks

kontratlarinda digerlerine kiyasla fiziki teslimat hi¢ yapilmamaktadir.

Bu tar futures kontratlarl, en yeni finansal futures
kontratlarindan birisi olmaktadir. Genellikle, kurumsal yatirimecilar
yatinm fonlari, emekli sandiklari, hayat sigorta sirketleri tarafindan

kullamilmaktadair.

Endeks kontratlar: belli basli baz1 uluslararas: endekslere dayal
olarar olusturulmaktadir. Bunlar arasinda en fazla islem géren Major
Market Index (MMI) futures kontratlari, New York Stock Exchange
Compasite Index (NYSE) kontratlari Londra’da Financial Times Stock
Exchange 100 (FTSE 100) endeksi en yaygin kullamlan futures kontrat

endeksleri olmaktadir®2.

Endeks futures kontratlarinda, kontratin piyasa fiyat: ile borsanin
belirledigi sabit bir birimin (100 ile 500 arasinda) borsa endeksi ile
carpilmasi ile bulunmaktadir. Ornegin; NYSE futures kontratimin
buyukligt USD 500'dur. Bu durumda NYSE'nin islem yapildif giinka
degeri USD c¢arpan ile ¢arpilarak kontratin parasal degeri bulunup bu
fiyattan satilmaktadir. Ileride teslim tarihindeki endeks degeri yine USD
500 ile carpilarak iki parasal eger arasindaki fark kontrat sahibine
odenmektedir. Bodylece hisse senedi sahibi almak istedigi hisse
senetlerini ytksek fiyattan alma ve elindeki hisse senetlerini dagsik

satma riskine kars1 korunmus olmaktadird3.

52 AKSEL, Eytiboglu, Ayse, Risk Yonetim Araci Olarak Futures Piyasalari, Sermnaye
Piyasasi Kurulu Yaymnlan No: 121, (Temmuz-1995), s, 45.

53 Sermaye Piyasasi Araclarina Dayah Future ve Option Stzlesmelerinin Fiyatlamasi,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: Yaymlan, No: 1, (Haziran-1995), s. 22.



Uciincii Béliim
FUTURES PiYASALARININ ISLEYISi

I. FUTURES PIYASALARININ ELEMANLARI

Futures piyasalarim olusturan elemanlardan bahsetmeden once
futures kontratinin temel o6zelliklerini anlamaya calismakta fayda

gorilmektedir.
A. FUTURES KONTRATI

Gunumtzde geleneksel finansal artnler nakit, bor¢ ve dzsermaye
olurken, yeni finansal Grinler olarak, futures kontratlar, faiz ve doviz
swaplar1 ve opsiyonlar karsimiza c¢ikmaktadir. ABD’de Finansal
Muhasebe Standartlar1 Kurulunca (FASB) finansal turunler
tanimlanmistir. FASB'1in hem geleneksel finansal arac¢lar1 hemde temel
nitelikli yeni araclari kapsayan genel tanmimi uyarinca bir finansal arag,
ya nakit ya da bir isletmede mulkiyet pay1r belgesi veya iki isletme

arasinda asapidaki hak ve ytiktimliltikleri iceren bir kontrattir®4,

54 (ONCE Saime, Tiirev Uriinlerin Muhasebe Sorunlar1 ve Bankalar I¢in
Muhasebelestirme Sekilleri, Turkiye Bankalar Birligi Yayinlan, Yaym No: 192,
(Eskisehir-1995), s.
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Kontrat, bir isletmeyi ikinci bir igletmeye

- nakit veya bagka bir finansal ara¢ teslim etme veya

- ikinci isletmeyle sonucu kendi zararina olabilecek bir finansal

ara¢ takasi yapma yikumlulign altina sokmaktadir.

Kontrat, ikinci isletmeye birinci isletmeden

- nakit veya bagska bir finansal arag teslim almak veya

- birinci isletmeyle sonucu kendi yararina olabilecek baska bir

finansal Girtin takasi yapma hakkini vermektedir.

Futures kontratlan 6énceden saptanmis kurallar i¢inde vadeli islem

borsalarinda islem gérmektedir. Bir futures kontratinda ilgili (irtintin,

- Cinsi

- Kalitesi

1

Miktan (Lot), kontrat tinitesi
Urtiniin teslim ve teselliim edilecegi yer

Urtintin teslim ve teselliim tarihi (vade) belirtilmektedir.

Bir futures kontrati 6rnegi konunun anlasilmasina yardimeci

olabilir.
Borsa
Kontrat konusu
Miktari
Teslim tarihi

Teslim sartlan

En dastk fiyat

Kontrat tarihi

: Izmir Ticaret Borsasi

: Pamuk

: 100 ton (Birim kontrat 20 ton)

: Mart, Mayis

: SLM 1-1/17” (42) kalitede pamuk antrepo

makbuzuyla herhangi bir islem gunu

teslim edilecektir.

: Kontrat bas1 90 milyon TL.

(20 ton x 4.500.000) = 90 milyon

: Agustos
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Tekstilci (A), Agustos 1995 tarihinde Tticcar (B)'den Mart 1996'da
teslim iceren 100 ton pamuk kontrati satin almak istemektedir. Baska
bir deyisle, tekstilci (A), 6 ay vadeli olarak pamuk kontrati satin
alacaktir. Agustos 1995'te 1 kg pamuk fiyat1 3.500 TL'dir. Tarkiye'deki
enflasyonu da goézéntne alan tekstilci (A), Mart ayinda fiyatlarnin
yukselecegini tahmin etmektedir. Bu dastnceyle Mart ayi teslim
sartlariyla 100 ton pamugu 4500 TL/kg satin almak uzere teklif
vermektedir. Buna karsilik tticcar (B), kontrat tarihinde (Agustos
1995)'de spot fiyat1 3500 TL/kg olan pamugu, Mart 1996’da 4500 TL/kg
olacag tahmininde bulunmaktadir. Boylece Tekstilci (A) ve Tiiccar (B)
kontrat tarihinde anlasma saglarlar. Tekstilci (A), 6 ay vadeli 5 birim

kontrati (her birim 20 ton) satin almis olmaktadar.

Mart 1996’da piyasadaki fiyatlarin soOylece gerceklestigini

varsayabiliriz.

Spot (pesin fiyatlar) : 5000 TL/kg
Futures (kontrat) fiyat1 : 4500 TL/kg

6 aylhk donem sonunda (Mart 1996) tekstilci (A), spot piyasada
5000 TL/kg olan pamugu, Agustos 1995'te yaptigi kontrat geregi 4500
TL/kg'dan temin etmis olmaktadir. Boylece tekstilci (A) (5000-4500 =
500 TL/kg) kar elde etmis ve kontrat miktar1 100 ton oldugu igin,

100.000 kgx500 TL/kg = 50.000.000 TL kazancli citkmis olmaktadur.

Bu 6rnekte futures isleminin 6 aylik vade sonunda gerceklestigi
varsayimindan hareket edilmektedir. Tatbikatta genellikle alim-satim
yapanlar (hedger, spekulatér, arbitrajci) kontrat vadesinin sonunu

beklemeden, fiyat degisikliklerini tahmin ederek kontratin el
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degistirmesi gerceklestirilmekte ve bodylece fiyat degisikliklerini iyi
tahmin edenler kazanc¢h ¢ikmaktadir. Baska bir deyisle, tekstilci (A)
ornekte belirlenen vade sonunu beklemeden, alici ve uygun fiyati
buldugu takdirde bu kontrati vade tarihi i¢inde herhangi bir zamanda
ucuncu bir kisiye satabilmektedir. Futures piyasalara derinlik
kazandiran ve likidite saglayan en énemli 6zellik, futures kontratlarinin

kolayca el degistirmesidir.
B. KORBEY (BIT)

Vadeli islem borsalarinda korbeyin, klasik borsalardan farkl
sekilde dizenlenmis ve uygulamalardan farkl sekillerde yapildig: bir

mekan olarak kabul edilmektedir.

Korbey vadeli islem borsalarinda islem yapmak hakkina sahip olan
uyelere 6zgli, alim satimin yiksek sesle ve serbest kurallarina gore

acikca yapildig: bir sekiz kenar - anfi tiyatrodur.

Korbeyde alim-satimlar gelecekteki belirli donemin belirli aylar:
icin yapilmaktadir. Ornegin New York Pamuk Borsasrnda alim-satim
izleyen ay: izleyecek 17 ayhk bir dénemin Mart, Mayis, Temmuz, Ekim,
Aralik aylan i¢in gerceklestirilmektedir®®.

Korbey'de islemler yonetim kurulu tarafindan belirlenen saatlerde,
yuksek sesle ve serbest rekabet kurallan cercevesinde yapilmaktadir.
Islemler zil sesiyle baslayip zaman doldugunda ikinci zil sesiyle
bitmektedir. Baslama ve bitis zillerinden énce uyarida bulunulmaktadir.

Kural olarak belirlenen sturenin disinda islem yapmak kesinlikle

55 Ticaret Borsacihifinda Yeni Gelismeler, Vadeli islem Piyasalan TOBB Yaymlan No:
Genel 289 BIM: 27, (Ankara-1994), s. 40.
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yasaktir. Korbey'de gerceklesen ahm-satim islemlerinin kendine gére bir
dili vardir. Ornek olarak izmir Ticaret Borsasi korbey'inde islemler saat
12.20°'de baslar ve korbey saati 20 dakikaya ayarlamp alim-satim
islemleri baslatilmaktadir. Satic1 standart-1, 100 ton pamugu, fiyati
15.000 TL'den satisa sunmaktadir. Islem su sekilde gelisebilmektedir®.

- Standart-I, 100 ton, 15.000 TL/kg

- Satanm,

1

Allciylm,

- Yaz

Talepte bulunan kisi alictyim “yaz” dedigi zaman anlasma olusur ve
korbeydeki gorevli memur, alic1 ve satictyr, malin tipi, mensei, fiyat ve
miktarni, pesin veya vadeli oldugunu yazmaktadir. Stirenin bitiminde
korbey dagilmaktadir. Boylece olusan fiyatlar guntin “rayic fiyat1”

olmaktadir®”,

Vadeli isleme konu olan turtin ve aracglarin fiyati cents/Libre,

cents/kg, birimi ile ifade edilmektedir.

B. FUTURES PIYASALARININ TARAFLARI

Temelde futures piyasalan, riskten korunanlar ile spektilatérlerin,
herhangi bir maln veya mali aracin gelecekteki fiyatimi tespit etmek,
fiyat riskine karsi korunmak ve genis bir risk sermayesi birikimi

sa@lamak i¢in biraraya geldikleri piyasalar olmaktadir.

Futures piyasalarimin katilimecilarini esas itibariyle ti¢ grupta

toplamak mimkuindur:

56 Ticaret Borsalamn, Tarkiye Odalar ve Borsalar Birligi Yayinlari, No: Genel: 164,
(Ankara-1990), s. 29.

57 Ticaret Borsalar1 ve izmir Ticaret Borsasi, On. Ver., s. 10.
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1. Hedger (Risk Sifirlayicilar)

Hedger’ler gelecekteki bir tarihte satin almak veya satmak
istedikleri mal, doviz veya mali ara¢larin fiyatlarinda, islemin vadesine
kadar gecen suirede meydana gelebilecek degisikliklerden dogabilecek

riskten korunmak amaciyla hareket etmektedir®8.

Bunu basit bir 6rnekle aciklamak mimktin olmaktadir. Bir pamuk
ureticisinin veya tticcarinin, bir tekstilciyle ileride belirli bir tarihte mal
satisina dayanan bir anlasma yaptifimi diistinebiliriz. Sé6zkonusu tarihe
kadar gececek stre icinde pamuk fiyatlarinda bir diisme olmasi
durumunda, Ureticinin veya tlccarin nakit piyasada bir zarara
ugramasi riski dogacaktir. Bu durumda saticinin piyasada bir gelecek
kontrati1 satmas: ile fiyat diismesinden dolayr ugrayacag: zararn bir
Ol¢cide azaltmas: veya gidermesi mimkn olabilecektir. Benzer sekilde
gelecekte satin alinacak bir malin fiyatinin o tarihe kadar gececek
stirede yukselmesi durumundan kaginan bir alici, sdézkonusu mal igin
bir futures kontrati satin alarak riske kars: kendini koruyabilir. Ancak
burada riskten korunma islemleri, zarardan korunmay: saglayabildigi

gibi kazanctan korunma sonucuna da yol acabilmektedir5®.

Ancak verilen o6rnekte futures kontrati satin alarak fiyat
yukselmesi riskine kars: korunma yoluna giden bir alici sézkonusu

malin fiyatinin dtismesi halinde bu dismeden yararlanmamigs olacaktir.

58 DEMIRCELIK Adalet, SOYDEMIR Selim, “Futures Markets”, Sermaye Piyasasi
Kurulu Arastirma Raporu, Sermaye Piyasas: Kutiiphanesi 2584, Ankara, (Ekim-
1989), s. 17.

59 [ USKIN L. Donald, Index Options and Futures, Computer Research by P.C. John
Wiley and Sons, (USA-1987), s. 255.
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Hedging olay1, herhangi bir tliccarin veya Ureticinin tretiminin
maliyetini veya satis fiyatin1 daha etkin bir sekil de planlamasina
yardimc: olmaktadir. Hedging amaciyla futures piyasalarimin
kullamilmasini konumuz geregi pamuk tzerine gelistirmek muumkiin

olmaktadir.

3 Temmuz 1995 gini, pamuk spot ve futures piyasasinda durum

soyledir:

- SLM 19-1/16"(41) kalitede pamugun

- Spot piyasa fiyat1 58.18 cent/Libre (128 cents/kg)

- Mart 1996 teslim vadeli kontrat fiyati 61.36 cents/Libre} 135
cents/kg'dir.

3 Temmuz 1995 gind,

Pamuk spot ve futures piyasalarim inceleyen pamuk araci tiiccar:
(A) |

- SLM 1-1/167(41) kalitede 200.000 kg pamugu
Mart 1996 tarihinde

1

Izmir'de, Alsancak teslim yerinde,

61.36 cents/Libre, 135 cents/kg fiyatta

Korbey'de yiuksek sesle satisa hazir oldugu teklifinde
bulunmaktadir.

Korbey'de

(B) A.S.’nin araci kurumuna verdigi emir dogrultusunda, arac:

kurum (C) A.S. bu teklifi uygun goérerek kabul etmektedir.

Boylece alim-satim kontrati yapilmaktadir.

3 Temmuz 1995 tarihinde
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(A) spot pamuk piyasasindan 128 Cents/kg fiyatla pamuk alip
bunu Mart 1996 tarihine kadar muhafaza etmek olanag:
bulabilmektedir. Ancak, bu durumda (A) parasini bu siire i¢in pamuga
baglamak, boylece sermayenin gercek veya alternatif maliyetini, baz
depo, koruma giderlerini ytklenmek zorunlulugunda kalacagim

bilmektedir. Bu nedenle bu yontemi uygulamay: istememektedir.

Aymica, (A) Mart 1996 aymna kadar pamuk fiyatlarinin artmasindan
da endise duymaktadir. Bu nedenle 3 Temmuz 1995 - Mart 1996

tarihleri arasinda fiyat ytikselmelerinden korunmak istemektedir.

Bu korumayi gerceklestirmek icin (A) pamuk futures piyasasindan
- Mart 1996 teslim vadeli

- Kontrat tnitesi 50.000 Libre (20.000 kg)
- 135 Cents/kg fiyattan
- 20.000 kgx10 kontrat (200.000 kg) pamuk satin almaktadir.

28 Subat 1996 tarihinde, diger bir deyisle aradan 8 ay gectikten
sonra, pamuk fiyatlarimin gercekten (A)'nin endiselendigi gibi gerek spot
piyasada, gerekse aym paralelde bir trend gosteren futures piyasasinda

yukseldigini gérmekteyiz.

Spot piyasada fiyat;

128 cents/kg'dan 139 cents/kg’a

Futures piyasasinda,

Mart 1996 teslim vadeli fiyat 135 cents/kg'dan

146 cents/kg'a ytikselmistir.

28 Subat 1996'da (A); (B) A.$S.’ne teslimi taahhtt ettigi 200.000 kg

pamugu spot piyasadan 139 cents/kg fiyatla satin alarak (B) A.S.ne
teslim etmektedir.
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28 Subat 1996'da (A) spot piyasadan pamuk alimim gerceklestirdigi
gun, 8 ay once pamuk futures piyasasindaki 155 cents/kg fiyatla alim
pozisyonunu satis pozisyonuna ¢evirerek, bu kez 146 cents/kg fiyattan
satarak tasfiye ederek herhangi bir yiikimlaltige girmeden piyasadan

cikabilmektedirS0. Bu islemler Tablo III-1’de gosterilmektedir.

Tablo III-1: Pamuk Futures Piyasasinda Riskten Korunma Ormegi

SPOTPIYASA , FUTURES PIYASA
3 Temmuz 1995 3 Temmuz 1995
Pamuk fiyat 128 cents/kg Mart 1994 teslim vadcli pamuk fiyatr 135 cents/kg.

(A) Mart 1995 teslim vadeli 10 kontrat (200.000
kg), satin almaktadir.

28 Subat 1996 2§ Subat 1996

Pamuk fiyati 139 cents/kg ' Mart 1996 teslim vadeli pamuk fiyat: 146 cents/kg
(A) 200.000 kg pamuk almaktadir. (A) 3 Temmuz 1995'de aldigi 10 adet pamuk

(B) A.S teslim etmektedir. kontratin1 146 cents/kg'dan satmaktadir.

Spot iglem sonucu: Futures iglem sonucu;

128 cents/kg - 139 cents/kg = 11 cents/kg 146 cents/kg - 135 cents/kg = 11 cent/kg

NET ZARAR NET KAR
Net zarar (11 cents/kg) Net kar (11 cents/kg)

Bu islem sonucunda asagidaki sekilde yorum yapabilmemiz

mumkiin olabilmektedir.

- (A) spot piyasadaki net zararimi Futures piyasasindaki net kari
ile kapatmstir.

- (A) yakamlaligind yerine getirmigtir.

- (A) Futures almasaydi: yakuamlaliginia spot piyasada 139
cents/kg fiyatla pamuk alip, 135 cents/kg fiyatla satis durumunda
kalacag: i¢in 135 cents/kg 139 cents/kg = 4 cents/kg zarar etmis

olacaktir.

60 vadeli islem Borsalan i¢in Temel Rehber, On. Ver., s. 31.
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Ozetlersek;

- Hedging spot piyasadaki riskleri minimize etmekte, depolama
ihtiyacini ve giderlerini dusurmekte, maliyet tasarrufu
saglamaktadir®l.

- Hedging’'de riskin azalmasi nedeniyle, ticari bankalardan daha
yiksek diizeyde finansman elde edilerek, sermayenin daha baska

amagclarla kullanilmasinin serbest kalmas: saglanabilmektedir.
2. Spekiilatorler

Spekulatorler Futures kontratlarimi belirli bir risk alarak ve kar
saglamak amaciyla alip satarak, fiyat degismelerinden, mal piyasasi ile
uretim, pazarlama veya tasimma gibi yénlerden bir iliskisi olmadan

yararlanmaya ¢alismaktadir.

Bazilar borsa tiyesi olan spekulatérlerin faaliyetleri piyasalarin
etkinligi ve likiditesi Gizerinde énemli bir etki yaratmaktadir. Borsalarda

genel olarak tic tir spekiilatérden soz edilmektedir®2,

- Scalpers (Anlik islemci): Borsadaki anlik fiyat degisimlerinden
kar elde etmek isteyen spekiilatorlerdir. Bunlarin elde tutma dénemi
cok kisa oldugundan kigtk karlar saglamakta veya ginti kér/zarar
saglamadan kapatmaktadirlar. Fiyatlarin beklenen ydénde hareket
etmemesi durumunda pozisyon kapatilip ¢ogu kez yeni olanaklar
arayisina girilmektedir. Bunun sonucunda bu ttr spektilatorler ¢ok

sayida islem yapmaktadir. Borsa tiyesi olduklarindan islem maliyetleri

61 SEVIL Giiven, Konaklama Isletmelerinde Finansal Yénetim, Anadolu Universitesi,
Egitim, Saghk ve Bilimsel Arastirma Calismalar: Vakfi Yayinlan No: 103, (Eskisehir-
1995), s. 144.

62 HONEYGOLD Derek, Until Financial Markets, Woodlead-Foulkner, 1989, s. 190.
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de c¢ok duistik olmaktadir. Cok miktarda alim-satim yapmakla bu
spekulatorler piyasada arzla beraber likidite saglanmasinda 6énemli bir

rol oynamaktadir®3,

- Day Trader (Gunluk Islemci): Bir islem giintinde meydana
gelebilecek fiyat hareketlerinden kar saglamaya c¢alisan ve gunlik islem
yapan spekulatérlerdir. Day Trader’lar pozisyonlarimi her islem
guninin sonunda kapatmakta ve bir gecelik (overnight) pozisyon
almamaktadir. Bunun temel nedeni risktir, ¢cink@ bir gecelik spektilatif
pozisyon almanin (bir¢ok olumsuz fiyat hareketi meydana

gelebileceginden), oldukca riskli olduguna inanmaktadir4,

- Position Trader (Pozisyon Islemcil): Herhangi bir zaman dilimiyle
kendilerini smmirlandirmayan, zaman ic¢inde fiyat degisimlerinden
yararlanan gruptur. Baska bir deyisle bu grup, anlk ve ganlik islem

yapabildigi gibi, ginti asabilen islemleri de tercih edebilmektedir.

Futures piyasalar1 risk yonetimi icin esnek bir ortam
yaratmaktadir. Ayrica 6rgatla futures borsalan Hedger ve spekilatorler
acisindan bir piyasada alim bir baska piyasada satim yaparak
yiuiktimliliklerini karsilastirmalar icin manevra yapabilecekleri bir alan

olmaktadir.

Spekulatorler, ileriyi isabetli bir sekilde gormek, ona gore fiyat
degisikliklerinden yararlanmak i¢in spot veya vadeli alim-satim iglemleri
yapmak dogal, sosyal, ekonomik, teknik nedenlerin gelecekte fiyatlar
tizerine etkisini 6nceden sezip, fiyat degisikliklerinden yararlanmak i¢in

alim-satim isleminde bulunmakta yani spektilasyon yapmaktadir.

63 HONEYGOLD, On. Ver., s. 190.
64 HONEYGOLD, Ayny, s. 191.
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Futures piyasalarinda spekuilasyon; riski tstlenecek fiyatlarin
zaman ic¢inde dalgalanmalarindan kazan¢ saglamak amaciyla futures
kontrat alim-satimidir. Spekuilasyonun fiziki mal ihtiyac: ile dogrudan
bir iliskisi yoktur. Ancak, spektilasyon futures piyasaya likidite
saglayarak borsanin gelismesine, derinlik kazanmasina olanak saglayan

bir islem olarak, son derece énemlidir®®.

Spekiulasyon amacli futures kontrat alim-satimim asagidaki

sekilde bir 6rnek yardimiyla a¢iklamak miimkiin olmaktadir®®,

3 Temmuz 1995'de

Yatirnmec: (A)'min beklentisi;
Aralik 1995 pamuk kontratinin fiyat: diisecektir.
Aralik vadeli pamuk fiyati 124 cents/kg'dir.

3 Temmuz 1995'de
(A) 10 adet Aralik 1995 kontratini 124 cents/kg fiyatla
satmaktadar.

23 Temmuz 1995'de

Pamuk fiyati, Aralik kontratlarn i¢in 122 cents/kg’a dismektedir.

23 Temmuz 1995'de

(A) 122 cents/kg fiyatla 10 kontrat satin almaktadir.
Spektlasyon kan : (124-122) x 20.000 kg x 10
Kontrat : 400.000 cents = 4.000 $

65 HONEYGOLD, On. Ver., s. 193.
66 vadeli islem Borsalan i¢in Temel Rehber, On. Ver., s. 27.
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3. Arbitrajca

Arbitrajcilar, gerek borsalararas: fiyat farklihklarindan ve gerekse
ayni borsadaki zaman farklhhklarindan yararlanarak kar elde etmeye
calismaktadir. Arbitrajc1 ile spekulatér arasindaki onemli fark;
arbitrajci hig¢bir risk tstlenmeden kar saglamak amaciyla islem
gerceklestirmekte, buna karsihik spekutlatér belirli bir risk
ustlenmektedir. Arbitrajcilar piyasada devamh olarak faal durumdadir
ve en ufak fiyat degisikliklerinden faydalanmaktadir. Bu sebeple de

borsalarin en énemli likidite kaynag olmaktadirS”.
II. FUTURES PiYASALARININ iSLEYISI

Futures piyasalarinda kontrat alim-satim streci birtakim

asamalardan olusmaktadar.
A. HESAP ACMA

Herhangi bir mal tzerinde nerede ve kimin aracihify ile islem
yapilacag: kararlastinildiktan sonra, mal hesabi kontrati (commodity
account agreement), bu borsalarda faaliyet gésteren bir araci kurum ile
musterisi arasinda imzalanir bdylece araci kurum nezninde hesap
acilmis olmaktadir. Bu kontrat ile her iki tarafin yakuamlalik ve
sorumluluklar1 ile anlasmazlik halinde izlenecek prosedur

belirlenmektedir®8.

Sozu edilen kontratin imzalanmas: i¢cin 6ncelikle araci kurum
tarafindan talep edilen bazi belgelerin teslim edilmesi gerekmektedir. Bu

belgelerin iki temel amaci bulunmaktadir.

67 HONEYGOLD, On. Ver., s. 195.
68 AKSEL, On. Ver., s. 72.



- Yatinnmcinin s6éz konusu Futures trtnleri tizerinde oynayabilmek

icin yeterli mali gticintin bulunup bulunmadiginin saptanmasi,

- Yatinmcidan futures islemlerinn riskli islemler oldugunu bilerek

kabul ettigine dair imzali teyid almak.

Gerekli bilgiler tamamlandiktan sonra yatirnmciya bir musteri
temsilcisi tayin edilmektedir. Siparislerin yerine gelebilmesi i¢in araci
kurum nezdinde bir hesap acilmas: ve marjin yatirilmas: gereklidir.
Marjin yatirnlmadan yatirimci adina kontrat alinmasi veya satilmasi

mtimkiin olmamaktadar.

Acilan hesap genel olarak borsalarin talep ettigi asgari marjinden
daha fazla olmaktadir. (Marjin konusu bu béltim iginde ayrintili olargk
irdelenecektir.) Bunun amac: araci kurulusun surekli olarak marjin
tamamlama talebinde bulunmamasi ve zarar eden bir islemde
yatinmcimn kag¢masi olasilifl karsisinda ters islemde meydana

gelebilecek ek kayiplan karsilayabilmektir®9.
B. EMIRLERIN YERINE GETIRILMESI

Bir musterinin futures piyasasinda alim veya satim islemine
girmesi, araci kuruma verdigi emirle baslamaktadir. Miisteri emrini alan
aracit kurum, alinan emri telefon veya komptterize emir giris sistemi ile
borsa alim-satim salonunda bulunan goérevlisine (phone clerk)
iletilmektedir. Emrin ayrintilarini iceren zaman damgal (time-stamped)
emir fisinde, emrin kapsami ve tra, emrin yerine getirebilecegi fiyat

veya fiyat aracilifi, musterinin hesap numaras: gibi bilgiler yer

69 AKSEL, On. Ver., s. 72.
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almaktadir. Kurumdan emri alan gorevli, haberi (runner) vasitasiyla
borsa korbeyinde bulunan aract kurumun temsilcisine (floor broker)
ulastirmaktadir. Miisteri emrine uygun fiyat bulundugunda floor broker
alim satimi gerceklesmektedir. Alim-satim islemleri ytksek sesle
duyurulmak suretiyle diger bir deyisle sesli pazarlik (open outcry)
yontemiyle gerceklestirilmektedir”©,

Emrin gerceklestirilmesinden sonra islem, aym yol izlenerk (floor
broker - runner - phone clerk - araci kurum - musteri) gerceklestirilmis

olmaktadir (Tablo III-2).

Menkul kiymet borsalarinda oldugu gibi futures borsalarinda da

¢esitli emirler gerceklesmektedir. Bunlar;

1. Piyasa Fiyatiyla Emirler (Market Order)

Siparis platforma vardig: anda elde edilebilecek en iyi fiyattan alma
veya satma emri olmaktadir. Ornegin; muisterinin telefon ile brokerina
10 adet SLM 1-1/16" pamugu kontratim1 satmak ic¢in emir verdigini
varsayalim, borsada piyasa alis fiyati 70 cents/Libre, satis fiyat1 71
cents/Libre ise, broker derhal pamuk kontratini satisa sundugunu
aciklayacaktir. Piyasa fiyatiyla emir, malin o anda ahcilarin onerdikleri
en yuksek fiyata satilmasini gerektirmektedir. Belki beklenirse daha
yiksek bir fiyatla satis yapilabilinir ancak piyasa emri almis bir broker,
musterisinin ¢ikarin1 kollamakla degil, islemleri tamamlamakla
yukumliadiir. Bekleyen bir broker, yikselecegini sandigi bir fiyat, ortaya

yeni satislarin citkmasiyla diiserse, sorumluluk altina girmektedir” 1.

70 BLANK-CARTER and SCHMIESING, On. Ver., s. 61.
71 AKSEL, On. Ver., s. 73.



Tablo II-2; Futures Piyasalarda Emir Siireci

Alict - Satici
(Miigteri)

[

Araci Firma
(Broker)

/

Borsa Alim-Satim Salonundaki
Firma Elemant
(Phone Clerk)

Haberci
(Runner)

/

Korbey (Pit)'de Bulunan Firma
Temsilcisi
(Floor Broker)

55

Alict - Satict

(Miigteri)

3

Broker

Phone Clerk

Haberci
(Runner)

A

Floor Broker

Alim Satim'in
Gergeklesmesi

2. Smurh Emirler (Limit Order)

Piyasa emri olmayan her tarla alim-satim talimati simirli emir

kapsamina girmektedir. Musteri tarafindan fiyatlar belirtilen emir

tarleridir. Belirtilen fiyatla veya daha iyi bir fiyat dizeyinde yerine

getirilmektedir’2.

72 AKSEL, On. Ver., s. 73.
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a. Fill or Kill Order: Herhangi belirtilmemis bir fiyat tizerinden
platformda hemen yerine getirilmedigi durumda kendiliginden iptal olan

emirlerdir. Genellikle arbitraj islemlerinde kullanmilmaktadir.

b. Limited Order (LO): Siparisin belirli bir fiyat tizerinden veya
daha iyi bir fiyattan yerine getirilmesi emirleridir. Bu tar emirlerde
musteriye fiyat tizerinde kontrol imkani verilmektedir. Ancak yerine

getirilmemesi tehlikesi olmaktadir.

b1) Stop Order (SO): Piyasa fiyat: belirli bir tist seviyeye vardiginda
alma, belirli bir alt seviyeye indiginde satma emridir. Genellikle
zararlara bir st simr getirmek amaciyla kullanmilmaktadir. Piyasa
belirlenen fiyata vardiginda emir artik piyasa fiyatiyla alim veya satim

emri haline gelmektedir.

b2) Stop-Loss Order (Kaydi durdurma emri): Kayip ve zarari

Oonlemek veya zarar sinir yakinlarinda durdurma emridir.

3. Zaman Smirh Emirler (Time Limits)

Sinirl emir veren musteri genellikle talimatin gecerli olacag: stireyi

de belirtmektedir.

a. Time Limit Order: Alim-satimin yapildigi esnada, belirlenen
zaman sonrasinda, otomatikman iptal edilen emir tipidir. Verilen
emirde istenilen fiyata belli bir stire verilir ve bu silire i¢cinde istenilen

fivata ulasilamazsa siparis kendiliginden iptal olmaktadir.

b. Good Till Cancelled Order (GTC): Iptal edilinceye veya kontrat

ayni sona erinceye kadar gecerli bir emir tipi olmaktadir.
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4. Acilis ve Kapamis Zamanli Emirler (Opening-Closing Order)

Piyasanin agilis ve kapanisinda yerine getirilen emirler olmaktadar.

a. Market on the Open Order: Piyasanin ilk agilisinda hemen yerine

getirilmesi gereken emir olmaktadir.

b. Market on the Close Order: Piyasanin kapanisindan 6nceki bir

dakika icinde yerine getirilmesi gereken emir olmaktadir’S3.

C. TAKAS ODASININ DEVREYE GIRMESI

Takas odasi, futures piyasalarinda c¢ok onemli islevleri olan
kuruluslardir. Kurumun en 6énemli rold, piyasada aktif bir pozisyon
almamasina ragmen, alim-satim yapan taraflara kontrat kosullarinin

yerine getirilmesini garanti etmektir.

Futures kontratlari, prosedtire uygun olarak yapilip gerekli islemler
yerine getirildikten sonra takas odasi aliciya karsi satici, saticiya karsi
da alici konumunda devreye girmektedir. Dolayisiyla taraflarin
birbirlerine gtuivenmeleri gerekmekte, hatta birbirlerini tanimamalari

mumkutn olmaktadir’4.

Takas odasmnin futures piyasalarinda dort temel islevi oldugunu

sdylemek miimkiindiir. Bunlar’?;

- Uye firmalar arasindaki futures islemlerinin diizenlenmesi,

73 AKSEL, On. Ver., s. 75.
74 Milliyet Gazetesi, (14 Agustos-1995), s. 5.
75 vadeli islem Borsalan i¢in Temel Rehber, On. Ver., s. 67.
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- Futures kontratlarinin vadesi doldugunda mali teslim almak
isteyen alicilar, kontrat konusu mal veya araclarin tesliminin
diizenlenmesi,

- Islem maliyetlerini ve gecikmelerini azaltarak faaliyetlerin etkin
bir bi¢cimde yapilmasinin saglanmasi,

- Kontrattan dogan yukumlaluklerin yerine getirilememesi
durumlarina karsi duzenli ve sirekli bir gavencenin

saglanmasidir.

Takas odalarn kimi zaman borsanin tamamlayic1 bir parcasi
olmaktadir. Kimi zaman da ayri bir bagh ortakhk kurulusu olarak
uyelerin olusturdugu bir finans kurumu olmaktadir. Hatta borsa
disinda bir ka¢ banka veya Dbir bankada kurumu
olusturabilmektedir.Ornegin; Chicago Board of Trade’de takas odasi
borsaya bagli otonom bir ortaklik olurken, Chiago Mercantile’'de

borsanin bir parcasi konumunda olmaktadir.

Takas odasinin sermayesi kurulus statiistine gore tiyelerin katilma
paylarindan olusmaktadir. Uyelik icin katilma paylar: borsadan borsaya
degismektedir. Uyelik icin New York Merchantile’de tiyelik icin gerekli
minimum net sermaye miktar1 500.000 $’dir. Yine, uyelerin finans
guciine, finansal itibarlarina goére yapabilecekleri futures kontratlar i¢in
sinirlar getirilmektedir. Takas odalarinin bu tip finansal yap:1 ve

dizenlemelerine iliskin prosedutrler Tablo I1I-3'de gosterilmistir.



Tablo III-3: Takas Odas1 Kurumlarimn Kargilagtirilmasi

Kurumsal Yap: COMEX Chicago Chicago Board Coffee, Sugar New York Mid International Com.
ve Diizenlemeler Mercantile of Trade & Cocon Mercantile America Clearing House (ICCH)
Kurumsal Yap Ayn Bir Bagh Takas Kurumu Ayn Bir Bagh Ayn Bir Bagh Takas Kurumu Takas Kurumu Al Bankanin Sahip
Ortakhk Borsanin Bir Pargas1 | Ortakhik Ortaklik Borsanmn Bir Pargas1 | Borsanin Bir Parcas1 | Oldugu Ayn Bir Bagh
Ortakhk

Uyeclik l¢in Gerekli

1 Milyon $ Net

CTFC Kurah, Takas

200.000 § Nominal

1 Milyon $ lsletme

500.000 S Net

100.000 § Net

Mala Bagh Olarak

Minimum Sermaye Scrmayce Odasi Komitesi Daha | Sermaye veya 50.000 | Sermayesi Sermaye Sermaye 100.000 veya 1
Yiik. Yiiksek Min. Sinir $ Net Sermaye ya da Milyon Pound.
Gelirebilir. Fonlann %4'i
Aynilmah (Hangisi
Biiyiik fse)
Finansman Raporu CTCF Kurallan CTCF Kurallan CTCF Kurallan CTCF Kurallan: CTCF Kurallan CTCF Kurallari Yillik Rapor Ug Aylik
Yiikiimliilikkleri Oz Kaynak Raporu.
Garanti Fonu Ozkaynaga Bagh 50.000 § Yok Net Sermayeye Bagli | 50.000 $ Yok Yok
Yiikiimlilikleri Olarak 200.000 - 2 Olarak 100.000 -
Milyon § 500.000 $
Garanti Fonuna ABD Kamu Menkul | ABD Kamu Menkul | Uygulanmiyor ABD Kamu Mcnkul | ABD Kamu Menkul | Uygulanmiyor Uygulanmiyor
Katkilanm Yerine Kiymetleri ve Banka | Kiymetleri ve Belirli : Kiymetleri Nakit Kiymetleri
Getirmek I¢in Kredi Mektuplar Bankalann Mev. veya Banka Kredi
.| Uyelerce Kullamlan Sertifikalar: Mekmbu
Temel Varliklar (Nepotiable CDs)
Marj Yiikiimliiliikleri | Net Briit Net Net ve Briit Bilegimi | Briit Net Net
Hesaplamas:
Baglangi¢ Marj Pozisyon Hacmine Tiim Pozisyonlar Igin | Sabit Pozisyona Gore Pozisyona Gore Sabit ICCH Kararyla,
Gére Aruyor Sabit Artiyor Artuiyor Pozisyona Gore
Degisebiliyor.
Odeme Sekli Nakit, ABD Kamu CME'de Nakit, IMM | Nakit Kamu Menk. Nakit, Kamu Menk. | Nakit, Kamu Menkul | Nakit, Kamu Menk. |Nakit, Doviz, UK.
Menkul Kiy., Kredi | ve OIM'de Kredi Kiymetleri, Kredi Kiymetleri Kredi Kiymetleri Kimy., Kredi Mck. | Hazine Bonolari ve
Mektuplan Mektubu Mektuplar Mektuplan Kiilge altin Kredi Mektuplan
Marj Fonlarmin Faiz Takas Kurumu | Faiz Takas Uyelerine | Faiz Uyelere Faiz Takas Kurumuna | Faiz Takas Uyelerine | Faiz Takas Uyelerine | Faiz ICCH'a
Yatrilmas: Lehine Tahakkuk Tahakkuk Ediyor
Ediyor
Varyasyon Marji Yalmz Nakit Yalmz Nakit Yalniz Nakit Yalmz Nakit Yalniz Nakit Yalmz Nakit baslangic Marji Olarak
Odeme Sekli Baz Varliklar Kabul
Edilebiliyor
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Tablo I11-3: (Devam)

Pay: (1981)

Kurumsal Yap: COMEX Chicago Chicago Board Coffee, Sugar New York Mid International Com.
ve Diizenlemeler Mercantile of Trade & Cocon Mercantile America Clearing House (ICCH)
Pozisyon Sinirlan Net Sermayeye Bagli | Sabit Limit Yok, Sabit Limit Yok., Net Sermayeye Bagli | Net Sermayeye Bagh | Sabit Limit Yok Sabit Limit Yok,
Takas Odas: Komitesi | Takas Kurumu ICCH Yetkili
Daha Biiyiik Pozis- | Bireysel Uyclerine
yon alimmasi Igin Empoze Edebilir.
Daha Fazla Sermaye
Kurali Getirilebilir
Giinliik Fiyat Evet Evet Evet Evet Evet Evet Spesifik Borsaya Bagh
Limitleri
{flas Durumunda Takas Uyesi Varliklar| CM Varliklan CM Varliklan CM Varliklar: CM Varliklar CM Varliklan CM Varliklans
Uyulacak Prosediir: | Birligin Garanti Borsanin Giivence Birligin A¢ik Fonu Garanti Fonu Garanti Fonu Borsanin Artik Fonu [ICCH Sermayesi
Aktifler ve Formu Fonu Artik Fon Artik Fon Sinirsiz; Tiim Borsa
Degerlendirme Stireci | Birligin Aruk Fonu | Garanti Fonu Net Sermaye %10'u | Smirsiz; Titm Borsa | Uyelerince Egit
CM Net Sermayesinin| Borsanin Artik Fonu veya 10 Milyon $ Ile | Uyelerince Esit Olarak Paylagilhiyor
%25 veya 10 m. § Ile | Net Sermaye Takasi Sinirh Olarak Paylasiliyor
Simrh Yapilmig Islemler ve CM islemleri ve Agik
Takas Uyesinin (CM) | Agik Pozisyonlar Pozisyon Uzerinden
Takas1 Yapilan Uzerinde Paylan Yapilan Pay Oraninda
Islemleri Uzerinden | Oraminda Sinirsiz Degerlendirme
Payt Oraminda
Yapilan
Degerlendirme
Uye Says1 76 100 155 68 85 35 450
Garanti Fonu'nun 75 Milyon § 29 Milyon $ Uygulanmiyor 24 Milyon § 2.5 Milyon § Uygulanmiyor Uygulanmiyor
Biiyiikligi
(Temmuz 1982)
Artik Fon'un 2.5 Milyon § 30 Milyon § 14 Milyon $ 7 Milyon § 6 Milyon $ 6 Milyon $ 15-20 Milyon §
Bityikliigii
(Temmuz 1982)
Yillik fslem (Yapilan |13.293.049 24.527.020 49.085.763 3.562.613 1.781.407 2.588.540 4.883.398
Sézlesme) Hacmi
(1981)
Toplam ABD Futures | 13.49 24.89 49.82 3.62 1.81 2.63
Islemlerinin Yiizde
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Onemini anlatmaya calistifimiz takas odasi, emir yerine getirilip
konfirme edildikten sonra yapilan islemlerin ayrintilarini iceren ve karsi
tarafin kodunu belirten borsa takas fisinin taraflar tarafindan
hazu*iamp kendisine iletilmesiyle devreye girmektedir. Iletilen fisleri
karsilastirip aym kisinin teslim ay1 ayni olan kontratlardaki alim-satim
pozisyonlarim inceleyerek bor¢ ya da alacak tutarini net olarak

hesaplamaktadir’.

Sturecin bu asamasinda marjin ve giinliik hesaplasma sisteminden

stzetmek gerekmektedir.

Takas odasi, kredi riskini tistlenme islemini “marjin” ad1 verilen bir
guvence sistemine dayanarak gerceklestirmektedir. Herhangi bir kisi bir
futures kontrati satin almak istediginde, kendi araci kurulusuna, arac:
kurulus ta takas odasina her kontrat basina bir giivence parasi
(depozit) yatirmak zorundadir. S6z konusu gtivence parasina marjin ad:
verilmektedir’?. Marjin yada teminat, alinma sekillerine gére
“Baslangic Marjini” (Initial Marjin) ve “Tamamlama Marjini”
(Maintenance Marjin) olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Baslangic
Marjini, kontratin yapilmas: sirasinda, bir kez olmak tzere, her iki
taraftan da ayni miktarda (genellikle kontrat tutarinin %10’unun
altinda bir miktar) alinmaktadir. Baslangic Marjini daha ¢ok fiyat
dalgalanmalarina goére ayarlanmaktadir. Tamamlama marjini ise
baslangi¢c marjininin ¢esitli nedenlerle diismesi durumunda ilk diizeyine
yukseltilmesinin istenecegi alt limit diizeyidir. Baslangi¢ marjini,

borsada fiyatlarin degismesi sonucunda degisikligin neden oldugu

76 WILLIAMS Jeffrey, The Economic Function of Futures Markets, Cambridge
University Press, 1982, s. 72.
77 EYUBOGLU, On. Ver., s. 50.
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zararin belli bir miktar1 asmasi, zararlarin baslangi¢ marjininden

indirilmesi dolayisiyla diismektedir’8.

Takas odasimin takas islemini gerceklestirmesi Sekil III-1'de

gosterilmektedir.

Future Islem Ayrintlan

TAKAS
ODASI
UYES]

KARSILIKLI ONAY VE
BILGI AKISI

A

Future Iglem Ayrmtilary

" TEMINAT TAMAMLAMA

TESLIM - KAPATMA

ISLEM TAMAMLAMA

TEMINAT IADELERI

TAKAS
ODASI

KARSILIKLI ONAY VE
BILG! AKISI

" TEMINAT TAMAMLAMA

TESLIM - KAPATMA

Sekil III-1: Takas Odasmin Isleyisi

VE YUKUMLULUKLER!

ISLEM TAMAMLAMA

TEMINAT JADELER]

TAKAS
ODASI
UYESI

VE YUKUMLULUKLERI

Takas odasimin islevini ve marjin sistemini érnek yardimiyla daha

kolay anlamak mitimkuin olabilmektedir.

Bir futures borsasinda 20.000 kg'lik iki birimn pamuk kontratinin,

her iki tarafini da dikkate alarak o6rnek gelistirmek mimkiin

olmaktadir. Takas odasinca pamuk kontratlar i¢in belirlenen baslangi¢

teminati1 1500 $/kontrat olmaktadir. Birim kontrat 20.000 kg pamuktan

olusmaktadir. Tamamlama marjini ise 700 $/kontrat ise degisik giin ve

fiyvatlarda alica

ve saticinin marjin hesaplan

Tablo I1II-4’de

gosterilmektedir. (Rakamlar gercek fiyatlari yansitmamakta bizim

verdigimiz fiyatlardan olusmaktadir.)

78 ERDEM, On. Ver., s. 93.




Tablo III-4: Marjin Hesaplamasi

Future Piyasa Fiyatlar1 | Alicinin Marjin Hesab: | Saucimin Marjin Hesab:
Giin ($/kg) ® ®)
Ik Giin 2.40 3000 (1500x2) 3000
1 241 3400 2600
2 243 4200 1800
3 242 3800 2200
4 2.44 4600 1400
5 2.46 5600 600* + 800
6 245 6000 1800

Tablo IlI-4’de marjin hesabi yapilirken, daima bir énceki gantn

futures fiyatlan dikkate ahinmaktadir. Su halde;

t : Gunler

MA : Alic1 Marjini

SA : Satict Marjini

MB : Baslangi¢c Marjini

P : Birim Mahn Futures Fiyati

S : Kontrat Sayisi

X : Birim Kontrattaki Mal Miktar

Ik gtin to icin, MA{=MB ve MS;p=MB yani MA=MS'dir.
1. giin icin, MA{; = MAjp + (P31 - Pio) x Sx X
SAy =MSyo - (P1 - Pro) xSx X
n. gun igin, MAin = MAtn-1 + (Ptn - Pin-1) X Sx X
SAtn = MSin.1 - (Ptn - Pt xS x X

Goruldaga gibi, kontratin yerine getirilmemesi i¢in hic¢bir gerekce
sdzkonusu olmamaktadir. Fiyatlarin ytkselmesi ve 5. giin saticimin

marjinini tamamlayamamasi halinde ne alici, ne araci kurum nede
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takas odasi hi¢ bir risk dstlenmemektedir. Ctankt, saticimin araca
kurumu, bdyle bir halde derhal saticinin kontratim 2.46’dan geri alacak
ve 2.46 x 40.000 =98.400 $ 6deme yapacak, 2.40’dan satis yapildig: ic¢in
2.40 x 40.000 = 96.000 $ tahsil edilerek, 98400 - 96.000 = 2400 $’lik fark
aliciya geri 6denecektir. Geriye kalan 600 $’dan komisyonunu kesecek ve
bakiyeyi saticiya iade edecektir. Kurallar geregince araci kuruma,
musterinin marjini tamamlamamas1 halinde bu islemi yapma yetkisi
verilmektedir. Alici ise 2.40°’dan aldig: kontrati1 kapatip 600 $1 tahsil
edecek ve 2.46’dan yeni iki kontrat alacaktir. Fiyat farkindan dogan
kaybi olan (2.46 - 2.40) x 40.000 = 2400 $1 marjin farkindan dolay
tahsil etmis oldugundan zaran sifirlanmis olmaktadir. Takas odasi
acisindan ise marjin sistemi isledigi miiddetce zarar riski sdzkonusu
olmamaktadir. Kald: ki, zarar riski olsa dahi araci kuruma ruct etme
hakk: olacaktir. Aract kurum bu kontrati aliciya satmak zorunda

degildir. Herhangi bir diger muisteriye de satabilmektedir’®.

Marjin sistemi 6rnek yardimiyla ac¢iklandiktan sonra, takas
odasimmin futures piyasalarinda genel olarak isleyisi ile ilgili bir érnek

konuyu daha iyi anlamaya yardimeci olacaktir80,

Araci kurum (4) A.S, 3 Temmuz 1995 giinti (B) adina ve hesabmna
140 cents/kg fiyatla Mart 1995 teslim vadeli (20.000 kg) (1 kontrat) SLM
1-1/16” 10 pamuk kontrati satin almaktadir.

Kontratin degeri;
140 cents x 20.000 kg x 10 kontrat = 280.000 $’dur.
Baslangi¢c teminati toplam islem hacminin %10u olarak kabul

edildiginde baslangi¢ teminatinin tutar;

79 ERDEM, On. Ver., s. 94.
80 vyadeli islem Borsalar icin Temel Rehber, On. Ver., s. 67.
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280.000 x %10 = 28.000 $’dir.

28.000 dolar baslangi¢ teminati olarak nakit veya menkul deger
seklinde takas odasina yatinlmaktadir.

Tamamlama (stirdiirme) teminati, baslangi¢ teminatinin yaklasik
%751 olarak kabul edildiginde;

28.000 x %75 = 21.000 $'dir.

4 Temmuz 1995 giini pamuk fiyat1 139 Cents/kg'a dastyor.
Kontratlar 200.000 kg (10 kontrat) pamugu kapsadigindan toplam

kayip;
140-139 = 1 cents/kg hesabiyla
1 cents/kg x 20.000 kg x 10 kontrat = 2.000 $dir.
Bu durumda baslangi¢ teminati = 28.006 $'dir.
Kayip = -2.000 $
Bakiye = 26.000 $ olduguna

gore bu meblag degiskenlik teminatinin Gstiinde oldugundan (A) A.S'den

ek teminat talep edilememektedir.

5 Temmuz 1995’de pamuk fiyatlan yeniden 3 cents/kg diismektedir.
Bu kez ek kayip;

200.000 kg x 3 cents = 6.000 $'dir.

2 ginun toplam kaybi 2.000 + 6.000 = 3.000 $'dr.

Bu durumda:

Baslangic teminati = 28.000 $
Toplam kayip = -8.000 $
Bakiye = 20.000 $

Simdi 20.000 $, degiskenlik teminati olan 21.000 $1n altina
dastigtinden (A) A.S’den baslangi¢c teminatimi 28.000 $’a yani,



baslangi¢ teminatinin orjinaline ¢ikarmas: i¢in ek teminat talebinde

bulunulmaktadar.

Suphesiz (A) A.$'de adina ve hesabina islem yaptigi musterisi (B)
ile olan cari hesabini bu 6l¢u icerisinde artirmmasini isteyecektir. (A) A.S,

nezdindeki (B)'nin fon hesabindan yararlanacaktir.

D. FUTURES KONTRATLARIN FIYATLAMASI

Futures piyasalarinin gerek risk yontimi ve gerekse spektilasyon
amaclariyla kullanilabilmesi i¢in, ileriye doéntk fiyatlandirma
esaslarinin bilinmesi énem arz etmektedir. Futures kontratlarinin ileri
bir tarihte spot trdnun teslim edilmesi vaadini igcermesi noktasindan
hareketle, futures kontratlarnn fiyatinin belirlenmesinde, fiyat ve ileri

vadeye tasinmasi maliyeti rol oynamaktadir81,

1. Spot Fiyatlar

Spot piyasalarda fiyatlar arz ve talep etkilesimine gore
belirlenmektedir. Baska bir deyisle, arz ve talep glicleri spot tGrun
fiyatlarim etkileyen en &nemli mekanizmalar olmaktadir®2. Ozellikle
etkinlik dtizeyi ytiksek olan piyasalarda spot fiyatlarin belirlenmesi,
haber beklentileri, beklentilerin alma-satma kararlanm etkilemeleri ve
alma-satma kararlarininda piyasadaki fiyatlar: degistirmeleri seklinde
gerceklesmektedir. Dolayisiyla arz-talep gticleri spot urtin fiyatlarini

etkileyen en énemli mekanizma olmaktadirS3.

81 KIRIM Arman, “Mali Risk Yonetimi Acisindan Futures Piyasalar”, Bankalar Dexgisi,
Tiirkiye Bankalar Birligi Yaymnlan, Yil: 1, Say1 3, (Ankara-1990), s. 23.

82 Ticaret Borsacihfinda Yeni Gelismeler, On. Ver., s. 46.

83 EROL, On. Ver., s. 34.
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2. Futures Fiyatlar

Herhangi bir tirtintin futures fiyatinin olusmas: bir konsensus fiyat
olmaktadir. Bu fiyat farkh etkenlere bagh olarak olusan bir fiyattir.
Tarimsal drunler i¢cin konsensus fiyat asagidaki etkenlere bagh

olmaktadir®?.

- Hava kosullan (kuraklik, sel baskinlan, don vb.), elverisli kosullar,

- Hasat déneminde rekoltenin yapilan tahminlere uygun olarak
gerceklesmemesi,

- Urtine kars1 asin talep (tiiketim ve ihracat olanaklarinin artmasi),

- Ulusal paranin istikrari,

- Thracat¢imin dis arz ve talep konumu hakkindaki diistincesi,

- Huktimetin dreticiye déntik politikalari,

- Resmi verilere dayanan stok hacmi ve bununla ilgili raporlar,

- Hukumetin ithalat politikasi ve ihracat politikasi,

- Gelecek dénem ic¢in ihracat ve ithalat politikalarn hakkindaki

tahminler.

Bu bilgiler 1s181inda (IV. b6ltimde yeniden ele alinacaktir) alicilar ve
saticilar gelecek bir dénemde tGirtin fiyatinin ne olacagim tahmin ederek

ve buna uygun pozisyon almaktadir.

Futures fiyatlan tureticiler, diger ticaret erbabi ve yatirimcilar
acisindan uretim, depolama, pazarlama ile ilgili planlarin yapilmasi
acisindan degerli bir aragtir. Ancak buradaki énemli nokta, yeni bilgiler

ahndikca futures fiyatlarinin degisecegi gercegi olmaktadir8®.

84 vadeli islem Borsalan icin Temel Rehber, On. Ver., s. 60.
85 Emtia Borsalan ve izmir Pamuk Kontrat Borsas1, Menkul Kiymetlerin Halka Arzi ve

istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem Gérmesi, izmir Ticaret Borsasi
Yaymlan No: 55, (Izmir-1995), s. 42.
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Futures borsalarinda fiyat degisik teslimat aylar1 igin
degisebilmektedir. Bunun temel nedeni tanm urinlerinin stok maliyeti
ile ilgilidir. Ctink, Grindn hasadi belirli birka¢ ay veya haftalik bir
zaman suresi icinde yapilmaktadir. Hasat déneminde Urinin ancak
ktictik bir kismina fiili olarak ihtiya¢ duyulur ve bakiyesinin ileride
isleme, ihracat vb. amaclarla depolanmasi gerekli olmaktadir. Burada
en 6nemli sorun depolama ve dolayisiyla dépolama giderleri olmaktadir.
Etkileyici elemanlar ise trun bedeli, sigorta giderleri ve yatirilan
kapitalin faizi olmaktadir. Tim bu elemanlar normal olarak degisik

teslimat aylan i¢in futures fiyatlara yansitilmaktadir.

Yilin daha sonraki donemlerinde teslimatin yapilmasini gerektiren
futures kontratlarnyla tirtin satin alanlar, daha ytiksek bir fiyat 6demeye
razi olmaktadir. Nedeni ise, fiili olarak tirtini depolamaksizin, kesin bir
fiyata ihtiya¢ duyduklari Griinti garanti altina almis olmalaridir.
Sonucta, ayn yil iginde Griin teslimati ile ilgili futures fiyatlar, normal
olarak bir aydan digerine oranla yukarnya dogru tirmanma egiliminde
olmaktadir. Ornegin, 1 kg pamugun aylik olarak tasima maliyeti 4 cents
ise ve futures fiyatina yansitilmigssa karsimiza soéyle bir tablo
cikmaktadir.

EYLUL ‘
TEMMUZ $2.36
MaYIsS | s23:2
MART ‘ $2.28
ARALIK ‘ $2.24

$2.20

Ancak bu fiyat yapisini bir 6rnekle aciklamadan 6nce, tasima
maliyetleri ile futures fiyatlar arasindaki iliskiyi formul yardimiyla

gostermek miimkiin olacaktir86.

86 Tjcaret Borsalan ve Vadeli islem Piyasalar1, On. Ver., s. 46.
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P =C({+Ri+at+1)

F = Futures fiyati

"C = Spot fiyats

R; = Finansman faizi

S = Depolama giderleri

I = Sigorta ve navlun giderleri

t = Spot piyasadan uriintin temin edilmesi ile futures kontratin

teslim tarihine kadar gecen zaman
St + i = Ty olursa

F = C (1 + Rt + Ty olmaktadir.

Tasinma giderleri (T{) genel olarak (%) ile ifade edilmektedir.
Normal sartlar altinda futures fiyatlar, spot fiyatlardan tagsima maliyeti
kadar fazla olmaktadir. Bunu yukarida verdigimiz pamuk fiyat

yapisinda gormustak. Bu tiir piyasalara ‘cantanga” adi verilmektedir87?.

Ornegin; Pamuk spot fiyati kilo basina 3500 TL, sigorta giderleri
%10, navlun ve depolama giderleri %15, finansman maliyeti (faiz) bir

yillik %90, kontrat vadesi 1 yil olursa;

1l

CI+R+Si+1

3500 I+ 0.5+ 0.15+0.10)
3500 (2.15)

7525 TL

It

1

T I
11

Normal sartlarda varsayilan verilere goére spot piyasada 3500 TL/kg
olan pamuk fiyati, 1 yil sonrasi futures piyasasinda 7525 TL/kg olmasi
gerekmektedir.

87 DEMIRCELIK-SOYDEMIR, On. Ver., s. 21.
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Bu hesaplamada sadece tasima maliyetleri gozéninde
bulundurulmustur, islem giderleri yok sayilmaktadir. Ancak borsada
islem yapabilmenin maliyeti oldugu gdzénine alindiginda, islem
masraflarninin da ilave edilmesi gerekmektedir. Teminatlar, agiga satis
maliyeti, komisyonlar, alis-satis spreadi (bid-ask spread), 6nemli islem
giderleridir. Bu bdliim icerisinde ayr bir bashik altinda spread konusu

incelenecektir. Bu durumda formuliimtiz
F = C(1+R¢+Ty +Ig sekline gelmektedir®s,

Diger taraftan futures fiyat tesbit edilebilmesi, futures vadesine
kadar olan sure icerisinde kontrattan dolayr bir gelir (G) elde edilmis
ise, bu gelirin tasima maliyetinden dtstrilmesi gerekmektedir. Boylece
net tasima maliyetine ulasilmaktadir. Ancak bu konu “basis” kavrami

aciklanirken ayrnintihh olarak incelenecektir.

Futures piyasalarda tasima maliyetlerini dogru hesaplayan kisiler
tasima maliyeti ile futures ve spot fiyatlar1 arasindaki dengesizlikten
faydalanarak arbitraj kar1 yapma yolunu se¢mektedir. Bunun sonucu
olarakta daha fazla futures kontrat1 satilacaktir ve futures fiyatlar

teorik diizeyine yaklasabilecektir.

Teorik futures fiyatlarimi bilmek o6nemlidir. Ger¢cek yani arz ve
talebin belirledigi piyasa fiyatlarinin teorik fiyatlardan ¢ok uzaklastig:
durumlarda piyasada arbitraj yoluyla bir diizeltme yaparak teorik
fiyatlara tekrar yaklasma egiliminde oldugunu sodylemek muimkin
olmaktadir. Arbitraj konusu basis kavrami ag¢iklanirken yeniden ele

alinacaktir.

88 KIRIM, On. Ver., 1992, s. 36.
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Yukarida verdigimiz fiyat yapisini yeniden hatirlayarak bir érnek

gelistirmek mumkuindr.

Aralk (Spot :2.20$

Mart 1224 %
Mayis :2.28 %
Temmuz 12328

Goraldagu gibi spot fiyattan uzak kontratlara gidildikge fiyat
yukselmektedir. Ornegimizde Mayis ay1 kontratina giren bir sahis Mayis
aymnda 20.000 kg pamugu kilogram basina 2.28 $ 6deyerek teslim alma
hakkina sahip olmaktadir. Bu durumda depolama masrafina girmeden
Mayis ayinda 20.000 kg pamugu 2.28 $'dan almay: garanti altina
almaktadir. Ancak bu sahsin diger bir alternatifi daha bulunmaktadir.
O da bugilinki spot fiyattan yani 2.20 $’dan 20.000 kg pamugu satin
alarak bunu Mayis aymna kadar saklamaktir. Ancak bu alternatifte
sahsin 6dedigi spot fiyata ilave olarak depolama masraflarininda
eklenmesi gerekmektedir. Ayrica tasima maliyetine stoktaki mala
bagladigimiz faiz miktarini eklememiz gerekmektedir. Futures kontratim
1500 dolar gibi distk bir 6n marjin hesab:i yatirarak actigimiz
distinmek mumkiandar. Simdilik degisim marjim koyma olasiligin,
basitlestirmek amaciyla bir kenara koymak mtmkindir. Futures
kontrati icin Mayis ayina kadar baglanan parann 1500 dolardan ibaret
oldugunu sdyleyebiliriz. Buna karsin spot piyasada islem goren sahis
pamuk icin 21 Arahkta toplam 20.000 x 2.20 = 44.000 $'lik 6deme
yapacak ve bu parayr Mayis ayina dek baglamis olacaktir. Futures
kontratina giren sahis, spot piyasada islem sirasinda degisim marji
olmadig1 varsayimiyla 42.500 $’lik bir miktar1 Mayis ayina kadar mala

baglamaktan kurtulmus olacaktir. Yilhk faizlerin %6 oldugunu
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varsayarsak futures piyasasinda islem yapan kisinin spot piyasada
islem géren sahsa gore yaklasik alti1 ay hesabiyla 42.500 x 0.03 = 1275 $
toplam faiz avantaji sagladigini séylemek mumkiin olmaktadir. Bu
durumda normal kosullar altinda faiz arttik¢a toplam tasima

maliyetinin de arttigim sdylemek mimkindar.

Ornekte futures fiyatlarimin spot fiyatlardan tasima maliyeti kadar
fazla oldugunu bu ytzden uzak kontrat aylarina dogru fiyatlarin
yukseldigi gosterilmektedir. Ancak futures fiyatlarin daima yukar
tirmandi1gini distinmek dogru degildir. Bazen bir tirGintin futures fiyati
asagiya dogru inebilmektedir. Bu olmamakla birlikte ters etkili piyasa
olarak bilinmektedir. Bu durum teslimat aylar1 arasinda negatif yonde
olusacak giderleri de beraberinde getireceginden tirtind, depolamaktansa
hemen satmak daha yararh olmaktadir. Ters (negatif) etki piyasasinin
olusabilecegi durumlar1 asagidaki sekilde siralamak mimkin

olmaktadir®®.

- Piyasada bir mal ile ilgili olarak ani bir talebin veya arzin
noksanlig,

- Kuraklik

- Hemen ihrac¢ edilmek tizere artan oranda olusan mal talebidir.

3. Basis ve Spot-Futures Fiyat iliskisi

Futures kontratlar1 ile spot piyasalari arasinda aym mallarda
cesitli fiyat farkliliklari mevcut olmaktadir. Bu fiyat farklihklarina
“basis” adi verilmektedir. 6érnegin Temmuz teslimi pamuk kontrati
borsada 2.70 dolardan ve pamuk aym gtinde spot piyasasinda 2.40

dolardan islem gormekteyse basis (veya fark) “30 asag1” denilmektedir.

89 DEMIRCELIK-SOYDEMIR, On. Ver., s. 24.
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Fark kapandiginda (spot fiyatlar1 yuksek gelecek fiyatlarina
yaklastiginda) kuvvetli basis’den veya fark acildiginda zayif basis'den
bahsedilmektedir.

Kuvvetli basis (spot fiyatlarin gelecek fiyatlarina yaklagmasi veya
asmasi halinde) piyasada, fiziksel malin talebi arzimi asmaktadir yani

talep fazlas1 meydana gelmektedir.

Zayif basis oldugunda ise piyasada, o mahn arz talebi karsilamak
icin yeterlidir ve dolayisiyla erken stoklama i¢in harcamada bulunmaya
gerek bulunmamaktadir. Béyle bir durum genellikle hasat zamanlarinda

gindeme gelmektedir.

Future ve spot piyasalar arasindaki basis kavraminin daha iyi
aciklanabilmesi i¢in net stoklama maliyetlerinin aciklanmasi
gerekmektedir. Bir formul yardimiyla net stoklama maliyetini aciklamak

mumkiin olmaktadir.

BP : Spot Fiyatlan

FP : Gelecek fiyatlan

C : Net stoklama giderleri ise, bu durumda;
C =C - Cydir.

Bu formuilasyondaki;

C : Stoklama Giderleri = Faiz Giderleri + Sigorta Giderleri + Stok
Giderleri + Tasumaya Iliskin Yiikleme ve Bosaltma Giderleri.
CY : S6z konusu malin gelecekte nakit karsiligi satin alinmasi

yerine bugiin alinmasinin sagladig kazanclar
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“C"nin degeri, C ve CY arasindaki iliskiye bagh olarak pozitif veya
negatif olmaktadir. Uygun getiri mantig1 gecikmeli mal teslimlerinin
ni¢in spot teslimlerden dustuk veya yiliksek fiyatlandirildigini
aciklamaktadir. Bu durumda mallann stoklanmas: sadece beklenen

fiyat artislarina gore yapilmaktadir.

Bu nedenle;

FP - SP >=< 0O olacaktir.
Eger FP - SP >0 ise erteleme fiyat1 icin prim (contango)
Eger FP - SP <0 ise satanin mali ge¢ vermek hakkina karsilik gelen

para (back wardation).

Bu esitliklerin isareti net stoklama maliyetinin btytkltigiine bagh

olacaktir. Belirlilik kosullar1 altinda
FP = SP + c’dir.

Eger FP < SP + c ise hedge yapanlarin mallarnni gelecekte teslim
etmek Uizere vadeli satmak yerine futures kontratinin vadesine uyan
tarihe kadar ellerinde tutarak satmalan kendileri acisindan karh

olmaktadir. FP > S + ¢ kosullarinda da tersi strateji karl olmaktadir.

Belirsizlik kosullan altinda ise spekilatorler futures kontratlarini
beklenen fiyatlara (EP) goére alip satmaktadir. Eger EP>FP ise
spekulatérler futures kontrati satin alacak, kontrat: vadesinde daha
yuiksek fiyattan satacaklar veya mali teslim alip yliksek fiyattan spot

piyasada satacaklardir®0.

90 DEMIRCELIK-SOYDEMIR, On. Ver., s. 25.
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EP < FP durumunda ise gelecek fiyatindan satis yapilacak ve
beklenen fiyattan alim yapilarak pozisyon kapatilacaktir. Beklentilerin

gerceklesmesi halinde spekiilatér acisindan kar sézkonusu olmaktadir.

Risk sifirlayicilar (hedgers) ise EP ile degil fiyat degismelerinden

dogan riskin aktarilmas: ile ilgili olmaktadir.

Gelecekteki fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki iliskinin dengede
olmasi saglayan arbitrajcilar, FP - SP > ¢ ise. futures kontrat: satmak,
spot pivasada satin almak ve teslim tarihine kadar elde tutmak yoluyla
kar saglamaktadir. FP - SP < ¢ durumunda ise tersine bir strateji
izlenerek spc t pivasada satis yvapilarak futures kontrati alinmaktadcir.
Arbitraj karn ise FP - SP - ¢ olarak gerceklesmektedir. Tam arbitraj
durumunda, denge fiyati FP = SP + ¢ olmaktadir. Bu mekanizma

“stoklama maliyeti teorisi” olarak adlandirilmaktadir.

Anlattiklarmizr 6zetlersek: spot fiyat. futures fivattan viiksek
olursa basis pozitif olmaktadir. Bu duruma ancak tersine pivasalarda
rastlanmaktadir (inverted markets). Normal pivasalarda futures fivatin

spot fivattan daha yiiksek olmas: gerekmektedir.

Futures kontratlarin teslimat tarihinde. futures fivatiyla + spot
fivat birbirine esit olmaktadir. Baska bir deyisle futures kontratinin
teslimat tarihinde basis sifir olmaktadir. Bu durum fivat kavusmasi

olarak adlandinlmaktadir9!.

Futures piyasalarda tam koruma basis'de herhangi bir degisikligin
olmamas: durumunda ortaya cikmaktadir. Ancak spot ve futures

fiyatlann degismemesi genel olarak sézkonusu olmamaktadir. Spot ve

91 DEMIRCELIK-SOYDEMIR. On. Ver.. s. 26.
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gostermektedir. Tablo III-5 ve Tablo IlI-6’da basis’in sifir olmasi ve

basis'in aleyhte islemesi tizerine iki érnek verilmektedir92,

Tablo III-5: Basis Degisikligi Olmayan Bir islem Ornegi

Tarih Spot Islem Futures Iglem Basis
15 Ekim 20 Adet spot liriin al. 20 Adet Ocak Futures'i sat. -2.000.000
500.000 TL/Adet 600.000 TL/Adet
500.000 x 20 = 10.000.000 TL 600.000 x 20 = 12.000.000 TL
15 Kasim 20 Adet spot liriin sat. 20 Adet Ocak Futures'i geri al. -2.000.000
450.000 TL/Adet 550.000 TL/Adet
450.000 x 20 = 9.000.000 TL 550.000 x 20 = 11.000.000 TL
Sonug - 1.000.000 + 1.000.000
Zarar Kar
Net Sonug
0
Tablo III-6: Basis Degisikligi Aleyhte Olan Bir Islem Omnegi
Tarih Spot Islem Futures Iglem Basis
15 Ekim 20 Adet spot iiriin al. 20 Adet Ocak Futures'i sat. -2.000.000
500.000 TL/Adet 600.000 TL/Adet
500.000 x 20 = 10.000.000 TL 600.000 x 20 = 12.000.000 TL
15 Kasim 20 Adet spot iiriin sat. 20 Adet Ocak Futures'i al. -2.400.000
450.000 TL/Adet 570.000 TL/Adet
450.000 x 20 = 9.000.000 TL 570.000 x 20 = 11.400.000 TL
Sonug - 1.000.000 + 600.000
Zarar Kar
Net Sonug
-400.000
92 TUNCER, On. Ver., s. 50.
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4, Spread

Teknik bir terim olarak spread, ayni cins yada yakindan iliskili mal
cinsleri ic¢in bir futures kontrat1 satin alirken ayni anda bir futures
kontratinin satimi olmaktadir. 6rnegin; bay (A) pamuk Haziran kontrati
satin alirken aynm anda bir Aralik pamuk kontrat1 satarsa, bir spread
kurmus olmaktadir. Ornegimizde aymi1 malin degisik kontrat aylan
spread’e konu olmaktadir. Bu tip bir spread’e zaman spread’i (intra
market spread) denmektedir. Spreadin diger sekli fiyatlan iliskili iki
degisik mal kullanilarak spread kurmaktir. Buna mal spreadn (inter
commodity spread) adi verilmektedir. Mal spreadleri degisik aylar i¢inde
kullanilabilir. Piyasalarda genellikle zaman spread’leri kullanilmaktadir.

‘\

Spread kuran kisinin genellikle spot piyasada pozisyonu
olrﬁamaktadlr.‘ Spread daha c¢ok spekiilatdrler tarafindan futures
pivasasinda spekilasyon riskini azaltmak icin kurulmaktadir. Spread

kurmanin esas olarak ti¢ énemli nedeni bulunmaktadir93.

a. Zaman spread’1 aym mal Gstiinde bir alis kontratina kars: bir
satis kontrat: tutmak oldugu i¢in marjin riskini minimize etmektedir.
Spread durumunda fiyat dtsttik¢e alis kontrati marjin uyanlarina konu
olurken satis kontrati deger kazanir ve bodylece bir kisinin
karsilagsabilecegi ve hergiin karsilasmak zorunda oldugu net marjin

uyaris: miktan dastrialmis veya sifirlanmis olmaktadir.

b. Spread gibi ayn1 anda hem alim hemde satim kontrati igeren
korunmal durumlarda 6én marjinler acgik pozisyonlara gére daha dusiuk

olmaktadir®4,

93 EROL, On. Ver., s. 54.
94 EROL, Aym, s. 55.
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c. Spread kuran kisi fiyatlar diigsse de ylikselse de kar yapmaktadar.
Bu durumda fiyat 6nunu kestiremeyen ve ilk pozisyon almaktan
kacinan kisi eger spread’in ¢esitli nedenlerle artacag: (baz1 durumlarda
azalacag) 4konusunda kesin fikir sahibiyse, spread kurarak fiyat
hareketlerinden bagimsiz bir kar hedefleyebilmektedir. Bu son neden
spread’i belirleyen etmenlerin spread kuran kisiler icin ¢ok 6nemli
oldugunu gdéstermektedir. Temelde spread’i belirleyen etmenler basis’i
belirleyen etmenlerle aynidir. Bunlar tasima maliyeti ve uygunluk
getirisidir. Uygunluk getirisi spreadlerde 6zel bir anlam tasimaktadir.
Fiyatlarin arttigi dénemlerde mal arzi ile ilgili sikintilar éncelikle daha
erken tarihte mal teslimine konu olan yakin kéntratlarl
ilgilendirmektedir. Spot ve futures fiyatlarinin hizla ytukselmesi talebe
gore arzin yetersizligini gosterdigi icin yakin ay futures fiyatlarimin hizla
yukselmesi talebe goére arzin yetersizligini gosterdigi i¢cin uygunluk
getirisi, yakin ay futures fiyatlarinin uzak aylara goére daha ytksek
olmasma ve spread’in negatif olmasina yol agmaktadir. Buna karsin
fiyatlarin hizla diist(iga donemler arzin talebe gore daha fazla oldugu ve
mahn bol oldugu doénemler olmaktadir. Bu dénemlerde uygunluk getirisi
stfira yakindir ve spread’leri sadece tasuma maliyetleri belirlemektedir.
Uzak kontratlarin tasuma maliyeti yakin aylara gore daha fazla oldugu
icin uzak ay futures fiyatlarn yakin ay fiyatlarindan daha fazla yani
spread’i pozitif olmaktadir. Bu durumda fiyatlarimin hizla artacagmndan
ongoraldiuga donemlerde yakin kontratlarn alip uzak kontratlar: satarak
spread kurmak gerekmektedir. Burada yakin kontratlarindaki fiyat
artisinin satilan uzak ay kontratlarindaki fiyat dististinden daha fazla
olacagl éngéralmektedir®®. Futures fiyatlarimin diiseceginin tahmin

edildigi donemlerde ise, yakin ay kontratlar1 satarken uzak ay

95 PEMIRCELIK-SOYDEMIR, On. Ver., s. 30.
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kontratlar1 almak gerekmektedir. Buradaki mantik yakin aylarn
kontrat bitimine dogru tasima maliyetlerinin hizla dtisecegi, buna
karsin uzak ay kontratlarinda tasima maliyeti gecen zamana paralel
olarak dusse de, distis oraninin yakin kontratlara oranla daha az
olacag: beklentisidir. Dolayisiyla ikinci durumda uygunluk getirisi
dikkate alinmadan hesaplar timuyle tasima maliyetine goére

yapilmaktadir6.

Daha esnek bir yéntem olan fiziki malar i¢in futures takas:
(Exchange of futures for physicals) kisaca EFC yonteminde ise mal
teslim etmek isteyen bir kisi takas odasinin eslestirilmesini beklemeden
mali almak isteyen bir kisiyi kendi imkanlariyla bulabilmektedir. ki
taraf eger anlasirsa, mal teslim tarihini ve malin nerede teslim
edilecegini kendi aralarlhda saptayabilmektedir. Hatta anlasma
durumunda, mal teslimi kontrat ayindan daha onceki bir ayda
olabilmektedir. Takas odasi kendisine haber verilirse bu tip ikili
anlasmalar1 genellikle onaylamaktadir. Onay durumunda her iki
partinin ismi de takas odasi listesinden dustriulmektedir. Bir diger mal
teslim yontemi alternatif mal teslim stireci (alternative delivery process)
kisaca ADP’dir. Bu yontemde her iki taraf mal teslimi konusunda
aralarinda anlasmaktadir. Bu yontemin farki, ikili anlasma uyarinca
mal tesliminin kontrat ayindan sonra yapimasina olanak taninmasi
olmaktadir. Genelde takas odasmin yonettigi takaslarin tiimut kontrat
ayinda yapildigi icin, ADP teslim tarihiyle ilgili ek bir esneklik
saglanmaktadir. ADP yénteminde her iki tarafinda durumu, haber

verme guntinde takas odasmna bildirmeleri gerekmektedir®”.

96 pDEMIRCELIK-SOYDEMIR, On. Ver., s. 32.
97 EROL, On. Ver., s. 24.



E. KONTRATIN SONA ERMESI VE TESLIM

Futures kontratlarinin sona ermesi, kontratin sona erme
zamanna gore;
- Vadeden 6nce sona erme

- Vadede sona erme

seklinde gerceklesmektedir. Vadeden 6nce kontratin sona ermesi,
borsada ters bir islem yapilarak pozisyon sifirlama yoOntemiyle
gerceklesmektedir. Ancak bu durum gercek anlamda kontratin sona
ermesi olarak kabul edilmeyebilmektedir. Cltink{i bu durumda genellikle
kontrat sona ermemis, tarflardan birisi hak ve yuktamlaltklerini bir
baskasina devretmis olmaktadir. Kontrat, ancak saticinin sattifi
kontrati geri almasiyla sona ermektedir. Futures piyasalarinda
taraflann, ellerindeki kontratlan ters bir islemn yaparak kapatmalari,
hak ve ytikumliliklerini devretmeleri adeta geleneksel bir hal almistir.
Ancak vadenin yaklasmasi halinde, bir¢cok ters islem, aynmi zamanda
kontratin sona ermesi sonucunu dogurmaktadir. Cunkl, vade
yvaklastikca borsadan spekulatérler cekilecek ve gercek taraflar
kalacaktir. Bu durumda yapilan ters islemlerin aym zamanda bir sona

erdirme islemi olmasi olasilig1 artrms olmaktadir®8,

Genel bir kural olarak mal teslimi kontrat ayinda yapilmalidir.
Elinde futures kontrati bulunan kisi, futures borsasinin agikladig:
haber verme ginlerinde araci kuruma bagsvurarak mal alim veya
tesliminde bulunmak istedigini belirtmektedir. Musterinin bu istegi
aract kurum tarafindan takas odasina iletilmektedir. Takas odasi, haber

verme suresi sonuna kadar bekliyerek tam istekleri toplar ve tasnif

98 ERDEM, On. Ver., s. 95.
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edilen mal teslim alma ve teslim etme isteklerini eski tarihten
baslayarak eslestirmektedir. Bu arada daha oénce bahsettigimiz gibi,
kalite kontrolleri, mal teslim yeri, zamani, miktar: takas odasinca

belirlenmektedir (Sekil 111-2)99.

MAL BEDELL} MAL
) ” < 1
{ 1
TEMINATLAR TAKAS TEMINATLAR
ALICI < »| SATICI
ODASI
[ . [
J MAL | , MAL BEDELI ~

Sekil III-2: Teslim Mekanizmasi

99 ERDEM, On. Ver., s. 96.
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Dordiincii Boliim

TURKIYE'DE TARIMSAL URUNLERE DAYALI
FUTURES PIYASALARININ OLUSTURULABILMESI iCiN
- GEREKLI KOSULLAR

I. TARIMSAL URUN PiYASALARI

Turkiye'de tarim piyasalarinda istikrari temin etmek tizere
destekleme alimlari ve taban fiyati uygulamas: yuratilmektedir. Bu
durumda futures piyasalar1 ile bu ttr fiyat istikrarini koruyucu
tedbirleri klyéslayabilmek icin Tanimsal Uriin Piyasalarimin 6zellikleri

incelenmelidir.
A. TARIMSAL URUN PIYASALARININ OZELLIKLERI

Tanmsal Griin piyasalarinda arz ve talebin esnek olmamasindan
kaynaklanan fiyat ve gelir istikrarsizhifi bu piyasalarnn temel Ozelligini
- olusturmaktadir. Fiyat istikrarsizlifi ve bu nedenle karsilasilan gelir
istikrarsizhig gerek tretici ve gerekse tiiketicilerin toplumsal refahini ve

karar alma stireglerini olumsuz bir bicimde etkilemektedir!00,

100 AR, On. Ver. s. 6.
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Fiyat istikrarsizhg, tarimsal tGrtin piyasalarinin arz ve talep yonla
ozelliklerinden kaynaklanmaktadir. Arz yonla oOzelliklere bakildiginda
oncelikle tretimin dogal strecglere bagimli bulunmas: fiyatlarda
mevsimlik dalgalanmalara neden olmaktadir. Uretim biyolojik stirec
nedeniyle kesikli olarak ve dogal kosullara bagh bir bicimde
gerceklestirilirken, talebin surekliligi probleme neden olmaktadir.
Bunlarin yanisira, girdi fiyatlarindaki dalgalanmalar ve treticilerin fiyat

beklentileri de tiretimde dalgalanmalara neden olabilmektedir101.

Talep yonla 6zellikler olarak tiiketicilerin gelirlerindeki gelismeler,
diger trunlerin fiyatlarindaki dalgalanmalar fiyat istikrarsizligina

katkida bulunabilmektedir.

Bu cercevede tarimsal tGrin piyasalarina bakildiginda hasat
zamani, (ran piyasaya geldiginde fiyatlarda disme, daha sonra ise yeni
turin alinana dek gecen strede fiyatlarda ylikselme gozlemek
olanaklidir. Sturekli olarak stoklanabilen duritnlerde bu fiyat
dalgalanmalarini bir d6l¢tide gidermek mumkiin olmaktadir. Ancak
surekli olarak stoklanamayan mallarda sorun bu vasitayla

coztilememektedir.

Tarimsal Urun piyasalarinda karar alic1 birimler olarak treticileri,
ticcart ve tuketicileri ayirdedebilmek mumkutndir. Simdilik devlet
muidahalesini ele almayarak, buradaki karar alict birimlere dahil

etmemek uygun bulunmaktadir.

Burada ureticiler, yatirim kararlarini vermektedir. Ancak

gelirlerindeki istikrarsizhk bunlarin yatirnm kararlarim da olumsuz

101 tarym Ozel ihtisas Komisyon Raporu, Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi;
(Ankara, 1992}, s. 54.
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bicimde etkilemektedir. Fiyétlardaki istikrarsizlik nedeniyle bir sonraki
donem i¢in kaynaklarin dagitiminda yeterli bilgiye sahip
olmayacaklardir. Bir sonraki dénem igin karar verirken, burada uretici
acisindan 6nemli olan bir sonraki dénemde fiyatlarin ne olacagidir.
Ancak futures piyasalarnn olmadig i¢in bir sonraki dénem fiyatlan
hakkinda kollektif beklentiler mevcut olmamaktadir. Uretici bu konuda
kararimi verirken yalmzca kendi olas: arzimi ve kendi beklentilerini
degerlendiremektedir. Bilgi iletimindeki bu problem nedeniyle

istikrarsizlik sistemde yeniden yaratilabilmektedir.

Tuketiciler olarak, genellikle, tarim trinleri girdi olarak kullanan
isletmeler dasunuilmektedir. Tiketicilerin gelecekteki fiyatlarin seyri
hakkinda bugtinden bilgi sahibi olmalari, dogrudan bunlarin kendi

maliyet hesaplarini ve yatirnm kararlarim etkilemektedir.

Tuccari, stoklanabilir mallarda, stok yaparak, bu ddénemdeki
mallarn, ileriki dénemlere aktaran birim olarak degerlendirirsek ve
stoklamanin belli bir maliyeti oldugunu dikkate alirsak, gelecekteki
fiyatlarin belirlenmesi ile ilgili bir mekanizma olmadig: taktirde optimal
stoklamanin gerceklestirilmesi guiclesmektedir. Bu tir piyasalarin
olmasi halinde stoklama maliyeti ve spot fiyat1 gelecekte beklenen fiyata
esitlenmediginde daha fazla stoklama yapmayarak, belirli bir politika

izlemek imkan dahiline girmektedir102,

Sonug¢ olarak, futures piyasalarin olmadifi bir ekonomide fiyat
dalgalanmalann daha fazla olmakta ve bu da karar alma streclerini
olumsuz bir bicimde etkilemektedir. Stoklama bir 06l¢iide bu
istikrarsizhif1 azaltsa bile, optimal bir stoklama politikasinin izlenmesi

de ayni nedenle problemli olmaktadir.

102 gAK, On. Ver. s. 8.
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Genel olarak tarimsal Grin piyasalarindan bahsettikten sonra

Turkiye tarimuindan da bahsedilmesi gerekli géralmektedir.

Tarkiye tarimi, sosyo-ekonomik ve teknolojik yapr acgisindan ikili
bir yap1 arzetmektedir. Tarimda modernlesme ve geleneksellik, dinamizm
ve durgunluk cok defa beraberce varligini stirdrmektedir. Pazara
yonelik, uUretim yapan “ticari tarim kesimiyle, 6ztiketime yoénelik
gecimlik tarim kesimi” farkh gelismislik diizeylerinde ugras vermektedir.
Bu kesimlerde ureticiler, farkli kaynak ve teknoloji donatimina, farkh
uretim-finansman ve pazarlama organizasyonlarina ve nihayet, farkh
ama¢ fonksiyonlarina sahiptir. Degisik ekonomik gelismislik
diizeylerinin araclari olan traktor ile karasaban, ucak ile kagni aym

zaman diliminde, farkh kesimlerde islevlerini stirdiirebilmektedir.

Yeni teknolojilerin ve organizasyonlarin tiretim stirecine girmesiyle
ticari kesimde, isb6limu ve ihtisaslagsma gelismislik ve ticari kesimin
pazara ac¢ilma dtzeyi, pazarhk gact ve gelir dizeyi olumlu yoénde
etkilenmektedir. Diger taraftan, sanayi sektdriinde meydana gelen
gelismeler ticari tarim kesimi i¢in dinamizm tretmis ve uretimin
artmasinda uyarici ve itici bir rol oynamistir. Biittin bunlarin yaninda
piyasa baglantisi olmayan veya ¢ok az olan gec¢imlik tarnim kesimi, tGm

bu gelismelerin disinda kalmis, ya da yeterince gelisememistir.

Turk tariminda genel olarak tarimsal trtnlerin pazarlanma ve
islenme oranlar1 dasiakttr. S6zkonusu oranlarin artisi, esas itibariyle
ticari tarim kesiminde ortaya cikmaktadir. Diger taraftan, tretimden
tiketime kadar uzanan dikey pazarlama kanallarindaki organizasyonlar
genellikle, tarimsal sermayenin degil, ticari ve sinai sermayenin etkisi

altinda kurulup isletilmektedir. Baska bir deyisle, Turkiye'de tarnmsal
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areticiler, buyak o6lctide tirtinlerin pazarlamasinda olusan dikey

organizasyonlarin disinda kalmaktadir.

Tark tarimi buglin geleneksel tarimdan modern tarima gecisin

izlerini, iliski ve celigkilerini beraberce yasamaktadir!03,

B. DEVLET MUDAHALELERI

Tarim urtnlerinde fiyat istikrar icin devlet muidahalesi cesitli
ulkelerde izlenen bir politika olmaktadir. Devlet mtuidahalesi
denildiginde izlenen politika, devletin tirtintin bol oldugu donemlerde
piyasadan alim yaparak stoklamasi ve bunu drtntn az oldugu
dénemlerde satmas: olmaktadir. Bu yontemle fiyat dalgalanmalarinin

boyutlarn azaltilabilmektedir.

Destekleme alimlar1 vasitasiyla, devlet, irtintin zamanlar arasi
aktarimini dstlenmekte ve tireticinin Grindn belirli bir minimum

fiyatin altinda satmamasini garanti etmektedir 104,

Tarkiye'de tanimda destekleme uygulamasi 1932 yilinda bugday ve
GzGm piyasalarina miidahaleyle baslamis ve giintimuize kadar artan bir
oranda onemini koruyarak gelmistir. Hatta yapilan calismalar
destekleme alimlarimn fiyat istikrarini saglamakta basarili oldugu ifade
edilmektedir. Turkiye’de destekleme uygulamalar: tirtin bazinda
destekleme alimlar ve girdi bazinda subvansiyonlarda yogunlasmistr.
Bunun yaninda distk faizli kredi temini, tesvik primi 6édemesi, ihracat

tegvikleri ve fonlarla tarimsal tiretim korunmaktadir.

103 “Tarim Ozel ihtisas Komisyon Raporu”, On. Ver., s. 109.
104 gaK, On. Ver., s. 8.
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Destekleme kapsamina giren tirtin sayis1 yillar itibariyle degisiklik
gostermektedir. 1980’de 22 olan uirtin sayis1, 1985'de 13%e, 1990'da 11'e
dismiis, 1991'de 23’e ¢ikmis ve 1993'de 20 olmustur. Destekleme
aliminda gorevli kuruluslarnn hukuki ve ekonomik yapilarn birbirinden
farkli olmaktadir. Bunlar; Tirkiye Seker Fabrikalan A.$3, Toprak
Mahslleri Ofisi, Et ve Balik Kurumu Genel Muduarlaga, Tarkiye Siit
Endustrisi Kurumu, Tekel Genel Madurlag, Cay Isletmeleri Genel

Mudurligi, Tanm Satis Kooperatifleri Birlikleri’dir105,

Destekleme aliunlar kapsamina giren Girtinlerin fiyatlarinin tespiti

ve Grin bedellerinin 6denmesiyle ilgili kurumlar ise:

Bakanlar Kurulu

Yiksek Planlama Kurulu

- Para ve Kredi Kurulu

1

Bakanlar Kurulunun Yetkili Kildig1 Bazi Bakanliklar olmaktadir.

Destekleme kapsamindaki tarimsal triinlere ait fiyatlar, alim
miktarlar1 ve alimlar sonucu treticiye yapilan édemeler Tablo IV-1'de
gosterilmektedir. Ureticiye yapilan édemeler icinde hububatin pay:
1987'de %55, 1991'de %34’diir. Destekleme alimlar: icinde hububatin
pay1 olduk¢a yiiksek olmaktadir. Bu bélimde genel olarak devlet
mudahalesinden bahsedilmektedir. Bu durum devlet politikasinin
futures piyasalarla kiyaslanabilmesi icin gerekli gorulmektedir.

Pamugun durumu ayrica incelenmektedir.

105 “Ticaret Borsalan ve Vadeli Islem Piyasalan”, On. Ver.., s. 67.



88

Tablo IV-1: Se¢ilmis Uriinlerde Destekleme Alum Miktarlan/Uretim Oranlari

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
1 Bugday 21.5 15.1 3.2 24.7 243 11.7 12.8
2 Arpa 8.9 9.6 0.1 11.2 14.3 83 14.0
3 Cavdar 6.0 10.8 5.7 23.5 45.9 26.7 22.1
4 Misir 1.7 2.5 7.8 6.2 8.6 11.2 16.0
5 Pamuk 8.3 - - - 33.5 49.8 -
6 Tiitiin 63.2 472 39.3 639 84.9 47.8 71.6
7 Sekerpancar 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
8 Aygicegi 17.2 - 41.8 - 40.9 63.2 46.6
9 Findik 8.1 - - - 27.0 44.2 29.5
10 Kuru incir 15.5 - - - 6.0 20.0 -
11 Kuru iiziim 174 - - - 17.0 37.0 42.8
12 Zeytinyag: - - - - 25.0 35.7 -
13 Tiftik - 0.5 - 22.2 30.8 37.0 52.6
14 Antep fistig 0.0 - 194 - 154 6.9 30.0

Kaynak: DPT, Yillik Programlar

Turkiye'de tarimsal destekleme politikasindan bahsedildiginde

yanilgilardan da sézetmek yerinde olamaktadir. Bunlar!106;

- Tarnm Urtinlerine Yiiksek Fiyat Politikasi Uygulanmasi:
Uygulanan yuksek fiyat politikasiyla tretim, pazarlama imkam olup
olmadigi goézoénine alinmadan tesvik verilmektedir. Yaksek fiyat
politikasimin kortkledigi tarimsal tiretim sonucunda, tarimsal tiretim

fazlahklar ve stok sismesi olusmaktadir.

- Toprak Mahstlleri Ofisi (TMO)'nin ve Tarim Satis
Kooperatifleri'nin Getirdigi Agir Yakua Turkiye Ekonomisi

Kaldiramamaktadir: TMO’nin alim kampanyasi Mayis-Eylil aylar

106 “Tjcaret Borsalar ve Vadeli Islem Piyasalan”, On. Ver., s. 75.
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arasinda yogunlagsmaktadir. Bu dénemde alinan tranler, daha 6nce
pazar baglantisi olmadig ic¢in genellikle stoklanmaktadir. Siyasi
iktidarlarin uyguladiklan politikalar c¢ercevesinde ureticiye dinya
fiyatlarinin tuzerinde fiyat verilirken, diger taraftan Mayis-Eylal
arasmda yogun alimlar sonucu stoklar olusmaktadir. Boylece, bir
taraftan stok maliyetleri artarken, diger yandan yeterli olmayan
depolama kapasitesi sonucu, agikta depolama zorunlu hale gelmekte ve

onemli kayiplar meydana gelmektedir.

- Tarimsal Urtinlere Yapilan Destekleme'nin Enflasyon Uzerindeki
Kiskirtici Etkisi Goézard: Edilmektedir: Calismalar ac¢ik¢a ortaya
koymaktadir ki, tarimsal tritinlere verilen ytiksek destekleme fiyatlar

enflasyonu koértklemektedir.

Tablo IV-2, enflasyon ile destekleme fiyatlarn artisi1 arasindaki
paralelligi ve destekleme fiyatlarindaki artisin enflasyonu etkiledigini
acikca gostermektedir. Burada trtnlerin, dretim, tiketim, ihracat ve
ithalat fiyatlarn ve dinya fiyatlar, gibre ve yem kullanimi, kisi basina
gelir, nufus, arz ve talep elastikiyeti, btiyiime hizi, enflasyon, dis ticaret

ve borc¢lar gozéntinde bulundurulmaktadir.

- Tarkiye Israrla Girdi Bazinda Subvansiyona Devam Etmektedir:
Destekleme alimlari disinda, Ureticiye ucuz girdi temin edilmesi i¢in
tariumsal girdilere yapilan subvansiyon devam etmektedir. 1993 yih

itibariyle tarnmsal girdilere yapilan subvansiyon 3.667 milyar TL'dir107,

- Tarimsal Desteklemenin Finansmam Icin Merkez Bankasi

Karsiiksik Para Basmaktadir: Tarkiye’de desteklemenin finansmani

107 “Tjcaret Borsalan ve Vadeli Islem Piyasalari”, On. Ver., s. 76.
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degisik kuruluslardan karsilanmaktadir. Ancak bu kuruluslarin tamam

devlet kurulusudur ve Merkez Bankasi tarafindan karsiliksiz para

basilarak finanse edilmektedir.

Tablo IV-2: Destekleme Fiyatlarmdaki Artisin Enflasyonla fligkisi

Yillar Destekleme Fiyatlarindaki Arug Enflasyon (%)
1977 10.9 24.1
1978 11.9 526
1979 572 63.9
1980 1034 107.2
1981 83.3 86.4
1982 224 24.5
1983 264 30.5
1984 58.6 50.3
1985 334 432
1986 26.5 29.6
1987 224 320
1988 70.9 68.3
1989 98.1 68.2
1990 53.6 53.1
1991 49.7 554
1992 539 60.6
1993 65.3 584

Kaynak: DPT, Yultk Programlar

- Oy Kaybetme Kaygisiyla Populist Tercihler Ekonomik ve Teknik

Tercihlerin Ontine Gecmektedir: Temel yapisal sorunlar1 ¢ézmeden,

sonuglarinin ne dlgtide tUreticiye ve piyasaya yansidifi bilinmeyen bir

destekleme politikasiyla durum gutinliik idare edilmeye calisilmaktadar.

Ancak, tarimsal desteklemeden gelen yukt, Turkiye'nin kaldiracak guicti

kalmamistir108,

108 “Tycaret Borsalar ve Vadeli Islem Piyasalan”, On. Ver., s. 78.
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C. FUTURES PIYASALARI ILE DESTEKLEME ALIMLARININ
ETKINLIK UZERINE ETKILERININ DEGERLENDIRILMESI

Daha o6nce anlatmaya c¢alistifimiz gibi tarimsal urdan
pivasalarindaki istikrarsizhgin temel nedeni, riski aktarmaya yarayacak
futures piyasalarin bulunmamasidir. Tarkiye’de bugtine kadar eksik
piyasalarin futures piyasalarn ile ikamesi yerine dogrudan devlet
miuidahalesi ile bu eksikligin ortadan kaldirilmasi amaclanmis ve bunda

onemli dl¢tide basarnda saglanmstir.

Her ne kadar literattirde futures piyasalarimin toplumsal refah
acisindan tarnimsal destekleme politikalarina tercih edilmesi gerektigine
iliskin acik bir tanimlama yoksa da, futures piyasalarinin maliyet
agisindan daha tercih edilir oldugu ifade edilmektedir. Agktir ki,
dogrudan devlet mudahalesi yerine piyasa mekanizmasinin islevini
yerine getirememesine yol acan eksik (futures) piyasalarin ikamesi ile,
fivat istikrarsizligina piyasa mekanizmasi dahilinde bir ¢6ztm

bulunmus olmaktadir199,

- C6ztm piyasa mekanizmas: dahilinde bulundugunda o6ncelikle
karar alict birimler istedikleri oranda risk aktarmakta serbest
kalmaktadir. Destekleme politikalarn ile Ureticinin fiyat ve gelir
dalgalanmalar: ortadan kaldirilmaktadir. Ancak bu treticinin
tirettiginin tamamu icin gecerli olmaktadir. Uretici, malimin tamamini
belirli bir minimum fiyattan ya da bunun tstiinde satabilmektedir.
Futures piyasalari ile birlikte tireticinin geliri degil, yalnizca maln fiyati
istikrara kavusmaktadir. Gelir istikrarsizligy probleminin ¢b6ztmu,

malin tretim hacmi degismedigi takdirde, Gireticinin kendi davranisina

109 gaAK On. Ver., s. 9.
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bagl kalmaktadir. Uretici Girtintin tamamim degil, istedigi takdirde
yalmizca belli bir bélimana futures piyasalarinda satabilecek, kalani
icin kendini garanti altina almayabilmektedir. Bu yolla futures
piyasalarn Ureticilere manevra kabiliyeti saglayarak, onlarin hareket

alamim genisletmektedir.

- Bahsedilen nedenden 6tirt futures piyasalan tanmsal tretimin
piyasa kosullarina esnekligini artirabilmektedir. Bugiin fiyat ve gelirin
yapis1 ylzuinden, ureticilerin Grin yapisini kolayca degistirmek igin
yeterli tesvikléri bulunmamaktadir. Belli mallarda destekleme strekli
olmaktadir. Futures piyasalar: ile tarim piyasalari bu ac¢idan daha

esnek hale gelmektedir.

- Futures piyasalarninin etkin faaliyeti ile birlikte zamanlararasi
arz ve talep kosullan hakkinda bilgi aktarnmi gerceklesmis olmaktadir.
Mevcut yapida fiyat dengesizliklerinin temel nedenlerinden bir tanesi de
zamanlararas: arz ve talep kosullar1 ile ilgili bilgi aktariminin
gerceklestirilememesi olmaktadir. Bu piyasalarin ikamesi ile birlikte
bundan tGi¢ ay sonrasinda x malimin arz ve talep kosullan ile ilgili
Ornegin tliccar tarafindan edinilen bilgiler, x malinin ti¢ ay sonraki
fiyat1 ile iletilmektedir. Her karar alici birimin, gelecekle ilgili
- beklentileri ve edindikleri bilgiler futures fiyatlarinda yansiyacag: icin
zamanlararasi bilgi iletimi imkan dahiline girmektedir. Bu nedenle de
gerek uretici ve tuaketiciler, gerekse de ticcarlar gelecekle ilgili daha
saglikli karar verme imkanna, daha ucuz bilgi edinebilme imkanmna
kavusmus olamaktadir. Boylece karar alici birimler yalmzca ge¢mis
fiyatlar1 degil, gelecekteki fiyatlarn da dikkate alarak degerlendirme
yapabilmektedir! 10,

110 gAK, Giiven, DEMIRCELIK, Adalet, “Futures Piyasasmda Kurumsal Diizenleme
Onerileri”; Sermaye Piyasas: Kurulu Arastirma Raporu, 1989, s. 3.
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Burada mevcut yapida yalivre satislarin anilan islevleri bir 6l¢tide
getirebilecegi ileri stirtlebilmektedir. Ancak edinilen bilgilere gore bu tiir
satislarda birbirinden ayr, tekil alim satimlar sézkonusu olmaktadar.
Futures piyasalar: ile gelecekteki fiyatlarin kollektif belirlenimi énem
kazanmaktadir. Bu nedenle futures piyasalarinin asil igslevinin malin el
degistirmesi degil, bilginin aktanlmasi oldugu iddia edilebilmektedir. Bu
pivasalara katilanlar beklentilerine gore belirli fiyatlardan kontratlar

imzalamakta ve takas genellikle nakit olarak gerceklestirilmektedir!!l.

Bu cercevede piyasa mekanizmasimin islerlige kavusturulmasin
pivasa yoluyla amagcglayan futures piyasalarinin etkinlige katkisinin
daha fazla oldugu iddia edilebilmektedir. Ancak her iki sistemin birlikte
yurutiilmesi mumkin olmaktadir. Buna goére destekleme alim ile
futures piyasalan farkli sigorta sistemleri olmaktadir. Destekleme
alimlarn ile dureticilerin tamami sigorta edilmis olurken, futures
piyasalarinda uretici bu kez istedigi oranda sigorta satin alabilmek

imkanina kavusmaktadirt12.

FUTURES PIYASALARININ ETKIN FAALIYET! iCIN DIKKAT
EDILMESI GEREKEN HUSUSLAR

Futures piyasalarinin basarili olabilmesi i¢in birtakim kosullar

bulunmaktadir. Bunlar!13:

- Futures piyasalarinin tesis edilmesinde dikkat edilmesi gereken

noktalardan ilki piyasalara genis katilimin saglanmasinin 6nemi

111 gaAR, DEMIRCELIK, On. Ver., s. 4.
112 gaxR, On. Ver., s. 10.
113 gAK, Ayny, s. 13.
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olmaktadir. Futures piyasalarin bilgi aktarici olabilmesi, katilimin
kolayhigina ve genisligine baghi olmaktadir. Bu nedenle en az islem
biriminin kuc¢uk tureticilerin katilimina imkan verecek dtizeyde
olmasimin yararhh olduguna inanilmaktadir. Aksi takdirde piyasalar
sadece tuccarin stoklama politikalarina yardimci bir islev

gorebilmektedir.

- Futures piyasalanmn etkin faaliyetinin éngereklerinden bir digeri
ise spot piyasalarin faaliyet bicimi olmaktadir. Spot piyasalarin
kolaylikla manipule edilebilir olmasi, futures piyasalarinin kurulmasi
ile ilgili calismalarin, mevcut ticaret borsalarinmin isleyisi tzerine bir

calisma ile birlikte ytrtitilmesi yararl olmaktadir.

- Futures kontratlan standart mal gruplan icin yapilacagina gore,
alim-satima konu olacak mal standartlarinin ayrintili olarak
saptanmasi gerekmektedir 6érnegin; pamukta, Ege st 1, Antalya st 1,
Cukurova st 1 ve diger standartlar icin piyasalarin acgilmasi
gerekmektedirl14,

II. TARIMSAL BIiR URUN OLARAK PAMUK

Pamuk, bugtinkii Anadolu Topraklarinda birinci ytzyilda yani
yaklasik 1900 yil dnce yetistirilmeye baslayan tarimsal bir trtindur.
Onemi dolayisiyla, Bizans, Sel¢uklar ve Osmanhlar zamaninda ekimi
tesvik tedbirleri alinmis, ekim alani ve dUretimm miktan artrms, zamanla
ekim alanlarinda ve tretim miktarinda artis ve azalislar géralmustar.
Boylece Cumhuriyet donemine gelinmistir. Pamukta asil gelismeler bu
donemde gerc¢eklesmistir. Bu gelismede pamuk 1slah istasyonlarimin

(simdi Bolge Pamuk Arastirma Enstitaleri), Tarkiye sartlarina uygun

114 Ak, On. Ver., s. 15.
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tiplerin se¢iminin, Pamuk Deneme ve Uretme Ciftlikleriin, 1slah edilmis
pamuk tohumu tiretimine ve pamuk 1slahina yénelik hukuki mevzuatin,
milli pamuk Istisare Komitesi Bolge Kurullarimin 6nemli rolii

olmustur!1®, Bu bsliimde pamuk Grtint taninmaya calisilmaktadir.

A. VADELI ISLEM BORSASI'NIN ONCELIKLE PAMUK UZERINDE
KURULMASININ NEDENLERI

Tarkiye'de altin, doviz, menkul kiymetler ve bazi énemli tarim
arunleri vadeli islem borsalarinin kurulmasi icin calismalar baslatilmis
ancak tarim Granlerinde vadeli islem borsalarimn ilk olarak pamuk
tzerine kurulmasina karar verilmistir. Bunu gerektiren bircok neden

bulunmaktadir. Bunlar!16:

- Pamuk miktar ve deger agisindan yeterli genislige sahiptir.

- Pamuk, borsa organizasyonunun degismez giderlerini karsilamak
icin gerekli katihmi saglamak ve beslemek bakimindan 6énemli bir
uretim ve sirkiilasyon hacmine sahip tirtinddir.

- Pamuk; uretimi, ticareti ve tiiketimi bakimindan genis bir ilgi
alanina sahiptir. Bu nedenle pamuk tizerine yapilan ginliik
ticari iglemler 6nemli boyuta ulasmaktadir.

- Pamuk; standart kaliteleri belirli bir maddedir.

- Pamuk; depolanmaya elverisli bir maddedir ve halen yeterli
depolama tesisleri bulunmaktadir.

- Pamugun geleneksel ticari faaliyetlere konu olmas: ve fiyat
degiskenligi ticari riske karsi koruma ve spekiilasyon olanagi
saglayacak bir o6zellik tasidigindan finans ¢evrelerinin ilgisini

cekmektedir.

115 OLALL Hasan, izmir'de Pamuk Vadeli islem Borsasr'min Ekonomik Yapilabilirligi,
Izmir Ticaret Borsas: Yaywmlan No: 47, izmir, (Mart-1993), s. 8.
118 oraLl, Aynu, s. 9.
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Ozetle, anlatmaya calistigimiz bu nedenler, Tarkiye'de vadeli islem
borsalarinin kurulmas: i¢in en uygun tarim urdni olarak pamugun

secilmesine neden olmustur.

B. PAMUK URUNUNUN TURK EKONOMISINDEKI YERI VE ONEMI.

Pamuk, ekonomimizin son derece énemli ve stratejik bir tarim

trdnidar. Bu durumu kanitlayan cesitli géstergeler bulunmaktadir!17,

1. Ekili Alanlar, Uretim ve Verim Itibariyle Pamugun Tiirk
- Tarimindaki Onemi

Cumbhuriyetin ilk yillarinda,
- Pamuk ekili alanlar 99.000 hektar,
- Pamuk tretim miktan 38.000 ton,
- Pamuk verimi hektar bagina 392 kg,
dolaylarinda iken, 1994 itibariyle

- Pamuk ekili alanlar 615.000 - 700.000 hektar
- Lif pamuk Uretimi 590.000 - 650.000 ton,
- Hektar basina verim 960 kg'a ¢cikmustir.

2. Calisma Alani, Istihdam, Gec¢im Imkanlari1 Bakimindan
Pamugun Tiirk Ekonomisindeki Yeri ve Onemi

- Pamuk, gerek tarim sektortinde, ara endtstriler olarak circir
endustrisinde, pamugu isleyen tekstil endiistrisinde gerekse
pamugun yan endustrilerini isleyen diger endustrilerde, biiytik bir
istihdam alani yaratir. Cinkti, pamuk her safthada “Emek-

Yogun” uretim teknigine dayanmaktadir.

117 OLALI Hasan, a.g.e., s. 6.
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- Pamuk tarnm sektériinde, sektérin 6zelligi geregi genis bir
calisma ve gecim alamdir. Yaklasik 2.5 milyon kirsal ntifus
pamuktan ge¢imini saglamaktadir!!8,

- 250.000 tarm isletmesi pamuk tiretimi yapmaktadir.

- Ham pamugu isleyen cir¢ir endiistrisi, lif pamugu isleyen tekstil
endustrisi ve konfeksiyon enduistrisi endiistriler icinde encok
isgacu istihdam eden ¢alisma alanlaridir. Pamuklu endtistrisinde
100.000 kisi caligmakta 400.000 kisi gecimini buradan elde
etmektedir.

- Bundan baska pamuk yan trtnlerini isleyen nebati yag
endustrisi ve kagit endustrisi de istihdam yaratan endiistriler
olmaktadir. Blittin bu faaliyet ve istihdam alanlarinin temel

maddesi pamuktur.

Toplam olarak Turkiye’de 3 milyon insanin pamuk sayesinde

gecimini sagladigini séylemek miimkiin olmaktadir.

3. Degisik Endiistrilerin Bir Hammaddesi Olarak Pamuk Uriiniiniin
Tiirk Ekonomisindeki Yeri ve Onemi

Pamuk ve pamuktan elde edilen yan tirtinler kademe kademe bircok
endustrilerin hammaddesini olusturmaktadir. Bu, pamugun degisik
kullanim imkanlarina sahip bir tarimsal wrin olmasindan
kaynaklanmaktadir. Pamuk gelismekte olan bir tilke olarak Turkiye'de
sanayilesme hareketinin temel basamagim olusturmakta ve sanayinin

gelismesi i¢in uygun bir ortam ve kaynak birikimi yaratmaktadur.

118 f,mir Ticaret Borsast; “Izmir'de Bir Vadeli Islemler Borsas: Kurulabilme Potansiyeli”,
Arastama Raporu, 1992, s. 5.
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Pamuk, c¢ircirlama endtstrisinin ve tekstil endustrisinin
hammaddesi iken pamuk cekirdegi pamuk yaginin hammaddesidir.
Pamuk yag1 da likit ve margarin olarak nebati yag ihtiyacimizin yaklasik

%30'unu karsilamaktadir.

4. Thracat Maddesi Olarak Pamuk Uriiniiniin Tiirk Ekonomisindeki
Yeri ve Onemi

Pamuk, bir yandan tarim uriina olarak dogrudan o6te yandan
hammaddesini teskil ettigi dokuma ve konfeksiyon ihracati olarak

Tarkiye'nin dis ticaret dengesinde énemli bir yer tutmaktadir.

1990 yilinda toplam ihracatimizin 12 milyar 959 milyon dolar déviz
girdisinin %31.4 olan 4 milyar 061 milyon dolar, pamuk ipligi, pamuk

dokuma ve pamuklu konfeksiyon olan saglanmistir! 19,
5. Pamuk Uriiniiniin Tiirkiye Milli Gelirindeki Yeri

Pamuk, dolayh ve dolaysiz olarak Turkiye milli gelirinin yaklasik

%7’sini olusturmaktadir!20,
C. TURKIYE'DE PAMUK URUNU POLITIKALARI

Ekonominin degisik kesimlerini ilgilendiren, genis uretim ve
tiketim olanaklarina sahip bulunan, tiimuyle ticari sirkiilasyona giren
pamuk urtninde uzun vadeli bir politikanin tespiti ve uygulanmasi

zorunlulugu bulunmaktadir.

119 “pamukta Ipler thracatcinun Elinde”, Para Dergisi, 3 Eyliil 1995, s. 41.
120 oLALL On. Ver. s. 16.
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Bugiine kadar Turkiye’de uzun vadeli bir pamuk politikasinin
belirlenmemis olmasi, burokrasinin ve yetkili mercilerin konulara ve
sorunlara tam niifus edemeden karar almasina, bu kararlann sik sik
degistirilmesine, istikrarsiz ve giivenilmeyen bir ortamin yaratilmasina

yol acmustir.

Pamugun her ne kadar bugiin tiretim ve talep bakimindan bir denge
durumu varsa da gelecekte sartlarin degismemesinin beklenmesi yanilgi
olmaktadir. Uzun vadeli, devamli bir pamuk politikasimin kamu ve 6zel
kesimce musgtereken tespiti ve uygulanmas: sartiyla pamuk tiretim
hacminin artirilmasi gerekmektedir. Bu da ug¢ sarta bagh olmaktadir.

Bunlar!?!:

- Pamuk ekim alanlarinin genisletilmesi gerekmektedir. Bu da
ancak GAP (Guney Dogu Anadolu Projesi)nin devreye girmesine bagh
olmaktadir. 2000’li yillarin basinda proje timiiyle tamamlandiginda

pamuk Uretiminin %118 artmasi beklenmektedir.

- Hektar bagina verim artinlmahdir. Bu da tohumluk, giibre,
mekanik donatim, enerji, sulama, hastalik ve zararlilarla miicadele ve

ciftcinin egitimi ile mtimkin olacaktir.

- Pamugun gercek degerini bulacag istikrarhi bir piyasanin
kurulmas: gerekmektedir. Bu, Sanayici, Ihracatc1 ve Spekiilatérlerin
piyasada birlikte yer almasina, pamukta ithalat ve ihracat serbestisinin
devamina baghdir. Ayrica ithalat ve ihracatta Destekleme ve Fiyat
Istikrar Fonu sistemine yer vermeyen modelin stireklilik kazanmasina

bagh bulunmaktadir. Ayrica pamukta pesin satiglarin yamsira vadeli

121 orALl On. Ver. s. 18.
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islemlerin gelismesine olanak verecek dtizenlemelere ve bu sekilde
Liverpool, Bremen gibi diinyanin baslica pamuk borsalar ile
buttinlesmesine bagh olmaktadir. Bu sartlar karsilikh etki ve tepki

icinde pamuk vadeli islemler borsasinin kurulmasm 6ngérmektedirl22,

D. PAMUK DESTEKLEME POLITIKALARI

Pamukta Destekleme Politikasi, fiyat yoluyla destekleme ve girdi

stibvansiyonu yoluyla desteklemeyi kapsamaktadir.

Fiyat yoluyla destekleme; destekleme alimlarn ve garanti fiyatlariyla
alimlar seklinde uygulanmaktadir. Destekleme alimlarinda Devlet veya
Devlet adina gorevlendirilen Tarim Satis Kooperatifleri alici sifatiyla
pivasaya girerek talebi ytikseltmektedir. Burada destekleme gecici veya

stirekli olabilmektedir.

Garanti fiyatiyla alimlar Devletin veya goérevli kurumun, treticinin
arzedecegi pamugu tespit edilen garanti fiyatla olmasidir. Uretici bu
fiyvat1 yetersiz buldugunda ve serbest piyasa fiyat1 garanti fiyatlarin
astiinde olustugunda pamugu serbest piyasada pazarlamay: tercih

etmektedir. Burada destekleme stireklilik arz etmektedir.

Girdi stibvansiyonu yoluyla destekleme modelinde pamuk ureticisi,

fiyat dis1 yollarla desteklenmektedir.

Aslinda pamuk piyasasina mudahale edilmemesini gerektiren

nedenler vardir. Bunlari23:

122 oraLL, On. Ver. s. 30.
123 «Tjcaret Borsalan ve Vadeli islem Piyasalan”, On. Ver., s. 60.
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- Pamuk piyasasinda, ekonominin kendi kurallarinin islemesine
imkan saglandig: 6l¢tide, pamukla ilgili taraflar ekonomik tercihlerini
zamaninda en uygun sartlarda kullanmak firsatim etmektedir. Boylece
pamukta taraflarin ve ekonominin yararina optimum dengeler

kurulmaktadir.

Bundan baska pamuk ulaslararas: bir maldir. Uluslararas: bir
malin piyasasinda fiyatin en alt ve en tist sinirlari bulunmaktadir.
Fiyatin en alt sinir1 pamuk tretimini durduran fiyat olmaktadir. En tist
smir1 da tiketimi simirlayan noktadir. Fiyat bu iki sinir arasinda dinya
arz ve talep sartlarina bagh olarak degismektedir. Bu bakimdan,
piyasanin yonlendirici faktérleri bu siirlar iginde diinya arz ve talep
sartlanna bagh olarak degismektedir. Piyasanin yoénlendirici faktorleri
bu sinirlar i¢inde dinya arz ve talep sartlarina bagh oldugundan Turk
pamuk piyasasina ihracat veya ithalat bakimindan getirilecek
mudahaleler veya ithalat bakimindan getirilecek miidahaleler piyasa
nizamini bozarak dretici aleyhine sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir.

Bunun icinde124;

- Pamuk politikasinda ihracat ve ithalattaki serbesti devam
etmelidir. Thracat kapisinin acik olmas: tireticinin sadece i¢ sanayi ile
muhatap olmasini 6nleyerek, triinan dinya piyasasinda giniin fiyatlar
ile degerlenmesini saglamaktadir. ithalat kapisimin acik olmas: da,
tlkede arz talep dengesi, talep aleyhine bozuldugunda, ithalat yoluyla,

pamukta asin fiyat artislarini frenlemektedir.

Pamukta fon sistemine gidilmemelidir. Ge¢miste 10 yilhik bir
donemde uygulanan Destekleme ve Fiyat Istikrar Fonu Primi sayisiz

sakincalar ortaya ¢ikarmustir. Soézgelimi, i¢ ve dis fiyatlar arasindaki

124 oLALL On. Ver., s. 29.
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dengeyi bozmus, pamugun ihracat imkanlarini zorlastirmustirl25. Bu
arada 1994/1995 kampanyasindan bir énceki y1l 291 bin ton dolayinda
olan Cukurova ve Glineydogu Bolgesi ktitla tescil toplaminin, prim
sistemi uygulanmasi sonucu ekonominin kendiliginden kayda
baglanmasiyla 867 bin tonlara ulastifn gértilmektedir. 1994/1995
sezonunda prim sisteminin kalkmasiyla borsalarda tescile baglanan -
pamuk miktar1 413 bin tona dﬁsmﬁstﬁrlZG. Burada bahsedilen prrim
sistemi, fon sistemine alternatif bir sistemdir. Ureticinin direkt olarak
desteklenmesi amaciyla ureticiye tesvik i¢in dogrudan bir édeme olan
prim sistemi, kayit dis1 ekonominin kayda alinmasi ac¢isindan baytuk
6nem tasimaktadir. Bu sistem, kayit dis1 tiim Uretimin ticari yasama
gecirilmesi asamasinda belgelendirilmesini saglamaktadir. Hammadde,
nihai urin durumuna gelinceye kadar gecirdigi stre¢ igerisinde
kayitlandirilmaktadir. Ticari ve sanayi hareketinin vergilendirilmesini
éngéren prim sisteminden en biiytik yararn devlet gérmektedir!27. 1994
yilinda yeniden uygulamaya konulan ve eger kaldirilmazsa fiyatlarindan
diiseceginden ve ureticiye pamuk ektirilemeyeceginden korkulan ihracat
tizerinden 60 cent’lik Destekleme Fiyat Istikrar Fonu 10 Kasim 1995'de
Resmi Gazete’de yayimlanan karara gore 20 cent’e dastralmutstir. Bu
karar bir gelisme olarak yorumlanmis asil hedefe 3 Aralhik 1995

tarihinde 20 cent’lik fonun kaldinlmasiyla ulasilmistir.

E. PAMUK URUNU DESTEKLEME POLITIKALARI ILE PAMUK
VADELI ISLEM BORSASI'NIN [LGILENDIRILMESI

Pamuk vadeli islemler borsasi; herseyden 6nce pamukta Devlet

muidahalelerinden ve destekleme politikalarindan arindinlmis bir

125 “pamukta Fon Sistemi”, Diinya, 19 Agustos 1995, s. 8.

126 “pamukta Prim Sistemi”, Diinya, 6 Temmuz 1995, s. 14.

127 “pamukta Sorunlar”, Diinya, 19 Temmmuz 1995, s. 14.



103

serbest piyasa dizenini gerektirmektedir. Ancak, ne gelismis ne de
gelismekte olan ulkelerde bir tarim Grinda olarak gelismekte olan
ulkelerde bir tarim urdnt olarak pamuk ureticisini koruyacak
politikalar1 kaldirmak mimkn degildir. Su halde pamuk vadeli islemler
borsasi icin gerekli olan tam bir serbest piyasasi dtizeninin kurulmasina
imkan verecek sekilde destekleme politikalar yerine uretici malimin
gercek degerle pazarlamasimi saglayacak yeni mekanizmalara ihtiyac
bulunmaktadir. Bunun ig¢in, treticinin tretim déneminde pamugunu
cok kisa dénemde piyasaya arz edecek arz-talep dengesini bozacak ve
fiyatlarin kendi aleyhine olusmasina neden olan davranis: yerine, genis,
zaman dilimleri icinde; Gruntnu futures kontratlarla pazarlamak
isteyen ureticiye, Grintnu déviz bazinda satmak olanaginin verilmesi,
boéylece uretici malinin degerlendirilmesinde enflasyona ve déviz

kurlarindaki degisikliklere uyumunu saglanmas: gerekmektedir.

Pamuk tureticisi halen Gelir Vergisi Kanunu'na goére %4 oraninda
tarim Grani stopaji 6demek, Vergi Usul Kanunu uyarinca da bu stopaji
alici1 firmanin saticinin urtén bedelinden keserek mali idarelere veya
Borsaya bu stopajin teminati olarak yatirmas: sonra da Borsa tescili ile
alim-satima hukuki bir nitelik kazandirilmasi1 zorunlulugu

bulunmaktadir.

Futures Borsasi sisteminde bodyle bir mekanizmanin isletilmesi ise
bu tir borsalardan beklenen islem hizinin gerceklesmesine olanak
vermemektedir. Bu nedenle bu borsalarda islem yapacak veya ajanlar
vasitasiyla islemlere katilacak olan treticinin kontratla pamuk satigi
bir on akit olarak kabul edilmeli, zirai vergi stopaji alinmadan futures
borsas: tarafindan tescil edilmeli, zirai stopaj vergisi, Ureticinin

artnidn, kontrat sartlarina gore nihai likidasyonunda son alici
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durumunda olan taraf¢ca, malim teslim edecek treticiden kesilerek ilgili

vergi dairesine veya borsaya yatirilmahdir.

Suphesiz, Pamuk Vadeli islem Borsasi kuruldugunda Tarim Satis
Kooperatiflerin devlet gtidimla kurumlar olarak borsa’yva miidahalesine
engel olunmali ancak bu kuruluslara fon tahsis edilerek bu fonun

kullanimi denetlenmelidir.

Ayrica pamukta turetim sonrasinda fiyata siyasal amach
muidahaleler yerine, tGretim asamasinda girdi kullamim safhasinda,
fiyat dis1 stibvansiyona dayanan politikalar, gerek tiretimin artirilmasi,
gerek dunya sartlarina uyum bakimindan maliyetleri dastriaca ve
serbest rekabet sartlarina uyum saglayici politikalar izlenerek bir

pamuk futures islem borsasinin calismasina olanak saglanabilir128,

II. PAMUK VADELi ISLEM BORSASI'NIN iZMIR ILINDE
KURULMASININ GEREKCELERI{

Pamuk Vadeli Islem Borsasi konusunda hazirlanan degisik
raporlarda Izmir ve Izmir Ticaret Borsasi'min Pamuk Vadeli Islem

Borsasi i¢in ideal bir yer oldugu israrla vurgulanmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu Uzmanlar ve Izmir Meslek Kuruluslar
tarafindan hazirlanan raporlar, Diinya Bankasi'nin calismalar, Izmir
Ticaret Borsasi teknik kurulunca hazirlanan ekonomik raporlar, Vadeli
Islem Borsasi'min Izmir'de kurulmas ile ilgili gerekgeleri ayrintilan ile
ortaya koymaktadir. Bu gerekgeler Izmir ili ve Izmir Ticaret Borsasi

acisindan ayn ayr incelenmektedir2°.

128 oLALL On. Ver., s. 34.
129 grav, On. Ver., s. 51.
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A. PAMUK VADELI ISLEM BORSASI ICIN 1ZMIR ILININ VAR OLAN
POTANSIYELI

Vadeli iglem borsalarmin kurulus yeri secimini belirleyen onemli
faktoérlerden biri de kurulus yerinin sahip oldugu ekonomik, finansal,
sosyal ve sosyo—kﬁltijrel' yap: ve potansiyeldir. Bu faktérleri ayn

bashklar altinda incelemek faydali olabilir.
1. Niifus Yapisi

1990 yilinda yapilan son nufus sayimi sonuclarina gére Tuarkiye
nufusu 56 milyon 473 bin, Izmir il nifusu 2 milyo 694 bindir. il merkez
nufusu 1 milyon 757 bindir. Il ntfusunun 2 milyon 134 bini (%79.2)
sehirli, 560 bini (%20.8) kirsal niifustur. Niifus yogunlugu bakimindan

Tlrkiye ortalamasi 73, [zmir ortalamasi 225 kisidir.

Yilhk ntfus artis hizi Turkiye genelinde %2.7, Izmir ilinde
%3.01'dir 130,

Geng, dinamik bir niifus yapis: ekonomik faaliyetlerin etkinligini ve

verimliligini arttirmaktadir.
2. Ekonomik Yap:1

- Turkiye'de yaratilan Katma Deger'de (Gayri Safi Yurtici Hasila)
yillara gére orami degismekle beraber, Izmir'in pay1 ortalma, %8.9'dur.
Imalat sanayii Katma degerdeki pay1 Turkiye i¢in %31.9, Izmir icin
%37.1°dir.

130 orALL, On. Ver., s. 50.
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Gorualtyor ki Izmir, Tarkiye GSYiH'da énemli bir paya sahiptir.
Izmir Turkiye'nin ikinci 6nemli metropoliten merkezi olarak sanayilesme
surecine giren Ege Bélgesinin en buytk ve ekonomik faaliyetlerin en

yogun oldugu sehir olmaktadir.

- Izmir, Tarkiye toplam imalat sanayii tiretiminin %11’ini, Katma

degerinin %12’sini, yatinmlarin da %24’ini olusturmaktadir.

Bu veriler Izmir imalat sanayiinin Tirkiye toplam imalat
sanayiindeki payimin yiksek oldugunu, yatinmlarnin %24 paya sahip
olmasida, Izmir'de yatinm i¢in énemli bir potansiyel ve sermaye

birikiminin varligim kamtlamaktadir!31,

- Tarimin yapist agisindan da Izmir sansh bir ilimizdir. Akdeniz
ikliminin etkisi altinda olan Izmir'de bol ve esitli tarim trtnleri
yetistirilebilmektedir. Bu urdnler iginde titin ve pamuk basi

cekmektedir.

- Sanayi yapisi bakimindan Izmir, Marmara Boélgesinden sonra
Tiarkiye sanayiinin en yogun oldugu bolgedir. Nesilden nesile gecen
tecribe ve bilgi birikimi, uluslararasi fuar, Tark Sanayiinin disa
agilmasinda Izmir'in 6nemli bir rol oynamasim saglamaktadir. Tekstil,
icki, sigara, et, suit sanayiileri Izmir'in sanayii yapisinda ilk siray:

almaktadir.

- Dis ticaret yapis1 bakimindan Izmir, énemli bir ithalat ve ihracat

limam olma 6zelligini stirdiirmektedir.

131 Temel Ekonomik Géstergeler, DPT Yayinlari, Ankara, (Kasim-1991), s. 87.
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Ulkemizin yillik toplam ihracatinin %19u Izmir ilinden
yapilmaktadir. Thracatin %39.4tint1 tanim urtnleri, %59.7’sini sanayi

tranleri, %9'unu madencilik tirainleri olusturmaktadir132,

Izmir, Tarkiye Ekonomisinin diinya ekonomisi ile biittinlesmesini

saglayacak bir képrt rolii oynamaktadir.

- Dtinya’'da 6zel sektéfﬁn kurdugu ilk serbest bolge ve tilkemizin
ilk dretim serbest bolgesi olma 6zellikleriyle Ege Serbest Bolgesi son
derece buytk onem tasimaktadir. Serbest Bolgenin hedef pazarlar
Turkiye, Almanya, Ingiltere, Isvicre, ABD, Kanada, Japonya, Kore,
Tayvan olup‘, yurt disinda ¢ok uluslu ve orta 6lg¢ekli firmalar, serbest
bolgenin musteri profilini olusturmaktadir. 2.200.000 m2'lik serbest
bolgede 6ngorilen endustri dallar1 arasinda elektronik,optik, tekstil,
banka ve sigortacilik basta yer almaktadir. Yapilan ciddi ¢cahismalar, dis
ulkelerdeki tanitma faaliyetleri, reklam stireci, seminerler, bélgeye olan
dis ilgiyi artirmakta, 6ntimizdeki yillarda Izmir'in bir finans merkezi
olarak da, pamuk vadeli islem borsasina i¢ ve dis spekuilatér gruplar:
cekebilecek bir faktér olmas: beklenmektedir. Saglanari tesvikler,
yOnetici kadrolar, gelisen potansiyel hem bu bélgenin, hem de pamuk

vadeli islem borsasinin basar: sansim arttirmaktadir.

- I¢ ticaret acisindan da Izmir 6énemli bir merkezdir. Her ttrlt

sanayii tirtinlerinin pazarlanmasi, dagitimi Izmir'den yapilmaktadir.

- Izmir, karayolu, demiryolu, denizyolu ve havayolu ile Turkiye'nin
butan bélgelerine, Avrupa’min baslica ekonomik ve mali merkezlerine,
Amerika, Ortadogu ve Uzakdogu ulkeleri ile dogrudan baglantili olan

ulasim agina sahiptir.

132 fomir ilinin Tirkiye Ekonomisindeki Yeri, DPT Yayinlan, Ankara, (Nisan-1991),
s.21.
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- Izmir'de;

(1) Sanayi Odas1 (EBSO)

(2) Ticaret Borsasi

(7) Ticaret Odasi

(19) Ziraat Odasi

(1) Ege Ihracatq Birlikleri: (Biinyesinde 11 birlik toplanmis olup
¢ tanesi; [zmir Pamuk fhracatcilan Birligi, izmir Hazir Giyim
ve Konfeksiyonu Ihracat¢i Birligi, Izmir iplik ve Ham bez ve
Mensucat {hracat¢1 Birligi olarak pamuga dayalidir.)

(98) Tarmm ve Kredi Kooperatifleri

(12) Pamuk Tanm Satis Kooperatifi

(1) Pamuk Tarim Satis Kooperatifleri Birligi,

bu birlige bagh 54 pamuk satis kooperatifi vardir.

3. Finansal Potansiyel

Tarkiye'nin ilk mal borsasinin Izmir'de acilmasi ve kurulusundan
1924 yilina kadar aym zamanda bir kiymetli maden ve menkul kiymet
borsasi olarak faaliyet gostermesi, Izmir kentinin finansman giiciinii

ortaya koymak bakimindan ilgi ¢ekici olmaktadir.

Halen Kamu sektoriine ait ve 6zel kanunlarla kurulmus 193 banka
subesi, 6zel sermayeli 300, yabanci sermayeli 15 banka subesi Izmir'de

faaliyetini surdtrmektedir.

4. Sosyal Potansiyel

Doktor basina dusen niifus Turkiye genelinde 1183 iken, Izmir'de

580°dir. Yine okuma yazma oramda %99.9'dur!33.

133 QOLALL Hasan, On. Ver., s. 82.
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IV. iZMiR PAMUK VADEL} iISLEM BORSASI’NIN KURULMASINA
YONELIK YASAL DUZENLEMELER

Pamuk Vadeli Islem Borsas: degisik kamu otoritelerini yakindan
ilgilendiren ¢ok yénlt bir konudur. Hitkiimet, Sermaye Pisasas: Kurulu,
Sanayi ve Ticaret Bakanlhgi, Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: ve

Kamu Meslek Kuruluslar: bu otoritelerin baslicalarim olusturmaktadir.

Vadeli Islem Borsalarimin kurulmas: 1989 yilinda tarimsal
destekleme politikas: yeniden gozden gegirilirken giindeme gelmistir. 18
Ocak 1992 tarihinde ilan edilen “Ekonomik Dengeleme Uretim ve Atilm
Paketi'nde Vadeli Islem Borsalari konusu “Vadeli ve Opsiyonlu
Borsalar” adiyla yer almistir. Bu pakette Vadeli islem Borsalarindan
beklenen faydalar zaman bakimmdan risk ve maliyeti dengelemek ve
Tark finans sistemini gelistirerek diinya finans sistemi ile

battunlesmesini saglamak olarak belirlenmistir.

1995 yilimin Vadeli Islem Borsalar’'min kurulmas: konusunda
savaslara neden olan bir yil olmustur. Vadeli islem Borsalar’'nin
fonksiyonlarindan ziyade kurulacak Pamuk Vadeli islem Borsasrnin
yonetiminde Sermaye Piyasasi Kurulu'nun mu yoksa Izmir Ticaret

Borsasi’'nin mu yetkili olacag: tartisilmaktadir.

1991 yilindan itibaren Sermaye Piyasas: Kurulu ve Izmir Ticaret
Borsas1 Pamuk Vadeli Islem Borsasi'min kurulmas: icin birlikte
caligmuglar ancak 27.06.1995 tarihinde 22326 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan 557 sayili kanun htkmiinde kararname ile 5590 sayili
Odalar ve Borsalar Kanun'unda degisiklik yapilmis ve Pamuk Vadeli
Islem Borsas'min kurulmasi yetkisi Izmir Ticaret Borsasi’'ndan alinmis

ve aym tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 558 sayili Kanun
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Hikmutnde Kararname ile Sermaye Piyasasi Kanunu'nda degisiklik
yapilarak Vadeli Islem ve Opsiyon konusunda islem yapan borsalar
dahil, btitiin bu tar piyasalann olusturulmas: ve mevcut borsalarda bu
piyasalarin olusturulmas: ic¢in direkt Sermaye Piyasas:t Kurulu
yetkilendirilmistir. 23 Temmuz 1995 tarihli 22332 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalar’min Kurulus ve
Calisma Esaslan Hakkinda Genel Yonetmelik ile 558 sayili Kanun
Hukmtuinde Kararname'nin getirdigi dizenlemeler belirtilmistir. Yine 7
Eylal 1995 tarihli 22397 sayili Resmi Gazete’de Yayimlanan Izmir
Vadeli Igslem ve Opsiyon Borsasi1 Yonetmeligi ile bu borsanin c¢alisma
esaslar1 dtizenlenmistir. Bu durum Izmir Ticaret Borsas: tarafindan
itirazlara neden olmustur. Bu itirazlar neticesinde 29.09.1995 tarihli
Resmi Gazete’de 22419 say1 Tertip 5 ve Cilt 34 numaral iptal kararn ile
Anayasa Mahkemesi 557 ve 558 sayili Kanun Hiikmi'nde Kararnameleri
iptal edilmistir.

557 sayilh ve 558 sayili Kanun Hukmunde Kararnameler
kaldirilinca taraflar bir anlamda zorunlu olarak kars:1 karsiya
gelmislerdir ve Izmir Ticaret Borsas1 Baskanm Hasan Ozmen ve Sermaye
Piyasasi Kurulu Baskani Ali ihsan Karacan konuyu kendi aralarinda
gériiserek bir sonuca varmuslardir. Buna gore Izmir Ticaret Borsasi,
Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasimi yonetecek, Sermaye Piyasasi
Kurulu ise denetim goérevini ustlenecektir. Bunun i¢inde Sermaye
Piyasas1 Kurulu ve Izmir Ticaret Borsasrndan 2'ser tiye, Ticaret
Bakanligi’ndan bir tiyenin katilimi ile bes kisilik bir Damisma Kurulu
olusturulmustur. Kurul 6ncelikle mevzuat ve denetimle ilgili konular:
incelemektedir. Ancak kaldirilmis olan 557 ve 558 sayili Kanun
Hukmiinde Kararnameler yerine Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasi'nin
kurulmasiyla ilgili yeni bir mevzuat ¢ikarilmamistir. Bu eksikligin bir

an Once giderilmesi gerekmektedir.
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Besinci Boliim

IZMIR PAMUK VADELI iISLEM BORSASININ ISLEYISI ILE
ILGILI DEGERLENDIRME

I. iZMIR TICARET BORSASININ iZMIiR PAMUK VADELI iSLEM
BORSASI'NA SAGLADIGI AVANTAJ VE OLANAKLAR

1926 yiiina kadar Izmir Ticaret Borsas: ¢alismalarinm iki ayri
binada siirdurmus ancak bunun zorlugu anlasildiktan sonra bugiin de
borsacilik hizmeti veren Borsa Sarayi 1928 yilinda hizmete acilmistir.
Doénemin borsa baskam Filibeli Ferit Bey'in yaptirdigt Borsa Sarayi
Alsancak Gazi Bulvarr’'nda gortilmeye deger binalardan birisidir. Klasik
mimarinin son 6rnegi olan bu bina tamamiyle borsacilik hizmetiyle insa

edilmenin ayricaligini gostermektedir.

Izmir Ticaret Borsasi'nin ytizyilllik ge¢misinde oturmus bir diizeni
ve borsa gelenegi mevcuttur. 1895 tarihli Borsa tuziigiinde, uygun
gorulen kisilerin “Fahri Uye” kaydiyla Borsa'ya alinabilecegi hiikm yer
almastir. Bu kararin, tam 55 yil sonra, yani 1950 yihnda yirarlige giren
5590 sayili kanunda da yer almasi gelecegi géormek acisindan énemli bir

gosterge olurken, “s6zlt akitlere vefa” prensibi, 1895 tarihli ttzGgin 26.
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maddesinde yer alirken bugtin de ayni sekilde 6nem tasimaktadir. Vadeli
islem piyasalarinin kurulmasinda borsa gelenegi konusu ¢ok 6nemlidir.
Bu gelenek diirtistliik tizerine kurulmustur. Bu olcekte Izmir Ticaret
Borsasi kuruldugu yildan 1950 yilina kadar yaklasik 60 yil kendi orf ve

adetleriyle yaramustar.

Izmir'de varolan piyasa Gaziantep’ten Edirne'ye, Trabzon’'dan
alkenin bir¢ok kodsesine kadar tilkemize hizmet vermektedir. Dolayisiyla
aracilar sayesinde onlar bu piyasadan faydalanabilmektedir. Ancak bu
ytuzden spot piyasasmi lokal Izmir piyasas: olarak gérmemek

gerekmektedir.

Izmir Ticaret Borsas: 1891 yiindan bu yana hizmet veren miistesna
bir hizmet ge¢cmisine, gtivenilirligine sahip bir borsadir. Tarimsal
urtinlerin ticaretiyle ugrasan kayith tacirlerin sectigi yonetim kurulu

tarafindan yonetilmektedir.

Izmir Ticaret Borsasinin, kurulmasi icin calismalar stiren izmir
Pamuk Vadeli Islem Borsasr'na sagladigi avantajlardan bahsederken bu
borsamin tamitilmasina calisilacaktir. Kurulucak olan Vadeli Islem
Borsa'sina ait hukuki mevzuat hentiz hazirlanma asamasidadir.
Yatirnmbank tarafindan secilen 7 kisilik Dokuz Eyliill Universitesi
Ingilizce Isletme Bolimiinden mezun gencin yurittagid calismalar
hentiz tamamlanmadigindan ve dolayisiyla resmilesmediginden dolay:
Izmir Ticaret Borsasi Yoénetim Kurulu bu danisman grubun
calismalarimin gizli tutulmasim istemistir. Izmir Ticaret Borsasi'na
yaptigimiz ziyarette bu grupla gértistilmiis ancak kesin bilgilere
ulagilamamigtir. Bu ytzden Izmir Ticaret Borsasi'min o6zellikleri dikkate

alinarak kurulacak vadeli islem piyasasinin isleyisi hakkinda Izmir
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Ticaret Borsasi'ndan aldigimiz s6zlG bilgiler ve vadeli islem
piyasalarinin isleyisine iligkin goértis ve Onerilerimiz bu bélimde yer

alacaktir.

1. Fiziki Donatim

Izmir Ticaret Borsasi, fiziki donatimi ve muamele hacmi
bakimindan Turkiye'nin en buytk borsas: olup, bu 6zelligini devaml
olarak korumustur. Izmir Ticaret Borsasinin yillk muamele degeri
halen Turkiye’de mevcut 86 ticaret borsasimin yillik muamele degerinin

yaklasik %14'tint1 olusturmaktadir (Tablo V.1).

Tablo V-1: Tiirkiye Ticaret Borsalar: ve Izmir Ticaret Borsas: Yillik Toplam islem

Degeri
Tiirkiye Ticaret Borsalari | Izmir Ticaret Borsast | Izmir Ticaret Borsasmin
Yillar Muamele Degeri Muamele Degeri Pay1 (%)
1981 252 39 15.47
1982 453 59 13.02
1983 732 92 12.56
1984 1153 134 11.62
1985 1.477 168 11.37
1986 2.147 259 12.06
1987 3.308 428 12.93
1988 5.329 737 13.82
1989 9.302 1.456 15.65
1990 18.746 2.002 11.67
1991 35.181 4438 12.64
1992 - 6.613 -
1993 - 12.998 -
1994 - 37.102 -
1995 - - -

Kaynak: Borsa Biilteni, Izmir Ticaret Borsas! Yaymnlan, Yaym No: 56, 1994,
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2. Pamuk fhtisas Borsas: Ozelligi

fzmir Ticaret Borsasi, islem hacminde pamugun agirlikli oldugu bir
pamuk ihtisas borsasi 6zelligi tanimindadir. Pamuk, borsanin yillik

islem hacminde %531tk bir pay tutmaktadir (Tablo V-2).

Tablo V-2: izmir Ticaret Borsasr'nda islem Géren Pamuk Miktar ve Kiymetleri

Miktar Kiymet

Yillar (Ton) (1.000 TL)

1981 109.445 20.399.474
1982 127.625 26.429.130
1983 138.417 46.438.027
1984 104.282 54.027.351
1985 117.584 64.145.157
1986 152.002 124.077.795
1987 138.778 211.472.729
1988 192.178 371.385.883
1989 204.268 738.356.092
1990 193.946 1.060.015.186
1991 125.257 1.717.263.416
1992 197.745 2.160.993.683
1993 404.123 5.745.807.000
1994 385.552 17.617.333.521
1995 - : -

3. Standart Uriin

Izmir Ticaret Borsasi'nda islem géren pamuk Ege standart
pamugudur. Bu pamuk dinyanin en kaliteli pamuk tiirlerinden biri
olup Turkiye'nin de en kaliteli pamugudur. Ege standart pamugu,
kalitesi belli olan pamuga dayali bir pamuk vadeli islem borsasi icin

standard: belli bir tirtinti ifade etmektedir (Tablo V-3).
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Tablo V-3: 1994 Yihinda izmir Ticaret Borsasi'nda islem Goéren Pamuk Tiirlerinin

Miktar ve Kiymetleri
Pamuk Tirii Miktar Kiymet
(Ton) (1.000 TL)
Mahli¢ Pamuk Toplami 267.662 13.961.639.994
Hafif Benekli Toplamt 37.095 1.689.291.395
Beyaz Standart Toplami 200.442 10.921.266.207
Beyaz Mintika Eks. Toplam 11.525 713.687.223
Cigitli Pamuk Toplami 90.223 2.495.417.032

4. islem Tipleri

{zmir Ticaret Borsasrnda pamuk tizerindeki islem tipleri Pamuk
Vadeli Islem Borsasi i¢cin de bir baz olusturabilir. Pesin islemler, kredili
islemler ve 6zel sarth islemler bir tarafa birakildiginda, vadeli islemler

avansli ve avanssiz islemler ve alivre islemler seklinde yapilmaktadir.

Spot piyasada yapilan vadeli islemler, vadeli islem borsalarindaki
islemlerle karistirtlmamalidir. Ttirk Borsalar mevzuatina gére spot
pivasada vadeli islemler; malin teslim ve tesellimi ile bedelin
6denmesini kontratin yapildig: tarihten belirli bir stire sonraya birakan
alim-satimlardir. Bu islemlerde mal teslim edilip mal bedeli ileri bir
tarihte ya da tretimde teslim edilmektedir. Bu islemlerde taraflar
kontratlarini teminata baglamak zorundadir. Ancak teminatsiz

anlasmalarda da gecerlidir.

Bu teminat; malin satis gintindeki piyasasina gore, bedelin alici ve
saticiddan %10’ar oraminda ayri1 ayri para olarak alinmaktadir. Bu

uygulamanin, yalniz alivre islemler icin uygulanmasi gerekmektedir.
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Ctnkdi mal giinti geldiginde teslim edilemez veya alici mali teslim almak
istemezse, her iki sekilde, teslim ginu fiyatindan dolayr ugranilacak
fiyat farki zarari bu teminatlardan karsilanmaktadir. Teminati teskil
edecek paranin yerine tahvil ve banka mektuplar: da tutabilmektedir.
Avanslh vadeli iglemler ise, kontratin yapildig1 tarihte bedelin bir
kisminin veya tamaminin pesin ddenmesini, malin ise belirli bir stire
sonra teslimini gerektiren iglemlerdir. Avansl islemler verilen avansin
oranina gore adlandirilmaktadir. %10 avansli, %60 avansh gibi.
Avansin s6zkonusu olmadig islemler ise avanssiz vadeli islemler olarak

adlandirilmaktadir.

Alivre islemlerde 1991 yilinda teminat zorunlulugu da kaldirilms,
karar taraflara birakilmistir. Bu islemler Borclar Kanunu’'na

dayandirilmstir.

Izmir Ticaret Borsasrndaki vadeli islemler bu 6zellikleri ile vadeli
islem borsalarindaki forward islemlere benzerler. Ctnkii forward

islemler;

- Taraflarin tespit ettikleri tarihlerde fiili teslimat1 gerektirir.
- Devredilemez.
- Teminat gerekli degildir.

- Taraflar birbirini tamimaktadir.
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Tablo V-4: 1994 Yili izmir Ticaret Borsas: Beyaz Standart-1 Pamugu istem

Tiirleri-Miktarlari-Kiymetleri
Islem Miktar Krymet Satig Sekli
(Adey) (Kilo) (1.000 TL)
Beyaz STD-1 1318 28.390.587 1.731.451.927 | Giin fiyatina uymayan
Beyaz STD-1 3684 85.576.198 4.451.967.659 | Hususi garth
Beyaz STD-1 354 11.016.656 707.095.254 | Tiiccar Hususi Sartl
Beyaz STD-1 517 32.544.215 1.566.630.727 | Geg Teslim
Beyaz STD-1 377 6.853.511 396.058.121 | Sembolik Satig
Beyaz STD-1 2 388 122.220 | Vadcli Saug
Beyaz STD-1 (3 ay) 28 1.067.719 89.315.092 | Vadcli Satig
Beyaz STD-1 (6 ay) 1 28.905 861.947 | Vadeli Satig
Beyaz STD-1 (2 ay) 88 3.186.971 217.147.057 | Vadeli Satig
Beyaz STD-1 (1 ay) 156 5.856.797 360.631.079 | Vadeli Satig
Beyaz STD-1 (2.5 ay) 2 42.845 1.182.522 | Vadeli Satig
Beyaz STD-1 (4 ay) 12 727.549 52.382.458 | Vadeli Satig
Beyaz STD-1 (1.5 ay) 46 1.443.113 98.977.293 | Vadeli Satig
Beyaz STD-1 (3.5 ay) 1 28.700 1.288.121 | Vadeli Satig
Beyaz STD-1 (2.5 ay) 15 600.366 51.491.787 | Vadeli Sati
Beyaz STD-1 (3.5 ay) 11 394.079 38.242.625 | Vadeli Satig
Beyaz STD-1 (8 ay) 1 134.480 6.923.031 | Vadeli Satig

Tablo V-4'de gorildiga giib Beyaz Standart-1 pamugu tizerinde
spot piyasada yapilan islemlerin 321 adedi vadeli islem olarak

gerceklesmistir.

5. Korbey ve Open Outcry Sistemi

Izmir Ticaret Borsasi'min isleyisi i¢cinde en ilgi ¢ekeni, kuskusuz
korbey sistemidir. 120 kisinin oturarak ytiksek sesle alim-satim yaptig:
korbeyde islemler, hafta ici hergin 12.20 ile 12.30 arasinda 10 dakikalik

zaman dilimi icinde gerceklestirilmektedir. Korbey'de lif pamuk ve bu
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btittn tipleri islem gormektedir. Taraflar arasinda bir anlasma saglanip
alici ve saticinin ismi ile mahn tipi, mensei, fiyati, miktar: ve 6deme
sekli gorevlilerce korbey defterine islendigi an akit saglanmig
olmaktadir. Bu alim-satim ancak mal akitteki tipe uymazsa yerine
getirilemez. Borsa tarafindan baska hi¢bir mazeret kabul edilemez.
Alim-satim hukuken yapilmis sayilarak yerine getirilmesi

saglanmaktadir.

Zamamn kisa olusu, konusmalarin 6z ve kesin olmas: geregini
beraberinde getirmistir. Latince oval sepet anlamina gelen korbey 7
metre capmnda ve yukariya dogru genisleyen yuvarlak bir anfidir. Izmir

Ticaret Borsasi korbeyi, yilin 12 ayinda faal hizmet vermektedir.

Korbey sistemi pamuk disinda yavas yavas diger tarim Grtnlerine

de uygulanmaya baslamaktadir.

6. Borsa'da Islem Yapanlar

Izmir Ticaret Borsasi’nda;

- Kendi adina baskas: hesabina alim-satim yapan Borsa
Komisyonculari,

- Borsa muamelelerine sadece aracilik yapan araci muesseseler,

- Misteri adina ve hesabina vekaletname ile vekil sifatiyla alim-

satim yapan borsa pamuk ajanlart bulunmaktadir.

Borsa ajanlari, Izmir Ticaret Borsasinin temel unsurlarindan
birisidir. Ajanlarin kisiligi, piyasa ic¢indeki calisma kapasiteleri,
ozellikleri de borsalara gii¢ kazandirmakta, maddenin deger fiyati
bulmasi en iyi sartlarla akdin saglanmasi ajanlar sayesinde mamkiin
olmaktadir.
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Fonksiyonlar: bu derece dnemli olan borsa ajam sifatin1 kazanmak

agir baz1 sartlara baglanmistir.

[zmir Ticaret Borsas’'nda araci kurumlarn varligi Pamuk Vadeli
Islemler Borsasi i¢in bilgi, tecriibe, diriistlitk, misteri menfaatlerinin
korunmasi i¢in 6nem tasimaktadir. ayrica kendilerine ulastirilacak al-
sat emirlerini durastltkle yerine getiren kisiler olarak yararlamlacak

kurumlar 6zelligi tasimaktadir.

7. Fiyat Degiskenligi ve Spekiilatorler

Pamuk vadeli islem borsalarinin temel fonksiyonu farkli zaman
donemlerinde pamuk arz ve talebindeki dengesizlikleri 6nlemek ve
dénemler aras: sert fiyat degisikliklerini kismen frenlemektir. Bununla
beraber pamuk vadeli islem piyasasmin varhig: éncelikle pamukta fiyat
degisikliklerine ve bu degisikliklerden risk ytuikleyerek menfaat bekleyen
spekiilatorlerin pamuk vadeli islem borsasina ilgi gostermelerine
baghdir. Su halde bu piyasalarda fiziki mal degil, pamuk fiyatlarindaki

degiskenlik esas unsurdur.

Izmir Ticaret Borsasi'nda aylar itibariyle pamuk fiyatlari

incelendiginde, bir degiskenligin varlig1 gézlenmektedir (Tablo V-5).
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Tablo V-5: Izmir Ticaret Borsas: Beyaz Standart-1 Pamuk Fiyat Dagihm1

Tarih Fiyat (TL) KDV'siz
03.11.1995 ' 98.591
06.11.1995 98.664
07.11.1995 98.180
08.11.1995 98.374
09.11.1995 98.357
10.11.1995 96.807
13.11.1995 96.711
14.11.1995 96.636
15.11.1995 96.575
16.11.1995 99.000
17.11.1995 96.861
20.11.1995 97.003
21.11.1995 96.274
22.11.1995 95.401
23.11.1995 96.312

Yine Dunya'nin en buytk pamuk vadeli islem borsalarindan
Liverpool ve Izmir Ticaret Borsasinda da aym tip pamuklar icin

duzenlenen karsilastirmali tablo incelenmelidir (Tablo V-6).

Asagida Tablo V-6'da goéralduga gibi 1995 yili Ocak ayinda
standart-1 pamugunun kilogram ﬁyatlrﬁn degisken yapisi gozlenmekte
ve Liverpool Borsasimin aym tarihlerde A indeksine benzer tepkiler
verdigi goézlenmektedir. Standart-1 pamugunun bu fiyat yapisi

spekulatorlerin borsaya gelmesi i¢in bir neden olacaktir.
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Tablo V-6: 1994/95 Sezonunda Liverpool A Index ve Ege Standart-1 Pamugun

Fiyat Kargilagtirmasi
Liverpool Liverpool | fzmir Ticarct Borsas 1 ABD Borsa Muamele
A Index A Index STD-1 Pamuk Dolar Hacmi
(Ceny/LB) | (TL/KG) (TL/KG) (Ton)
Agustos 94 76.94 53.626 - 31.681 6.783
Aralik 94 84.89 69.861 82.144 37.407 26.766
Ocak 95 94.78 83.648 105.067 40.116 24.806
Mart 95 110.48 101.223 113.191 41.646 24.628
Nisan 95 113.23 105.078 108.433 42.182 16.356
Mayis 95 115.85 109.176 107.977 42.836 12.143
Haziran 95 90.83 86.079 106.343 43.077 16.307
Temmuz 95 87.61 85477 98.475 44348 17.037

- II. iZMiR PAMUK VADELI iSLEM BORSASI'NIN YAPISI VE iSLEYiSI
A. HUKUKI DUZENLEME
1. Temel Cerceve Yasasi

Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasi'min ilgilendiren yénetmelikler 23
Temmuz ve 7 Eylal 1995 tarihlerinde ¢ikarilmistir. Ancak, daha 6nce
bahsettigimiz kansikliklar nedeniyle temel ¢erceve yasasi diyebilecegimiz
bu diizenlemeler iptal edilmistir. Se¢im politikasinin bitmesinin

ardindan yeni bir mevzuat glindeme gelecektir. Bu mevzuatla;

- Vadeli borsada islem yapacaklarin lisans almalar ile ilgili
kurallar diizenlenmelidir. Ayrica aract kurumlarin fonksiyonlar:
cok acik ve net bir sekilde belirlenmelidir.

- Is ahlak ile ilgili kurallar ve

- Musteri ile iliskileri diizenleyen kurallar belirlenmelidir.
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- Musteri haklarinin korunmasi ile ilgili kurallar,

- Reklam ve pazarlama faaliyetlerini diizenleyen kurallar,

- Alim-satim islemlerini belirleyen kurallar,

- Urtinlerin standartlan ile ilgili kurallar,

- Ahm-satim givencesini saglayacak kurumlar ve bu kurumlarn
isleyisi ile ilgili kurallar,

- Tazminat kurallari,

- Performans kurallari, temel gerceve yasasinda belirlenmesi

gereken kurallardir,

Bu kurallar1 tasiyan temel cergeve yasasi Izmir Ticaret
Borsasi’'ndaki danisman kurulu tarafindan hazirlanmaktadir. Bu
caligmada baytk Avrupa ve Amerikan borsalarinin yénetmelikleri
Tuarkge'ye cevrilerek oradaki diizenlemelerden faydalanmak esas
olugturmaktadir. Ancak bu gruba borsanin hukuk musavirinin de

katilmamas bir eksiklik olarak goritilmustiir.

2. Denetleyici Otorite

Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasi kamu hizmeti gorecek bir
kurumdur. Bu nedenle kamu hizmeti goren diger kurumlar gibi
fonksiyonlarin gerektigi sekilde gerceklestirilmesinden sorumlu olan

ihtisaslasmis bir organa baglanmas: gerekmektedir.

Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasi'nin kurulmas: asamasinda en
¢ok tartisma ¢ikan konu bu olmustur. Baslangicta Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun hem borsayr kurma yetkisini, hem de denetim yetkisini
kendisinde toplamak istemistir. Bu durumda kurul, hem hakim hem
savcl pozisyonuna girmis olacaktir. Su anda yapilmasina karar verilen

ancak mevzuatla desteklenmemis, bizim de hemfikir oldugumuz
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distunce, SPK'nin borsadaki araci kurumlarin denetimine yetkili
olmasidir. Ama pamukla ilgili konu giindeme geldiginde Izmir Ticaret
Borsas1 gtiindeme gelecektir. Dogaldir ki, pamuk borsasini vadeli islem

borsasi olsa da pamukc¢ular olmadan isletmek mtmkin olmayacaktir.
3. Yardimci Tamamlayic1 Faktorler

Vadeli islemler bugiin bir ticari endutistri diizeyine ulasmistir. Bu
nedenle, pamuk vadeli islem piyasasinda danismanlari, analistleri, |
arin yoneticilerini istihdam etme zorunlulugu vardir. Bu konularda
Izmir Ticaret Borsasi zaten alt yapisimi olusturmus bir borsadir. Bu
arada Izmir Meslek kuruluslan, Izmir Pamuk Vadeli islem Borsasi’min
kurulmasimi giindemde tutmuslar ve hazirladiklar raporlarla Izmir
Ticaret Borsasi'min vadeli islemlerin yapilma& icin en uygun yer
oldugunu gostermeye calismislardir. Bu meslek kuruluslan, tyelerin
meslek haysiyetine uygun sekilde davranmalarin saglayict énemli bir

fonksiyon da goéreceklerdir.
B. iZMIR PAMUK VADELI ISLEM BORSASI'NIN YONETIM YAPISI

Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasi, kiar amac gatmeyen bir tiyelik

birligi olacagindan temel eleman tyeler olacaktir.
1. Uyelik

Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasr'a yetki belgesi almis kurumlar

tiye olacaktir.
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Uyelik, borsanin hacmine gére degisebilmekle birlikte 400.000 dolar

civarinda olabilecektir.

Izmir Pamuk Vadeli Iglem Borsasi her adayin ayrintili bir
sorusturmasini yaparak, adayin kendi durumunu, finansal durumunu,
karekterini inceledikten sonra parasal yuktimlaliklerde yerine

getirildikten sonra tyelige kabul edilecektir.

Borsa uyeleri, borsa islemlerine iliskin yilhik faaliyet sonuclanyla
yil sonu bilangolarini, hesap dénemini izleyen dért ay icinde borsaya

vermek zorunda olacaklardir.
2. Yonetim Kurulu

Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasi'nin yoénetimi, Yénetim Kurulu'na
ve Kkurulla igbirligi yapacak komitelere ytiklenebilir. Yoénetim
Kurulu'nun olusturulmasi ve gorevleri hazirlanacak yénetmelikle
belirlenecektir. Yine isin gerektirdigi sayir ve nitelikte komite de

kurulacaktir.

3. Komiteler

Izmir Pamuk Vadeli islem Borsasr'nda komiteler yénetim kurulu
tarafindan secilebilirler. Bunlar ydnetim kuruluna énerilerde bulunup,

borsa islemlerine iligkin goérevleri yerine getirebilecektir.

Bu komiteler, aday belirleme, finansman kaynaklarimin yénetimi,
uyelerin ig iligkilerinin arastinilmasi ve gozetilmesi, anlagsmazliklarda

hakemlik, ticari iglemlerin gozetlenmesi, piyasa fiyatinin raporlanmas,
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borsarun fiziksel olanaklarinin yénetimi, halkla iligkiler, pazarlama ve

egitim gibi fonksiyonlar gormek icin kurulabilir.

4. Gorevliler

Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsas’'nda idari gérevliler yénetim
kurulunun ve komitelerin politika ve kararlarimi uygulayacaktir.
Gorevlilerin istihdami komitelerin fonksiyonlarina paralel olarak
dtizenlenir ve her béliim borsamn yetkili bir yoneticisine kars: sorumlu

olacaktir.

III. iZMIR PAMUK VADELI ISLEM BORSASI'NIN ELEMANLARI

Calismamizin III. bélimtnde yer alan vadeli islem piyasalan
elemanlarinin Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasi'nda ne sekilde yer

aldigim incelenmeye ¢alisilacaktir.

A. FUTURES KONTRATI

Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasrmin kurulmasina calisiimakta
olup hentiz resmi futures kontrati hazirlanmamistir. Ancak s6zli
olarak alinan gayri resmi bilgilerden cikarilan sonug, Izmir Pamuk
Vadeli Islem Borsasi'nda kullanilacak futures kontratlarinda asagidaki

bilgilerin bulunacagini gostermektedir.

Pamugun;

- Cinsi; Beyaz Pamuk (Ege)

Kalitesi; Standart - 1

Miktan (Lot); kontrol Gnitesi - 10.000 kg = 1 lot

Urtiniin teslim ve teselltim edilecegi yer

Urtintin teslim ve teselltim tarihi (vadelisi belirtilecektir).
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B. KORBEY (PIT)

Izmir Ticaret Borsasrmin vadeli islem borsasina sagladig
avantajlardan bahsederken belirtildigi tizere mevcut spot piyasada

pamuk ahm-satimlar zaten korbeyde islem gérmektedir.

Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasi'da, spot piyasanin bulundugu
Borsa Sarayi'nda spot islemlerin yapildig: salonun karsisinda bulunan

salonda kurulacaktir. Bu salon su giinlerde diizenlenmektedir.

C. TARAFLAR

Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasi'nda arz eden tarafta tretici yer
alirken talep eden kesimde tekstilci yer alacaktir. Burada tekstilci stok
maliyetinden mumkian oldugunca uzakta kalacak ve eger istiyorsa
spekiilasyonda yapabilecektir. Bunun disinda hammaddesini stirekli ve

planlanabilir fiyatlarla almak imkanina da sahip olacaktir.

Uretici kesiminin amaci ise ileriye dontk risklerini dogrudan

dogruya spekilatériin tizerine atmaktir.

Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasinda pamukla dogrudan ilgisi
olan, tretici, tccar, ¢irgirel, tekstilci hatta ihracatg: yer alacaktir. Bu
gruplarin her biri dogaldir ki, riskten kacinmak hedging yapmak
isteyeceklerdir. Bu durumda akhmiza s6yle bir soru gelebilir. Acaba spot
piyasada bu gruplar hedging yapma imkanina sahip degiller mi?
Izmir'deki pamuk borsasinda islem yapan kimseler yurtdisindaki pamuk
borsalarindaki futures kontratlar1 ile kendilerini hedge edebilirler.

Ancak yurtdisindaki borsalarin dolar bazindaki pamuk futures
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fiyatlarinin; Turkiye’deki fiyatlarla korelasyonu zayif olup arada
kopukluk bulunmaktadir. Bu nedenle de Turkiye'nin icinde bir vadeli
islem piyasasimin olusmasi gerekmektedir. Bu ihtiyaci Izmir Pamuk

Vadeli Islem Borsasi'yla 6nemli oranda kapanacaktir.

Ayrica serbest piyasa ekonomisi i¢cinde, gercek anlamda bir vadeli
islem borsasinda kesinlikle spekiilasyon olmalidir. Spekiilasyonun
olmadig1 yerde o borsanin islemesi miimkiin degildir. Bu durumda
kontratlarin gerceklesmesinden ziyade gerceklesmemesi bir yerde
borsanin islem hacmini artiracaktir. Turkiye’deki pamuk miktar:
tzerine islem yapilacagina gore yaklasik 1 milyar - 1 milyar 200 milyon
dolar civarinda islem hacmi olacaktir. Bu ka¢ defa el degistirirse,
kontratlarin el degistirme hizina gore o kadar da spekilasyon yapma
imkan1 olacak, dolayisiyla serbest piyasa ekonomisine buyidk katki

saglanacaktir.

IV. iZMiR PAMUK VADELI iSLEM BORSASI'NIN iSLEYiSi

Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasi'nda kontrat alip satmak
isteyenler borsa uyelerine emir vermek zorundadirlar. Ahim-satim
emirleri yazili olarak verilebilir. Borsa tiyelerinin Izmir i¢indeki veya
disindaki sube ve acentalarina verilen emirler Gyeye verilmis sayilir.

Musteri emirlerinde bulunacak bilgiler su sekilde siralanabilir.

a- Emrin verildigi borsa tiyesinin tinvan,
b- Emri verenin adi, soyadi, invam ve adresi,
c- Emrin alim emri mi, satim emri mi oldugu,

d

Satin alinacak veya satilacak kontratlarin tipi, tira ve sayisi,

Emrin tGrq,

®
t

ik

Varsa, emrin gecerlilik stiresi,
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g- Emrin islem vadesi,
h- Emrin verildigi yer ve tarih, saat ve dakika,

i- Musteri emri numarasi.

En az bu bilgilerin bulunacagi emirleri lzmir Pamuk Vadeli Islem

Borsasi'nda kullanilacak ttrleri sunlar olabilir.

- Misteri verdigi emirde fiyat1 belirleme konusunda tyeyi serbest
birakmak istediginde serbest fiyatla emir verebilir,

- Musteri alim veya satimin hangi fiyattan yapilmas: gerektiginin
belirtildigi limitli emirler verebilir.

- Misteri piyasa fiyatinin tizerinde alim durdurmali emir verebilir.
Bu durumda tye, durdurmal fiyatin tizerinde ya da bu fiyattan
piyasa fiyati olustugunda emri isleme koyabilir. Piyasa fiyatinin
altinda da satim durdurmali emir verilebilir.

- Acilis ya da kapamis fiyatindan emir verilebilecegi gibi iptal
edilene kadar gecerli olan emirlerde zaman sartina bagh

emirlerdir.

Piyasada bu emirlerle gerceklesen islemler tyelere bildirilir ve

teminatlarin guncellestirilmesi i¢in Takas Kurumu'na bildirilir.

Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasi’'nda Takasbank goérevini
Vakifbank tustlenecektir. Bu borsada Takas Odasi daha 6nce saydigimiz
fonksiyonlar1 yerine getirecektir. Baslangi¢ teminatinin tutar:
konusunda tartisma soézkonusudur. Baslangi¢c marjininin ytksek
tutarda alinmasimin islem hacmini azaltacagi yonde bir kayg soz
konusu olurken, distk tutulmasinin ise garanti mekanizmasi

acisindan sakincalarn oldugu distniilmektedir. Ancak bizim Onerimiz
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dinyadaki uygulamalarn gibi teminat miktarimin, kontrat tutarinin

%10'u diizeyinde bir miktar olmasi yolundadir.

Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasi'nmda yer alan Standart-1
pamugun fiyatlari ikiser aylik aralar ise 8 yillik bir stre icgin
incelendiginde ortalama fiyatin 11.401 TL oldugu goéralmustar. Dolar
bazinda bir hesaplama 1.63 $ olarak hesaplanmistir. Fiyatin standart
sapmasina bakacak olursak 1768 TL ve bu dolar bazinda 31 cent'tir.
Eger bu c¢alisma gunlik olarak yapilacak olursa bize bu piyasada
alinmas1 gereken ginlik marjinler hakkinda fikir verebilir. Ayrica,
kiicik bir marjin ile gelecekteki buiyuk oranlardaki emtiayr kontrol
altina almak mumkin oldugunda bunun 6zellikle derin olmayan
pivasalardaki manipulasyon araci olacag borsa tarafindan dikkate
alinmalidir. Yeni kurulacak olan Vadeli Islem Borsasrnda futures
kontratlarinin, dolar gibi bir doviz tizerine mi yoksa, TL. tizerinden mi
yapilmasi gerektigi tartisilan bir baska konudur. TL'nin yuksek
enflasyona maruz kalmasi, pamuk fiyatlarina yukselis trendi
vermektedir. Bu da futures kontratlarimin dogasina aykindir. Ocak 1986
fivatin1i 100 TL. kabul edersek, mayis 1994 fiyatimin 10745 TL.
gerceklestigini gérurtz. Bu gercekten basddénduriacuddr. Futures
kontrat fiyatlarimi belirlerken kullanilan degiskenlerden biri de faiz
oranlaridir. Dolayisiyla yﬁksek faiz oranlarinin futures fiyatlarina
yansimasi kacinilmazdir. Fiyatlandirma dolar bazinda olursa, yiksek
orandaki devaliasyonlar bu piyasalarn ¢ok olumsuz etkileyebilecektir.
Bu ttr borsalarin uluslararasi kurallarindan birisi tilkedeki enflasyon
oramn ile kurdaki artis oraminin esit olmasi gerektigidir. Gerek dolarla,
gerek lirayla yapilan islemlerde buglin ig¢in sorun vardir. Bu bir
dezavantaj olabilir. Bu ytizden istikrarhh bir ekonomi bu sorunlarin

cevabi olacaktir.
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V. 1ZMIR PAMUK VADELI iSLEM BORSASI'NIN SEKTORLERE
SAGLAYACAGI IMKANLAR VE YARARLARI

Beklenilen fayda ve imkanlan birkag¢ kalem olarak inceleyebiliriz.

A. MILLI EKONOMI ACISINDAN

1. Pamuk fiyatinin uluslararas! piyasa sartlan icinde gercekei

sekilde olusmasini saglayacaktir.

2. Destekleme ihtiyaci ve Devletin mali yiiki{i azalacaktir. Clinki
pamuk vadeli islem borsasi, pamuk piyasasinda arzin kesikli, talebin
surekli olmasindan dogan dengesizlikleri ve piyasamin eksikligini
gidermek icin gelistirilen ve destekleme politikalarim ikame eden bir

sistemdir.

3. Alim-satimdaki rahathik ve hiz pamuk fiyatlarinda daha iyi bir

istikrar temin edecektir.

B. EGE BOLGESI BAKIMINDAN

1. Izmir'deki serbest rekabete dayali bir piyasa diizeni, risk
ytklenmek isteyen finans piyasalari mensuplar igin bir ilgi alam

olusturacaktir.

2. Izmir'de yerli ve yabana finans sermayesi akisi dogacak, bélge

ekonomisinin dinamizm kazanmasina katkisi olacaktir.
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C. TEKSTIL VE KONFEKSIYON SANAYICILERI YONUNDEN

1. Pamuk fiyatlanindaki sert inis ve ¢ikislardan dogan fiyat riskini

finans kesimine aktararak riskleri dengeleyebileceklerdir.

2. Tekstil ve konfeksiyon sanayicileri uzun vadeli satis ve Giretim

baglantilar1 yapma imkanim bulacaklardir.

3. Uzun vadeli satis ve uretim programlar: ile parali pamuk alim

programlan duzenleyip uygulayabileceklerdir.

4. Sanayici borsadan aldifi fiyat sinyalleri ile istikrarli fiyat
utzerinden pamuk alimm yapabilecek, kesin fiyat tizerinden tretim

maliyetlerini ve satis fiyatimi gercekei bir sekilde planlayabilecektir.
5. Taahhiitlerini zamaninda yerine getirebileceklerdir.

6. Depolama maliyetlerinde ve stoklara baglanan finansal

giderlerde tasarruf saglayacaklardir.

7. Mamul toplam maliyetlerini ve satis fiyatlarimi daha rekabet¢i
bir dizeyde tutmak, pazarhk giicin artirmak ve dis satimlarim

gelistirmek, tilkeye daha ¢ok goviz getirmek imkamm bulacaklardir.

D. PAMUK URETICILERI YONUNDEN

1. Gelecege yonelik tahminlerin 1s18inda tretim planlari, tGretim
tercihlerini, tretim ikame imkanlarnini daha gercekei bir sekilde
yapabileceklerdir. Cunki, ureticinin piyasa sartlarina duyarlilig:

artacaktir.
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2. Pamuk Urinintn zaman ic¢inde arz ve talep dengesizlifinden

dogan risklerden kendilerini koruyabilecektir.

3. Uretici malim gercek piyasa fiyatlar: ile pazarlama imkanini

bulacaktir ve istikrarh gelir saglayacaktir.

4. Buayuk uretici, borsada dogrudan islem yapma, kiiciik tiretici
tarnm-satis kooperatiflerine yeni bir gorev verilerek ve menkul rehni
muessesesi kurularak tiye oldugu kooperatifler vasitasiyla borsada
pamuk Grinint daha iyi degerlendirecektir. Bununs yanisira Devlet
pamukta hedef fiyatlar1 énceden belirleyerek, pamuk ekimini disiplin
altina alarak ve belirli uretim kotalarina uygun bir ortam

yaratabilecektir.

E. [HRACATCI VE ITHALATCI YONUNDEN

1. Ihracatg: ve ithalatciya diinya fiyatlan tizerinden ticaret yapma

imkanini verecektir.

2. Taccar uzun vadeli baglantilara girmek, bu baglantilan risk

yuklenmeden yerine getirmek imkanini bulacaktir.

F. RISK YUKLENMEK ISTEYEN FINANS CEVRELERI VE
KATILIMCILAR YONUNDEN

1. Izmir'e finansal kaynak transferi yapabileceklerdir.

2. Pamuk vadeli kontratlarimin hizla, kolayca ve gavenilir bir
sekilde devri ve dolayisiyla hak ve yiktimlaliklerin giivenceye alinmasi

pivasaya olan ilgiyi artiracak, piyasaya canlilik getirecektir.
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SONUC

Basarniyla isleyen borsalar ve piyasalar kendilerine duyulan
gereksinme sonucu kurulan borsa ve piyasalardir. Ozellikle 1980’li
yillarin baslarinda Turkiye'de serbest piyasa ekonomisini yerlestirme
cabalan baslamis olup gintumuzde de stirmektedir. Bu serbesti buyuk
avantajlar getirmekle birlikte girisimcilerin maruz kaldiklan riskler de
bir 6l¢tide artmistir. Bu risklerin serbest piyasa ekonomisi sistemi
icinde ¢6zimu temelde risk yodnetimi kurum ve arac¢larindan
gecmektedir. Bugiin bir zorunluluk haline gelmis vadeli islemler, ilgili
kurum ve araclann eksikliginden dolay: yapilamamakta, girisimcimiz ve
ekonomimiz bundan zarar gérmektedir. Risk yo6netimi bulunmayan
ancak stratejik 6nemi bulunan piyasalara devlet istikrar saglamak
amaclyla midahalelerde bulunmak zorunda kalmaktadir ki, bu da
kamu blitcesine buytuk bir yuak getirmekte ve enflasyonu
kortuklemektedir. Turkiye'nin ticaret borsalarina ve bunlarin uzantisi
olarak vadeli islem borsalarina ihtiyac: gitgide artmaktadir. Bu ihtiyag
dogrultusunda futures ve opsiyon islemleri gerceklestirmeye, finans
reformu cercevesinde biiyiik énem verilmektedir. Buna ragmen vadeli
islem piyasalarinin Turkiye’de kurulmas: icin maalesef baz1 engeller
asilabilmis degildir. Bu engellerin en 6nemlisi ekonomik istikrarin

temelde istenilen dtizeyde saglanamamasi ve enflasyonun
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dasuralememesidir. Diger bir sorun da bu piyasalann kurulabilmesi
icin gerekli hukuki diizenlemenin yapilmamasidir. Ancak bilinmesi
gereken bir gercek var ki, Turkiye olarak, Turkiye'de yasayan insanlar
olarak bekleme ve yetinme likstimiiz yoktur. Bunun icin de bir an énce

bu engellerin asilmas: sarttir.

1989 yilinda ekonomik giindemimize giren futures islemlere, ilk
olarak Izmir Ticaret Borsasi'nda ve pamuk tizerine baslanmasi uygun
bulunmustur. Bu yil i¢cinde kurulmasina kesin géziiyle bakilan vadeli
igslem borsasmin hizmete acilma tarihi stirekli ertelenmektedir. Bunun
nedeni hukuki mevzuatin eksiligi olarak giindeme gelmistir. Ancak bizce
tek neden bu degildir. Izmir Ticaret Borsasinda yapilan hazirliklarin
yetersiz oldugunu tuzillerek de olsa belirtmek gereklidir. Yeterince
deneyimli ve uzman olmayan damigman bir grup tarafindan yiritilen
¢alismalarin daha uzun stre tamamlanamayacagim séylemek hatali

olmayacaktir.

Kurulmast igin ¢alismalar stiren, i¢ ve dis piyasaya hitap etmesi
diastnilen bu borsanmin alt yapisinin ¢ok iyi kurulmasi basar icin
sarttir. Kurulacak sistemin bel kemigini dogal olarak takas ve saklama
merkezi olusturmaktadir. Bu merkezin taraflara yeterince giiven
verebilmesi sarttir. Clinkd bu merkezin kendine olan gtiveni sarsmasi,
borsaya onarilamayacak zararlar verecektir. Dolayisiyla bu kurumun
kuvvetli bir sermaye ile desteklenmesine 6nem verilmelidir. Ayrica
getirilen teminatlarla isleme giren taraflar yasal yollarla baglanarak,
aracilar nezdinde agilan cari hesaplarda, taraflarin ciddi oldugunu
belirlemeli ve amilan piyasalarda ¢esitli cesitli birimlerin mali gtgclerini
asan bir bi¢cimde alim-satim yapmalarina bir limit getirilmelidir.

Yatirimcilarin futures piyasalarinda elinde mal bulunmadan ¢ok sayida
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futures islemine girebilmesi mimkin oldugu i¢cin tamamlama marjini

¢ok 6nemli bir rol Gistlenecektir.

Izmir Pamuk Vadeli Islem Borsasi, yapilacak islemleri resmilestirip
belge diizeni getirmesiyle devlete dnemli bir vergi avantaji getirecektir.
Ancak, borsanin bu islevi fazla abartilmadan spot piyasaya gore

yatirnmcilara vergi avantaji da saglanmahdir.

Sozkonusu borsanin avantajlan ve tasidig: riskler de yatirnmeciya
yeterince anlatilabilmelidir. Bu nedenle futures islemlere iliskin egitim
cahismalarnin ¢ok bilin¢li ve sistematik bir sekilde yapilmasinda yarar
gorulmektedir. Bunun i¢in de onerimiz, futures kontratlan alan ya da
satan tiim taraflar icin bir risk agiklama metni hazirlanmali ve
yatirimecilarin bu metni okumalan ve okuduklarina dair imzalamalar:

zorunlu tutulmahdir.

Izmir Palmuk Vadeli islem Borsasr’nin basarisi icin devletin
pamuga mudahale etmemesi gereklidir. Thracattan ithalata hicbir
kisitlama olmadan, herhangi bir taban fiyat politikas: ya da direkt fiyat:
etkileyecek stibvansiyonlarin uygulanmamasi gereklidir. Biittin diinyada
gelismeler bu y6ndedir. Vadeli islem borsalari, tarnmsal destekleme
politikalarina alternatif bir y6ntem olarak goértlmektedir. Vadeli
islemlerde amag fiyat istikrarinm saglamak olduguna goére, bugitine kadar
desteklenmeye tabi tutulan mallarda vadeli islemler baslatilmalidir. Bu
mallar bugday, arpa sekerpancari, yaglh tohumlar ve tatindur.
Bunlardan sekerpancar ve tatinun devre disi birakilacag: sdylenebilir.
Sekerpancarinda temel tiiketici devlet oldugundan bu mal piyasasinda
rekabetc¢i bir yapinin mevcut olmadig iddia edilebilir. Yine titiinde de
benzer bir problemle karsilasiimaktadir. Tuccar ancak ihracat amaciyla

tiitiin almakta, yurt ici talep devletten gelmektedir. Bu cergevede
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dilegimiz pamuktan sonra bugday, arpa ve yagh tohumlarda futures

islemlerin baslatilmasidir.

Futures islemler sadece mal tizerine degil finansal araglar tizerinde
de yapildigina gore Istanbul Menkul Kiymetler Borsasida futures
islemlerin yapilmasimn dastnulecegi bir borsadir. Sermaye Piyasasi

Kurulu'nun bu konuda hazirhiklar stirmektedir.

Dtinya finans sistemiyle buittinlesebilmemiz icin istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'na ve Izmir Ticaret Borsasi’'na onemli gérevler
dismektedir. Vadeli islemlerle ilgili hukuki diizenlemenin bir an 6énce
yapilarak vakit kaybetmeden Izmir Pamuk Vadeli islem Borsasinin
hizmete ge¢mesi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda da
baslangicta hisse senetleri tizerine futures islemlerin ve sonrada futures
ltizerine opsiyon islemlerin baslatilmas: gereklidir. Bu asamalardan
sonra, baska tarimsal UGrtinler ve mali araclar {izerinde de vadeli

islemlere gecilmelidir.
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