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Tezin Adi: Vadeli Piyasalar ve Lisansl Depoculuk: Tiirkiye Ornegi

Hazirlayan: Tlrker MAZREKU

OZET

Tarim {riinleri iizerindeki fiyat dalgalanmalari, tarimsal iireticilerin diisiik
gelir elde etmelerine neden olmaktadir. Ayrica tarimsal iireticiler finansman
kaynaklarina erisim konusunda da zorluklar ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Bu
baglamda lisansli depoculuk bu sorunlara ¢6ziim olarak ortaya atilmis ve tarim

sektoriliniin gelismesine katki saglamak amaciyla gelistirilmistir.

Bu calismanin temel amaci lisansli depoculuk sistemi ve vadeli piyasalar
cercevesinde Tiirkiye uygulamasinin degerlendirilmedir. Bunun yaninda, lisansh
depoculuk sisteminin tarim sektoriine ve bu sektorde faaliyet gosteren ¢iftgilere
avantajlarina deginerek, iiriin senetleri ve ELUS’lerin iiriin borsalarinda ve vadeli

piyasalardaki isleyisleri hakkinda detayli bilgi vermektir.

Calisma ii¢ boliimden olusup, birinci bolumde vadeli piyasalar hakkinda
genel bilgiler, tarthi ge¢misi, islem goren sodzlesmeler, diinyada ve Tirkiye’deki
durumu gibi bilgilere yer verilmistir. Ikinci boliimde ise, lisanshi depoculuk
sisteminin tanitilmasi, sistem biinyesinde bulunan aktorler, sistemin avantaj ve
dezavantajlari, tarim sektoriindeki 6nemi ve diinyadan ornekler yer almaktadir.
Calismanin asil amacini temsil eden {igiincl bélimde ise vadeli piyasalar ve lisansh
depoculuk sistemi arasindaki iliskinin Tiirkiye’deki isleyisine deginilmistir. Son
bolim olan dordiincl boliimde ise vadeli piyasalarin ve lisansli depoculuk sisteminin

Kosova’daki 6neminin degerlendirilmesine yer verilmistir.

Anahtar Sozciikler: Vadeli Piyasalar, Lisansli Depoculuk, Tiirkiye, ELUS.



Name of Thesis: Futures Markets and Licensed Warehouse: Case of Turkey

Prepared By: Tirker MAZREKU
ABSTRACT

Price fluctuations in agricultural products cause agricultural producers to
obtain low income. Also, agricultural producers are faced with difficulties in terms of
access to funding sources. In this circumstance, licensed warehousing has been put
forward as a solution to these problems and advanced to contribute to the
development of the agricultural sector.

The main purpose of this study is evaluation the applicability of relationship
between licensed warehousing system (imparted to literature as a new concept) and
futures markets in Turkey. Furthermore, by expressing the advantages of the licensed
warehousing system to the agricultural sector and farmers in this sector and give
detailed information about the processing of product bills or the Electronic Product
Bills in the commodity exchange and futures markets.

The study consisted of three sections, in the first section, general information
about futures markets, historical background, traded contracts, Information such as
the situation in the world and Turkey have been included. In the second section, the
introduction of the licensed warehousing system, the actors within the system, the
advantages and disadvantages of the system, the importance in the agricultural sector
and examples from the world are included. The third section, which represents the
primary purpose of the study, is about the relationship between Licensed Warehouse
and Futures Markets has been referred to samples from the world and their
functioning in Turkey. In the fourth section, which is the last section, evaluates the

importance of the futures markets and the licensed warehousing system in Kosovo.

Keywords: Futures Market, Licensed Warehouse, Turkey, Electronic
Product Bills.



ONSOZ

Vadeli piyasalar ve lisansli depoculuk sistemi arasindaki baglantiy1 analiz
eden smirli sayida akademik calisma bulunmaktadir. Bu nedenle bu calismanin

0zgiin bir calisma oldugu ifade edilebilir.

Bu caligma, lisansli depoculuk sisteminin Tiirkiye’deki isleyisini ve mevcut
durumunu, sistemin {ilkedeki 6nemi ve gelisimini, vadeli piyasalarin tlkedeki
gelisimi, lisansli depoculuk sistemi ile vadeli piyasalara kazandirilan iiriin senedi ve
elektronik ortamda alinan senedin {ilkedeki isleyisini ele almaktadir. Ayrica,
gelecege donilik potansiyeli gostermek amaciyla Avrupa’nin en geng iilkesi olan
Kosova’da lisansli depoculuk sisteminin ve ayrica, vadeli piyasalarin 6nemi ve
gelisimi, Bat1 Balkan tlkelerindeki borsalar ve tilke ekonomisinin genel durumuna da

calismada yer verilmektedir.

Calisma konusunun belirlenmesinde ve c¢alismanin hazirlanma siirecinin
her asamasinda bilgilerini, tecriibelerini ve degerli zamanin1 esirgemeyerek bana her
firsatta yardime1 olan degerli hocam ve tez damigmanmim Dog. Dr. Ismail Orgun

GUNDUZ’e tesekkiirii bir borg bilirim.

Egitim hayatim siiresince maddi manevi her tiirlii desteklerini esirgemeyen
kiymetli babam Muhammed MAZREK’e ve kiymetli annem Elmas MAZREK’e

tesekkiir ederim.

Edirne, 2019 Tirker MAZREKU
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GIRIS

Tirkiye, tarim iriinlerinin {iretilmesi bakimindan elverisli topraklara, uygun
iklim ve ekolojik 6zelliklere sahiptir. Bu o6zellikler bakimindan avantajli bir yapiya
sahip Tiirkiye’de, ayrica tarim sektorii toplam istihdamin 6nemli bir kismini tegkil
etmektedir. Bu avantajli yonleriyle birlikte Tiirkiye’nin tarim sektoriine diizenlemeler

getirmesi kaginilmaz hale gelmektedir.

Tarim sektoriiniin 6nemli bir yere sahip oldugu Tiirkiye’de, tarim sektoriintin
ve bu sektore bagli piyasalar iizerinde diizenlemeler yapilmasi lilkenin kalkinmasi ve
gelisme saglamasi bakimindan Onem arz etmektedir. Tarim sektoriiniin ve
piyasalarinin fiyat ve kalite agisindan iyilestirilmesi, s6z konusu sektor ve
piyasalarda bulunan aktorlerin istikrarli bir ortamda bulunmasini saglayarak,

uretimde sirdiiriilebilirligin saglanmasi gergeklesmektedir.

Ulke genelinde son yillarda modern iiretim tekniklerinde yasanan gelismeler
ile birlikte tarimsal iiretimde de artislar yasanmistir. Tarim sektoriindeki iiretimin
artmasi, lirlinlerin depolanmasi ve pazarlanmasi ihtiyacin1 beraberinde getirmektedir.
Dolayisiyla, tarim iriinlerindeki artis ile birlikte, tarimsal iriinlerin kaliteli bir
sekilde depolanmasi ve pazarlama yontemlerinin gelistirilmesi, tiretim kadar 6nemli

hale gelmistir.

Tarim iilkesi olan Tiirkiye’de, basta Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
olmak iizere, gelismis diger iilkelerdeki gibi tarim sektdriiniin dinamik yapisinin
ortaya cikarilmak istenmesi nedeniyle yeni diizenlemelere ihtiya¢ duyulmustur.
Lisansli depoculuk sistemi bu anlamda tarim sektdriine canlilik kazandirmak
amactyla gelistirilmis yeni bir sistem olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu sistem ile
tarim sektoriinde faaliyet gosterenlerin korunmasi amacglanmigtir. Ayrica, tarim
sektorlinlin lilkede Onemli bir yer teskil etmesi nedeniyle iiretim agisindan ve

dolayistyla ihracat bakimindan da fayda saglamasi beklenmektedir.

Lisanshi depoculuk sistemi tarim iriinleri ticaretini kolaylastiran, sektdrde

fiyat istikrarini saglayan, tarim sektorii iireticilerine finansman saglamakta yardimei



olan, sanayicinin Uretim igin ihtiyac duydugu hammaddeyi tedarik etmesini
kolaylastiran, tarim iirilinlerini iretenlerin gelirlerinde artis yasanmasini saglayan
onemli bir kurumsal alt yapidir. Sistemin, vadeli piyasalar ile ortaklasa ¢alismasi

tarim sektOriiniin istikrar1 agisindan onem teskil etmektedir.

Vadeli piyasalar dayanak varhigin ileriki tarihlerde, belirtilen miktarda
bugiinden alim satiminin yapilabilecegi sozlesmelerin islem gordiigii piyasalar olarak
adlandirilmaktadir. Bu piyasalar diinya genelinde alict ve saticilarin fiyatlar
belirlemek i¢in etkilesim halinde olabilecegi ortak bir piyasa imkani sunmaktadir.
Vadeli piyasalarin tarihi eskilere dayanmakta ve ¢ikis nedenleri arasinda tarimsal
mallarin olmasiyla birlikte, Ozellikte 1970’lerde Bretton Woods sisteminin
cokmesiyle popller hale gelmistir. Finansal piyasalarin doniim noktasi olarak

gosterilen bu donem, vadeli piyasalarin gelisiminde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Vadeli piyasalarin ortaya ¢ikis nedenleri arasinda tarimsal mallar oldugu goz
tiniinde bulunduruldugunda, lisansli depoculuk sistemi ile vadeli piyasanin etkilesim
halinde olmasi kaginilmaz hale gelmektedir. Ciftciler basta olmak iizere, yatirimcilar
ve sanayiciler lisansli depoculuk sistemi ile vadeli piyasada islem yapabilmekte ve
vadeli piyasalarin temel Ozelliklerinden biri olan gelecege yonelik fiyat kesfi ile
ileriye doniik planlar gergeklestirebilmektedirler. Lisansli depoculuk sisteminden
alinan ELUS ile sanayici, tiiccar ve ¢ift¢i vadeli piyasalarda tarim iiriinlerinin olast
fiyat dalgalanmalarina karsi kendilerini koruma altina almaktadirlar. Bdylece
tarimsal irilinlerin fiyatlarinda yasanan dalgalanmalardan olusabilecek zararlari

minimize etme imkan1 dogacaktir.

Birgok alanda oncii olan ABD, lisanshi depoculuk sistemi agisindan da tarihi
bir gegmise sahiptir. ABD disinda Avrupa Birligi (AB)’nin gelismis ekonomilerinde
ve Ozellikle tarim sektoriiniin yogun oldugu Afrika ve Giiney Amerika Ulkelerinde
sistem, eskilere dayanmaktadir. Tiirkiye’de ise lisansli depoculuk sistemi yeni yeni
hayata gegmeye baslamistir. Lisanshi depoculuk sisteminin hayata gegmesi yakin bir

gecmise dayanmaktadir.



Bagimsizligim1 2008 yilinda ilan etmis Kosova’da ise lisansli depoculuk
sistemi heniiz kullanilmamaktadir. Tarim sektoriiniin GSYH’ de 6nemli yer teskil

ettigi Kosova’da lisansli depoculuk sisteminin yoklugu hissedilmektedir.

Bu ¢aligsma dort boliimden olugmaktadir. Calismanin birinci bdliimiinde genel
hatlartyla vadeli piyasalar ele alinirken, ikinci boéliimiinde lisansli depoculuk
sistemine yer verilmistir. Birinci boliimde vadeli piyasalara genel bakistan s6z
edilirken; Lisansli depoculuk sistemi hakkinda genel bilgiler, sistemin avantajlar ve
devlet tesvikleri, sistemin Tiirkiye’de ve diinyadan &rnekler halinde gelisimi konular
ise ikinci bolimde yer almistir. Calismanin ti¢tincti bolimiinde ise lisansh depoculuk
sistemi ve vadeli piyasalarin Tirkiye’deki isleyisi ve mevcut durumu hakkinda
bilgilere deginilmistir. Son bélimde, Avrupa’nin en geng iilkesi olan Kosova’da
lisansli depoculuk sistemi ve vadeli piyasalarin 6nemi ve gelisimine yer verilirken,
boliimiin devaminda balkan {iilkelerindeki borsalara da yer verilmistir. Calismada
Kosova’ya da yer verilmesindeki temel amag, lisansli depoculuk sistemi ve vadeli
piyasalarin olmamasi nedeniyle Tiirkiye’nin ornek bir iilke olarak alinarak, s6z

konusu sistemin Kosova i¢in model olarak degerlendirmektir.



I.BOLUM

1. VADELI PiYASALAR

1.1. Vadeli Piyasalara Genel Bakis

1.1.1. Vadeli Piyasa Tanimi

Vadeli piyasalarin incelenmesine ge¢meden Once piyasanin/finansal
piyasalarin ne anlama geldigini ifade etmekte yarar var. Genel itibariyle piyasalar,
mal ile para arasinda degis tokusun yapildig1 yerlerdir. Piyasalar icinde en 6nemli
yere sahip olan finansal piyasalar ise, menkul kiymetlerin alinip satildigi yerler
olarak tanimlanabilir. Bu piyasalarda alinip satilabilen menkul kiymetler/finansal
enstriimanlar, hisse senedi, tahviller, bonolar, police, ¢ek, sukuk vb. kiymetli
evraklardir. So6zii gecen menkul kiymetler, finansal piyasalar tizerinden, arz
edenlerden talep edenlere dogru transferi gergeklesebilir (Basoglu, Ceylan ve

Parasiz, 2009: 7).

Piyasalar, finansal enstriimanlarin veya mallarin vadelerine gore spot ve
vadeli piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Mal ticaretinin yapilmaya baslandig: ilk
yillardan bu yana var olan spot piyasalari, ticaret hacminin ve {riin ¢esitliliginin
artmasi ile birlikte, yatirimcilarin ve tiiccarlarin risklere karsi korunmalarina karsilik
verememistir. Spot piyasalarin bu ihtiyaca karsilik verememesi ile ortaya c¢ikan
vadeli piyasalar, fiyatlarin ileriki vadede teslim edilecek veya teslim alinacak
mallarin degisiminden olumsuz yonde etkilenmemek adina olusturulan finansal

piyasalardir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 106).

Vadeli islem piyasalar1 olarak da bilinen vadeli piyasalar, ileriki tarihte
sozlesmede belirtilen yiiktimliiliiklerin gergeklestirilmesi i¢in anlasmanin buglnden
yapildig1 sozlesmelerin islem gordiigii piyasalar olarak tanimlanabilir. Diger bir
deyisle vadeli piyasalar, ileriki bir tarihte, finansal yatirnm aracinin sézlesmede

belirtilen miktarda buginden alinip satilabildigi soézlesmelerin islem gordigi



piyasalardir. Literatiirde vadeli piyasalar ayni zamanda tiirev piyasalar olarak da
ifade edilmektedir (Ceylan, 1998: 253-254).

Vadeli piyasalarin iki temel fonksiyonu bulunmaktadir. Bunlar; risk yonetimi
ve gelecege doniik fiyat olusumudur. Vadeli piyasalar, diinyanin dort bir yanindan
alicilarin ve saticilarin fiyatlari belirlemek i¢in etkilesim halinde olabilecegi merkezi
bir pazar alam1 saglamaktadir. Ikinci amag¢ fiyat riskini aktarmaktir. Vadeli
piyasalarin temel fonksiyonlarindan biri olan risk yonetimi ile kisiler gelecekte
olusabilecek aleyhte fiyat dalgalanmalarina kars1 korunma saglamaktadirlar. Nitekim
vadeli piyasalar, tarim iiriinleri fiyatlarinda olasi fiyat dalgalanmalarin neden olacagi

risklerden korunmak i¢in ortaya ¢ikmistir (Mintert ve Welch, 2009: 2).

1.1.2. Vadeli Piyasalarin Ozellikleri

Vadeli piyasalarda islem gorecek olan sozlesmelere iliskin, alici ve satict
acisindan degerlendirilerek borsa tarafindan birtakim o6zelliklerin belirlenmesi
gerekmektedir. Ozellikle, varligin sézlesme biiyiikliigii, teslim edilecek yer ve tarihi
belirtilmesi gerekmektedir. Buna iliskin 0zellikler asagida alt basliklar halinde ele

alinacaktir.

Sozlesme Bilyiikliigii: Sozlesme biiyilikliigii, vadeli islem sodzlesmeleri
kapsaminda teslim edilmesi gereken varligin miktarini ifade etmektedir. S6zlesme
bliytlikliigli borsa ve borsada islem yapan kisiler i¢in 6nem arz etmektedir. S6zlesme
biiytikligiiniin yiiksek olmasi durumunda, riskten korunmak isteyen ya da kicik
oranda spekiilatif pozisyonlar almak isteyen kisiler i¢in kullanilamaz duruma
gelmektedir. Diger yandan sozlesme biiyiikliigiiniin diisiik tutarda olmasi, islem
yapilan her bir sozlesme belli bir maliyete tekabiil ettigi i¢in de, vadeli piyasalarda
islemlerin alim satim1 yiiksek maliyetlere neden olabilir. Sozlesme biiyiikliigi
organize borsada islem goren sozlesmelere gore farkli olmakla birlikte, Ulkeden
iilkeye de degisiklik gostermektedir. Ornegin, tarim {iriinleri vadeli islem
sozlesmelerinin sozlesme biiyiikligi 10.000 ile 20.000 ABD Dolar1 arasinda yer

alirken, bazi finansal araglarda daha yuksek olabilir. Chicago Mercantile Exchange



(CME)’de islem goren Hazine Bonosu vadeli islem sozlesmelerinin sozlesme

biiyiikliigii 100.000 ABD Dolarina kadar ulasmaktadir (Hull, 2011: 25).

Takas ve Saklama Merkezi: Takas olarak ifade edilen kavram, Takas
Kurumu tarafindan yerine getirilen bazi islevleri temsil etmektedir. Takas
Kurumu’nun en 6nemli islevlerinden biri, borsa iiyeleri ilgili takas odasina vadeli
islemlerin timii hakkinda detayl bilgiler igeren giinliik raporlar sunar ve Takas
Kurumu da bu raporlar1 inceleyerek kisa ve uzun pozisyonlar:1 giinliik olarak
dengelemektedir. Diger bir ifadeyle Takas Kurumu vadeli islemlerde karsi taraf
olarak yer almakta ve borsadaki gliveni saglamaktadir. Takas Kurumu’nun diger bir
onemli islevi de s6zlesmeleri kur, faiz ve endeks degisimleri dogrultusunda piyasaya
gore uygun hale getirmek, kar-zarar hesabii izleyerek, kar-zarar durumuna gore
alic1 ve saticidan ek teminat talep etmektir. Takas Kurumu ayrica, giinliik fiyat ve
pozisyon limitleri aracilifiyla piyasada kredi riskini minimize etmeyi
amaclamaktadir (Ersan, 1998: 20-21). Tirkiye’de s6z konusu faaliyetleri

gergeklestiren kurum Takasbank’tir.

Takasbank Merkezi Kars1 Taraf Hizmeti ¢ergevesinde, karsi tarafa gecgerek
(alictya karst satici, satictya karsi alic1), Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi
(VIOP)’nda takas faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Takasbank, nakdi uzlasmali
islemlerde zarar eden tarafin uzun pozisyona sahip taraf olmasi durumunda, ilgili
zarar1 uzun tarafin teminat hesabindan kisa pozisyona sahip tarafin teminat hesabina
aktarimini saglar. Zarar eden tarafin kisa pozisyon alan yatirimci olmast durumunda
ise tersi islemi gergeklestirmektedir. Takas kurumunun sorumlulugu, vadeli
piyasalarda islem yapabilmek i¢in yatirimcilar tarafindan takas kurumuna yatirilan
teminat, garanti fonu ve takas kurumu tarafindan tahsis edilecek sermaye ile sinirl
olmaktadir (BIST, 2017a: 22).

Teminatlandirma (Margin Call): Vadeli piyasalarda 6deme sistemi kendine
Ozgi birtakim 6zellikler tasimaktadir. Vadeli piyasalarda sézlesme alip satmak igin
kisinin teminat denilen 6n tutarin yatirilmasi gerekmektedir (Erol, 1999: 9). 1848
yilinda Chicago Board of Trade (CBOT)’nin kurulmasiyla birlikte, borsa 1865

yilinda vadeli piyasalarda islem yapabilmek icin yatirilmasi gereken tutar1 ifade eden



marjin veya teminat sistemini uygulamaya koymustur. Teminat sistemi, vadeli
piyasada islem yapan alic1 ve satici tarafindan, s6zlesmenin belli bir yizdesi kadar

tutarin alinarak s6zlesmenin sonuglandirilmasini saglamaktadir (Basoglu, vd.,2009:

344),

Vadeli piyasalarda herhangi bir sézlesmede pozisyon alabilmek igin s6z
konusu s6zlesmede belirtilen oranda baglangigta yatirilmasi gereken tutari ifade eden
baslangi¢ teminat1 ve fiyatlarin degigsmesi sonucu baslangi¢ teminatinin diisebilecegi
en alt smir1 ifade eden siirdiirme teminati olmak {izere iki teminat seklinden

bahsedilebilir (Yal¢iner, Tanrioven, Bal, Aksoy ve K.Cihangir, 2014: 183-184).

Pozisyon Kapatma: Vadeli piyasalarda sozlesmelerin biiyiik bir kismi
teslimat tarihinden 6nce kapatilir. Bunun altinda, vadeli piyasalarda islem yapan
yatirimcilarin ¢ogunun sdzlesmede belirtilen teslim siiresinden dnce pozisyonlarini
kapatmalar1 yatmaktadir. Vadeli piyasalarda pozisyonun kapatilmasi ile ifade
edilmek istenen sey, islem yapan yatirimcinin vade sonunda ters pozisyon alarak
islemini sonlandirmasidir. Vadeli piyasada baslangicta alim (long) pozisyonu ile
islem yapilmasi durumunda, sozlesmenin sonlandirilmasi ters pozisyon alarak
(satim-short) gerceklestirilir. Eger sozlesmeye short ile baglanmigsa, kapatma islemi
long ile yapilmaktadir. Ozet olarak, baslangictaki pozisyonun tam tersi bir pozisyon
alarak/satarak sozlesme sonlandirilir veya kapatilir. Ornegin, 5 Mart’ta Haziran
vadeli islem sozlesmesini satin alan New York vadeli islem borsasinda islem yapan
yatirimel, beklentilerinin geceklesmesi durumunda ayni 6zelliklere sahip Haziran
vadeli islem sozlesmesini 20 Mayis tarihinde satarak, ters pozisyon ile islemi

sonlandirir (Hull, 2011: 23-24).

Teslimat: Vadeli piyasalarda islemelerin teslimati borsa tarafindan
belirtilmelidir. Bu 6zellik, nakliye maliyetlerini iceren drtnler i¢in blyik 6neme
sahiptir. Borsa teslimatin yapilacagi ay1 belirledikten sonra, belirlenen ay boyunca
kesin bir tarihi belirlemelidir. Borsa tarafindan kesin bir tarih belirtilmedigi siirece,

belirlenen ay boyunca vadeli sdzlesmelere konu olan iiriiniin teslimi yapilabilir (Hull,
2011: 25).



Teslimat siiresi vadeli islem sozlesmelerine gore degisiklik gostermekte ve
yatirimeilarin ihtiyaclarint karsilamak adma borsa tarafindan belirlenmektedir.
Ornegin, CME Group tarafindan islem géren musir vadeli islemlerin teslimi Mart,
Mayis, Temmuz, Eylill ve Aralik aylarinda yapilabilir. Ayrica, en yakin teslim
tarihine veya bir sonraki teslim tarihine kadar s6z konusu Urlnun ticareti yapilabilir
(Hull, 2012: 25).

1.1.3. Vadeli Piyasalarda Temel Kavramlar

Vadeli Piyasalarda kullanilan bazi terimler bu kisimda yer almaktadir.
Boliimiin akisini bozmamak ve kavramlarin daha iyi anlagilabilmesi amaciyla
tanimlamalara burada yer verilecektir. S6z konusu kavramlara iligkin tanimlamalar
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 Yonetmeligi

esas aliarak yapilmistir (Resmi Gazete, 2012).

Acgik Pozisyon: Vadeli piyasalarda baslangicta islemi gerceklestirilen
sOzlesmelerin; ters islem, nakdi uzlagma veya fiziki teslimat gibi herhangi bir yontem

ile kapatilmamis pozisyonlari ifade etmektedir (Resmi Gazete, 2012).

Dayanak Varhik: Vadeli islem piyasalarinda islem goren s6zlesmelerde alma
veya satma hakki ve/veya yiikiimliiliigiine konu olan sermaye piyasasi aracini veya
emtia trtinlerini ifade etmektedir. Dayanak varliklara 6rnek olarak, tahviller, bonolar,
doviz, altin, tarim iriinleri (bugday, pamuk gibi) gibi iriinler verilebilir (Resmi

Gazete, 2012).

Islem Teminatlari: Vadeli islem piyasalarinda iki tiir islem teminatindan
bahsetmek miimkiindiir. Bunlar; baslangic teminati ve siirdiirme teminatidir.
Baslangi¢c teminati vadeli islem sozlesmesinde pozisyon almak igin yatirilmasi
gereken tutart ifade ederken, siirdiirme teminati ise baslangi¢ teminatinin en alt

siirini temsil etmektedir (Resmi Gazete, 2012).

Garanti Fonu: Vadeli islem sozlesmelerinde taraflarin yiikiimliiliklerini

yerine getirmemesi durumunda kullanilmak amaciyla baslangic ve siirdiirme



teminatlar1  haricinde Takas {yelerinin katilimiyla olusturulan fon olarak

adlandirilmaktadir (Resmi Gazete, 2012).

Ters Islem: Baslangic olarak alinan pozisyonun tersi pozisyon alinarak
sozlesmenin sonlandirilmasidir. Kisacasi, uzun pozisyon alman islemde kisa
pozisyon, kisa pozisyon alinan soézlesmede de uzun pozisyon alinmasi ve boylelikle

sozlesmenin sonlandirilmasi islemidir (Resmi Gazete, 2012).

Turev Arac: Finansal veya ekonomik gostergeye veya sermaye piyasasi
araglarina dayali olarak ¢ikarilan vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerini ve benzer
ozelliklere sahip diger sermaye piyasasi araclarini temsil etmektedir. Farkli bir
anlatimla tiirev araclar, degeri baska bir finansal varliga veya iiriine bagl olan vadeli

islem ve opsiyon sozlesmelerini ifade etmektedir.

Kisa Pozisyon (short): Sozlesme sahibine, vadeli islemlerde, sdzlesmenin
vadesi sonunda soOzlesmede belirtilen varligi, sozlesmede belirtilen fiyattan ve
belirtilen miktarda satmak veya nakdi uzlagsmayi saglamak yiikiimliliigii veren
pozisyon tiiriidiir. Alim opsiyonlarinda kisa pozisyon sahibine, sdzlesmenin
vadesinde veya vadeden Once herhangi bir tarihte dayanak varligi sozlesmede
belirtilen kosullara bagli olarak satmak, satim opsiyonlarinda ise s6z konusu varlig
vadesinde veya vadeden Once yine sozlesmedeki esaslara bagli olarak satin alma
hakki veren pozisyondur. Ozet olarak kisa pozisyon, kisinin dayanak varlik fiyatmin

gelecekte diisecegi beklentisi ile aldigi pozisyondur (Resmi Gazete, 2012).

Uzun Pozisyon (long): Sozlesme sahibine, vadeli islemlerde, s6zlesmenin
vadesi sonunda sozlesmede belirtilen varligi, soézlesmede belirtilen fiyattan ve
belirtilen miktarda satin almak veya nakdi uzlagsmay1 saglamak yiikiimliiligli veren
pozisyon tliriidiir. Alim opsiyonlarinda uzun pozisyon sahibine, sdézlesmenin
vadesinde veya vadeden Once herhangi bir tarihte dayanak varligi sozlesmede
belirtilen kosullara bagli olarak satin almak, satim opsiyonlarinda ise s6z konusu
varlig1 vadesinde veya vadeden once yine sozlesmedeki esaslara bagli olarak satma

hakki1 veren pozisyondur (Resmi Gazete, 2012).
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Uzlasma Fiyati: Vadeli piyasalarda kar/zarara hesaplamalarinda esas alinan
fiyattir. Diger bir anlatimlar uzlagsma fiyati, hesaplarin giincellenmesinde ve nakdi ya

da fiziki teslimatta kullanilan fiyattir.

Seans: Vadeli islem ve opsiyon borsalarinda sodzlesmelerin alim-satim

islemlerin yapilabilecegi zaman dilimini ifade eder.

1.1.4. Vadeli Piyasalardaki Islemlerin Kullanim Amaclan

Vadeli islem piyasalarmin gelistirilmesindeki temel amaclar arasinda,
gelecekte ortaya cikabilecek faiz ve kur risklerini minimize etmek amaciyla
risklerden korunma islevini yerine getirmesi yer almaktadir. Ayrica vadeli islem
piyasalarinin, arbitraj firsatlarindan istifade etme ve spekiilatif kazanglar elde
etmelerine yardimci olmak gibi fonksiyonlar1 da yerine getirdigi gorilmistiir
(Yalginer, vd., 2014: 158). Asagida alt basliklar halinde incelenecek bu ozelliklere,

son zamanlarda “ileriye doniik fiyat kesfi” gibi fonksiyonlar da eklenmistir.

Riskten Korunma (Hedging): Vadeli islemlerin ve bu islemlerin yapildigi
piyasalarin temel islevlerinden biri, risk almay1 sevmeyen yatirimceilardan risk almayi
seven yatirnmcilara dogru risklerin kaydirilmasini saglamaktir. Risklerin ortadan
kaldirilmas: adina vadeli piyasalarin kullanilma siirecine riskten korunma veya diger
adiyal bilinen “hedging” denilmektedir. Bu tiir islemleri yapan kisilere de “hedger”
ad1 verilmektedir (Parasiz, 1993: 45). Diger bir ifadeyle hedging, faiz, kur,likidite ve

fiyat riski gibi riskleri en aza indirmek amaciyla yapilan islemlerdir.

Riskten korunmanin temel amaci, ticaret ve yatirim yoluyla iistlenilen

risklerin azaltilmasidir (Chorafas, 2008: 75).

Hedger nakit piyasadaki riskini vadeli piyasalara transfer etmektedir.
Boylece, vadeli islem alim karar1 da spot piyasa kararini icermektedir. Spekiilatorler

gibi hedgerlar da gelecek beklentilerine bagli olarak sozlesmeyi alir veya satar

(Refco Private Client Group, 2005: 10).

Spekulasyon: Fiyatlarin gelecekteki durumunu tahmin ederek bu tahminlere

gore vadeli piyasalarda pozisyon alinmasi islemine genel olarak spekiilasyon adi
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verilmektedir. Bu islemi gerceklestirene de spekiilator denilmektedir. Spekiilator,
ileri bir tarihteki spot fiyatin vadeli s6zlesme yapilarak belirlenen fiyattan farkli
olacag1 beklentisi icerisinde olan kimsedir (Parasiz, 1993: 46). Spekiilatér en basit
haliyle “diisiik fiyattan al yliksek fiyattan sat veya yliksek fiyattan sat diisiik fiyattan
al” seklinde tanimlanabilir (Refco Private Client Group, 2005: 10).

Vadeli islem s6zlesmeleri, riskten korunma amaciyla gerceklestirilebilecegi
gibi, spekiilatif amaciyla da kullanilabilir. Risk almayarak faiz, kur ve diger temel
riskleri en aza indirmek isteyen yatirimcilar veya kuruluslar hedging stratejileri
kullanirken, riskten korunmanin yam sira riskten kaginmayan ve aldigi riskler
sonucunda vadeli piyasada olusabilecek kar olanaklarin1 degerlendirerek spekiilatif
kazang saglamayr amaglamaktadir (Conkar ve Ata, 2002: 4). Diger bir ifadeyle,
hedging islemi yapan yatirimcinin asil hedefi riski en aza indirmekken, spekiilatif

amactyla iglem yapan yatirnrmcinin hedefi ise risk alarak kazang saglamaktir.

Vadeli islem piyasalar diisiik islem maliyetleri ve teminat oranlariyla birlikte
spekiilatorler igin bir firsat kaynagi olarak goriilmektedir. Yatirilmasi gereken
teminatin da Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu gibi menkul kiymetler ile
karsilanabilecegi diisiiniildiigiinde, vadeli piyasalar spekiilatorler i¢in kacinilmaz bir
firsat arasinda yer almaktadir. Vadeli piyasalarin en 6nemli 6zelliklerinden biri olan
kaldirag etkisi, spekiilatorlerin vadeli piyasalarda islem yapmasma iten temel

nedenlerden biridir (Aydogan, 1998: 16).

Arbitraj: Arbitraj, standartlastirma yoluyla kazanilan 6lgek ekonomilerinden
ziyade mutlak ekonomiler arayarak farkliliklar1 sémiirmenin bir yoludur. Sinirlardaki
farkliliklar, kisitlama olarak degil, firsatlar olarak goriir (Ghemawat, 2009: 1).
Arbitraj, ayn1 anda iki farkli piyasada avantajli olarak farkli fiyatlarla alim veya
sattim yapmak amaciyla kar elde etme islemidir. Teorik olarak bu tiir arbitraj
isleminde herhangi bir sermaye birikimi gerekmez ve higbir risk tasimaz (Shleifer ve
Vishny, 1997: 35) Farkli bir anlatimla arbitraj, risk almadan ayni fiziki iiriin veya
finansal varligi, fiyatinin diisiik oldugu piyasadan alip, yliksek oldugu piyasada
satarak bu islemden kar elde etme islemidir. Arbitrajc1 bu islemi, ilgili finansal varlik

fiyatinin her iki piyasada da esit oluncaya kadar devam ettirmektedir.
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Bir arbitraj, piyasada yanlis fiyatlandirmanmn kullanilmasiyla risksiz kar
tireten bir anlagmadir. Bir tiiccar, bir varligi bir yerde ucuza satin alabildiginde ve
ayni anda daha yiiksek bir fiyat karsiliginda digerine satmay1 ayarlayabildiginde basit
bir ornek ortaya ¢ikar. Bu tiir firsatlarin ¢ok uzun siire devam etmesi olas1 degildir,
clinkii arbitrajlar varhigin “ucuz” konumda satin alinmasi icin acele ederler ve
fiyatlandirma ac¢igini kapatirlar. Tirevlerde is arbitraj firsatlar1 genellikle ortaya
cikar, clinkii bir iirlin farkl yap1 taslarindan farkli sekillerde kurulabilir. Bir iirlinii,
kurucu parcalar1 satin almak i¢in maliyetinden daha fazla satmak miimkiin ise, o
zaman risksiz bir kar diisebilir. Pratikte, islem maliyetlerinin mevcudiyeti, ¢cogu
zaman sadece biiylik piyasa oyuncularinin bu firsatlardan faydalanabilecegi anlamina
gelir. Aslinda finansal piyasalarda yapilan pek ¢ok sdzde arbitraj anlagmasi tamamen
risksiz degildir. Birbirine benzeyen, tamamen ayni olmayan irlinlerin pazar
fiyatlarindaki farkliliklar1 kullanmak i¢in tasarlanmistir. Bu nedenle bazen goreli

deger ticareti de denmektedir (Chisholm, 2004: 3).

Gelecege Yonelik Fiyat Kesfi: Geleneksel bir Grlin icin fiyat belirlemek
piyasalarin temel islevlerinden biri olarak goriilmektedir. Spot ve vadeli islem
piyasalarinda, ayni1 dayanak varliga iliskin birden fazla fiyat gézlenebilmektedir. Her
iki piyasada da belirlenen fiyatlar, zamanin her noktasinda ayni1 olmayabilir. Ancak
spot fiyat ile vadeli fiyat arasindaki ¢ok da farkli olmayacaktir. Varligin temel degeri
ile ilgili olarak daha fazla bilgi saglayan piyasa, fiyat kesif analizinin temel amacidir

(Dimpfl, Flad ve Jung, 2017: 50).

Vadeli piyasalar serbest piyasalar olmalari nedeniyle, fiziki iriinlerin ve
finansal varliklarin ileriye doniik fiyat kesfine yonelik olarak onemli bilgiler
saglamaktadir (Chorafas, 2008: 279). Belli bir bilgi birikimine sahip yatirimcilar,
bilgilerini yeni bir piyasada ortaya koyarsa, bu piyasadaki fiyatlar diger piyasalardaki
fiyatlara yon verebilir (Chu, Hsieh ve Tse, 1999: 22). Fiyat kesfi, piyasa
katilimcilarinin denge varlik fiyatlarina ulagsmasi icin gerekli tiim bilgileri dahil
ettikleri siiregtir. Fiyatlarin yeni bilgilere tepki verme hizi, neredeyse homojen
varliklarin ticareti yapilan pazarlardaki kaldira¢ dereceleri, ticaret maliyetleri ve

yiikselis kurallarindaki farkliliklardan etkilenebilir (Chen ve Gau, 2009: 75).
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1.1.5. Vadeli Piyasalarin Yapisi ve Isleyisi

Bu kisimda, vadeli islem sdzlesmelerinin almip satildig1 piyasa olan VIOP’
un isleyisi “Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi Isleyis Esaslar1 Genelgesi” ve “Borsa
Istanbul A.S Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas Isleyisine iliskin Uygulama Usulii ve

Esaslar1” baz alinarak hazirlanmustir.

Vadeli islem piyasasinda islemler ii¢ farkli pazarda gergeklesmektedir. Bu
pazarlar; Ana Pazar, Ozel Emir Pazar1 ve Ozel Emir Ilan Pazaridir. Ana Pazar,
normal seans ve fiyat sabitleme seanslar1 esnasinda emirlerin karsilastirilarak
eslestirildigi esas pazari ifade etmektedir. Ozel Emir ve Ozel Emir ilan Pazarlar ise,
vadeli islem s6zlesmeleri i¢in farkli olarak tanimlanan ve Ana Pazar haricinde biiyiik
tutarli emirlerin islem gorebilecegi pazarlar olarak gorilmektedir. Bu pazarlarda
islemlerin gerceklestirilebilmesi icin Borsanin onay1 gerekmektedir (BIST, 2013b:
2).

VIOP’ ta islemlere baslayabilmek igin Oncelikle Borsaya iiye olunmasi
gerekliligi bulunmaktadir. VIOP” ta ki islemler “cok fiyat siirekli miizayede” ve “tek
fiyat” yontemlerinde gére yapilmaktadir (BIST, 2013b: 4).

Piyasadaki giinliik is akist; islemi agik olmayan donem, normal ve tek fiyat
seanslar1 (fiyat sabitleme seanslar1), uzlasma fiyatinin ilan1 ve seans sonrasi islemler
seklinde gerceklesmektedir. Giinliik is akisini gosteren sekil asagida yer almaktadir
(BIST, 2013b: 2).
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Sekil 1: VIOP’ ta Giinliik is Akist

Sistem Actlir. Uzlasma  Qeans sonrast

islem Normal Seans fiyatt jslemler biter.

Yapilmayan hesaplamit/  gean kapanir.
Dénem yayinlanir.

/ /
X =

Uzlagma Kapanis
A‘.;lh Seanst fiyatinin fiyatindan Kapants
(Islemler) hesaplandigt hesaplarin Seanst
islemler eslesmesi

Kaynak: BIST, V/OP, 2013b: 2

Islem yapilmayan dénem, sistemin ilk ac1ldig1 andan itibaren normal seansin
baslangicina kadar (agilis seans1 olmasi durumunda ise agilis seansinin baslangicina
kadar) gecen donemi ifade etmektedir. Bu siire zarfinda sistem ag¢ik olmasina ragmen
herhangi bir islem veya emir girisi yapilmaz. Normal seans olarak adlandirilan kisim
ise, iglemlerin gercgeklestirildigi donemi kapsamaktadir. Normal seansta son 10
dakika “kapanis aralig1” olarak anilmaktadir. S6zlesme bazinda normal seans saatleri
pay vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri igin 09:30-18:10 iken, diger s6zlesmeler
icin de 09:30-18:15 araligr kullanilmaktadir. Islem giiniine ait uzlasma fiyati, seans
bitimini takip eden esnada ilan edilmektedir (BIST, 2013b: 3).

Islemlerin yapilmaya veya emirlerin verilmeye basladigi andan itibaren
emirler piyasa liyeleri tarafindan, Borsanin diizenledigi sekilde sisteme girilmektedir.
Piyasa tyeleri tarafindan girilen emirlerin, islem sisteminde hesap numarasini
belirterek girilmesi gerekmektedir. Ardindan islem sistemine girilen emirlerin, Ana

Pazarda fiyat ve zaman dnceligine gore eslesmesi yapilmaktadir (BIST, 2013b: 5).

Islem sistemine girilecek olan emirlerin, emir yontemlerinden birinin

secilmesi gerekmektedir. Ayrica, belirlenen emir yonteminden sonra emir tiiriiniin de
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belirlenmesi zorunludur. Bununla birlikte islem sisteminde gonderilen emirler
tizerinde, Borsa tarafindan belirlenen kosullar esasinda ve belirli siire zarfinda emir

diizeltme ve iptal etme imkan1 da bulunmaktadir.

Emir girisi, islem sisteminin belirledigi fiyat ve miktar ile gergeklestirilir.
VIOP’ ta uygulanacak emir biiyiikliikleri, minimum 1 TL ile maksimum 1.000.000
TL arasinda yer almaktadir. 1.000.000 TL’lik emirler genellikle Ozel Emir ve Ozel
Emir Ilan Pazari’'nda olup, altin sdzlesmelerine aittir. Islem sisteminin belirledigi

fiyat ve miktar disinda emirler sisteme girilemez (BiST, 2013b: 8).

Table 1: VIOP’ ta Emir Biiyiikliikleri

Pay Senedi Sozlesmelerinde Emir Biiyiikliikleri

Dayanak Varhk Min. Emir Max. Emir Ozel Islem
Fiyati Miktar: Miktar: Bildirimi Onay
Kurah
Dayanak  Varlik 5.000 10.000 | Ozel islem
Kapanis Fiyat1<25 Bildiriminin
TL gergeklesecegi
Dayanak  Varlik 2.500 5.000 ﬁ"yatm’ ilgili .
Kapanig Fiyati>25 > z%esn?e_ye e-u'f fryat
TL limitleri icerisinde
olmasi gereklidir.
Endeks, Doviz, Altin, Baz Yiik Elektrik ve Diger Sozlesmelerde Emir
Buyuklukleri
Sozlesmeler
Endeks 2.000 4.000 | Ozel Islem
— Bildiriminin
Mini Endeks 200.000 400.000 | gerceklesecesi
Déviz ve 5.000 10.000 | flyatm, ilgili.
sozlesmeye ait fiyat
Dolar/Ons Altin limitleri igerisinde
olmasi gereklidir.
Altin 500.000 1.000.000
Baz YUk Elektrik 100 4.000
Diger 2.000 4.000

Kaynak: BIST, VIOP, 2017b: 94.
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1.2. Vadeli Piyasalarda islem Goren Sozlesmeler

Bu baglik altinda vadeli piyasalarda islem goren baglica sozlesmelere yer
verilerek, sozlesmeler detayli bir sekilde degerlendirilecektir. Vadeli piyasalarda
islem goren sozlesmeler; Forward Sozlesmeler, Futures Soézlesmeler, Opsiyon ve

Swap’tir. Ilgili vadeli islem sdzlesmeleri asagida alt basliklar halinde incelenecektir.

1.2.1. Forward Sozlesmeler

Vadeli piyasalarda islem goren ve isleyisi basit olan forward kontratlar,
anlagilan fiyattan ileriki bir tarihte herhangi bir varligi satin almak veya satmak i¢in
yapilan anlagmalardir. Forward s6zlesmesini gergeklestiren taraflardan biri, Uzerine
anlasilan fiyattan belli bir tarihte esas alinan varlig1 satin almay1 kabul eder. Diger
taraf kisa pozisyon alarak, ilgili varlig1 aynmi fiyattan ayni tarihte satmay1 kabul eder
Dolayisiyla forward sézlesmeleri, iki finans kurulusu arasinda veya bir finans

kurumu ile bir miisteri arasinda yapilan standart olmayan sozlesmelerdir (Hull, 2011:

5, 22).

Vadeli islemlerin ilk 6rnekleri olarak bilinen forward sézlesmeler, 18. yy.’da
deniz ticareti ile ugrasan tiiccarlar tarafindan kullanilarak finans literatlrlne
kazandirilmistir. 18. yy.’da tiiccarlar mallarin teslim edilmesinden 6nce malin alim
satimin1 gergeklestirerek, forward s6zlesmelerin ortaya ¢ikmasina vesile olmus. Daha
sonraki donemlerde ise tarimsal {iriinlerin hasat doneminden 6nce alinip satilmasi ile

forward sozlesmeleri yaygin bir hal almistir (Yalginer vd., 2014: 158).

Forward sozlesmeler, her tiirlii mal ve piyasa i¢in gegerli olan islemlerdir.
Forward sozlesmenin yapildigir an itibariyle sdzlesmenin sartlarina uygun olarak
herhangi bir 6deme yapilmaz. Forward sozlesmelerde teslim ve ddeme siiresi aksi

belirtilmedikce genellikle bir yildan kisadir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 178-179).

Forward sozlesmeler, bankalar ile miisterileri veya broker’lar arasinda
yapilan ve tezgahiistli piyasada islem goren sdzlesmelerdir. Forward sdézlesmesine
giren taraflar birbirlerini iyi taniyan ve birbirlerine giivenen kisilere tarafindan

olusmaktadir. Forward soOzlesmesini gerceklestiren taraflarin iyi niyetine bagh
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olarak, vade sonunda soézlesme yerine getirilir. Aksi takdirde sézlesmenin yerine
getirilmesi risk barindirmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 179). Forward
sozlesmeleri banka ile miisterileri arasinda yapildig1 gibi bankalar kendi aralarinda

da bu islemi gergeklestirebilirler (Okka, 2015: 605).

Standart bir yapiya sahip olmayan forward sozlesmeler, taraflar arasinda
karsilikl1 olarak diizenlendiginden tigiincii kisilere devredilemez. Bu nedenle de
forward sozlesmeler ikinci piyasaya sahip degildir. Bu nedenle de araci kuruma
gerek kalmayarak, araci kurumlara komisyon 6demesi yapilmamaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2000: 179).

Forward sdzlesmeler, hem finansal hem de emtia iizerine yapilmakta olup,
faiz oranmi riski, mal fiyat riski ve doviz riski gibi risklerden korunmak igin
kullanilmaktadir. Eger finansal piyasalarda islemler gerceklestirilecekse, bu piyasada
genellikle doviz ve faiz forward sozlesmeleri kullanilmaktadir (Okka, 2015: 605).
Dolayisiyla forward islemleri yapildiklari iiriinlere gore 3’ye ayirmak miimkiindiir.

Bunlar;

1) Doviz forward s6zlesmeleri,
2) Faiz forward sozlesmeleridir.

3) Emtia forward s6zlesmeleri

Finansal varliklar {izerine gerceklestirilen forward sézlesmelerinden en ¢ok

doviz forward sozlesmeleri kullanilmaktadir (Yalginer vd., 2014: 159).

1) Forward Doviz Sozlesmeleri: Forward sézlesme tiirlerinden en popiileri
olan forward doviz kontratlar1 (Hull, 2011: 5), belirli bir miktarda dovizin, ileriki bir
tarihte, sozlesmede belirtilen fiyattan alinmasi veya satilmasi yiikimliliigi getiren
sozlesmelerdir (Okka, 2015: 606). Diger bir ifadeyle forward doviz s6zlesmeleri, bir
dovizin baska bir doviz karsiliginda sézlesmede belirtilen ileri bir tarihte teslim
edilmesi amaciyla alinmast veya satilmasi i¢in bugilinden yapilan sdézlesmelerdir.
Forward doviz islemlerinin yapildig1 piyasalara vadeli doviz piyasalar1 denmektedir.
Taraflar arasinda yapilan forward sozlesmesinde taraflardan biri belirlenen fiyattan

ileri bir tarihte doviz alma ylikiimliiliigiine girerken diger taraf da ilgili fiyattan satma
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yiikkiimliliigi altina girmektedir (Yalginer, Tanrioven, Bal, Aksoy ve Cihangir, 2011:
162).

Vadeli doviz piyasalari, sdzlesmeye giren kisilere ileri bir tarihte elde etmek
amaciyla bugiinden itibaren doviz garantisi saglamaktadir. Dolayisiyla, gelecekte
doviz kurunu bugiinden garantilemek isteyen kisi veya kurumlar, bu isle ilgilenen
banka veya broker’lar ile sdzlesme yapabilir. Vadeli piyasalarda islem yapan
bankalar ve broker’lar, piyasada arz ve talebi dengede tutmaya ¢aligirlar. Bankalar ve
broker’larin bu piyasalardaki karlari, doviz alis ve satis fiyatlar1 arasindaki olumlu

fark kadar ger¢eklesmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 181)

Forward doviz kurlari; 30, 90, 180 ve 360 giinliik vadeli olarak verilmektedir.
Ayrica, spot kurlar ile karsilagtirmali olarak verilmektedir. Forward doviz kurunun
spot kurun altinda olmasi, forward doviz kurunun iskontolu oldugunu; vadeli kurun
spot kurdan fazla olmast durumu da, forward doviz kurunun primli olarak

satilabilecegini gostermektedir (Brigham ve Houston, 2014: 590).

Forward doviz sozlesmeleri spekiilatif ve risk azaltici bir ara¢ olarak
kullanilabilir. Spekiilatif amaciyla forward doviz s6zlesmesinde kisi veya kurum alis
ve satis pozisyonuna gore ileride gerceklesecek doviz kurlarindan kar elde etme
beklentisi igerindedir. Forward doviz s6zlesmesini 1$=3,75 TL’den alan spekiilator,
gelecekte bu kurun yukari dogru hareket ederek, bu islemden kar elde etmeyi
beklemektedir. Aksi takdirde kur 1$=3,75 TL’nin altina inerse, spekiilator bu islemi
zarar ile kapatacaktir. Forward doviz sdzlesmesinde satig pozisyonu alan spekilator

icin ise tersi soz konusudur.

Riski azaltmak icin forward doviz sozlesmesini gergeklestiren ihracatgr veya
ithalatg1 da ise durum biraz farkli gibi goriinmektedir. Forward doviz s6zlesmesini
riskini azaltmak icin kullanan ihracatg1t acisindan degerlendirdiginde, ihracatgi
yurtdisindaki bir iilkeye doviz cinsinden ihracatin1 gergeklestirdigini ve mala iliskin
tahsilatin ileri bir tarihte yapilacagr varsayimi altinda ihracatginin riski doviz
kurunun diismesidir. Dolayisiyla, ihracatgr déviz kurunun bu siire zarfinda deger
kaybedecegini, yerli para biriminin deger kazanabilecegi beklentisi ile forward doviz
sozlesmesi alarak, bu riski ortadan kaldirabilir. Ithalat¢min yurtdisindan vadeli olarak
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mal aldig1 varsayimi altinda doviz kurunun deger kazanacagi, yerli para biriminin de
deger kaybedecegi beklentisi ile forward doviz s6zlesmesi satarak, olast doviz kuru

yiikselislerine karsispot piyasadaki pozisyonunu koruma altina almis olmaktadir.

2) Forward Faiz Sozlesmeleri: Forward sozlesmelerin diger bir tiri de,
forward faiz sozlesmeleridir. Forward sozlesmeleri genellikle doviz iizerine
yapilirken, faiz oram1 riskinden korunmak i¢in de forward sozlesmeleri

yapilmaktadir. Bu s6zlesmelere forward faiz s6zlesmeleri denmektedir.

Forward faiz sozlesmesi ileride herhangi bir bor¢lanma veya yatirim soz
konusu oldugunda, bor¢clanmanin veya yatirnmin faiz oranini 6nceden sabitleme
imkan1 sunan bir finansal enstriimandir. Gelecekte faiz oranini sabitlemek isteyen
kisi veya kurumlar forward faiz sozlesmesi satin alirken, gelecekteki getirilerini
sabitlemek isteyen mevduat sahipleri ise ayni sdzlesmeyi satmak istemektedir (Ersan,
1998: 181-182).

Forward faiz sozlesmelerinde anaparalar el degistirmezken, s6zlesmeyi
gerceklestiren her iki tarafin da temel amaci faiz oranlarindaki olasi
dalgalanmalardan korunmaktir. S6zlesmeyi alan taraf gelecekte ortaya ¢ikacak faiz
artiglarindan dolay1 ek maliyetlerden korunma amaci ile forward faiz sdzlesmesinde
islem yaparken, satan taraf ise faiz oranlarindaki dislisten dolay1 olusacak

zararlardan korunmak amaciyla islemi gerceklestirmektedir (Yalginer vd., 2014:
177).

Forward faiz sozlesmelerinde, sozlesmeyi alan ve satan taraflar belirli bir
donem i¢in mutabik kilmman tutar iizerinden o6denecek faize iliskin bir anlagma
gerceklestirirler. Vade sonunda spot faiz ile sOzlesmede belirtilen faiz oram
arasindaki fark, taraflardan biri tarafindan digerine nakit olarak 6denir (Bati, 2016:

1224).

Forward futures ile karsilastirildiginda; islemi gergeklestirmek igin teminat
gerekmemesi, teslim tarihlerinin sabit ve standart sozlesme biiyiikliiklerinin

olmamasi gibi istiinliikleri bulunmaktadir (Ersan, 1998: 183).
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3) Forward Emtia Sézlesmeleri: ileriki bir tarihte, s6zlesmede anlasilan
fiyattan ilgili mal alma ya da satma yiikiimliiliigii getiren s6zlesmeler olarak ifade
edilebilir. Mala iligkin teslim tarihi, teslimat yeri, malin miktari, niteligi ve malin
vade sonundaki fiyati, sOzlesmenin yapildigir tarihte alici ve satici tarafindan

serbestce belirlenmektedir (Kirlioglu ve Altinkaynak, 2016: 606).

Emtia fiziksel varliklar1 ifade etmektedir. Kiymetli madenler, ana metaller,
enerji kaynaklar1 (ham petrol, dogal gaz vb.), rafine edilmis irilinler, yiyecek ve gida
maddeleri emtialara Ornek verilebilir. Emtia forward so6zlesmeleri, tezgahisti

piyasalarda yiizyillar 6nce islem gormeye baslamistir (Whaley, 2006: 731).

Forward emtia sozlesmesini alan taraf malin fiyatinin gelecekte yiikselecegini
tahmin etmekte, satan taraf ise malin fiyatinin diisecegi beklentisi igerisindedir.
Dolayisiyla, forward emtia sozlesmelerinde kar/zarar, vade sonunda spot fiyat ile
lizerinde anlasilan fiyat (forward emtia fiyati1) arasindaki fark kadar olur. Vade
sonunda taraflardan biri kar elde ederken, diger taraf zarar ile kars1 karsiya

kalacaktir.

Forward s6zlesmelerde karsi taraf bulunamamasi, sézlesmeyi gerceklestiren
taraflardan birinin yiikiimliliiglinii yerine getirmemesi ve spekiilatif amacla
sOzlesmeye giren yatirimcinin karli yatirnm olanaklarindan yararlanamama gibi
durumlara ek olarak, beklentilerin olumsuz yonde ger¢eklesmesi veya hig
geceklesmemesi durumunda da birtakim zararlar ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla bu
olumsuz durumlar1 ortadan kaldirmak adina gelecek piyasalar olarak da ifade edilen

futures sozlesmeler gelistirilmistir (Yal¢iner vd., 2014: 159).

1.2.2. Futures Sozlesmeler

Vadeli piyasalarda islem goren tiirev araglardan biri olan futures sozlesmeler,
risklerin yonetilmesi, riskten korunma araci ve spekiilasyon araci olarak gelismis

iilkelerde yogun bir bi¢imde kullanilmaktadir.

Futures sozlesmeleri, 20 Ekim 1975 tarihinde CME biinyesinde bulunan

Devlet Ulusal Ipotek Kurumunun yiizde 8 oranla gegis sertifikalarindan bir vadeli
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islem piyasast olusturdugunda islem goérmeye baslamistir. Ardindan, Ocak 1976
tarihinde CME’nin Uluslararasi Para Piyasasi (IMM)’nda 90 glnlik Hazine Bonosu
vadeli islemleri ile devam ettirilmistir (Ederington, 1979: 157).

Futures sozlesmeler esas olarak standartlastirilmis forward sozlesmelerdir
(BIST,2017a: 11). Futures sézlesmeler, herhangi bir degerin (déviz, mal, faiz, altin),
gelecekte bir tarihte, onceden belirlenmis bir fiyattan, sozlesmede belirtilmis
miktarda, vade sonunda alma veya satma ylkiimliiliigii getiren sozlesmelerdir.
Futures sozlesmeler, giinliik olarak hesaplanan kar veya zarar esasina gore organize
borsalarda islem goren standart sdzlesmeler olarak da tanimlanabilir. Bu tanima gore
futures sozlesmeler piyasa fiyatina baglanmistir. Futures sozlesmelerin piyasa
fiyatina baglanmasiyla birlikte gilinliik bazda taraflardan biri zarar ile kars1 karsiya

kalirken, digeri de kar elde edecektir (Birgili, Akyel ve Karaca, 2005: 110).

Futures sozlesmelerinde tek degisken, alim satim esnasinda olusan fiyattir.
Futures sozlesmeler, organize borsa olan vadeli islem borsalarinda islem
gormektedir. Ayrica, futures sozlesmeler ile ilgili islemler borsa takas kurumu
tarafindan garanti edilmektedir. Islemlerin garanti altina alinmasi, uygulanan teminat

sistemi ile miimkiin olmaktadir (BIST, 2017a: 12).

Futures sozlesmeler, sozlesmenin son kullanma tarihi olarak adlandirilan,
gelecekte sabit bir tarihte temel bir varlik satin almak i¢in anlagsmaya varilan bir
sozlesmedir. Futures s6zlesmeler borsada islem gormelerinden dolayi, neredeyse hic

kredi riski tagimazlar (Alexander, 2008: 65).

Futures sozlesmeler, mal fiyatlarinda olas1 dalgalanmalara kars1 {ireticilerin
ve tacirlerin korunmasi amaciyla gelistirilmis tiirev iirlinlerin en onemlileri arasinda
yer almaktadir. Daha eski zamanlarda tarimsal iirlinler {izerinden futures islemler
yapilirken, son zamanlarda daha fazla petrol, tahvil ve Hazine Bonosu gibi
bor¢lanma araglari, doviz ve hisse senedi endeksleri gibi finansal varliklar {izerinden

islem yapilmaktadir (Nurcan, 2005: 15).

Futures sozlesmelerin ilk ornekleri tarimsal {iriinler ilizerine yapildig ifade

edilmektedir. Futures soOzlesmeler ve bu sozlesmelerin islem gordiigii futures
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piyasalarin var olmadigi bir ortamda ciftciler, iiriinlerini spot piyasada satmak
zorunda kalmaktadir. Eger ¢iftci ekimini sonbaharda yaptiysa, iiriiniinii satabilmek
i¢cin hasat zamanini1 beklemesi gerekmektedir. Futures piyasalar ile ¢iftcilere kolaylik
saglanmis ve bu zorunluluklar ortadan kaldirilmistir. Ciftgiler, hasat zamaninin
beklemeden futures piyasalarda gerekli olan sartlar1 saglamalar1 durumunda, ihtiyag

duyduklar1 s6zlesme ile islem yaparak iirlinlerini satabilirler (Erol, 1999: 1).

Futures sozlesmeler forward sozlesmelere benzerlik gostermekle birlikte,
aralarinda 6nemli farkliliklar bulunmaktadir. Futures sézlesmeler organize borsalarda
islem goren standart s6zlesmeler iken, forward sozlesmeler tezgahistl piyasa olarak
ifade edilen tezgahistlii piyasalarda islem gormektedir. Futures sozlesmelerde,
sozlesme biiylikliikliileri ve vadeleri standart olup, forward s6zlesmelerinde boyle bir
standarttan bahsedilemez. Futures sozlesmelerde, temerriit risk takas sistemi ile
ortadan kaldirilirken, forward sozlesmeler ise taraflar arasinda yapilan ikili
sozlesmeler oldugundan taraflardan birinin yiikimliligiinii yerine getirmeme riski

mevcuttur (Ersan, 1998: 7-8).

Gelecek sozlesmeleri olarak da ifade edilen futures s6zlesmeler; mal, doviz,
menkul kiymet, faiz, endeks ve opsiyonlar gibi finansal {iriinler iizerine islem
yapilabilir. Kisi, kurum veya kuruluslar; doviz riski, faiz riski ve fiyat riski gibi
riskleri azaltmak amaciyla, futures sozlesmeleri alarak veya satarak s6z konusu
risklere kars1 korunma saglarlar (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 186). Gelecek
sozlesmeleri sadece risk yonetiminde degil, ayn1 zamanda bu sézlesmelerden kar
elde etmek isteyen yatirimeilar i¢in de kullanilabilir. Yatirimci, gelecege yonelik
beklentisine bagli olarak ilgili finansal iirlinde alis veya satis yaparak, bu islemden

kar elde edebilir. Arbitraj amaciyla futures sézlesmelerde islem yapilabilir.

Dayandig1 varligin niteligine gore futures sozlesmeleri finansal ve emtia
sozlesmeleri olmak iizere iki ana gruba ayrilabilir. Finansal futures sozlesmeleri;
doviz futures sozlesmeleri, faiz futures sozlesmeleri ve endek sozlesmeleri olarak
incelenebilir. Emtia futures sozlesmeleri ise; tarimsal lriinler iizerine diizenlenen
futures sozlesmeleri, metal T{riinleri futures sozlesmeleri ve enerji futures

sozlesmeleri olarak alt basliklara ayrilabilir (Ersan, 1998: 35-36). Ancak, bu



23

calismada doviz futures sozlesmeleri, faiz futures sozlesmeleri, endeks futures
sOzlesmeleri ve emtia futures sodzlesmelerinden genel olarak bahsedilecektir.

Calismanin ilerleyen kisminda tarimsal futures sozlesmelerine deginilecektir.

Doviz futures islemleri, organize piyasalarda belli dévizlerin standart
nitelige sahip sozlesmeler ile alinip satilmasiyla gergeklestirilir. Islemler standart
yaptya sahip alis ve satis sozlesmeleriyle yapilir. Bu islemleri gergeklestirebilmek
icin daha oncede ifade edildigi gibi belli bir miktarda teminat yatirilmak zorundadir.
Teminat yatirilmasi, vade sonunda sdzlesmeye uymama ihtimaline karsi alinmis bir

onlemdir (Karluk, 2013: 574).

Doviz futures sozlesmesi almak veya satmak isteyen yatirimcilar, doviz
kurlarindaki gelismelerin yani sira, faiz oranlar1 ve ekonomik dalgalanmalar1 tahmin
ederek vadeli piyasalardaki pozisyonlarini buna gore olusturmalari gerekmektedir.
Vadeli doviz kurlart makroekonomik degiskenlerden olan enflasyon ve faiz
oranlarindan etkilenmektedir. Dolayisiyla, vadeli kurlarin tahmini bu iKi
makroekonomik degisken (enflasyon ve faiz oranlari) farkliliklari dikkate alinarak

yapilmaktadir (Yalginer, vd., 2011: 210).

Faiz futures sozlesmeleri, biitiin futures s6zlesmelerinin tanimlarinda oldugu
gibi faiz futures sozlesmelerinde de, faiz gelirlerinin s6zlesmede belirlenmis tarihte
ve yine so6zlesmede belirlenmis bir faiz orani tizerinden degis tokusu esasina dayanan
sOzlesmelerdir. Faiz futures soézlesmelerinin temel islevi, faiz oranlarinin ileriye
dontik olarak ortaya cikacak dalgalanmalarin yasatacagi riskleri azaltmak veya

ortadan kaldirmaktir (Ceylan, 1998: 283).

Faiz futures s6zlesmeleri, sabit getirili menkul kiymetler Gizerine diizenlenen
vadeli kontratlardir. Sabit getirili menkul degerler kisa vadeli ve uzun vadeli olmak
Uzere ikiye ayrilmaktadir. Sabit getirili menkul kiymetlere en iyi ornek devlet
tahvilleri ve hazine bonolari teskil etmektedir (Ersan, 1998: 50).

Kiiresel finans piyasalarinin olaganiistii gelisim gostermesi ve faiz oranlarinki
dalgalanmalar, faiz vadeli islem sézlesmelerinin dogmasina ve gelisim gdstermesine

neden olmustur.
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Dinya genelinde en likit faiz vadeli islem sozlesmeleri, CME biinyesinde
bulunanIMM’de iglem goren ve ABD faiz oranlart {izerine diizenlenen Eurodolar
vadeli islem sozlesmeleridir. Eurodolar futures sozlesmeleri, 3 ay vadeli ABD
Hazine Bonolar1 lizerine diizenlenen ve s6zlesme biiylikliigii 1 milyon ABD Dolar1

olan s6zlesmelerdir (Alexander, 2008: 68).

Endeks futures sozlesmeleri mal, doviz ve faiz futures sézlesmelerinden
sonra islem yapilan kontratlardir. Endeks futures endekslerine iliskin ilk vadeli
islemler hisse senedi lizerine gerceklesmistir. Hisse senedi endeks vadeli islemleri,
1982 yilinda ABD’de baslamis olup, o tarihten bu yana vadeli islem s6zlesmelerinde
faiz vadeli islem sozlesmelerinden sonra belki de en Onemli futures sozlesmeler
olarak gilinlimiize kadar uzanmaktadir. Aslinda hisse senedi endeks vadeli islem
sozlesmeleri 1982’den Once uzun yillar tartisma konusu olmus ve analizler
yapilmustir. Ancak, gereken diizenlemeler yapilamamis ve 1982°de CME’ de S&P
500 endeksi ve diger pek c¢ok hisse senedi endeks sozlesmelerine dayali vadeli

islemlerin piyasaya siiriilmesiyle ilk islemlere baglanmistir (CME Group, 2013: 1).

Hisse senedi endekslerinin iglem gordiigii borsalar arasinda; CME, Londra
Uluslararas: Futures ve Opsiyon Borsasi (LIFFE), Meksika, Brezilya, Hong Kong,
Singapur, Sidney, Johanesburg ve Hindistan borsalar1 gibi 6nemli ve biilylik bir¢ok
borsa yer almaktadir. Birgok hisse senedi endekslerinin vadeli islem sozlesmeleri
bulunmakla birlikte, en likit olan endeks vadeli islem sozlesmeleri ise S&P500 ve

FTSE100 kontratlaridir (Alexander, 2008: 79)

Organize borsalarda islem yapan yatirimcilarin, yerli ve yabanci piyasalarda
yatirim kararlar1 alirken gosterge olarak izledikleri en 6nemli araglardan birisi hisse
senedi endeksleri ve buna bagli olarak da endeks vadeli islem s6zlesmeleridir. Varlik
fiyatlarinin piyasaya gelen bilgilerden nasil etkilendigini hizli bir sekilde yansitan
pay endeksleri, sermaye piyasasinin bugiinii; endeks vadeli islem sézlesmeleri ise s6z
konusu sermaye piyasasimnin gelecekteki durumu hakkinda yatirimcilara bilgiler
sunmaktadir (Koy, 2017: 21). Bundan dolayr endeks kavrami, endeks futures

sozlesmelerde Gzel bir Gneme sahiptir.
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Emtia futures sozlesmesi, futures islemlerin ilk orneklerinden olan emtia
futures sozlesmeleri, ilk olarak 1600’li yillarda Osaka Borsasi’nda isleme
konulmustur. Daha sonra CME’nin 1880’li yillarda faaliyete geg¢mesiyle birlikte
emtia futures sozlesmeleri daha diizenli bir hal alarak gelisim gdstermistir. Daha
once de ifade edildigi gibi emtia futures sozlesmeleri, tarimsal iirlinleri, metal
tiriinleri ve enerji lizerine diizenlenen vadeli kontratlar olarak alt basliklar halinde
incelenebilir (Ersan, 1998: 35). Ancak bu kisimda genel olarak emtia futures

sO0zlesmelerine deginilecektir.

Emtia piyasast diinyanin en biiyilk ve en eski pazarlar arasinda yer
almaktadir. Emtia futures piyasalar1 kiiresel finans piyasalarinda 6nemli bir sektorii
temsil etmektedir. Emtia vadeli islem soézlesmeleri ve bu sozlesmelerin islem
gordiigii vadeli piyasalar, ciftcilerin ve lreticilerin fiyat riskinden korunmak igin
yaygin bir sekilde kullanildigi bilinmektedir. Birgok emtia Griintiniin merkezi bir spot
piyasasinin olmamasi nedeniyle, vadeli islem piyasalar1 emtia ticaretinin merkezi

platformu olarak hizmet etmektedir (Hu ve Xiong, 2013: 1).

1.2.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Vadeli piyasalarda iglem goren bir diger onemli sézlesme de opsiyonlardir.
Opsiyon sozlesmeleri, belirli kosullara tabi olmak kaydiyla belirli bir siire iginde,
herhangi bir ytkiimliiliik altina girmeden bir varlig1 alma veya satma hakki veren
sozlesmelerdir (Black ve Scholes, 1973: 637). Bunun gibi literatiirde bir¢ok tanim
yer almaktadir. Ancak, opsiyon sozlesmeleri genel olarak alicisina segme hakki
veren sOzlesmeler olarak ifade edilebilir. Opsiyon s6zlesmelerinin alicisina se¢cme

hakki tanimasi, diger vadeli sozlesmelerden ayiran en 6nemli 6zelligidir.

Opsiyon soézlesmeleri hem tezgahiisti hem de organize borsalarda islem
gormektedir (Hull, 2002: 6). Opsiyon sozlesmeleri, sozlesme siiresi boyunca alici
tarafindan herhangi bir vadede uygulama imkani veren “Amerikan Tipi” ve alici
tarafindan sadece soOzlesmede belirlenen vadede uygulanabilen “Avrupa Tipi”

opsiyonlar olarak siiflandirilabilir (Black ve Scholes, 1973: 637).
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Opsiyon sozlesmelerinin, ilk olarak 17. yy.’da Hollanda’nin Amsterdam
sehrinde tezgahustl piyasalarda islemi gergeklesmistir. Daha sonra 1900°1i yillarda
Louis Bachelier’in aritmetik Brown hareketine dayali opsiyonlar {izerine formiiller
gelistirmesi, opsiyon sdzlesmelerinin gelisme gostermesine neden olmustur. Ancak,
1973 yilinda gergeklesen iki 6nemli olay opsiyonlarin hizli bir gelisim gdstermesine
neden olmustur. Bunlardan birincisi; Black, Scholes ve Merton’un Avrupa tipi
opsiyonlar iizerine gelistirdikleri ve giinimiizde de “Black-Scholes Opsiyon
Fiyatlama Modeli” olarak da bilinen formiilii gelistirmeleridir. Black-Scholes
modelinde, aritmetik Brown hareketi yerine geometrik temel esas alinmistir. Bu
model ile Avrupa tipi opsiyonlarin fiyati analitik olarak belirlenmektedir. Diger
onemli gelisme de; aymt yol modern anlamda ilk opsiyon islemleri
CBOT degercekleserek, opsiyon sozlesmelerine o6nemli bir adim atilmistir

(Alexander, 2008: 137).

Opsiyon sozlesmelerinde, alici ve satici tarafindan belirlenen ve vade
sonunda veya Oncesinde sozlesmenin gergeklesecegi fiyata “egzersiz fiyat” veya
“strike fiyat” adi verilmektedir. Opsiyon sdzlesmesinin yerine getirilecegi son giin

“vade tarihi” olarak adlandirilmaktadir (Black ve Scholes, 1973: 637).

Opsiyon sozlesmesini alan taraf, opsiyon primi veya opsiyon fiyati olarak
bilinen tutari, sozlesmeyi satan tarafa 6demekle yiikiimliidiir. Opsiyon sdzlesmesinin
vade tarihinde veya vade tarthine kadar herhangi bir zamanda opsiyon alicisi
tarafindan kullanilmamas1 durumunda alici, s6zlesmeyi yaparken 6dedigi opsiyon

primini kaybeder (Chui, 2012: 5).

Opsiyon sdzlesmelerinin bir¢ok tiirevi olmasina ragmen en 6nemli olanlari
arasinda Alim (Call Options) ve Satim (Put Options) opsiyonlar1 yer almaktadir.
Alim opsiyonlari, alici tarafindan vade tarihinde, 6nceden belirlenen kullanim
fiyatindan belirli bir emtia veya finansal varligr satin alma hakki veren opsiyon
tiriidiir. Benzer sekilde satim opsiyonlari, belirli bir tarihte 6nceden anlagilan fiyat
tizerinden belirli bir varligi alicinin istegi iizerine satma hakki veren opsiyon

cesididir (Chui, 2012: 5).
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Alim opsiyonu ile satim opsiyonunun birbirinden farkli olmasi, yatirimcinin
ileriye doniik olan beklentisinden kaynaklanmaktadir. Opsiyon sozlesmesinde
kullanilan dayanak varlik fiyatinin gelecekte yiikselecegi beklentisi icerisinde olan
yatirimci alim opsiyonu alirken, dayanak varlik fiyatinin diisecegi beklentisinde olan

yatirimel ise satim opsiyonu satin almaktadir(BIST, 2017a: 42-43).

Opsiyon sozlesmeleri, kar elde etme amaciyla sozlesmeyi alan yatirimcisina
secme hakki veren sozlesmeler olarak yatirnmcinin beklentisinin gerceklesmedigi
durumda zararinin prim kadar sinirli tutma 6zelligi ile oldukga kullanisl vadeli islem
sOzlesmeleridir. Asagidaki Sekil 2, alim hakki veren s6zlesmede alan taraf ile satan

tarafin kar/zarar durumunu yansitmaktadir.

Sekil 2: Alim Hakki Veren Opsiyon Sozlesmelerinde Taraflarin Kar/Zarar

Durumu
- - Kisa Pozisyon (S6zlesmeyi Satan)
KAR/ZARAR seresseeese Uzun Pozisyon (Sozlesmeyi Alan)
5TL & - = X
S
N
S
N L
%
10 20 30 40 50 " N Dayanak Varlik
e 60 \ Fivat1
N
_5 TL lllllllllllllllllllllllllllllllllll »

Kaynak: Saltoglu, 2018: 40,42

Yukaridaki Sekil 2°den de goriildiigii iizere alim hakki veren sézlesmeyi alan
taraf satan tarafa 6dedigi prim kadar zarar ile basglamaktadir. Spot piyasada dayanak
varlik fiyati s6zlesmede anlagilan fiyat olan kullanim fiyatinin iizerine ¢ikmasi
durumunda uzun pozisyona sahip yatirnrmcinin zarar sifira yaklasacaktir. Eger spot
fiyat “kullanim fiyat1 + prim” e esit olursa yatirimci basa bas noktasina erisecek,

“kullanim fiyat1 + prim” lizerindeki fiyatlarda ise kar elde edecektir.
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Alim hakki veren opsiyon sdzlesmesini satan taraf agisindan bakildiginda ise,
dayanak varlik fiyati spot fiyatin altinda olmasi durumunda; soézlesmeyi alan
yatirimci opsiyon sozlesmesini kullanmayacagindan, satan tarafin kar1 prim kadar
sinirl1 olacaktir. Ancak dayanak varlik fiyatinin yilikselmeye devam etmesi
durumunda, alan yatirimci soézlesmeyi kullanacagindan, sdzlesmeyi satan yatirimci

sinirsiz zarar ile karsi karsiya gelecektir.

Sekil 3: Satim Hakki Veren Opsiyon Sozlesmelerinde Taraflarin Kar/Zarar

Durumu
== = Kisa Pozisyon (Sozlesmeyi Satan)
KAR/ZARAR  =eesesseees Uzun Pozisyon (Sézlesmeyi Alan)
5TL t, SEEBEEEEREEEE=
000 /
N,
0" /
7.
v ., 20 30 40 50 Dayanak Varlik
, 4 10 "’. Fivati
5TL o ssmEEEEsEEEEEE s EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE

Kaynak: Saltoglu: 2018: 41,43

Sekil 3, satim hakki veren opsiyon sozlesmesinde gelecek beklentilerine gore
kisa ve uzun pozisyon alan yatirimcilarin kar/zarar durumunu gostermektedir.
Dayanak varlik fiyatinin diisecegi beklentisi ile satim opsiyon sézlesmesi satin alan
yatirimel, 0dedigi prim kadar zarar ile baglamaktadir. Dayanak varlik fiyat1 piyasada
kullanim fiyatinin altina inmesi durumunda, kisa pozisyona sahip yatirimcinin zarari
sifira yaklasacaktir. Spot piyasada dayanak varlik fiyati “kullanim fiyat1 - prim” e
esit oldugu noktada yatirimci basa bas noktasina ulasacaktir. Satim hakki veren
s0zlesmeyi satin alan tarafin beklentisi gerceklesmedigi takdirde zarar1 6dedigi prim

ile sinirli olacaktir.
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1.2.4. Swap (Takas) islemleri

Vadeli piyasalarda islem goren diger bir sézlesme olan swap sozlesmeleri,
1980 yilinin baglarinda tezgahiistii tiirev piyasalarin merkezinde yer almistir. Risk
yonetiminde esnek bir yapiya sahip olan swap sozlesmeleri, finansal piyasalardaki en
onemli ve en ¢ok biiyliyen vadeli islem sozlesmelerinden biri olarak goériilmektedir.
Swap sozlesmeleri, gelecekte nakit akiglar1 degis tokus etmek icin iki taraf arasinda

yapilan anlagmalardir (Hull, 2011: 148).

Vadeli piyasalarda islem goren swap sozlesmelerinin temel amaci, faiz
oranlar1 ve doviz kurlarindaki dalgalanmalarin ortaya cikardigi riskleri minimize
etmektir. Swap islemlerin 6ziinde, piyasadaki kredi degerliligini firsata gevirerek
taraflardan birinin diger tarafa karsi olan stiinliglinii risk almadan kazanca
doniistiirmesi yatmaktadir. Boylece, swap islemi yardimiyla diger tarafa kars1 diisiik
istiinliige sahip tarafin da bu istiinliige ulagabilmesini saglamaktadir (Ceylan, 1998:

169).

Yatirinmcilar ve firmalar swap islemlerini sadece faiz ve doviz riskinden
korunmak i¢in degil, aym1 zamanda aktif getiri oranlarmi yiikseltmek, kredi
maliyetlerini minimize etmek ve kar elde etmek amaciyla da gergeklestirmektedirler.
Cok eski tarihlerden bu yana varliklarin alim-satimi gerceklestirilmekte, ancak
yiikiimliilikklere iliskin degis-tokus islemleri son zamanlarda gelisme gostermistir.
Taraflar swap islemiyle anaparayi, faizi, hem anaparayr hem de faizi belirlenmis
kosullar kapsaminda, karsilikli olarak degis-tokus islemini gerceklestirmektedirler
(Okka, 2015: 585).

Swap sozlesmeleri faiz oranlar1 ve doviz kurundaki dalgalanmalarin neden
oldugu riskleri azaltmak i¢in ortaya ¢iksa dason zamanlarda yatirimcilar tarafindan

arbitraj amaciyla da kullanilmaya baglanmastir.

Swap sozlesmeleri, belirli bir siirede belirli bir miktar nakit 6demeyi degis
tokus yapmak i¢in iki taraf arasinda yapilan sézlesmelerdir. Periyodik 0demeler

sozlesme sartlarin bagli olarak, sabit veya degisken faiz iizerinden yapilmaktadir. Bu
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O0demeler, tlizerinde anlagmaya varilan miktar iizerinden yapilmaktadir (Chui, 2012:
5).

Genel itibariyle faiz ve doviz (para) swaplarina ek olarak tahvil piyasalarinda
vadenin kisalmasi, kambiyo piyasalarinda vadenin uzamasi, opsiyon s6zlesmeleriyle
swap tekniginin birlestirilmesi sonucu ortaya asagida yer alan yeni swap tiirleri

meydana getirilmistir (Okka, 2015: 585).

1. Faiz swaplart;
a) Sabit faiz-degisken faiz swapi,
b) Degisken faiz-degisken faiz swapi,
€) Vadeden once son verme hakki veren swaplar,
d) Siiresi uzatilabilir swaplar,
e) Vadeli swaplar,
f) Faiz hakkinin sonradan belirlenmesi hakkini veren swaplar.
2. Doviz (para) swaplari;
a) Sabit faiz-degisken faiz para swapi,
b) Sabit faiz-sabit faiz doviz swapi,
c) Degisken faiz-degisken faiz swapi.
3. Diger swap cesitlert;
a) Doviz opsiyon swaplari,
b) Gegisli swaplar,
c) Birlesik gecisli swaplar,
d) ikili para swaplari,
e) Para diizeltme swaplari,
f) Itfa edilen swaplar,
g) Kokteyl swaplar.

Yukarida siralanan swap tiirlerinden en fazla kullanilan ve literatiirde yer alan

swaplar genelde faiz ve para swaplaridir. Bunun yani sira mal swaplar1 da vardir.

Faiz Swapi: Taraflar arasinda, belirli bir anapara Uzerindenperiyodik faiz
Odemelerinin karsilikli olarak yapildig1 anlagmadir. Bir taraf degisken oran Gzerinden

faiz O0derken, diger taraf ise sabit faiz 6demektedir. (Beckley, 2017: 3). Diger bir
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ifadeyle faiz swapi, sabit faizi degisken faize, degisken faizi sabit faize ¢evirme
islemi ile faiz 6demelerinin niteligini degistirerek, bor¢ Odemelerinin yapisinda
degisiklik yapma islemidir (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 248).Faiz swap piyasasi,
global tiirev piyasasinin en biiylik ve en likit kismini olusturmaktadir (Davis, 2016:
2).

Faiz swapi, iki taraf arasinda belirli siireler boyunca sabit veya degisken faiz
tizerinden donemsel olarak degis tokus yaptiklari anlagmalardir. Uzun pozisyona
sahip olan taraf, degisken faiz {izerinden anaparay1 kars1 taraftan alirken, sabit faiz
tizerinden kars1 tarafa Odemede bulunur. Kisa pozisyona sahip olan taraf ise,
periyodik olarak sabit faiz almay1 ve degisken faiz iizerinden 6deme yapmay1 kabul

etmektedir (Gottesman, 2016: 243).

Faiz swap isleminin gergeklestirilebilmesi icin ilk olarak kredi degerliligi
farkli olan iki firmanin olmas1 gerekmektedir. Kredi degerliligi farkli olan bu iki
firmanin ayrica, birbirinden farkli olarak ayr1 ayr1 piyasalardan bor¢lanmalar1 ve biri
degisken faizle borglanirken digerinin sabit faizle borg¢lanmasi gerekmektedir.
Burada dikkat edilmesi gerecken nokta; faiz swapinda taraflar, anaparalar1 degil
sadece bor¢lanma faizini degis tokus yapmaktadirlar (Okka, 2015: 587). Kredi
degerliligi farkli olan iki firmanin swap islemine girerek borg¢lanma maliyetlerini

minimize ettigi asikardir.
Faiz swap1 ozellikleri asagidaki gibidir (Gottesman, 2016: 243-244):

i.  Sabit faiz oran1 swap sozlesmesi boyunca degismemekte, vade sonuna kadar
anlagilan sabit faiz lizerinden 6demeler gerceklesmektedir,

ii. Degisken faiz zamanla dalgalanmaktadir. Degisken faiz olarak Londra
Bankalararas1 Faiz Oran1 (LIBOR) baz alinmaktadir. LIBOR, bankalarin
birbirlerine bor¢ verme oranlarmi arastirarak olusturulan bir karsilastirma
oranidir. Bazi kuruluslar LIBOR’a alternatif olarak Euro Bankalararas1 Faiz
Oran1 (EURIBOR) ve Tokyo Bankalarararasi Faiz Orani (TIBOR) gibi

alternatifleri kullanmaktadir.
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iii.  Takasin vadesine “tenor” adi verilmektedir. Tenor, iki taraf arasinda karsilikli
olarak belirlenir. En yaygin faiz swapi tenorlar1 genellikle 5 ve 10 yillik

olanlaridir.

1980'lerin basindan bu yana faiz swaplari, bir¢ok sirketin ve finansal
kuruluslarin faiz riskine kars1 korunmak i¢in kullandigi en populer aracglardan biri
haline gelmistir. Faiz orani takaslarmin gittikge artan popiilaritesi, kismen, teknigin
basit ve yirltiilmesi kolay olmasi gergegidir. Faiz orani takaslarinin piyasa degerinin
kesin biiyiikliiglinli gosteren hicbir yaym yoktur ancak, ABD’de 1985 yil1 sonunda
toplam 150 milyardan fazla faiz swapinin tamamlandigi tahmin edilmektedir. Ayrica,
bu pazardaki islemler sasirtict bir oranda blyume gostermektedir (Bicksler ve Chen,
1986: 645).

Para Swapi: Ayni blyiikliikteki iki farkli ulusal paranin, swap isleminde
bulunurken anlagilan kurdan ve vade tarihinde orijinal para birimleri tizerinden geri

6denmek amaciyla degis tokus yapilmasi islemidir (Basoglu, vd.,2009: 409).

Para swaplarinda, aninda teslim kosuluyla satilan dovizin ileriki bir tarihte
tekrar satin alinmasi Ongoriiliir. Doviz swapi olarak da anilan para swap
sozlesmeleriyle, aninda teslim islemi ile vadeli teslim islemi birlestirilerek farkli
yapiya sahip iki islemin tek bir islem ile ayni cati altinda birlestirilmesi saglanir.
Genel olarak birinci islem diger bir ifadeyle aninda teslim igslemi doviz satis islemi
iken, ikinci islem vadeli alis islemi olarak tanimlanabilir. Boylece, aninda satis ile
satilan dovizin vade sonunda geri satin alinmasi ya da tersine vadeli alis ile satin

aliman dovizin vade sonunda satilmasmin degis tokusu s6z konusu olmaktadir

(Karluk, 2013: 574).

Para swap sozlesmelerinin gerceklesebilmesi ic¢in birtakim sartlarin

saglanmasi gerekmektedir. Bu sartlar (Ceylan ve Korkmaz, 2000: 250);

I.  Swap islemine konu olan paralarin {izerinde anlasilan doviz kuru
tizerinden karsilikli olarak takasinin yapilmasi,

ii.  Swap islemi igerisinde faizlerin takas edilmesi,
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lii.  Vade sonunda, baslangigta anlasilan kur {izerinden anaparanin geri iade

edilmesidir.

Faiz swapinda anaparalar el degistirmezken, para swapinda anaparalar da
genellikle baslangicta el degistirir. Swap sozlesmesinin sonunda taraflar, farkli
cinsten olan dovizlerini, 6nceden belirlenmis kur iizerinden tekrar degistirerek, eski
paralarina geri donerler. Swap sdzlesmesinin siiresi boyunca taraflar, ellerinde
bulundurduklar1 dévizlerin faiz 6demelerini de gerceklestirmektedirler (Okka, 2015:

589).

Mal Swap1: Taraflar arasinda s6zlesmede belirlenen miktar ve kalitedeki bir
irliniin (malin) sabit ve degisken fiyatlarini belirli bir siireligine takas etme olanagi
veren swap sOzlesme tiiriidiir. Mal swapi, sabit faizden degisken faiz swap islemine

benzemektedir.

Mal swaplari ilk olarak 1986 yilinda kullanilmaya baslanmis olup, 6zellikle
1991 korfez krizi doneminde uluslararasi alanda 6nemi daha da artmustir. Mal
swaplari, petrol, altin, alliminyum, nikel gibi metallere dayali olarak yapilmaktadir

(Yalgimer, 2011: 147).

1.3. Vadeli Piyasalarin Diinyadaki Gelisimi

Vadeli islemlerin ilk kullanimi Japonya’da 1697 yilinda baglamis olup, 1730
yilinda ise belli bir ¢ergevede islemler yapilmaya baslamistir (Bakken, 1966: 4).

Vadeli iglemlerin tarihi ¢cok eski zamanlara kadar dayanmaktadir. Tagimacilik
ve iletisim kanallarinin o donemlerde gelismemis olmasi, liriinlerin alim satimi igin
vadeli islemlere ihtiya¢c duyulmustur. Bu ihtiyacin dogmasiyla birlikte ve “Antwerp
Tahil Borsas1” nin 16. yy.’da ortaya c¢ikmasit vadeli islemlerin yapilmasina
baslanmigtir. Daha sonra 17. yy.’in ortalarina gelindiginde, yabanci hisse senetleri,
bugday ve ringa baligi gibi emtialar iizerine forward ve opsiyon sodzlesmeleri
Amsterdam Borsasinda islem gorerek vadeli piyasalarin gelismesine onciiliik etmistir

(Poitras, 2006: 1-2).



34

Baz1 kaynaklara gore, vadeli islemlerin yaklasik 1400 yil 6nce Cin’de
basladig1t ve yiizyillar Oncesinde Japon piring pazarinda kullamildigr ifade
edilmektedir. Ancak modern anlamda vadeli piyasalarin, 1800’lerin ortalarinda

Chicago’da basladig goriisii yaygindir (Refco Private Client Group, 2005: 2).

Turev aracglar olarak da bilinen vadeli islemlerin tarihi olduk¢a eski
zamanlara dayanmaktadir. ilk olarak vadeli islemlerin, Aristo’nun “Siyaset” adli
kitabinda, Yunan filozof Thales’in astronomik degerlendirmelerine dayanarak tarim
iriini olan zeytin hasadi {izerine opsiyona benzer bir yapt olusturdugu
vurgulanmistir. O doénemde Thales’in, zeytin agaci ekiminin diisiik oranda olmasi
durumunda sézlesmeyi kullanma zorunlulugu bulunmamaktaydi. Ancak, o donemde
zeytin hasadi 6nemli Olgiide artis gostermis ve Thales astronomik incelemelere
dayanarak olusturdugu opsiyon benzeri yapiy1 baskasina kiralamis ve 6nemli 6l¢iide

kazang saglamistir (Chiscolm, 2010).

Emtia vadeli islem sozlesmelerinin ilk ilkel 6rnegi 1600l yillarda feodal
derebeylerinin Osaka’da piring cinsinden vergileri toplayarak olusturulan ve ilk
piring vadeli islem s6zlesmelerinin alinip satildig1 piyasa olan Osaka’da goriilmiistiir.
Daha sonraki donemlerde Londra ve ABD’nin ¢esitli sehirlerinde kurulan borsalar,

vadeli piyasalarin gelismesine katkida bulunmustur (Chiscolm, 2010).

Chicago’nun giineyinden Meksika korfezine kadar uzanan nehrin kiyilarinda
ticaret yapilmasi, ABD’nin merkezinde bulunan Chicago’nun demiryolu merkezi
olmasina da yardimei olmustur. Chicago bu donemlerde hem ulasim altyapis1 hem de
eyaletler icin konumu itibariyle tiiccarlarin bir araya geldikleri bir merkez haline
gelmistir. Ayrica, 1800°lii yillarda tarim {irlinlerinde mevsimsel farkliliklar nedeniyle
arz ve talepteki dengesizlikler, tarim dirlinleri {iireticilerini zora sokmustur. Bu
olumsuz gelismeler, vadeli piyasalara olan ihtiyaci artirmistir. Bunun sonucunda
1848 yilinda CBOT kurularak, vadeli islemler yapilmaya baslanmistir. ilk vadeli

islemler emtialar tizerine diizenlenmistir (Refco Private Client Group, 2005: 2).

Kiiresel finans piyasalarindaki bazi degisiklikler 1970’11 yillardan bu yana
vadeli piyasalardaki gii¢lii biiylimeye katkida bulunmustur. Bunlardan birincisi, 1971

yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte, sabit doviz kuru sisteminden
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esnek doviz kuru sistemine gegis yapilmisve bu gelisme kur riskine karsi korunma
talebini arttirmistir. CBOT ertesi yil doviz vadeli islem sozlesmelerini kullanima
agmustir. ikinci gelisme, ABD Merkez Bankasi (FED) tarafindan uygulanan para
politikas1 hedef aracinin degistirilmesi vadeli piyasalarin gelismesine etki eden diger
bir gelisme olmustur. 1979 yilinda FED’in parasal biiyiime hedefinin benimsenmesi,
Hazine Bonolarinin faiz oranlarindaki dalgalanmanin artmasina yol agmistir. Bu da,
vadeli islemlerin faiz oranlarindaki olumsuz dalgalanmalarin neden olacag: risklere
kars1 korunma talebini arttirmistir. Ugiincii gelisme de, 1990’11 yillarda ortaya ¢ikan
ve birgok kurumsal sirketlerin iflas etmesine neden olan finansal kriz, kiiresel
yatirnmcilarin kredi riskine karsi korunma talebini biiylik oranda arttirmigtir. Son
olarak dordiincii gelisme de, finansal teorideki yenilikler olmustur. Opsiyon
fiyatlandirmasi ile ilgili gelismeler ve bunlardan en dnemlisi Nobel 6diillii Black-
Scholes Opsiyon Fiyatlama Modeli, portfoy yoneticilerinin riskleri yonetmesi igin
yeni bir ¢ergeve saglamistir. Bunun disinda diger gelisme de, 1990’11 yillarda
bilgisayar teknolojisindeki hizl1 gelismeler olmustur. Bilgisayar teknolojisindeki hizl
geligsmeler, varlik yoneticilerinin, risk yonetim araglarinin bir pargasi olarak farkl
tiirev araclar tasarlamalarina ve gelistirmelerine olanak saglamistir (Chui, 2012: 4-

5).

Vadeli piyasalarda ilk olarak emtia s6zlesmelerinin yapildigi daha 6nce ifade
edilmistir. 1850’11 yillarda misir ve bugday tlizerine diizenlenen sdzlesmeler yaygindi.
Daha sonraki yillarda ise misir ve bugday sozlesmelerine pamuk sozlesmeleri de
eklenmistir. Aktif yapiya sahip bu vadeli piyasalar, 1860 ve 1870’11 yillarda emtia

vadeli iglemlerin gelisimine zemin hazirlamistir (Carlton, 1984: 239).

Finans sektoriiniin gelismesiyle birlikte kiiresel anlamda borsalar da hizli bir
gelisme siirecinden gecmistir. Modern anlamda ilk organize borsanin kuruldugu
1848 yilindan giinlimiize kadar bir¢ok organize borsa farkli bolgelerde faaliyetine

baslamistir. Dolayisiyla agsagida yer alan Tablo 2, en biiyiik borsalar1 yansitmaktadir.
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Table 2: Diinya Genelindeki Borsalarin S6zlesme Sayisina Gore Siralamasi.

Borsalar 2016 2017 Degisim
%

1. | CME Group 3.942.194.737 | 4.088.910.011 3,7
2. | National Stock Exchange of India 2.119.462.820 | 2.465.333.505 16,3
3. | Intercontinental Exchange 2.038.129.470 | 2.125.404.062 4,3
4. | CBOE Holdings 1.632.996.526 | 1.810.195.197 10,9
5 | B3 1.487.305.788 | 1.809.358.955 21,7
6. | Nasdaq 1.575.700.250 | 1.676.626.292 6,4
7. | Eurex 1.727.460.135 | 1.675.898.310 -3,0
8. | Moscow Exchange 1.950.145.218 | 1.584.632.965 -18,7
9. | Shanghai Futures Exchange 1.680.711.841 | 1.364.243.528 -18,8
10. | Dalian Commaodity Exchange 1.537.479.768 | 1.101.280.152 -28,4
11. | Korea Exchange 692.990.540 | 1.015.335.674 46,5
12. | BSE 543.058.508 609.215.973 12,2
13. | Zhengzhou Commodity Exchange 901.297.047 586.070.148 -35,0
14. | JSE Securities Exchange 479.202.245 382.944.302 -20,1
15. | Hong Kong Exchanges and

Clearing 344.642.173 372.186.941 8,0
16. | Japan Exchange 337.5637.333 322.408.620 -4,5
17. | Taiwan Futures Exchange 241.678.556 265.705.669 9,9
18. | ASX 244.460.039 248.449.405 1,6
19. | Miami International Holdings® 247.112.479 232.223.967 -6,0
20. | Multi Commodity Exchange of

India 245.077.515 198.614.562 -19,0
21. | TMX Group 201.125.138 183.171.887 -8,9
22. | Singapore Exchange 172.423.083 178.374.950 3,5
23. | Rosario Futures Exchange 113.367.851 150.138.251 32,4
24. | Borsa Istanbul 107.253.507 146.122.348 36,2
25. | Euronext 126.241.982 140.276.927 11,1
26. | Thailand Futures Exchange 69.576.164 78.990.574 13,5
27. | Tel-Aviv Stock Exchange 52.097.656 46.641.131 -10,5
28. | MEFF 45.354.344 44.576.977 -1,7
29. | London Stock Exchange Group 54.065.044 42.538.399 -21,3
30. | Tokyo Financial Exchange 52.086.497 38.478.945 -26,1
31. | China Financial Futures Exchange 18.335.855 24.595.938 34,1
32. | Tokyo Commodity Exchange 26.917.289 24.157.345 -10,3
33. | Metropolitan Stock Exchange of

India 46.756.617 19.807.967 -57,6
34. | Athens Derivatives Exchange 15.470.716 19.447.211 25,7
35. | Dubai Gold & Commodities

Exchange 19.669.786 17.439.658 -11,3
36. | OneChicago 12.391.455 14.929.997 20,5
37. | National Commodity &

Derivatives Exchange 20.339.532 14.130.802 -30,5
38. | Malaysia Derivatives Exchange 14.226.034 14.015.364 -1,5
39. | BMV Group 12.940.498 11.031.286 -14,8
40. | Oslo Stock Exchange 11.440.304 10.795.102 -5,6
41. | North American Derivatives 8.745.912 10.416.392 19,1
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Exchange
42. | The Order Machine 23.788.784 8.973.120 -62,3
43. | Warsaw Stock Exchange 7.975.137 7.623.156 -4.4
44. | CEE Stock Exchange Group 7.808.435 7.021.245 -10,1
45. | Pakistan Mercantile Exchange 3.481.167 3.156.470 -9.3
46. | Minneapolis Grain Exchange 2.185.098 2.799.365 28,1
47. | Dubai Mercantile Exchange 1.949.658 1.575.427 -19,2
48. | Bolsa de Valores de Colombia 1.403.564 1.116.028 -20,5
49. | Eris Exchange 474.094 435.881 -8,1
50. | Osaka Dojima Commaodity

Exchange 447,734 339.521 -24.,2
51. | New Zealand Futures Exchange 198.315 311.675 57,2
52. | Mercado a Termino de Buenos

Aires 275.676 282.630 2,5
53. | Indonesia Commodity &

Derivatives Exchange 558.409 234.030 -58,1
54. | LedgerX! n/a 4513 n/a

Kaynak: Futures Industry Association (FIA?2) verilerinden yararlanarak
hazirlanmistir.

Sozlesme sayisina gore siralama yapilan yukaridaki tabloda yer alan borsalara
bakildiginda, ilk siray1 bircok sektorde oldugu gibi burada da ABD’de yer alan
borsalar olusturmaktadir. CME Group igerisinde CME, CBOT, New York
Mercantile Exchange gibi ABD’nin biiyiik ve koklii borsalar1 bulunmaktadir.

Tablo 2, 2016°dan 2017 yilina gelindiginde en yiiksek artisi (s6zlesme
sayisinda) gerceklestiren borsalar agisindan incelendiginde, bu agidan bakildiginda
Yeni Zelanda Borsasi ile Kore Borsasi dikkat ¢ekmektedir. Yeni Zelanda Borsasi
yuzde 57 oraninda bir degisim gosterirken, Kore Borsasi yilizde 46 oraninda bir

degisime neden olmustur.

Borsa Istanbul (BIST),altinda yer alan VIOP bu siralamada 24. sirada yerini
almaktadir. VIOP, 2017 yilinda bir dnceki yila gére sdzlesme sayisi bazinda en
yiiksek artisa sahip borsalar olan Yeni Zelanda Borsasi ve Kore Borsasi’ndan sonra
3. swrada yerini almaktadir. Bu, BIST’ in son zamanlarda hizli bir gelisme

gosterdiginin agikca ifadesidir.

'Ekim 2017 ‘de faaliyete baslamustir.
2www . fia.org


http://www.fia.org/
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Table 3: Organize Borsalarda Islem Goren Vadeli Sozlesmeler (Adet).

2017 2016 % Degisim
Futures 14.842.763.368 15.892.093.636 -6,6
Opsiyonlar 10.356.225.382 9.327.920.687 11,0
Toplam 25.198.988.750 25.220.014.323 -0,1

Kaynak: FIA verilerinden yararlanarak hazirlanmistir.

Tablo 3, uluslarars1 organize borsalarda islem goren vadeli sozlesmelerin
sayisini  yansitmaktadir. Yukaridaki tabloda yer alan verilere gore; futures
sOzlesmelerin sayisinda azalma gergeklestigi, opsiyon sdzlesme sayisinda ise ylizde

11’lik artig yasandigi gorulebilir.

Organize borsalarda islem goren sozlesmelerin bolgesel dagilimini asagidaki

Tablo 4 gostermektedir.

Table 4: Organize Borsalarda Islem Géren Sozlesmelerin Bolgesel Dagilimi

(Adet)

Bolge 2016 2017 % Degisim
Kuzey Amerika 8.590.060.261 8.886.461.060 3,5
Asya Pasifik 9.180.874.700 8.809.399.561 -4,0
Avrupa 5.179.761.861 4.936.045.987 -4,7
Latin Amerika 1.615.293.377 1.971.927.150 22,1
Diger 654.024.124 595.154.992 -9,0
Toplam 25.220.014.323 | 25.198.988.750 -0,1
Kaynak: FIA verilerinden yararlanarak hazirlanmustir.
Diinya genelinde organize borsalarda islem goren vadeli islem

sozlesmelerinin dagilimina bakildiginda, 2016 yilinda yiizde 36,4 ile Asya Pasifik en
yuksek paya sahip bolge olurken; 2017 yilinda ise yuzde 35,3 oran ile en fazla paya
sahip bolge Kuzey Amerika olmustur. Bu iki bolge organize borsalarda islem goren
sOzlesmelerin yaklasik yiizde 70’lik kismini olusturmaktadir. Bu bolgelerde CBOT,
Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE), CME, Nasdaq, New York Borsasi gibi biiyiik

borsalar yer almaktadir.
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Table 5: Organize Borsalarda islem Géren Sozlesmelerin Enstriimanlara

Gore Dagilimi (Adet)
Kategori 2017 2016 % Degisim

Hisse Senedi

Endeksleri 7.515.995.962 7.118.040.120 5,6
Ozellikli Hisse 4.754.265.481 4.557.835.036 4,3
Faiz Oram 3.967.995.478 3.514.684.376 12,9
Doviz 2.984.103.489 3.077.836.865 -3,0
Enerji 2.171.206.765 2.214.163.491 -1,9
Tarim 1.306.068.499 1.932.074.899 -32,4
Kiymetli Metaller 279.133.944 312.137.035 -10,6
Diger Metaller 1.740.499.534 1.877.347.635 -7,3
Diger 479.719.598 615.894.866 -22,1
Toplam 25.198.988.750 25.220.014.323 -0,1

Kaynak: FIA verilerinden yararlanarak hazirlanmistir.

Tablo 5, organize borsalarda islem goren sozlesmelerin dagilimini
yansitmaktadir. Yukaridaki tablodan da goriildiigii lizere, islem goren sozlesmeler
arasinda en yilksek artis faiz orami soOzlesmelerinde yasanmistir. Faiz orani
sozlesmelerini hisse enedi endeksleri lizerine yapilan sozlesmeler izlemistir. Sozii
gecen sozlesmeler disindaki biitiin islem gdren enstriimanlarda, bir 6nceki yila gore

azalis yasanmistir.

Table 6: Organize Borsalarda Islem Goéren Futures ve Opsiyonlar
Sozlesmelerinin Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyar ABD Dolari)

2015 2016
Futures 4,572 5,152
- Faiz 4,463 5,046
- Doviz 108 106
Opsiyon 1,279 1,502
- Faiz 1,265 1,489
- Doviz 14 13

Kaynak: Bank for International Settlements (BIS®), BIS Statistical Bulletin,
2017: 254.

Swww.bis.org


http://www.bis.org/
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Yukaridaki Tablo 6, diinya genelinde organize borsalardaki gunluk ortalam
islem hacmini gostermektedir. Giinliik islem hacminin genellikle futuresler tzerine
yapildigi, Tablo 6’dan da goriilebilir. Ayrica, bir 6nceki yil ile kiyaslandiginda hem
futures hem de opsiyon sozlesmelerinde giinliilk ortalama islem hacminin arttist

gorulebilir.

1.4. Vadeli Piyasalarin Tiirkiye’deki Gelisimi

Diinya tarihinin bilinen en eski borsasinin yer aldig1 ve ayn1 zamanda ilk altin
ticareti ve ilk vadeli islemlerin yapildig1 topraklar Kiitahya’daki Cavdarhisar
topraklaridir. Giiniimiizde Istanbul’da bulunan Kapaligars: da diinyanin ilk 6rgiitlii

aligveris merkezi oldugu bilinmektedir (BiST, 2013: 5-7).

Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilina kadar korumaci politika olan ithal ikameci
politikas1 benimsenmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de 1980 06ncesinden vadeli
islemlerden ve vadeli piyasalardan sz etmek miimkiin degildir. Ulkede vadeli
piyasalarin gelisimi 1980 sonras1 donemde baslamistir. 24 Ocak 1980 kararlar ile
Tiirkiye ekonomisinde kokli degisikliklere gidilmis ve bu tarihten itibaren kapali
ekonomiden disa agik ekonomiye gecis saglanmistir. Ac¢ik ve liberal bir ekonomiye
gecis ile birlikte faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda dalgalanmalar yasanmaya baslamis
ve vadeli s6zlesmelerin islem gorecegi piyasalara ihtiya¢ duyulmustur. Tirkiye’de
1980 sonrasi dénemde vadeli piyasalarda énemli gelismeler yasanmustir (Ozalp,
2009: 89).

Tiirkiye’de 1 Mayis 1984 yilina kadar organize anlamda herhangi bir vadeli
islem gergeklesmemistir. Merkez Bankasi 1 Mayis 1984 tarihinde doviz forward
sozlesmeleri iizerine islem yapilmasina izin vererek, bu tarihten itibaren tilkede yasal
olarak vadeli islemlerin yapilmasina dnciiliik etmistir. Ayrica, 1988 yilinda bankalar
aras1 para piyasast ve spot doviz piyasalarinin islemeye baslamasiyla birlikte, vadeli

piyasa islemlerinin gelisimi hiz kazanmstir (Ozalp, 2009: 95).

Vadeli islem piyasalar1 gelismis iilkelerde spot piyasalarin yaninda oldukga

yaygin kullanilmakta ve Onemli gelismeler gostermektedir. Her ne kadar vadeli
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islemlere iliskin ilk adim 1984 yilinda atilsa da vadeli islem piyasalarinin o tarihte
olmayisi, 6onemli bir eksiklik olarak goriilmektedir. Bundan dolayi, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK) Kanunda degisiklige giderek, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB)’nin kurulmas: igin gerekli yasal altyapiyr olusturmus ve Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslarina iliskin yonetmelik 2001
tarithinde yiriirliige girip, Bakanlar Kurulu karar1 ile birlikte VOB’un kurulmasi
kararlastirilmigtir. 2004 tarihinde Borsa’nin ¢alisma kurallar1 belirlenmis ve yine
ayni yil Borsa’ya faaliyet izni verilmistir. Ardindan 4 Subat 2005 tarihinde Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi A.S unvani ile izmir’de faaliyetine baslamistir (Sermaye
Piyasas1 Kurulu, 2011: 50).

SPK 6362 sayili Kanun ile vadeli islem piyasalarinda 6nemli bir yapisal
degisiklige giderek, finans sektoriiniin gelismesine katkida bulunmustur (SPK, 2014:
125). Istanbul Uluslararas1 Finans Merkez olma yolunda; yerli ve yabanci sermaye
piyasasi araclarin iglem gorebilecegi bir ortam saglamak, bunun igin gerekli olan
altyapiy1 olusturmak, diinya borsalar1 ile koordinasyonu saglamak ve isbirligi iginde
hareket etmek amaciyla tiim borsalar SPK’nin 6362 sayil1 Karar ile ayn1 ¢at1 altinda

birlestirilmistir (BIST, 2013: 20).

Table 7: Yillik Uye Bazinda VIOP’ ta islem Hacmi (TL)

Futures Opsiyon Genel Toplam
2012 10.704.416 4.091.720 14.796.136
2013 289.627.196.946,6 209.184.288,78 289.633.872.025,2
2014 867.290.803.293,6 1.973.361.080 869.264.164.373,6
2015 1.121.359.610.447,49 13.857.305.790,00 | 1.135.216.916.237,49
2016 1.112.657.785.112,41 48.563.211.700 | 1.161.220.996.812,41
2017 1.658.415.599.512,3 67.533.908.697 1.659.849.835.432,3

Kaynak: BIST, VIOP verilerinden yararlanarak hazirlanmistir.

Organize piyasa olarak faaliyetine devam eden VIOP’ ta, sadece organize
piyasalarda islem géren vadeli islem s6zlesmeleri (futures) ve hem organize hem de
tezgahUstu piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmeleri yer almaktadir. Yukaridaki

Tablo 7° de vadeli islemler ve opsiyon sozlesmelerine iliskin veriler 2012-2017



42

donemini kapsamaktadir. Ilgili dénemde tablodaki veriler incelendiginde, vadeli
sOzlesmelerin {iye bazindaki islem hacminin opsiyon sozlesmelerine gore daha fazla
oldugu goriilebilir. Genel toplama bakildiginda ise s6z konusu donemde islem
hacminde surekli bir artis yasanmustir. Bu, VIOP’ ta islem hacminin her gegen giin

arttigin1 ve piyasanin gelisme gosterdigini yansitmaktadir.

Table 8: VIOP’ ta Islem Géren Sozlesmelerin Yerli/Yabanci Dagilimi

Yerli (%) Yabanci (%)
2013 75,31 24,69
2014 76,29 23,71
2015 71,57 28,43
2016 72,68 27,32
2017 71,96 28,04
2018 74,44 25,56
-Ocak 79,54 20,46
-Subat 69,68 30,32

Kaynak: BIST, VIOP verilerinden yararlanarak hazirlanmistir.

Giiniimiizde VIOP sadece yerli yatirrmeilarin degil ayni zamanda yabanci
yatirimcilarin da ilgisini ¢eken piyasalar arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla Tablo
8, VIOP’ ta islem goren sdzlesmelerin yerli ve yabanci dagilimini gdstermektedir.
Tablodan da goriildiigii iizere, 2013 yilinda yabanci yatirrmeilarin VIOP® taki pay:
yuzde 24’lerde iken, 2017 yilina gelindiginde yiizde 3,35 oraninda artig gostererek
yuzde 28,04’lere kadar yiikselmistir. S6z konusu donemde yerli yatirimcilarin orani
ise 2013 yilinda ylizde 75’ten 2017 yilinda yiizde 71’e gerilemistir. Sonug olarak

yabanc1 yatirrmceilarin VIOP’ a olan giiveninin son zamanlarda arttig1 sdylenebilir.

VOB’ da, faaliyetine basladigr 2005 yilinda 3 milyar TL degerinde islem
hacmi gerceklemis olup, bu iglem hacminin dayanak varlik bazinda agirligi daha
fazla doviz sozlesmelerinden kaynaklandigi goriilmektedir. 2005 yilindan sonraki
donemde ise 2012 yilina kadar islem hacmi igerisinde endeks sozlesmeleri agirlikli

olarak islem gormektedir. (SPK, 2013: 64). 2005 yilinda doviz sdzlesmelerinin
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agirliklt olarak islem gormesinin altinda, 2001 krizi sonrasi kurda yasanan

dalgalanmalar yatmaktadir.

Table 9: VIOP’ ta islem Hacmi ve Islem Miktari

VIOP islem Hacmi (TL)
2015 2016

Endeks 463.143.428.368 | 440.895.909.878
Faiz - -

Doviz 107.804.723.794 152.954.678.007
Emtia (Altin Dahil) 1.463.303.643 5.270.516.405
Enerji 301.141.309 2.789.009.137
Pay Senedi 2.279.103.585 5.300.540.847
Borsa Yatirnm Fonu 14.194.833 14.496.925
Genel Toplam 575.005.895.531 607.225.151.199

VIOP islem Miktar1 (Adet)

Endeks 46.748.462 46.429.332
Faiz - -
Doviz 38.406.775 48.724.326
Emtia (Altin Dahil) 1.476.001 4.917.565
Enerji 25.934 278.195
Pay Senedi 3.590.957 10.024.277
Borsa Yatirnm Fonu 6.087 5.728
Genel Toplam 90.254.216 110.379.423

Kaynak: SPK Faaliyet Raporlar1 verilerinden yararlanarak hazirlanmustir.

Yukarida yer alan Tablo 9, VIOP’ ta islem géren sdzlesmelerin miktar ve
hacim bakimindan degerlerini yansitmaktadir. Tablo 9’dan da goriildiigii Uzere, 2016
yilinda 110 milyon islem miktar1 civarinda ve 607 milyar TL civarinda s6zlesme
islem goriirken; ilgili veriler 2015 yili ile kiyaslandiginda islem miktarinda yiizde
22,3 oraninda artis saglanmistir. Islem hacminde ise TL bazinda yiizde 5,6
seviyesinde bir artis oldugu gériilmektedir. Islem hacmi ve islem miktar1 bakimindan

genel toplam igerisinde en ¢ok paya sahip endeks vadeli islem s6zlesmeleridir.
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1.5. Tarimsal Uriinlerde Vadeli islemler

Vadeli piyasalarin ilk olarak tarim iiriinleri iizerine duyulan ihtiyagtan dolay1
ortaya ¢ikt1ig1 daha dnce de ifade edilmisti. Ilk olarak organize anlamda vadeli islem
borsalar1 1848 yilinda kurulan CBOT’de tarimsal iiriinler {izerine diizenlenen
sozlesmeler ile baglamis olup, 1970’li doneme kadar yalnizca tarim {irtinleri iizerine
diizenlen vadeli islem sozlesmeleri islem gormiistiir. Bu dénemden sonra finansal
vadeli sozlesmeler de islem gormeye baslamistir. Finansal vadeli islemlerin sisteme

gecisinde Leo Melamed onciiliik etmistir (ITO, 2006: 35).

Tarim {riinlerinin vadeli piyasalarda islem gormesi ile birlikte iireticiler,
hasat doneminden oOnce, “gelecege yonelik fiyat kesfi” fonksiyonu ile tarim
iriinlerinin hasat zamaninda hangi fiyattan satis yapacaklari bilgisine sahip olacaktir.
Hasat doneminde fiyatlarin diismesi durumunda da iirlin sahipleri, ortaya g¢ikacak
zararlar1 vadeli piyasalarda islem yaparak kendilerini koruma altina alacaklardir.
Ayn1 zamanda, tarim TUriinlerini girdi olarak kullanan sanayiciler de, {iriiniin
gelecekte yikselecek olmasi ihtimaline karsi alim yapacaklari tarihte fiyatlarini
sabitleyerek, olas1 fiyat artiglarindan ve bdylelikle yiiksek maliyetlerden kendini
korumus olacaklardir. Bunlarin yaninda, bugday ve pamuk iirlinlerinin fiyatlarinda
olusan dalgalanmalardan istifade etmek isteyen yatirimeilar, ilgili {iriinler iizerinde
vadeli piyasalarda islem yaparak, bu islemden kar elde edebilirler. Goriildiigii tizere,
bugday ve pamuk gibi tarim iriinlerinin vadeli piyasalarda islem gormesi bir¢cok
kesime fayda saglamaktadir. Dolayisiyla, vadeli piyasalarda islem gbren tarim iiriin

cesitliliginin arttirilmasi 6nem arz etmektedir.

Tarim triinlerinden hububat, bakliyat ve mamiiller, yagh tohumlar, bitkisel
yaglar, orman mahsiilleri gibi iiriinler ticaret borsalarinda islem goriirken, BIST
altinda bulunan VIOP’ ta sadece pamuk ve bugday iiriinlerine iliskin vadeli islem
sozlesmeleri yer almaktadir. VIOP’ ta islem gdéren emtialar, Anadolu Kirmizi
Bugday ve Ege Pamuk vadeli islem sozlesmeleridir. Bu s6zlesmelere iliskin dayanak
varliklar ise; 41 renk ege pamuk, Anadolu kirmiz: sert ikinci sinif baz kalite bugday

ve Makarnalik {i¢iincii simif baz kalite bugdaydur. Ilgili tarim iiriinlerine iliskin vadeli
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islem sozlesmelerinin alim satimi diger vadeli islem soézlesmelerinde oldugu gibi

gerceklesmektedir.

Tarim iriinlerinin vadeli piyasalarda islem gorebilmesi icin gerekli olan
sartlara ek olarak, bazi unsurlar da tarim iiriinlerinin vadeli piyasalarda islem gérme
ihtimalini arttirmaktadir. Bu unsurlardan en 6nemlisi de tarim iriinleri ile ilgili

lisansli depoculuk sistemininvarligidir.
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I1.BOLUM

2. TURKIYE’DE LISANSLI DEPOCULUK SIiSTEMIi VE
DUNYADA SECILi ULKELERDEKI GELISIiMI

2.1. Lisansh Depoculuk Siteminin Tanimi ve Amaci

Lisansli depolar, 2005 yilinda kabul edilen 5300 sayili “Tarim Uriinleri
Lisansli Depoculuk Kanunu” ve buna istinaden 2005 ve 2006 yillarinda 25960 ve
26247 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan cesitli tarim dirlinleri (Hububat,
Baklagiller, Yagli Tohumlar, Pamuk ve Findik) ile ilgili yonetmelik esaslarina gore
diizenlenir ve kullamilabilir duruma getirilir. ihtiya¢ duyulmasi halinde, tarim iiriin ve
uranleri ile ilgili yeni yonetmeliklerin hazirlanmasinda Giimriik ve Ticaret Bakanligi
yetkili kurumdur (Mizrak, 2008: 12). Ayrica Bakanlik lisansli depoculuk ile ilgili
faaliyet izinlerini vermek, sistemi denetlemek ve gerekli gorilen dizenlemeleri

yapmakla yukumludar.

Lisansli depoculuk sistemi; lisansli depo sirketleri, {irlin kalitesine goren
siniflandirma yapan laboratuvarlar, Uriin Ihtisas Borsasi (UIB), Elektronik Kayit
Kurulusu (EKK), Takasbank, Lisansli Depoculuk Tazmin Fonu, bankalar, sigorta
sitketleri ve Giimriik ve Ticaret Bakanligi gibi kurum ve kuruluslarin ortak
faaliyetleri ile ¢alisan ve tarim sektoriine onemli katkisi bulunan bir sistemdir

(Hekimoglu ve Altindeger, 2006: 14).

Lisansli depoculuk; depolamaya uygun nitelikte olan ve standardize
edilebilen tarim iriinlerinin, sinif, kalite ve standartlarinin yetkili siniflandiricilar
tarafindan laboratuvarlar ortaminda belirlenmesi, modern altyapiya sahip gilivenilir
ve saglikli ortamlarda depolanmasi, tarim {iriinleri ticaretinin {irlinin sahipligini
gosteren, finansmanini, satisini ve teslimini saglayan tirlin senetleri araciligrylaulusal
ve uluslararasi diizeyde faaliyet gosterebilecek nitelikte gerceklesmesini saglayan bir

sistemdir (Resmi Gazete, 2005a).
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Tarim tirinlerinin depolanmasindaki temel amag, {riiniin hasat zamaninda
sahip oldugu kalite ve sinifinin miimkiin oldugunca korunmasi, iiriine kalitesinin
azalmasina neden olan etkilerin minimuma indirgenmesi, iklim kosullarinin ve
zararlilarin depolanan iirlin iizerinde yaratacagi zararlarin azaltilmasi, tirtinlerin hasat
zaman1 arz yigimasi nedeniyle diisiik fiyatlardan satilmasini engellemek ve
piyasadaki fiyatlarin takip edilmesiyle lisansli depoya teslim edilen iirlinlerin daha

yiiksek fiyatlardan satilmasini saglamaktir (UNYE Ticaret Borsasi, 2013: 7).

Lisansh depoculuk sistemi ile (T.C. Gumriik ve Ticaret Bakanligi, “Lisansh

Depoculuk ve Uriin Thtisas Borsacilig1”, icticaret.gtb.gov.tr, 29.09.2017);

i.  Hasat donemlerinde tarim triinlerindeki arz-talep dengesizliginden olusan
fiyat diistislerini 6nlenmesi ve piyasanin dengeye getirilmesi,

ii.  Uzun ve kisa vadeli kaynak sikintis1 ¢eken kiigiik ¢iftciler ile mudilerin,
lisansli depoya teslim ettikleri lirtinleri karsiliginda aldiklar iirlin senetleri
araciligiyla bankalardan kredi ve finansman saglamalari,

iii.  Tarim driinleri ticaretinin herkesge Kabul goren standartlart belirlenmis
trlinler lizerinden yapilmasi, kaliteli {liretimin tesvik edilmesi, tarim
tiriinleri piyasasinin giivenliginin saglanmasi,

iv.  Tarim iriinleri ticaretinin kayit altina alinmasi,

v. Tirkiye’de tarim iriinleri ticaretinde ozel sektoriin katilim oraninin
arttirilmasi,

vi.  Uretimde ve fiyatlandirmada karsilasilan yiiksek harcamalarin ve nakliye

masraflarinin azaltilmasi ve bdylece daha yiiksek bir gelir seviyesi elde

edilmesi,

vii.  Yatinmcilar i¢in menkul kiymetlere alternatif yeni bir yatirim araci
saglanmasi,

viii.  Tarim triinlerinin, lisansli depoya iiriiniin tesliminden sonra alinan {iriin

senedi veya elektronik iiriin senetleri araciligiyla ticaretinin saglanmasi,
iX.  Belirlenmis standartta tiriin ve lisansli depo sistemi ile tarim {iriinlerinde
vadeli islem ve opsiyon piyasalarina gecilmesi,
X.  Bankacilik ve sigortacilik sektorii agisindan yeni is alanlarinin meydana

gelmesi,
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xi.  Tirkiye’nin diger cografi bolgelerde tarim firiinleri ticaretinde dnemli rol

oynamasi ve pay sahibi olunmasi,
amaglanmstir.

Lisansl depoculuk sistemi, bir tlkenin finans sektdriinde pazarlanabilir tarim
tirlinlerinin depolanmasina énemli bir katkida bulunmaktadir. Yeni pazar araglarinin
yaratilmasi, gelismekte olan iilkelere ve Ozellikle de gec¢is ekonomilerine onemli
katki saglayacaktir. Lisansli depoculuk, ¢ift¢ilere hasat zamanindan sonra iiriinlerinin
modern altyapiya sahip saglikli ortamlarda depolanmasini ve satig siirelerinin
uzamasina imkan veren bir sistemdir. Uriin sahibi, {iriinii lisansli depoya teslim
ettikten sonra, kisa vadeli bor¢lanabilmek adina teminat olarak kullanabilecegi bir
tiriin senedi edinir. Dolayisiyla {iriin senedi ile kisa vadeli bor¢lanmaya giderek, nakit
ihtiyaci i¢in iriiniinii hemen satmak zorunda kalmaz. Ancak bu, {iirlin sahibinin
gelecekte olusacak fiyat artiglarinin gz Oniinde bulundurulmasi durumunda cazip
gelecektir. Aksi takdirde, {iriiniin lisansl depoya teslim edilmesi ve bunun sonucunda
iriin senedi ile kisa vadeli borclanmaya gidilmesi c¢ift¢i agisindan olumlu
karsilanmayacaktir. Ancak, gelismekte olan tilkelerde ve geg¢is ekonomilerinde reel
faiz oranlart yiliksek oldugundan ¢ogu zaman mevsimsel fiyat artiglart bor¢lanma

maliyetlerini karsilamamaktadir (Lacroix ve Varangis, 1996: 36).

Bununla birlikte, lisansli depoculuktan alinan {iriin senedinin giivenilir olmas1
durumunda, Urln sahiplerinin reel faiz oranlarmin diisiik oldugu para birimlerinde ve
dis bor¢lanmanin doviz riskine karst korunmasi durumunda, yurtdisindan borg
alinmasi olasidir. Bu uygulama, kahve depoculugunun c¢ogunlukla sterlin olarak
finanse edildigi Kenya ve Uganda’da goriilmektedir. Ayrica, yiiksek reel faiz oranlari
tarim sektoriinii yakindan ilgilendirdiginden ve finansal risklerle baglantili
oldugundan, depo makbuzlari riski azaltabilir ve faiz oranlarimi disiirebilir (Lacroix

ve Varangis, 1996: 37).
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2.2. Lisansh Depoculuk Sistemi ile Ilgili Kavramlar

Lisansli depoculuk sistemi ile ilgili birgok kavram bulunmaktadir. Lisansh
depoculuk sistemi ile ilgili kavramlarin tanimlanmasinda 5300 sayili “Tarim Uriinleri

Lisansli Depoculuk Kanunu” esas alinmigstir.

Tarim Uriinleri: Depolanmaya uygun nitelikte olan hububat, baklagiller,
pamuk, titiin, findik, yagli tohumlar, bitkisel yaglar ve seker gibi standardize

edilebilen islenmis ve temel tarim {iriinlerini kapsamaktadir.

Lisans: Giimriik ve Ticaret Bakanligi tarafindan verilen faaliyet iznini

gosterir belgeyi ifade etmektedir.

Lisansh Depo: Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanunu gergevesinde
tarim Qrdnlerinin saglikli ve giivenilir ortamlarda muhafaza ve ticari amagla

depolanmasini saglayan tesislerdir.

Uriin Senedi: Uriinlerin miilkiyetinin temsil ve rehnini temin eden, lisansl
depo isletmesi tarafindan nama veya emre diizenlenmis, teminat olarak
kullanilabilen, ciro edilebilen veya edilemeyen ve 5300 sayili “Tarim Uriinleri
Lisansli Depoculuk Kanunu”nda ongoriilmeyen durumlarda Tiirk Ticaret
Kanunu’nda diizenlenen makbuz senedi esaslarina tabi olan kiymetli evrak olarak

tanimlanabilir.

Elektronik Uriin Senedi: 5300 sayili Kanunda belirlenen tarim iiriinlerinin
lisansli depoya teslim edilmesinde, lisansli depo isletmesi tarafindan bu iriinleri
temsil eden basili iriin senetleri hiikkmiinde olmak {izere olusturulan elektronik kayit
olarak ifade edilebilir (Resmi Gazete, 2011). Kisacasi, iriin senedinin elektronik

ortamda ¢ikarilmasi anlamina gelmektedir.

Mudi: Uriiniinii, faaliyete baslayan lisansli depoya teslim eden veya lisanslh
depo isletmesi tarafindan diizenlenen iiriin senedini 5300 sayilt Kanunda belirtilen

sartlara uygun olarak elinde bulunduran gegek ya da tiizel kisiyi ifade etmektedir.
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Yetkili Smiflandirici:  Tarim  Uriinleri  Lisansli  Depoculuk  Kanunu
kapsaminda lisans alan ve depolanacak tarim iiriinlerinin analizini gerceklestiren,
urinun nitelik ve 6zelliklerini belirleyen, iiriinleri 6nceden belirlenmis standartlara
gore siniflandiran ve en sonunda da bu durumu belge haline getiren laboratuvarlar
isleten gergek veya tiizel kisilerdir. Lisansli depoculuk sekil ve sartlarini diizenleyen
ve denetleyen kurum olan Giimrik ve Ticaret Bakanligi’'ndan lisans alinmadan

yetkili siniflandirici faaliyetinde bulunulamaz (Resmi Gazete, 2005b).

Borsa: Uriin sahibi ile lisansli depo isletmesi arasindaki sozlesme
kapsaminda lisansli depo isletmesi tarafindan diizenlenen firiin senetlerinin kota
ettirildigi, alim-satim isleminin gerceklestirildigi ve alim-satima iliskin hareketlerinin
kontrol ve takip altinda alindig1 UIB’yi veya Giimriik ve Ticaret Bakanlig tarafindan

urtin senedi alim-satim konusunda izin alan ticaret borsasini ifade etmektedir.

Depolama Hizmetleri: Lisansli depo isletmesi tarafindan depoya kabul
edilen tarim irlinlerinin tartim isleminin yapilmasi, bosaltilmasi, yiliklenmesi,
taginmasi, nakliyesi, depolanmaya ve 5300 sayili Kanunda belirtilen sartlara uygun
hale getirilmesi ve depolanmasi, iriinlere ait ambalajlarin onarilmasi ve tarim
Uriinliniin so6zlesmede belirtilen tarihte depodan ¢ikarilmasi gibi hizmetleri ifade

etmektedir.

Lisansh Depo Teminati: Glimriik ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan kabul
edilen nakit, banka teminat mektubu, Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, hisse senedi,
gayrimenkul rehni, sigorta teminati ve nakde doniistiiriilebilir diger giivenceleri

kapsamaktadir (Resmi Gazete, 2013a).

Lisansh Depoculuk Tazmin Fonu: Kurulus ve faaliyet izni alan lisansh
depo isletmesinin 5300 sayili Kanunu ve {irlin sahibi kisilerle (mudilerle)
gerceklestirecegi sozlesmede Ongoriilen sartlar1 uygulamamasindan kaynaklanan

mudi zararlarini tazmin etmek amaciyla olusturulan fondur (Resmi Gazete, 2005c).

Elektronik Kayit Kurulusu: Yonetim kurulunda 6rgun olan ya da olmayan
yiiksekogretim kurumlarindan mezun Giimrilk ve Ticaret Bakanhigi temsilcisi

bulunan ve elektronik iiriin senetlerinin olusturulmasini saglamak, bu Uriin sentlerine
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baglh tim hak ve yiikiimliilikler ile islemleri ilgili taraflar itibariyla kayit altina
almak amaciyla Glimriik ve Ticaret Bakanligi’ndan lisans almis anonim sirketi ifade

eder (Resmi Gazete, 2013a).

2.3. Lisansh Depolarin Kurulusu

Lisansli depoculuk isletmesi, Gilimriik ve Ticaret Bakanligi tarafindan
verilecek izinle birlikte ekonomik ihtiya¢ ve etkinlik sartlar1 g6z Oniinde
bulundurularak anonim sirket seklinde kurulabilir. Lisansli depoculuk sirketinin
kurulusunda, sirket 6denmis sermayesinin en az 1.000.000 TL olmasi1 ve ilgili
yonetmelikte belirtilen belgelerin ibraz edilmesi sarti aranmaktadir. Odenmis
sermaye depolama kapasitesine gore degisiklik gostermektedir. Sirketlerin ana
sozlesmeleri ve kurulus ile ilgili islemleri, “Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk
Kanunu” ve ilgili diger mevzuata uygun seklinde gergeklestirilmelidir (Resmi

Gazete, 2005a) .

Lisansli depoculuk sirketinin pay senetlerinin tiimii nama yazili olmasi
gerekmektedir. Ayrica sirket ana sézlesmesinde, sirket ortaklar1 ve ortaklik paylari
ile ilgili degisiklikler Bakanlik iznine tabidir. Bakanliktan kurulus izni alan sirket,
Kanunda yer alan sartlar1 yerine getirdigi takdirde faaliyete baslayabilir. Dolayisiyla
sirket faaliyet izni olmadan {iriinleri depolayamaz ve bunun sonucunda da iiriin
senedi diizenleyemez. Faaliyet izni alan sirketin unvaninda mutlaka “Tarim Uriinleri
Lisansli Depoculuk™ ibaresinin bulunmasi gerekmektedir. Faaliyetine bagladiktan
sonra sirketin sube agmas1 ve lisans kapsaminda degisiklige gitmesi yine Bakanlik

izni gerektirmektedir (Resmi Gazete, 2005a).

Lisansh depo isletmesi sahibi, ortak ve yonetim kurulunda yer alan iiyelerin,
yonetmelikte bulunan sartlara engel teskil edecek herhangi bir durumun

bulunmamasi da diger 6nemli bir husustur (Resmi Gazete, 2013a).

Kuruluguna izin verilen lisansli deponun faaliyet izni alabilmesi igin

asagidaki kosullar saglamasi gerekmektedir (Resmi Gazete, 2013a):
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Lisansli depoculuk kurulus izni verilen isletmenin, kurulus tescilinin
Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmesinden sonra en geg 1 yil
icinde faaliyet izni talebi igin Bakanliga bagvurmasi gerekmektedir.
Kurulus izni verilirken istenilen sartlarin devam ediyor olmasi,

Depolarin Bakanlik tarafindan belirtilen sartlara sahip olmasi,

Lisanslt depoya {iriiniin teslim edilmesi esnasinda ve daha sonraki
stireglerde tarttmimin dogru ve eksiksiz bir sekilde yapilmasi amaciyla
tartim araclar1 ve kantarlarin bulunmasi,

Borsa ve yetkili siniflandirict ile s6zlesme imzalanmasi,

Bilgi iglem sisteminin olusturulmasi ve olusturulan bilgi islem sistemine
borsa, Bakanlik ve Fonun erisim kolayliginin saglanmasi,

Defter ve kayitlarin ilgili yonetmelikte belirtilen esaslara gore tutulmasi,
Lisansli depo teminatinin verilmesi (Urin rayi¢ bedelinin yiizde 15’inden
az olmamak sartiyla),

Dogal afet ve diger rizikolara karsi sigorta yikiimliiliigiin yerine
getirilmesi,

Gumriik ve Ticaret Bakanligi tarafindan belirlenen ve depolama
kapasitesine gore degisen sermayenin tamaminin 6denmis olmasi,

Is akigmin diizenli bir sekilde yapilabilmesi, iletisim ve haberlesmenin
hizli ve giivenilir ortamlarda gerceklestirilebilmesi i¢in gerekli altyapinin
kurulmasi ve teknik donanim ile i¢ kontrol sisteminin olusturulmasi,
Lisansli depoculuk faaliyetlerine uygun gerekli sayida ve nitelikte; idari,

yardimci ve teknik personelin istihdam edilmesi gerekmektedir.

Yukarida sozii gegen maddelerin ve Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk

Yonetmeligi’nde belirtilen sartlarin (belgelerin) saglanmas1 ve Lisans Bagvurusu

Inceleme Komisyonu raporunun Bakanlik tarafindan uygun gériilmesi durumunda

isletmeye faaliyet izni verilir (Resmi Gazete, 2013a).

Lisansli depoculuk isletmesinin kurulus ve faaliyet izni alabilmesi uzun siiren

bir siirectir. Kurulus ve faaliyet izni ile ilgili esaslar Tarmm Uriinleri Lisansh

Depoculuk Yonetmeligi’nde agikca ifade edilmistir.
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Glimriik ve Ticaret Bakanligi tarafindan her yilin Ocak ayinda giincellenen ve
Tarmm Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanunu’nun 14. Maddesine gore (Resmi Gazete,
2005a),2017 yilinda lisansli depoculuk isletmelerinin lisans bedelleri asagidaki Tablo
10°da yer almaktadir.

Table 10: 2017 Yilinda Uygulanacak Lisansli Depo Isletmesi Lisans

Bedelleri
Depo Kapasitesi (Ton)
Hububat,
Baklagill ) TUTAR
) Z K Antepf
er ve | Pamuk | Findik | Zeytin Vleytlnya K:rl:m St:{fpl (TL)
Yagh & y g
Tohumlar

20.000 10.000 | 10.000 | 5.000 | 4.000 5.000 2.000 2.000.-
20.001- 10.001 | 10.001 | 5.001- | 4.001- 5.001- | 2.001- | 2.500.-
40.000 - - 10.000 | 8.000 10.000 | 3.000
20.000 | 20.000
40.001- 20.001 | 20.001 | 10.001 | 8.001- 10.001- | 3.001- | 3.000.-
70.000 - - - 16.000 15.000 | 4.000
40.000 | 35.000 | 25.000
70.001- 40.001 | 35.001 | 25.001 | 16.001- 15.001- | 4.001- | 3.500.-
110.000 |- - - 30.000 20.000 | 5.000
70.000 | 50.000 |50.000
110.001 70.001 | 50.001 |50.001 | 30.001 20.001 | 5.001 4.000.-
ve Uzeri | ve ve ve ve Uzeri | ve ve
Uzeri | Uzeri | Uzeri Uzeri Uzeri

Kaynak: T.C. Giimriik ve Ticaret Bakanhg, i¢ Ticaret Genel Miidiirliigii
verilerinden yararlanarak hazirlanmigtir.

Yukaridaki tabloda yer alan verilere gore, depo kapasitesi arttik¢a lisans
bedeline iliskin tutarin da arttif1 goriilmektedir. Depo kapasitesinin en fazla oldugu
tiriinler; hububat, baklagiller ve yagli tohumlar grubudur. Bu iiriin grubunu takip

eden diger tarim {riinleri; pamuk, findik, zeytin gibi lriinlerdir.

Lisansl depo igletmesinin Tablo 10°da yer alan lisans bedelleri disinda yetkili
siiflandirict lisansi, referans yetkili siniflandirici lisansi, EKK lisansi ve lisansta

degisiklik yapilmast durumunda lisansli depo isletmesinin 6demesi gereken bedeller
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bulunmaktadir. Dolayisiyla Tablo 11, lisansli depo isletmesinin diger lisans bedelleri

ve 0demelerini yansitmaktadir.

Table 11: Diger Lisans Bedelleri ve Odemeler

Diger Lisanslar

Konu Tutar (TL)

Yetkili Smiflandirict Lisanst 1.000.-

Referans Yetkili Siiflandirici Lisanst 2.000.-

Elektronik Kayit Kurulusu Lisansi 5.000.-

Lisansta Degisiklik Yapilmasi Lisans Bedelinin %25’1
Lisans Sureti Verilmesi Lisans Bedelinin %3’
Zayi Olma Halinde Yeni Belge Verilmesi Lisans Bedelinin %50’si

Kaynak: T.C. Giimriik ve Ticaret Bakanhg, i¢ Ticaret Genel Miidiirliigii
verilerinden yararlanarak hazirlanmistir.

Uriin senetlerinin ticaretinin giiven icinde yapilabilmesi ve takip edilebilmesi
adina borsa ile sozlesme imzalanir. Bu s6zlesmede; iiriin senetlerinin borsaya kota
ettirilmesi, iirlin senetlerinin kontrol altina alinmasi ve takip edilmesi, iptali, bilgi
akisinin sorunsuz ve diizen i¢inde saglanmasi, lisansli depolardaki iiriinlerin
Bakanlik¢a uygun goriilecek siirelerde borsa tarafindan analiz edilmesi ve lisansh
depo ile borsa arasindaki bilgi iletisim sistemine iliskin esaslar yer almaktadir.
Ayrica, depolanacak veya depolanmis liriinlerin analiz edilmesi, siniflandirilmasi ve
belgelendirme islemlerinin yapilabilmesi icin yetkili siniflandiricilar ile de s6zlesme

yapilir (Resmi Gazete, 2013Db).

2.4. Lisansh Depoculuk Sisteminde Yer Alan Kurum ve Kuruluslar

2.4.1. Lisansh Depo Sirketleri

Lisansli depo sirketi, tarim driinlerinin giivenli ve saglikli ortamlarda
depolanmasini saglayan, Giimriik ve Ticaret Bakanlig1 tarafindan lisans ve faaliyet
izni verilen, depolanan drunlerin hasar gérmesinden yasal olarak sorumlu olan ve
Bakanlik denetiminde olan anonim sirket olarak kurulan tiizel kisidir. 5300 sayili

Kanunda lisansli depoculuk isletmesini “Tarim iirtinlerinin depolanmasiyla istigal
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eden ve bu Kanun kapsaminda gecerli bir lisans belgesine sahip anonim sirket”

seklinde tanimlamaktadir (Resmi Gazete, 2005a).

Lisansli depo isletmelerinin kurulusunda, 5300 sayili Kanun’un 4. Maddesine
yer alan tutarda 6denmis sermayeye sahip olmasi gerekmektedir. Daha 6nce de ifade
edildigi gibi sirket unvaninda “Tarmm Uriinleri Lisansli Depoculuk” ibaresinin

bulunmasi zorunludur (Resmi Gazete, 2005a).

Lisansli depo isletmesinin etkili ve verimli bir sekilde calisabilmesi igin,
mudilere yakin ve uygunnakliye imkanlarina sahip olan bir alanda kurulmasi

gerekmektedir (Gonzalez, 2016: 14).

2.4.2. Yetkili Stmiflandiricilar ve Referans Yetkili Simiflandiricilar

Yetkili Smiflandiricilar, lisansli depolarda depolanacak tarim iiriinlerinin
laboratuvarlar ortaminda analizini gergeklestirmek, iiriin 6zelliklerinin belirlemek,
iriinii kalitesine gore siniflandirma yapmak ve bu durumu da belgelendirmek
amaciyla isleten gercek ve tlizel kisiler olarak adlandirilmaktadir. Yetkili
siniflandiricilarin da lisansa sahip olmasi gerekmektedir. Yetkili siniflandiricilara ait
kurulus ve lisans ile ilgili genel hiikiimler “Yetkili Siniflandiricilarin Lisans Alma,
Faaliyet ve Denetim Hakkinda Yonetmelik” te belirlenmektedir (Resmi Gazete,

2005D).

Uriin lisansh depoya teslim edilmeden &nce yetkili siniflandiricilar tarafindan
laboratuvarlar ortaminda iirlin analizi yapilir. Bu analiz sonucuna gore tarim iriinii,
kaliteye gore smiflandirilan siloya aktarilir. Ayrica yetkili smiflandirict iiriin
analizini gerceklestirdikten sonra, iirlin kalitesini, miktarini, sinifini, iiriin sahipligini

ve diger ozellikleri gosteren {irlin senedini diizenler (Resmi Gazete, 2005b).

Yetkili siniflandiricilarin lisans alabilmesi i¢in ilgili yonetmelikte belirtilen
sartlar1 saglamas1 ve gerekli belgeleri Bakanlifa ibraz etmesi gerekmektedir.
Yonetmelikte belirtilen hususlar1 yerine getiren yetkili smiflandirici, Bakanlik

tarafindan lisans almaya hak kazanir (Resmi Gazete, 2005b).
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Tarim {rilinlerinin depolanmasindan sorumlu olan lisanslt depo isletmesi de
yetkili siniflandirict islemlerini gerceklestirebilir. Bu durumda yetkili siiflandirici
lisansli ile depoculuk lisansli birbirinden bagimsiz, ayri olarak diizenlenmektedir.
Yetkili smiflandirict statiisiine sahip lisansli depo isletmesi, tarim iirlinlerinin
analizini ve kaliteye gore siniflandirma islemini kendi biinyesinde gerceklestirebilir

(Resmi Gazete, 2005b).

Referans yetkili siniflandiricilar ise, 5300 sayili Kanunun 12nci maddesine
gore hazirlanan yonetmelikte;gorev alanindaki yetkili siniflandiricilarin kalibrasyon,
uygunluk kontrol ve denetimini yiiriiten, {irlin analiz yontemlerinin gelistirilmesi ve
standardizasyonunun saglanmasi i¢in ulusal ve uluslararasi bilimsel kuruluglar ile
calisma yapan, egitim veren, sahit numuneler ile itiraz ve anlagmazliklarda istem
lizerine veya Bakanlik¢a gorevlendirildiginde tarim f{iriinlerini analiz eden ve goriis
veren, analiz metotlar1 konusunda TS EN ISO IEC 17025 “Deney ve Kalibrasyon
Laboratuvarlariin ~ Yeterliligi i¢in Genel Sartlar” standardina gore Tiirk
Akreditasyon Kurumunca-TURKAK akredite edilmis bulunan kamu veya o0zel
laboratuvarlari igleten ve Bakanliktan lisans alan gercek veya kamu ve 6zel tlzel
kisileri ifade etmektedir (Resmi Gazete, 2005b).

Referans  yetkili  smiflandiricilarin gorev  ve  yetkileri,  Yetkili
Siniflandiricilarin Lisans Alma, Faaliyet ve Denetim Hakkinda Yonetmelik’in 48 nci

maddesinde agik¢a yer almaktadir.

2.4.3. Ticaret Borsalar: ve Finansal Kurumlar

Ticaret borsalari, borsa tarafindan belirlenen kurallar cer¢evesinde emtia
sOzlesmelerinin, ¢cok sayida alici ve satic1 tarafindan ticaretinin yapildig piyasalardir.
Bu o6zelligiyle ticaret borsalari, etkin yapiya sahip piyasa mekanizmasinin ortaya
cikmasinda iirlinlerin gergek degerinin belirlenmesi ve fiyat hareketlerinde istikrarain
saglanmasimin amaglayan kuruluglardir. Ayrica ticaret borsalari, alim satimin
guvenilir fiyatlar (zerinden gergeklestirilmesi, ulusal ve uluslararasi piyasalarda arz
ve talep dengesinin saglanmasi gibi temel ve dnemli fonksiyonlar1 yerine getirmeye

hedefleyen kurus olarak goriilmektedir (Nadirgil, 2015: 16). Dolayisiyla, lisansh
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depolarda depolanan tarim {iriinlerinin iiriin senetleri ile ticareti ticaret borsalarinda

gerceklesir.

Lisansli depoculuk sisteminde yer alan en 6nemli finansal kuruluslar arasinda
bankalar yer almaktadir. Bankalar sistem igerisinde ¢ifticilere finansman saglamak

acisindan onemli bir yere sahiptir.

2.4.4. Sigorta Sirketleri ve Elektronik Kayit Kuruluslar

Lisanslt depo isletmeleri, depoculuk faaliyetleri ¢ercevesinde isletme
deposuna kabul ettigi iriinler icin yonetmelikte belirtilen risklere karsi sigorta
yaptimasi gerekmektedir. Lisansli depo isletmesinde depolanan iiriin igin sigorta
sirketi tarafindan hazirlanan sigorta poli¢esinde, police lehdari, hasarin meydana
geldigi tarihteki mudi yer almaktadir. Lisanali depoculuk sisteminde sigorta yapacak
sigorta sirketlerini her yi1l Hazine Miistesarlig1 belirler ve Bakanliga bildirir (T.C.
Ticaret Bakanligi, 2013a).

Lisansli depoculuk sisteminde yer alan diger bir kurulus da EKK’dir. EKK,
ELUS’lerin hazirlanmasini saglayan, bu senetlere bagh tiim hak ve yiikiimliiliikleri
kayden izleyen, Bakanlik tarafindan lisans alan anonim sirkettir (Resmi Gazete,
2013a).ELUS elektronik ortamda kayden izlenmesine olanak vererek, zamandan

tasarruf saglanmasina imkan vermektedir.
2.5. Lisansh Depoculuk Sisteminin Isleyisi

Diinyanin degisik iilkelerindeetkin isleyen lisansli depoculuk sistemine
bakildiginda; gelismis ve genel kabul géren emtia standartlari, laboratuvar ortamlart,
ticaret araglari, kurulus ve faaliyet izinlerinin alindig1 ve KDV nin olmadig: glvenilir
lisansli depolar ve borsalar arasindaki uygun iletisim a8 gibi faktorleri
benimsedikleri acgikca goriilebilir. Ayrica, tarimsal iirlinlerin ihracat ve ithalati
konusunda tutarl bir dis ticaret rejiminin varlig1 ve herhangi bir hiikiimet miidahalesi
olmaksizin serbest piyasada tarimsal iiriinlerin olusumunu destekleyen faktorler de

benimsenmistir (Ulas, 2007: 710).
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Lisanshi depoculuk sistemi, daha dnceki kisimlarda da belirtildigi gibi 5300
sayitli Kanun ve buna istinaden ¢ikarilan mevzuat hiikkiimleri c¢ercevesinde
yiriitilmektedir. Lisansli depoculuk faaliyetinde bulunmak tizere Bakanliktan izin
alinarak anonim sirket seklinde kurulan isletmenin, faaliyet izni alabilmesi i¢in ilgili
yonetmelikte belirtilen belgeleri Bakanliga ibraz etmesi gerekmektedir. Sirketin
yonetmelikte belirtilen sartlari saglamasi durumunda, Bakanlik tarafindan sirkete

faaliyet gostermesi icin lisans verilir (Resmi Gazete, 2005a).

Lisansh depoculuk sisteminin igleyisi, mudilerin lisansli depoda depolanacak
tarim {drlinlerini getirmeye karar verdiklerinde baslar (Gonzalez, 2016: 18). Tarim
tirtinlerini saglikli ve giivenilir ortamlarda depolamak i¢in uygun nitelige sahip
herkes, lisansli depoculuk hizmetinden yararlanabilir. Lisansli depoya tarim iriinii
kabul edilmeden once yetkili siniflandiricilar tarafindan iiriin analizinin yapilmasi
gerekmektedir. Yetkili smiflandiricilar tarafindan laboratuvarlar ortaminda {iriin
analizi yapildiktan sonra {iriin, bu sonuca istinaden kalite ve diger kriterlere gore
siniflandirma yapilan ilgili depoya aktarilir. Uriinler lisansli depoda sigortali ve

teminatl bir sekilde depolanmaktadir.

Uriin ilgili depoya aktarilmadan 6nce iiriiniin sahipligini, tiiriinii, miktarina,
kalitesini ve Urlin senetleri ile ilgili yonetmelikte yer alan diger kriterleri bulunduran
triin senedi diizenlenir ve Grtn sahibine verilir. Urtin senedi, lisansli depo isletmeleri
tarafindan verilen, belirtilen miktar ve kalitede tarim Urinlerinin belirli lisansh
depolarda mudiler tarafindan tevdi edildigine dair delil olarak gosterilen ve kiymetli
evrak niteliginde olan belgelerdir. Uriin sahibi; ¢iftci, tiiccar, ihracatci, sanayici ve
gercek kisi veya kurum olabilir. Lisanshi depo isletmesi, depolanan tarim iirlinlerini
givenli bir sekilde muhafaza etme ve yangin, hirsizhk ve diger olaganiistii
durumlarda {iriiniin hasar gdrmesinden dolay1 yasal olarak sorumludur. Uriin
senetleri, teminat olarak gosterildigi bankaya veya tiirliniin satilmast durumunda

aliciya devredilebilir seklinde diizenlenebilir (Coulter ve Onumah, 2002: 323).

Uriin senedi iizerinde bulunmasi gereken muhtemel bilgiler asagidaki gibidir

(Grange, 2002: 6):

i.  Uruintn tird, kalitesi ve miktari,
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ii.  Uriin sahibinin adi-soyadi,

iii.  Urliniin depolandi81 yer ve sigorta bilgileri

iv.  Ciftgi, tiiccar, isleyici ve lisansli depo isletmesi arasindaki depolama
s0zlesmesinin esaslar1 ve depo makbuzunun 6zelligi,

v.  Depolama Ucreti.

Uriin sahipligini ve niceligini gdsteren iiriin senedi, finansman saglamak igin
teminat olarak kullanilabilir. Bunun yani sira mudi, {iriin senedini borsada satisa
sunabilir. Uriin sahibi iiriin senedini teminat gostererek kullandigi krediyi geri
O0deyemezse, lisansli depoda depolanan iirlinler banka sahipligine gececektir. Daha
sonra banka Uriin senedini 3. bir kisiye devrederek, tirtinleri satabilir. Bu durumda 3.
Kisi iiriin senedinin yeni sahibi olur ve lisansli depodan fiiriinleri, iirin senedinde
belirtilen sartlar cercevesinde kullanabilecektir. Dolayisiyla, iiriiniin satis1 belge

sistemiyle gerceklesecektir (Ulas, 2007: 711).

Sekil 4: Lisansli Depoculuk Sisteminin Genel Isleyisi

(Teminat, Sigorta, Tazmin Fonu)

Lisansli Depo

—————— r — o -y
[
Referans Yetkili : I Araci )
' Simiflandiricilar . - 4
| ! € Uriin Uriin 7
(T o 1 Teslimi Senedi /
/
Yetkili I ) { .
I Simiflandiricilar Uriin II (Takas merkezi)
Ve == ! : Senedi ¢
MUDI > Borsa
= =N
| EKK

Araci '(____ Uriin
_——— Senedi

Banka Alict

Lisansli depoculuk sisteminin daha basit bir sekilde gOsterimi, asagidaki

Sekil 5°te verilmistir.
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Sekil 5: Lisansli Depoculuk Sistemi Isleyisi

Lisansh Depo Simiflandirma, Tartim Banka
Teminat Sigorta
> Uriin Senedi _—
! S N
Urdn Kredi
Ciftlik

Kaynak: Lacroix ve Varangis, 1996: 37.

Yukaridaki sekilden de goriildiigii tizere, ilk olarak cift¢i {iriinii lisansli depo
isletmesine teslim ediyor. Ardindan yetkili siniflandiricilar tarafindan iiriin analizi
yapilip, {iriin senedi diizenlendikten sonra ilgili siloya aktariliyor. Uriin senedini alan
mudi, finansman saglamak i¢in iirlin senedini teminat olarak kullanmakta ve bankada

iriin senedine kars1 ¢iftciye finansman saglamaktadir.

Lisanshi depo isletmesi, lisansli depoda depolanan iiriinleri {iriin sahibine
teslim ettigi anda {iiriin senedi iptal edilir. Eger Urlin sahibi sozlesmede belirtilen
stirede tirlinleri teslim almazsa, lisansli depo isletmesi iiriinleri satma hakkina sahip

olur (Resmi Gazete, 2011).

Lisansli depoculuk sistemi, Giimriik, Ticaret ve Sanayi Bakanligi’nin

kontrolii ile lisansli depolar ve UIB’ler iizerinden giivence altina alimustir.

2.6. Lisansh Depoculuk Sisteminde Uygulanan Tesvikler

17 Ocak 2015 tarih ve 29239 sayili Resmi Gazete’ de yayimlanarak Bakanlar
Kurulunun karariyla yiiriirliige giren 6849 sayili “Tarimsal Uriinlerin 5300 sayili
Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanunun Cercevesinde Lisans Alarak Faaliyet
Gosteren Depolarda Muhafaza Edilmesi Halinde Kira Destekleme Odemesi
Yapilmasma Iliskin Karar” ile kira destekleme ddemeleri yapilacaktir. Bu Kkarar
kapsaminda kira destekleme 6demesi yapilacak tarim iiriinleri; bugday, arpa, cavdar,

yulaf, misir, ¢eltik, piring, mercimek, nohut, fasulye, bezelye, aygigegi, pamuk,
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findik, zeytin, zeytinyagi, kuru kayisi, Antep fistigi, kurum iziim ve kuru incir

urdinleridir. Bu karara gore (Resmi Gazete, 2015);

Bugday, Arpa, Cavdar, Yulaf, Misir, Celtik, Piring, Mercimek, Nohut,
Fasulye, Bezelye ve Aycicegi icin 3 TL/Ton/Ay,

Pamuk icin 7 TL/Ton/Ay,

Findik, Zeytin, Zeytinyagi, Kuru kayisi, Antep fistig1, Kuru iizim ve Kuru
incir urunleri igin ise 10 TL/Ton/Ay gegmemek tzere Gumrik ve Ticaret
Bakanlig1 tarafindan onaylanacak kira tcretlerinin yiizde 50’si oraninda kira

destegi verilebilir.

Lisansli depoculuk sisteminin ve tarim sektoriiniin gelismesine katki

bulunmak amaciyla hiikiimet, bir takim vergi tesviklerini de yiiriirliige koymustur.

Vergi tegvikleri, 2009 tarihli ve 27277 sayili Kanunda diizenlemeler yapilarak

eklenmis olup, Mart 2014 tarihli ve 28928 sayili Kanun ile 2014 yilina kadar olan

stire 31.12.2018 tarithine kadar uzatilmistir (T.C Gilimrilk ve Ticaret Bakanligi,

“Vergi Tesvikleri ve Devlet Yardimlar1”, https://icticaret.ticaret.gov.tr, 18.09.2017).
Bu kanun ile (Resmi Gazete, 2009a);

5300 sayili Kanun g¢ercevesinde diizenlenen iirlin senetlerinin elden
cikarilmasi halinde ortaya ¢ikacak kazanglar, 31.12.2018 tarihine kadar gelir
ve kurumlar vergisinden istisnadir.

Mudi tarafindan iiriiniin lisansli depoya ilk tesliminde ve yetkili borsadaki
alim-satim isleminde katma deger vergisi istisnasi getirilmistir.

“Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk Kanunu” gercevesinde lisansli depo
isletmesi ile {iriin sahibi (mudi) arasinda yapilan sozlesmeler ve iiriin senedi,

damga vergisinden muaf tutulmustur.

Lisansh depoculuk sisteminin gelismesi adina kira destekleme 6demesi ve

vergi tesvikinden sonra bir diger tesvik politikasi da yatirim tesvik sistemidir.

Yatirnm tesvikleri, 15/6/2012 tarihli ve 2012/3305 sayili Bakanlar Kurulu

karar1 ile yiirlirliige konulan “Yatirimlarda Devlet Yardimlar1 Hakkinda Karar” ve bu

Karara istinaden ¢ikarilan 2012/1 sayili “Yatirimlarda Devlet Yardimlart Hakkinda
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Kararin Uygulanmasma Iliskin Teblig” ile temel hatlar1 belirlenmis olan tesvik
sistemi Tiirkiye’yi iller bazinda bolgelere ayirarak uygulamaya konulmustur. Ancak,
2009/15199 sayili Karar ile uygulanmaya baslanan tesvik sisteminin arzu edilen
fayday1 saglayamadigi ve bu nedenle yeni bir tesvik sisteminin olusturulmasi
kacinilmaz hale gelmistir. Dolayisiyla, 2009/15199 sayili Karar genisletilerek,
19.06.2012 tarihinde yeni tesvik sistemini igceren 2012/3305 sayili Karar ve bu
kararin uygulanmasinda usul ve esaslariifade eden 2012/1 sayili Teblig de
20.06.2012 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yeni tesvik sistemine devam
ettirilmistir (Resmi Gazete, 2009b; Resmi Gazete, 2012a; Resmi Gazete, 2012b;
Gokmen ve Kartaloglu, 2012: 19).

Bu baglamda, yen tesvik sistemiyle bolgesel ayrim yapilmaksizin yapilacak

tesvikler (Resmi Gazete, 2012a);

I.  Gumrik Vergisi Muafiyeti,

ii. Katma Deger Vergisi Istisnast,
iii.  Gelir vergisi stopaji1 destegi (6. bolgede gergeklestirilecek yatirimlar igin)
iv. Sigorta primi isveren hissesi destegidir (tershanelerin gemi insa

yatirimlari igin).

Ayrica, tlireticilerin tarim tUriinleri liretimine yonelik finansman ihtiyaglarinin
uygun kosullar altinda karsilanmasi amaciyla, “T.C. Ziraat Bankas1 A.S. ve Tarim
Kredi Kooperatiflerince Tarimsal Uretime Dair Diisiik Faizli Yatirim ve Isletme
Kredisi Kullandirilmasma Iliskin Karar” ve bu Karara istinaden cikarilan “T.C.
Ziraat Bankas1 A.S ve Tarim Kredi Kooperatiflerince Tarimsal Uretime Dair Diisiik
Faizli Yatrim ve Isletme Kredisi Kullandirilmasma Iliskin Uygulama Esaslari

Tebligi” 08.03.2017 yilinda yayimlanarak yiirtirlige girmistir (Resmi Gazete, 2017).

Bu baglamda, Banka tarafindan uygulanmakta olan tarimsal kredi cari faiz
oranlarindan kredi konularia goére, Kanunda yer alan oranlarda indirim yapilmak ve
kredi st limitleri asilmamak suretiyle tarimsal kredi kullandirilabilir. Kredi {ist
limitleri, kredi konularina bagli olmakla birlikte, 200.000 TL ile 12.500.000 TL
arasinda degismektedir (Resmi Gazete, 2016).
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Lisansli depoculuk sisteminin biiyiiyerek genislemesi ve tarim sektoriine
canlilik kazandirilmasi adina bu tiir tegvik politikalarinin devlet tarafindan devam

ettirilmesi 6nem arz etmektedir.

2.7. Lisansh Depoculuk Sisteminin Avantajlari

Gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkenin sistemi uygulamak istemesinin
nedeni, sistemin Ureticiler, tiiketiciler, tiiccarlar, sanayiciler, devlet, borsa ve diger

birimlere saglamas1 muhtemel faydalardan kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye’de lisansli depoculuk sisteminin gelistirilmesi ve yayginlastirilmasi
ile bu sistemin tarimsal iriin ticaretinde bulunan tim aktorlere 6nemli fayda
saglamas1 beklenmektedir. Bu aktorlerden en Onemlileri; Ureticiler, borsalar,
hiikiimet, piyasalar ve diger birimlerdir. Dolayisiyla, sistemin sozii gecen aktorlere

sagladigi avantajlar detayl bir sekilde asagida degerlendirilecektir.

2.7.1. Ureticiler ve Borsalar Ac¢isindan Avantajlar

Sistem, teminat mevcudiyetinin olmamasindan dolay1 finansman saglamak
i¢cin finansal kuruluslara miiracaat etmekte zorluk yasayan kiigiik ¢ift¢ilere onemli

avantajlar saglamaktadir.

Sistem sayesinde {ireticiler tarim {riinlerini depolamak i¢in gilivenli ve
sigortali ambarlara ulagsmakta ve {irlinlerini diisiik fiyat doneminde satmak zorunda
kalmamaktadirlar. Ureticiler, belirli bir stire triinlerini depolarda muhafaza edebilir
ve hasat doneminden sonra fiyatlarin yiikselise geg¢mesiyle birlikte {rtinlerini
satabilirler. Ayrica bu sistem arz ve talep triiniiniin dengesini saglamakta ve boylece

tedarik stiresi tiim y1l boyunca yayilmaktadir.

Tarima dayali ticaret ve sanayi isletmeleri de bu sistemleri kendi Grlnleri igin
kullanabilir, bOylece depolama ingaati maliyetlerini minimize etme firsati
bulacaklardir. Ayrica, lisansli depolar sayesinde kolay ve giivenilir bir sekilde ¢ok
gesitli tarim ftriinlerine ulasacaklardir (General Directorate of Domestic Trade,
http://english.gtb.gov.tr, 18.10.2017).
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Yetkili siniflandiricilar sayesinde, iiriinlerin kalitesi ve olgiitleri dogru tespit
edilebilir. Bu sistemde iiriin fiyatlari, birgok alic1 ve satictyla UiB’de belirlenebilir.
UiB’ningok sayida alic1 ve saticiyr bir araya getirecegi beklenmektedir. BOylece
tiretici, tilkenin dort bir yanindaki iriinlerini satma firsatt bulmaktadir (General

Directorate of Domestic Trade, http://english.gtb.gov.tr, 18.10.2017).

Ureticiler tarim iiriinlerini lisansli depolarda depolayarak, depolama
karsiliginda aldiklar iiriin senedi ile finans kuruluslarindan rekabetgi oranda krediye
erismeleri saglanir ve boylece iirlinlerini nakit ihtiyaclar1 i¢in diisiik fiyattan

satmalarina gerek kalmaz (Sharma, 2014: 52).

Lisansli depoculuk sisteminin temel faydalari; ticareti kolaylastirmak, piyasa
verimliligini arttirmak, kirsal kesimin finansa erisimini kolaylastirmak, fiyat
risklerini hafifletmek ve kamu gida rezervlerinin maliyet etkin yonetimini
saglamaktir. Lisansli depoculuk sistemi, belirtilen yerlerde ilgili tarim {riinlerinin
depolanmasina olanak taniyarak, taraflar arasindaki bilgi asimetrilerini azaltip,
bireyler olmadan ticareti kolaylagtirma gibi avantajlar saglamaktadir.Bu sistem,
mahsullerini toplayip pazarlama zincirini daha buy(k bir tliccara, sanayiciye ve daha
iyi fiyat icin bolgesel pazarlara satabilecek kiicik ve orta Olgekli giftcilere fayda
saglayacaktir. Katilimcilarin tarim {irlinleri sisteminde depolamay1 arttirmalari,
mevsimlik fiyat degiskenligini hafifletecek ve ticaret marjlarini hem {ireticilerin hem
de tiiketicilerin yararina olacak sekilde azaltacaktir. Depolama ayni zamanda, iyi
isletilen depolarda ve silolarda gercekleserek, hasat sonrasi kayiplarin azalmasina da
neden olacaktir. Bu kayiplar, Sahra Alt1 Afrika’da yiiksek oranda goriildiigiinden, bu
bolgede depolama sisteminin 6nemi diger bolge ve iilkelere gore daha 6nemli olarak

gorulmektedir (Coulter ve Onumah, 2002: 326).

Lisansli depoculuk sisteminin bir etkisi de, ¢iftcilerin iirlinlin piyasa degerine
dayali fiyatlarin tesis edilmesinde lisansli depo isletmesiyle beraber ¢alismasidir.Bu,
ciftcilere sezon boyunca fiyatlar hakkinda giincel bilgiler sunarak, ciftcilerin bilingli
bir sekilde hareket etmelerine neden olmaktadir. Ciftciler cari fiyatlarla ilgili olarak

ek bilgiye sahip olur ve “fiyat alicisi” degil “fiyat belirleyicisi” olabilirler.
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Ciftcilerayrica, gida fiyatlarinin yiiksek oldugu donemlerde, gida ihtiyaglarini

karsilamak i¢in {irlinlerini geri alarak kazang saglayabilirler (Bamako, 2000: 3).

Sistem sayesinde tarim TUriinlerinin  tek bir noktada biriktirilmesi
saglamaktadir. Bu durumda alic1 sayis1 artmakta ve bu artisin yasanmasiyla birlikte
rekabetci ortamda dreticiler daha yuksek fiyattan triinlerini satma imkani bulur
(Grange, 2002: 7).

Sistemin iireticilere sagladigi avantajlarin yaninda borsalara (ticaret borsalari)
da bir takim avantajlar saglamaktadir. Sistem tarafindan borsalara saglanan

avantajlar asagidaki gibi siralanabilir (Ulas, 2007: 712);

I.  Tarim friinleri alict ve saticilar1 sistem sayesinde daha genis bir
platformda, {riinlerin gercek degerlerine gore fiyat olusumuna katkida
bulunabilecek ve bunun sonucunda islem hacminde artis yasanacaktir.

ii.  E-ticaret, liriin ticaretinin gelismesini saglayacak ve emtia borsalari temel
alanlarina donerek modern yapilarina sahip olacaklardir.

iii.  Ulkede Urunlerin pazarlanmast icin giiclii ve modern bir borsa yapisiin
olusturulmasi yam sira, diger lilke pazarlara acilarak daha yiiksek bir
ticaret pay1 elde etme imkani olusacaktir.

iv.  Ulkede bulunan etkisiz konumdaki ticaret borsalari, daha etkin bir

duruma getirilerek uzmanlasmalar tesvik edilecektir.

2.7.2. Devlet ve Diger Birimler A¢isindan Avantajlar

Devlet tesvik politikalart 1ile sistemin genisleyerek biliylimesine ve
gelismesine imkan verebilir. Dolayisiyla devlet, sistemin en 6nemli organlarindan
biri olarak gortilmektedir. Lisansli depoculuk sisteminin uygulanmaya baslanmasiyla
birlikte sistem, Onemli aktorler arasinda yer alan devlete birtakim avantajlar
beraberinde getirmektedir. Burada sistemin devlet ve diger birimlere sagladigi

avantajlar detayl1 bir sekilde degerlendirilecektir.

Sistem tarafindan devlete saglanan avantajlar 6zetle su sekilde siralanabilir

(Ulas, 2007: 712):
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Siiregelen projelerden olan Tarrm Reformu Uygulama Projesi ile UIB
Gelistirme Projesi ve lisansli depoculuk sitemi araciligiyla, Grln
pazarlamasinda 6zel sektoriin daha aktif bir rol oynamas1 amaglanmustir.
Depo makbuz programlari, hiikiimetlere {iriin sorunundan kaynaklanan
eksiklikleri gidermek amaciyla depolanan Urlinleri satin alma firsat1 saglar
(Grange, 2002: 7).

Bazi iiriinlerde, devlet {izerindeki satin alma ve depolama maliyetlerinde
diisiis yasanacaktir.

Ulkede, tarimsal iiretim hacmi ve {iriin kalitesi ile ilgili saglikli veri taban
olusturulabilecek ve uygun tarim politikalar1 gelistirilecektir.

Sistemin olumlu avantajlar1 sayesinde, iiretimi gergeklestirilen ve
pazarlanan {irlinler kayit altina alinarak vergi kaybinin Onlenmesi
saglanacaktir.

Ulkede kaliteli ve saglikli iiriinlere ydnelme egilimi olusacaktir.

Kayitdis1 ticarete maruz kalan tarim iirlinlerinin ticareti, yani kayitdisi
tarim Urtinleri ticareti engellenecektir.

Faaliyetine yeni baslayan lisansli depo isletmesi ve laboratuvar sistemi ile

bankacilik ve sigortacilik alaninda yeni istihdam olanaklar1 olusacaktir.

Devlete saglanan yukarida siralanan avantajlarin yani sira sistemin, piyasalar

ve diger birimlere de birtakim avantajlar1 bulunmaktadir. Bunlar (Memis ve Keskin,

2015: 627);

Uriin senedi ile yatirimcilara, hisse senedi, doviz, altin, faiz, bono gibi
alternatif bir yatirim araci saglanacaktir.

Standart hale getirilmis tiriin ve lisansh depoculuk sistemi ile vadeli islem
piyasalarina gecis etkinlestirilecektir.

E-ticaret sistemi igcin 6nemli bir pazar potansiyeli olusturulacaktir.
Lisansli depo subelerinin agilmas1 ve UIB’ler sayesinde, triiniin ulusal ve
uluslararas1 diizeyde pazarlanmast ve dagitimi daha kolay bir hal
alacaktir.

Ozellikle kirsal alanlarda yoksullugun azaltilmasi igin yeni istihdam

olanaklar yaratilacaktir (Tanzania Warehouse Licensing Board, 2013: 3).
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vi.  Urinlerin lisansli depolarda depolanmasimi arttirarak, hasat sonrasi
kayiplar1 azalmast ve gida giivenligini saglanmast gerceklesecektir
(Tanzania Warehouse Licensing Board, 2013: 3).

vii.  Tarim triinleri bir yerden baska bir yere tasinmadan ticareti yapilabilecek,
bunun sonucunda da nakliye ve tasima gibi maliyetlerde azalma
yasanacaktir (Sharma, 2014: 52).

viii.  Bankalar ve sigorta sirketleri, diisiik riskle yeni bir gelir kaynagi
saglayabilirler.

iX.  Sistem, ozellikle 6zel sektordeki katilimcilarin piyasa islemlerine olan

giivenini artiracaktir (Grange, 2002: 7).

Sistem, yukarida deginilen avantajlar1 saglamasindan dolayr bir¢ok iilkede
uygulamaya konulmustur. Ayrica, sistemi uygulayan iilkeler de sistemin daha Ust
seviyelere yiikselmesini saglamak amaciyla Onemli tesvikler uygulamaktadirlar.
Dolayisiyla sistemi uygulayan iilkeler yukarida siralanan avantajlara da sahip

olacaktir.

2.8. Lisansh Depoculuk Sistemi Gelisimi

2.8.1. Diinyadaki Gelisimi

Bu kisimda lisanslt depoculuk sisteminin diinyadaki gelisimi 6rnek {ilkeler ile

degerlendirilecek ve sistemin Tiirkiye’deki gelisimi analiz edilecektir.
2.8.1.1. ABD

Depo makbuz sistemi Mezopotamya uygarligindan bu yana kullanilmaya
devam ederken, gunimiz diinyasinda depo makbuzlarinin yaygin olarak kullanilmas1
Amerika Orta Bati’sinindiinyaya ag¢ilmasidir. Genis arazilerin ekilmesi, buharli
gemicilik ve demiryolu tagimaciligiin gelismesi ve telgrafin da icat edilmesiyle
birlikte iletisim ag1 daha genis alana yayilmis ve boylece Amerika’nin orta batisindan
dogu kiyilarina ve Avrupa’ya kadar uzanan genis bir tahil ticareti yaratilmistir.

Chicago, 1830-1850 déneminde s6z konusu tahil ticaretinin merkezinde yer aliyordu.
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Bu cercevede girisimciler, tarim iriinlerinin teslim alinmasi, satis ve sevkiyat
oncesinde iiriinlerin depolarda muhafaza edilmesi ve iiriin ticaretinin yapilmasi igin
depolar insa etmislerdir. Bunun sonucunda da tarim firiinlerinin alinip satilabilmesi

i¢in Uriin senetleri ihrag etmislerdir (Coulter, 2009: 11).

Eski zamanlardan beri depoculuk sistemi kullanilmis olmakla birlikte,
Amerikan Orta-Bati’sinin agilmasi, bu sistemin modern diinyada yaygin olarak
kullanilmasina neden olmustur. 19. yy. sonlarinda, kooperatifler kendi tahil
depolarima yatirim yapmaya ve ¢iftcilerin genis ¢apli kurumsal isletmeler
karsisindaki pazarlik giiglerini saglam hale getirmeye baslamislardir (Hasnain, 2014:
6).

Glintimiizde birgok sektorde oldugu gibi burada da ABD, en gelismis iilkeler
siralamasinda ilk sirada yerini almaktadir. ABD Depoculuk Kanunu, ilk olarak 11
Agustos 1916 yilinda Kongre tarafindan kabul edilmistir. 9 Kasim 2000 yilinda ABD
hiikiimeti, Depoculuk Kanunu’nun tamamini degistiren ve Federal depolarin
diizenlenmesini, modern ticaret ve isletme uygulamalarini daha iy1 yansitacak sekilde
modernize eden “Tahil Standartlar1 ve Depoculuk Siteminin Gelistirilmesi Hakkinda

Kanun”u imzalamistir (USDA, 2010).
Kanun gesitli amaglar1 biinyesinde barindirmaktadir. Bunlar (USDA, 2010);

i.  Tarim driinlerinin, uygun fiyat diizeyinde modern lisansli depolarda

giivenli bir sekilde depolanmasini saglamak,

ii.  Ulke genelinde tarmm iiriinlerinin depolanmasini saglayan diizenleyici bir
sistemin saglanmasi,

iii. Emtia ve finansal piyasalarda iiriin senetlerinin biitiinligini ve
gecerliligini saglamak,

iv.  Tarim {rlinlerinin pazarlanmasini saglamak igin, uluslararasi ticaretin
kolaylastirilmasi ve,

v. Lisansli depo isletmeleri tarafindan tarim {rlinlerinde ayrim

yapilmaksizin {iriinlerin depolanmasini saglamak, gibi amaclardir.
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Kamu lisansli genellikle ya merkezi yonetim ya da eyalet tarafindan regiile
edilmeleri konusunda secimde bulunabilirler. Ulusal diizeyde lisansli depolar, 1916
yilinda yiriiliige giren ve 2000 yilinda da biiyiik 6lgiide revize edilen Amerika
Birlesik Devletleri Depoculuk Kanunu (USWA) ile dizenlenebilir. USWA ve
destekleyici yonetmelikler, yalnizca federal lisansli depoculuk basvurusunda bulunan
ve depo ruhsatlandirma, birlestirme, sigorta, denetim ve {irlin senetlerinin
verilmesine iliskin hiikiimleri i¢eren lisanshi depolar1 icin gecerlidir (Kershen, 2004:
6-7).

Tarim Triinlerinin depolanmasindan sonra {riin sahibinin talebi iizerine
lisansli depo isletmesi tarafindan verilen iirlin senedi, iic temel isleve hizmet veren
belge niteligindedir: Uriin sahipligi, iiriin senedi (makbuz) ve sozlesmeli hizmet
belgesidir. Sahiplik islevi, lisansli depoda muhafaza edilen {iriinleri kimin talep
edebilecegini belirlemek i¢in kullanilir. Makbuz islevi, iiriinler iizerindeki islemlerin
kagida veya elektronik ortamda islem yapilmasina dair kanit seklinde kullanilir

(Wehling ve Garthwaite, 2015: 153-155).

ABD’de lisansli depoculuk cesitli amaglar ic¢in kullanilmaktadir. Bu

amaclardan en 6nemlileri asagida siralandigi gibidir (Lacroix ve Varangis, 1996: 36):

i.  Uriin sahiplerinin hasat sonrasi nakit ihtiyaglarim karsilamak ve {iriin
pazarlamasini daha kolay hale getirmek,

ii.  Devlete ait tahil rezervlerini giivenli bir sekilde depolamak,

lii. Tacir ve sanayiciler tarafindan satin aliman ve lisansli depolarda
depolanan tarim iriinlerinin ayni zamanda teminat olarak kullanilmasim
saglamak,

iv.  Uriin senetlerinin, vadeli islem piyasalarinda  alim-satiminin
gerceklestirilmesini  ve ihracatta akreditif olarak kullanilmasinm

saglamaktir.
Bu kullanimlarin her birinin géreli 6nemi piyasa kosullarina baghdir.

ABD’nin kurumsal ¢ergevenin ozellikleri, 6zellikle de federal hukiumet ile

eyalet hiikiimetleri arasindaki yetki dagilimi, lisansli depoculuk sisteminin
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diizenlenmesinin nekadar karmasik bir yapiya sahip oldugunu yansitmaktadir.
Lisansl depolari ve depo makbuzlarini diizenleyen yasal ¢ergeve, gonulll bir federal
semanin degisik eyalet yasalarinin karistmini igeren karmasik bir yapiya sahiptir.
Lisansli depolar, federal veya devlet tarafindan diizenlenmis depolar olarak

secilebilir (Wehling ve Garthwaite, 2015: 158).

ABD, tarim mevzuatinin ¢esitli yonlerini tasarlarken siklikla diger iilkeler
icin bir model olarak gorulur. Lisansli depoculuk sistemi ve depo gelirleri igin
Amerikan yasal cercevesi, etkili calisan bir sistem igin gerekli olan unsurlarin
cogunu icerse de, birkag faktor diger iilkelere 6rnek olarak kullanimini zorlastirabilir.
Bunlardan en dnemlisi, federal hiikiimet ile eyalet hiikiimetleri arasindaki yetkilerin
tahsisi ile olusturulan programin karmasikligidir (Wehling ve Garthwaite, 2015: 158-
159).

2.8.1.2. Latin Amerika

Latin Amerika iilkelerinden bazilar1 lisansli  depoculuk sistemine
gecmislerdir. Bunlardan en onemli iilkeler Arjantin ve Brezilya’dir. Arjantin’de
lisansli depoculuk sisteminin gelirleri tarim kredilerinin 6nemli bir boliimiini
olusturmaktadir. Brezilya’da ise Lisansli Depoculuk Sistemi Yasast 1903 yilina
kadar uzanmasina ragmen siyasi miidahaleler ve biirokratik dolasim nedeniyle koti
bir hal almistir. Bununla birlikte, hiikiimet politikalari, yiiksek reel faiz oranlari,
yeterli yasal cerceve ve standartlarin olmamasi, lisansli depoculuk sistemi yaygin

olarak kullanilmasinin 6niine gegmistir (Giovannucci, Varangis ve Larson, 2000: 6).

19. yiizyilda, tarim ihracatgisi olan Latin Amerika iilkelerinden Arjantin ve
Brezilya’da da lisansli depoculuk sistemine ihtiyag duyulmustur. Bununla birlikte,
lisansh depoculuk kanunundaki yaklasim, Amerika’daki depoculuk kanunundan ¢ok
farklidir. Latin Amerika {lkeleri, Medeni Hukuk Yasasi’nin gegerli oldugu
bolgelerinin Ticaret Bakanliklart veya bankacilik otoriteleri tarafindan diizenlenen

Genel Depoculuk Kanun’unun tipik yaklagimini izlemiglerdir (Tsafu, 2015: 15).

Latin Amerika’nin bazi ilkelerinde lisansli depolarin sahibi bankalardir.

Kolombiya’da bulunan 5 lisansli depodan dordii bankalara aitken, kalan biri de
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devlet tarafindan yonetilmektedir. Her lisansli depo isletmesinin kendi depolama
veya silolart bulunmaktadir. Ancak, {iriin sahibinin finansmana erisimini saglamak
i¢in {iriin sahibinin bulundugu bélgede depolama hizmetinin saglanmasi karli bir is
olmaktadir. Blyiik bankalarin lisansli depo sahipligi, sistemin basarisiz olmasini
engellemis ve iriin sahiplerine dolandiriciliktan korunacaklarina dair giivence
vermistir. Buna karsin, bazi Latin Amerika {lilkelerinde ciftciler (tarim diriinleri
sahibi) dolandiricilik nedeniyle ciddi zararlara maruz kalmislardir(Coulter, 2009:
13).

Brezilya’da 1997 yilinda yapilan bir arastirmaya gore, Sanayi, Ticaret ve
Turizm Bakanligi’ndan lisans almis, 60 milyon ton kapasiteye sahip yaklasik 6.400
lisansli deponun bulundugu vurgulanmistir. Bununla birlikte, bu depolarin kahve
depolayan lisansli depolar disinda kalan depolarin kalitesi diisiiktii. Bir¢ok lisansh
depo isletmesi aceleyle kurulmus ve bundan dolay1 depolama tesislerinin tasarimi
genellikle diisiik seviyede gerceklesmistir. Ayrica, hiikiimetin denetimdeyetersiz
kalan politikalar1 ve hileli uygulamalari, sistemin geri planda kalmasina neden
olmustur. Brezilya’daki bu siyasi istikrarsizlik, depo isletmelerinin diizenleyici
uygulamalarinmi sikilagtirmalarinin zora sokmustur. Hiikiimet, ciftcilere kaliteli tahil
irlinleri saglanmasi i¢in ¢ok az tesvik saglamistir. 1990’11 yillardaki reform
hareketleri sistemdeki olumsuz gelismeleri degistirmeye baslamistir (Coulter, 2009:
13-14).

Yakin zamana kadar Brezilya’nin tarim sektorii depolarin etkin bir sekilde
diizenlenmesinden yoksundu. Brezilya’daki lisansli depolar, 1903 yilinda
yayimlanan 1102 sayili Kararname ile olusturulan genel bir c¢erceve ile
diizenlenmistir. 1990’l1 yillarda Brezilya’da lisansli depoculuk sistemi Gzerindeki
calismalar birgok alanda sorunlar yasadi. Bu sorunlar; uygun olmayan yer, asiri
kapasite, uygun olmayan muhafaza dizayni, kalitesiz depolarin kurulmasi, tarim
tirtiniiniin; cinsine ve kalitesine gore siniflandirilmasi igin yeterli tesislerin olmayisi,
yetersiz kalite kontrol ekipmanlar1 ve ulagim olanaklarinin olmamasidir. 2000 yilinda
Brezilya, tarim friinlerini depolayan lisansli depolari ydneten yasal bir cergeve
olusturarak, lisansli depoculuk sistemine ge¢mistir (Wehling ve Garthwaite, 2015:

64).
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Arjantin, 1878 yilinda 928 sayili Kanun’un yiiriirliige girmesiyle lisansh
depoculuk sistemini hazir hale getirmistir. Baslangigta sistem giimriik depolar1 ile
sinirliydi. Bu nedenle ithal mallar i¢in makbuzlar; temerriide diismesi durumunda
maliyetli ve adli islemler ile engellendi. Bu sorunlara yanit olarak Arjantin, 30 Eyliil
1914 tarihli 9643 sayili Kanunu ¢ikararak, mevcut sistem i¢in ilk adimi atmustir.
Yakin gecmiste, kiigiik ve orta olgekli ¢ifteiler igin sistemi daha erisilebilir hale
getirmek igin reform ¢agrilari yapilmasina ragmen, sistemde herhangi bir degisiklik
yapilmamistir. Arjantin Lisansli Depoculuk Kanunu, 1914 yilinda ilan edilen ve bu
tarihten itibaren degistirilen kararname ile ek diizenlemelerle desteklenmistir.
Arjantin'deki depolar ve depo gelirleri igin gegerli olan yasal gergeve, son yirmi
yildaki reform dalgasi dncesinde pek cok iilkede bulunan medeni hukuk yaklasimin

simgelemektedir (Wehling ve Garthwaite, 2015: 57, 60).

Kanun ile ilgili gelismelerin olmadigi 1990’lardan 2000°1i yillara kadar olan
10 yillik siire zarfinda, Arjantin’de tarimsal finansman i¢in iiriin senedinin kullanimi
onemli Olciide artig gostermistir. 1991 ve 2009 yillar1 arasinda ihra¢ edilen {iriin
senetlerinin toplam degeri 3.4 milyon Peso’ dan 6.155 milyon Peso’ya yiikselmistir.
Arjantin’in lisansli depoculuk sistemi yaklagik 100 yil degismeden kalmasina
ragmen, depoculuk gelirleri i¢cin yeni tasarlanan mevzuatta yer alan pek ¢ok unsuru
hal icermektedir. Yine de, tarimsal kredilerin erisiminin daha da kolaylastiriimasi
icin reform ¢agrilar1 yapilmaktadir. Yakin zamanda Onerilen yenilikler arasinda,
thalelerin kamuya ilan edilme gereksinimlerinin kisaltilmasi, daha kapsamli bir ceza
rejimi olusturulmast ve en az sigorta sartlarinin belirtilmesi yer almaktadir. Bu
yeniliklerin her biri Arjantin lisansli depoculuk sisteminde seffafligi, alacaklilarin
giivenini ve tarimsal kredi miktarmnin artmasma neden olabilir (Wehling ve

Garthwaite, 2015: 61).

2.8.1.3. Afrika

Depo alim sistemleri (Warehouse Receipt System) gelisimi, 1980’lerde
liberallesmeyi takiben Afrika’daki tarimsal pazarlama sistemlerinin performansini
artirmanin onemli bir araci olarak ortaya ¢ikmistir. Afrika’daki lisansli depoculuk

sistemi ve ilgili piyasa kurumlarinin tanitimindaki ilerleme genellikle yavas ve sinirl
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kalmistir. Zambiya’da, hissedarlar makbuz sistemine kiclk ve orta olgekli giftcilerin
erisimi i¢in kapsami genisletmek ve makbuz sistemine olan giliveni arttirmak icin
lisansli depoculuk mevzuatini desteklemektedirler. Kenya hikimeti 2010-2011 biitce
bildirgesinde, Dogu Afrika Hububat Konseyi (EAGC) tarafindan baslatilan pilot
uygulama Uzerine kurulan lisansli depoculuk sistemi ve diger ilgili altyapi
yatirimlarmin gelistirilmesine destek vermeyi taahhiit etmistir. Buradaki temel amag,
hane halki gida giivenligi yOnetimini gelistirecek ve Kenya’daki hissedarlar icin
bolgesel pazarlara erisimi kolaylagtiracak kurumsal altyapiy1 gelistirmektir. Ruanda
hikumeti, lisansli depoculuk sistemini tahil Uriinlerinde daha etkin ticaret saglamanin
bir aract olarak tesvik etmek iizere benzer sekilde EAGC ile isbirligi yapmaktadir.
Benzer sekilde Gana, Burkina Faso gibi diger Afrika lilkeleri de lisansli depoculuk

sistemi gelistirmek i¢in devlet yardimlarin1 beklemektedirler (Onumah, 2010: 1).

Giiney Afrika’nin tahil tiretimi yaklagik 12 milyon tondur. Bu sektor, 1990’11
yillarin basma kadar devletin belli kontroliinde kalmistir. Devlet destegini alan
yaklasik 30 bin biiyiik 6lgekli ciftcinin sektdrde yer almaktadir. Daha sonra ise,tahil
ticareti serbestlestirilerek emtialar ile ilgili kurullar1 ortadan kaldirmustir. Yeni
hiikiimet ayni zamanda, ticareti desteklemek i¢in alternatif bir kurumsal yapi
gelistirerek, 6zel sektorii tesvik etmistir. Giiney Afrika’da lisansh depoculuk Yasasi
mevcut degildir (1930 Yasast o donemdeki hiikiimet tarafindan iptal edilmistir),
dolayisiyla depo makbuzlart sézlesme hukuku kapsaminda ele alinmaktadir. Glney
Afrika Vadeli Islem Borsasi, sistemin biiyiik bir kismi igin diizenleyici denetim
saglamistir (Coulter, 2009: 15).

2004 yilinda, Giiney Afrika’da lisansli depolarda depolanan hububatlarin
yiizde 60’11 olusturan iki 6nemli lisansli depo isletmesi, ELUS sistemi gelistirmek

icin yazilim sirketi kurmuslardir (Coulter, 2009: 17).

1995 wyilinda Uganda hiikiimeti ile Diinya Bankasi ortaklasa lisansh
depoculuk sistemi icin gerekli yasal ve destekleyici kurumlari incelemek adina gorev
giicii olusturmustur. 1996 yilinda hiikiimet, Diinya Bankasi’nin da destegiyle lilkede

lisansli depoculuk sistemini olusturmaya baslamistir (Varangis ve Larson, 1996:
126).
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Lisansli depoculuk sistemi Uganda i¢in yeni bir kavram degildir. Kirsal
alanlarda finansal hizmetlere erisimi iyilestirmeyi amaglayan ABD Uluslararasi
Kalkinma Ajans1 (USAID), kirsal kalkinma projesi kapsaminda lisansli depoculuk
sistemine yonelik 0Ozel sektdr cabalari, 2004 yili baslarinda goriilmektedir.
Proje, 2000 yilindan 2008 yilina kadar Uganda Kahve Gelistirme Otoritesi ve Pamuk
Gelistirme Orgiitii ile isbirligi icinde gergeklestirilmistir (Katunze, Kuteesa, Mijumbi
ve Mahabe, 2017: 135).

Tanzanya’da lisansli depoculuk sistemi, Sanayi, Ticaret ve Pazarlama
Bakanlig1 biinyesinde uygulanan, Kahve Pazarlama, Gelistirme ve Ticaret ile Dogu
ve Giiney Afrika’da Pamuk Pazarlama ve Ticaret Sisteminin Gelistirilmesi
projelerinin dogrudan bir sonucu olarak tanmitilmistir. Lisansli depoculuk sisteminin

tanitildigi bu iki proje 2000 yilinda faaliyete ge¢mistir (Millao, 2011: 3).

2.8.1.4. Bat1 Avrupa ve Eski Sovyetler Birligi

1990’1 yillarda bir¢ok Bati Avrupa iilkesindeki bankalar, c¢iftgilerin tarim
urtinleriniteminat gostererek, finansman saglayabilecekleri gesitli depo makbuzlarini
one siirmiiglerdir. Diger Bati Avrupa iilkelerinden bazilarinda ise sistem, 19.yy.
sonlarindan ve 20. yy baslarindan kalma eski kural ve yontemlere dayanmaktadir.
Bat1 Avrupa’nin degisik tilkelerinde, hiikiimetler ve uluslararas1 kuruluslar sistemin
gelistirilmesi i¢in 6nemli adimlar atmislardir. Bu adimlar genelde, uygun mevzuat ve
diizenlemelerin gelistirilmesi ve kurumsal destek yapisinin giiglendirilmesi iizerine

yapilmistir (Hollinger ve Rutten, 2009: 9-10).

1980’11 yillarin sonlarindan giinlimiize kadar finansman saglamak amaciyla,
depolanan {iriinleri teminat olarak gostermek icin ¢esitli yaklagimlar kullanilmistir.
Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD), USAID, Emtia Ortak Fonu (CFC) ve
diger uluslararast kuruluglar tarafindan, lisansli depoculuk sisteminin gelistirilmesi
adina 6nemli Ol¢liide dis destek saglanmistir. Yayimlanan bir Birlesmis Milletler
Gida ve Tarim Orgiitii (FAO) raporunda, lisansli depoculuk sisteminin gelistirilmesi
adma girisimlerde bulunan 12 (lkeden sadece iiciinde gelisme saglandigi

vurgulanmigtir: Macaristan, Bulgaristan ve Kazakistan. Bu iilkelerin timi, emtia
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cesitlerini ve farkl ticaret uygulamalarini kapsayan genis bir mevzuat yerine tahil
tirtinleri i¢in ozel lisansli depoculuk kanunlarina sahiptir. Macaristan’da lisansl
depoculuk sistemi, c¢ok sayida lisansli depolar1 isleten ii¢ biiyiikk depolama
isletmesinden olugmakta ve bu 0Ozelligi ile Kolombiya sistemine benzerlik
gOstermektedir. Bulgaristan ve Kazakistan’da ise lisansli depoculuk sistemi,
Amerikan lisansli depoculuk sistemine daha yakindir. Her iki {ilkede de, iyi
yapilandirilmis diizenleyici kurumlar ve tazminat fonu mevcuttur. Polonya ve
Slovakya gibi iilkelerde devlet miidahalesi yiiksek seviyede oldugundan, giftciler
tarim trtlinlerini lisansh depolarda depolamaktan kaginmistir. Ukrayna’da ise, lisansl
depoculuk mevzuatinda tutarsizlik ve lisanslama siirecindeki birtakim zayif

noktalarin varligi, sisteme olan giivenin diisiik seviyede olmasina neden olmustur

(Coulter, 2009: 14-15).

Bulgaristan’da lisansli depoculuk sistemi gelistirme projesi, Hiikiimetin tahil
tirtinlerinin pazarlanmasi ve depolanmasi igin yeni bir yasa ¢ikardigi 29 Temmuz

1998 tarihinde resmilesmistir (Hollinger, Rutten ve Kiriakov, 2009: 55).

Bulgaristan’da lisansli depoculuk sistemi, 47 lisansli depo ve 500.000 tondan
fazla kapasite ile 1yi bir gelismislik diizeyine sahiptir. Bulgaristanda lisansh
depoculuk sisteminin gelismesiye bankalarin kredi faiz oranlarind énemli diistisler
yasanmustir. Uriin senetlerini teminat gostererek finansman kullanan ciftciiler
sistemin kullanilmaya baslandig1 ilk yillarda ylizde 16 iken, ilerleyen yillarda
sistemin gelismesiyle bilikte bu oran ylizde 7-8’lere kadar gerilemistir (Coulter,

2009: 15).

Ulke, 10 &6zel bankanin iflas ettigi, yiizbinlerce mudinin tasarruflarmi
kaybettigi ve hiperenflasyonun yasandigi 1997 yilinda ¢ok agir bir finansal krizden
yeni ¢ikmistir. 1997 yilinda, Uluslararasi Para Fonu (IMF) iilkede sik1 biitce ve mali
disiplin uygulayan para kurulu sistemini baslatmistir (H6llinger, vd.,2009: 54).

1999 yilinda Bulgaristan, EBRD’nin lisansli depoculuk sistemi programinin
uygulanmasina katildiginda, Depo Makbuzu Kanunu zaten kabul edilmisti. Kanun
taslaginin hazirlanmasi1 biiyiikk 6l¢giide USAID ve Diinya Bankasi tarafindan

desteklenmistir. Bu amagla, yasanin uygulanmasini takiben, yerel bankalar
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aracilifiyla lisansli depoculuk sistemi uygulama finansman1 saglanmasi zorunlulugu
getirilmistir. Her asamada Kanunun basarili bir sekilde uygulanmasindan ve 2000
yilinda bélgedeki ilk Tazminat Fonu’nun olusturulmasindan sonra Avrupa Bankasi, 3
yillik bir siire boyunca kredilerin verilmesine aktif olarak katilmistir. Bulgaristan,
Kamu Depolarmi tanitip depolama kapasitelerini arttirmada olaganiistii bir basari
yakalamig ve bu sistem araciligiyla verilen kredi limitlerini gelistirerek bolgedeki en
basarili tlilkelerden biri olmustur. Sistemin resmi olarak tanitildigi 2000 yilinda,
Bulgaristan’da 250.000 ton kapasiteli lisansli depo ve 22 kamu deposuna sahip
oldugu ger¢eginden de sisteme ne kadar 6nem verdigi acik¢a goriilmektedir. Bu say1
giderek artt1 ve 2009 yilindan iilkede 47 yetkili lisansli depo mevcut olup, depolama
kapasitesi de 500.000 tona kadar artis gosterdi. Depolama kapasitesinin bdylesine
hizli bir bliylime gostermesi, sistemin destegiyle saglanan kredilerin miktarinin 70
milyon ABD Dolarint agmasini saglamistir (Jovicic, Jeremic, Milicevic ve Zeremski,

2014: 355).

Macaristan, 1996 Kanunu uyarinca Kamu Depolarim1 sarap, seker, giibre ve
herseyden Once tahil gibi ihracata yonelik diriinler {izerine kurmustur. Macaristan
hiikiimetinin verdigi ihracat siibvansiyonlari, diger tiilkelere lisansli depoculuk
sisteminde yer verme konusunda ilham kaynagi olmustur. Macaristan’da birgok
banka ihracat iirlinlerinin finansmanima baglamistir. Kamu Depolama Yasasi’nin
kabuliinden bu yana Macaristan, dogu Avrupa’daki depo makbuzlarinin
gelistirilmesinde en biiylik adimi atmigtir. Macaristan, depo gelirleri ile ilgili olarak
tamamen yasal bir cerceve uygulayan bolgedeki ilk tilke konumundadir. Bolgedeki
diger ilkelerden farkli olarak Sirbistan, 2009 yilinda Kamu Depolama Yasasi’nm

kabul etmistir (Jovicic, Jeremic, Milicevic ve Zeremski, 2014: 355-356).

Bulgaristan, Kazakistan, Macaristan, Slovakya, Moldova ve Litvanya
gelismis lisanshi depoculuk sistemine sahip Ulkeler olarak gorulmektedir. Bu ulkeler,
lisansli depoculuk sistemine uygun bir hukuki cergeveye ve sistemin diger
unsurlarina sahip olup, emtia temelli finansman konusundan 6nemli bir rol
oynamaktadirlar. Bu iilkeler ayrica, temel paydaslar arasinda fikir birligi kurmayz,
iriin  senetleri sisteminin tim unsurlarint  kurumsallagtirmayr ve sistemin

kullanilmasinda finansal sektorii dahil etmeyi basarmislardir. Birgok durumda,
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lisansli depoculuk sisteminin temel unsurlarindan olan depolara lisans ve faaliyet izni
verilmesi ve denetlenmesi i¢in uygun bir kurumsal gerceve veya finansal performans
garantileri gibi unsurlarin eksikligi, lisansli depoculuk sisteminin yaygin olarak
kullanilmasii engellemektedir. Dogu Avrupa ve Asya iilkelerinden ¢ogu heniiz
lisansli depoculuk sistemine sahip degildir. Bu yiizden de uluslararasi yardim
kuruluglarindan da bu sistem ile ilgili destek alamamislardir. Bu iilkeler, Balkanlar,

Kafkaslar ve Orta Asya’daki kigUk tlkelerdir (Hollinger, vd., 2009: 10).

Lisansli depoculuk sisteminin gelismesinde potansiyel iilkeler arasinda
Kafkasya’dan Azerbaycan ve Giircistan iilkeleri yer alirken, Orta Asya’dan ise
Kirgizistan ve Tacikistan iilkeleri bulunmaktadir. Bu iilkelerin ¢ogunun, lisansh
depoculuk sistemini gelistirme {izerine ¢abalar sarf ettikleri ve potansiyele sahip
olduklart soylenebilir. Orta Asya’da lisansli depoculuk sistemi, pamuk
pazarlamasinin ve finansman etkinliginin arttirllmasinda 6nemli faydalar saglayabilir

(Hollinger, vd., 2009: 11).

Polonya, Macaristan, Slovakya ve Bulgaristan gibi Ulkelerde lisansh
depoculuk sistemi yeni bir deneyim olmasina ragmen, hem gegis iilkeleri hem de
gelismekte olan {ilkelerde lisansli depoculuk sistemi genel tecriibesi sinirli olmakla
birlikte, devlet midahalesinin ve celigkili sinyaller (zerindeki etkileri konusunda
onemli dersler vermektedir. Bununla birlikte, son zamanlarda yerel fiyatlarin
belirlenmesi ve surdirilmesine yonelik hikimet midahaleleri, pek ¢cok depolama
planinin ekonomik olarak uygulanabilirligini kaldirmis ve Urlin senetlerine dayali
kredilere olan talebin sinirli kalmasina neden olmustur. Mali’nin bazi bolgelerinde
irlin makbuzlart temel alinarak, 1997 yilinda kredi sistemleri uygulanmaya

baslanmis, ancak devletin piyasaya miidahale etmesi ve bazi gecikmelerin yasanmasi

sistemi etkisiz hale gelmesine neden olmustur (Giovannucci, vd., 2000: 6).

Avrupa’daki lisanshi depolar, 6zellikle Almanya ve Fransa’da is giicliniin
nispeten yiiksek is¢ilik maliyetleri ve esnekligi tarafindan sekillenmektedir. Gegmis
zamanlarda Avrupa ekonomileri farkli yapilara sahip olmasina ragmen, son

zamanlarda {ilke ekonomileri ortak bir pazara entegreolmaktadir. Ortak Pazar
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olusturulmasi nedeniyle 6lgek ekonomiler ortaya ¢ikacak ve bunun sonucunda da

daha buyuk lisansli depolar olusacaktir (Bartholdi ve Hackman, 2014: 273-274).

2.8.2. Tiirkiye’de Lisansh Depoculuk Sistemi

Gelismis iilkelerin ¢ogunda lisansli depoculuk sistemi eski tarihlere kadar
dayanmakla birlikte, Tirkiye’de bu sistem daha yeni yeni hayata gegmeye
baslamaktadir. 19. yy. baslarindan bu yana basta ABD olmak iizere bir¢cok gelismis
ilkede sistem uygulanmaktadir. Tiirkiye’de ise 2005 yilinda sistem ile ilgili ilk yasal

¢erceve olusturulmustur.

Tiirkiye’de lisanslhi depoculuk sistemi ile ilgili ilk uygulamalar Toprak
Mahsulleri Ofisi (TMO) tarafindan baslatilmistir. TMO, 2699 sayili Umumi
Magazalar Kanununa gore Bakanlik tarafindan umumi magazacilik yapma izin
verilerek, 1993 yilindan 2011 yilina kadar umumi magazacilik uygulamasi

cercevesinde makbuz senedi ile emanet alimina baglamistir (TMO, 2008: 5).

TMO, 2005 yilinda imzalanan s6zlesme ile “Makbuz Senedine Dayali Kredi
Sistemi” ni gelistirmistir. Bu kredi sisteminden; {ireticiler, {iretici kooperatifleri,
tiiccar ve sanayiciler yararlanmistir (TMO, 2008: 5). TMO depolarina emanet edilen
tiriinler karsiliginda alinan makbuz senetleri, TMO ile sozlesme imzalayan finans
kurumlarina ciro edilerek kredi kullanilmistir. Senetlerin teminat kalitesinin artmasi
ve bunun sonucunda da kullanilan kredinin faizinin diisiik olmasi, makbuz
senetlerinin TMO alim garantisi altinda olmasi ile aciklanabilir. Ayrica bu kredi
sistemi icin bir takim mali destekler de verilmistir. Bu destekler sunlardir: KKDF
yizde 0, BSMV yiizde 1 ve faiz destegi yiizde 25. Umumi magazaciligmm TMO
tarafindan sektore tanitilmasi, lisansli depoculuk sisteminin Oniinii agmistir. Bu
sistemin temel hedefi, lisansli depolarin kurulup yayginlastirilmasini saglayarak,

umumi magazacilik uygulamalarinin siire¢ i¢inde son bulmasidir (TMO, 2012: 3,11).

Uriin makbuzlari ile finansman Tiirkiye’de 1800°lii yillardan bu yana mevcut
olup, genellikle tiitiin ve findik sektorlerinde yaygin olarak kullanilmistir. Ancak,
tahil sektoriinde kullaniminda daha ileri asama kaydedilmesi i¢in ¢esitli yonlerden

gelistirilmesine ihtiya¢ duyulmustur. Bu neticede, Tiirkiye’de tarim {iriinleri
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ticaretinde yaganan sorunlarin ortadan kaldirilmasi ve etkin bir tarim iriinleri
piyasasmin olusturulmasi amaciyla lisansli depoculuk sisteminin olusturulmasina
yonelik atilimlar, Diinya Bankasi’nin da destegiyle 1998-2003 yillar1 arasinda pilot
proje olarak baslamistir (Wehling ve Garthwaite, 2015: 127).

Tirkiye lisansli depoculuk sistemi agisindan ABD gibi gelismis iilkelerin
gerisinde kalmistir. Lisansli depoculuk sistemi ile ilgili yasal ¢ergeve 2005 yilinda
olusturulmasina ragmen, ilk lisansli depo 2011 yilinda faaliyete gecen ve TMO ile
Tirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) tarafindan ortaklasa kurulan TMO-
TOBB Tarim Uriinleri Lisansli Depoculuk A.S.’dir (TMO, 2011).

Asagidaki Tablo 15, 2019 il itibari ile lisansli depoculuga iliskin temel

verileri yansitmaktadir.

Table 12: Lisansli Depoculuga Iligskin Temel Istatistiki Veriler (2019 Yil1)

Lisansh Depoculuk Temel Istatistiki Veriler
Kurulus Izni ve Lisans Alan Lisansli Depo | 153
Isletmeleri
Yetkilendirilen Ticaret Borsasi 9
Yetkili Smiflandirict 13
Referans Yetkili Siniflandirict 4
Mevcut Toplam Lisansli Depo Kapasitesi 3.343.327 Ton
153Lisansli Depo Isletmelerinin Toplam | 13.076.620 Ton
Kapasitesi

Kaynak: T.C. Giimriik ve Ticaret Bakanlhg, I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii
verilerinden yararlanarak hazirlanmigtir.

Yukaridaki Tablo 15’te yer alan verilere gore, 2019 yilinda kurulus izni ve
lisans alan 153 lisansli depo isletmesi bulunmaktadir. Bunlarin toplam kurulus
kapasiteleri 13.076.620 ton iken, lisans verilen lisansli depo isletmelerinin
kapasiteleri ise 3.343.327 tondur.

Lisansli Depoculuk Kanunu’nun temel amaci, tarim {iriinlerini depolayan
lisanshi depolar icin diizenlenmis bir sistem araciligiyla tarim iriinlerinin ticaretini

kolaylastirmak ve iirlinlerin giivenli ve saglik ortamlarda depolanmasini saglamaktir.
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Tarim {irtinleri genel olarak hububat, bakliyat, tiitlin, findik, yagl tohumlar, bitkisel
yaglar ve seker gibi standart hale getirilebilen {iriinleri kapsamaktadir. Son olarak
antepfistig1 lisansli depo tebligi ile sozii gecen iiriin de sisteme dahil edilmis, kuru
Uziim depo teblig calismalar1 ise devam etmektedir (General Directorate of Domestic

Trade, http://english.gtb.gov.tr, (18.10.2017)). Bu triinlere iliskin yonetmeliklere

ihtiyag duyulmasi halinde, Glmriik ve Ticaret Bakanligi yonetmeliklerin
hazirlanmasindan sorumlu devlet kurumudur. Bugiline kadar 5300 sayili Kanun’a
istinaden ¢ikarilan yonetmeliklerin sayisi dort olup, sekiz adet de Teblig
bulunmaktadir. Yonetmelikler (T.C. Giimriik ve Ticaret Bakanligi, “Genel Bilgiler”,
https://icticaret.ticaret.gov.tr, 19.10.2017);

i.  Tarmm Uriinleri Lisansh Depoculuk Y&netmeligi,
ii.  Lisansl Depoculuk Tazmin Fonu Y6netmeligi,
iii.  Elektronik Uriin Senedi Y®6netmeligi ve
iv.  Yetkili Siniflandiricilarin Lisans Alma, Faaliyet ve Denetim Hakkinda

Yonetmelik seklindedir.

Tebligler ise (T.C. Gilimriik ve Ticaret Bakanhgi, “Genel Bilgiler”,
https://icticaret.ticaret.gov.tr, 19.10.2017);

i.  Hububat, Baklagiller ve Yagli Tohumlar Lisansli Depo Yonetmeligi,
ii.  Findik Lisansli Depo Yonetmeligi,
iii.  Zeytin Lisansh Depo Y6netmeligi,
Iv.  Zeytinyagi Lisansli Depo Yonetmeligi,

v.  Pamuk Lisansli Depo Yonetmeligidir.

Tiirkiye’deki lisansli depoculuk sistemi reformlari, tarim sektoriinii istikrara
kavusturmak ve iilkeyi nihai bir AB tiyelik siirecini hizlandirmak {izere tasarlanmis
cok yonlii ve ¢ok yillik reform cabalarinin bir parcasidir (Wehling ve Garthwaite,
2015: 8).

Son zamanlarda siit tiriinlerinin gida enflasyonundaki biiyiik etkisiyle birlikte
Glimriik Ticaret ve Sanayi Bakanlig1 siit {iriinlerindeki bu etkiyi azaltmak ve sektorii

istikrara kavusturmak amaciyla, “Siit Uriinleri Lisansli Depo Tebligi Taslag1”


http://english.gtb.gov.tr/
https://icticaret.ticaret.gov.tr/
https://icticaret.ticaret.gov.tr/
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hazirlayarak piyasaya sunmustur. Boylece siit {iriinlerinin saglikli, glivenli ve uygun
kosullarda depolanmasi ve iiriin senetleri ile birlikte ticaretinin de kolaylastirilmasi
saglanacaktir. Bakanlik ayrica hazirladig taslakta, siit iirtinlerinin lisansh depolarda
urdn turdne gore 12-24 ay arasinda bir siire ile depolanabilecegini vurgulamistir.
Bakanlik tarafindan hazirlanan taslaga gore siit {irtinleri 90 glinli gegmemek sartiyla
gecici olarak da depolanabilecektir (Ali Ekber Yildirim,
https://www.dunya.com/kose-yazisi/sut-urunleri-lisansli-depo-ile-deger-
kazanacak/410852 (11.04.2018)).

2.9. Uriin Senedi ve Elektronik Uriin Senedi

Ticaretin serbestlesmesi ve piyasalarin genis alana yayilmasi ile birlikte,
tarim sektoriiniin  gelismesine katkida bulunacak, belirsizligin azaltilmas: ve
verimliligin arttirllmasi i¢in {Uriin senetleri gibi araglar piyasalara gegiste Onem
kazanmaktadir. Daha once de ifade edildigi gibi iirlin senedi; mudinin {iriinii lisansh
depoya teslim etmesi sirasinda yetkili siniflandiricilar tarafindan {iriin analizi
yapildiktan sonra, bu sonuca gore diizenlenen ve lizerinde Uriin ile ilgili 6zellikleri

barindiran kiymetli evrak niteligindedir.

Tarim sektoriinde kiicik Olcekli ¢iftcilerin ¢ogu, hasat zamani likidite
sikintis1 ile karst karsiya kaldiklart goriilmektedir. Bu durum, c¢ift¢ilerin {iriinlerini
optimal fiyat diizeyinin altinda (optimal olmayan diizeyde) satmalarina yol
agmaktadir. Mali agidan istikrali bir yapiya sahip olan Giftgiler ise, gelecekte daha iyi
bir fiyat elde etmeyi umarak tiriinlerini kendi imkanlar1 dahilinde depolamaktadirlar.
Dolayisiyla lisansli depoculuk sisteminde Uriin senetlerinin ortaya ¢ikmasi, tarim
tirtinlerindeki fiyat dalgalanmalarini engellemekte ve kiiguk Olgekli ciftcilerin

korunmasi adina atilmis 6nemli bir adim olarak goriilmektedir (Pillai, 2010: 40).

Bazen teminat olarak da bilinen bu makbuzlar, kaliteyi garanti eden yasal
hiikiimler tarafindan desteklendiginde, depolanmis tarim iriinlerinin teminat gorevi
gorebilecegi, satilip ticaretinin yapilabilecegi veya vadeli islem sozlesmeleri de dahil
olmak {izere finansal enstriimanlara kars1 teslimat olarak kullanilabilecegi giivenli bir

sistem saglamaktadir. Bu makbuzlar, spesifik 6zelliklere sahip ve belirli bir depoda


https://www.dunya.com/kose-yazisi/sut-urunleri-lisansli-depo-ile-deger-kazanacak/410852
https://www.dunya.com/kose-yazisi/sut-urunleri-lisansli-depo-ile-deger-kazanacak/410852
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muhafaza edilen, belirli bir miktardaki tarim {rliniiniin sahipligini godsteren
belgelerdir (Giovannucci, vd., 2000: 1-2). Sekil 6’da iirin senedinin isleyisi yer
almaktadir.

Sekil 6: Uriin Senedi Isleyisi

ST

Finansal Kurulus Uriin Alicisi Diizenleyici ve
(Banka) Denetleyici
A Kurum
A

4 3

o P p
N o8
9
v v

Uriin Sahibi: Uretici, Lisansl Depo |

Tuccar, Sanayici.

Kaynak: Wehling ve Garthwaite, 2015: 1.

Sekil 6’dan da goriildiigii lizere, mudi Uriinii lisansh depoya teslim ettikten
(1) sonra, lisansli depo isletmesi mudiye iirlin senedini verir (2), daha sonra mudi bu
iiriin senedini herhangi bir finansal kurulustan finansman elde etmek icin teminat
olarak kullanir (3) ve karsiliginda da kredi alir (4). Islemin devaminda iiriin sahibi
uygun fiyat ve vadesi geldiginde iiriinii aliciya satabilir (5). Eger mudi, kullandigi
krediyi geri 6deyemezse iriin sahipligi bankaya geger ve banka elindeki iiriin
senedini 3. Kisiye (aliciya) satabilir (6). Uriin senedini alan alici karsihginda da
finansal kurulusa gerekli 6demeyi yapar (7). Ardindan alici, {iriin senedini lisansh
depo isletmesine teslim etmesi (8) durumunda lisansli depoda muhafaza edilen tarim
urtnlerini teslim alabilir (9). Lisansli depo isletmesi tiriinleri teslim ettigi anda yasal

sorumlulugu sona erer ve {iriin senedi gegerliligini yitirir.

Depolanan tarim iriinlerinin sahipligini gdsteren iirlin senetleri, iletisim ve

teknoloji sektdriiniin hiz kazandig1 giiniimiizde yerini ELUS birakmistir. Lisansh
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depoculuk sistemini uygulayan iilkelerde ELUS yaygmn olarak kullanilmaya
baslanmigtir. Depolanan tarim iirlinlerinin kalite ve miktari konusunda garanti araci
olarak goriilen ELUS, ciftcilere, tiiccarlara ve sanayicilere giiven ve profesyonellikte
hakim olan siirdiiriilebilir bir piyasada islev gormelerini saglamaktadir (Pozez, 2016:
205). ELUS, basili iiriin senedi hiikmiinde olmak iizere lisansli depo isletmesi
tarafindan, Elektronik Uriin Senedi Y®netmeliginde bulunan Elektronik Kayit

Kurallarmma gore diizenlenen, Sistem iizerinde olusturulan kayd: ifade eder (Resmi

Gazete, 2011).

ELUS, basili iiriin senetlerine gére birtakim avantajlar igermektedir. Bunlar

(Reserve Bank of India, 2005: 28-29);

i.  Elle girilen truin senetlerinde azalma,
ii.  Basili iirlin senetlerinin kaybolma, hasar gérme vb. riskleri elimine edilir,
iii.  Verilerin daha hizli bir sekilde aktarilmasi,
iv.  Zaman kaybinin yasanmamasi,
v.  ELUS ile verilerin bilgisayar ortaminda depolanmasi saglanir,
vi.  Ticaret Borsalarinda islemlerin elektronik ortamda yapilmasi saglanir
(Zakic, Kovacevic, Ivkov ve Mirovic, 2014: 934),

vii.  Sahteciligin azalmasina neden olur.

ELUS her yoniiyle bir tiriin senedine yasal olarak esdeger olmalidr.

2.10.Tarim Uriinlerinde Lisansh Depoculuk Sisteminin Onemi

ABD, Kanada, AB iilkelerinden ¢ogunda (Bulgaristan, Ukrayna, Macaristan,
Slovakya, Sirbistan vb.)depoculuk sistemindeki gelismeler, tam islevli depoculuk
sisteminin tarim sektorli i¢in ¢ok faydali oldugunu gostermektedir. Destek yapilar
bir butiin olarak yerinde olan depoculuk sisteminin, kismen kurulan sistemlere
kiyasla daha basarili ve verimli oldugu kanitlanmistir. Lisansli depoculuk sistemini

hayata ge¢irmek isteyen tilkeler sunlar1 ger¢eklestirmelidir (Zakic vd., 2014: 930):

i.  Depoculuk sirketlerinin lisans alabilmesi i¢in gerekli sartlar1 yansitacak

yasal gerceve,
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ii.  Lisansl depolarin denetiminden sorumlu 6zel kurum veya kurulus,

iii.  Tazminat Fonu’nun olusturulmasi gerekmektedir.

Yukarida siralanan temel sartlarin varligi, sisteme olan giiveni artiracak ve
boylelikle daha fazla tarim iirlinlerinin depolanmasi saglanacaktir. Dolayisiyla ilgili
unsurlarin saglanmasi, tarim TUriinlerinin sisteme dahil olmasinda biiylik 6neme

sahiptir.

Tarim sektorii bakimindan yiliksek potansiyele sahip Tiirkiye, yerli tiretimin
yant sira dis talebin karsilanmasinda da énemli bir yere sahiptir. Tirkiye, Ortadogu
ve Kuzey Afrika bolgesindeki tarim ihtiyaclarinin karsilanmasinda en biiylik paya
sahiptir. Ulkenin bu bolgelere tarim iiriinleri {iretimi ve ihracat1 yiiksek seviyede
seyretmektedir. Ulkenin tarim iiriinleri iiretiminde ve ihracatindan bu denli yiiksek
paya sahip olmasi, iklim kosullar1 ve cografi 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir.
Tiirkiye’de, Tiirkiye Thracat¢ilar Meclisi (TIM*)’nin verilerine gore 2018 yilinda
tarimsal {irlin ihracati toplam ihracatin yilizde 13,8’ini olusturmustur. Dolayisiyla iilke
ekonomisinde Onemli paya sahip olan tarim sektdriiniin desteklenmesi ve

gelistirilmesi adina tarim triinlerinde diizenlemeler yapilmasina ihtiya¢ duyulmustur.

Uriin Borsalar1 ile entegre c¢alisan lisansli depoculuk sitemi;  tarim
tirlinlerinde ticaretin kolay bir hal almasi, tarim Urtinleri igin ulusal piyasada etkili ve
yaygin bir depolama sisteminin olusturulmasi, iiriin sahiplerine tarim iriinlerinin
giivenli, saglikli ve kaliteli ortamlarda depolanmasini saglayarak Pazar alaninin
genisletilmesi, piyasalarda fiyat istikrarinin saglamasinda etkili olan ve iilke
ekonomisinde kayitdisinin 6niine gegilmesinde onem arz eden bir yapiya sahiptir

(Karabas ve Giirler, 2010: 197).

Tarim irilinlerinde her yil ciddi fiyat dalgalanmalari ortaya ¢ikmaktadir.
Fiyatlardaki bu dalgalanmalardan basta ¢iftciler olmak iizere diger birimler de
onemli zararlar ile kars1 karsiya kalmaktadirlar. Onceden &ngoriilemeyen bu durum
ilgili birimler ve ¢ift¢iler i¢in risk faktoriinii ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla bu

olumsuz gelismelerin azaltilmasi adina lisansli depoculuk sisteminin  Gnemi

4http://www.tim.org.tr/tr/ihracat-rakamlari.html



http://www.tim.org.tr/tr/ihracat-rakamlari.html
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vurgulanmaktadir.  Sistemin uygulanmasit ile birlikte, s6z konusu fiyat
dalgalanmalarindan ortaya c¢ikara risklerin ve mevsimsel etkilerin azaltilmasi
saglanacaktir. Sistem ile ayrica, banka kredilerinin tarim sektoriinde daha fazla etkin
bir rol oynamasi1 ve bunun sonucunda da tarim sektoriiniin genisleyerek biiylimesi
saglanacaktir. Bunlarin yani sira,Urlin sahipleri lisansli depoculuk sistemi Sayesinde
tiriinlerini glivenilir ortamlarda, sigortali ve saglikli kosullarda depolama imkanina
sahip olacaktir. BOylece, guvenli ve saglikli kosullarda depolanan {iriinlerin kalitesi
de bu durumdan olumlu sekilde etkilenecektir (Faber, Koster ve Velde 2002: 382).
Ayrica ciftgiler, gida fiyatlarinin yiiksek oldugu donemlerde gida ihtiyaclarini
kargilamak i¢in Uriinlerini geri alarak sistem sayesinde tasarruf saglayabilirler

(Bamako, 2000: 3).

Lisansli depoculuk sistemi, uzun siredir devam eden finansman sorununun
¢Oziimiinde lriinlerin teminat olarak gosterilmesini saglayarak, tarim sektoriiniin

gelismesine katkida bulunacak farkli bir uygulama sunmaktadir (Jovacic, Jeremic,

Milicevic ve Zeremski, 2014: 349).
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I11. BOLUM

3. TURKIYE’DE LiSANSLI DEPOCULUK SISTEMIi VE VADELI
PIYASALARIN ISLEYIS ESASLARI

3.1. Tiirkiye’de Tarim Sektorii ve TMO Faaliyetleri

Tiirkiye’de 2017 yilinda tarim sektoriinin GSYH i¢indeki payr yiizde 6,1
olarak gerceklesmistir (TUIK, 2017a). Ayn1 dénemde tarimsal iiriin degerinin yiizde
40,3’ tahl {iriinleri ve diger bitkisel iiriinler tarafindan olusmaktadir (TUIK, 2017b).
Tahil ve diger bitkisel tiriinler tarimsal liretimin 6nemli bir kismini teskil etmektedir.
Tahil iirtinlerinden en ¢ok iiretimi gerceklestirilen iiriin ise bugdaydir. 2018 yilinda
tiretilen yaklagik 56 milyon ton tahil GUretiminin 20 milyon tonunu bugday tretimi
olusturmaktadir (TUIK, 2018c).

Tiirkiye’nin tarihsel siirecine bakildiginda, isttihdam ve GSYH agisindan
tarim sektorli lilke ekonomisinde dnemli bir paya sahip sektorler arasinda yerini
almustir. Tarim sektorii, 2018 yilindaki verilere gore toplam istihdamin yiizde 18 ini
temsil etmekte ve kirsal istthdamin bir¢ok birimine fayda saglamaktadir. Kirsal
alanlarda yasayan kadinlarin neredeyse tamami igin tarim sektorii tek istihdam

kaynagidir (FAO, 2016: 1).

Turkiye uzun bir kentlesme siirecinin ardindan, tilkede kirsal alanda
yasayanlarin oram yiizde 7,7°’ye gerilemistir. Tarim sektorii, kirsal alanlarda
yasayanlar i¢in birincil gelir kaynagi olarak goriilmektedir. Bundan dolay1 tarim
sektor, genel itibariyle llkenin refah seviyesinin yikselmesinde énemli bir unsur
olarak goriilmesinin yaninda, kirsal kalkinma ¢abalarimin temel belirleyicisi

durumundadir (TUIK, 2008: 2).

Tarim sektoriiniin  ve lisansli depoculuk sisteminin en 6nemli kamu

kuruluslar1 arasinda TMO gelmektedir. Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin

Sisgiicii Istatistikleri www.tuik.gov.tr
®Niifus ve Demografi istatistikleri www.tuik.gov.tr
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(TCMB) para piyasasinda lstlendigi roli TMO, 6zelde hububat genelde ise tarim
sektoriinde iistlenmektedir. TMO’nun sermayesinin tamami devlete aittir. TMO,
Gida Tarim ve Hayvancilik Bakanlig1 biinyesinde faaliyet gostermektedir. TMO’nun
ana faaliyetleri bugday ticareti teskil etmekte olmasina ragmen arpa ve diger hububat

piyasalarinda da 6nemli bir paya sahiptir (TMO, 2017: 1).

TMO ana faaliyet konularindan bazilar1 asagida siralandigi gibidir (TMO
Genel Midiirliigii,http://www.tmo.gov.tr/Main.aspx?1D=370, 28.03.2018):

i.  Hububat piyasasinda, ilgili Giriinlerin cins, kalite ve diger 6zelliklerine
gore tespit edilecek fiyatlar iizerinden alim/satimini yapmak, stok
bulundurmak ve iirlinlerin muhafazasinin saglamak amaciyla piyasada
istikrar1 saglamak,

ii.  Ihtiya¢c duyulmasi halinde faaliyet alani igine giren iiriinleri dis piyasadan
satin almak,

iii.  Ulusal piyasada satin aldig: tiriinlerin dig piyasalarda siirimiinii saglamak
adina her tirli islemleri gergeklestirme ve gerektiginde bu drunleri
uluslararasi piyasalarda satmak,

iv.  Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenene kosullar ¢ergevesinde, bugday1
kalite gruplarina gore ilan edilecek fiyattan satin almak,

V.  Kurumun faaliyeti igerisinde yer alan tarim iriinlerinin muhafaza,
kurutma, temizleme ve ilaglama gibi islemlerini yapmak,

vi.  Umumi Magazacilik faaliyetlerini gergeklestirmek,

vii.  Diinya hububat piyasasini takip ederek, faaliyet konular ile ilgili olarak
her tiirlii yayinlar1 yapmak,

viii.  Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenen yerlerde, hashas ekimi yapacak
olan kisi/kurumlara izin belgesi vermek,

iX.  Uyusturucu maddelerin ulusal ve uluslararasi alanda pazarlamasini

yapmak, bilimsel ve tibbi amacli uyusturuculari ithal etmektir.


http://www.tmo.gov.tr/Main.aspx?ID=370
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3.2. Pamuk ve Bugday Vadeli Islem Sozlesmeleri

Tirkiye, tarim {triinlerinin bircogunun yetistirilmesinde iklim kosullari
bakimindan avantajli bir yapiya sahip olup, lilkede isgiiciiniin 6nemli bir kism1 tarim
sektoriinde istihdam edilmektedir. Ulkede pamuk ve temel besin maddesi olan
bugday, iiretilen en énemli ulusal tahil iirlinleri arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla,
tarimsal {riin {reticileri depolanabilir tarim T{riinleri arasinda yer alan bugday ve
pamuk iriinlerine iliskin fiyat dalgalanmalarinin etkisini minimize etmek
istemektedirler. Tarim {rlinlerinde ortaya ¢ikan fiyat dalgalanmalari, {ireticilerin
gelirlerinde belirsizlikler yasanmasina neden olmaktadir. Bunun yani sira tarim
urtnlerini girdi olarak kullanan sanayi sektoriiniin de bu dalgalanmalardan olumsuz

etkilenmesi durumu ortaya ¢ikmaktadir (ITO, 2006: 37).

Tarim sektoriindeki belirsizlikler diger sektorler ile karsilastirildiginda
yuksek seviyede gergeklestigi goriilmektedir. Bu belirsizligin temel nedenlerinden
biri, tarim {riinleri iretiminin dogal kosullara kars1 hassas olusu gelmektedir. Yeni
tarim teknikleri ile tarim {irlinlerinin dogal kosullara olan bagimliligi ortadan
kaldirilsa da bir biitiin olarak yok edilememektedir. Bundan dolay: tarim iriinleri

piyasalarinda riskler 6nmeli 6l¢iide goriilmektedir (Usta, 2003: 20).

Emtia fiyat belirsizligi, ister tarim politikalarindan, ister déviz kurlarindan,
iklim kosullarindan veya siyasi istikrarsizliktan kaynaklaniyor olsun, bu belirsizlik

emtia piyasalarmin dogasinda vardir. (Kang ve Mahajan, 2006: 1)

Tarim Ttriinlerinin vadeli piyasalarda islem gormesi ile birlikte ireticiler,
hasat doneminden Once tarim iriinlerinin hasat zamaninda hangi fiyattan satis
yapabilecekleri bilgisine sahip olabilirler. Hasat doneminde fiyatlarin diigsme riski
durumunda da iriin sahipleri, ortaya c¢ikacak zararlar1 vadeli piyasalarda islem
yaparak kendilerini koruma altina alabilirler. Ayni zamanda, tarim triinlerini girdi
olarak kullanan sanayiciler de, trtinlin gelecekte yiikselecek olmasi ihtimaline karsi
alim yapacaklari tarihte fiyatlarini sabitleyerek, olasi fiyat artiglarindan ve boylelikle
yiksek maliyetlerden kendini koruma olanagina sahip olabilirler. Bunlarin yaninda,

bugday ve pamuk fiiriinlerinin fiyatlarinda olusan dalgalanmalardan istifade etmek
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isteyen yatirimeilar, ilgili iirlinler iizerinde vadeli piyasalarda islem yaparak, bu
islemden kar elde edebilirler. Dolayisiyla tarim {irlinleri tizerine farkli amaglarla

vadeli islem yapilabilir.

Tarim {iriinlerinden hububat, bakliyat ve mamiiller, yagh tohumlar, bitkisel
yaglar, orman mahsulleri gibi iiriinler ticaret borsalarinda islem goriirken, BIST
altinda bulunan VIOP’ta sadece pamuk ve bugday iiriinlerine iliskin vadeli islem
sozlesmeleri yer almaktadir. VIOP’ta islem goren emtialar, Anadolu Kirmizi Bugday
ve Ege Pamuk vadeli islem sdzlesmeleridir. Bu sdzlesmelere iliskin dayanak
varliklar ise; 41 renk ege pamuk, Anadolu kirmiz1 sert ikinci sinif baz kalite bugday
ve Makarnalik {i¢iincii simif baz kalite bugdaydur. Ilgili tarim iiriinlerine iligkin vadeli
islem sozlesmelerinin alim satimi diger vadeli islem sozlesmelerinde oldugu gibi

gerceklesmektedir.

Emtia soOzlesmelerinde dayanak varlik olan pamuk vadeli islem
sozlesmelerinin VIOP taki isleyisi ile ilgili bilgiler asagidaki tabloda o6zet halinde

sunulmustur.

Table 13: Egepamuk Vadeli islem Sozlesmesi Ornegi

Dayanak Varlik 41 Renk Ege Pamugu

Sozlesme Biiytikligii 1.000 kg (1 ton)

(Standart S6zlesme)

Kotasyon Sekli 1 kg 41 Renk baz kalite Ege pamugun TL cinsinden

degeri virgllden sonra ¢ basamak halinde kote edilir.
Bu sekilde girilecek fiyat kotasyonlarmin virgiilden
sonraki son rakami O (sifir) ya da 5 (bes) olur (5,125
veya 5,410 TL/kg gibi).

Gunluk Fiyat Hareket | Baz fiyatin = %10

Smin
Islem Saatleri 9:30 — 18:15 saatleri arasi.

Minimum Fiyat Adimi1 0,0005°tir. Bu deger 5 TL’ye karsilik gelmektedir.

Vade Aylar Mart, Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik.

Sozlesmenin Vadesi ve Her vade ayinin son is giinii.

Son Islem Giinii

Takas Suresi Fiziki teslimat islemlerinde takas siiresi T + 5 olarak
uygulanir.

Uzlasma Sekli Fiziki Uzlasma (ELUS)
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Vade Sonu Uzlasma | Son islem giinii ve dncesindeki islem giiniine ait Izmir
Ticaret Borsasi’nda 41 Renk Ege Pamugu baz kalitesi
icin aciklanan kapanig fiyatlarinin en az olarak
tanimlananlariin  aritmetik ortalamasi vade sonu
uzlagma fiyat1 olarak belirlenir. Bu ginlerin birinde
s6z konusu fiyatin olusmamasi durumunda diger
glniln fiyat1 vade sonu uzlagma fiyat1 olarak belirlenir.
Ginlik Uzlasma Fiyati - Seans kapanmasindan son 10 dakika igerisinde
gerceklestirilen biitlin  iglemlerin  miktar agirlikl
ortalamasi alinarak hesaplanan fiyat, giinliik uzlasma
fiyati olarak belirlenmektedir. 10 dakikalik siire
zarfindan 10°dan az igslem yapilmas1 durumunda, seans
icerisinde geriye doniik olarak son 10 islemin miktar
agirliklt ortalamasi alinarak uzlagsma fiyati belirlenir.
Seans boyunca 10’dan az islem yapilmasi halinde,
seans siiresince gerceklestirilen biitiin islemlerin
miktar agirlikli ortalamasi alinarak; seans boyunca hig
islem yapilmamasi durumunda da, bir 6nceki giiniin
uzlagma fiyat1 giinliikk uzlagsma fiyat1 olarak alinir.

- Yukarida belirtilen uzlagsma fiyat belirleme
yontemlerine  gore  gilinlik uzlagsma  fiyatinin
belirlenememesi durumunda; seans sonunda en iyi alis
ve satis  kotasyonlarmin  ortalamasi  alinarak
hesaplanabilir. Ayrica, dayanak varligin spot fiyat1 ya
da sozlesmenin diger aylart ig¢in gegerli olan giinliik
uzlagsma fiyatlar1 da dikkate alinarak hesaplanacak
teorik fiyatlar ile belirlenebilir. Glnliik uzlagsma fiyati,
Uzlagsma Fiyati Komitesi tarafindan belirlenmektedir.
Kaynak: Borsa Istanbul, Vadeli Islem Sozlesmeleri “EgePamuk Vadeli Islem

Sozlesmeleri” verilerinden yararlanarak hazirlanmigtir.

Fiyati

3.3. Tarim Uriinleri Vadeli Islem Sozlesmelerinde Risk Yonetimi

Tarimsal iiriin treticileri genellikle fiyat ve Uretim riski gibi risklerle karsi
karsiya kalmaktadirlar. Ayrica, artan serbest ticaret ve yerli tarim politikalarindaki
degisiklikler s6z konusu riskleri daha da artar hale getirmistir. Fiyat ve {iretim
tizerindeki degisiklikler arttikga, iireticiler yonetim stratejilerinin bir pargasi olarak
risk yonetiminin énemini fark etmektedirler (Parcell ve Pierce, 1996: 1). S6z konusu
risklerin minimize edilmesinin yolu, vadeli piyasalardan dolayisiyla da emtia vadeli

islem sozlesmelerinden gegmektedir.
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Bu bolimde, vadeli piyasalarda islem goren tarima dayali vadeli islem
sOzlesmelerinin risk yonetiminde nasil ve hangi amaclarla kullanildigina iliskin
detaylara yer verilmistir. Tarim iirlinleri vadeli islem sozlesmelerinde risk yonetimi,
korunma ve spekiilasyon amaghi islemler olarak iki bashik altinda

degerlendirilecektir.

3.3.1. Korunma Amach Islemler

Vadeli piyasalar risk transferi ve gelecege yonelik fiyat kesif gibi iki temel
amaca hizmet etmektedir. Vadeli piyasalar, diinyanin dort bir yanindan alicilarin ve
saticilarin fiyatlar1 belirlemek i¢in etkilesim halinde olabilecegi merkezi bir piyasa
ortami saglayarak, yatinmcilarin gelecege yonelik fiyat kesfi isleminde
bulunmalarin1 saglamaktadir. ikinci temel amag ise risk transferidir (Mintert ve
Welch, 2009: 2). Diinya genelinde vadeli islem piyasalarinda korunma amagli islem
gerceklestirilenlerin temel amaci fiyati sabitlemektir. Fiyati sabitleyerek olasi fiyat

dalgalanmalarindan kendilerini korumus olmaktadirlar.

Riskten korunma islemi, dayanak varligin ileride olusabilecek fiyat
dalgalanmalarindan dolay1 ortaya c¢ikacak zararlar1 karsilamak adina pozisyonu
simdiden dengelemek ya da var olan bir pozisyonu olusturmak esasina

dayanmaktadir (Aydeniz, 2008: 81).

Vadeli piyasalarda korunma islemi uzun ve kisa pozisyon olmak uzere iki
sekilde gerceklesmektedir. Uzun pozisyon olarak korunma islemi, yatirimcinin
fiyatlarin yiikselmesine karsi korunmasi esasina dayanmaktadir. Yatirimcei, spot
piyasada kisa (short-satic1) pozisyonda ise vadeli piyasalarda uzun (long-alig)
pozisyon almaktadir. Ornegin, bugday ve pamuk iiriinlerini girdi olarak kullanan
sanayi isletmesi, ileride ilgili iirlinleri satin almak istemekte ancak s6z konusu
tirlinlerin gelecekte fiyatlarinin artacagi diislincesiyle vadeli piyasalarda bugday ve
pamuk vadeli islem s6zlesmesi satin alarak olasi fiyat artislarindan kendini korumay1
amaglamaktadir. Diger bir deyisle, spot piyasada alim yapan firma/yatirime1, vadeli
piyasada satim yaparak olas1 fiyat hareketlerine karsi korunmus olur. Spot piyasadaki

potansiyel zararlar, vadeli islemlerde ters pozisyon alarak esdeger bir kazang ile
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telafi edilebilir (Bellalah, 2010: 78). Sozlesmenin vadesi geldiginde veya vadeden
once (Amerikan tipi opsiyonlarda) vadeli piyasalardaki pozisyonun tersine islem
yapilarak, islem sonlandirilir ve her iki piyasada da kar-zarar hesaplamasi yapilir.

Asagida korunma amagli yapilan islemlere iliskin 6rnek yer almaktadir.

Bugdayr girdi olarak kullanan A isletmesi, 2018 yili Mart ayr sonunda
tiretiminde kullanmak iizere 100 ton bugdaya ihtiyact oldugunu tahmin etmektedir.
Aralik 2017 tarihinde bugdayin spot fiyat1 0,3600 TL/kg ‘dir. A isletmesi bugday
fiyatlarinin Mart ayina kadar ylkselise gececegini tahmin etmekte ve bu yilizden
dolay1 olusacak fiyat zararlarina kars1 kendini korumak istemektedir. A isletmesi

2018 Mart vadeli bugday sozlesmesinde 200 ton bugday alimi yapmaya karar verir.

A isletmesi vadeli piyasada 200 ton bugday satin alabilmek i¢in, 1 bugday
vadeli islem sozlesesinin biiyiikliigii 5 ton oldugundan 40 adet (200/5) Mart 2018
vadeli bugday s6zlesemesi satin almasi gerekmektedir. Aralik 2017 tarihinde Mart
vadeli sozlesmenin fiyat1 0,4200 TL/kg ‘dir. Bugday vadeli islem s6zlesmesini satin
alacan yatirimci, satin alacagi bugdayin fiyatin1 0,4200 TL/kg ile sabitlemis olur.

Vade sonunda (Mart ay1 sonunda) bugdaymn spot fiyati 0,4300 TL/kg’dan
islem gormektedir. Bu durumda, A isletmesi vadeli piyasalarda korunma islemini
gerceklestirmeseydi, Mart ayinda ihtiyact olan 100 ton bugday1 0,4300 TL/kg’dan
satin almak zorunda kalirdi. Ancak A isletmesi vadeli islem s6zlesmesini alarak 1 kg
bugday1 0,4200 TL’de sabitlemistir. Dolayisiyla A isletmesi, bu islem ile kg basina
0,0100 (0,4300-0,4200) TL kar elde etmis olacaktir.

Sonug itibariyle; A isletmesi vadeli piyasalarda islem yaparak, girdi olarak
kullandig1 bugdayin fiyatin1 sabitlemis ve bu islem ile hem maliyetlerini azaltmig
hem de ileriye doniik ticari anlagsmalarda rekabet avantajini elde etmistir (VOB,

Yatirimci Rehberi, 2007: 25-26).

3.3.2. Spekiilasyon Amach islemler

Vadeli piyasalarda islem goren sozlesmeler riskten korunmanin disinda

spekiilatif amagl da kullanilmaktadir. Fiyat hareketlerinden kar elde etmek amaciyla
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yapilan spekiilatif islemler, piyasanin likiditesini ve islem hacmini artirmaktadir.
Spekilatif magiyla yapilan alim satim islemleri bazen ani fiyat hareketlerine neden

olmaktadir (Kurar ve Cetin, 2016: 406-407).

Korunma amaci tagimayan islemler olarak da ifade edilen spekiilatif islemler,
kar elde etmek amaciyla risk alarak yapilan vadeli islemlerdir. Vadeli piyasalarda
onemli islevlere sahip olan spekiilatorlerin temel amaci, piyasadaki her fiyat
seviyesinden beklentileri dogrultusunda hareket ederek diisiik fiyattan alip daha
yiksek fiyattan satmak ve aradaki farktan da kazang saglamaktir (MEGEP, 2007:
23).

Vadeli piyasalarda tarim dirlinlerinin veya diger emtialarin fiyatlarindan
kazang elde etmek amaciyla spekiilatif islemler yapilmaktadir. Ornegin, bugday veya
diger tarim iriinlerinin fiyatlarinin yiikselecegi beklentisi igerisinde olan spekulator,
s0z konusu dayanak varliga iliskin sOzlesmesi satin alarak, malin fiyatindaki
yiikselislerden kazang¢ saglamaktadir. Tersi durumunda, emtia fiyatinin gelecekte
diisecegi beklentisinde olan spekiilator ise, vadeli islem sézlesmesini satarak olasi

fiyat diisiislerinden kar elde etmesi beklenmektedir.

3.3.3. Tarim Uriinleri Vadeli islem S6zlesmelerinde Teslimat

Vadeli piyasalarda islem yaparak taraflar, vade sonunda sdzlesme sartlarina
uygun olarak ilgili dayanak varligi teslim etme veya teslim alma yiikiimliiliigiine
girmislerdir. Vadeli islem sézlesmelerinde uzlasma fiziki teslimat veya nakdi uzlast
seklinde yapilmaktadir. Fiziki teslimatta sozlesmede belirtilen dayanak varlik el
degistirirken, nakdi uzlasida ise s6zlesmede belirtilen fiyat ile cari fiyat arasindaki
farka tekabiil eden tutar taraflar arasinda el degistirir (BIST, “Vadeli Islem
Sozlesmeleri”,http://www.borsaistanbul.com, 23.08.2018).

Giiniimiizde vadeli piyasalarda fiziki teslimatt ELUS ile yapilan tarrma dayali
vadeli islem sézlesmeleri, dayanak varligi Anadolu Kirmizi Sert Ikinci Sinif Baz
Kalite Bugday ve Makarnalik Ugiincii Simif Baz Kalite Bugday olan bugday vadeli

islem sozlesmeleridir.


http://www.borsaistanbul.com/
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Vadeli piyasada tarim {iriinlerine dayali vadeli islem s6zlesmesini satan (kisa-
short pozisyon) yatirimci; vade sonunda, sozlesmede belirtilen dayanak varligin
s6zlesme sartlarma gore ELUS vasitasiyla fiziki teslimat1 yapma yiikiimliiliigii altina
girmistir. Tarim Uriinleri vadeli islem sézlesmesini alan yatirimer ise; vade sonunda
alici, sdzlesme esasma gore ilgili dayanak varligi ELUS aracihiiyla fiziki olarak

satin almak ile yiikiimliidiir (BIST, 2016a).

Sonug olarak; lisansli depoculuk sistemi ile vadeli islem piyasasina ELUS
gibi alternatif yatirim arac1 kazandirilmistir. ELUS ile alic1 ve satici arasinda, tarim
tiriinlerinin  yerinde incelenmesine gerek kalmadan tarimsal {iriin ticaretinin
yapilmast saglanmigtir. Bunun sonucunda, tarimsal {irlin {reticilerinin fiyat

risklerinden dogan zararlar1 minimize etmesi saglanmaktadir.

Bugday Vadeli islem Sézlesmelerinde Teslimat; Bugday vadeli islem
sozlesmeleri ile giftciler vadeli piyasalarda islem yaparak fiyat dalgalanmalarina
karsi1 kendilerini koruma altina alirken, ayni zamanda gelecege yonelik fiyat

tahminlerinde bulunarak da maliyetlerini simdiden belirleyebilirler.

Bugday vadeli islem sozlesmeleri ile islem yaparak dayanak varlik olan
bugday: gelecekte alma ya da satma yiikiimliiliigiine girilmektedir. Ornegin bir adet
Bugday Vadeli Islem Sozlesmesi alindiginda 5.000 kg Bugday alindig1 diisiiniilebilir.
Bir adet Bugday Vadeli Islem Sozlesmesi ile islem yaparak, 5.000kg Bugday
tizerinden elde edilecek kar/zarar sabitlenmis olmaktadir (BIST, 2016a: 16).

Vadeli piyasalarda bugday vadeli islem sozlesmesinde sozlesme biiyiikligii
kadar dayanak varlik olan bugdayin alim-satimi1 gergeklestirilmektedir. Vadeli
piyasalarda bugday sézlesmelerinde dayanak varlik olarak Anadolu Kirmizi Bugday
ve Makarnalik Bugday kullanilmaktadir. S6z konusu dayanak varliklarin vadeli

piyasada sozlesme biiytikliikleri 5.000 kg (5 ton) olarak alinmaktadir.

Bugday vadeli islem sozlesmesinde yatirimci, tiiccar veya cift¢i long ve short
olarak iki pozisyon alabilir. Bugday vadeli islem sdzlesmesinde short pozisyon alan
taraf, vade sonunda ilgili dayanak varligi sozlesme oOzelliklerinde gore ELUS

araciligiyla fiziki teslimatin1 yapmasi gerekmektedir. Diger taraftan long pozisyona
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sahip olan tarafin da, vade sonunda s6z konusu dayanak varhg yine ELUS

aracilifiyla fiziki olarak satin almasi gerekliligi bulunmaktadir.

Table 14: Anadolu Kirmizi Bugday Varligina Iliskin TemelBilgiler

Anadolu Kirmizi Sert Ikinci Sinif Baz

Dayanak Varlik Kalite Bugday

[slem Saatleri 09:10 - 17:45 tek seans

Sozlesme Biiytikligii 5.000 (5 ton)

Vade Aylari’ Ocak, Subat, Mayis, Temmuz, Eyliil ve
Aralik aylar1.

Uzlasma Sekli Fiziki Teslimat (ELUS)

Fiyat Adim1 0,0005 TL (Ornek: 0,9865 TL)

Fiziki Teslimat islemlerinde takas stiresi
T+5, diger islemlerde T+1 seklindedir.
Takas Suresi Zararalar hesaplardan T glini sonunda
tahsil edilmekte, Kkarlar ise T+1 gun
hesaplara aktarilmaktadir.

Seans sona ermeden Onceki son 10
dakika igerisinde gerceklestirilen

Giinliik Uzl Fiyat
Hiiuk Dzlasa Fyatl islemlerin  miktar agirlikli ortalama
fiyatidir.
Vade Sonu ve Son Islem Giinii Her vade ayinin son is giinii.

Kaynak: BIST, 2016b: 17.

Tablo 13’ten de goriildiigii lizere, vadeli piyasalarda tarim iriinleri {izerine
diizenlenen sozlesmelerde fiziki teslimat ELUS araciligiyla yapilmaktadir. Teslimat
ile ilgili pozisyon sahip islemler takas siiresi sonunda Borsa Konya islemine
doniismekte ve teslimata iliskin islemlerin takasi tamamlanmaktadir. Bugday vadeli
islem sozlesmelerinde fiziki teslimat, Borsa Konya’nin benimsedigi Anadolu Kirmizi
Sert Ikinci Sinif Baz Kalite Bugday seklinde yapilmas: gerekmektedir. Ancak, piyasa
kosullarina bagli olarak ve prim ve iskonto oranlarinin dénceden belirlenmis olmak
kaydiyla bu oranlar dikkate alinarak bugday vadeli islem sozlesmelerinde fiziki
teslimat, Anadolu Kirmiz1 Sert Ikinci Simif Baz Kalite Bugday yerine Anadolu
Kirmiz1 Sert Birinci Smif veya Anadolu Kirmizi Sert Ugiincii Simf Baz Kalite

Bugday ile de yapilabilir.

"Ayn1 anda iginde bulunulan aya en yakin iic vade ay1. Bu ii¢ vade ayindan biri Eyliil degilse, Eyliil
vade ay1 ayrica isleme agilir.
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Bugday vadeli islem sozlesmelerinde kullanilan bir diger tarim iirlini de
Makarnalik Bugday sozlesmeleridir. Makarnalik Bugday vadeli islem s6zlesmesinde
dayanak varlik olarak Makarnalik Ugiincii Sinif Baz Kalite Bugday kullanilmaktadur.
Bununla birlikte Makarnalik bugday sozlesmelerine iliskin diger bilgiler asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Table 15: Makarnalik Bugday Varligina iliskin Temel Bilgiler

Makarnalik Ugiincii Smif Baz Kalite

Dayanak Varlik Bugday

Islem Saatleri 09:10 — 17:45 tek seans

Sozlesme Biiytikliigi 5.000 kg (5 ton)

Vade Aylart Ocak, Subat, Mayis, Temmuz, Eyliil ve
Aralik aylar1.

Uzlagma Sekli Fiziki Teslimat (ELUS)

Fiyat Adim1 0,0005 TL (Ornek: 0,9865 TL)

Fiziki Teslimat islemlerinde takas siiresi
T+5, diger islemlerde T+1 seklindedir.
Takas Suresi Zararalar hesaplardan T glini sonunda
tahsil edilmekte, Kkarlar ise T+1 gun
hesaplara aktarilmaktadir.

Seans sona ermeden Onceki son 10
dakika igerisinde gerceklestirilen

Giinliik Uzl Fiyat . . .
Hiiuk Dzlasa Fyatl islemlerin miktar agirhikli ortalama
fiyatidir.
Vade Sonu ve Son Islem Giinii Her vade ayinin son is giinii.

Kaynak: BIST, 2016b: 18.

Tablo 14, bugday vadeli islem sozlesmelerinde dayanak varlik olarak
kullanilan makarnalik bugdaya iliskin temel baz1 bilgileri yansitmaktadir. Makarnalik
bugday sozlesmelerinde fiziki teslimat islemleri Anadolu Kirmiz1 Bugdayda oldugu
gibi gerceklesmektedir. Burada fiziki teslimatta esas olarak kabul goren tarim {iriinii
Makarnalik Uciincii Simif Baz Kalite Bugdaydir. Ancak bunun yerine piyasa
sartlarina bagl olarak ve onceden belirlenmis prim ve iskonto oranlar1 dikkate
alinarak Makarnalik Birinci Smif ya da Makarnalik Ikinci Simif Baz Kalite Bugday

urtinleri ile de fiziki teslimat yapilabilir.
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3.4.Uriin Senetlerinin ve ELUS’ iin Vadeli Piyasalarda isleyisi

Lisansli depoculuk sisteminden {iriin senedi, emtia vadeli islemler
piyasasinda énemli bir finansal arag olarak goriilmektedir. Uriin senetleri, ciftcilere
finansman saglamak i¢in kullanilan ve yabanci literatiirde envanter kredisi olarak da
bilinen kiymet evrak niteligindedir. Uriin senetleri satilabilir, takas edilebilir ve
teminat olarak kullanilabilir seklinde diizenlenmektedir. Uriin senetleri ayrica, vadeli
sozlesmelerde tiirev araglara karsi fiziksel teslimatta da kullanilabilir. Emtia
fiyatlarinda diisiis yasanmast durumunda, hiikiimetin fiyat istikrarini saglamak igin

tirin senetlerini satin alma segenegi bulunmaktadir (Pillai, 2010: 39).

Uriin senetleri vadeli piyasalarda elektronik ortamda islem goriir. Yani {ir(in
senetlerinin elektronik ortamda kayit altina almmas: ile olusturulan ELUS ile
gergeklesir. ELUS, basili iiriin senetleri niteliginde olmali ve bunlarin tasidig: biitiin
ozellikleri barindirmalidir. Dolayisiyla ELUS ile basili iiriin senetleri arasindaki
temel fark, {iriin senetlerinin belge niteliginde olmasi, ELUS nin ise elektronik

ortamda kayit altina alinmasidir.

Vadeli piyasalarda ELUS sahibi (¢ift¢i, tiiccar, yatirimei, sanayici) vadeli
piyasalarda ilk olarak araci kuruma alis veya satis emri verir. Aract kurum da ELUS
sahibinin emrine gore Borsa’da islemi gergeklestirir. Asagidaki sekil bu isleyisi

yansitmaktadir.



98

Sekil 7: ELUS Isleyisi

Als/Satis Emri

Ciftci/Mustahsil/Ttccar

BORSA
ISTAYBUL

ﬁ é 4. " ViOP

Yatirimei Araci Kurum

|

Alg/Satis Emri

Sanayici/Tliccar

Kaynak: BIST,2016b: 14.

Daha genis agidan ELUS’ iin isleyisine bakildiginda, ilk olarak cift¢i tarim
urdnund lisanslt depo isletmesine teslim etmesinden sonra, lisansli depo isletmesi
tarafindan verilen {iriin senedinin aract kurum vasitasiyla borsada vadeli satis emri
verilir. Urline talip olan sanayici/tiiccar da borsada vadeli alis emri vererek iiriinii
satin almak istedigini borsaya bildirir. Benzer sekilde yatirimci da {iriiniin
gelecekteki durumuna gore alis veya satis emri verebilir. Asagidaki sekil 6zet olarak

tarim {rlinlinlin vadeli piyasalardaki isleyisini yansitmigtir.
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Sekil 8: Bugday Vadeli islem Sozlesmeleri Isleyisi

Vadeli Satis Emri E%FN{B?& Vadeli Ahs Emri

> VIiOP ¢

. Ahs/Satis Emri

Yatirimcei

c 4

Ciftci/Tuccar Sanayici/Tuccar

Lisansli Depo

ST

Yetkili Simiflandirict

Kaynak: BIST, 2016a: 20.

Uriin senedi veya vadeli piyasalarda islem géren ELUS’ (in, vadeli islemlerin
fiziki teslimatinda kullanildigi daha once ifade edilmisti. Fiziki teslimat, vade
sonunda pozisyonun kapatilmadan iriiniin aliciya teslim edilmesi ya da saticidan
teslim alinmasi islemidir. Fiziki teslimatta iizerinde islem yapilan dayanak varlik el
degistirir. Dolayisiyla tarim {riinlerini teslim eden bugdayin vadeli islem

sozlesmesinde vade sonundaki isleyisi asagidaki sekilde gosterilmistir.



100

Sekil 9: Bugday Vadeli Islem Soézlesmeleri Vade Sonu

BORSA
iSTANBUL

o
ViOP
Pozisyon 1Bilgisi
Y atirimel

5 ton | teslimat

Ciftci/Tiiccar Lisansh Depo Sanayici/TUiccar

—

Yetkili Siniflandirict

Kaynak: BIST, 2016a: 21.

Sekil 9’dan da goriildiigli izere dayanak varlik olan bugday ilk olarak ¢ift¢i
tarafindan lisanshi depoya teslim edilmektedir. Ardindan ¢iftci lisansl depoya teslim
ettigi iriiniin bir kismini sanayici/tiiccara teslim ederken, bir kismini da yatirimciya
teslim etmektedir. Bu islemin ardindan Borsa, ilgili kisi veya kuruluglara borsadaki

pozisyonlarina gore bilgiler sunmaktadir.

Tarmm {iriinlerinin ticaretinde dnemli bir yere sahip olan ELUS’ler ticaret
borsalarinda islem goriirken, kiymetli evrak niteliginde olan ELUS’lerin alim-satimi

artik, Bakanlar Kurulu Karari ile kurulmasina izin verilen UIB’de gerceklesecektir.

3.5. Uriin ihtisas Borsasi

Diinya genelinde gida fiyatlanmalarindaki dalgalanmalar1 azaltmak iizere
basta AB Ulkeleri olmak Uzere bir¢ok Ulke harekete gegmistir. Tiirkiye’de de son

yillarda gida fiyatlarindaki oynaklik ekonominin giindeminde yer almaktadir. Gida
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fiyatlarindaki bu oynaklik enflasyon {iizerindeki Ongoriileri ve enflasyon oranlari
Uzerinde olumsuz bir etkiye sahip olmaktadir. Bu agidan, enflasyon sepeti iginde
onemli bir yere sahip gida iiriinleri fiyatlarindaki dalgalanmalarin yakindan takibi
onem arz etmektedir (TCMB, 2018: 2). Dolayisiyla Giimriik ve Ticaret Bakanligi bu
baglamda gida fiyatlarinin kontrol altina alinabilmesi amaciyla 2017 yilinin Agustos
aymnda Uriin Ihtisas Borsas1 A.S’yi kurmustur. Tiirkiye’nin ilk ve tek iiriin ihtisas
borsast olan UIB pay sahipleri arasinda TOBB, BIST, Takasbank, Merkezi Kayit
Kurulusu (MKK), 3 kamu bankasi gibi kuruluslar bulunmaktadir. UIB ile gida
fiyatlarinin kontrol altin alinmasi ve dolayisiyla enflasyon oranlarimin diisiiriilmesi

amaclanmaktadir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2017).

Lisansl Depo sirketleri vasitastyla ihrac edilen ELUS’ler giiniimiizde birgok
Ticaret Borsasinda islem gormektedir. Ancak, 10 Agustos 2017 tarihinde Resmi
Gazete yaymlanan “Uriin Ihtisas Borsasinin Kurulu, Faaliyet, Isleyis ve Denetim
Usul ve Esaslar1 Hakkinda Ydnetmelik™ ile kisa zamanda mevcut Ticaret Borsalari
UIB adi altinda birlestirilerek, ELUS olarak adlandirilan sertifikalar bu Borsada
islem gorecektir. Borsa, “Bakanlik ve Sermaye Piyasasi Kurulunun teklifi iizerine
Bakanlar Kurulu Karar1 ile verilen izinle anonim sirket statisinde kurulur’(TCMB,
2018: 4).

Yonetmeligin Gegici Madde® sinde yer aldigi gibi Ticaret Borsalarun
yetkileri UIB nin faaliyet izni Resmi Gazete’de yayimlandigi tarihe kadar gegerlidir.
Ilgili maddede sunlara yer verilmistir: “Borsa faaliyete gecinceye kadar elektronik
iriin senetlerinin alim satim1 konusunda yetkilendirilen ticaret borsalarinin sz
konusu yetkileri, UiB’nin faaliyet izninin Resmi Gazete’de ilan edildigi tarihte sona
erer” (Resmi Gazete, 2017).

UIB, lisansh depolar tarafindan tarmmsal iiriiniin kabul edilmesinden sonra
{iriin sahibine verilen ELUS ile ELUS’e dayali vadeli islem sézlesmelerinin giiven,
serbest rekabet ve istikrar iginde seffaf ve kolay bir sekilde islem gorebilecegi bir
ortam saglamaktadir (Resmi Gazete, 2017).

Alivre sozlesmeler ile lisansli depolar tarafindan diizenlenen iiriin senetlerinin

ve Uriinii temsilen ¢ikarilan senetlerin alim satimi1 ve rehni gibi islemlerin, iiriin
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miilkiyeti baskasmna devredilebilmesi i¢in UIB’de kontrol edilip, tescil edilmesi
gerekmektedir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2013b).

UIB’de fiyatlarm arz ve talebe gore belirleniyor olmasi nedeniyle borsa, sdz
konusu piyasa yapisinda iirtinlerin gercek degerinin benimsenmesinde, istikrarl fiyat
olusumunda, alim-satim ticaretinin glvenilirortamda yapilmasinda ve ulusal ve
uluslararasi piyasalar arasinda dengenin saglanmasinda ciddi bir 6neme sahiptir

(Kaya, 2017: 17).

Lisansli depolara konulan tarim trilinleri karsiliginda lisanslt depo sirketi
tarafindan diizenlenen ELUS, UIB’de islem gorecektir (Anadolu Ajansi, “Tarmm
Uriinleri Ticaretinde Spekiilasyona Son”, https://www.aa.com.tr, 26.12.2018).



https://www.aa.com.tr/
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IV.BOLUM

4. KOSOVA ACISINDAN LISANSLI DEPOCULUK SISTEMIi VE
VADELI PiYASALARIN GELECEGININ
DEGERLENDIRILMESI

4.1. Kosova Ekonomisine Genel Bakis

Kosova, 17 Subat 2008 tarihinde tek trafli olarak bagimsizligini ilan ederek
Avrupa’nin en geng devleti olmustur. Yugoslavya Sosyalist Federal Cumhuriyeti
(YSFC)’nin bir pargasi olan Kosova, 1999 yilinda Birlesmis Milletler Gegici
Yonetim Misyonu (UNMIK) altinda ayr1 bir bolge haline gelmistir. 15 Subat 2018
itibariyle Kosova’y1, 28 AB iiyesinden 23%’{i olmak iizere 193 Birlesmis Milletler
liyesi dahil toplamda 116° iilke bagimsiz olarak tanimistir (World Bank, 2018).

Kosova bagimsizligin1 kazandiktan sonra, piyasaya dayali bir sisteme geciste
ve makroekonomik istikrarin korunmasinda ilerleme kaydetmesine ragmen hala
uluslararasi kuruluslara ve finansal ve teknik destek i¢in diasporaya onemli derecede
bagimlilik gostermektedir.  Kosova GSYH’nin yaklasik yiize 10°luk kismini
uluslararas1 kuruluslardan gelen yardimlar olustururken, Almanya, Isvigre ve
Iskandinav iilkeleri olmak iizere diger AB iilkelerinde bulunan yerlesik Kosovalilarin
gonderdigi dovizler ise GSYH nin yaklasik yuzde 17’sini temsil etmektedir (Central
Intelligence Agency, 2018).

8 [spanya, Yunanistan, Romanya, Kibris ve Slovakya gibi AB iikeleri Kosova'nin bagimsizligini
heniiz tanimamustir.
*https://kosovali.org/ (Erisim Tarihi: 08.07.2018)



https://kosovali.org/
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Table 16: Temel Makroekonomik Gostergeler

2014 2015 2016 2017
GSYH (Cari Fiyatlarla-Milyon Euro) | 5,567.5 |5,807.5 |6,070.1 |6,413.8
Reel GSYH (%) 1.2 4.1 4.1 4.2
Kisi Bast GSYH (Euro) 3,084 3,277 3,386 3,566
Issizlik (%) 35.3 32.9 28 29.8
Enflasyon (%) 0.4 -0.5 0.3 15
DYY (Milyon Euro) 151.2 308.8 220.0 287.8
Cari Acik (Milyon Euro) -384.6 -497.3 -481.4 -425.1
Butce Dengesi (Milyon Euro) -143.0 |-1114 |-611 -59.0
Cari Acik/GSYH %-6.9 %-8.6 %-7.9 %-6.6
DYY/GSYH %2.7 %5.3 %3.6 %4.5
Dis Borg¢ Stoku (Briit)/ GSYH %31.2 %33.3 %33.2 %32.5
Ortalama Maas (Net) (Euro) 430 451 457 -

Kaynak:ASK, BQK ve World Bank verilerinden yararlanarak hazirlanmistir.

Kosova, resmi olarak 2008 yilinda Sirbistan’dan tek tarafli olarak
bagimsizligini ilan ederek, Avrupa’ni en geng iilkesi olmustur. Ulkenin son birkag
yildaki ekonomik performansi, kiiresel fiansal krizin ve Avrupa’da yasanan bor¢
krizi donemlerinde siirdiiriilebilir biiyiime oranlar1 ile dikkatlerin lizerine ¢ekilmesine
neden olmugstur. Ancak Kosova hala yiiksek gelir esitsizligi ve kamu hizmetlerinin

yetersizligi bakimindan Avrupa’nin en fakir {ilkelerinden biri olarak goriilmektedir.

Kosova’nin ekonomik istikrar1 kismen Euro’nun para birimi olarak
kullanilmasiyla aciklanabilir. Euro’nun para birimi olarak kullanilmasi, tlkede
parasal istikrar1 saglamakta, ayni zamanda enflasyonun da diisiik seviyelerde

gerceklesmesine neden olmaktadir (Korovilas, 2013).

Yillarca siiren ekonomik geri kalmislik, ihmal ve yanlis yonlendirilmis
politikalar ve sOmiiriicii ekonomik programlarin bir sonucu olarak Kosova
ekonomisi, 1999 savasindan oOnce bile zayif durumdaydi. 1995 yilinda Diinya
Bankasi, iilkede kisi bast GSYH nin Avrupa’daki en diisiik seviye olan 400 ABD
Dolart kadar oldugunu tahmin etmistir. Ekonomik agidan kotii durumda olan
Kosova, 1999 savasi ile birlikte daha da yasanilamaz hale gelmistir. Bu donemde,
konut sektorii, tarim ve altyapmmin ¢ogu savas esnasinda hasar goérmiis ve
kullanilamaz hale gelmistir. Bunun soncunda da, sanayi ve tarimsal tiretimde hizli bir

diisiis yasanmusitir (Central Bank Of The Republic Of Kosovo, 2001: 4).
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Ulkenin bélgesel ekonomik yapilara uyum saglamasi amactyla UNMIK, 2006
yilinda Orta Avrupa Serbest Ticaret Anlagsmasi (CEFTA) na tiyeligini Kosova adina
imzalamistir. CEFTA {iyeligi ardindan iilkenin bati Balkan iilkeleri ile olan ticaret

iliskileri ivme kazanmistir (Holzner ve Peci, 2012: 1).

Kosova Isatistik Kurumu (ASK)’na gore; niifusun yaklasik yiizde 65°1
potansiyel isgiicli olarak tanimlanabilen 15-64 yas araligindadir. Niifusun yaklasik
ylzde 28’i 14 ve 14 yasin altinda olup, 65 yasin istiinde olanlarin toplam niifusa
orani ise yiizde 6.7°dir (ASK, http://ask.rks-gov.net/, 21.07.2018).

4.2. Kosova Tarim Sektoru

Kosova’da tarim sektorii en onemli sektorler arasinda goriilmekle birlikte,
ekonomik kalkinmaya destek saglayan sektorler arasinda da yer almaktadir. Tarim
sektorli yeni is olanaklari yaratarak, kirsal alanlarda yasayanlar i¢in 6nemli bir gelir
kaynagi olarak goriilmektedir. Tarim sektorii ayrica issizligin azaltilmas: hususunda
onemli bir sektor olarak gorulmektedir (Republic of Kosovo Ministry of Agriculture,

Forestry and Rural Development, 2017: 2).

Kosova, elverisli ve kaliteli bir tarim arazisine sahiptir. Toplam 1.1 milyon
hektarlik arazinin, yiizde 53’liik kismina denk gelen 588.000 hektar1 ekilebilir tarim
arazisidir. Bunun 260.000 hektarlik kismi tarim arazisi olarak kullanilmaktadir.
Niifusun yaklagik yiizde 60’1 kirsal alanlarda yagsamakla birlikte, niifusun énemli bir
kismi tarim sektdriinde ¢alismaktadir. Ulkede tarim sektdriiniin GSYH’ye orani
yaklasik olarak yiizde 15 olup, sektor niifusun biiyiik bir kismi i¢in ana gelir
kaynagidir. Sektér Kosova’nin en 6nemli istthdam saglayicilarindan biri olmakla
birlikte, toplam ihracatin yaklasik yiizde 13’tni olusturmaktadir. Tarim sektorii
ilkede oOnemli sektorler arasinda olmasmna karsin  teknoloji  aletlerinin
kullanilamamasi ve beceri eksikligi nedeniyle tarim iiriinleri talebinin yaklasik ytlizde
70’1 ithalat ile karsilanmaktadir (Republic of Kosovo Ministry Trade and Industry-
KIESA, 2016: 9).


http://ask.rks-gov.net/
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Yaklasik 30.000 hektarlik arazide; domates, biber, sogan, lahana, patates
olmak iizere g¢esitli sebzeler yetistirilmektedir. Mevcut arz yerel talebi
karsilayamamakta olup, uzun surely saklama, seracilik vb. yOntemlere ihtiyac
duyulmaktadir (Kosova Ticaret Odasi, 2015: 7).

Kosova, bahgecilik sektoriinde, meyve ve sebzelerin yamisira ¢iftlik
hayvanlarmin iiretiminde de rekabet etme potansiyeline sahiptir. Yerel bahgecilik ve
hayvancilik {iriinlerine yonelik taleplerin, satin alma giiciiniin artmasi nedeniyle
artiga isaret etmesi bekleniyor. Son on yil boyunca, bahgecilik tiriinleri talepleri diger
gida kategorilerinden daha fazla artis gostermistir. Tarimda {iretimi arttirmak ve
¢ogaltmak icin blyilk bir potansiyel var olsa da, sektdr, tretimi azalan miktar ve
kalitede tarim ve yerel ve yabanci pazarlarda rekabetin azalmasi gibi cesitli
zorluklarla kars1 karsiyadir (Republic Of Kosovo Agriculture, Forestry and Rural
Development, 2014: 15).

Kosova’da tarim sektoriiniin dagilimi incelendiginde genel olarak kiigiik
ciftliklerden olustugu goriilmektedir. Bu ciftliklerden ¢ogu diisiik kalite ve
danmismanlik hizmeti almadan iiretimlerini gerceklestirmektedir. YSFC doneminde
Kosova tarim arazilerinin ¢ogu kamulastirilmis, daha sonra 1990’11 yillarda tekrar
tarim arazilerinin parcalanmasi ve dagitimi yapilmistir. Bunun sonucunda kiiciik
ciftliklerin sayisinda artis yasanmistir. Kosova tarim sektoriinde kamu ve 6zel fark
etmeksizin yaklasik 1.800 kooperatif ve ticari sirket bulunmaktadir. Bunlardan yiizde
70’1 ortalama 1 hektar biiyiikliigiindeki c¢iftliklerden olugsmaktadir (Kosova Tiirkiye
Ticaret Odast, 2012: 3).

ASK tarim sektoriine iligkin 2016 yil1 verilerine gore, tam zamanl olarak
calisan 86.620 kisiyi istthdam eden 130.775 kiigiik tarim isletmesi (kiigiik ¢iftlik)
bulunmaktadir (Repucblic of Kosovo Ministry of Agriculture, Forestry and Rural
Development, 2016: 18).

Temel besin maddesi ve unlu gida sanayi hammaddesi olan bugday, iilkede
tiretilen en 6nemli tahillardan biridir. Bugday iirlinleri Kosova’da yaygin olup, her

evin temel besin maddesidir. Ulkede hektar basina bugday iiretimi 2017 yilinda
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ortalama 3.78 ton verim ile toplam 80.518 hektar alan (zerinde Uretimi
gerceklesmektedir (ASK, 2017a).

Kosova’da en oOnemli tarim iirlinlerinden bir digeri de muisirdir. Misirin
Kosova’daki yillik iiretimi 2017 verilerine goére 147.200 tondur. Hektar basina 4.09
tonluk verimile toplam 35.951 hektar alan tzerinde Uretimi gergeklesmektedir. Misir
tiretiminin biliyiik ¢ogunlugu hayvanacilik i¢in yem kaynagi olarak kullanilmaktadir

(ASK, 2017b).

4.3. Lisansh Depoculuk Sisteminin Oneminin Kosova Acisindan

Degerlendirilmesi

Tarim sektorii Kosova’da en dnemli sektorler arasinda goriilmektedir. Ayrica
sektor, istihdam acisindan da onde gelen sektorler arasinda yer almaktadir. Tarimin
onemli bir sektor arasinda yer almasi, lisansli depoculuk sisteminin gerekliligini
ortaya ¢ikarmaktadir. Lisanshi depoculuk sisteminin yer almadigi bir¢ok iilkede
oldugu gibi Kosova’da da lisansli depoculuk sisteminin bulunmamasi, tarim
sektoriunde faaliyet gosteren ciftciler icin 6nemli bir eksiklik olarak gorulmektedir.
Ciftciler lisansli depoculuk sisteminin bulunmamasi nedeniyle, hasat zamani
tirtinlerini diigiik fiyattan satmakta olup, gelirlerinin diisiik seviyede gerceklesmesine

sebep olmaktadir.

Tarim sektoriiniin {ilkenin GSYH’nin yaklasik yiizde 15’ini olusturmasi,
Kosova’da lisansli depoculuk sisteminin ayrt bir Oneme sahip oldugunu
gostermektedir. Ulkede ciftciler lisansli depoculuk sistemi ile hasat zaman iiriinlerini
diisiik fiyattan satmayip, daha yiiksek fiyattan satabilmelerine olanak saglamakla
birlikte, gelirlerinde artis yasamalarina da sebebiyet verecektir. Dolayisiyla ciftciler
acisindan lisansli  depoculuk sisteminin varhigi, ¢iftgilerin gelirlerinde artig
yasanmasina ve yasam standartlarinin yiikselmesine neden olacaktir. Bu ylzden
tarim sektoriiniin GSYH’nin 6nemli paymi teskil ettigi Kosova’da, lisansli depoculuk
sistemine ihtiya¢ duyulmaktadir. Ancak Kosova yeni bir iilke olmasindan dolay1

heniiz lisansh depoculuk sisteminin hayata gegirilmesi s6z konusu degildir. Ancak
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Tarim Bakanliginin bu konu {izerinde ¢aligsmalar gerceklestirdigi, son yillardaki tarim

politikalarindan agikca goriilebilir.

Tarim sektoriinde faaliyet gosterenler, gelirlerinin diisiik olmasindan dolay1
finansman konusunda da engeller ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Dolayisiyla,
lisansli depoculuk sistemi ile ayrica Kosova’daki giftciler, rahatlikla kredi ¢ekme
imkan1 bulabilecektir. Ulkede Borsa’nin olmayisi, lisansli depoculuk sistemi ile
vadeli piyasalar arasindaki etkilesimin 6niine gegmektedir. Ancak, Kosova hiikiimeti
borsanin kurulmasi adina gerekli adimlar1 atmakla birlikte, finans sektoriinde onemli

geligsmeler yaganacaginin sinyallerini vermektedir.

Lisansli depoculuk sistemi Kosova’da ciftcilerin hem finansman ihtiyacini
hem de teminat sorunlarini ortadan kaldirabilecek bir yapiya sahiptir. Ancak, tilkede
lisansli depoculuk sisteminin olusturulmasi ve gelistirilmesi i¢in uygun nitelige sahip
bir ortamin yaratilmasi gerekmektedir. Lisansli depoculuk, tarim (iirlinlerinin
depolanmast ve bunun sonucunda tarim {iriinlerinin bozulmasini ortadan kaldirarak,
ulkede ciftgilere Onemli bir avantaj saglamaktadir. Lisansli depoculuk tarim
tirtinlerinin yani sira meyve, sebze ve hayvansal etler i¢in de miimkiindiir. Kosova’da
lisansli depoculuk sisteminin gelismesi i¢in bir takim sartlarin yerine getirilmesi
gerekmektedir. Bunlar; yasal g¢ergevenin olusturulmasi, analiz ve derecelendirme
kapasitesine sahip glvenilir lisansli depolarin mevcudiyeti, lisansl depolarin uygun
sekilde diizenlenmesi ve denetlenmesi ve iilke sartlarina uygun lisans bedellerinin

olusturulmasidir (European Fund For Southeast Europe, 2014: 39).

Kosova tarim sektoriinde en 6nemli sorunlardan biri altyap: yatirimlarinin
yetersizligi ve lisansli depolarin eksiklidir. Lisansli depolarin dizaym1 ve
diizenlenmesi gerektigi sekilde yapilmasi sonucunda, tarim iriinlerinin tiketicilere

kanalize edilmesinde hayati bir rol oynayacaktir (World Bank, 2010: 102).

Kosova’da lisansli depoculuk sisteminin olusturulmasi, tarim sektdriiniin
yogun oldugu ilkenin degisik bdlgelerine depolar insa etmesi gerekmektedir.
Lisanshi depoculuk sisteminin isleyisi, tarimsal iirlinler i¢cin depo gorevi gormesi

nedeniyle dnemli bir yere sahiptir. Lisansli depolar kaliteli insa edilmesi durumunda



109

tarim triinlerinde de ilgili birimlere kaliteli ve saglikli aktarilmasini saglamaktadir.
Ayrica, lisansli depolar sayesinde ¢iftgilerin islem ve finansal maliyetlerinde diisiis

saglanacaktir (Qehaja, 2014: 20).

4.4, Bat1 Balkan Ulkeleri Borsalari

Bati Balkanlar iilkeleri son 15 yilda biiyiik bir ekonomik doniisiim
gecirmiglerdir. Catismalarin yasandigi 1990'lardan sonra, bati balkan iilkeleri
ekonomilerini kapsamli bir sekilde yeniden inga etmeye ve reform hareketlerine
yonelik caligmalar gerceklestirmislerdir. Bat1 balkan iilkeleri ekonomide yaganan
sikintili donemin ardindan, kiiresel ticarette hizli gelismeler yasamis ve giderek
ihracata yonelik biiyiime gergeklesmeye baglamigtir. Uluslararasi ticaret tizerindeki
engellerin kaldirilmasiyla birlikte, ihracatta Onemli gelismeler yasanmis, Ozel
sektoriin rolii genisletilmistir. Bankacilik sistemi, yabanci sermayenin ve teknolojinin
yardimiyla, tam anlamiyla sifirdan insa edilmistir. Bu gelismelerin ardindan,
ekonomik biiylime, gelir seviyesi ve yagsam standartlarinda dnemli bir artig yaganmis
ve makroekonomik istikrar yakalanmistir (Murgasova, llahi, Miniane, Scott, Hollar
ve IMF Staff Team, 2015: 9).

Balkan iilkelerindeki borsalar oOzellestirme ve liberallesme siirecinden
gecmigstir. Serbestlesme ve 0Ozellestirme sayesinde Balkan iilkelerindeki borsalar,

piyasa kapitalizasyonunda siirdiiriilebilir biiylime kaydetmistir (Patev ve Kanaryan,
2015).

Kosova Devleti, diinyadaki en son kurulan devletlerarasinda yer almaktadir.
Bundan dolayi, Borsalar veya Menkul Kiymetler alip-satan hicbir kurum heniiz
kurulmamistir. Fakat Kosova Devleti Ust yoneticilerinin "Kosova Sot" gazetesine
yapmis olduklari agiklamalarda, en kisa zamanda borsa gibi kurumlarin agilmasinin
ilke ekonomisinin kalkinmasi i¢in ne denli 6nemli oldugunun ve bunun i¢in de en az

3 ila 5 y1l bir zaman dilimine ihtiyaglarinin olduklarini séylemislerdir (Saban, 2015:
63)



110

Kosova’daki en biiylik bankalardan biri olan Raifeissen Bank, Kosova’da
heniiz borsanin bulunmamasi nedeniyle, islem yapmak isteyen yatirimcilara; New
York Borsasi, Nasdaq, Frankfurt Borsasi, Ziirth Borsasi ve daha bir¢ogu gibi
diinyanin en biiyiik borsalarina erigimini saglayan ilk ve tek kurumdur (Raiffeisen

Bank, https://www.raiffeisen-kosovo.com, 02.07.2018).

Tirana Menkul Kiymetler Borsast (TSE), Arnavutluk finansal tarihinde
kurulan ilk borsadir. TSE, Arnavutluk Merkez Bankasi (AMB)’nin birkag yillik gegis
doneminden sonra devre dis1 birakilmasiyla, Arnavutluk finansal tarihinin ilk borsasi
olarak faaliyete baglamistir. TSE biinyesinde ilk olarak 12 ay vadeli Hazine Bonolari,
bes adet Devlet Tahvili serisi ve Ozellestirme kuponlar ticareti yapilmistir. TSE’de
ticaret oturumlar1, pazartesi ve persembe glnleri olmak Uzere haftada iki kez
diizenlenmektedir. 1997 yilinin Ekim ayindan itibaren haftanin her is giinii islemler
yapilmaya baslanmistir. Ayrica bu tarihte, 3 ve 6 ay vadeye sahip Hazine Bonolari da
islem gormeye baglamistir. Daha sonra, 1 Agustos 1998 yilinda Hazine Bonolar1 igin
birincil ihalelere baslanmistir. Hazine Bonolar1 ve Devlet Tahviller gibi menkul
kiymetlerin islem gordiigii TSE’de, Hisse Senetleri iizerine islem yapilmamaktaydi
(Bursae Tiranes, “History and Development” http://www.tse.com.al/history/
10.07.2018).

Kurulusunun ilk asamasinda AMB ¢atis1 altinda bir boliim olarak
kurulanTSE, 1 Temmuz 2002 tarihinde AMB’ den ayrilarak, anonim sirket olarak
faaliyetlerine devam etmistir. Temmuz 2003 tarihinde TSE, finansal araglar ile ilgili
olarak organize bir piyasa olusturulmasi adina, Menkul Kiymetler Komisyonu
tarafindan nihai lisans almistir. Bu lisans iki yil aradan sonra 2005 yilinda
yenilenmigtir (Bursa e Tiranes, “History and Development”

http://www.tse.com.al/history/ 10.07.2018).

Saraybosna Menkul Kiyetler Borsast (SASE) 13 Eylul 2001 tarihinde Bosna
Hersek Federasyonu’ndan sekiz adet araci kurum tarafindan olusturulmustur.
SASE’de islemler 12 Nisan 2002 tarihinde resmen baslamistir(The Sarajevo Stock
Exchange, “SASE Profile”, http://www.sase.ba, 16.07.2018).



https://www.raiffeisen-kosovo.com/
http://www.tse.com.al/history/
http://www.tse.com.al/history/
http://www.sase.ba/
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SASE hissedarlar1 yilizde 85 pay ile Bosna Hersek Federasyonu’ndan aract
kurumlar ve gercek kisiler, yiizde 9,8878 ile BIST ve geriye kalan yiizde 10,0178 lik
pay ise esit sayida Tirkiye MKK ve Takasbank’a aittir(The Sarajevo Stock
Exchange, “SASE Profile”, http://www.sase.ba, 16.07.2018).

Kurulusundan bu yana Saraybosna Borsasi altyapit ve elektronik ticaret
sistemlerini gelistirmistir. Gilinlimiizde SASE, gelisim ve Pazar ihtiyaglarina uygun
olarak,  10:00-13:30  saatleri  arasinda  her giin  esnaf ticaretini
gerceklestirmektedir(The  Sarajevo  Stock  Exchange, “SASE  Profile”,
http://www.sase.ba, 16.07.2018).

SASE’de islem goren menkul kiymetler kamuya agik ve seffaf bir sekilde yer
almaktadir. Herhangi bir 0zel veya tiizel kisi, licret karsiliginda gergek zamanli
olarak ticaret islemlerini izleyebilir. Bu uygulama herhangi bir bilgisayar ya da mobil
cihaz kullanilarak gergeklestirilebilir. Saraybosna Borsasi, seffaf ve siyasi etkiden
bagimsiz olarak faaliyet gosteren 6zel bir kurumdur (The Sarajevo Stock Exchange,

“SASE Profile”, http://www.sase.ba, 16.07.2018).

Bosna Hersek’in ilk ve en 6nemli borsasi olan SASE kurulusundan bu yana
onemli gelismeler katetmistir. Bir¢ok o©Onemli gelisme yasanmis ancak bu
gelismelerden Onemli olanlarina asagida yer verilmistir (The Sarajevo Stock
Exchange, “SASE History”, http://www.sase.ba, 14.07.2018):

i. 23 Nisan 2003 tarihinde SASE tarafindan “Bosna Yatirnm Fonlari
Endeksi” ad1 ile ilk borsa endeksi olusturulmustur.

ii. 16 Eylil 2004’te SASE, Avrupa-Asya Borsalar1 Federasyonu (FEAS)’ na
tam liye olmustur.

iii. 11 Temmuz 2008’de ilk tahvil ihract NLB Tuzlanska ve Fima bankalari
tarafindan gerceklestirilmistir. Yine ayni y1l SASE iizerinden ilk halka arz
gerceklesmistir. Ayrica 17 Kasim tarihinde de SASE, bolgesel ve
uluslararas1 Roadshow’da yer almistir.

iv. 29 Mayis 2012°de Bosna Hersek Federasyonu’na ait ilk tahvil ihalesi

basariyla tamamlanmstir.
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V. 22 Aralik 2014 tarihinde BIST’te SASX-10 endeksine dayali vadeli
islemlerin baglatilmasi i¢in ilk adim atilmistir (The Sarajevo Stock

Exchange, “SASE History”, http://www.sase.ba, 14.07.2018).

Makedonya Menkul Kiymetler Borsast (MSE)’nin hikayesi 1995 yilinda
baslamustir. 13 Eyliil 1995 yilinda MSE’nin agilis toplantis1 ger¢eklesmistir. Ulkenin
daha once hi¢ borsada bulunmadigi géz Oniine alindiginda bu tarih, Makedonya
Cumbhuriyeti tarihindeki ilk organize menkul kiymetler borsasinin kurulugunun resmi
tarihidir. Borsa kar amaci giitmeyen bir sekilde faaliyet gdsteren bir anonim sirket
olarak kuruldu ve kurulus sirasinda sermayesi 1 milyon Alman Markiydi. MSE’nin
ilk kurucularimin toplam sayis1 19'du (13 banka, 3 sigorta sirketi ve 3 tasarruf evi).
Bu kurucular eszamanli olarak menkul kiymetler ticareti yapma hakki olan ilk Borsa
uyeleri olmustur (Macedonian Stock Exchange, “Mission and Vision”,
https://www.mse.mk, 19.07.2018).

MSE’nin kurulus tarthi 1995 olmasina ragmen, faaliyetine basladig ilk tarih
28 Mart 1996 yilidir. Kurulusunun ilk yillarinda Borsa’da islemler Sali ve Persembe
olmak Uzere haftada iki kez gerceklesmistir. Borsada islem yontemi “siirekli
miizayede” ve “teklife dayali piyasa” yontemi ile ticaret salonunda “borsa katman1”
tizerinde gergeklestirilmistir. 16 Ekim 1996 yilinda MSE, FEAS’ye tam (ye olarak
kabul edilmistir (Macedonian Stock Exchange, “Mission and Vision”,

https://www.mse.mk, 19.07.2018).

Karadag Menkul Kiymetler Borsast (MNSE) Karadag'in Podgorica kentinde
yer alip, iilke sinirlar1 i¢inde tek borsadir. MNSE 1993 yilinda kurulmus olup, Diinya
Borsalar Federasyonu, Avrupa Menkul Kiymetler Borsalar1 Federasyonu (FESE) ve
FEAS’nin bir Uyesidir(Montenegro Berza, “History of Montenegro Stock
Exchange”, http://www.montenegroberza.com, 26.07.2018).

MNSE, Para Piyasast ve Sermaye Piyasast Kanunu'na dayanarak, Haziran
1993'te kuruldu. Borsa’nin kuurlusundaki ilk hissedarlar1 Karadag Cumbhuriyeti
(RCG) ve dort Karadag bankasiydi (Montenegro Berza, “History of Montenegro
Stock Exchange”, http://www.montenegroberza.com, 26.07.2018):
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I.  “Montenegrobanka” AD Podgorica;
ii.  “Pljevaljskabanka” AD Pljevlja;
iii.  “Beranskabanka” AD Berane i

iv. “Mortgage Bankas1” AD Podgorica.

Yugoslavya Federal Komisyonu'ndan Menkul Kiymetler ve Finansal
Piyasalar icin yetki aldiktan sonra, Aralik 2000'de Karadag Cumhuriyeti Menkul
Kiymetler Komisyonu, gerekli tiim On sartlarin yerine getirilmesinin ardindan
Karadag Borsasina bir igletme ruhsati vermistir (Montenegro Berza, “History of

Montenegro Stock Exchange”, http://www.montenegroberza.com, 26.07.2018).

20 Eyliil 2001'de, alti Karadag finans kurulusu ve Brokerler Is Birligi
Karadag Yeni Menkul Kiymetler Borsasi'n1 kurdu. Bu donemde Karadag Menkul
Kiymetler Borsasi'ndaki faaliyetler ¢cok diisiik seviyelerde seyretti (menkul kiymet
alim satimi i¢in yasal gerekliliklerin yerine getirilmemesi nedeniyle) (Montenegro
Berza, “History of Montenegro Stock Exchange”, http://www.montenegroberza.com,
26.07.2018).

2011'in basinda, Karadag Borsas1 ile Karadag Yeni Menkul Kiymetler
Borsasi’s1 birlestirilerek, ayni cati altinda toplanmistir. Borsalarin birlestirilmesiyle
birlikte ilk is giinii 10 Ocak 2011 tarihinde gergeklestirilmistir. Aralik 2013'te Borsa
Istanbul, sermayesinin yiizde 24.38’ini satin alarak Karadag Borsasi'min hissedari
oldu (Montenegro Berza, “History of Montenegro Stock Exchange”,
http://www.montenegroberza.com, 26.07.2018).

Belgrad Menkul Kiymetler Borsasi, 19. Yiizyilin sonlarinda 1894 yilinda
kurulmus olmasina ragmen, heniiz yliksek bir gelisim seviyesine ulasamamuistir.
Belgrad borsasinin faaliyetleri yaklasik 40 yil boyunca durdurulmugtur. Borsa 1989
yilinda Yugoslav Sermaye Piyasasi adi altinda yeniden faal hale getirilmistir. 1992
yilindan giiniimiize kadar borsa, araliksiz bir sekilde faaliyetine devam etmektedir.
Belgrad Borsasi, ¢cagdas yapiya uygun elektronik ticaret sistemine gore tasarlanmig
organize bir borsadir. Halihazirda kullanilmakta olan Menkul Kiymetler Borsasi

ticaret sistemi BELEFIX, AB’nin iiye iilkelere 6nerdigi sartlar1 yerine getirmekte ve
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en gelismis olan borsalar arasinda yerini almaktadir (Marinkovic, Stojkovic ve

Radovic, 2013: 402-403).

Belgrad Borsasi, FEAS ve FESE’nin iiyesidir.1830'larda Sirbistan'da paranin
degerinin hareketini kontrol edebilecek bir kurum kurmanin ilk fikirleri ortaya ¢ikti.
Tim Sirp ekonomisinin gelisimi i¢in 6nemli olan Sirp Ticaret Birligi, Borsa
Yasasinin yiirlirliige girmesini baslatti. Ulusal Meclis, 3 Kasim 1886 tarihli Yasay1
kabul etti ve yasa o zaman Sirbistan Krali Milan M. Obrenovi¢ tarafindan ilan edildi.
Birka¢ yil sonra, 21 Kasim 1894'te, ,,Gradanskakasina® Belgrad Borsasi, Kurucu
Meclisi'ni kurdu ve yonetim ve degisim aracilarini segti. Borsanin kurulus amaci,
cesitli emtialarda alim satim islemlerini tegvik etmek, kolaylastirmak ve diizenlemek,
tim menkul kiymetler, ¢ekler ve kuponlar, madeni paralar ve kagit paralar olmak
tizere izin vermekti (Beogradska Berza, ‘“History”, https://www.belex.rs,
02.08.2018).

4.5. Ileriye Doniik Olarak Kosova’da Vadeli Piyasalarin Oneminin

Degerlendirilmesi

Vadeli piyasalar gelismis iilke ekonomilerinde spot piyasanin yaninda
vazgegilmez bir unsur olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Ozellikle spot piyasalarin

gelisiminden sonra Kosova i¢in de vadeli piyasalarin 6nemi ortaya ¢ikacaktir.

Kosova’da tarim f{irlinleri satin almak isteyen tiiccarlarin, makroekonomik
veriler hakkinda net bilgiye sahip olmalar1 gerekmektedir. Vadeli piyasalarin varlig
ilkedeki yatirimcilara giivenli bir ortam saglamaktadir (Qehaja, 2014: 32).
Dolayisiyla vadeli piyasalarin  eksikligi tilkede tarim QOrUnleri ticaretinin
gelisememesine ve yatirimcilarin fiyat dalgalanmalarina karsi korunamamasina yol

agmaktadir.

Kosova tarim firiinleri liretiminde i¢ talebi karsilamakta, ayn1 zamanda ihrag
etmektedir. Bu, tlkede hem yerel hem de bolgesel olarak entegre bir vadeli islem
piyasalariin gelistirilmesi avantajini ortaya ¢ikarmaktadir. Fiziki piyasa kosullarinin

yeterli olmast ve yerli piyasada degis tokusun baslatilmasi, vadeli islem piyasalarinin
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iki temel dayanagi olan spekiilatif ve riskten korunma islemlerini miimkiin kilar.
Ayrica, vadeli islem sozlesmelerinin ana sartlarindan biri olan likidite, vadeli
piyasanin siirdiirtilebilirligi agisindan 6nem arz etmektedir. Likiditenin yiiksek

seviyelerde olmasi, piyasanin canlilig1 agisindan temel sart olarak gériilmektedir.

Vadeli islem piyasasina olan talebin yani sira, taahhiit edilen aktorlerin borsa
piyasasini destekleme istek ve kabiliyetlerine sahip olmasi da gereklidir. Finansal
kurumlar (bankalar ve emeklilik fonlar1, sigorta sirketleri ve mikro-finans kurumlari
gibi banka dis1 kurumlar dahil), 6zel isletmeler, ciftciler ve hiikiimet gibi aktorlerin

varhig, ticaretin karlilig1 agisindan hayati nem tagimaktadir (Qehaja, 2014: 33-34).

Mevcut verilere dayanarak, Kosova'nin tarim vadeli islem takasi olusturma
imkant bulunmaktadir. Kosova’nin yiizde 53’Uniin tarim arazisi olmasi nedeniyle,
tarim sektoriinliin gelismesi amaciyla tarim triinleri vadeli islem sozlesmelerinin
islem gorebilecegi bir ortamin yaratilmasi amaglanmaktadir. Vadeli islemler
piyasasinin kurulmasi i¢in bir {iilkenin sahip olmasi gereken ana faktorler:
Makroekonomik istikrar, finansal sistemin iyi isleyisi ve vadeli islem pazarinda
digerlerinden farkli 6zel sozlesmelerdir. Kosova'nin iilke para birimi olarak Euro
kullanmas1 nedeniyle para basma olasiligi s6z konusu degildir. Bu, Kosova'daki
enflasyonun yiiksek oranlara ulagsma olasiliginin diisiik oldugu anlamina gelir ki bu
da Kosova icin 6nemli bir avantaj olarak goriilmektedir. Bir yandan bu, merkez
bankasmin para arzimi etkileme olasiligini kisitlar, ancak finansal bankalarin
kontroliine odaklanmak i¢in daha fazla zaman saglar. Kosova hiikiimeti tarafindan
saglanan elverigli kosullardan dolayr Kosova'daki finans sektord, tlkenin ekonomik
gelisimine katkida bulunan en geligsmis sektorlerden biri olarak gortlmektedir
(Qehaja, 2014: 43).
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SONUC VE ONERILER

Diinya niifusundaki artis ve betonlasma ile birlikte tarim arazilerindeki
azalma, gida triinlerinde diisiis yasanmasina ve iiretilen {iriinlerin de ziyan olmasina
sebebiyet vermektedir. Guvenilir ve saglikli depolara ihtiyag duyulmasi ve tarim
tirlinlerininin kisa siirede olusan bozulmalar nedeniyle kullanilamaz hale gelmesi,

lisansli depolara olan gereksinimi arttirmistir.

Diinyada uluslararasi ticaretin serbestlesmesi ve ticaret hacminin artmasi ile,
doviz kurlari, faiz oranlar1 ve gesitli mallarin fiyatlarindaki dalgalanmalar karsisinda
ortaya ¢ikan risklere karsi korunma ihtiyaci dogmustur. Bu baglamda, vadeli islem
piyasalar1 bu ihtiyaca ¢oziim olarak ortaya c¢ikmistir. Vadeli islem piyasalari,
blnyesinde tasidigr ozellikler ile kullanicilarina biiyik kolayliklar saglayan
giinimiiziin en fazla ragbet goren finans ve risk aktarma araglarinin basinda

gelmektedir.

Tiirkiye’nin tarimda kiresel piyasalarda s6z sahibi olmak igin diizenli olarak
yiksek Kaliteli drunlerin Gretilmesi son derece Gnemlidir. Bu baglamda lisansh
depoculuk sistemi énemli bir yere sahiptir. Lisansli depoculuk sistemi tarimsal iiriin
pazarlamasinda onemli firsatlar sunan, istenilen nitelik ve miktarda tarim Uriiniini
herhangi bir zaman veya alan sinirlamasi olmaksizin teslim etme imkan1 veren sistem
olarak gorulmektedir. Tarim iriinleri fiyatlarindan yasanan dalgalanma, sistemini
onemini arttirmaktadir. Lisansli depoculuk sistemi ile vadeli piyasalarin dolayisiyla
UlB’lerin  kordineli ¢alismasi, tarim {iriinleri fiyatlarindaki ~dalgalanmalari
azaltmaktadir. Uriin sahipleri vadeli piyasalar ve UiB’de ELUS ile islem yaparak

olas1 fiyat kalgalanmalarina kars1 kendilerini koruyabilecektir.

Tiirkiye’de girdi fiyatlarindaki artigin, {irlin fiyatlarmin {izerinde artig
gostermesiyle birlikte, iirlin fiyatindaki artisin girdi maliyetlerini karsilamakta
yetersiz kaldig1 goriilmektedir. Ayrica tireticilerin depolama ve finansman konusunda
yetersiz imkanlara sahip olmasindan dolay1 hasat doneminde iiriinlerini, hasat sonrasi
olusabilecek muhtemel fiyat artislarindan daha diisiik fiyata satmak zorunda kalarak,

gelirlerinin de daha diisiik oranda gerceklesmesine sebebiyet vermektedir. Uretici
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gelirlerinin bu gibi nedenlerle diisiik seviyede gerceklesmesini engellemek amaciyla
hilkimet ve diger yetkililer tarafindan g¢esitli destekleme politikalar
uygulanmaktadir. Bunlarin arasinda TMO araciligyla miidahale yoniinde alim
politikalar1 yer almaktadir. Ancak, miidahale poltikalarinin yaninda depolama ve
finansman kaynaklarina erisim olanaklarinin ve dolayisiyla arz esnekliginin
artirtlmas1 gerekebilir. Depolama ve finansman kaynaklarinin artirilmasi sonucu
treticiler  Uiriinlerini  artirarak, hasat sonrasi fiyat yiikselislerinden fayda

saglayabilecektir.

Lisansli depoculuk sistemi tarihi ABD’de eskilere dayanmakta ve tarim
piyasasinin etkin bir sekilde islemesine katki sunan bir sistem olarak goriilmektedir.
Son yillarda tarim drlinleri fiyatlarindaki dalgalanmalardan dolay1 bir¢ok {iilkede
yapisal c¢oziimler getirmesi adina bir politika olarak uygulanmaktadir. Tarim
politikalarina entegre olabilecek ve tarim iiriinleri ticaretinde 6nemli bir yere sahip
Lisansli depoculuk sisteminin varligi Tirkiye ve Kosova gibi iilkelerde de tarim

sektoriinde istikrarin saglanmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Vadeli piyasalarda iirlin cesitliligin arttirilmasi, sistemin isleyisi ve fiyat
dalgalanmalarina karsi korunma saglamasi bakimindan 6nem kazanmaktadir. Bu
acidan lisansli depoculuk sistemi ile vadeli piyasalar arasinda baglantinin saglanarak,
rin senedi veya ELUS gibi alternatif {irinlerin piyasaya kazandirilmasi
saglanacaktir. Uriin senedinin elektronik ortamdaki goriiniimii olan ELUS, ticaret
borsalarinda alim-satima konu olmaktadir. Ticare Bakanligi’nin yeni diizenlemesine
gbre ticaret borsalar1 UIB altinda birleserek, ELUS’lerin islem g&rmesini

saglamaktadir.

Vadeli piyasalarda ELUS fiziki teslimatta kullanilarak, islem gorektedir.
Tarim iiriinleri vadeli islem sdzlesme ile islem yapan yatirimer fiziki teslimat1 ELUS
ile gergeklestirmektedir. Bugday vadeli islem sozlesmelerinde pozisyon alan
yatirimer vade sonunda fiziki teslimati ELUS ile ters pozisyon alarak, islemi
sonlandirmaktadir. Béylelikle, ELUS’ler sayesinde menkul kiymet haline gelen tarim
tiriinlerinin borsalar araciligi ile sermaye piyasasinda dolasimi saglanarak, yatirimei

ve tasarruf sahiplerine sunulabilen bir ara¢ meydana getirilmistir. Bu sekilde siradan
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vatandaslar da ELUS alip-satarak, tasarruflarimi degerlendirebilmekte ve ELUS’lerin
tabana yayilmas: saglanmaktadir. ELUS’ler milli ekonomiye ve bélgedeki diger

tilkelerle olan ticari iliskilere ¢ok biiyiik katki saglayacak potansiyele sahiptir.

Vadeli islem piyasalarinin ve UIB’nin gelisimiyle birlikte giiniimiizde artan
risklerin en aza indirilmesi kuskusuz en 6nemli konular arasinda yer almaktadir.
Bundan dolayi, vadeli islem piyasalarinin ve UIB’nin gelisimi tesvik edilmeli ve bu
piyasalarda islem hacmi her gegen gilin artirilmalidir. Ayrica, islem hacminin
arttirilmas1  amaciyla, vadeli piyasalara ELUS gibi fiiriinlerin kazandirilmasi

gerekmektedir.
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