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TUREV URUNLERIN GELISIMI



Thales ve Vadeli Islemler

\

* Milet’li filozof Thales’in zeytin hasadinin artacagini
ongordugiu donemlerde, zeytinyagi Gretme
atolyelerini onceden kiralama hakkini satin alip, hasat
gerceklestikten sonra zeytinyagi atolyelerine olan
talep artinca yuksek fiyatlarla tekrar kiraya verdigi
belirtilmektedir.




1697- Dojima- Japonya-Piring
.’

* Bu glnkt anlamda vadeli islem s6zlesmelerine
benzer ilk uygulama 1697 yilinda Japonya’da
ortaya cikmistir (Dojima Vadeli islem Piyasasi).
Japonya’daki toprak sahipleri elde edecekleri
pirin¢ hasilatini teminat olarak gosterip, para
gibi elden ele dolasan senetler kullanmislardir.
Pirin¢ fiyatlarinda meydana gelen degismelere
gore bu senetlerin fiyatlari da degismistir.




Belirsizlik

‘\

* Fiyatlardaki dalgalanmalar ve gelecege iliskin
belirsizliklerin belirledigi bu ticari ortam, vadeli
piyasalar icin gereken temel katilimci tlrtinin ortaya
citkmasina yol agmistir.



Spekulatorler

T

« Spekulatorler
* Fiyatlardaki dalgalanmalar,
* Gelecegin belirsizligi,



Buglne dogru...

‘\

* Tlrev Urdnlerinin, bu gunkld uygulama sekilleri, uzunca
bir gelisim donemi sonucunda olmustur.

+ Devam etmektedir.



Reel’den Finansal’a...

‘\

+ Urtinlerin pazara tasinmasinda kullanilan teknolojilerin
yetersizligi:

* Tarimsal drlnleri at arabalari veya kagnilarla tasima
zorunlulugunu ortaya cikarmistir.



‘\

* 1840’larda bir kagini bugdayin yaklasik 100 km’lik bir
uzakliga tasinmasi icin katlanilmasi gereken maliyet,
bir kagni bugdayin piyasa fiyatina esit oldugu
belirtiimektedir.



Depolama-Finansman

‘\

* Tasima sorunu bir dlctide azaltilsa da Grtnlerin
depolanmasi sorunu, depolarda bekleyen tranler icin
finansman gereksinimi gibi sorunlar var.



Etkinlik-Arz Dengesizligi

‘\

* Bu sorunlar etkin bir piyasanin olusmasini
engellemistir:

+ Kisin depola,
+ |lkbaharda sat.
* Arz yuksek,
* Fiyat dusuk.



\

* Yukarida aciklanmaya calisilan kosullarin ortaya
cikardig arz ve talep dengesizligi, Grln fiyatlarinda
onemli dalgalanmalar dogurmus bu durum ozellikle
ureticiler acisindan kaldiramayacaklari kadar ylksek
bir “fiyat riski” ile karsilasmalarina neden olmustur.



Forward Sozlesmeleri

\

* Fiyat riski; Ureticiler, tlccarlar ve nihai alicilar arasinda
yapilan forward sdzlesmeleri ile bir 6lctide
giderilmeye calisiimis bu amacla Glkenin degisik
yerlerinden alicilar ve saticilar sonbahar ve kis
aylarinda ilgili tarimsal merkezlere giderek forward

anlasmalar yapmislardir.




‘\

* Borsanin kurulmasina olan gereksinim: islem goren
urdnlerin muayenesi, tartilmasi gibi hizmetler.
Toplanma, ticaret gerekirse uzlasma mekanu.



Umumi Magazalar

‘\

* “Umumi magaza” niteligindeki borsa depolart
tarafindan verilen; kalite, agirlik gibi Grinlerin nitelik
ve niceligini gbsteren makbuzlarla Grtnlerin el
degistirmesi kolaylasmustir.



\

* Borsa ydnetimi tarafindan zamanla borsada yapilan
veya yapilacak islemler ile ilgili bir takim kurallar
konulmustur. Ornegin Sikago Ticaret Borsasi’nda 1863
yilinda, yukimlalaguna yerine getirmeyen tuccarlar
icin uygulanacak yaptirimlarla ilgili kurallar
belirlenmistir.



Standartlar

\

* Daha sonra deneyimlerin 15181 altinda s6zlesme
miktarlari, sozlesme terimleri, teslim kosullari gibi
durumlar kurallara baglanmis yine bu stirec icinde
borsada islem yapanlarin yaptiklari sozlesme
blyklikleri oraninda bir depozitoyu (marjin) borsaya
yatirma kosulu getirilmistir.




Organize Borsa
"

+ Gelisen kosullar ile birlikte borsada yapilan
anlasmalar ile ilgili standartlar belirlenmis;
anlasmalarin, standart anlasmalar seklinde
yapilmasi ile Sikago Ticaret Borsasi “organize”
bir piyasa sekline dontusmustur. Sikago Ticaret
Borsasi, organize olan tek borsa 6zelligini 1865
yilina kadar sarddrmustdar.




Risk Transferi

\

* Vadeli piyasa islemlerini yapanlarin temel gtidisq,
finansal riskini baskalarina aktarmaktir. Bu
piyasalarda, alici veya satici pozisyonunda bulunarak,

ustlendikleri risk karsiliginda para kazanmak isteyenler
spekulatorlerdir.



Risk Transferi
\

+ Spekulatorler, parasi olan ve ylksek kazang¢ pesinde
kosan kisilerdir. Genellikle ne satilan Grindn
ureticileridirler ne de satilan trinlere sahip olmak
isterler. Spekulatorlerin istedigi para kazanmak, daha
fazla para kazanmaktir.




Standart — Likidite — Etkinlik
.‘

* Bu sUrec icinde ortaya cikan temel egilimlerden
biri de “standartlastirma’ seklinde kendisini
gostermistir. S0zlesme sekilleri, borsalarin calisma
saatleri, sozlesme buyukltkleri gibi vadeli
islemlerin uygulamasina yon veren temel unsurlar
standartlastirilmis; standartlastirmalar, fiyatlarin
daha etkin olarak belirlenmesine bir baska ifade
ile piyasalarin etkinlesmesine katki yapmistir.




IMM =

International Monetary Market
\

*1970’li yillarda vadeli piyasalarda 6nemli
egisiklikler yaéanm|§t|r. Gelisen bu olaylar

Leo Melamed’de, Sikago Ticaret Borsasi catisi
altinda bir doviz piyasasinin kurulmasi
durumunda yeterli bir taleple
karsilasilabilecegi fikrini uyandirmistir: Fiyat
riski, bu riskten kacinmak isteyenler ve
spekilasyona uygun bir ortam. Bu fikre

Elka o Universitesi profesdrlerinden Milton
riedman, yapilabilirlik raporu hazirlayarak

destek vermistir.




*

*

Yeni Bir Duzen

-’

1972 yilinda Sikago Ticaret Borsasi’nin catisi altinda bir doviz
piyasasi (IMM = International Monetary Market) kurulmustur.[1]
Bu borsada sekiz temel para (d6viz) tizerinden yapilmaya
baslanilan vadeli islemler, baslangicta beklenilen basari diizeyine
ulasmamakla birlikte 2-3 yil icinde buylk bir basari gostermistir.

[1]1970’li yillar, dévizler bakimindan 6nemli degisikliklerin oldugu
yillardir. Bu degisikliklerin belki de en 6nemlisi 1947 yilindan beri
(kapsaminin giderek azaliyor olmasina karsin) uygulamada olan
ve “altin kiilce standardi’’na dayanan Bretton Woods Sistemi’nin
1970’li yillarda sona ermis olmasidir. Bu suirecin sona erdigini
gosteren en somut gelisme, Agustos 1971 yilinda Amerika Birlesik
Devletleri’nin altin kiilce standardini terk etmesidir denilebilir.



