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Hayvansal tiretim bir¢ok kirsal toplulukta ekonomik ve kiiltiirel diizeyde biiyiik bir rol oynamaya devam
etmektedir. Gida, gelir, istihdam ve diger bir¢ok yénleriyle hayvancilik kirsal kalkinmaya 6nemli katkilar
saglamaktadir. Bununla birlikte, tarimsal emtia piyasalarinda son yillarda artan bir oynaklik yasandig:
goriilmektedir. S6z konusu piyasa trendinin bir pargasi olarak, hayvancilikta da alici ve saticilarin giderek artan
bir fiyat riski diizeyi ile kars1 karstya oldugu belirtilmektedir. Gliniimiiz diinyasinda, hayvancilikla ugrasan
bir¢ok {iretici fiyat riski yonetim araglarini kullanarak girdi ve tiriin fiyatlar1 agisindan ortaya cikan riskleri
azaltma firsatina sahiptir. En yaygin fiyat riski yonetim arag¢larindan birisi vadeli islem ve opsiyon piyasalari
olup, bu piyasalar iireticilerin olumsuz fiyat hareketlerini minimize etmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.
Hentiz Tirkiye'de hayvancilikla iliskili vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerine yonelik ticari bir islem
yapilmamasina karsin, hayvancilik sektériinde karsilasilan sorunlarin ¢6ziimii igin bu piyasalarin iireticilere bir
firsat saglayabilecegi ongoriilmektedir. Nitekim; bazi araci kuruluslar tarafindan yapilan spekiilasyon
hareketlerinin pazarm isleyisini aksatmasi, Tiirkiye'deki artan et fiyatlariin ana sebeplerinden birisi olarak
gosterilmektedir. Bu ¢aligsmada, hayvancikta faaliyet gosteren tireticilerin fiyat riskini yonetmek i¢in vadeli
islem ve opsiyon piyasalarini nasil kullanabilecegine yonelik bilgiler verilmektedir. Ayrica bu ¢alismada,
hayvansal emtialar tizerine iglem yapilan diinyanin 6nde gelen vadeli islem ve opsiyon borsalarindan 6rnekler
verilerek, Tiirkiye'deki kosullar cergevesinde s6z konusu piyasalarin uygulanabilirligi tartisilmaktadir.
Anahtar kelimeler: Hayvancilik, vadeli islem ve opsiyon piyasalari, tarim, pazarlama

Futures and Options Markets in Livestock: An Assessment for Turkey
Abstract

Livestock production continues to play a major economic and cultural role in numerous rural communities. It
provides food, income, employment and many other contributions to rural development. The agricultural
commodity markets have experienced increased volatility in recent years. As part of this market trend, livestock
buyers and sellers are facing an everincreasing level of price risk. Risk associated with an adverse price change
(price risk) is a normal part of livestock production. In today's world, many livestock producers have an
opportunity to reduce input and product price risks by using pricerisk management tools. One of the most
familiar price risk management tools is futures and options markets. The livestock futures and options markets
play an important role in helping producers minimize the risks of adverse price movements. Despite the fact that
livestock futures and options contracts have not yet been traded in the Turkey, futures and options markets may
provide livestock producers an opportunity to solve the problems that are encountered by the livestock industry.
In fact, it is reported that one of the main reasons for increased meat prices in Turkey is that speculation by some
intermediary bodies disrupts the market. This paper provides information on how livestock producers can use
futures markets to manage price risk. In addition, some examples from the world's foremost trading exchanges
on livestock commodities are given to explain how futures and options can be used to manage the risks, and the
applicability of this option for the conditions in Turkey is discussed.
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1.GIRiS

Ekonomide olusan dalgalanmalar, finansal yatirimcilari, tireticileri ve elinde mal bulunduranlari birtakim risklere maruz
birakmaktadir. Piyasalarda karsilastiklari risklerden korunmak isteyen bu kisi ve kurumlar da etkin bir risk yonetimi i¢in vadeli
islem piyasalarina yonelmekte ve risklerini minimize etmeye ¢aligmaktadirlar. Vadeli islem s6zlesmesi (futures), sozlesmenin
taraflarina, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi, belirlenen ileri bir tarihte, bugiinden
iizerinde anlasilan fiyattan alma veya satma yiikiimliiliigii getiren s6zlesmedir (VIOP, 2016). Bir anlamda vadeli islem piyasalari,
gelecekte belirli bir tarihte teslimati veya nakit uzlagsmasi yapilmak tizere herhangi bir malin veya finansal aracin, alim satimmin
bugiinden yapildig1 piyasalardir. Sozlesme konusu varligin fiyatt bugiinden belirlenmekte ve sabitlenmektedir. Vadeli islem
piyasalarinda alim satimi yapilan kiymetler, vadeli islem sozlesmeleridir. Vadeli islem s6zlesmeleri de forward, futures, opsiyon
ve swap sozlesme tiirlerinden olugsmaktadir (Tunali, 2009). Vadeli islem piyasalarinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan temel faktor
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ekonomik kesimlerin maruz kaldiklar risklerdir (TSPAKB, 2005). Hayvancilik sektorti Turkiye igin 6zellikle kirsal kesimin
kalkinmasi ve artan et talebinin karsilanmasi gerekliliginden 6nemli bir ekonomik faaliyet konumundadir. Hayvancilik sektort
birgok yapisal probleme sahip olup bu sorunlar tiretici ve tiikketiciyi ¢esitli kanallarla etkilemektedir. Fiyatlarin son yillarda artan
bir egilim icinde olmasi aliciy1 ve saticiy cesitli risklerle karsi karstya birakmakta ve sektorde istikrarl bir piyasanin olusmasini
zorlastirmaktadir. Tiirkiye'de kisa bir donem vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerine dahil edilmis olan hayvancilik vadeli islem
sozlesmeleri su an mevcut degildir. Bu nedenle belirli bir fiyattan iiriin satabilme ve satin alabilme garantisini sunarak riskten
korunmak i¢in 6nemli bir arag niteliginde olan vadeli islem sozlesmelerinin avantajlarindan sektor faydalanamamaktadir.

Bu calisma, diinyada uzun yillardir uygulanan, Tiirkiye'de ise daha yeni gelisme asamasinda olan vadeli iglemler piyasasini
hayvancilik sektorii agisindan degerlendirmesi yoniiyle biiyiik 6nem tasimaktadir. Calisma kapsaminda, hayvancilikta vadeli
islem sozlesmelerinin nasil uygulandig1 ve riskten korunma araci olarak nasil kullanildig1 ortaya konulmus, vadeli islem ve
opsiyon sdzlesmelerinin bagka tilkelerde uygulanmakta olan basarili 6rnekleri verilmis ve son olarak bu sistemin Tirkiye'deki
mevcut durum gergevesinde uygulanabilirligi tartigilmistir.

2.VADELI iSLEM ve OPSiYON PiYASALARININ HAY VANCILIK SEKTORU ACISINDAN ONEMi

Gelisen ve degisen diinyada insanoglunun 6nemli ve degismez sorunlarinin basinda yeterli ve dengeli beslenme
gelmektedir. Bu olgu s6z konusu oldugunda, hayvansal tirtinler tasidiklar: biyolojik dzellikleri nedeniyle vazgegilmez ve diger
besin maddeleri ile ikame edilemez bir konumdadir. Insanin biiyiimesi, gelismesi ve saglikli kalabilmesinin yan1 sira, beyin
gelisimi bakimindan da 6nemli olan sekiz adet aminoasit, sadece hayvansal kékenli proteinlerde yeterli miktarda bulunmaktadir.
Bubakimdan insanlarin yeterli ve dengeli beslenmesinde hayvancilik sektdriiniin 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Bunun yani sira
hayvancilik sektorii ulusal geliri ve istihdami artirmak, et, siit, tekstil, deri, kozmetik ve ilag sanayi dallarina hammadde
saglamak, kalkinmaya katkida bulunmak ve ihracat yoluyla doviz gelirlerini artirmak gibi énemli ekonomik ve sosyal
fonksiyonlara sahiptir (TIGEM, 2013). Tiim bu 6zellikleri nedeniyle hayvancilik sektorii hem Tiirkiye'de hem de ABD ve Avrupa
Birligi gibi gelismis ekonomilerde 6nemi oldukga yiiksek ekonomik bir faaliyet konumundadir. Hayvancilik bu iilkelerde genis
bir tiretici kitlesini kapsamakta olup arz derinligine sahip olan bir sektér konumundadir. Bununla birlikte, Tiirkiye'de hizli fiyat
degisimlerine karsi etkili bir 6nlem alinmamasi nedeniyle kirmizi et arzinin kontrol edilemedigi goriilmektedir. Her ne kadar
Turkiye'de kirmizi et iiretiminin 6nemli bir kisminin karsilandigi biiyiikbas hayvan sayisinda son yillarda 6nemli bir artis goriilse
de halihazirda kirmizi et agigir bulunmaktadir (Grafik 1). Fiyat degiskenliginin yol a¢tigi bu durum karsisinda, kirmizi et
arzindaki istikrarin saglanmasi agisindan vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri kullanilabilecek etkili bir risk yonetim araci olarak
g0z 6niinde tutulmalidir.
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Grafik 1. Tiirkiye'de Canli S1gir Varligi (Bas) (2005-2015) (TUIK, 2016a).

Guniimiizde treticiler vadeli islem ve opsiyon borsalarinda piyasada olusan fiyat dalgalanmalarina karst kendisini
korumak veya karsilasacagi riski minimize etmek i¢in islem yapmaktadir. Bu organize borsalar son yillarda fiyat riskini
yonetmek igin yaygin kullanilan ve 6nemi giderek artan bir ara¢ konumuna gelmistir. Vadeli islem ve opsiyon borsalarindan
alinan sozlesmelerle 6nceden belirlenen fiyat tizerinden alim satim yaparak piyasada olusacak aksaklik veya istikrarsizlik
karsisinda tireticiler kendisini garantiye almaktadir. Bu borsalar, aylar sonrasinin fiyatlarinin 6nceden belirlenmesi nedeniyle,
hayvancilik yapan iireticiler agisindan son derece dnemli goriilmektedir.
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Soz konusu sistemde, besi sigircilig1 yapan iireticiler borsada kisa pozisyon (satis yapmak) alarak hayvan satis1 yapacaklari
zamana kadar fiyatlarin diisme riskine karsi kendilerini koruyabilmektedir. Bu amagla, ireticiler oncelikle pazara satisini
yapmay1 plandiklart hayvanlart i¢in vadeli islem sozlesmesi satis1 gerceklestirmektedir. Daha sonra, hayvanlarin pazara satis
zamani geldiginde, tireticiler bu defa borsadan sozlesme yaptigi ayni miktardaki vadeli islem s6zlesmesini borsadan yeniden
satin almakta olup, bu islemi gerceklestirirken es zamanli olarak spot’ piyasada hayvanlarinin satisini yapmaktadir. Borsada kisa
pozisyon alarak riskten korunma islemi, treticilere bekledikleri sonuca ulagsmalar1 agisindan fiyatlar1 sabitleme imkani
vermektedir (CME, 2005).

Vadeli islem piyasasinda igslem yapan bir iireticinin eline gegen net fiyat asagida verilen formiillerle hesaplanmaktadir:

(1) Vadeliislem borsasinda elde ettigi kar/zarar = vadeli islem satis fiyat1 —vadeli islem alis fiyat

(2) Ureticinin eline gegen net fiyat = spot piyasada iireticinin eline gecen fiyat + vadeli islem borsasinda elde ettigi kar/zarar

Yukarida verilen hesaplamay1 somut bir 6rnek vererek gostermek miimkiindiir. Buna gére, Nisan ayinda elinde 40 bas
danasi olan bir tiretici, Ekim ayinda spot piyasada bunlari satmak istemektedir. Ancak s6z konusu iiretici, Ekim aymdaki fiyatlarin
ne olacagi konusunda belirsizlik i¢inde olmakla birlikte, danasi i¢in bekledigi satis fiyatinin 78$/cwt (1 cwt=50kg) olmasini arzu
etmektedir. Uretici fiyat riskinden korunmak amaciyla vadeli islem borsasinda Ekim ay1 i¢in 80$/cwt'den satis yapmustir. Bir
anlamda Uretici, vadeli ile spot piyasa arasinda 2 $'lik bir fark (basis) beklemektedir. Ekim ayinda vadeli fiyatin 75$/cwt ve spot
fiyatin 73$/cwt'ye diistiigii varsayildiginda, ikisi arasinda beklenilen fiyat yine 2 $'dir. Bu durumda tiretici 6ncelikle vadeli iglem
borsasinda bu defa ayni miktardaki vadeli islem s6zlesmesini geri satin alarak pozisyonunu kapatmakta ve boylelikle 5$/cwt'lik
(80$/cwt-75%/cwt) bir kar elde etmektedir. Daha sonra iiretici spot piyasada 73$/cwt'den dana satisin1 yapmaktadir. Ureticinin
eline gegen net fiyat, asagida goriildiigii tizere Ekim ayinda iireticinin bekledigi fiyat olan 78%/cwt olarak gerceklesmistir. Bir
diger ifade ile, spot piyasada olusan diisiik fiyattan kaynaklanan zarar veya kay1p, vadeli islem piyasasindan elde edilen kar ile
kapatilmistir (CME, 2005).

Vadeli islem borsasinda iireticinin elde ettigi kar/zarar= 80$/cwt—758/cwt=58/cwtkar

Ureticinin eline gegen net fiyat=73$/cwt + 5$/cwt =78$/cwt

Yukaridaki 6rnek, nakdi uzlasma ile yapilan vadeli bir islemi gostermektedir. Nakdi uzlasmali s6zlesmelerde vade sonu
uzlagma fiyati tizerinden hesaplanan kar/zarar taraflar arasinda el degistirmektedir. Hayvancilik tizerine gergeklestirilen vadeli
islem s6zlesmeleri, ayn1 zamanda fiziki uzlagma seklinde de olabilmektedir. Fiziki teslimatli s6zlesmelerde ise, vade sonunda
dayanak varlik fiziken teslim edilip alinmaktadir (VIOP, 2015).

Gortildugii tizere, giiniimiizde hayvancilikta yaygin olarak uygulanan vadeli islem piyasalari, tireticilerin fiyat riskinden
korunmast i¢in cok Snemli bir arag niteligindedir. Tiirkiye'de hayvancilik vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinin Borsa Istanbul
biinyesinde yerini almasi ile hem tireticilerin diisiik fiyat riskinden hem de tiiketicilerin piyasada yiiksek seyreden et fiyatlarindan
korunmasi saglanabilecektir. Belirtilen yonleri gz ontine alindiginda, Tiirkiye hayvancilik sektoriiniin gelismesinde vadeli iglem
ve opsiyon piyasalariin ¢ok onemli bir isleve sahip olacagi dngoriilmektedir.

3.HAYVANCILIGA YONELIiK VADELi iSLEM VE OPSiYON SOZLESMELERININ DUNYADAKI
UYGULAMALARI

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri diinyada uzun yillardan beri yiiksek islem hacimleriyle kullanilmaktadir. 78 tiirev
borsasindan elde edilen verilere gore, 2015 yilinda diinyada islem géren vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinin sayis1 24.78
milyar adet olup, bu sézlesmelerin hisse senedi endeksi, bireysel hisse senedi, faiz oranlari, doviz, tarim, enerji, metaller ve diger
kategoriler (giibre, kereste, plastik, konut, kredi, enflasyon, hava, emtia endeksleri) iizerine yapildigi goriilmektedir (Cizelge 1).

Cizelge 1. Diinya Borsalarinda Islem Géren Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmelerinin Sayis1 (2015)

Kategori Sozlesme Sayist (milyon adet) %

Hisse senedi endeksi 8.342,86 33,67
Bireysel hisse senedi 4.927,94 19,89
Faiz oranlari 3.251,26 13,12
Déviz 2.784,88 11,24
Tarim 1.639,67 6,62
Enerji 1.407,24 5,68
Kiymetli olmayan metaller 1.280,94 5,17
Diger 819,71 3,31
Kiymetli metaller 321,27 1,30
Toplam 24.775,77 100,00

Kaynak: MarketVoice, 2016 (MarketVoice, Futures Industry Association'in verilerini kullanmigtir).

ZSppt pivasa: Odeme ve teslimatin islem yapilan giinde veya ¢ok kisa siire icerisinde yapildigi islemlere spot veya nakit islemler denilmektedir
(VIOP, 2015).
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Diinya borsalarinda islem géren vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri i¢inde yaklasik %7'lik bir paya sahip olan tarimsal
emtialar, canli hayvan ve et vadeli iglem ve opsiyon s6zlesmelerini de kapsamakta olup, diinya borsalarinda islem goren diger
emtialara gore iglem sayis1 yiiksek olan s6zlesmelerden biri olma 6zelligini tagimaktadir. 2005 yilinda tarimsal emtialar tizerine
yaklastk 379 milyon adet s6zlesme yapilmis olup, 2015 yilinda bu rakam %300'den fazla artarak 1.6 milyar adete ulagmistir
(Cizelge 2). Tarimsal emtialar tizerine yapilan s6zlesme sayilarinin artmast, tarimsal bir emtia olan hayvancilik ve et vadeli islem
ve opsiyon piyasalarinin da geligmesine olanak saglayacaktir.

Cizelge 2. Diinya Borsalarinda Tarim ve Diger Emtialar Uzerine Yapilan Vadeli Islem ve Opsiyon S6zlesmelerinin Sayisi (milyon
adet) (2015)

Yillar Tarim Indeks (2005=100) Enerji Degi/[rl; t(illrer;ayan Degerli Metaller
2005 378,90 100 280,13 98,49 72,53
2006 486,90 129 384,72 115,00 102,28
2007 640,68 169 496,77 150,98 106,82
2008 894,62 236 582,12 198,72 157,40
2009 927,74 245 657,04 462,82 151,45
2010 1.305,53 345 723,62 643,65 174,95
2011 996,79 263 814,83 435,12 342,13
2012 1.254,43 331 901,92 554,25 319,43
2013 1.211,40 320 1.315,40 646,35 433,71
2014 1.387,99 366 1.160,87 872,63 371,06
2015 1.639,67 433 1.407,24 1.280,94 321,27

Kaynak: MarketVoice, 2016 (MarketVoice, Futures Industry Association'in verilerini kullanmigtir).

Yapilan islem sayist bakimindan en ¢ok s6zlesmeye sahip vadeli islem ve opsiyon borsalari siralamasinda diinyada 6nde
gelen ABD'deki Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Mercantile Exchange-CME) ve Breziya'daki Sao Paulo Menkul Kiymetler,
Emtia ve Vadeli Islemler Borsasi (Bolsa de Valores, Mercadorias & Futuros de Sio Paulo-BM&FBOVESPA), hayvancilik vadeli
islem ve opsiyon piyasalarinda da islem hacmi, islem say1si, agik pozisyon sayist bakimindan 6n plana ¢ikan borsalardir.

Tarimsal emtia tizerine yapilmis vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri incelendiginde, islem gérmiis en yiiksek 40 s6zlesme
icerisinde canli hayvan vadeli islem s6zlesmeleri 19. sirada, opsiyon sdzlesmeleri ise 37. sirada yer almakta olup, CME canli
hayvanda en yiiksek s6zlesme miktarina sahip olan borsa olarak 1. sirada yer almaktadir. CME 2014 y1linda 13.599.292 adet canli
hayvan vadeli islem sayisina sahipken, 2015 yilinda %1,2'lik bir azalisla 13.440.934 adet canli hayvan vadeli islem s6zlesmesi bu
borsada islem gormustiir (MarketVoice, 2015).

Besiye alinan canli s18ir ve besi sigirina yonelik vadeli islemlerde agik pozisyon sayisi opsiyon sgzlesmelerine gore daha
fazladir. Grafik 2 ve 3'te goriildiigii gibi hem besiye aliman canli sigirda hem de besi sigirinda agik pozisyon sayist opsiyon
sozlesmelerine gore vadeli islemlerde tiim yillarda fazladr.
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Grafik 2. 2000 — 2015 Y1li Ocak Ay1 CME'de Besiye Alinan Canli Sigirda Agik Pozisyon Sayisi (CMEGroup, 2016b).
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Grafik 3. 2000 — 2015 Y1li Ocak Ayt CME'de Besi Sigirinda Agik Pozisyon Sayisi (CMEGroup, 2016b).

Yurtdis1 borsalarda islem goéren sézlesmeler incelendiginde, bilyiikbas hayvan (sigir cinsi) sdzlesmelerinde CME,
BM&FBOVESPA borsalarinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir (Grafik 4).
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Grafik 4. 2000 ve 2016 Yillar1 Arasi Yurtdisinda On Plana Cikan Borsalarda islem Goren
Canli Hayvan ve Et Tiirev S6zlesmelerinin Miktar1 (FOW, 2016).

4.CANLITHAYVANA YONELIK VADELI iSLEM SOZLESMELERININ OZELLIiKLERI

Canli hayvana yonelik bir vadeli islem s6zlesmesinin icerdigi baslica 6zellikler asagida belirtilmistir (CMEGroup, 2015):
Belirlenmis bir hayvansal tiriiniin (besiye alinan dana, besi s1g1r1) standardize edilmis miktar ve kalitesi. Standardize edilmis bir
zaman periyodu. Standardize edilmis bir uzlasma sekli ve elektronik bir ticaret platformu tizerinde borsada anlagmaya varilan
fiyat (uzlagma fiyati).

Yukarida ifade edilen s6zlesme 6zelliklerinin kapsami vadeli islem yapilan hayvana gore degistigi gibi, farkli borsalara
gore de degiskenlik gosterebilmektedir. Yurtdisinda islem goren biiyiikbas hayvana dayali vadeli islem sozlesmeleri ABD'deki
Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Mercantile Exchange-CME) ve Breziya'daki Sao Paulo Menkul Kiymetler, Emtia ve Vadeli
Islemler Borsasi (Bolsa de Valores, Mercadorias & Futuros de Sdo Paulo-BM&FBOVESPA) iizerinden incelenmis olup, s6z
konusu sézlesmelerin ayrintilar1 Cizelge 3'te verilmistir. Cizelgede de goriildiigii tizere, Chicago Ticaret Borsasinda biiyiikbag
hayvanciliga yonelik olarak besiye alinan canlt sigir ve besi sigir1 olmak tizere iki farkli sézlesme tiirii bulunmaktadir. Besiye
alinan canli s1gir s6zlesmesinin dayanak varlik tanimi 55% Choice, 45% Select ve 3 verim derecesi standardinda olan canli dana
veya diive seklinde belirtilmektedir. Bu tanimlama ABD Tarim Bakanligi (USDA)'nin kasaplik sigir veya karkas sigir eti i¢in
belirledigi derece standartlarina uygun olarak verilmistir. Bu tanimlamaya uygun hayvanlarin agirliginin dana i¢in 1.050-1.500
pound (476-680 kg), diive i¢in 1.050-1.350 pound (476-612 kg) araliklarinda olmasi gerektigi ifade edilmektedir (CMEGroup,
2016a). Besiye alinan canli sigir s6zlesmesinin biyiikliigi ise 40.000 pound (18.2 ton) olarak belirlenmistir. S6z konusu
s6zlesmede uzlagma sekli fiziki teslimat seklindedir. Fiziki teslimat, vade sonunda alim satima konu olan dana veya diivenin
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anlagilan fiyattan teslim edilmesi veya teslim alinmasi anlamina gelmektedir. Besiye alinan canli sigir i¢in fiziki teslimatin
gerekliligi s6zlesme sartlarinda belirtilmis olmakla birlikte, genel olarak ticareti yapilan vadeli islem sozlesmelerinde fiziki
teslimata dayali iglemlerin ¢ok az gergeklestirildigi bildirilmektedir (CMEGroup, 2015).

Cizelge 3. CME ve BM&FBOVESPA Borsalarindaki Hayvanciliga Yonelik Vadeli Islem Sézlesmelerinin Ozellikleri
Sao Paulo Menkul

Chicago Ticaret Borsasi Kiymetler, Emtia ve
(CME) Vadeli Islemler Borsast
Soézlesme Unsurlar (BM&FBOVESPA)
Besiye Alinan Canli Sigir Besi Sigir1 Besiye Alinan Canli Sigir
(live cattle) (feeder cattle) (live cattle)
Dayanak Varlik Ozelligi 55% Choice, 45% Select CME Besi Sigirt Maksimum 42 aylik olan
ve 3 verim derecesi Indeksi’ne gore ve karkas agirligi en az 16
standardinda olan canli tanimlanan besi sigir1 net arroba ’ya (240 kg)
dana veya diive karsilik gelen canli erkek
dana
Sozlesme Biiyiikligi 40.000 pound (18.2 ton) 50.000 pound (22.7 ton) 330 net arroba**

(yaklasik 5 ton)

Birim Fiyat cent/pound* cent/pound ***BRL/net arroba
Minimum Fiyat 0.00025 $ / pound 0.00025 $ / pound 0.01 BRL/net arroba
Degisikligi
Giinliik Fiyat Degisim Bir onceki giiniin uzlasma  Bir onceki glintin uzlasma BM&FBOVESPA’nin
Limiti fiyatinin 0.03 § tizerinde  fiyatinin 0.03 $ iizerinde  kontroliinde
veya altinda veya altinda degisebilmektedir.
Maksimum giinliik fiyat

dalgalanmasi son 3 iglem
giiniinde sabit tutulur.

Uzlagsma Sekli Fiziki teslimat Nakdi uzlasma Nakdi uzlasma
Sozlesmenin Kapsadigi Subat, Nisan, Haziran, Ocak, Mart, Nisan, Ttm aylar
Aylar Agustos, Ekim, Aralik Mayis, Agustos, Eyliil,

Ekim, Kasim

*] pound = 0.4536 kg; **1 net arroba=15 kg,

***] ABD Dolari1 = 3.44 BRL (Brezilya Reali) (14 Aralik 2016 tarihli kur) (Bloomberg, 2016)
1 ABD Dolar1 = 3.28 TL (14 Aralik 2016 tarihli kur) (TCMB, 2016)

Kaynak: CMEGroup, 2015; CMEGroup, 2016a; BM&FBOVESPA, 2016.

Chicago Ticaret Borsasinda biiyiikbas hayvancilik ic¢in yapilan bir diger sozlesme tiirii besi sigirma yoneliktir.
Sozlesmesinin biiyiikliigi 50.000 pound (22.7 ton) olarak belirlenen besi sigir1 sézlesmesinin dayanak varligit CME Besi S1g1r1
indeksi'ne (CME Feeder Cattle Index) gore tanimlanmaktadir. Besi sigir1 indeksi, ABD Tarim Bakanligi'nin Tarimsal Pazarlama
Bolumii (USDA-AMS) tarafindan ABD'nin 12 eyalet ve bolgesinden (Colorado, lowa, Kansas, Missouri, Montana, Nebraska,
New Mexico, North Dakota, Oklahoma, South Dakota, Texas ve Wyoming) elde edilen veriler dogrultusunda hesaplanmaktadir.
Buamagla; hayvan bas sayisi, agirlikli ortalama fiyat ve agirlikli ortalama hayvan agirligi gibi veriler toplanmaktadir.

Besi sigir1 indeksi hesaplanirken, oncelikle hayvanlarin agirlik/karkas skoru agisindan hangi kategori igerisinde yer
aldigina bakilmaktadir. Besilik dana i¢cin bu kategori 650-849 pound (295-385 kg) agirlik ile orta ve biiyiik karkas yapist #1
(#1:s1k1 ve giiclii kas yapili) seklinde iken, besilik diiveler i¢in 650-849 pound agirlik ile orta ve biyiik karkas yapis1 #1-2 (#1:s1k1
ve giicli, #2: orta derecede siki ve giiglii) olarak ifade edilmektedir. Besi sigir1 indeksinin hesaplanma sekli asagida agamalar
halinde belirtilmistir: Ilgili skor kategorisi igindeki hayvanlarm toplam agirhigmi (pound) elde etmek igin hayvan bas sayist ile
agirlikli ortalama hayvan agirligi (pound) carpilir. 1. asamada elde edilen sonug, ilgili skor kategorisi i¢inde satilan toplam
hayvan degerini ($) bulmak amactyla agirlikli ortalama hayvan fiyati ile carpilir. Tlgili skor kategorisi igindeki toplam agirliklar
ve hayvan degerleri 12 eyalet i¢in 7 takvim giiniinii kapsayacak sekilde ayr1 ayri toplanir. Son olarak, 3. asamada elde edilen
toplam hayvan degerinin ($) toplam hayvan agirligina (pound) béliinmesi ile CME Besi S1g1r1 indeksi hesaplanmig olmaktadir.

S6z konusu sozlesmede, hayvanlarin fiziki teslimati yerine nakdi uzlasma s6z konusudur. Nakdi uzlasmali s6zlesmelerde
vade sonu uzlasma fiyati iizerinden hesaplanan kar/zarar taraflar arasinda el degistirmektedir (VIOP, 2015).
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Breziya'da bulunan Sao Paulo Menkul Kiymetler, Emtia ve Vadeli Islemler Borsasinda da (BM&FBOVESPA)
hayvanciliga yonelik vadeli islemlerin yapildig1 goriilmektedir. Bu borsada Chicago Ticaret Borsasindaki gibi besiye alinan
sigirlar igin s6zlesmeler yapilmakta olup, sdzlesmenin igerdigi 6zellikler Cizelge 3'te gosterilmistir. Cizelgeden de goriildigi
tizere, sozlesmedeki dayanak varlik tanimi “Maksimum 42 aylik olan ve karkas agirligi en az 16 net arroba'ya (240 kg) karsilik
gelen canli erkek dana” seklinde belirtilmektedir. Bu tanimlama, besiye alinan sigirlar i¢in tanimlanan dayanak varlik 6zelliginin
Chicago Ticaret Borsasindan farklilik arz ettigini gostermektedir. S6z konusu borsadaki besiye alinan sigir sézlesmesinin
buytikligii 300 net arrobaya (yaklasik 5 ton) karsilik gelmektedir. Yine, Chicago Ticaret Borsasindan farkli olarak besiye alinan
sigirlar i¢in yapilan vadeli islemlerin tiim aylarda yapilabildigi, bir diger ifade ile tim y1l boyunca s6zlesme yapmanin miimkiin
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Sézlesme 6zelliklerindeki bir diger farklilik ise, vade sonunda hayvanlarin fiziki teslimati yerine
nakdiuzlasmanin benimsenmesidir.

5.TURKIYE'DEKi MEVCUT DURUMUN DEGERLENDIRILMESI

Hayvancilik sektorii Turkiye ekonomisinde dnemli bir yere sahip olup hayvansal iiretim degeri 2015 yilinda yaklagik 129
milyar TL olmustur (TUIK, 2016b). Tiirkiye cografi 6zellikleri ve dogal kaynaklariyla hayvanciligim gelismesi igin oldukca
elveriglidir. Sahip olunan bu potansiyel 1970 yilina kadar iyi degerlendirilmis, ancak 1970 den sonra uygulanan politikalar
sonucunda hayvan varligimiz siirekli bir azalma gostermistir. Son yillarda verilen desteklerle hayvan varligimizda artig goriilse
de niifus ve refah diizeyine paralel olarak artan et talebini karsilar diizeyde degildir. Turkiye hayvancilik sektorii birtakim yapisal
problemlere sahiptir. Heniiz ¢6ziime kavusturulmamis olan bu altyap1 sorunlari hayvancilikta kalite ve verimin artmasina aynt
zamanda etkin bir pazarlama sisteminin olusturulmasina engel teskil etmektedir. Son yillarda hayvan ve hayvansal iiriin
fiyatlarinda goriilen yiikselmeler hem tiretici hemde tiiketici cephesinde ¢esitli olumsuzluklara yol agmistir. Yiikselen fiyatlar
karsisinda ESK (Et ve Siit Kurumu) 2010 y1linda kasaplik ve damizlik canli hayvan ithalati yapmaistir.

Turkiye i¢in 6nemli bir ekonomik faaliyet konumunda olan hayvancilik sektorti yarattigi istihdam olanagi ile genis bir
uretici kesmini kapsamakta ve dolayisiyla durum bu kesmin korunmasi gerekliligini dogurmaktadir. Vadeli igslem ve opsiyon
borsalar1 koruma ve riski minimize etme islevini 6nemli derecede yerine getirdiginden bu noktada basvurulmasi gereken dnemli
araglarin basinda gelmektedir. Hayvancilik tizerine yapilacak vadeli islem ve opsiyon sézlesmesiyle {iretici belirli bir tarihte
belirli bir fiyattan tirlin satma garantisi elde ederek diismesi muhtemel olan fiyatlar karsisinda da kendisini korumus olmaktadir.

Tiirkiye'de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 4 Temmuz 2002 tarihinde Izmir'de kurulmustur. Ancak borsada ilk vadeli
sozlesmeler 4 Subat 2005 tarihinde islem gormeye baslamistir. izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'nda islem goren
sozlesmeler doviz, faiz, endeks ve emtia olmak tizere dort ana grupta toplanmistir. Emtia grubu i¢inde tarimsal emtialar pamuk ve
bugdaydan olusurken, 3 Ekim 2011 tarihinde “Fiziki Teslimatli Canli Hayvan So6zlesmeleri'de VOB'a dahil edilmistir (Bayhan,
2014). Canli hayvanlarin VOB'a dahil edilmesinin nedeni olarak Kurban Bayrami1 dncesi canli hayvan piyasalarinda olusan fiyat
dalgalanmalarina bagl olarak piyasada olusan istikrarsizlik gésterilmistir. Bu kapsamda, Tiirkiye'de Kurban bayrami 6ncesi
canli hayvan sektériinde kiigtikbas ve biiytikbas hayvanlara olan talep artisi ile paralel olarak fiyatlardaki oynakligin arttig1 ve
yiikselen fiyatlardan hem alicilarin hem de saticilarin zarar gordiigii ileri stirtilmiisttir.

Piyasada dogan istikrarsiz ortamdan tireticiyi ve tiiketici korumak adina kapsama alinan canli hayvan sézlesmeleri 2011
yilinda sistemin yeni olmasiyla baglantili birtakim sorunlarla beraber sistem hizmete ge¢ agilmis olup (Kurban bayramina 1 ay
kala) bu stireg igerisinde birkag islem gerceklesmistir.

Fiziki Teslimatli “VOB-Canli Hayvan” Vadeli Islem Sozlesmesi'nde islemlerin baslayacagi 27/09/2011 tarihinde VOB' un
kendi sitesinden duyurulmus olup sozlesme 6zellikleri ve bu konuya iliskin duyuruda yer alan diger bilgiler Cizelge 4'te
belirtilmistir;

Cizelge 4. Fiziki Teslimatli VOB-Canlhi Hayvan Vadeli Islem Sozlesmesi Ozellikleri
24-42 aylik, agirligi 450-550 kg arasi olan, Tiirkiye’de dogmus, saglikli,
Dayanak Varlik dezenfeksiyon belgesi ve veteriner saglik raporu bulunan, hayvan pasaportu ve
kulak kiipeleri olan canli erkek sigirdir.
Sozlesme Biiytikligi 500 kg
Fiziki teslimatl canli hayvan vadeli islem s6zlesmesinin teslim tarihleri Kurban

Teslimat Ginii Bayrami’ ndan 6nceki giin ile bayramin birinci, ikinci ve tigiincii giinleridir. Teslim
tarihleri Borsa tarafindan degistirilebilir.

Uzlagma Sekli Fiziki teslimat

Baslangi¢ Teminati 500 TL

Stirdirme Teminati Baslangi¢ teminatinin %75’1

Kaynak: VOB, 2011
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VOB tarafindan fiziki teslimatli "VOB-Canli Hayvan Vadeli Islem Sézlesmesi" ¢ercevesinde yas, cinsiyet gibi 6zellikleri
belirlenmis olan biiyiikbag hayvanlar dayanak varliktir. Bu sistemde VOB' da isleme agilan kontratlarin vadesi Kurban Bayrami
olup, Kurban Bayraminda ISTIB Tuzla tesislerinde teslim etmek iizere biiyiikbas hayvan satmak isteyen besiciler, VOB'da isleme
acilmis olan s6zlesmede canli net kilogram fiyatlarini ilan ederek veya o an bekleyen alig emirlerine satig yaparak dnceden ne
kadar hayvani teslim edecegini planlayabilir. Bu durumda satis fiyatlarini da 6nceden sabitlemis olacaktir (VOB, 2011).

Alim satim yapmak i¢in bir arac1 kurumda hesap actirip teminat yatirmak ve emir vermek yeterli olmaktadir. Teslimat tarihi
geldiginde saticilar bityiikbas hayvanlarim ISTIB' in Tuzla padoklarinda alicilara teslim etmektedir. Net kilogram hesabiyla
gerekli 6demeyi Kurban Bayrami'nin hemen Oncesinde Takasbank'a yapan alicilar, aldiklari hayvani kesim icin
gotiirebilmektedir. Bu islemde ISTIB'in VOB tarafindan yetkilendirilmis komisyoncular1 ve uzmanlari alict ile satici arasinda
teslimata nezaret etmekte ve hakem gorevi yapmaktadir. Malin alic1 tarafindan teslim alinmasina kadar olan tim masraflar
satictya ait olup, bunlar detayl olarak VOB ve ISTIB tarafindan yaymlanan "teslimat sartnamesi”nde ilan edilmistir (VOB,
2011).

Fiziki Teslimatli Canli Hayvan Sézlesmelerinin VOB'a dahil edilmesi; vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda alinip satilan
hayvanlarin saglik kontrollii, standart kiloda ve yasta olmalar1, Tiirkiye'de tiretilmis olmalar1 gerektigi icin glivenilir ve seffaf bir
alim satim ortami1 saglanmis olacagi gibi olumlu beklentileri de beraberinde getirmistir. (GMD, 2011). Ancak, VOB'un yapist ile
ilgili degisime bagli olarak canli hayvana yonelik vadeli islem sozlesmelerinin iglemlerine son verildigi goriilmektedir. Nitekim,
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) adi altinda 2005 yilindan beri izmir merkezli olarak islem goren vadeli islem
sozlesmeleri, Borsa Istanbul'un 3 May1s 2013 tarihi itibariyle VOB'un %100 hissedari olmasini takiben 5 Agustos 2013 tarihinde
VOB-VIOP birlesmesinin ardindan VIOP'a (Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi'na) transfer olmustur (Borsa Istanbul, 2015). Bu
tarihten sonra Tiirkiye'deki tiim vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri Borsa Istanbul VIOP biinyesinde tek bir platformda islem
gormeye baslamis ve gecis islemleri gercevesinde VOB'daki sozlesmelerin birgogu VIOP sisteminde isleme acilirken, islem
hacmi ve agik pozisyon sayisi ¢ok diisikk ya da hi¢c olmayan bazi sézlesmeler isleme a¢ilmamistir. VIOP'a aktarilmayan
sozlesmeler icinde Canli Hayvan Vadeli Islem Sozlesmeleri de yer almis olup, bu tarihten itibaren tekrardan isleme agilmadig
goriilmektedir.

Tiirkiye'deki kirmizi et arzindaki istikrarsizligin ¢6ziime kavusturulmasi agisindan canli hayvana yonelik vadeli islem
sozlesmelerinin yeniden Borsa Istanbul catist altinda faaliyet gosteren VIOP'a dahil edilmesi énemli goriilmektedir. VIOP'un
borsada islem goren sozlesmelerin sayisini artirma egiliminde olmasi hayvancilik sektorii acisindan bir firsat olarak
diistintilmelidir.

Ayrica, son yillarda VIOP'taki gelismeler hayvancilik sektorii i¢in gosterge niteligindedir. Oyle ki, VIOP'taki islem
hacminin miktar olarak her gegen giin daha da artmasi vadeli s6zlesmelere yonelik egilimin giderek arttigini gstermektedir.
VIOP'un son bes yildaki islem hacmi, 2011 yilinda 74 milyon adet iken, yillar icerisinde gosterdigi artis ve azalislarla 2015
yilinda 90 milyon adet'e ulasmistir (Grafik 5).
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Grafik 5. VIOP'taki slem Hacmi (milyon adet) (2011-2015) (ATA Yatirim, 2016).

6.SONUC ve DEGERLENDIRME

Diinya ekonomisinde meydana gelen kiiresellesme isletmelerin kendini fiyat, kredi, faiz, doviz gibi risklere kars1 korumast
amacli yeni finansal araclarin dogmasini saglamistir. Bu araglardan biri olan vadeli islem ve opsiyon borsalari faiz, doviz, enerji,
tarim vb. sozlesmeleriyle tireticilere, tiiketicilere ve yatirimcilara kendini koruma imkani sunarak karsilagilan riski minimize
etme bakimindan olduk¢a dnemli olup birgok iilkede finans piyasalarinda 6zenle yerini almaktadir.

Vadeli islem ve opsiyon sdzlesmeleri belirli bir tarihte belirli bir fiyattan irtinii fiziki veya nakdi teslimati yapilacak sekilde
bugiinden yapilan bir anlagsmayla karsilagilmasi muhtemel riski minimize etme amagli kullanilmaktadir.

Hayvanciligin 6nemli bir sektér konumunda oldugu gelismis iilkelerde hayvancilik itizerine yapilan vadeli islem
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sozlesmelerinin uzun yillardir yaygin olarak kullanildigi gérilmektedir. Hayvancilik vadeli islem s6zlesmelerinin islem gordugi
borsalar incelendiginde, en yiiksek islem hacmi ve agik pozisyon sayisina sahip olan Chicago Ticaret Borsasi (CME) bu
borsalardan birisi olarak karsimiza cikmaktadir.

Tirkiye'nin sahip oldugu iklim, toprak, bitki ortiisii, dogal kaynaklar gibi cografi 6zellikler hayvancilik sektoriiniin
gelisimi bakimindan oldukga elveriglidir. Hayvanciligin tiretim, tiiketim, ithalat ve ihracat degeri yiiksek bir sektor olmasi da bu
sektore olan ilgiyi canli tutmaktadir. Ttirkiye'nin sahip oldugu bu potansiyel yiiksek miktarda hayvancilik vadeli islem sozlesmesi
yapilmasina olanak saglayacak olup, hayvan varliginin olugsmasina ve siirekliligin saglanmasina imkan tantyacaktir.

Ulkemizde kisi bagmna diisen et tiikketiminin diisiik olmas1, hayvan sayismin giderek azalmasi ve genis 6lgekli modern
ciftlik sayisinin yetersizligi sermaye yatirimlari igin yeni firsatlar sunmakta ve devletin hayvancilik sektoriinii her asamada
siibvanse etmesi de sektore olan ilgiyi artirmaktadir. Son dénemde biiyiik gruplarin besi ¢iftligi yatirnmlarina yoneldikleri
gozlenmektedir. Bununla birlikte, fiyatlardaki dénemler ve bolgelerarasi farkliliklar, resmi makamlar tarafindan da agikca dile
getirilen spekiilatif fiyat hareketleri goz 6niine alindiginda vadeli islem sozlesmelerinin olumsuz fiyat hareketlerinden korunma
amaglt kullaniminin yatirim risklerini diisiirecegi agiktir. Ancak sektoriin altyapisal sorunlarinin diger emtia vadeli islem
sozlesmelerinde oldugu gibi canli hayvan veya et {izerine diizenlenecek vadeli islem sozlesmelerinin basarisinda engel teskil
edebilecegi ileri siiriilmektedir (Ozdemir ve Cevik, 2010). Hayvancilik sektoriinde maliyetlerin yiiksekligi, verim diistikligii,
hijyen ve kalite, pazar ve pazarlama sorunlari, kayit disilik sektériin yapisal sorunlart olup, bunlarin ¢6ziimii halinde sektordeki
iyilesmeyle beraber hayvancilik tizerine yapilacak vadeli islem sozlesmelerinde de basar1 saglanacaktir.

Turkiye'de ilk kez 2011 yilinda kisa bir stireligine isleme agilmis olan hayvancilik vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
istenilen diizeyde talep gérmemis olup sadece birkag islem gerceklesmistir. Bu piyasa olusturulmak istendigi taktirde AB iilkeleri
ve ABD gibi iilkelerin uyguladiklart sistemler iyi incelenmelidir. Tiirkiye, basarisint kanitlamig olan bu tilkelerdeki borsalarin
uygulamalarini 6ziimseyerek kendisiyle uyumlu hale getirmelidir.

Hayvancilik vadeli islem ve opsiyon piyasasinda 6nemli bir yere sahip olan CME'nin sistemi incelendiginde s6zlesmenin
dayanak varligi olan hayvanlar yalnizca belirli agirliklarla tanimlamakla kalmay1p ortalama et agirligi, verimlilik derecesi, kalite
derecesi gibi hayvanin bir takim 6zelliklerine de dikkat ¢ekerek siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Bu hayvan ve et iiriinlerinde
o6nemli bir standartlagsma saglamaktadir. Satici tarafindan hayvanin teslimatinin yapilmasinin ardindan tiim siireci Tarim
Bakanligi'nin gérevlendirdigi kisiler izlemektedir. Tiim bu islemler Turkiye'de heniiz yeni gelisim gosteren ve sinirli iirtinde
kullanilan lisansli depolarda yapilmaktadir. Yurtdiginda bu islemler i¢in kullanilan lisansli depolarin 6zelliklerinin incelenmesi
ve hayvancilik vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerine dahil edilmeden 6nce canli hayvanlar i¢in kullanilan bu lisansli depolarin
Tiirkiye'ye uyumlu bir sekilde kurularak faaliyete gecirilmesi bu sistemde basari saglanmasinda 6nemli bir adim olacaktir.

Turkiye'de vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerine daha 6nce dahil edilmis olan hayvancilik vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin dar kapsamli (kurban bayrami odakli) diistiniilmesi ve sistemin yayginlastirilmasindaki cabalarin yetersizligi
gibi nedenler islem hacminin diigiik kalmasina yol agmis, bu da VOB'un yapisal degisim siirecinde gerekge gosterilerek
hayvancilikla ilgili vadeli islemlerin sonlandirilmast sonucunu dogurmustur. Ancak son dénemlerde yasanan piyasa
istikrarsizliginin ve asiri fiyat dalgalanmalarmin iretici ve tiiketicilere olumsuz yansimalar1 g6z oniine alindiginda hayvancilik
sektoriintin bu piyasaya dahil edilmesinin tiim kesimlere fayda saglayacagi ve organizasyon, altyapi, yayim gibi eksikliklerin
giderilmesiyle bu sistemin daha basarili olacag: diistiniilmektedir. Bu nedenle bu sistemin yeniden kurulmasinin yetkili kurumlar
tarafindan giindeme getirilmesi bilyiik 6nem tagimaktadir. Sonug olarak vadeli islem ve opsiyon islemlerine hayvan ve et tiirev
rtinlerinin dahil edilmesi tilkemiz ve sektdr adina 6nemli bir gelisme olacak ve hayvancilik sektoriiniin gelisimine dnemli bir
ivme kazandiracaktir.
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