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Degerli konuklar,

Bugiin burada, Tiirkiye ekonomisi i¢in yeni bir donemin baglangici olarak
nitelendirebilecegimiz Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nmn agilisi vesilesi ile

diizenlenen toplantida sizlerle birlikte olmaktan biiytik memnuniyet duyuyorum.

Sizlere bugiin nelerden s6z edecegim? Belirsizlik ve risk kavramlar1 cergevesinde
Tirkiye ekonomisinin degisim stirecinden, s6z konusu siirecin paralelinde tiirev
piyasalarin gelisiminden ve bu piyasalarin, para politikast agirlikli olmak {izere
ekonomideki islevlerinden bahsederek, mikrodan ziyade makro bir ¢erceveden s6z

edecegim.
Degerli katilimcilar,

Ulkemiz ekonomisine baktigimizda, 1980°lerden beri pek cok defa giindeme
gelmesine ragmen risk yonetiminin ve riskin yonetildigi tiirev piyasalarin, ekonomide
yerlesik kurumsallagmis risk yonetme kiilttiriiniin gerek finans sektoriinde gerekse reel
sektorde bir tirlii istenilen diizeye ulasamadigini ve son derece zayif oldugunu
gorliyoruz. Bu noktada sorgulanmasi gereken, neden ekonomimizde bugiine kadar
modern anlamda risk yonetimi ilkelerinin hayata gecirilemedigi ve neden tiirev

piyasalara gercek anlamda islevsellik kazandirilamadigidir.
Bu noktada iki unsur 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu unsurlardan en 6nemlisi, gerek ekonomik gerekse toplumsal agidan tasidigi dnem
ve oncelik itibariyle Tiirkiye ekonomisinin otuz yil boyunca yasadigi kronik enflasyon
ve bunun yarattig1 belirsizlik ortamidir. S6z konusu siire¢ ekonomide biiyiik tahribatlar
yapmigtir. Sayisiz tahribattan bazilari; para ve sermaye piyasalarinin gelisememesi,
uzun vadeli finansman kaynaklarmin kisith kalmasi, ozellikle gelismis {ilkelerin
sermaye piyasalarinda olduk¢a onemli bir paya sahip olan ve konut finansmanina

imkan saglayan piyasalarin olusgamamasi, ekonomimizin saglikli bir gsekilde



uluslararas1 piyasalarla biittinlesememesi, toplumsal alan da dahil olmak tizere, her

alanda kisa vadeli diisiincenin hakim olmasidir.

Kronik enflasyon ayni zamanda gerek biiylime ve istihdam gibi temel ekonomik
gostergelerde, gerekse doviz kuru ve faiz oranlar1 gibi degiskenlerde oynakligin
yilikselmesine neden olmustur. Ekonominin temellerindeki bu asir1 oynakliklar ise bu
defa belirsizligin stirekli artmasina, krizler yasanmasina ve her ekonomik kriz sonrasi
bu belirsizligin bir st seviyeye yerlesmesine yol agmistir. Belirsizlik ve oynaklik
zamanla i¢ginden ¢ikilamaz bir kisir déngiiye girilmesine sebep olmus, risk yonetiminin

yapilmasinit hemen hemen imkansiz bir hale getirmistir.
Degerli dinleyiciler;

Bu noktada ekonomilerde hem politika uygulayicilart hem de karar alma konumundaki
ekonomik birimler agisindan son derece 6nemli olan ve tlirev piyasalarin gelisiminde
anahtar konumda bulunan, belirsizlik ve risk kavramlarma agiklik getirmeye

calisacagim.

Gunluk kullanimda risk, hem kendi yerine hem de belirsizlik yerine kullanilsa da,
aslinda bu iki kavram ekonomik birimler ve olaylar tizerindeki etkileri agisindan
birbirinden sinifsal olarak farklidir. Risk olgiilebilmektedir. Olaylarin isleyisinin ve
sonuclarinin dlgiilemedigi, ongorillemedigi durumlar ise artik risk olmaktan ¢ikmakta
ve belirsizlik admi almaktadir. Diger bir deyisle, olaylarin etkilerinin 6l¢tilemeyen

kismu belirsizliktir.

Belirsizlik olgiilemedigi ig¢in sonuglar1 da 6ngoriillemez; hangi alanda, ne kadar etkisi
olacagi tahmin edilemez; belirsizlige olasilik atfedilemez; belirsizlikten kaginilamaz ve

sonuglar1 yonetilemez, ondan korunmak icin piyasalar mevcut degildir.

Risk ise olaylarin etkilerinin gelecege iliskin oOlgiilebilen kismini ifade eder. Risk,
hesaplanabilir; risklerin sonuclarina belirli olasiliklar ile deger atfedilebilir. Bu
kapsamda risk ongoriilebilir ve etkileri yonetilebilir, riskin yonetilmesi i¢in piyasalar

mevcuttur.



Ulkemizde, 30 yi1l boyunca siiregelen yiiksek ve oynak enflasyon belirsizligin en
buyiik kaynagi olmus, belirsizlik ile risk kavramlar1 birbirlerinden ayirt edilemez hale
gelmis ve bu belirsizligin yol agtig1 kaygan zemin tizerinde risk yonetimi yapmak, risk

yonetiminin kurumlarini olugturmak miimkiin olamamustir.

Bu noktada teknik bir hususu da agmak istiyorum. Bilindigi gibi, tlirev piyasalarda
esas olarak oynaklik fiyatlanmaktadir. Belirsizligin yiiksek oldugu ortamlarda
oynaklik da asir1 yiiksek olmakta, bu durum fiyatlamay1 zorlastirmakta ve s6z konusu
ortamlarda gergeklesen fiyatlar ¢cok ug¢ seviyelerde olusabilmektedir. Bu ise gergek
anlamda risk yonetiminin yapilmasmi biiyiik ol¢tide engellemektedir. Ulkemizde
modern anlamda risk yonetiminin geri kalmasinin altinda yatan nedenlerden biri
budur. Son doneme kadar, makro ekonomik istikrarin bir tiirlti yakalanamamis olmasi
nedeniyle gelecege iliskin belirsizligin yiiksek olmasi, faizler genel diizeyinin de

yliksek seyretmesine yol agmis, bu ise tiirev piyasalarin ¢alismasini engellemistir.

Modern anlamda risk yonetiminin ve tiirev piyasalarin Ulkemizde neden yeterince
gelisemedigine iliskin ikinci unsur, yiiksek kamu agiklar1 ve bunun sonucunda kirilgan
hale gelen kamu maliyesidir. Hepimizin bildigi gibi, gecmiste Ulkemizde sermaye
birikimi kamu kaynaklarina dayali olarak stirdtirtilmiistiir. Ancak, artan kamu agiklari
sonucunda kamunun 6zel sektore sagladigi sermaye, 6zel sektoriin kamuya borg
vermesi seklinde geri donmiistiir. Bu kapsamda, kamu borcu karsilig1 ¢ikarilan “devlet
ic bor¢lanma senetleri’nden olusan piyasa, artan kamu borcu ile birlikte, vermek
zorunda oldugu yiiksek reel faizler nedeni ile de ekonomideki toplam kaynaklarin
hemen hemen tamamin1 kullanan tek ve en 6nemli piyasa haline gelmistir. Boyle bir
yapida, diger bir deyisle kamu maliyesi baskinliginin bu derece yiiksek oldugu bir
ortamda, 6zel sektoriin finansmanini saglayacak yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi,
derin mali piyasalarin olusmasi miimkiin olmamis, risk yonetiminin en basit unsuru

olan portfoy ¢esitlendirmesi yapma imkani dahi bulunamamustir.

Tum bu stiregte en onemli nokta, gerek mali piyasalarin yapisi gerekse uygulanan
diger politikalar sonucunda; kur riski, faiz riski, fiyat riski, 6dememe riski gibi pek ¢cok

riski biiyiik 6l¢tide kamunun tistlenmis olmasi ve bu ¢ergevede 6zel sektoriin mevcut



risklerini yonetmek gibi bir gereklilik duymamasi olmustur. Diger bir ifadeyle,
bireyler ve kurumlar ekonomik risklerin yonetimini devlete birakmiglar ve bu siireg bir

kisir dongii i¢inde gelismistir.

Sonug olarak, biitiin bu siire¢c boyunca on planda bulunan kronik enflasyonun yol
actigr belirsizlik ve kamu maliyesi agiklarmin yarattigi yiiksek kamu borcu, risk

yonetiminin ve dolayisiyla tiirev piyasalarin gelismesine imkan tanimamaistir.
Degerli katilimcilar;

Sunu memnuniyetle soyleyebiliriz ki, bugiin itibariyle geg¢misten gelen sorunlar
coziilmeye baglamistir. Tirkiye ekonomisi halen devam eden yapisal bir degisim

siirecine girmis ve 6nemli mesafeler alinmigtir.

Sizlere Tiirkiye ekonomisindeki bu degisim siirecini, bize ileride yapmamiz gerekenler

icin yol gosterici olabilmesi agisindan, ti¢ ana unsur ¢ercevesinde sunmak istiyorum.

IIk olarak, belirsizligin en biiyiik kaynagi olan enflasyonla miicadelede biiyiik
mesafeler alinmis, makro ekonomik istikrarin kalici bir bicimde saglanmasi yolunda
onemli ilerlemeler kaydedilmistir. Bugiin enflasyon rakamlar1 tek haneli
seviyelerdedir. Daha da oOnemlisi, ekonomideki bekleyisleri olgen anketlerimize
baktiginiz zaman sunu goriirstiniz: Enflasyonun kontrol edilebilir oldugu ve fiyat

istikrarinin ulasilabilir bir hedef oldugu toplum tarafindan artik kabul edilmektedir.

Makro ekonomik istikrarin saglanmasi stirecinde uygulanmakta olan siki maliye
politikasi, hem ekonomide kamunun agirhiginin azalmasini saglayarak 6zel sektor
kaynakli saglam temellere dayanan bir biiylime siirecine girilmesine, hem de

bekleyisler tizerindeki etkisiyle istikrarin olugsmasina katkida bulunmustur.

Buna paralel olarak Ulkemizde sermaye birikim siireci de degismektedir. Biiyiimenin
kaynag1 artik kamu kesimi degil, 6zel sektordiir. Verimlilik artist her alanda 6n plana

cikmaktadir. Diinya pazarlarinin 6l¢ii ve 6lgek alindigi bir yapiya dogru gidilmektedir.

Bu yapi1 altinda belirsizliklerin azalmasi, risk yonetimini ve araglarini 6n plana

cikarmaktadir. Artik, saglikli bir piyasa ekonomisinde olmasi gerektigi gibi, her



ekonomik birim kendi riskini tistlenmek ve bu listlendigi riskleri yonetmek zorundadir.
Diinyada oldugu gibi, Ulkemizde de tiirev piyasalarin gelismesinin altinda yatan ana

goriis budur.

Sizlere ikinci olarak bahsedecegim unsur, Ulkemiz igin goreli olarak yeni
sayilabilecek kavramlar olan kurumsallasma, hesapverebilirlik, seffaflik ve bu
kapsamda iletisim politikalarinin ~ 6nemidir. Hem uygulanan politikalarin
kurumsallagsmasi hem de bu politikalar1 uygulayan kurumlarin seffaflagsmasi ve
politikalarin dogrudan topluma anlatilmasi, tiim diinyada oldugu gibi Ulkemizde de

ekonomideki belirsizligin azalmasinda anahtar rol oynamaktadir.

Tirkiye ekonomisindeki degisim siirecinde sizlerle paylasmak istedigim tgilincii unsur
ise, ayn1 zamanda az 6nce bahsettiklerimin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan, giivenilirlik
artisidir. Daha agik bir sekilde ifade etmek gerekirse, Ulkemizde bir biitiin olarak
ekonomi politikalarina ve uygulanan politikalardan basarili sonug¢ alinacagina iliskin

gliven artmistir ve artmaya devam etmektedir.

Bunun en somut gostergesi enflasyon hedefinin Ulkemizdeki ekonomik birimlerin
onemli bir boliimii nezdinde giderek daha giivenilir bir nominal ¢apa haline gelmesi;

diger bir ifadeyle daha yaygin bir sekilde referans olarak kullanilmaya baglanmasidir.

Ekonomide referans olarak alinabilecek giiclii bir nominal c¢apanin varligi, diger
ekonomik degiskenlerin bu ¢apa etrafinda sekillenmesini saglamaktadir. Buna bagh
olarak, ekonominin temellerindeki ve bunun sonucunda ekonomideki diger
degiskenlerdeki oynaklik giderek azalmaktadir. Bu nokta konusmamin basinda
belirttigim asir1 oynaklik neticesinde ortaya ¢ikan fiyatlama giicliigliniin giderilmesi

acisindan son derece onemlidir.

Yine bugiin itibariyle baktigimizda memnuniyetle gérmekteyiz ki, ekonomik birimler
daha uzun vadeyi gorebilmektedirler. Piyasalarda daha uzun vadede islem
yapilabilmektedir. Bu gelismeler, tiirev islemlerin fiyatlamasinda referans olarak
kullanilacak faiz oranlarmin saglikli bir bigimde belirlenmesinde ¢ok Onemli

adimlardir.



Tim bu saglanan makro ekonomik istikrar ve yapisal doniisiim siireci sonucunda
bugiin artik ekonomimizde saglikli bir ortamda risk yonetimi yapilmasina uygun bir

zemin yaratilmistir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi bu siirecin en 6nemli halkasi ve tamamlayicisi
olacaktir. Biz Merkez Bankasi olarak 2001 yilindan itibaren her firsatta, 6zellikle
Anadolu’nun ¢esitli sehirlerinde, T.B.M.M’de ve Bakanlar Kurulu’'nda yaptigimiz
sunumlarda tiirev piyasalarin onemini ve bu piyasalarin kullanilmasinin gerekli

oldugunu vurguladik.
Sayin dinleyiciler;

Ulkemizde belirsizlik ve risk yonetiminin gelisme siirecine bu sekilde kisaca
degindikten sonra, simdi sizlere bu siirecin diinyada nasil gelistiginden kisaca

bahsetmek istiyorum.

Oncelikle, diinyada tiirev piyasalarda islem yapilmasinin baglangicinin oldukga eskiye

gitmesine karsin, gelisme stirecinin zaman aldigina dikkatinizi ¢ekmek istiyorum.

Bu ¢ergevede ilging buldugum bilgileri sizinle paylasacagim. Bilinen ilk vadeli islem
sozlesmesinin bundan yaklasik 2500 yil 6nce bir kis mevsiminde bahardaki zeytin
hasati i¢in Eski Yunanli, Miletli Thales tarafindan yapildigi, Aristo’nun yazilarindan
anlagilmaktadir. 17. ve 18. yiizyillara gelindiginde ise Japonya’da piring, Hollanda’da

tahil tizerine vadeli islemler piyasalarinin kuruldugu bilinmektedir.

Bugiinkii sekliyle finansal tiirev piyasalarinin gelisimi ise 6zellikle yaklasik otuz yil
sirmiis olan ve kurlarin sabit oldugu Bretton Woods sisteminin 1970’lerde
kaldirilmasi ve kurlarin dalgalanmaya birakilmasi sonrasinda doviz piyasasinda artan
riskten korunma ihtiyacinin paralelinde hiz kazanmistir. Bu siirecin basinda, bu
piyasalarin olusturulmasma kars1 ¢ikan ve tlirev piyasalarin oynakligi artiracagi,
piyasalarda spekiilasyonu ve manipiilasyonu koriikleyecegi goriisleri de ortaya
atilmigtir. Bu kismen bizde de hemen hemen her yeni uygulamada ortaya atilan “bizde

olmaz” ya da “zamani degil” ifadelerinin bir karsilig1 olsa gerektir.



1971 yilinin sonbaharinda Sikago Ticaret Borsasi’nda (Chicago Mercantile Exchange)
doviz kuruna iliskin vadeli islemler piyasasinin agilisina konusmaci olarak katilan
Nobel odullii tinlii iktisatg1 Milton Friedman’in goriisleri ise tlirev piyasalarinin
gerekliligi ile ilgili onemli bilgiler icermektedir. izin verirseniz, sizlere Friedman’m

konusmasindan bir boliim aktarmak istiyorum:

“Dus ticarete iliskin finansal araglar birbirlerinin tamamlayicisidir ve Ingiltere drnegi
gostermektedir ki, finansal hizmetler olduk¢a karli bir ihra¢ mali  haline
gelebilmektedir. Bu c¢ergevede, piyasalarin dogal gelisim siireci icinde zaten
varolmasi gereken tiirev piyasalarin, sadece buradaki ticaret ve yatirimi artirmasi
agisindan degil, bu hizmetlerin ihrag edilebilmesi agisindan da baska bir iilke yerine
ABD’de gelismesi onem tasimaktadir. Bu piyasalarin gelismesi, diger finansal
aktivitelerin de Ulkede gelismesini destekleyecek, hizmetler sektoriinde ihracat

yoluyla ek gelir getirecek ve para politikasinin etkinligini artiracakur.”
Degerli dinleyiciler,

Bugiin itibariyle tlirev piyasalarin diinya ¢apindaki islem hacmi, spot piyasalarin, diger
bir deyisle aligveriglerin ve aligverise konu olan mallarin degisiminin ayn1 giin
yapildig1 piyasalarin ¢ok tizerindedir. 2004 yilinda sadece doviz lizerine yapilan tiirev
islemlerin diinya capinda igslem hacmi, tezgahiistii piyasalar harig, giinliik yaklagik 1.2
trilyon ABD dolar1 olarak gergeklesmistir ki bu, toplam piyasa hacminin yaklasik
ylizde 65’ine karsilik gelmektedir.

Degerli katilimcilar;

Bugiin Ulkemizde risk yonetim ilkelerinin hayata gecirilmesi; daha da ©nemlisi
kurumsallagmasi ve tiirev piyasalarin gelismesi siirecinde baslangi¢ asamasindayiz. Bu
siirecin gelisimi tim ekonomi agisindan ¢ok 6nemlidir. Bu siirecin kimi zaman zor,
zaman alan, ancak kendi kendini besleyen bir silire¢c oldugu hicbir zaman
unutulmamalidir. Uzun siirse dahi, tiirev piyasalar diinyada nasil gelistiyse bizde de

pekala gelisecektir.



Bu kapsamda, tiirev piyasalarin gelisiminde 6zellikle son donemde gosterilen ¢abalarin
ve alinan mesafenin biiytikligiint, neticesinde bunun tiim ekonomi i¢in oldukga

onemli bir adim oldugunu belirtmekten memnuniyet duyuyorum.

Bu noktada miisaadenizle, bizim enflasyonla miicadelenin baslangi¢ asamasinda, bu
miicadelenin uzun ve zorlu bir siire¢ olmasindan yola ¢ikarak siklikla yineledigimiz bir

ifadeyi sizlerle paylagsmak istiyorum:
“Bin yillik bir yolculuk bile bir adimla baglar.”
Degerli dinleyiciler,

Daha 6nce de belirttigim gibi tiirev piyasalar ekonomilerde Friedman’in deyisi ile
“piyvasalarin dogal gelisim siireci iginde zaten varolmast gereken” unsurlardan
biridir. Bu asamada, diger lilke tecriibeleri ¢ergevesinde de degerlendirdigimiz bu
piyasalarin, islevlerinin ve ekonomide yarattiklar1 degisikliklerin ne denli buiyiik ve
onemli olduguna dikkatinizi ¢ekmek istiyorum. Bu konuda ne kadar ¢ok bilgi sahibi
olunursa, hem tlirev piyasalar o kadar ¢ok sahiplenilecek hem de tiirev araglarin

kullanim1 o derecede yayginlasacaktir.

Finansal piyasalarin islevlerinin ti¢ boyutlu oldugu diistintildiigiinde -zaman, risk ve
bilgi- zaman boyutu gelecek ile ilgili risk yaratmakta, bilgi boyutu ise gelecegin daha
az hata ile tahmin edilmesi sonucu daha dogru kararlar alinmasina yardimci

olmaktadir.

Bu ¢ercevede, tiirev piyasalarin islevlerinin ilki; doviz, faiz gibi finansal araglardan
emtia fiyatlarina kadar genis bir yelpazede risklerin yonetilmesini saglamasi; ikincisi
ise piyasalarda olusan fiyatlarin ekonomik birimlere dogru bilgiyi vermesine yardimci

olmasidir.

Bu noktada izin verirseniz, gerek doviz kurunun Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda
islem gorecek ilk s6zlesmeler arasinda olmasi, gerekse tiirev piyasalarin temel islevi

olan risk yonetimi kapsamimnda tasidigi ¢nem itibari ile, Ulkemizde 2001 yilindan



itibaren, diinyada ise halen yaklasik seksen iilkede uygulanmakta olan, dalgali kur

rejimi ile ilgili baz1 hususlar1 aydinlatmak istiyorum.

Ulkemizde, dalgali kur rejimi uygulanmaya baslandigindan itibaren her firsatta
vurguladigimiz tizere, bu rejim altinda doéviz kurlar1 piyasada arz ve talep kosullari
altinda belirlenmektedir. Doviz kurunun seviyesi ekonomideki gelismelerin, digsal
soklarin, bekleyislerin ve tiim bunlara bagli olarak risk primindeki dalgalanmalarin
sonucunda olugsmaktadir. Merkez Bankasi’nin ya da herhangi diger bir otoritenin déviz

kurunun degerine iligkin bir taahhiidii ya da hedefi bulunmamaktadir.

Bu noktada, baslangicindan itibaren dalgali kur rejiminde riskin ¢ok yiiksek oldugu,
doviz piyasalarinda ¢ok fazla oynaklik olacagi; bunun neticesinde ekonominin,
ozellikle dis ticaretin olumsuz etkilenecegi ve bu rejimin Ulkemizde
uygulanamayacag1 goriisii tasityanlarin goéz ardi ettikleri iki noktanin altin1 ¢izmek

istiyorum.

Bunlardan ilki, Ulkemiz benzeri sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde,
bizde gecmiste oldugu gibi sabit ya da 6ngoriilebilir kur rejimleri uygulandiginda, kur
riskinin ortadan kalkmadigi, sadece bu riski kamunun ya da para otoritesi olarak
merkez bankalarinin Ustlendigidir. Bir biitlin olarak bakildiginda bu durum,
ekonominin goreli olarak kirillgan bir yapida oldugu ve hiikiimetlerin gevsek maliye
politikalar1 ile bu kirilganlig1 daha da artirdiklar1 ortamlarda, dalgali kur rejimi altinda
her ekonomik birimin kendi kur riskini {istlenmesinden cok daha maliyetli

olabilmektedir.

Ikinci nokta ise, tiirev piyasalarin varliginm, dis ticaret firmalarmn dalgali kur rejimi
altinda da, doviz kurlar1 sabitmiscesine davranabilmelerini saglayabilecegidir. Diger
bir ifadeyle, dalgali kur rejimi altinda tiirev piyasalarin gelisimi ve yaygin kullanimi

ile dis ticaretin seviyesi, sabit kur rejimi altinda gerceklesen seviyeden farkli olmayip,
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doviz kuru riski dig ticaretin seviyesini etkileyebilecek bir unsur olmaktan

¢ikmaktadur!.

Burada bir parantez acip, bu piyasalar Ulkemizde heniiz kurulus asamasinda olsa da
uluslararasi literatiirde sik¢a bahsedilen ve ilerleyen donemlerde bizde de giindeme
getirilecegini distindiigim bir noktaya acgiklik getirmek istiyorum. Tirev piyasalarda
ozellikle doviz piyasasinda spekiilatif islemlerin siklikla yapildigindan yola ¢ikilarak
bu piyasalarin ekonomide riski ve oynaklig1 artirdig1 6ne stiriilmektedir. Oysa, tiirev
piyasalar ekonomide yeni risk yaratmamakta, mevcut riskin yonetilmesini
saglamaktadirlar. Bu tiir goriislerin kaynagi, spekiilatif amagla yapilan islemlere iligkin

yanlig algilamalardir.

Ozellikle doviz piyasalarinda, doviz kurunun seviyesi vadeli islemler sonucu degil,
spot piyasadaki islemler sonucu belirlenmektedir. Tiirev piyasalardaki her islem, gerek
arz gerekse talep yonli likidite diizeyini birebir etkilemedigi icin, spot piyasalarda
olusan fiyati da aynmi olc¢iide etkilememektedir. Bu durumda tiirev piyasalarda
gozlenebilecek spekiilatif iglemlerin spot piyasalar itizerinde siddetli etkisi olmasi

beklenmemelidir.

Kaldi ki, daha once bir¢ok konugsmamda belirttigim {lizere, piyasalarda iki tirli
spekiilatore  rastlanmaktadir. Bunlardan  birincisi, kotii  spekiilatér  olarak
nitelendirebilecegimiz, fiyatlar yiikseldiginde daha da yiikselecegini diistinerek alim
yapan ya da fiyatlar distigiinde daha da diisecegi ongoriisii ile satim yapan gruptur.
Bizde daha ziyade bu grup vardir. Bu grup, enflasyonla miicadele siirecinde de eski
aligkanliklar1 ¢ercevesinde varliklarin1 déviz cinsinden tutmus, dolayisiyla nasil olsa
Tirk liras1 deger kaybedecek diisiincesiyle pahalidan doviz almaya devam etmis,
hi¢cbir sekilde risk yonetim aract kullanmamig ve dalgali kur rejiminde piyasa kosullari
altinda Turk liras1 deger kazandiginda ise bu defa istikrar programini ve uygulanan
politikalar1 elestirmistir. Bu grup spekiilatorler, oynaklig1 bir miktar artirmakla beraber

cogunlukla zarar ettiklerinden piyasada ¢ok uzun siire kalamamaktadirlar.

! Baron D. (1976), “Flexible Exchange Rates, Forward Markets and the Level of Trade”, The American
Economic Review, Vol. 66, No. 3, pp. 253-66.

11



Ikinci grup veya iyi spekiilator ise, yaptig1 6ngoriilerle piyasa yiikseldiginde satim,
distiigiinde ise alim yapar. Bu grup davranislariyla degil oynaklida yol a¢mak,

piyasalarda istikrara katkida bulunur.

Bu cergevede herhangi bir piyasada her iki gruptan da islemciye rastlamak
miimkiindiir. Etkin bir piyasada ise hem kotii spekiilasyon yaparak siirekli kar elde
etmek miimkiin olmamakta, hem de piyasada olusan fiyatlar ekonomik degiskenlerin
isaret ettigi fiyatlara yaklagsmaktadir. Bunun sonucu spekiilasyon, etkin bir piyasada
olusan fiyati ¢ok etkilememekte; tersine likiditenin artmasimmi saglayarak piyasalara
olumlu katki yapabilmektedir. Dolayisiyla tlirev piyasalarda spekiilasyon bir tehdit

degil, likiditeyi artirmas1 yolu ile spot piyasayi etkinlestirmesi agisindan bir katkidir.

Tirev piyasalarla ilgili bir diger 6nemli nokta ise, bu piyasalarin ekonomik birimlerin
gelecege iliskin bekleyislerinin 6lgiilebilmesini ve fiyatlara yansimasini saglayarak
temel aldiklar1 spot piyasalarin 6ngoriilebilirligini artirmalar1 ve daha etkin ¢aligmasini
saglamalaridir. Nitekim tlirev piyasalarda olusan fiyatlar, aslinda ileride spot

piyasalarda olusmasi beklenen fiyatlardir.

Neticesinde, tiirev piyasalar bir taraftan spot piyasalarda asir1 oynakligi azaltmalari,
diger taraftan ekonomik birimlere risk yoOnetimi firsati vermeleri ile ekonomik
birimlerin nakit akiglarinin ve risk ya da oynaklik kaynakli kazang veya kayiplarinin

ongorilebilir olmasina katkida bulunurlar.

Bu sayede, ozellikle sirketler sektoriindeki bilanco dengesizliklerinden kaynaklanan
kirilganliklar azalir ve bir biitiin olarak ekonominin soklara kars1 dayanikliligi artar.
Bu noktada yine dalgali kur rejimi ile ilgili bir hususa daha deginmek istiyorum.
Ulkemizde, sirketler kesiminin bilangolarindaki doviz cinsinden varlik yiikiimliilik
dengesizliklerine dikkat etmeleri gerekmektedir. Dalgali kur rejimi altinda, geliri
yabanci para gideri ulusal para veya geliri ulusal para harcamalar1 yabanci para
cinsinden olan sirketlerin bilangolarindaki bu dengesizlikleri, diger bir deyisle kars1
karstya olduklar1 kur riskini gidermeleri gerekmektedir. Bunun yapmanin yolu ise risk

yonetimi ilkelerine dikkat etmek ve tiirev piyasast araglarini kullanmaktir.
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Sirketler sektoril, ozellikle tiretim yapan firmalar, bilancolarindaki finansal risklerin
azalmasi sayesinde tretime daha fazla kaynak ayirabilirler. Bu, ayn1 zamanda firmanin

rekabet gilictiniin artmasina 6nemli bir katki demektir.

Nitekim, 2003 y1il1 itibariyle diinyanin finansal olmayan en btiytik 500 sirketinin ytizde
92’sinin tiirev araglar yoluyla riskten korunuyor olmasi, bu araglarin 6nemini daha da
vurgulamaktadir. Ayrica sunu da belirtmek isterim ki, tiirev araclarin faydalari bu
araglart kullanan firmalarin biiyikligtine bagli degildir. Tiirev araglar tiim firmalar
icin faydali olup, bu araglar1 kullanip kullanmama karar1 g¢ogunlukla firmanin

buytkliigline gore degil, firmanin hedeflerine gére belirlenmektedir.

Bu noktada tiirev piyasalarin bilgi aktarma islevi ile ilgili bir noktaya da deginmek
istiyorum. Tiirev piyasalar ekonomik birimlere gelecege iliskin bekleyislerini
fiyatlandirma imkan1 sunmaktadirlar. Dolayisiyla, tiirev piyasalar sayesinde
bekleyisler olctilebilir hale gelir ve fiyatlar yoluyla, gelecek hakkinda daha fazla bilgi,
diger ekonomik birimlerle paylasilir. Bu yapi, bir biitiin olarak ekonomide daha etkin
finansal piyasalar aracilig1 ile kaynak aktarim mekanizmasinin daha da etkinlesmesini

saglar.

Kaynak aktarim mekanizmasinin etkinlesmesine yaptiklar1 katkilarin yani sira tiirev
piyasalarin gelismesi finansal sektoriin bitylimesini saglar. Neticesinde tiirev piyasalar,
hem dolayl1 olarak kaynaklarin daha etkin dagilimina yardime1 olarak, hem de ayr1 bir
sektor olarak sagladiklari katma deger ile milli gelirin ve istihdamin artmasina katkida

bulunurlar.

Tirev piyasalar, finansal aracilik sistemine, ya da daha genis ifadesiyle finansal
sisteme yeni yatirnm araglart sunar. Bu ise, hem yatirimcilarin portfoylerini
cesitlendirmek amaciyla kullanabilecekleri ara¢ sayisinin artmasini, hem de bu sayede

finansal piyasalarin derinlesmesini saglar.

Ulkemiz agisindan yatirim araci gesitliliginin ne ifade ettigini degerlendirecek olursak,

hi¢ stiphe yok ki, tiirev piyasalar ile birlikte gerek reel sektor gerekse finansal sektor
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yatirimcilari, risklerini diinya piyasalar1 paralelinde bir ¢esitlilik ile yonetebilecekler

ve bu yap1 Ulkemizin diinya piyasalari ile biitiinlesmesine katki yapacaktir.

Bu noktada, yeterince gelismis derin ve etkin vadeli piyasalarin varliginin, dogrudan
yabanci yatirimlar tizerinde olumlu etkisi oldugunu pek ¢ok c¢aligmanin belirttigine de

ayrica dikkat ¢ekmek istiyorum.
Degerli dinleyiciler,

Tirev piyasalarin, ekonomiye soziinii ettigim biitiin bu faydalarinin yani sira finansal
piyasalarin tamamlayicis1 olarak para politikasi ve dolayisiyla merkez bankasi ile

etkilesimi ayr1 bir 6nem arz etmektedir.

Bilindigi gibi finansal istikrar1 saglamak, fiyat istikrarin1 birincil amag¢ olarak
belirlemis biitiin merkez bankalarinin bu hedeflerine ulasabilmeleri i¢cin gozetmeleri
gereken en 6nemli unsurlardan bir tanesidir. Bu g¢ercevede, piyasalardaki oynakligin
azalmasina sagladigi katki ile finansal istikrarin siirekliligini destekleyen tlirev

piyasalar, finansal istikrarin korunmasinda merkez bankalarina destek vermektedir.

Turev piyasalarin merkez bankalarmin para politikasina ikinci katkisi; gerek risk
yonetimi gerekse bilgi saglama islevleri sayesinde, para politikasinin ekonomiyi
yonlendirmede  kullandigit  aktarim  mekanizmasini  hizlandirmalart ~ ve

etkinlestirmeleridir.

Merkez bankalar1 ongordiikleri ama¢ dogrultusunda uzun vadeyi hedeflemekte ve
aldiklar1 kararlarla ekonomik degiskenlerin uzun vadedeki hareketlerini etkilemeye
calismaktadirlar. Bu gercevede, bir merkez bankasi i¢in, ekonomiye ve gelecege iliskin
mumkiin oldugu kadar ¢ok ve uzun vadeli bilgi sahibi olmak hayati Onem
tasimaktadir. Iste tiirev piyasalar, gelecege iliskin sunduklar: bilgi aracilig: ile para
politikasinin  kullandig1 bilgi setinin genislemesinde de ¢ok ©6nemli bir rol

oynamaktadirlar.

Burada dikkatinizi ¢ekmek istedigim onemli bir nokta, tirev piyasalarin bir taraftan

merkez bankalarinin karar almasi i¢in gereken bilgi setinin genislemesini saglarken,
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diger yandan ekonomik birimlere para politikasinin ileride izleyecegi seyre iligkin bilgi
akisini da kuvvetlendirdigi ve para politikasinin daha fazla 6ngorilebilir olmasina

katkida bulundugudur.
Degerli konuklar;

Sizlere ana unsurlart ile vermeye calistigim para politikasi ve tirev piyasalarin
etkilesimi cercevesinde, sunu ¢ok net bir sekilde ifade etmeliyim ki Ulkemizde de
Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin gelismesinin para politikasima olduk¢a 6nemli ve

cok yonlii katkilar1 olacaktir.

Ozellikle 2006 yilindan sonra acgik enflasyon hedeflemesine gecisle birlikte Merkez
Bankasi’nin raporlarinda ileriye yonelik niceliksel bilgilere daha ¢ok yer
verilebilmesinde, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda gergeklesen islemlerin biiyiik

roli olacaktir.

Konusmami bitirmeden 6nce Ulkemizde tiirev piyasalara iliskin ileriye yonelik birkag

unsurdan bahsetmek istiyorum.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin faaliyete gegmesi, Ulkemizde risk yonetiminde
yeni bir dénemin baslangicidir. Oniimiizdeki donemde temel amag, tiirev piyasalarin
tiim ekonomi i¢in bir katalizér gorevi gordiigii unutulmadan bu piyasalarin isleyisine
iligkin her tiirlii diizenlemenin dikkatle yapilmasi olmalidir. Bankalar1 ve sirketleri bu

piyasada islem yapmaya yoneltecek tedbirler alinmalidir.

Diger iilke ornekleri bize, tiirev piyasalarin islem hacmi ve likidite artig1 ile konunun
anlatilmasi, piyasalarin tanitilmasi ve verilen egitimler arasinda ayn1 yonlu kuvvetli bir
iliski oldugunu gostermektedir. Malezya, Singapur, Hong Kong, Meksika, Brezilya,
Sili ve Japonya gibi bir¢ok iilkede tiirev piyasalarin gelisiminin, ekonomik birimlerin
tiirev araglar1 kullanarak daha etkin risk yonetimi yapabilmelerini saglamaya yonelik
egitim programlar1 ile hizlandig1 saptanmistir. Bu 6rnekler g6z ontine alindiginda,
yurti¢i kurumsal ve bireysel yatirimcilarin egitiminin tiirev piyasalarin heniiz yeni yeni
tanindig1 Ulkemizde de ¢ok biiyiik 6nem tasidigi goriilmektedir. Biz Merkez Bankasi

olarak basindan beri bu piyasalarin gelismesi igin her tirlii destegi vermekte olup,
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bundan sonra da vermeye devam edecegiz. Ancak, bu noktada 6zellikle sivil toplum
orgiitlerinin kendi {izerlerine diiseni yapmalari, mensuplarina Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasi’n1 tanitmalar1 ve gerekli egitimi vermeleri son derece 6nemlidir.
Degerli katilimcilar,

Konusmamu bitirirken, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin faaliyete baslamasi ve
Ulkemizde son yillarda yasanan olumlu ekonomik gelismelerin paralelinde, bugiin son
derece Onemli bir adim atilmig oldugunu yineliyor, ve bunun ileriye yonelik diger

adimlara vesile olmasini diliyorum.

Tesekkiir ederim.
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