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KURESEL MAKRO HEDGE FONLAR
VE
TURKIYE SERMAYE PiYASALARINDA
SERBEST YATIRIM FONLARI

Ali Oztiirk

“Kiiresel Makro Hedge Fonlar ve Tirkiye Sermaye Piyasalarinda Serbest Yatirim
Fonlar” adli yiiksek lisans tez calismasinda, 19401 yillar sonrasinda varlik
gostermeye baslayan hedge fonlarm bir tiirii olan kiiresel makro hedge fonlar
incelenmektedir. Tirkiye sermaye piyasalar1 6zelinde, yapilandirma ¢alismalari
devam eden en giincel finansal iirlin olan serbest yatirim fonlar1 ¢alismanin bir diger
eksenini olusturmaktadir.

1990'l yillarla birlikte yogunlasan uluslararasi 6zel portfoy yatirimlarinin en
bilinenlerinden biri olan hedge fonlar bu tez ¢alismasinin temelini olusturmaktadir.
Kiiresel makro hedge fonlar ise tez konusu olarak asil inceleme alanidur.

Kiiresel makroekonomik temel analizi teknik analizle harmanlayarak ve ileri finans
tekniklerini tiirev {irtinlerle kullanarak mutlak getiri hedefinde olan hedge fonlarin
izledikleri yontemler tez ¢alismasi boyunca yol gosterici olmustur. Tezin uygulama
bolimiinde ise, Tiirkiye sermaye piyasalarinda serbest yatirim fonlar1 konusu
incelenmektedir.

Kiiresel sistemde mevcut finansal iriinler ile bilimsel ve teknik ilerlemelerin
uygulanabilir kildig1 swradist fon yapilanmalari, uluslararasi ekonomik sistemin,
dolayisiyla da yeni diinya diizeninin, basat giicii olarak kiiresel finansta s6z sahibi
iilkeleri isaret etmektedir. Kiiresel makro hedge fonlar, alternatif yatirim aracglariyla
karsilastirildiginda, yatirimlarmi kiiresel finans piyasalarina yonlendirmek isteyen
yatirimcilara {istiin yatirim imkanlar1 saglayabilecektir.

Anahtar Kelimeler: hedge fonlar, kiiresel makro hedge fonlar, serbest yatirim
fonlari, yatirim fonlar, kiiresel ekonomi.
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ABSTRACT

GLOBAL MACRO HEDGE FUNDS
AND

THE FREE INVESTMENT FUNDS

IN TURKISH CAPITAL MARKETS

Ali Ozturk

In the thesis called “Global Macro Hedge Funds and the Free Investment Funds in
Turkish Capital Markets”, the global macro hedge funds, the type of the hedge funds
that emerged after the 1940s, have been examined. Furthermore, the other subject
matter of the thesis is the free investment funds that are the most popular financial
instruments in progress in the Turkish capital markets.

The hedge funds, one of the most widely known international private investment
portfolios that have expanded since the 1990s, constitute the core of the thesis.
Moreover, the main research area is the global macro hedge funds as the theme of the
thesis.

The hedge funds' methods of harmonizing global macroeconomic fundamental
analysis with technical analysis and initiating advanced financial techniques with
derivatives instruments to achieve absolute return objective have been guidelines
through the thesis. In the practice part, the free investment funds in the Turkish
capital markets have been studied.

The financial instruments that have existed in the global system and the
technological advancements that have made exclusive fund organizations workable,
have declared the leader nations of global finance as the dominant power of
international economic system and the new world order. The global macro hedge
funds, in comparison to other investment alternatives, may ensure superior
investment opportunities as the vehicle for investing in global financial markets.

Key Words: hedge funds, global macro hedge funds, free investment funds, mutual
funds, global economy.
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Uluslararas1 sisteme dahil tiim piyasalarda, tanim kapsamindaki herbir varlik
kategorisinde (hisse senedi, sabit getiri, doviz ve emtia), yatirim fonu yoneticisince
belirlenebilecek bir finansal aragla (nakit veya tiirevler), kiiresel ekonomideki
konjonktiirel degisimlerden ve ulusal ekonomilerdeki gosterge degisikliklerinden
getiri elde etmek temel hedefiyle, kaldiragh islemlerle, uzun ve kisa pozisyonlar
almay1 ifade eden, ihtiyari ya da keyfi yatirim stratejisi kiiresel makro olarak
tanimlanmaktadir.

“Eski ekonomi”deki tanimi ile “jeopolitik fonlar”, “yeni ekonomi”deki tanimi ile
“kiiresel makro hedge fonlar”, hedge fonlar arasinda akademik yonii en giiclii olan,
bilimsel altyapisi finans teorileriyle temellendirilmis oldukca sofistike kurumlardir.

Gegmigin sayili ve kisilerle ©6zdeslesen kiiresel makro “mega-fon”larmdan,
gliniimiiziin ¢ok sayida ve yaygin “kiiciik sermaye uzmani sirketler’ine, kiiresel
fonlarm kendi i¢lerindeki yapisal doniisiim, uluslararasi finans tarihinde goézlenen
evrime benzer niteliktedir.

Hayattaki en degerli varligim babam ile annem tesekkiirii en fazla hak edenlerdir. Bu
tez ¢aligmasi boyunca ve egitim hayatim siiresince maddi ve manevi en biiylk
destegi saglayan agabeyim Ergiin 6zel bir tesekkiire layiktir. Yetismemde en biiyiik
pay sahibi biiylikbabam ile biiylikannem ve ailesi tesekkiirlerin en biiyligl ile
anilmalidir. Ilave olarak, dedem ile anneanneme ve kendi aileme de biiyiik bir
tesekkiir bor¢lu oldugumu ifade etmek isterim.

Yiiksek lisans tezi Dog¢. Dr. Erding ALTAY'm 6zverili caligmalariyla sekillendiginden
sahsimna minnettarligimi belirtmek isterim. Para, Sermaye Piyasalar1 ve Finansal
Kurumlar Bilim Dali'nda gorevli olanlar basta olmak {izere, 6grenim dénemimde
yardimlarin1 eksik etmeyen Istanbul Universitesimin saygm akademisyenlerine,
ozellikle de Prof. Dr. Kerem ALKIN'e ve iktisat biliminin duayeni Prof. Dr. Erdogan
ALKIN'e tesekkiirlerimi tezin bu en onemli kisminda sunmak isterim. Ayrica,
yazilarindan ve goriislerinden faydalanarak uluslararas1 iktisat kapsamindaki
kavramlara jeopolitik yaklagimlar gelistirdigim, hariciye geleneginin en saygin ismi
Sn. Mustafa Siikrii ELEKDAG'a tesekkiirlerimi bildirmekten onur duyarim.



Yiiksek lisans tezimi hazirlarken; bilim diinyasinda saygilarin en biiyiigi ile
anilacak, isletmecilik biliminin iilkemizdeki duayeni, ODTU Isletmenin sembol
ismi, degerli hocam Prof. Dr. Muhan SOYSAL'n 68rencilerine duydugu giivene
layik olabilmeyi amagladim. Bilimin aydinlik yolunda iilkesi ig¢in yiirliyen
ogrencilerinden biri olmanmn gururunu tasiyanlarca degerli hocamin isminin
ebediyen yasatilmasi temennilerimle.

Bu bilimsel calismanin taslaklar1 Tiirk-Amerikan Universiteliler Dernegi'nde
tamamlanmistir. Cumhuriyet aydini, Tiirk-Amerikan Universiteliler Dernegi Baskani
Sn. Ayse (Cebesoy) SARIALP'e sonsuz tesekkiirlerimle ve degerli bilim insani
merhum Ruhi SARIALP'in aziz hatirasina saygiyla.
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GIRiS

Kiiresel 6zel fon akimlari, hedge fonlar, kiiresel makro hedge fonlar ve serbest
yatirim fonlar1 bu calismanin genel cercevesini olusturmaktadir. Dort boliimde
incelenecek olan tez konusunun ilk odaklanma noktasi, tiim uluslararasi fonlarin
kaynaklandig1 uluslararasi 6zel portfoy yatirimlar1 ve yabanci 6zel fonlardir. Ayrica,
ilgili boliimde uluslararast finansal sistemde ve Tiirkiye'de yatirim fonlari
ayrmtilandirilacaktir.

Ikinci boliimde, galigmanin catisini1 meydana getiren hedge fonlar, hedge fon tiirleri
ve tiirevleri bazinda detaylandirilirken, tez ¢alismasia da adini veren kiiresel makro
hedge fonlar yatirim stratejileri basta olmak iizere tiim yonleriyle incelenecektir.

Uciincii  boliimde, kiiresel makronun kelime olarak kokenini de ifade eden,
makroekonomik gostergelerdeki degisimin yoniiniin yeni kiiresel ekonomik diizen
cercevesinde incelenmesi ve yakin tarithimizde bu degiskenlerin kiiresel finans
sistemine etkilerinin irdelenmesi amaglanmistir. Teorik kismin son bdlimii olan bu
boliimde, uluslararasi finansal sistemde kiiresel makro hedge fonlarin ve Tiirkiye'de
serbest yatirim fonlarmin gelecegi kiiresel riskler ve gelecege yonelik projeksiyonlar
temelinde arastirilacaktir.

Yiiksek lisans tezinin son boliimii olan dordiincii boliim, hedge fonlarin tilkemizdeki
uygulamasi olan serbest yatirim fonlarina ayrilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

ULUSLARARASI OZEL PORTFOY YATIRIMLARI
VE
YATIRIM FONLARI

1.1. FINANSAL SISTEMDE ULUSLARARASI PORTFOY
YATIRIMLARI VE YABANCI OZEL FON HAREKETLERI

Uluslararasi1 sermaye akimlarmin irdelemesini yapmadan uluslararasi 6zel fonlar1 ve
de en Onemlisi hedge fonlar gerg¢egini anlamak miimkiin degildir. Bu baglamda
ozellikle 19901 yillardan sonra hiz kazanan bir olgu olan paranin yiliksek getiri
hedefiyle kiiresel Ol¢ekte smirsiz dolasimmi saglayan temel unsurlari asagidaki
maddelerle agiklamak uygun olacaktir:'

- ulusal piyasalarin yabanci yatirim kuruluslarinin faydasina sunulmasi,

- kalkinmis Bat1 ekonomilerinde faizlerin gerilemesi sebebiyle yiliksek getiri oranlari
arayisinda olan fonlarin bulunmasi,

- gelismekte olan ekonomilerde uygulanan sabit kur rejimleri,

- bilgisayar ve internet teknolojisi basta olmak {izere verimlilik artis1 saglayan teknik
ilerlemeler,

- kiiresellesme,

- uluslararasi portfoy yonetimi amagli risk yonetim stratejileri,

- asimetrik enformasyondan kaynaklanan yatirime1 davraniglari.

Finansal liberalizasyonun 06zii anlamina gelen sermaye hesab1 islemlerini

' Saruhan Ozel, Global Finansal Krizler, DenizKiiltiir Yaymlar1 No: 13, Istanbul, DenizKiiltiir,

Temmuz 2005, ss. 15-17.



serbestlestirme uygulamasi yoluyla diinya ekonomisindeki kiiresellesme siireci,
uluslararas1 finans piyasalarinda cesitli tanimlamalar altinda isimlendirilen nice
fonun bir ililkeden digerine Ozgiirce yatirim yapabilmesi ve kazan¢ imkanlarindan
faydalanabilmesi ortamini yaratmisti. Bu c¢ergevede ortaya ¢ikan uluslararasi
sermaye akimlar1: Ozel sermaye akimlari, kalkinma amagl resmi sermaye akimlari
ve dolaysiz sermaye yatirimlar1 olarak goriilmektedir. Siralanan bu farkli tiirdeki
sermaye akimlarinm temel niteligi, kaynaklarmin uluslararasi para ve sermaye
piyasalar1 olmasidir. 1990l yillarin basinda sekillendirilen miisait finansal yapinin
da yardimiyla, gelismekte olan {ilkeler, para ve sermaye piyasalarini uluslararasi
finansal rekabete acik hale getirerek uluslararasi portfoy yatwrimlarini kendilerine
cekebilmislerdir. Kiiresellesmenin gozler Oniine serdigi en ¢arpici gercek, mal
akimlarindan ya da uluslararasi ticaret hacminden bagimsiz, trilyon dolarlarla ifade
edilen parasal bir biiyiikliigiin diinya ekonomisine damgasini vurmasidir.”

Tablo 1.1 ve 1.2'de, kiiresel finansal varliklar ve sermaye akimlarinin ulastigi boyut

gosterilmektedir.
TABLO 1.1.: KURESEL FINANSAL VARLIKLAR
KURESEL FINANSAL VARLIKLAR (1980 - 2007
1580 | 1950 | 2000 § 2001 | 2002 § 2003 | 2004 | 2008 § 2006 | 2007
GSVH (Triyon Dolar) S SR SO BN XN TR0 SR IR R B
M ali 3tok({Trily on D olar }* 12 43 G4 g2 G5 JL17.34 | 13437 14202Q167.12] 186
Derinlik{ M3 GEVH) % 118 31 | 16545 | 20633251 14 26268 313 323 7 346 |35636

Kaynak: Sermave Pivasast Kurulu, Uluslararast Ekonomik ve Finansal Gostergeler, (Cevrimici) www.spk.gov.tr, 4.8.2009.

? Nurdan Aslan, Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlar: Portfoy Yatirnmlari ve Sicak Para

Hareketleri, 2. bsk., Yaym No: 88, Egitim Dizisi: 15, Istanbul, Tiirkmen Kitabevi, 1997, ss. 5-6.



TABLO 1.2.: KURESEL SERMAYE HAREKETLERI

KURESEL SERMAYE HAREKETLERI (2001- 2007) milyar dolar

I Disariya Yapilan Yatirimlar iceriye Yapilan Yatirimlar

I2001 I 2002 I 2003 I 2004 I 2005 I 2006 § 2007 § 2001 I 2002 I 2003 I 2004 I 2005 I 2006 I 2007

Amerika

Dogrudan Yatrimlar J§ 142,4 | 154,5 | 149,6 | 316,2 | 36,2 | 241,2 | 3333 167 84,4 63,8 146 112,6 | 242 | 2375

Portféy Yatrimlar1 J§ 90,6 48,6 123,1 § 1774 | 257,5 | 499 | 294,6 | 428,3 | 427,6 | 550,2 | 867,3 | 832 J1126,941145,1

Diger Yatrimlar 144,7 § 87,9 54,3 510,1 267 5139 | 661,9 § 187,5 | 283,2 | 2444 § 519,9 | 302,7 | 692,3 | 675

YedekVarhKar 4.9 3,7 -1,5 28 | -14,1 | 24 0,1 - - - - - - -
Toplam 382,6 | 294,7 | 325,4 §1000,9 ) 546,6 §1251,71289,90 782,9 | 795,2 | 858,3 | 1533,21247,3§2061,1§2057,7
ingiltere

Dogrudan Yatirimlar f§ 61.8 50,3 65,6 98,2 91,7 89,5 | 269,1 | 53,8 25,5 27,6 77,9 | 195,6 | 146,1 | 224,9

Portfoy Yatirimlar1 [§ 124,7 | -1,2 58,4 2592 § 291,5 | 366,9 | 255,6 | 69,6 | 76,2 | 1556 | 159.9 | 240,3 | 292,4 § 4209

Diger Yatrimlar 255,5 151 415,6 | 596,9 | 931,6 | 776,7 | 1520 327 109,1 § 396,7 | 741,2 | 936,2 | 862,2 §1554,2

YedekVarhKar -4,5 -0,6 -2,6 0,4 1,7 -13 2,6 - - - - - - -
Toplam 437,6 | 199,5 | 537,1 | 954,7 |1316,5]1231,82047,2 450,5 | 210,8 | 5799 § 979 |1372,1]1300,7] 2200
Japonya
Dogrudan Yatirimlar [§ 38.5 32 28,8 31 454 | 502 § 73,5 6,2 9,1 6,2 7.8 32 -6,8 22,2
Portfoy Yatrimlari 106,8 | 85,9 176,3 § 173,8 | 196.4 71 123,5 § 60,5 -20 81,2 196,7 | 183,1 | 198,6 § 196,6

Diger Yatrimlar -46,6 | -36,4 |-1499] 48 106,6 § 86,2 | 260,6 § -17,6 | 26,6 | 34.1 68,3 | 459 | -89,1 | 489

YedekVarhKar 40,5 | 46,1 1872 | 1609 | 22,3 32 36,5 - - - - - - -
Toplam 139,2 § 127,7 | 242,3 | 413,6 | 370,8 | 239.4 | 494,1 49,1 15,7 121,5 § 272,8 § 232,2 | 102,6 § 267,7
Kanada
Dogrudan Yatrimlar f§ 36,2 26,8 23,6 42,6 29,7 393 54 27,7 22,1 72 -0,7 272 62,8 11,8
Portfoy Yatirimlari 24,4 18,6 13,8 18,9 44,1 69,2 42,8 24,2 11,9 14,1 41,8 7.8 279 | -32,5
Diger Yatrimlar 10,7 79 14,2 7,1 16,6 31 55,1 7.8 5,1 12,3 -39 29,8 30,8 56,8
YedekVarhHKar 2,2 -0,2 -3.3 -2,8 -1,3 0,8 39 - - - - - -
Toplam 73,4 53,2 48,3 65,8 91,7 140,3 § 1558 | 59,7 39 33,6 37,1 64,8 121,5 136

Avrupa Bolgesi

Dogrudan Yatirimlar f§ 298 163,8 | 1654 | 205,1 | 459,7 | 448 552 1998 185 1532 f 1214 | 189,2 | 258,7 | 391

Portfoy Yatirimlari 255 163,2 § 318,3 | 428,1 | 512,4 | 667,8 | 585,1 | 318,3 | 2984 | 3833 | 520 682,4 11008,8] 891,7

Diger Yatirimlar 243,6 § 220,8 | 284,1 | 392,5 | 689,8 | 906,4 §1152,94 238,1 | 59,9 198 355,8 | 798,7 | 881,8 §12558

YedekVarhKar 64| 3 | -328 | -156 | -220 ) 26 6 B B B B B B

Toplam 780,1 § 550,7 § 735 J1010,1 ] 1639 §2024,8§ 2296 § 756,2 | 543,2 | 734,5 | 997,1 | 1670,3§2149,342538,5

Gelismekte Olan Piyasalar ve Ulkeler

Dogrudan Yatwrimlar f§ 414 | 32,9 37,5 86,7 | 115,1 | 213,7 | 2456 | 227.9 | 190,1 | 203,8 | 276,4 | 3742 | 464 | 532,5

Portfoy Yatirimlar1 [§ 1057 | 88,3 131,6 § 161,2 | 265,7 | 5253 | 497 13,7 | -139 | 848 1333 § 201,3 | 336,6 | 4418

Diger Yatrimlar -42,9 -20 131,3 § 203,4 | 261,1 | 4094 | 788 -56,9 3,4 126,4 | 211,1 | 184,6 | 383,8 | 955.1

YedekVarhHKar 124,7 f 195,1 364 | 508,5 | 595,9 | 754,5 | 1256,3 - - - - - - -

Toplam 228,9 § 296,4 | 664,3 | 959,7 §1237,81902,9§2786,94 182,7 | 179,6 | 415 620,9 | 760 J1184,541929,4

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Uluslararasi Ekonomik ve Finansal Gostergeler, (Cevrimigi) www.spk.gov.tr, 4.8.2009.



Hemen hemen her gelismekte olan piyasada finansal liberalizasyon kendini iki
asamal1 bir siire¢ olarak gdstermektedir. Birinci agama, yurti¢i finansal piyasalarin
kamu denetiminden ve kontrollerinden ¢ikarak liberallesmesidir. Bu durum, faiz
oranlarmin belirlenmesinde arz talep siirecini baslatarak, tlilke i¢cinde tasarruf orani
artist ve kaynaklarin verimli dagilimi ile sonuclanmaktadir. Ikinci asama olan
uluslararasi piyasalara agilma siireci ise ddemeler bilancosunun sermaye hesabimnin
serbestlestirilmesi ile uygulamaya gecirilmektedir. Bunun devaminda yurtici
yerlesiklerin yabanci para birimleri ile islem yapabilmelerinin 6niindeki engellerin
kaldirilmast liberallesmenin ileri bir asamasi olusturmaktadir. Kisa donemli
kazanglara duyarli yabanci para giris ¢ikislarmin ve piyasa belirsizliklerinin ortaya
cikisindaki etmenleri sekillendiren siirecte yasananlar ise asagidaki gibidir:®

- yabanci fonlar yurtici piyasalardan 6zgiirce borglanirlar,

- bu imkan, arac1 kurumlara ve bankalara doviz alim satim ve dévizle bor¢lanma i¢in
gereken altyapiy1 saglar,

- serbest faizin asil islevi, yurti¢i tasarruf oranini yiikseltmek ve yatirimlar1 uzun
vadeli projelere kanalize etmekken, tam tersine iilkeyi kisa vadeli sermaye
hareketlerinin ve spekiilatif fonlarin hedefi haline getirmektedir,

- benzer bicimde, amaci mal hareketlerinde belirleyici konumda olup dis ticaret
dengesinde olumlu yonde gelismeler saglamakla gorevli serbest doviz kuru ise
yurti¢i piyasalarca yonlendirilen kurun hem arz tarafindan hem de talep tarafindan

baski altinda tutuldugu bir doviz piyasasinin olusmasina neden olmaktadir.

1.1.1. Uluslararasi Fon Hareketlerinin Analizi

Sekil 1.1.'de de goriildiigii gibi, uluslararasi sermaye akimlari temelde ii¢ farkl teori
esas alinarak incelenebilmektedir; bunlar sirasiyla, Klasik Finansal Akim Teorisi,
Fisher'in Sermaye Tipleri ve Dogrudan Yatirim Teorisi'dir. Tez ¢alismasinin genel

cercevesini olusturan Klasik Finansal Akim Teorisi temelinde sermaye akimlar1 kisa

3 Ibid,s. 11.



SEKIL 1.1.: ULUSLARARASI SERMAYE AKIMLARI TEORISi
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vadeli ve uzun vadeli sermaye akimlar1 olarak iki boliimde incelenir. Kiiresel mali
kaynak hareketleri de ikiye ayrilmaktadir; bunlardan birincisi 6zel sermaye akimlari,
ikincisi ise kamu sermaye akimlaridir. Bu maddelere ilave olarak dis rezerv
degisimleri de sayilabilir. Dolaysiz yatirimlar, portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar
net 6zel sermaye akimlarini meydana getirmektedir. Bu smiflandirmada, kisa vadeli
yatirimlar diger net yatmrimlar bashgi altinda incelenmektedir. Gelismekte olan
piyasalara doniik toplam net sermaye akimlar 6zelinde siirdiiriilen aragtirmalarda
ozetle su bulgular ortaya konmaktadir: Ilgili ekonomilere net sermaye girisleri 1996
yilima kadar artig trendi izlemisken, 1997 ve 1998'de azalis trendi
gozlemlenmektedir. Azalisin nedeni Asya Krizi ve Rusya Krizi'dir. Bu donemde 6zel
sermaye akimlar1 kapsaminda en sert diisiis, kisa vadeli 6zel sermaye hareketlerini
iceren, net diger yatmrimlar kaleminde goriilmektedir. Net resmi akimlarin pay1 6zel
sermaye akimlarina nazaran oldukca kiiclik kalmaktadir. Gelismekte olan piyasalara
artan oranli 6zel fon akimlar1 oldugu ve bu fonlarin iilkelerin kalkinmasmdaki 6nemi
siirekli vurgulanirken; bu Onyargilar1 gegersiz kilarcasina, birtakim veriler tam tersi
yonde bulgular1 ortaya koymaktadirlar. Bu donemde, taraf tilkelerden yapilan menkul
kiymet kazanci transferleri olduk¢a yiiklii boyuttadir; hatta, donem donem net
sermaye akimlar1 eksi rakamlarla ifade edilmektedir. Bunun anlami, bu iilkelerden
net sermaye ¢ikist oldugudur. Bir diger dikkat ¢ekici nokta da, bu ekonomilerde 1994
sonras1 siiregte dis rezervlerin oldukca biliylimesine karsin, 1998'de net bir
kiigiilmenin gozlemlendigi gergegidir. Kalkinmakta olan tilkeler, ge¢misten de ders
alarak, uluslararas1 piyasalarda likidite sikintisinin yasandigi donemlerde yabanci
sermaye bulmadaki zorluklar1 diisiinerek, finansal krizlere direng gosterebilme
amacliyla doviz stoku miktarm arttirmaktadirlar. Tahmin edilebilecegi gibi 1998'de,
yani kriz senesinde, gelismekte olan piyasalara ait ekonomilerin toplam doviz

rezervlerinde sert diisiisler yag;anmlstlr.4

Geligmis iilkelerden gelismekte olan tilkelere resesyon donemlerinde 6zel sermaye

4 Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat: Teori Politika ve Uygulama, 14. bsk., istanbul, Giizem

Yayinlari, Ocak 2001, ss. 713-714.



akimlarinin genel 6zellikleri irdelendiginde, su hususlar netlesmektedir:’

- resesyon donemlerinde fon akimlar1 hiz kesmektedir,

- ABD'den Bat1 Avrupa iilkelerine fon hareketleri giderek artmaktadir. Bunun
aciklamasi da su sekilde yapilabilir: Bir gelismis iilke baska bir gelismis tilkeye
yatirim yaptiginda, ilgili iilke bu fonu yerel piyasaya doniik iiretim artis1 amagh
kullanirken, gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere akan fonlar ise ilgili
iilkelerin ihracat¢1 firmalarmi desteklemek i¢in kullanilirlar. Gelismis iilkelerden az
gelismig iilkelere fon hareketlerinin hedef aldig1 alanlar; petrol ve madenler basta
olmak tizere, yogunluklu olarak dogal kaynaklar ve hammadde yatirimlar1 olarak
dikkat cekmektedir. Gegmise bakildiginda, ortak 6zellik olarak, tiim gelismekte olan
iilkelerin yerel piyasalarmin s1g oldugunu ve esasen bu iilkelerin gelismis tilkelere
iretime doniilk hammaddeler tedarik etmek disinda pek bir islevlerinin olmadigi
bilinmektedir. Bu temel Ozellikleri sebebiyle, gelismis iilke ekonomilerinin
genisleme donemlerinde gelismekte olan iilkelere akan 6zel fon miktar1 artmis ve
dolayisiyla da kiiresel ekonomik biiylime hiz kazanmustir; tersi de, daralma ve
resesyon donemleri i¢in gecerlidir.  Uluslararast ekonomideki donemsel
dalgalanmalardan en olumsuz etkilenenler de, uluslararasi 6zel fon hareketlerinin
yonii sebebiyle, gelismekte olan iilkelerdir. Gegmiste yasanan bu trend, kiiresellesme
caginda tamamen tersine donmektedir. Dogal kaynaklar1 tamamen tiikkenmeye yiiz
tutan gelismis tilkeler, sanayileri i¢in her gegen giin daha cok gelismekte olan
iilkelere muhta¢ hale gelmektedirler. Ornegin, ABD'nin gelismekte olan iilkelere
hammadde bagimliligi; 1950'lerde % 10 iken, 1970'lerde % 30'dur. Giiniimiizde bu
siire¢, hammadde bagimliligmin iiretim yapisinin temel bilesenlerinden biri haline
gelmesi ile sonuglanmistir. Bu sebeple, gelismekte olan iilkelere 6zel sermaye
akimlar1 ¢esitli fon yapilanmalar1 yoluyla hizla artmaktadir. Gelismekte olan tilkeler,
Bati'nin hammadde bagimliligindan da maksimum yararlanarak, emtia piyasalarinda
oldugu kadar finans piyasalarinda da degisim yasamislardir. Boylece, bu fonlarin

talep ettigi finansal diizen kurulmustur.

> [smail Tirk, Maliye Politikasi: Amaclar-Araclar ve Cagdas Biitce Teorileri, 14. bs., Ankara,

Turhan Kitabevi Yayinlari, Eyliil 2001, s. 273.



Yabanc1 6zel fonlarla ilgili deger yargilarindaki degisimin yonii ise su sekildedir:®

- yabanci 0zel fonlarin kalkinmadaki 6nemi anlagilmistir,

- yabanci 0zel sermaye fonlarmin kamulastirilamayacagi gercegi ile yiizlesilmistir,

- karm bir iilkeden digerine, tiim uluslararasi sistemde sinirsiz dolasiminin
saglanacagi garanti edilmistir,

- gerek 0zel sermaye fonlar1 olsun, gerek diger yabanci fonlar olsun; yatirim projeleri
hizla degerlendirilerek, yabanci sermayenin ulusal kalkinmaya katkis1 hizla

saglanmistir.

Tabi ki, 6zel sermaye fonlar1 kalkinmanin sadece bir boyutudur. Kalkmma, ilgili
iilkenin kendi i¢ dinamikleri ile ilgili yapisal bir sorun, kendi ulusal kaynaklarinin

verimliligi ile ilgili cok boyutlu bir kavramdir.

1.1.2. Uluslararas1 Finansal Sistemde Fon Hareketlerinden

Kaynaklanan Yasal Diizenlemeler

Pekcok gelismekte olan iilke ulusal finans piyasalarinda gilincel diizenlemelere
gitmistir. Getirilen yenilikler 6ziinde; yabanci sahiplik pay1 konusundaki engellerin
kaldirilmasi, sermaye hesabinin liberalize edilmesi ile muhasebe standartlarmin
benimsenmesi ve uygulanmasinin yayginlastirilmasini icermektedir. Yeni gelismekte
olan iilkelerdeki kazan¢ olanaklarindan ya da arbitraj imkanlarindan faydalanmak
amacinda olan portfdy yatirimcilar,, niyetlerini gergeklestirebilme arzusuyla,
kalkinmakta olan tilkelerin karsisina bir dizi taleple ¢ikmaktadirlar. Detayl: talepleri
kisaca ifade etmek gerekirse, bunlar:’

- hisse senedi yatrimlarmi kisitlayici kurallar1 gevsetmek ya da engelleri tamamen
kaldirmak,

- ekonomik istikrar1 saglamak,

- hisse senedi piyasalarmi etkinlestirmek,

Ibid., s. 274.
7 Aslan, Op. cit., ss. 115-118.



- disa aciklik ve dis piyasalar ile entegrasyonda ilerleme kaydetmek,

- politik istikrar,

- piyasa diizenlemelerinde ve denetiminde yasal ¢erceveyi olusturmak,

- yatirimeilarin haklarini diizenleyici kurallar1 belirlemek,

- yabancilarmn alim satim islemlerine ve miilk edinimlerine doniik engelleri

kaldirmak seklindedir.

1.1.3. Uluslararas1 Fon Hareketlerinin Kisa ve Uzun Donemli

Etkileri

Hedge fonlar basta olmak {izere, uluslararasi fon hareketleri finansal varlik
gruplarindan tek tek hisse senetlerine kadar tiim finanasal {riin fiyatlarinda
ayarlamalar yapilmasmi ve fiyatlama farkliliklarinin ortadan kaldirilmasini
saglarken, kiiresel O0lgcekte ortalama getiri oranlar1 da azalmaktadir. Azalan getiriler
sebebiyle, uluslararas1 yatirimcilarca getiri olasiligi yiiksek ve riskli pozisyonlara
yiiksek tutarlarda sermaye akitilmakta, bu da uluslararasi fon hareketlerinin toplam

bityiikligiini arttirmaktadir.®

Kiiresel ekonomideki finansal iiriinlere ait fiyat/kazang oranlarmin diistisiine ilave
olarak, uluslararasi fon hareketlerinin finansal sisteme etkilerini uzun ve kisa
donemli etkiler olmak iizere iki bolimde incelemekte yarar bulunmaktadir.’
Uluslararas1 fon hareketlerinin kisa donemli etkileri su ciimlelerle ifade edilebilir:

- sicak para hareketlerinin ilk ve en 6nemli etkisi faiz {lizerine olanmidir; yurtici
nominal ve reel faiz oranlarinin diisiirtilmesi siirecine katkilar1 inkar edilemez,

- artis yOniindeki etkisi ise hisse senedi ve gayrimenkul piyasasi benzeri
yapilanmalardadir,

- spekiilatif yabanci sermaye girisinde arzu edilmeyen artislar gézlemlendiginde

¥ Barton Biggs, Hedge Cambazlar1: Yatirm Diinyasindan Altin Deneyimler, Ceviren: Nesenur

Domanig, Istanbul, Scala Yaymncilik, Ocak 2008, s. 24.
Aslan, Op. cit., ss. 113-115.
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diizenleyici kurumlar gerekli tedbirleri siiratle almaktadirlar,

- kronik enflasyon, her zaman rahatsizlig1 hissedilen bir unsur olarak ekonomik
dengeleri alt list etmektedir,

- bankacilik sektoriindeki yasal diizenlemelerde noksanliklar finans sektoriiniin
geneline yayilan yapisal sorunlara sebep olmaktadir. Yogun uluslararasi akimlara
maruz kalan {llkeler ag¢ik pozisyonlara sinirlamalar koyma gibi Onlemler
uygulamislardir. Vergi oranlar1 bazinda ya da biiyiikliikk bazinda yabanci alimlarma
limitler getirilerek bu sorun asilmaya ¢alisilmistir,

- en olumlu etki bor¢lanma maliyetlerindeki diististe kendini gdstermektedir,

- yabanci sermaye akimlarmin bir diger pozitif etkisi kaynak dagiliminda verimliligi
saglamasidir; ¢iinkii, uluslararasi piyasalardan en ¢ok ve en siklikla bor¢lanan kesim
ozel sektordiir.

Uluslararas1 fon hareketlerinin uzun donemli etkileri ise su sekilde 6zetlenebilir:

- piyasa ve rekabet kosullarna uygun faaliyet gosteren bir borsa organizasyonu,
benzer sekilde kaynak kullaniminda verimliligi arttirmaya hizmet edecektir. Ulke
fonlarinin yerel piyasalara odaklanmasi, yogun olarak ulusal firmalar1 destekleyerek,
firmalara maliyet avantaj1 saglamakta ve fiyatlama avantaji saglamaktadir,

- nihai ¢6zlimlemede; yabanci kaynak finansmaninda g¢esitlendirme, borglanma
maliyetlerinde iyilestirme, yatirimlara yonelik siibvansiyonlar i¢in kaynak saglama,
sermaye piyasalarinin etkinlesmesinde aktif rol oynama, ulusal ekonomi i¢in gerekli
likiditeyi saglama hizmeti verme gibi 6zellikler portfoy akimlarinin yararlari olarak
siralanabilir,

- mevcut kiiresellesme trendine ve sicak para hareketlerine olan muhalefet
gelismekte olan iilkelerde her gegen giin ne kadar yiikselirse yiikselsin, tiim
gelismekte olan iilkeler bu siirecten var olan maksimum fayday: elde etmek i¢in
gereken tiim kolayliklar1 saglamaktadirlar. Gelismekte olan tilkeler; gelismis tilkeler
kategorisine dahil olabilmek, bu hedefe ulasamasalar dahi en azindan uluslararasi
birka¢ marka yaratmak, kendi denetim ve diizenleme kurumlarina islerlik
kazandirmak, uluslararasi muhasebe ve finansal standartlara uyumu gergeklestirmek,

ulusal ve uluslararas1 diizeyde yatirimcinin korunmasina yonelik yasal diizenlemeleri
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hayata gecirmek ve para transferlerinde yasal korumay:1 saglamak gibi oncelikli
hedeflere odaklanmak suretiyle kiiresellesme trendinden optimum fayday1 saglamak
amacindadirlar,

- kisa vadeli sicak para hareketlerinden ziyade uzun vadeli projelerle yatirim
imkanlar1 arayan kurumsal yatirimcilar, gelismekte olan iilkeler i¢in diger yatirimci
tiirlerinden daha ayricalikli olabilirler. Portfoy akimlarmin sagladiklar1 fayday: her
iki tarafin da avantajina olacak sekilde bi¢cimlendirirken, gelecegin yeniden

yapilandirilmasinda yabanci sermaye akimlar1 en etkili faktor olabilecektir.

Ozetle, mikro bazda firmalarin ve makro bazda uluslararasi ekonomik sistemin
gerceklestirdigi herbiri reform niteligindeki atilimlarla kiiresel ekonomik doniisiim
hiz kazanmis, uluslararasi 6zel fon akimlarmin onemi artmustir. Bu atilimlar su
sirayla O6zetlenebilir; sirketlerin liretim hacimlerini arttirmalari, marka ve liretim tssii
bazinda c¢esitlemeye gidilmesi, AR-GE biitcelerindeki artis orani, biiylime
kavrammin kar kavrammin Oniine geg¢mesi, sirket birlesmelerinin hizlanmasi,
uluslararasi nakliye ve iletisim sektorlerindeki biiylime ivmesi ve uluslararasi finans
piyasalarinin bu ivmenin baslattig1 siire¢ sonunda kiiresellesmesi, kiiresellesmenin
uluslararas1 6zel fon akimlarmi arttirict etkisi ile yaygin ve ucuz sermaye bulma
imkanlarinin yakalanabilmesi, bilimsel ve teknik ilerlemelerin ¢ag atlamasi, kiiresel
rekabetin iiretim sektorlerindeki kazang oranlarini diisiirmesi olgusu, faiz oranlar1 ve
doviz kurlar1 bazinda asag1 ve yukar1 yonlii sert hareketlerin finans piyasalarinda kar
firsatlar1 yaratmasi ve sabit faiz ve kur rejimleri yerine, degisken faiz ve dalgali kur

rejimlerinin uygulamaya konmas. '’

1.2. TEORIDE ULUSLARARASI PORTFOY YATIRIMLARI VE
YABANCI OZEL FON HAREKETLERI

Uluslararast fon hareketlerinin mevcut finansal liberalizasyon kosullar1 dahilinde

% Oztin Akgii¢, Finansal Yonetim, 6. Baski, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe
Enstitiisii Yaymn No: 63, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii Egitim ve
Arastirma Vakfi Yaym No: 15, Istanbul, Avciol Basim-Yayin, Kasim, 1994, s. 4.
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teorik aciklamalarindan biri portfoy dengesi teorisidir. Bireysel bazdaki teorinin
uluslararas1 diizeyde ifadesi olan uluslararasi portfoy dengesi teorisi; bireysel
portfoy yapilanmalarinin bilimsel altyapisindaki kavramlarin uluslararasi finansal
sistemdeki yansimalarmin ag¢iklamasidir. Uluslararasi yatirimeinin fon havuzu; ulusal
ve uluslararas1 tahvil, hisse senetleri, vb. yatirim araglarindan olusur. Finansal
liberalizasyon uluslararas1 menkul kiymetlerin ticaretini olduk¢a basitlestirmistir.
Uluslararast yatirim araglarinin en biiylik avantaji, yerel sermaye piyasalarindaki
dalgalanmalarm yatirimlarin getirisine verecegi zararin en aza indirilmesini
saglamalaridir. Bilimsel ifadesi ile genel portfoy riski azaltilmaktadir. Bu gerceklerle
hareket eden bireysel ve kurumsal yatirimeilar; yerli ve yabanct menkul
kiymetlerden, kendi Ongoriileri veya portfoy ya da fon yoneticilerinin Onsezileri
temelinde, yatirimcilarin talep ve seg¢imleri dogrultusunda yatirirm havuzu
olustururlar. Bundan sonrasi, kiiresel mali kaynak hareketlerinin alanina girmektedir.
Uluslararasi portfoy sahibinin menkul kiymetlerden elde ettigi kazanci arttikca, yeni
yatirimlarla portfoy genislerken; kiiresel fon akimlarinm, siirekli akimlar olarak
adlandirilan kismi1 bu dongiiden beslenmektedir. Diger bir kisim, stok diizenlemeleri
olarak adlandirilan uluslararasi hisse senedi piyasalarindaki diizenlemelerinden
kaynaklanir. Uluslararas1 hisse senedi piyasalarindan kaynaklanan fon hareketlerinin
boyutu siirekli akimlarmkinden daha genistir. Uluslararas1 portfoy dengesi teorisinin
Oziinii  ¢esitli  kiiresel portfoylerden meydana gelen fon yapilanmalari
olusturmaktadir. Dagitim degiskeni denilen parametrenin degerindeki mevcut ya da
beklenen hareketlere gore kiiresel portfoyler yeniden yapilandirilir. Bu degiskenin
alacag1 deger; kiiresel piyasalardaki kazan¢ miktar1 ve belirsizlik seviyesindeki
dalgalanmalarla belirlenmektedir. Ornegin, uluslararas: menkul getirilerine etki eden;
faiz orani, vergi orani, temettii, vb. degiskenler, portfoylerin ve fon havuzlarinin
yeniden yapilandirilmasina neden olarak, yabanci fon hareketlerinin yoniini
belirleyebilir ve hacmini degistirebilirler. Hisse senedi yatirimlarmin etkisi stirekli
akimlarinkinden daha fazladir; ¢iinkii, birincisi, uzun vadeli portfoy yapilanmasi
neticesinde meydana getirilen fon bilytlikligiindeki bir igerik degisikligini ifade

ederken; ikincisi, kisa vadeli, bir senelik, getiri miktarnin portfoy bilesenlerine
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dagitimmi tanimlama amacli olarak kullanilmaktadir. Portfoy dengesi teorisi,
baslangicta sadece yurtici menkul kiymet piyasalarina doniik olarak sekillendirilmis
olmakla birlikte; diinya ekonomisindeki yonelim dogrultusunda, kiiresel fon
hareketliligini yerli ve yabanct menkul kiymetlerin kullanimi ekseninde bir kavrama
oturtarak, uluslararasi portfoy dengesi yaklasiminin akademik g¢evrelerce ifadesinde
temel alinmistir. Teori, sadece ulusal ve uluslararasi tahvil ve hisse senetlerinde
degil, diger uluslararas1 yatirim araglarini da icerecek sekilde, emtia piyasalar1 ve

direkt yatirimlar1 da igine alarak yeniden tamimlanabilir.'"

Ozetle teori, uluslararasi sermaye piyasalarindaki, faiz orani, ddviz kuru, vb., bir
temel faktoriin degisiminin, hisse senetleri portfoyii diizenlemeleri cercevesinde
aciklanabilecek dinamikler neticesinde, ilk asamada biiyiikk boyutta bir fon
hareketliligine neden olurken; bu ilk sok atlatildiktan sonraki hareketlerin, kisisel
servet bazinda ve kazan¢ miktarindaki artis ya da azalis miktariyla orantili olarak

diisiik hacimli siirekli akimlar olarak devam edecegini ifade etmektedir.'?

1.3. UYGULAMADA ULUSLARARASI PORTFOY
YATIRIMLARI VE YABANCI OZEL FON HAREKETLERI

Portfoy yapilanmasi temelinde, fon havuzlarinin yatirim tercihi olan yabanct menkul
kiymetlerde yatirimlar1 degerlendirmek icin iki ¢esit yontem bulunmaktadir.
Yatirime1 ya risk ve beklenen getiri orant analizini kendi yapacak ve direkt olarak
uluslararas1t menkul kiymet portfoyiinii olusturacaktir; ya da herhangi bir uluslararasi
yatrim fonuna varliklarini teslim ederek portfoy yonetimini uzman kuruluslara
birakacaktir. Kendi portfoylinii olusturma yoluyla direkt yatirimin; hukuksal, teknik
ve diger bazi gerekgeler nedeniyle sakincalar1 vardir. Bu sakincalar su sekilde
siralanabilir: >

- yatirimel kendi tlilkesindeki menkul kiymet piyasalarinda bagska iilke sirketlerinin

' Seyidoglu, Op. cit., s. 486.

> Tbid., s. 487.

13 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 2. bsk., Yayin No: 12, Istanbul, Giizem Yayinlari, 1997, ss.
335-336.

14



finansal Uriinlerine ulasma sanst bulamayabilir; ancak, diledigi takdirde, ilgili
firmanin kendi ulusal piyasasindan bu menkul kiymetleri elde edebilir,

- yatirim yapilmak istenen yabanci firmalari finansal tablolarina ulasmada zorluklar
vardir ve bu finansal tablolarin dogrulugu tartisma konusudur,

- bu menkul kiymetlerle ilgili islem giderleri bulunmaktadir. Araci kurumlara
yapilacak 6demeler, sermaye kazanci ve temettii iizerinden alinan vergiler, gelirlerin

transferi ve kur riski en biiylik maliyet unsurlaridir.

Bu sakincalarin ve risklerin yol agabilecegi zararlar1 en aza indirgemek amach ¢esitli
finansal iirtinler gelistirilmistir. Bu drlinler, esas menkul kiymetin bir banka
tarafindan emanete alinmasi ve bu varliga karsi gelen tutarda degerli kagidin
yatirimciya sunulmasi bi¢ciminde olusturulmaktadirlar. Boylece; gelir transferi, vergi
ve doviz kuru sorunlar1 ortadan kaldirilmaktadir. Optimal uluslararasi yatirim
portfoyii olusturulurken katlanilmasi1 gereken bilgi ve teknik bazli maliyetler de
muhtemel giderlere dahil edildiginde, yatirimcinin kendi uluslararasi portfoytinii
yonetmesindeki sikint1 ve mali yiik oldukga artmaktadir. Tiim bu etmenler géz 6niine
alimdiginda; ozellikle bireysel yatirimer icin, cesitli ad ve yapilanmalarla
yatirimcilara  sunulan uluslararast  yatirim fonlar1 optimal ¢6ziim olarak
goriilmektedir. Geligmis tilkelerde, 6zellikle derin finansal piyasalara sahip olanlarda,
yatirim fonlar1 su basliklar altinda arz edilmektedir:'*

o Ulke fonlar: Yalmizca tek iilkenin sermaye piyasasi iiriinlerine yatirim
yapilmaktadir. ABD'de olusturulmus Japon Fonu, Meksika Fonu, Kore Fonu
ve Tiirkiye Fonu benzeri iilke fonlar1 bu tamimlamaya Ornek olarak
gosterilebilir.

e Kiiresel fonlar: Fon havuzundaki varliklarm % 25'1 uluslararasi piyasalara
ait menkullerden olusan fonlardir. Ornek olarak, ABD'de Templeton Fund
verilebilir.

e Uluslararas1 fonlar: Varliklarin % 50'si veya daha fazlas1 uluslararasi

piyasalara ait finansal yatirim tirtinlerinden olugsmaktadir.

4 Tbid., ss. 336-337.
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e Bolgesel fonlar olarak adlandirilan fon havuzlari; kiiresel anlamda benzer
sosyoekonomik ve demografik yapilanmalar gosteren cografi bdlgelere
yatirim yapan fonlardir. Bunlar; Asya Fonlari, Avrupa Fonlar1 gibi ¢esitli

yatirim fonu gruplar1 halinde varlik gosterir.

Uluslararasi Fonlar ise su sekilde simflandirilabilir:'

Hedge Fonlar

Hedge Fonlarin Fonu

Uluslararas: Yatirim Fonlari

Uluslararas1 Ozel Sermaye Fonlar1 (Private Equity)
Uluslararasi Yatirimlar: Olan Emeklilik Fonlari.

Portfoy ¢esitlendirmesi yalnizca ulusal sermaye piyasalarindaki tirtinlerin kullanimi
ile gerceklestirilen bir yontem degildir. Bu farklilagtirma sistematigi yabanci menkul
kiymetlere yatirim yapilirken de kullanilabilmektedir. Tipki yerel piyasalardaki
uygulamaya benzer bi¢imde; diger varlik kalemleriyle korelasyonu diisiik diizeyde
olan finansal enstriimanlar portfoy insasinda kullanilarak, getiriyi olumsuz
etkilemeden, risk orani diisiiriilebilmektedir. Finans terminolojisindeki karsilig: ile
evrensel potansiyel finansal varlik kiimesinden maksimum fayday: elde etmek
amaciyla; yatirim vizyonu ulusal piyasalardan uluslararasi piyasalara genisleterek,
getirt  maksimizasyonu veya risk minimizasyonu hedeflerine ulasilmaya
calisilmaktadir. Dolayisiyla, yerel menkul kiymetlerin ihtiva ettigi yiiksek riski
azaltmanin yegane yolu; bu menkullerden olusan portfoydeki iirlinlerin riskini
diisiirebilecek Ozelliklere sahip, mevcut portfoyle korelasyonu en diisiik seviyede
yabanci menkulleri tespit ederek, bunlar1 portfoye dahil etmektir. Korelasyonun

derecesi ile risk orani arasinda dogru orant1 bulunmaktadir.'®

'* Saruhan Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi: Ne Kadar Siirdiiriilebilir?, Nasil
Sonuclanabilir?, Yayin No: 1872, Isletme-iktisat-Muhasebe: 72, Istanbul, Alfa Yaymlari, Mart
2008, ss. 53-59.

IMKB - Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, Finansal Yoénetim, yayma
hazirlayan: Serhat Yanik, Kerem Senel, Ahmet Kose, (Cevrimici) www.tspakb.com.tr, 1.11.2007,
Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey Lisans1 Egitimi, istanbul, TSPAKB, Ekim 2007, s. 95.
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Ozetle; portfoy yonetimi kavrammin uluslararasi fon akimlarmmn yorumlanmasindaki
agirhigi oldukga fazladir. Portfoy yonetimi uygulamalar1 ¢ergcevesinde, dolayli olarak,
kiiresel bazda farkli piyasalardaki sermaye verim oranlar1 ortalama olarak
birbirlerine esitlenmektedir. Yatirimcilar, diger iilkelerdeki aktif kazanglar1 daha fazla
oldugunda, portfoylerinde kiiresel ¢esitlendirmeye giderek toplam getiri oranlarini
arttirabilmektedirler. Kisa vadeli fon hareketlerinin, uluslararasi ayarlama
mekanizmasinda ve kiiresel finans sisteminde 6nemli bir agirlig1 vardir. Arbitraj ve
spekiilasyon olgusu ise uluslararasi piyasalardaki getiri oranlarmi dengeleyen sicak

para hareketlerinden kaynaklanmaktadur.'’

1.4. TURKIYE'DE ULUSLARARASI PORTFOY YATIRIMLARI
VE YABANCI OZEL FON HAREKETLERI

Tirkiye'de 1990 yillara damgasini1 vuran gelisme; 1980 sonrasi mal ve sermaye
piyasalarindaki liberalizasyonun bir uzantisi olarak ortaya ¢ikan tam konvertibilite,
yani ulusal para biriminin uluslararasi piyasalarda gegerliligi ve uluslararasi ticarette
islem birimi olarak kabulu kavramidir. Boylece, kurumlar yurtdis1 piyasalardan
rahatca kredi saglamaktadir. Bu gelismenin yansimalari su sekilde o6zetlenebilir:
Tirkiye'ye rotasimmi ceviren kisa siireli yabanci fon akimlar1 yoluyla, faizlerin ve
TL'min degerinin arttig1 bir donemin kapis1 agilmistir. Bu durum yeni kiiresel fonlar1
da cezbederek hareketin hiz ve boyutunu arttirmig, sonugta bir dongli ortaya
cikmustir. Yiiksek faize ragmen devaliiasyonun sinirli olmasi; arbitraj yoluyla, bu
fonlarm getirilerinin uluslararasi sistemdeki benzerlerinden kat be kat fazla olmasini
saglamigtir. Bir standart haline gelen bu ekonomik tablo; {iretime ve biiylimeye
yonelik olmayan, sermaye kazanglar1 transferi yoluyla hizla ulusal piyasalari terk
etmeye meyilli ve spekiilasyon iizerine strateji bi¢imlendiren kisa vadeli fonlardan
olugsmaktaydi. Bu tablo, finansal liberalizasyon denilen kavramin hiikiim siirdiigii
zaman dilimi siiresince; dis borclarda artis, kamu agiklarinda twrmanis, tiiketim
harcamalarinda yiikselis ivmesi ve ithalatta patlama gibi istenmeyen ekonomik

gelismelere sebep olurken, Tiirkiye ekonomisindeki istikrarsizlik kroniklesmistir.

17" Aslan, Op. cit., ss. 50-52.
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Temelde, ithalatta ve ihracatta dengeleri saglamada arag¢ olarak kullanilmak istenen
doviz kuru, ilgili ddonem boyunca sicak para akimlarindan en ¢ok etkilenen, en biiyiik
dengesizlik kaynagima doniigmiistir. Bir diger ara¢g olan faiz oraninin
kullanilmasindaki hedef ise; ulusal yatirimciyr birikim yapmaya yonlendirmek ve
yatirim harcamalarma sermaye tahsisinde verimli alanlara kanalize olabilmekti.
Fakat, bu ara¢ da istenenin tam aksi yonde spekiilatif ataklarin tetikleyicisi
olmustur.'® Finansal serbestinin en biiyiik sikintilar1 dis denge, kamu dengesi, para
piyasasi dengesi ve reel sektdor dengesi gibi istikrar kalemlerinde kendini

géstermistirl K

Bu denge kalemlerindeki en ciddi acgik cari dengede tespit edilmistir. 1989'dan
glinlimiize sikintilar yasanan cari dengede, 1990 yilindan itibaren pekgok kereler
negatif degerler kaydedilmistir. Bu olumsuzlukta en biiyiik pay, kisa siireli yabanci
fonlarm ulusal paray1 giiclendirmesi gergegine aittir. Dolayisiyla, ihracat avantajini
kaybeden ve iceride ithal mallarla bogusmak zorunda kalan reel ekonomi, dis agik
sorununun  swradanlagsmasmi  engelleyememistir.  Doviz  kurunun  {ilkenin
gergeklerinden bagimsiz seyretmesi, planlamaya doniik uzun vadeli hedefleri alt {ist
etmis, politikalar1 uygulanamaz hale getirmistir. Faizlerin stirekli artis1 iiretim
sektortinii ¢okertmis, yeni Uretim tesisi yatirimlarmin ve teknolojik altyapi
modernizasyonunun gerceklestirilmesini zorlagtirmistir; sermaye yogun ekonomi
insa edilmesi ilkesi fiilen gecerliligini yitirmistir. Uluslararas1 6zel fon akimlarinin
reel sektore ve ihracata doniik kalkinma hedefine yaptig1 olumsuz etkilerin en aza
indirilmesi i¢in; bu fon akimlarmin dinamikleri ile ulusal sektorler arasindaki
bagintilarin detayli irdelenmesi gereklilikten 6te zorunluluk haline gelmistir. Para
piyasast dengeleri mercek altina alindiginda; uluslararasi rezervlerin, yani iilkeye
giren sicak paranin cari dengeyi saglamakta kullanilan kismindan arta kalan
miktarm, hizli ytikselisi ve parasal tabandaki artis sonucu enflasyonun kontrolden

ciktig1 goriilmektedir. En ilginci, 1990 ve sonrasinda yabanci 6zel fonlarin toplam

" Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 11. bs., Biiyiik Fikir Kitaplar1 Dizisi: 99,
Tustanbul, Remzi Kitabevi, Kasim 2000, ss. 515-516.
1 Ozel, Global Finansal Krizler, Op. cit., ss. 149-161.
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biiytikligli, bu zaman dilimindeki toplam endiistriyel ¢ikt1 miktarina karsilik gelen
fon biiylikliiglinden daha fazladir. Enflasyon cephesinde uygulanan sterilizasyon
politikas1 ise; yurtici ve yurtdisi faiz marjinin genisligi sebebiyle agigmn daha da
artmasi, bunu 6nlemek i¢in de faizlerin daha da arttirilmasi sonucunu dogurmustur.
Benzer bir kisir dongii i¢inde ¢abalayan gelismekte olan iilke ekonomilerden bazilari,
ozellikle uluslararasi fonlarin etkili oldugu kriz stireclerinden ¢ikis i¢in, uluslararasi
sermaye vergisi uygulamalarmi baglatmislardir. Sicak para hareketlerinin ulusal
finans piyasalarindaki diger etkileri; yabanci para cinsi mevduatlarda artis,
bankalarin agik pozisyon yogunluklu islemleri, kredi genislemesi/mevduat artisi
oranindaki biiyiik dengesizlik, tiiketici kredileri yoluyla hanehalki harcamalarinin
patlamasi ve kronik enflasyondur. Vurgulanmasi gereken bir diger nokta, sicak
paranin devlet tahvillerine ve hazine bonolarma yatirim yaparak hiikiimetler icin
gelir yaratmasi; ancak, bu gelirin verimli alanlara tahsisi gergeklestirilemediginden
kamu agiklarmin artisidir. Ulkemiz, bu doénemdeki kisa siireli dis varhk girisine,
diger gelismekte olan piyasalar baz alindiginda en yiiksek sermaye kazancini
sunmustur. Fakat, sicak paradan beklenen fayda ulusal diizeyde saglanamamistir. Dis
varlik girisi, bor¢ faizi 6demelerinde ve tiikketime yonelik ithalat harcamalarinda
kullanildigindan; iiretim sektoriine pek bir arti deger katmamis, sonucta iilke i¢in
herhangi bir getirisi olmamistir. Uluslararas1 6zel fonlarm onderliginde iilkemize
akmaya devam eden sicak paranin devami amaciyla faiz oranlar1 yiikseltilmeye
devam edilirken; reel sektdr kazanimlarini yeniden imalat sektoriine yatirmaktansa,
yiiksek faizlerden faydalanmayi tercih etmis ve finansal tablolarda en parlak gosterge

olarak finansal karlar béliimii 6ne Qlkml$tll'.20

Tirkiye sermaye piyasalarindaki kiiresellesme siirecinin baslangi¢ noktas1 Agustos
1989 tarihli 32 Sayili Karar'dir; ilgili karar sermaye transferlerini tamamen serbest
birakmustir. Genel anlamda, gelismekte olan piyasalarla ilgili yiiriitiilen bilimsel

calismalarda; finansal serbesti uygulamasina gecilmeden Onceki kisa donem

20 Kepenek ve Yentiirk, Op. cit., ss. 516-519.
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boyunca, menkul kiymet gelirlerinde patlama yasanacagi beklentisi ile, borsa
endekslerinde sert ¢ikislar gozlemlenmistir. Serbesti uygulamasi hayata geg¢irildikten
sonra ise, kredi faizi oranlarinda kayda deger diisiisler tespit edilmis ve fon saglama
imkanlar1 geniglemistir. Bu durumun gerekgesi ise; riskin ulusal ve uluslararas: fon
saglayicilara dagitilmasi yoluyla kredi faizlerinde azalma gozlemlenebilecegidir. Bu
ifade uluslararasi finansal varlik fiyatlama modellerince de kullanilmaktadir. Tam
konvertibiliteye gecis uygulamasinin sermaye piyasalarindaki doniisiim tizerindeki
etkileri de s6z edilmeye degerdir. Gegis slireci ile birlikte; uluslararasi sermayeye
kapilarin1 tamamen acan ililkemize akan uluslararasi portfoy sermayesinin yonii ve
biiylikliigli olumlu seyir izlerken, bu fonlar volatil bir yapiya sahip olmuslardir.
Finansal krizlerle bogusan ekonominin genel dengesini yansitircasina, her kriz
doneminde yabanci sermaye akimlarinda sert hareketler gdzlemlenmistir. IMKB
yabanc1 yatirimeil hisse senedi saklama bakiyeleri {izerinden yiiriitiilen bir ¢alisma;
bize bu gercegin yabanci yatirimct davranislarinda, dolayisiyla da uluslararasi fon

akimlar1 ve sicak para hareketlerinde bir kez daha teyit edildigini gostermektedir. *'

Ozetle; iilkemiz yabanci fonlara ihtiya¢ duymaktadir; dolayisiyla da iilkemize
yonelik yabanci fon akimlariin tesvik edilmesi zorunludur. Bunu basarabilmesi i¢in
Tirkiye'nin yiiksek bir ekonomik performans gdstererek kredi notunu yiikseltmesi
gerekmektedir. Ulkemizin yabanci dzel portfoy yatirimlarmi arttirip, siirekliligini
saglayabilmesi su sartlarin yerine getirilmesine bagli goriinmektedir; para ve
sermaye piyasalarmin kiiresel yatirimcilara giiven vermesi, uluslararasi normlarin
benimsenip yliriirliige konmasi, fon transferi maliyetinde uluslararasi standartlarin
yakalanmasi, yeni finansal iiriinler ve kurumlarin islerlik kazanmasi ile piyasalarin

derinlestirilmesi ve finans piyasalarinim etkinliginin saglanmaSL22

1.5. KURESEL EKONOMIK KRIZLERDE ULUSLARARASI
PORTFOY YATIRIMLARININ ETKIiLERI

2l Yanik, Senel ve Kose, Op. cit., ss. 97-98.
22 Aslan, Op. cit., ss. 104-108.
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Sermaye gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru akarken, sermayenin
getirt glivencesi baslica iki tehdit altindadir. Bunlardan ilki; kur riski olarak
adlandirilan, taraflarn degisik ulusal paralara sahip olmalarindan kaynaklanan
risktir. Bu baglamda, yatmrimlarin ve karin miktariin yerel para birimlerinin sabit
kur rejimleri ile glivence altina alinmasi yabanci yatirimcilarca takdirle
karsilanmaktadir. Diger bir risk ise; kredi riski olarak adlandirilan, kars: taraf riskidir.
Kars1 taraf riski, plasmanlarin karsiliksiz kalmasi veya kredilerin batmasi anlamina
gelmektedir. Yukarida kisaca agiklanan bu riskler esas olarak {i¢ degisik tipte ifade
edilecek olan krizlerin ¢ikis noktalaridir; birincisi déviz krizi, ikincisi bankacilik
krizi ve lgiinciisii de bor¢ krizidir. Doviz krizi, yatirim yapilan ilkelerin ulusal
parasmin degerinde sert diislisler; bankacilik krizi, sisteme kredi ve likidite saglayici
kurum olan bankalarin 6zkaynaklarinm, bankacilik fonksiyonunun devamini
saglayacaklar1 seviyenin altina diismesi; borg krizi de gerek devlet, gerekse de firma
ya da finans kurumu olsun, kars1 tarafin kredi yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
demektir. Tarihsel siiregte, zaman zaman bu krizlerin birka¢ tanesi ayn1 ekonomide

ve ayni anda yasanabilmektedir.”

Krizler, etkiledikleri cografi bolgenin genisligine bagl olarak ise asagidaki bicimde
ayrimlandirilabilir:**

e Ulusal Ekonomik Kriz (Ornek: Rusya Krizi)

e Bolgesel Ekonomik Kriz (Ornek: Giineydogu Asya Krizi)

e Kiiresel Ekonomik Kriz (Ornek: 2008 Kiiresel Finans Krizi)

Uluslararast finans krizlerine kaynaklik eden benzer sorunlar su sekilde
siralanabilir:*

- iilkelerin finansal sistemlerinin yabanci yatirimeiya acik hale getirilmesi ve finansal

2 Ozel, Global Finansal Krizler, Op. cit., ss. 20-21.

** Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, 5. bs., istanbul, Remzi
Kitabevi, Mart 2009, ss. 52-53.

2 (Ozel, Global Finansal Krizler, Op. cit., ss. 221-249.
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serbesti,

- bankacilik sektoriinde yasanan sorunlar,

- dis ekonomik iligkilerdeki yanlig uygulamalar,
e iktisadi genislemenin ivmesi,

e cari denge a¢1g1 oraninin biiyiikligii,

e cari denge agiginin kapatilmasina doniik kisa donemli borglanma ve kisa

donemli uluslararasi fon akiglarini cesaretlendiren ekonomik uygulamalar,

e vaadedilen reform wuygulamalarinin hayata gecirilemeyisi ve gergegi

yansitmayan ekonomik tablolar,
e gevsek biitge stratejisi,
e uluslararasi fon akislarmin yarattig1 belirsizlikler,
- kur rejimlerindeki uygunsuzluklar,
e doviz kuru sistemlerindeki yanlis tercih ve uygulamalar,
e doviz kuru rejimlerini etkileyen asir1 siki parasal sistem uygulamalari,
- uluslararasi finansal sistemde degisen sartlar ve likidite bollugu,

- politik sistemde yasanan sistematik sorunlar ve sikintilar.

Finansal krizler basta olmak iizere, ekonomik krizlerin ortaya ¢ikis nedenleri Sekil

1.2.'de maddelendirilmistir.*®

% Egilmez, Op. cit., s. 95.
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SEKIL 1.2.: MALI KRIZLERIN NEDENLER]

| ICSEL ETKENLER | |  DISSALETKENLER |
" Kurumsal Temeld eld F thenler _'\' Makroekonomik Dalgalanmalar
Finansal riskler Ekonomik gesre riski
Operasyonel risk Ekonomi politikas dengesizlikderi
Erformasyvon teknolojis ekaklia
Biinsellil; ekesildizi konomiyi E tlalevecek Olavlar
Repitasyon riski
[sletme stratejist riski Dogal afetler
Risk yogmlagmas Sivasal istikrarszhiar
N\ Semaye yeterlilig ski A Bivitk sitketlerin bamas

~ Prvasa lemelmdela Etkenler

Fary taraf nski
Varlis degetlermis varlik fivatlan riski

,\_Risl-:lenn bulagaliz .

~ Yapisal Riskler I

Odeme sistemlerindeki somular

Vasa eksiklikleri

Fural eksikliklen

Nuhasebe eksikliklen

\‘____:Jeneti.m ekaiklikleri L

Kawvnak: Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Kriz: Pivasa Sisteminin Elestirisi, 3. bs.. Istantarl, Femzi Kitabevi, Mart 2009,

s 83

Uluslararast sistemi sikintiya sokan siireclerin ve kriz donemlerinin, kiiresellesen
diinyada ayni gelisim yoOniinii izledikleri sdylenebilir. Bu siiregler su sekilde
siralanabilir:*’
- acik ekonomi tanimi geregi, hemen finansal liberalizasyon uygulamalarma
gecilmektedir,
- gecis donemlerinde kisa Omiirlii ¢oziimler uzun donemli kaygilara agir
basmaktadr,
- sanayilesmis iilkeler gevsek para politikalarin yiiriirliige sokup likidite bolluguna
sebep olunca, uluslararasi fonlar gelismekte olan piyasalara yOdnelmeye
baslamaktadir,

- gelismekte olan ekonomiler genislerken, ayni anda cari denge aciklarn da

" Ozel, Global Finansal Krizler, Op. cit., ss. 249-250.
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biiytimektedir,

- gelismekte olan {ilke bankacilik sistemleri likidite bollugu donemlerinde kredilerin
verimli tahsisini basaramaktadirlar,

- politik sorunlar ve belirsizlikler iilke riskini arttirirken, ekonomik ve finansal
sistemin isleyisini etkinlestirecek diizenlemeler, dolayisiyla da sistemi dis soklara
dayanikli kilacak uygulamalar yiirtirlii§e konamamaktadir,

- gecici ve kisa vadeli Onlemler ise sorunlarin ¢oziimiine katki saglayamamakta,
¢Ozlimiin ertelenmesine yonelik beklenti yonetimi sorunu daha da biiyiitmektedir,

- krizler benzer ekonomik dengesizliklerden kaynaklanmasina ragmen, her kriz i¢in
farkli yorumlara gidilmekte, uzun vadeli ¢6ziim her seferinde ertelenmektedir,

- sabit kur rejimleri potansiyel tehlikeyi blylitmekte, zararlar1i ancak kriz

donemlerinde anlasilabilmektedir.

Ozetle, gelismekte olan iilkelerde son geyrek yiizyilda hizlanan siirecin temeli, ilgili
iilkelerin azgelismislikten siyrilma cabalarma doniik olarak izledikleri yliksek oranh
ve hizli biiylime gayretleridir. Bu ¢aba yiiksek oranli bor¢lanma ya da yabanci
kaynak tahsisi gerektirdiginden, uluslararasi sermayenin ilk ve en yaygin duragi bu
iilkeler olmustur. ikiye katlanan parasal biiyiikliik, 1990'l1 yillarda kendini tahvil,
mevduat sertifikasi, finansman bonosu ve hisse senedi alt basliklarinda uluslararasi
portfoy akimlar1 olarak gostermistir. Gelismekte olan iilkelere doniik portfoy
akimlarmin baslangic asamasinda yogun olarak tahvil finansmani yontemini
kullanilirken, ulusal ve bolgesel fonlar1 da kapsayan hisse senedi yatirimlari
agirhigin1 6nemli derecede hissettirmistir. Hisse senedi yatmrimlarina doniik fon
akimlarinin boyutunda, o6zellikle gecis siireci ekonomilerinde, gelismekte olan
iilkelerdeki reform siirecinin ve Ozellestirme furyasinin yadsmmamaz etkisi
bulunmaktadir. Bunca olumlu tarafinin yaninda olumsuzluklar da ihtiva eden
uluslararas1 akimlar, bu olumsuzluklardan en risklisi olan geri donmeme riskini
blinyesinde tasimaktadir. Bu riskin ortaya ¢ikisi, yiiksek hacimli mevcut sicak
paranin makroekonomik dengeleri altiist ederek iilkeyi terketmesi olarak ortaya

cikmaktadir. Sadece sermaye ¢ikislar1 degil, biiyiik ve ani sermaye girisleri de uzun

24



vadede makroekonomik dengelerin temelsiz bicimlenmesine sebep olabilmektedirler.
Bu durumda, sinirsiz tiikketim harcamalarinin yegane dayanag lilkeye akan yabanci
sermaye olmaktadir. Harcamalarin iilke ekonomisine etkisi enflasyonda artis trendi
ya da stireklilik halidir. Yogun sermaye girisi ulusal para birimini degerlendirirken,
ithalat1 ucuzlatmakta ve cari hesap aciklarina neden olmaktadir. Bu sebeple finansal
sistemdeki diizenleyici kurumlarm, bu siirecin yaratacagi olumsuzluklar1 minimize
edecek ve ekonomik dengenin saglam sekillenmesine yardimci olacak

diizenlemelerin hayata gegirilmesindeki 6nemi yadsinamaz.”®

1.6. ULUSLARARASI FON HAREKETLERI CERCEVESINDE
KURESEL EKONOMIK KRiZLERLE ILGILi ANALIZLERE AIT
SAPTAMALARIN ORNEKLERI

Kiiresel ekonomik sistem ile kiiresel fonlarin, o6zellikle de hedge fonlarin
etkilesimlerinin, nasil birbirlerinin kaderlerinde etkili oldugunun kanit1 kiiresel finans
krizlerinde gizlidir. Uluslararasi finans tarihini incelemek, uluslararasi fon akimlarini
ve bunlarm tarihsel gelisimini irdelerken 6nemli bir baslangic noktasidir. Kiiresel
finans krizleri ya da yerel krizler olarak baslayip kiiresel felaketler olarak sonuglanan
mali olaylar, gegmisten ders alarak gelecegi yonlendirme arzusundaki uluslararasi
fon yoneticilerine ait dahiyane stratejilerin mihenk tas1 olmuslardir. 1929 Biiyiik
Buhrani, 1987 Borsa Krizi, 1992 Sterlin Operasyonu, 1994 tahvil piyasalarinda
yasanan ¢okiis, 1997'de Gilineydogu Asya kokenli biiyiik Asya Krizi, 1998 Rusya
Krizi ve akabinde gergeklesen LTCM Olayr ile 2000 yilindaki nokta-com
balonunun sebep oldugu borsa ¢okiisii uluslararasi finans tarihini sekillendiren

kiiresel finans krizlerinin en dnemlilerindendir.?’

Gilineydogu Asya mucizesinin merkezindeki Tayland mucizesinin dayanagi, yabanci
ozel fonlarin faiz arbitraji (carry trade) islemleridir. 1997 yilina degin siiren bu

donemde, uluslararasi fon yatirimcilar: % 1 faiz oranindan Japonya'da kredi kullanip,

2 Aslan, Op. cit., ss. 13-14.
¥ Steven Drobny, Para Palas: Kiiresel Piyasalarin En Basarili Hedge Fon Yoneticileri, Ceviren:
Nesenur Domanig, Istanbul, Scala Yayincilik, Ocak 2009, ss. 28-29.
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bu meblagi Tayland'da, mevcut risk diizeyi hesaba katildiginda, diinya {izerindeki en
yiiksek getiriyi elde etme hedefiyle degerlendirdikleri goriilmektedir. Tayland'in,
ekonomisinin dinamikleri giiclii olmasma ragmen ve uluslararast kapitalizm
deneyiminin heniiz basindaki bu iilkenin degiskenligi yiiksek sermaye piyasalar1
yiiksek riskli piyasalar grubunda oldugundan, vaad ettigi kar yiiksek bir diizeyde
olmak zorundaydi. Dolayisiyla, faiz arbitraji sonucunda Japonya kaynakli sermaye,
Tayland'da % 14'lik getiri elde etme sansi bulmaktaydi. Bu déonemde FED, faiz
oranlarinda kiiciik ama siirekli arttirimlarla yeni bir iktisadi doneme girildigini
aciklamis, bu politika degisikligi ABD tahvillerini uluslararasi yatirimer i¢in, diger
piyasalardaki yiiksek risk ve degiskenlik dikkate alindiginda, oldukca cazip hale
getirmisti. ABD tahvillerinin ¢ekiciligi kaynagint ABD'de uzun vadeli faiz
oranlarinin hizla yiikselecegi, hatta rekor kirabilecegi 6nyargisindan aliyordu. Faiz
artiglarinin sebebi de, asir1 1sman ekonomiyi sogutarak tekrar dengeye getirmek ve
kaygt duyulan ekonomik kriz ihtimalini ortadan kaldirmak olabilirdi. Bu
uygulamanin tetikledigi ekonomik gelismelerin de etkisiyle Tayland'dan hizli bir
sermaye ¢ikis1 yasanmaya baslanmis ve iilke ekonomisi krize girmistir; bu durumda,
Tayland Merkez Bankasi'nin alabilecegi dnlemlerin hicbir gecerliliginin kalmadigi

gérﬁlmﬁstﬁr.3 0

S6z konusu donemde, Tayland'da finans kurumlarmin yiikli tutarlarda ABD dolar1
bor¢lanmis olmalar1 ve bu plasmanlarla yerel firmalar1 kredilendirmis olmalari
ekonomik sikintiyr artrmustir. Ulke yoneticilerinin baht (Tayland para birimi) kurunu
ABD dolar1 bazinda sabitlemis olmalar1 nedeniyle, finans kurumlar1 kur riskinin
olmadigmi diisiinmekteydiler. Hiikiimetin giicii bu yonde bir politikay: siirdiirmeye
yetmeyince, para birimine doniik kiiresel spekiilasyon % 30 oraninda devaliiasyon
yapilmasima gerek¢e olmustur. Dolayisiyla, sirketlerin borcu artmis, reel sektor krize

girmis ve bu krizin finansal kesime yansimasi uzun siirmemistir.”' FED, Giineydogu

3% Bob Woodward, Maestro: Fed, Greenspan ve Amerikan Ekonomisi, Ceviren: Canan Feyyat,

Istanbul, Scala Yayincilik, Kasim 2003, ss. 227-228.
Thomas.L. Friedman, Lexus ve Zeytin Agaci: Kiiresellesmenin Gelecegi, Ceviren: Elif Ozsayar,
3. bsk., Istanbul, Boyner Yayinlari, Haziran 2003, ss. 9-10.
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Asya piyasalarmin dinamiklerini hi¢cbir zaman tam anlamiyla kavrayamamis
oldugundan, Tayland'a finansal destek vermekten kag¢inarak sorunun c¢oziimiinii

IMF'ye havale etmistir.”

Kiiresellesme Cagi olarak adlandirilan yeni diizenin ilk uluslararasi krizinin
baslangic noktasi Asya Krizi olmustur. Kriz tiim Giineydogu Asya'ya yayilmuis,
bolgede gelismekte olan piyasalar olarak adlandirilan iilkelerden biiyiik fon ¢ikislar
olmustur. Zincirleme olarak Giliney Kore, Malezya ve Endonezya devaliiasyon
yapmak zorunda kalmistir. Yerel ve uluslararasi sermaye yiiksek riskli olarak
tanimlanan bu piyasalardan ¢ikarak, yatirimlarini garanti altina alabilecegi yeni
piyasalar aramaya baslamistir. Bélgede kalan sermaye ise yatirimlarina normalin ¢ok
iizerinde faiz talebiyle hiikiimetlerin karsisina c¢ikmistir. Giineydogu Asya'nin
yabanc1 kredilerle biiyiidiigii donemlerde aslinda diinyanin da en biiyilkk hammadde
tiikketicisi olmasi, biiylime durunca basta altin, bakir, aliiminyum ve ham petrol olmak
iizere, hammadde ve emtia fiyatlarinda keskin diisiislerin yagsanmasina neden olmus,
kriz diinya tlizerindeki tiim emtia fiyatlar1 ve dolayisiyla da maliyetler temelinde
piyasalar1 sarsmaya baslamistir. Bu siireg, krizin Rusya Krizi'ne doniismesine de

neden olmustur.*

Bu dénemde, Rusya'nin ham petrol ve hammadde ihracindan baska ekonomisini
ayakta tutacak herhangi bir kaynagi olmamasi, ekonominin tamamen dis borg
batagina saplanmasma neden olmustur. Rusya, yabanci sermayeyi ¢ekebilmek i¢in
hiper faiz oranlar1 ile devlet tahvilleri satmak zorunda kalmistir. 1998 baslarindan
sonra ekonomik gerileme hiz kazaninca, ¢6ziim olarak ruble (Rusya para birimi)
tahvillerinin faiz oranlar1 astronomik rakamlara ytkseltilmistir. Koruma (hedge)
fonlar1 ve yabanci bankalar iilke riskinin olmadigmi diisiinerek bu tahvilleri
portfoylerine dahil etmislerdir. Hatta, kendi yatirim tutarlar1 {izerine kaldiragh

islemler de gergeklestirerek, limitlerinin ve risk algilamalarinin c¢ok Otesinde

32 Woodward, Op. cit., s. 228.
3 Friedman, Op. cit., s. 10.
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pozisyon almaktaydilar. Ancak, Giineydogu Asya krizinin petrol ve emtia
fiyatlarinda neden oldugu sert inis, Rus yetkililerin kamu bor¢lanma senetlerinin
vadesi geldiginde geri 6demeler i¢in gerekli tutarda fonu saglamasini imkansiz
kilmistir. IMF, Gilineydogu Asya iizerine yogunlastigindan ve Rusya istedigi
reformlar1 yapmakta ayak direttiginden, Rusya'da kendini riske etmek istememistir.
IMF'den de talep ettigi destegi bulamayan Rus ekonomisinin krize girmesi
kacmilmaz olmustur. Sonug¢ olarak; Rusya hiikiimeti iki karar1 pespese uygulamaya
sokmustur. Once devaliiasyon karar1 almis, daha sonra da tek yanli konkordato ilan
etmistir. Hedge fonlar basta olmak tizere Rus devlet kagitlarina yatirim yapmis olan
uluslararasi bankalarin ve yatmrim bankalarmin zararlar1 korkung boyuta ulagmistir.
Alman muazzam pozisyonlar kaldiragla miimkiin olabildiginden, hedge fonlarmn
yaninda uluslararasi bankalar ve yatrim kuruluslari da iflasmn esigindedirler.**
Baslangicta, krizin yerel bir kriz olarak smirli kalacagi diisiiniilmektedir; ancak,
Rusya Krizi uluslararas1 finansal sistemin yapisal sorunlari sebebiyle Brezilya

Krizi'ni tetiklemistir.*

Hedge fonlar ve takas sirketleri, Rusya Krizi'nin neden oldugu eksi pozisyonlarini
kapamak ic¢in likidite arayisina koyulmuslardir. Pozisyonlarin ¢ofunda kaldirag
kullanildigindan, uluslararas1 yatirim bankalarina da yiiklii borglar bulunmaktadir.
Finansal kriz yasayan iilkelerdeki eksi pozisyonlar, finansal acidan giicli
ekonomilerdeki pozisyonlarin tastiye edilmesi ile karsilanmaya calisilmistir. En karh
yatirimlar Brezilya'da bulunmaktadir. Brezilya'dan yabanci fon ¢ikisini durdurmak
icin merkez bankasi hizla faiz oranlarini arttrmustir. Uluslararast sistemde
gelismekte olan tilke olarak adlandirilan ne kadar iilke varsa, Brezilya ile ayn1 kaderi
paylasmustir. Brezilya, Kore, Misir, Israil ve Meksika'daki varlik satislarindan elde
edilen sermaye, yatirimcilar yatirimlarini garantiye almak istedikleri i¢in, diinya
iizerinde en risksiz finansal {irtinler olarak goriilen ABD hazine bono ve tahvillerine

yonelmistir. Gelismekte olan iilke piyasalari ¢cokerken, ABD devlet tahvillerinin

* Tbid., ss. 11-13.
35 (Ozel, Global Finansal Krizler, Op. cit., s. 144,
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fiyat1 artmig ve bu tahvillerin faiz oranlar1 sert bir diisiise gegmistir. Sonug olarak,
gelismekte olan {ilke tahvilleri ile ABD devlet tahvilleri arasindaki spred iyice
acilmaya baglamistir. Siirecin bundan sonrasinda hedge fonlarin etkisi yogun olarak
hissedilmistir. Diinya {lizerinde tiim zamanlarm en biiyiikk hedge fonlarindan biri
olarak gosterilen Long Term Capital Management (LTCM), tam da yasanan bu
siirecin tersi olasiligr ongorerek yiiklii pozisyonlar almistir. Uluslararas1 finans
piyasalarindaki siirii psikolojisi sonucunda ABD devlet tahvillerine akin etmeye
baslayan kiiresel yatirimcilar, bu tahvillerin degerlerini olaganiistii miktarlarda
arttrmislardir. Fakat, LTCM'in 6ngoriisii bunun tam tersi yonde; yani, 1998 yazindan
itibaren 1ilgili tahvillerin degerinde diisiis trendinin bagslayacagi, 6te yandan
gelismekte olan iilkelerin devlet tahvillerinin getirisinde yiikselis trendinin
baslayacagi yoniindedir. Hizla pozisyonlarmi tasfiye etmeye baglayan LTCM,
fiyatlarin ve getirilerin daha da diismesine yol acacak gelismelere sebep olmustur;
piyasalardaki ¢Okiisii sezen uluslararasi yatirim kuruluglari, firma ile ilgili piyasalari

tedirgin etmeyecek bir ¢6ziim bulmuslardir.®

Ozetle, uluslararasi finansal sistemin saglikli isleyebilmesi amaciyla kiiresel
normlarin olusturulmas: ulusal bazda ve uluslararas1 boyutta uzlasi ile miimkiin
olabileceginden, gerekli diizenlemelerin basariyla sonuglandirimasi uluslararasi
piyasalardan sermaye ¢cekmede ililkemize avantaj saglayacaktir. Ekonomik krizlerin
temelindeki esas sorunun ulusal ve uluslararasi boyutta kurumsal yonetim ilkelerinin
belirlenmemis oldugunun konunun uzmanlarinca ifade edilmis olmasi, ¢aligmalarin
bu yonde yogunlasmasi ve hiz kazanmasi sonucunu dogurmustur. Firmalarin finansal
tablolarindaki basarilarmin ve verimliliklerinin kurumsal yOnetim alaninda da
tekrarm1 hedefleyen bu standartlar, iyi kurumsal yonetim terimini finans
terminolojisine kazandirmislardir. Genel anlamda, bilimsel raporlar da gostermistir
ki; yabanci yatirimct bir piyasada yatirima yonelmeden Once firmalarin kurumsal

yonetimle ilgili standartlara uygunlugunu tiim yonleri ile arastirmakta, ozellikle

gelismekte olan piyasalarda, bu nitelikleri haiz firmalara 6ncelik vermektedir.

® Friedman, Op. cit., ss. 10-13.
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Kurumsal yonetimde arzu edilen yonde gelismelerin firma ve yerel ekonomi bazinda

olumlu katkilar1 goriilmektedir.”’

1.7. ULUSLARARASI FiNANSAL SISTEMDE VE TURKIYE'DE
YATIRIM FONLARI

Uluslararasi finansal sistemde ve Tiirkiye'de yatirim fonlar1 baslikli kisimda sirasiyla
su konulara deginilecektir; yatrim fonlar1 kavrami, uluslararasi finansal sistemde

yatirim fonlar1 ve Tiirkiye'de yatirim fonlar1.

1.7.1. Yatirnm Fonlar1 Kavrami

Yatirim fonlarmin genel gecerliligi olan baslica tanimi sudur: “Halktan katilma
belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi
ilkesi ve inancghh miilkiyet esasina gore sermaye piyasasi araglari ile ulusal
piyasalarda ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger kiymetli madenler

portfoyii isletmek amaciyla kurulan mal varligma yatirim fonu adi verilir™®.

Ozetle, iki 6zellik yatirim fonlarinda dne ¢ikmaktadir. Bu &zelliklerden birincisi;
kiigiik yatirimei1 olarak tabir edilen yatirimci kitlesinin, fon yoneticileri yardimiyla
portfoy yonetimi ve risk yonetimi konularinda uzman finansg¢ilardan faydalanmasi ve
genis portfoylerin sagladig1 riske doniik avantajlardan yararlanmalaridir. Ikinci
ozellik ise; mevcut piyasa sartlarinda en optimum olarak tanimlanan portfoy
yapilanmasinin, kiiciik yatirimcilarca sayisiz kere yeniden olusturulmasi yerine, en
genis yapilanma ile en verimli portfoye ulagsma olarak belirtilmekte olan portfoy

yonetimi hedefidir.”

7 Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Kurumsal Yonetim ilkeleri (Cevrimici)

www.spk.gov.tr, 15.1.2007, s. 1-3.
¥ Muharrem Ozdemir, Finansal Yonetim, 2. bsk., Egitim Dizisi: 35-142, Istanbul, Tiirkmen
Kitabevi, 1999, s. 368.
Ilker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 7. bsk., Bursa, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Ocak
2000, s. 227.
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Sonugta asagidaki ifadeler tiim yatirim fonlari icin standarttir:*

- cok sayida kiiciik sermayeli yatirimer kitlesine sahiptir,

- tiim yatirimeilar i¢in tek bir portfoy tanimlanmistir,

- portfoy yonetimi profesyonel finansgilarca yiiriitiilmektedir,

- fon yapilanmasinda verim ile risk arasinda en uygun denge kurulmaya calisilir,

- fonun kapsamindaki hizmetler tek bir birimce sunulmaktadir.

Boylelikle, hem risklerin minimize edilmesi, hem de yukarida siralanan olumlu
ozelliklerin finans piyasalarinda uygulama alani bulmasi amaciyla kollektif yatirim
kuruluslar1 seklinde isimlendirilen yatirim fonlar1 ve yatirim ortakliklari meydana
getirilmistir. Bu tiir yatirim kuruluslari, yasal olusum bi¢imleri baz alindiginda; ayri
ve bagimsiz bir tlizel kisilik olarak kurulurlarsa yatirim ortakligi, diger bir tiizel
kisilikge bir sézlesme temelinde olusturulurlarsa yatirim fonu adini almaktadirlar.
Hedefleri ve ekonomik islevleri temelde ayni olmakla birlikte, mevzuatlar1 ile
faaliyet alanlar1 ve kapsami dikkate alindiginda, yatrmm fonlar1 ve yatirim

ortakliklar1 arasinda belirgin farkliliklar bulunmaktadr.*’

1.7.2. Uluslararasi Finansal Sistemde Yatirim Fonlar1

Yatirim fonlar1 diinya ekonomisine 1920'lerde dahil olmustur. Temel amaglarinin
hisse senedi tiirleri lizerine odaklanarak menkul kiymetler borsalarinda s6z sahibi
olunmasi seklinde ifade edilmesine ragmen, bu tip iiriinleri iceren fonlar oldukca
pasif kalmiglardir. Yatrim fonlarmin sermaye piyasalarindaki basarisizlik donemi,
1970'lerin basinda vergi ylkiimliliigiiniin disinda birakilan fonlarin ve para piyasasi
fonlarmin finansal sistemde kendilerine saglam bir yer edinmelerine kadar
stirmiistiir. 1990'lara gelindiginde ise; baslangicta bireysel yatirimcilarin, daha

sonrasinda emeklilik fonlarmin baskin oldugu hisse senedi piyasalarinda yatirim

40
Ibid., s. 228.

41 Biilent Oziitiirk, “Tiirk Yatirim Fonu Sektoriiniin Rekabet Yapis1”, Aragtirma Raporu, Ankara,
Sermaye Piyasasit Kurulu, Mart 2005, (Cevrimig¢i) www.spk.gov.tr, 4.8.2009, s. 3.
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fonlarinin egemenligi goriilmektedir.*> Tablo 1.3.'te, bu tarihsel siirecin giiniimiizde
icinde bulundugumuz asamasinda, 2000'li yillarin sonuna dogru, kiiresel boyuttaki
en biiyiik yatirim fonlarinin siralandig: tabloda, ilgili fonlara ait biiytikliik degerleri

verilmektedir.

TABLO 1.3.: EN BUYUK FON YONETICILERT, 2008

o A FON BUYUKLUGU
FON YONETICisi (MILY AR DOLAR)
Citco Fund Services 482
ICit1 228
HSBC Secunties Services 217
Goldman Sachs A dministration Services 212
The Bank of New York Mellon 150
ICA CEIS Investor Services 137
55&C Fund Services 115
[UBS Global A sset Management Fund Services 83
GlobeOp Financial Services 7
PFPC Alternative Investments Group 72

Kaynak: Nuray Terzi, Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Piyasalarinin Gizemli Oyunculary, Yaym No: 2102, Isletme-
Ekonomi Dizisi: 312, Istanbul, Beta Yavmelik, Mart 2009, s. 37.

Finans piyasalarinda yatirimcilar; bireysel yatwrimcilar ve kurumsal yatirimecilar
olmak iizere ikiye ayrilir. Kurumsal yatirimcilar; yatirim bankalari, sigorta sirketleri,
emeklilik ve sosyal sigorta kurumlari ile yatirim ortakliklaridir. Sayilan kurumlarin;
New York, Londra ve Tokyo basta olmak iizere, 6nemli finans merkezlerindeki
yatirimlari, bireysel yatirimeilardan kurumsal yatirimcilara dogru yogunlasmaktadir.
Bu y6nelim finansal pazarlarin kurumsallasmasi kavram ile ifade edilmektedir.
Kurumsal yatirimcilarda dortlii bir ayrim goriilmektedir; bu yatirimcilar sirasiyla,
sigorta sirketleri (insurance companies), emeklilik fonlar1 (pension funds), acik uglu

yatirim fonlar1 (unit trust) ve kapali u¢lu yatirim fonlar1 (investment trust ya da

2 Tevfik Giirman, Diinyada ve Tiirkiye'de Yatirim Fonlar1: Teori ve Uygulama, Ankara, Tiirkiye
Is Bankas1 Kiiltiir Yayinlari, 1996, s. 2.
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mutual funds)'dir.*?
Grafik 1.1.'de, kiiresel finansal sistemde yatirimcilarin bilesimi incelendiginde,

kurumsal yatirimcilarin oranmin giderek artarak, bireysel yatmwrimcilart gegtigi

goriilmektedir.

GRAFIK L1.: HEDGE FONLARDA KURUMSAL YATIRIMVCININ PAYT, 2000-2010

HEDGE FONLARDA KURUMSAL YA TIRIMCININ PA YI

2000-2010
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Kaynak: Nuray Terzi, Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Piyasalarimin Gizemli Oyunculary, Yayin No: 2102, I5letme-
Ekonomi Dizisi: 312, Istanbul, Beta Yaymeilik, Mart 2009, 5. 46.

Benzer hedeflere ulasma ortak paydasinda hareket eden kurumsal yatirimecilar; hayat
sigortas1 sirketleri — emeklilik fonlar1 ile agik uclu — kapali uglu yatirim fonlar1
ciftleridir. Ozleri itibariyle benzerlikler tasiyan bu kuruluslar, olusumlar1 ve
organizasyon yapilarinda ihmal edilebilir birkag farklilik arz etmektedir. Ac¢ik uglu
yatirim fonlarinda, fonda yer alacak yeni yatirimcilarla fonun biiytikliigii ve yatirimci

adeti artar. Kapali uglu yatirim fonlarinda ise, fon yeni iiye katilimina kapalidir.*

# Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalari: Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, Yaymn No:
920, Dizi No: 76, Istanbul, Alfa Yayinlari, Nisan 2001, s. 3.
“ Ibid., s. 4.
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Uluslararasi sermaye piyasasi katilimcilar1 arasinda aracilar kategorisinde tanimlanan
alternatif kurumsal yatinmeilar, ilgili yatirimer tiirtinde en carpict gelisimi ortaya
koyan ve ayni zamanda bagimsiz bir varlik smifi olarak da nitelendirilen
yapilanmalardir. Bireysel yatirimcilarin ¢ekim noktasi olmalarinmn nedeni de bu
gergekle izah edilebilir. Alternatif kurumsal yatirimcilar; hedge fonlar, finansal
ortakliklar ve 6zel durumlar eksenli fon yapilanmalaridir.*’

Sekil 1.3.'de, uluslararas1 sermaye piyasalar1 katilimcilar1 goriilmektedir. 2003 yil1
sonrast yeni ekonomik diizen ekseninde sekillenen uluslararasi finans sisteminin
katilimcilar1 arasinda Asya merkez bankalari, petrol zengini iilkeler, risk sermayesi

sirketleri ve hedge fonlarin agirlig1 artmaktadir.

SEKIL 1.3.: ULUSLARARASI SERMAYE PIYASALARI KATILIMCILARI

FON KAYNAKLARI ARACILAR FINANSAL PIVASALAR| | FON KULLANICILAR
HANE HALKI GELENEKSEL "
BANKACILIK HANE HALKI
[VATIRIM FONLARI
SIGORTA SIRK.
- EMEKLILIK $IRK. -
SIRKETLER BANKALAR TAHVIL :
SIRKETLER
ASYAMERKEZ . . ) —
BANKALARI ALTERNATIF HISSE SENEDI PRIVATE EQUITY
PRIVATE EQUITY
PETROL SERBEST FONLAR —
ZENGINLER DIGER SERBEST FONLAR

Kaynak: Seving Akbulak, “Serbest Yaurun Fonlari ve Birincil Aracilik Hizmetler1”, Arastrma Raporu, SA-3, Sermave
Pivasast Kurulu, Ankara, Nisan 2008, (Cevrimici) www.spk gov.ir, 4.8.2009.

Tablo 1.4.'de ise, uluslararasi finans sisteminde yatirim fonlarmin iilkeler bazinda
bilesimi verilmektedir. Tiirkiye’nin uluslararas1 sistemdeki toplam yatirim fonu

biiylikliigii i¢indeki pay1 ¢ok kiiciiktlir. 2009 yil1 mart ay1 verileri baz alindiginda,

* Mohamed A. El-Erian, Piyasalar Carpisinca: Kiiresel Ekonomik Degisim Cag icin Yatirim

Stratejileri, Ceviren: Sehnaz Tahir Giirgaglar, Istanbul, Scala Yaymncilik, Ocak 2009, ss. 230-231.
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yatirnm fonlar1 diinya genelinde 18,149,500 milyon $ biyiikliige sahiptir. Bu
biiyiikliige Tirkiye'nin katkist 17,082 milyon $'dir; % 0,09 paya sahip olmamiz,
Tirkiye finans piyasalarimin gelisme yoniinde kat edecegi uzun bir mesafe oldugu

gergegine ait gostergelerden biridir.
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TABLO 1.4.: YATIRIM FONLARI PORTFOY DEGERI (milyon $)
(2002-2009/03)

Ulkeler 2002 2003 2004 2005 2006 2006 2007 2008 2009/03
1. qeyrekl 2. ¢eyrek| 3. geyrek
Amerila
A.BD 6.390.358 | 7.414.401 | 8.106.939 | 8.904.824 | 9.362.682 | 9.337.740 | 9.727.758 | 10.412.45812.020.895] 9.601.090 [ 9.243.558
Arjantin 1.021 1916 5 3.626 4785 4.502 4.811 6.153 6.789 3.867 3.606
Brezilya 96.729 171596 | 220.586 | 302.927 | 360.688 | 375.783 | 394.613 | 418771 | 615365 | 479321 | 498.259
Kanada 248.979 | 338369 | 413.772 | 490.518 | 520.836 | 527.623 | 545.602 | 566.298 | 698397 | 416.031 | 394.710
Kosta Rika 1.738 2.754 1.053 804 986 991 1.069 1.018 1.203 1.098 1264
Meksika 30.759 31.953 35.157 47.253 52.045 53.435 58.753 62.614 75.428 60.435 57.054
sili 6.705 8.552 12.588 13.969 15.328 15376 16.671 17.700 24.444 17.587 22.434
Avrupa
Almanya 209.168 | 276319 | 295997 | 296.787 | 315.766 | 316.550 | 320.916 | 340325 | 372.072 | 237.986 | 234.109
Avusturya 66.877 87.982 103.709 | 109.002 | 116719 | 117.132 | 120.132 | 128236 | 138.709 | 93.269 84.047
Belgika 74.983 98.724 118373 | 115314 | 1225554 | 124.631 | 129328 | 137201 | 149.842 | 105057 | 101.056
Cek Cum huriy eti 3.297 4.083 4.860 5.331 5.730 5.879 5.952 6.490 7.595 5.260 4259
Danimarka® 40.153 49.533 64.799 75.199 80.845 82.292 86.588 95.620 | 104.082 | 65.182 59.092
Finlandiy a 16516 25.601 37.658 45415 52.661 56.202 58.987 67.804 81.136 48.750 45.938
Fransa 845.147 | 1.148.446 | 1.370.954 | 1.362.671 | 1.506.222 | 1.587.091 | 1.658.966 | 1.769.258 | 1.989.690 | 1.591.082 | 1.538.409
Hollanda 84.211 93.573 102134 | 94357 99.548 99.774 102.478 | 108560 | 113.759 | 77.379 69.974
ingiltere 288.887 | 396.523 | 492726 | 547.103 | 634.673 | 673.468 | 701.478 | 755.156 ] 897.460 | 526957 | 469.192
irlanda 250.116 | 360425 | 467.620 | 546.242 | 595.615 | 639.622 | 726.697 | 855.011 | 951.371 | 720486 | 679.750
ispanya 179.133 | 255344 | 317538 | 316.864 | 336938 | 352.622 | 356.208 | 367.918 | 396.534 | 270983 | 248.875
isveg 57.992 87.746 107.064 | 119.059 | 145373 | 145517 | 153.351 | 176943 | 194.955 | 113331 | 103422
isvigre 82.622 90.772 94.407 | 116.669 | 143.896 | 141.689 | 147.198 | 159.515 | 176.282 | 165709 | 125.585
italya 378.259 | 478.734 | 511.733 | 450.514 | 451.407 | 445.177 | 442.706 | 452.798 | 419.687 | 263.588 | 242.822
Lihtenstayn 3.847 8.936 12.543 13.970 15.035 15912 16.404 17.315 25.103 16.781 21.456
Liiksem burg 803.869 | 1.104.112 | 1.396.131 | 1.635.785 | 1.847.160 || 1.907.504 | 1.988.166 | 2.188.278 | 2.685.065 | 1.860.763 | 1.742.219
Macaristan 3.992 3.936 4.966 6.068 6.205 5.776 6.362 8.523 12.577 9.188 7.492
Norveg 15.471 21.994 29.907 40.122 43.401 45.276 45.441 54.065 74.709 41.157 42.476
Polonya 5.468 8.576 12.014 17.652 20.788 22347 23.138 28.957 45542 17.782 13.778
Portekiz 19.969 26.985 30.514 28.801 29.629 30.357 30.005 31.214 29.732 14.180 11.415
Romanya 27 29 72 109 158 169 191 247 390 326 336
Rusya 372 851 1.347 2.417 3326 4.020 4.334 5.659 7.175 2.026 1.903
Slovakya 1.061 2.168 3.035 3.043 2.837 2.765 3.171 4.762 3.841 3419
TURKIYE 6.002 14.157 18.112 21.761 21.699 16.054 15.505 15.463 22.609 15.404 17.082
Yunanistan 26.621 38.394 43.106 32011 30.776 28.135 26.457 27.604 29.807 12.189 10.069
Asya ve Pasifik
Avusturalya 356.304 | 518411 | 635.073 | 700.068 | 723703 | 762.724 | 777.254 | 864.254 [1.192.992 | 841.133 | 808.175
Gin 434.063 | 276303 | 286.139
Filipinler 474 792 952 1.449 1.748 1.116 1.272 1.544 2.090 1.263 1267
Giiney Kore 149.544 | 121663 | 177.417 | 198.994 | 222903 | 228.277 | 241.937 | 251930 | 329.979 | 221992 | 229.283
Hindistan 20.364 29.800 32.846 40.546 43.412 50.280 52.874 58219 | 108582 | 62.805 63.293
Hong Kong 164322 | 255811 | 343.638 | 460.517 | 534.605 | 545.181 | 567.008 | 631.055 | 818.421 - -
Japonya 303.191 | 349.148 | 399.462 | 470.044 | 496511 | 514.024 | 527.179 | 578.883 | 713.998 | 575327 | 520.196
Palistan 2.068 1.915 2.146 2.164 4.956 1.985 2072
Tayvan 62.153 76.205 77.328 57.301 56.703 56.691 53.870 55.571 58323 46.116 52.637
Yeni Zelanda 7.505 9.641 11.171 10.332 10.067 10.844 11.659 12.892 14.924 10.612 10.031
Afrila
Giiney Afrika I 20.983 | 34.460 I 54.006 | 65.594 | 74.301 I 63.480 | 63.896 | 78.026 I 95.221 | 69.417 I 77.347

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Uluslararasi Ekonomik ve Finansal Gostergeler, (Cevrimigi) www.spk.gov.tr, 15.1.2010.
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1.7.3. Tiirkiye'de Yatirim Fonlari

Tiirkiye'de kurumsal yatirimcilarin kompozisyonu uluslararasi sistemdeki yapidan
farklhiliklar gostermektedir. Tablo 1.5., tlkemizdeki kurumsal yatirimcilara ait

ayrmtili bilgileri iermektedir:*®

TABLO 1.5.: KURUMSAL YATIRIMCILARIN YATIRIN TUTARLARI (2004-2009)

KURUMSAL YATIRIMCILAR | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 01/08/09
(milyon S)
Yatirim Fonlari—Sabit Getirili 17.71 [ 20,977 | 15,701 | 21.67 |15.253| 19.363
Yatirim Fonlari—Hisse Senedi 583 786 599 762 365 581
Bireysel Emeklilik Fonlari 222 913 | 2,048 | 3,813 | 4,193 5,515
Gayrimenkul Yatirim Ort. 752 1.864 | 1,487 | 2,723 776 1,686
Yatirim Ort. 220 360 280 317 152 297
Borsa Yatirim Fonlari - 40 88 226 128 154
Risk Sermayesi Yatirim Ort. 64 69 68 63 27 47
TOPLAM 19.548( 25,010 | 20,271 29,574 20,895| 27.64

Kaynak: TSPAKB, Turkish Economy & Capital Markets, Ed. by Alparslan Budak, TSPAKB Publication No. 43, Istanbul,
TSPAKB. September 2009, (Cevrimici) www.ispakb.org.or, 28.9.2009.

Tablo incelendiginde, en biiyiik paya sabit getirili iirlinler iceren yatirim fonlarinin
sahip oldugu goriilmektedir. Bireysel emeklilik fonlarinin olusumuna kadar gegen
donemde, sabit getirili liriinler iceren yatirim fonlarim sirasiyla gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve hisse senedi yogunluklu yatirim fonlar1 izlemis, sonrasi siirecte
emeklilik fonlar1 tistiinliigii ele gegirmistir. Kiiresel sistemde ise hisse senedi agirlikl

portfoyler igeren yatirim fonlar1 ile emeklilik fonlarinin agirligi hissedilmektedir.

Tiirkiye'de Sermaye Piyasasi Kurulu'nca vyiiriitiilen yatirim fonlarina iligkin
diizenlemeler tarihsel olarak dort ayr1 donemde incelenebilir. Birinci donem, yatirim

fonlarma iligkin ilk donem diizenlemeler: Sermaye Piyasasi Kanunu; ikinci donem,

% TSPAKB, Turkish Economy & Capital Markets, Ed. by Alparslan Budak, TSPAKB Publication
No. 43, Istanbul, TSPAKB, September 2009, (Cevrimig¢i) www.tspakb.org.tr, 29.9.2009.
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Seri:VII, No:2 Teblig ile baslayan ikinci donem diizenlemeler; {i¢iinci donem,
Seri:VII, No:10 Teblig ile baslayan iiglincii donem diizenlemeler ve dordiincii
donem, Emeklilik Yatirim Fonlarma Iliskin Yonetmelik ile baslayan dordiincii

dénem diizenlemelerden olusmaktadir.*’

Yatirim fonlarinmn iilkemizde faaliyete gegen ilk drnegi; Tiirkiye Is Bankasi A.S.
tarafindan Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi'nin 16.10.1986 tarihli izni ile kurulan
ve igtiiziigii 20.10.1986 tarihinde tescil edilmis olan yatirim fonudur. Yatirim
fonunun katilma belgelerinin Kurul'ca kayda alinma tarihi 06.07.1987'dir, halka arz1

ise 13.07.1987 tarihinde gerceklesmistir.*®

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun sermaye piyasalarindaki uygulamalara esas teskil eden
tebligi, halihazirda yiiriirliikte olan Seri:VII, No:10 sayili Yatirim Fonlarina iliskin
Esaslar Tebligi'dir. Tiirk finans piyasalarinda uygulamasi mevcut yatirim fonu tiirleri

Tablo 1.6'da detayl olarak tanimlanmugtir:*

47 Biilent Oziitirk, “Yatrim Fonlarmm Tarihsel Gelisimi”, Arastirma Raporu, Ankara, Sermaye
Piyasast Kurulu, Mayis 2002, (Cevrimigi) www.spk.gov.tr, 4.8.2009, ss. 7-17.

* Ibid,, s. 18.

¥ Oziitiirk, “Tiirk Yatirim Fonu Sektériiniin Rekabet Yapist”, Op. cit., s. 5.
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TABLO 1.6.: YATIRIM FONU TURLERI

Fon portfoyiiniin en az %51'ini devaml olarak;

YATIRIM FONU TURU

Hisse Senedi Fonu

istirak Fonu

Grup Fonu

Sektor Fonu

Tahvil ve Bono Fonu

Yabanct Menkul Kiymetler
Fonu

Kiymetli Madenler Fonu

Altin Fonu

OZELLIKLERIi

Ozellestirme kapsamina almanlar dahil Tiirkiye'de
kurulmus ortakliklarin hisse senetlerine yatirmis
fonlar

(Degisik bent: Seri: VII, No: 11 sayili Teblig ile)
Kurul'un Seri: XI, No: 1 Tebligi'nin 3 nolu ekinde
tanimlanan  istiraklerce  ¢ikarilmig ~ menkul
kiymetlere yatirilmis fonlar

Seri: XI, No: 10 Tebligimin 2'inci maddesinde
tanimlanan  belli  bir  toplulugun  menkul
kiymetlerine yatiran fonlar

Belirli bir sektorii olusturan ortakliklarin menkul
kiymetlerine yatirmis fonlar

Kamu ve/veya 0Ozel sektdr borglanma araglarina
yatirmis fonlar

Yabanci 6zel ve kamu sektorii menkul kiymetlerine
yatirmis fonlar

(Degisik: Seri: VII, No: 19 sayil1 Teblig ile) Ulusal
ve uluslararasi borsalarda islem goren altin ve diger
kiymetli madenler ile bu madenlere dayali sermaye
piyasasi araglarina yatirmis fonlar

ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem goren altin
ile altina dayali sermaye piyasasi araglarina
yatirmis fonlar
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YATIRIM FONU TURU

Karma Fon

Likit Fon

Degisken Fon

ii) Portfoyiiniin tamam;

OZELLIKLERIi

Hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, altin ve diger
kiymetli madenler ile bunlara dayali sermaye
piyasasi araglarindan en az ikisinden olusan ve her
birinin degeri fon portfoy degerinin %20'sinden az
olmayan fonlar

(Degisik: Seri: VII, No: 22 sayili Teblig ile)
Devamli olarak, portfoyiinde vadesine en fazla
180 giin kalmus likiditesi yiiksek sermaye piyasast
araglar1 yer alan ve portfoyiiniin agirlikli ortalama
vadesi en fazla 45 giin olan fonlar

Portfoy  sinirlamalar1  itibariyle  yukaridaki
tiirlerden herhangi birine girmeyen fonlar

iii) (EK : Seri: VII, No: 13 sayili Teblig ile) Portfoyiiniin en az %80'i devamh olarak;

YATIRIM FONU TURU
Endeks Fon

Fon Sepeti

OZELLIKLERIi

(Degisik: Seri: VII, No: 13 sayili Teblig ile) Bu
Teblig'in 3 numarali ekinde yer alan formiile
uygun olarak yapilan hesaplama ¢ergevesinde, baz
alman ve Kurul tarafindan uygun goriilen bir
endeksin degeri ile fonun birim pay degeri
arasindaki korelasyon katsayisi en az %90 olacak
sekilde, endeks kapsamindaki menkul kiymetlerin
timiinden ya da &rnekleme yoluyla secilen bir
kismindan olusan fonlar

(Ek : Seri: VII, No:30 sayili Teblig ile) Diger
yatirim fonlarmm ve borsa yatirim fonlarinin
katilma paylarindan olusan fonlar
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iv) (Degisik: Seri: VII, No: 37 sayih Teblig ile) Alt fonlar1 asgari olarak alti1 ay vadeli kurulmak kaydiyla;

YATIRIM FONU TURU

Garantili Fon

Koruma Amach Fon

Ozel Fon

Serbest Yatirim Fonlar1 (Hedge
Funds)

OZELLIKLERIi

(Degisik: Seri: VII, No: 37 sayili Teblig ile)
Yatirmmemin  baslangi¢  yatiriminin - belirli  bir
boliimiiniin, tamammin ya da baslangi¢ yatirimimnin
iizerinde belirli bir getirinin izahnamede belirlenen
esaslar cergevesinde belirli vade ya da vadelerde
yatirimciya geri O6denmesinin, uygun bir yatirim
stratejisine ve garantor tarafindan verilen garantiye
dayanilarak taahhiit edildigi ve semsiye fon
seklinde kurulan fonlar

(Degisik: Seri: VII, No: 37 sayili Teblig ile)
Yatirmmemin  baslangi¢  yatiriminin  belirli  bir
boliimiiniin, tamammin ya da baslangi¢ yatirimimin
iizerinde belirli bir getirinin izahnamede belirlenen
esaslar cergevesinde belirli vade ya da vadelerde
yatirimciya geri O6denmesinin, uygun bir yatirim
stratejisine dayanilarak en 1iyi gayret esasi
ger¢evesinde amaglandig1 ve semsiye fon seklinde
kurulan fonlar

Katilma belgeleri 6nceden belirlenmis kisi veya
kuruluglara tahsis edilmis fonlar

(Ek fikra: Seri: VII, No: 29 sayili Teblig ile)
Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara
satilmak tizere kurulmus olan fonlar

Kaynak: Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasast Kurulu Mevzuati, (Cevrimigi) www.spk.gov.tr, 4.8.2009.
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Konuyu 6zetleyecek olursak; Tiirk finans piyasalarmin énemli bir katilimcisi olan
kurumsal yatirimcilarin 8.1.2010 tarihi itibariyle toplam biyiikligi 29,146 milyon $,
toplam yatmrimec1 sayist 1,000,261'dir; ayrica, kurumsal yatirimcilarin GSMH
icindeki payr % 4,6'dir. Kurumsal yatmrimcilarin bilesimini farkli yatwrim fonu
gruplar1 olusturmaktadir. 8.1.2010 tarihi itibariyle, yatirim fonu gruplarmimn toplam
portfoy bilyiikliikleri sirasiyla su degerlerle ifade edilmektedir; A Tipi Yatirim
Fonlar1 679 milyon $, B Tipi Yatirim Fonlar1 19,463 milyon $, Emeklilik Yatirim
Fonlar1 6,280 milyon $, Yabanci Yatirim Fonlar1 71 milyon $, Borsa Yatirim Fonlari
173 milyon $, Yatirim Ortakliklar1 356 milyon $, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
2,132 milyon $ ve Risk Sermayesi Yatirim Ortakliklar1 63 milyon $'dir. 2008-2010
aras1 doneme ait verilerle siirdiiriilen arastirma sonucglarmma gore kurumsal
yatirimcilari toplam portfoy biiylikligii % 3,1 artarken, en biiyiik artis Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklart ve Risk Sermayesi Yatwrim Ortakliklarinda gozlemlenmistir

(strastyla, % 12 ve % 14,9).”°

% TSPAKB, Op. cit, Veriler, Kurumsal Yatirimeir Portfoy Biiyiikligi, (Cevrimigi)
www.tspakb.org.tr, 15.1.2010.
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IKINCI BOLUM

HEDGE FONLAR
VE
KURESEL MAKRO HEDGE FONLAR

2.1. HEDGE FON KAVRAMI

Hedge fonlarin iizerinde mutabik kalinan, genel gegerlikte tek bir tanimi
bulunmamaktadir. Hedge fonlarm finans sahnesine ¢ikist menkul kiymet iirtinlerinin
ortaya cikisi ile paralellik gdstermektedir. Alinan pozisyonlarin korunmasi amacl
yapilan islemlerin ve tiirev Uriinlerin yaygmlagsmasi ile agiga satis islemlerinin
yayginlagmasi; hedge fonlarin, teknolojinin ve yasal diizenlemelerin miimkiin kildig:
hemen her gelismis {ilkede uygulama alan1 bulmasina yol agmistir. Zaman i¢inde bu
gelisim siireci, degisik tipte hedge fonlarin ortaya ¢ikisina neden olmustur. Korunma
ihtiva etmeyen pekc¢ok yaklasim da hedge fon tanimi i¢cinde kendine yer bulmustur.
Hedge fonlarin ¢ok sayida tanimlarindan biri su sekilde ifade edilebilir: “Ozel olarak
kurulan ve profesyonel yatrim yoneticileri tarafindan yoOnetilen, halka
yaygmlastirilmamis 6zel fon havuzlarindan miitesekkil bir yatirim aracidir.” Oysa
kamuya ag¢ik yatwrim sirketlerinin aywrt edici Ozellikleri, hedge fonlarin
niteliklerinden yukaridaki tanim temelinde ayrigsmalaridir. Kamuya agik yatirim
sirketleri bashigi altinda inceleyebilecegimiz fonlar alternatif yatmrim tirlinleri
bazinda; girisim sermayesi firmalari,, 6zel menkul kiymet fonlari, gayrimenkul
fonlar1 ve emtia havuzlar1 sekilde swralanmaktadir. Hedge fonlar, diger sermaye
fonlarimdan farkli olarak; aciga satis, kaldira¢ ve tiirev islemler kavramlar1 iizerine
insa edilmistir. Yasal diizenlemelerdeki farkliliklar ve yatirimeilarin risk algilamalari

disinda bildigimiz yatirim fonlar1 gibi yapilandirilan hedge fonlar; fon yatirimcilarina
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da, fon yoneticilerine de yliksek getiri imkanmi saglamaktadir. Tiirev {iriinleri
yayginlastiracak teknolojik gelismelerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, hedge fonlarda
toplam igslem hacmi trilyon dolarlarla ifade edilen rakamlara ulasmistir. Uluslararasi

finansin baskentleri ayni zamanda hedge fonlarin da merkez iissiidiir.’
Tablo 2.1.'de, hedge fon yatirimcilarinin bilesimi incelendiginde varlikli yatirimcilar

ve Ozel fon yoneticilerinin toplam i¢inde en biiyiik paya sahip oldugu goriilmektedir;

bu iki yatirimer grubunun toplam icindeki paylar1 % 74,4'diir.”?

TABLO 2.1.: HEDGE FONU YATIRIMCILARININ PROFILI

YATIRIMCI GRUPLARI PAYT
WVarlikli Yatinmeilar ve Aile Ofisleri (Family Offices) %644.4
Ozel Bankalar/C ok Yoneticili Fonlar da Dahil Olmak Uzere Para Yoneticileri 9430,0
Endowments/Vakiflar/ Trusts (Aile Ofisleri Haric) 908.9
Anonim Sirketler 943.6
Emeklilik Fonlar 2467
Diger Bankalar 943.3
Sigorta Sirketleri %1.1
TOPLAM %100

Kaynak: Talive Yesilirdd, “Yatwrim Fonlarmda Tirev Arag Kisitlamalart ve Hedge Fonlar™, Yeterlik Eriidil. Ankara, Sermave
Pivasast Kurulu, Temmuz 1398, (Cevrimici) www spk govir, 4.8.2009, 5. 73,

Diger yatrim fonu tiirlerine uygulanan yasal kisitlamalarin hedge fonlara
uygulanmamasi, hedge fonlarin yatirim kararlarindaki hizlarini yavaslatabilecek
engelleri ortadan kaldirarak, bu fonlarm manevra kabiliyetlerini artirmaktadir.
Yatirim fonlarinda ve benzer yapidaki diger fonlarda getirinin 6lgtisii, bir gosterge
endeksle yapilan mukayese olmakla birlikte; hedge fonlarda getiri hedefi kesin ve
siirekli kazangtir. Bu, mutlak getiri kavrami; 6ziinde, sektor gostergesi ya da endeks
performanst gibi karsilastrmaya baz olacak degerlerle ilgilenmemektedir.

Ortalamanin lizerinde bir kazang, c¢ogunlukla agresif yoOntemlerle miimkiin

! Nuray Terzi, Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Piyasalarmimn Gizemli Oyunculari, Yayin No:

2102, isletme-Ekonomi Dizisi: 312, Istanbul, Beta Yayincilik, Mart 2009, ss. 7-9.
52 Taliye Yesilirdii, “Yatirrm Fonlarinda Tiirev Ara¢ Kisitlamalar1 ve Hedge Fonlar”, Yeterlik Etiidi,
Ankara, Sermaye Piyasast Kurulu, Temmuz 1998, (Cevrimigi) www.spk.gov.tr., 4.8.2009, s. 73.

44



oldugundan, fon yoneticileri tiirev irilinler, kaldiragc ve aciga satis benzeri
uygulamalara siklikla meylederler. Tanim yeniden diizenlenirse, hedge fonlar bir
cesit yatrim ortakhigidir; 6zel, degisken ve acik uclu yapi ile teskil edilebilirler.
Mutlak getiri vaad etmenin yaninda, pozisyon almada, nakit yonetiminde ve yonetici
paylarmi belirlemede de herhangi bir siirlamaya maruz kalmazlar. Islemlerini belirli
diizenleyici kurumlara bagli olarak siirdiirme zorunluluklar1 yoktur. Yatirimeilar i¢in
belirledikleri standartlar zaten c¢ok yiliksek oldugundan, yatirimeci1 sayisinda
kacmilmaz olarak sinirlandirilmis bir rakama ulasirlar. Yiiksek standartl, yiiksek
profilli miisteri portfoyline sahip olmalari, onlarin kayit altinda tutulma geregini
ortadan kaldirmaktadir. Bunlara ilave olarak; ilan yoluyla tanitim yapmalarmimn ve
kamuya c¢agrida bulunmalarinin yasalar tarafindan engellenmis olmas1 6énemli bir

ozellik olarak sayilabilir.”

2.2. HEDGE FON YAPISI

Hedge fonlar bir finans kurumudur. Yontemleri geleneksel firmalardan belli
yonlerden ayrilmaktadir. Yatirim yontemlerini sekillendirenler, konularinda engin
bilgi ve deneyime sahip aktif yoneticileridir. Sorumluluklarindaki aktif hacmini
portfoy optimizasyonu teknigine uygun bir bigimde, mutlak getiri hedefiyle
yonetmektedirler.”* Yatirimcilar bir hedge fonla anlastiklarinda portfoy yonetimi
sOzlesmesi imzalanwr; miisterilerle yapilan anlasma iceriginde fonun yatirim
stratejilerine dair genis agiklamalar bulunmaktadir. Fon havuzlarinin idaresi
konusunda, yonetim kurulunun direktifleri dogrultusunda portfoy yonetimi
uygulamasi gergeklestirilmektedir. Hedge fon organizasyonlarinda; bas broker, fon
idarecisi ve emanet¢i bulunmaktadir. Firma dis1 birimlerden, 6zellikle operasyonel
konularda siklikla yardim alinmaktadir. Offshore yapilanmalarda ise yerel

kuruluslardan faydalanilmaktadir. Offshore hedge fon hizmetleri karli bir sektor

¥ Terzi, Loc. cit.
% Barton Biggs, Hedge Cambazlar:: Yatirim Diinyasindan Altin Deneyimler, Ceviren: Nesenur
Domanig, Istanbul, Scala Yayincilik, Ocak 2008, ss. 17-28.
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olarak hizla biiylimektedir. Sunulan hizmetler arasinda muhasebe, yatirimci
hizmetleri, risk analizi, raporlama ve hukuk danismanligi sayilabilir. Emanet¢ilerin
gorevi kendilerine teslim edilen finansal kiymetlerin muhafazasini saglamaktir. Bu
kiymetler; nakit veya menkul kiymetlerdir. Marjin ¢agrisinda bulunulmasi
konusunda sorumlu operasyonel birim de emanet¢ilerdir. Bas brokerlar; bireysel ve
kurumsal yatirimcilara portfoy yOnetimi hizmetini saglamakla oncelikli olarak
yilikiimlii olmakla birlikte, menkul kiymet ve nakit 6demeleri, trade, tasfiye, fon ve
risk yonetimi konularinda da hizmet sunmaktadirlar. Merkezi Londra'da bulunan
hedge fon brokerlik hizmetleri sirketlerinin ve uluslararasi yatirim bankalarmin
sundugu ilave birka¢ hizmet arasinda; arastirma, raporlama ve danismanlik da

sayilabilir.” Sekil 2.1.'de, basit bir hedge fon yapis1 goriilmektedir.

SEKIL 2.1.: BASIT BiR HEDGE FON YAPISI

YATIRIMCILAR

FON IDARECIS] <::> HEDGE FON <:> EMANETCI

N -
HEDGE FO BAS BROKER

YONETICISI

Kaynak: Nuray Terzi, Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Pivasalarmm Gizemli Oyuncular, Vavim No: 2102,
Isletme-Ekonomi Dizisi: 312, Istanbul, Beta Vavinedds, Mart 2000, 5. 36.

5 Terzi, Op. cit., ss. 35-39.
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2.3. HEDGE FONLARIN TARIHCESI VE GELISIMi

Sekil 2.2.'de hedge fonlarin tarihsel gelisimine 151k tutmasi amaciyla 1971 sonrasinda

kiiresel ekonomiyi etkileyen 6nemli piyasa olaylar1 kronolojik olarak siralanmustir.”®

SEKIL 2.2.: 1071'DEN BERI ONEMLI KURESEL MAKRO PIYASA OLAYLARI

ABD Borsa
balonu/zlobal
Makronen
Blimi

wivE
LTCM Krizi
we USIVIPY
ovnaklii

davaliasyom

i —

| 1]

1985 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000 01 02 03 04

Kaynak: Steven Drobny, Para Palas: Kiiresel Pivasalarimn En Basarili Hedge Fon Yineticileri,
Ceviren: Nesemur Domanic, Istanbul, Scala Yavmncilik, Ocak 2009, 5. 29,

Hedge fonlarin tarihgesi ilk caglarda gergeklestirilen ticari islemlere kadar uzanir.
Koruma amagh islemlerin bir versiyonu olarak da diistiniilebilecek ilk finansal
islemler, niteligi itibariyle hedge fon yapilanmalariyla benzer stratejileri
kullanmiglardir. Giiniimiizdeki anlamiyla hedge fonlarin kurucusu ise Alfred
Winslow'dur. Winslow'un finans sektoriinde faaliyet gdsterme karari sonrasi ilk
uygulamasi; yatirim fonlar1 benzeri bir yapi iginde, uzun ve kisa pozisyonlarla
koruma stratejilerini uygulayarak portfoy yonetimi yapmaktir. Kredili islemlerle
kazancin1 artrmak isteyen Winslow, daha da otesinde, aciga satis islemleri
gerceklestirmistir. Fonlarin yonetim ticretlerindeki yiiksek tutarlar ve konjonktiiriin
de etkisiyle istenen yiiksek getirilere ulagilamamasi, uzunca bir donem hedge fonlar1

yatirimcilarin  glindeminden diistirmiis, bu donemden yakin ge¢mise pek azi

%% Steven Drobny, Para Palas: Kiiresel Piyasalarin En Basarili Hedge Fon Yoneticileri, Ceviren:
Nesenur Domanig, Istanbul, Scala Yayincilik, Ocak 2009, s. 29.
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varliklarini siirdiirebilmiglerdir. 1980'li yillar; teknolojinin kattig1 ivme ile birlikte
uluslararas1 finans piyasalarmin Oneminin gittikce arttigi bir donemdir. Cazip,
kazangl ve karmasik tiriinlerle donemin taleplerini karsilamaya ¢alisan hedge fonlar
arasinda yiikselenler; George Soros ve Julian Robertson'un fonlaridir. Rakip
fonlardaki performans oranlari ve FED faiz oranlarmin yonlendirmesinde sabit
getirili Uriinlerdeki kazan¢ oranlari, hedge fonlarin popiilerligi iizerinde etkili
olmustur. Ancak, modern teknoloji finansal iriinlerdeki cesitliligi arttirdikca ve
yayginlastirdikga, yiiksek riskli firsat arayislar1 yerini ilimli kazanglara ve diisiik
riskli yatirimlara birakmistir; bu trend hedge fon yapilanmalarini da etkilemistir.
Hedge fon piyasasi ¢alisanlar1 gegmisin yatirim bankacilaridir ve uluslararasi sistem
hakkinda derinlemesine bilgi birikimine sahiptirler. Insan kaynaklari itibariyle
sektoriin en st tabakasmi olusturan bu fonlar; siradan yatirim fonlarindaki diisiik
kazang oranlar1 sebebiyle varlikli yatirimecilar1 kendilerine ¢ekebilmisler, akademik
diinyanin bilgi birikiminden ve karmasik finans tekniklerinden siklikla faydalanarak

iistiin performans gostermislerdir.

Grafik 2.1.'de, hedge fonlarin 1990 sonrasi gelisim ¢izgisi izlenebilmektedir;
grafikte, hedge fon sektoriinde atilimin 2000 yil1 sonrasinda gergeklestigi ve hedge
fonlarin biiyiikliigliniin 1,509 milyar dolara ulastigi goriilmektedir. Hedge fon
sektoriiyle 1lgili bir diger bilgi de hedge fon sayist hakkindadir; hedge fon
sayisindaki artig daha carpicidir ve 2000 yilindan sonra iki kat artarak 2007 itibariyle
7,535 adete yiikselmistir.”’ 2000 yili sonrasi siire¢ hedge fonlar i¢in déniim noktast
olarak nitelendirilebilir. Bu kiiresel fonlar; riskli yatirimlar, yiiksek oranli bor¢lanma,

biiyiik hacimli islemler ve spekiilatif hareketlerle 6zdeslesmislerdir.”®

T Terzi, Op. cit., ss. 11-15.
** Nurgiil Chambers, "Hedge Fon Kralligi Sarsiliyor", (Cevrimici) www.bilgeyatirimci.com,
15.12.2008, ss. 1-7.
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GRAFIK 2.1.: HEDGE FONLARIN BUYU KLU GU, 1090-2007, Milyar Dolar
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Kaynak: Nuray Terzi, Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Piyasalarmm Gizemli Oyunculan, Yavm No: 2102,
Iglsl:ms-Ekonnmi Dizisi: 312, Istanbul, Beta YVavincdde, Mart 2000, = 40

Yiikselen hisse senedi fiyatlarmin olusturdugu balon ve varlik fiyatlarindaki artigtan
kaynaklanan yiiksek hacimli likidite hareketleri; yeni finansal ortamda hedge fon
yatrimeilarmin risk ve getiri anlayislarmi etkilerken, hedge fon ydneticileri de
degisik strateji uygulamalariyla degisen kosullara ayak uydurmaya calismaktadirlar.
Artan fiyatlar, yOneticileri uzun pozisyonlarmi korumaya iterken; pozisyonlarini
arttrma niyetleri likidite genislemesine katki yaparak piyasalar1 daha da
derinlestirmistir. Benzer yonde pozisyon alan yoneticiler sektoriin ve dolayisiyla da
sistemin genel dengeleri i¢in tehlike arz etmeye baslamislardir. Bu agamada, ulusal
merkez bankasi yoneticilerinin diizenleyici olarak 6nemi ve hedge fonlarla olan
iletisimi ayr1 bir 6nem kazanmaktadir. Ortalamanin tizeri getiriler elde etme sansinin
bulundugu yegane piyasalar olan yeni gelismekte olan iilke piyasalari, likidite sorunu

olan uluslararas1 sistem icin gelecekte sorun kaynagi olabilecektir. Uluslararasi
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piyasalarda yakin tarihlere kadar hedge fon sektoriine yonelik genel olumlu havanin
nedenleri su ifadelerle 6zetlenebilir:™

- artan fiyatlar, hisse senetleri Onciiliiglinde piyasalarin gelecegi konusundaki iyimser
beklentileri artirmistir,

- hedge fon yatirim hacmi giderek genislemektedir,

- arbitraj stratejilerinden yliksek getiri olasilig1 biiytiktiir,

- basta gelismekte olan lilke piyasalarinda olmak iizere, kredili islemlere ve

bor¢lanmaya dayali pozisyonlar sistemin geneline yayilmstir.

Hedge fonlar sektoriinde; tezin hedge fon stratejileri konu basligi altinda da
detaylandirilacag: tlizere, hisse senedi alim satim, olay odakli alim satim, kiiresel
makro stratejiler ve gelismekte olan piyasalar stratejileri sistemin geneline hakimdir.
Getiri duyarlilig1 orani yiliksek olan stratejiler ise; gelismekte olan piyasalara yapilan
yatirimlart hedef alan, uzun ya da kisa hisse senedi alimina doniik ve futures
piyasasinda yapilan islemlere ait yontemlerdir. Risk algilamasindaki bu durum,
kiiresel hisse senetlerindeki fiyat artis egiliminin uzunca bir siire devam edecegi
beklentisi altinda sekillenmistir. Sistemin gelecegi i¢in olumlu bir gelisme olarak
goriilmemektedir. Ote yandan, piyasa getirilerine duyarlih@i sifira yakin olan
stratejiler de mevcuttur. Bu yaklasimlara 6rnek olarak; doniistiiriilebilir arbitraj,
piyasaya duyarsiz hisse senedi veya sabit getirili arbitraj verilebilir. Bu noktada su
gercegi de belirtmek gerekir ki; yeni diizenin yansimalarindan bazilar1 finansal
sistemin isleyisine getirilen yenilikler olarak tanimlanabilmektedir. Hedge fonlar
artik KOBI'lere de yatirim amagli yaklasmakta, finansal kurumlar icinde farkli bir
yapiya biirinmektedir. Bu gelismelerden biri de, halka arzlarda aktif katilimc1 olarak

goriilen ve birincil piyasalarda rol oynayan hedge fonlardir.*

Kiiresel finans piyasalarina yonelik yasal diizenlemeler; hedge fonlarin 6ziine aykiri,

rekabetci olmayan bir diizenin ve arzu edilmeyen bir uluslararasi sistemin olusumuna

9 Terzi, Op. cit., s. 67.
% Tbid., ss. 68-69.
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yol agabilir. Yiirlirliige konulacak uygulamalarin hedge fonlar agisindan 1limh
ozellikler tasimasi sarti, gerek ilgili fonlarin, gerekse de uluslararasi sistemin
bliylime ve genisleme trendini siirdiirebilmesi icin otoritelerce Onkosul olarak

belirlenmektedir.®!
2.4. FINANSAL SISTEM iCINDE HEDGE FONLAR

Finansal sistem i¢inde hedge fonlar konulu bu kisimda sirasiyla; hedge fonlarin genel
ozellikleri, hedge fonlarin finansal sistem i¢in olumlu ve olumsuz yanlar1 ile hedge

fonlarin diger yatirim fonlarindan farklar1 incelenecektir.
2.4.1. Hedge Fonlarin Genel Ozellikleri

Hedge fonlarin yatirim yOontemleri; agiga satis, arbitraj, riskten korunma islemlersi,
bor¢ alman kaynakla yatirim, tek bir piyasa ya da ihragcida yogunlasma, vadeli
islemler, opsiyon alim satimi ve uluslararasi piyasalara yatirim olarak sayilabilir; bu
stratejiler diisen piyasalarda da yatwrimcilarin kazangli ¢ikmasina yardimci
olmaktadir. Hedge fonlarla ilgili temel ayrim noktalarna yonelik daha detayli
aciklama bashklari ise sunlardir:®*

e Kar amaci: Mutlak getiri hedefi.

e Yatirim stratejileri: Ikiye ayrilir: Makro fonlar ve nispi deger fonlari. Makro
fonlar1 bigimlendiren degiskenler makroekonomik gostergeler ve uluslararasi
sistemdeki gelismelerdir. Buna karsilik nispi  deger fonlari, fiyat
farkliliklarindan arbitraj yoluyla faydalanma ilkesi iizerine insa edilen ve
birbirleriyle baglantili menkul degerler lizerine yogunlasan fonlardir. Hedge
fonlar sayisiz  gruplandirmalarla, sayisiz  yontem kombinasyonlar
olusturabilirler.

e Tesvik yapisi: Fon yoneticileri ayn1 zamanda fonun yatirimeilaridir ve fonun

6! Chambers, Hedge Fon Krallig Sarsiliyor, Loc. cit.
62 Terzi, Op. cit., ss. 15-24.

51



basaris1 lizerinden art1 bir yonetici primi saglarlar.

Kaldira¢: Kaldirag kullanma uygulamasiyla; bor¢lanma yoluyla ve tiirev
driinlerin ~ kullaniomi  ile, alman risk Olclisiinde yiiksek  getiriye
ulasabilmektedirler.

Uyelik: Hedge fon iiyelerinin, yatirimlarmi sozlesmede belirtilen zaman
dilimi zarfinda belli bir siire fon havuzunda bloke etmeleri sarti
bulunmaktadir. Fonun varliginin muhatazasi i¢in, sézlesme hiikiimlerince bu
stire uzatilabilir.

Yerlesim merkezleri: Hedge fonlar kendilerine yatirim {issii olarak, diistik
vergi oranlar1 avantajindan yararlanabilecekleri ve yasal diizenlemelerle
siirlandirilmayacaklar1 offshore finans merkezlerini ve bunun yaninda bazi
onshore finans merkezlerini se¢mislerdir.

Kurumsal yapi: Sinirli ortaklik olarak yapilandirilirlar. Sirket 6zel yatirim
ortaklig1 statiisiindedir. Gerek offshore, gerek onshore fonlarn belli
avantajlarindan faydalanarak ve degisik yapidaki hedge fonlar1 6zel bir fonda
birlestirerek, yatirimcilara arzu ettikleri tiriin paketi hazirlanabilmektedir.
Yoneticiler: Yoneticiler hem yatirimci, hem de karar alici olarak faaliyet
gosterirler. Hedge fon yOneticileri stratejilerini belirlerken, yatirimei tabanini
olusturan kurumsal yatirime1 ve yliksek net deger yatirimcilarinin yaninda,
kendi menfaatlerini de diisiinerek aksiyon alirlar.

Yatinmer grubu: Biiyiikliikk olarak olduk¢a yiikli islemlere yon
verdiklerinden, minimum katilim pay1 tutar1 ve yatirimec1 profili agisindan
kamuya acik degildirler. Yatirime1 tabanlari, yiiksek mutlak getiri pesindeki
bireysel ve kurumsal yatirimcilardir.

Diizenlemeler: Genelde ¢ok sinirli kisitlamalara, hatta bazen hemen higbir
kisitlamaya maruz kalmadan islemlerini devam ettirebilmektedirler. Bu
ozellikleri siradan yatirim fonlar1 yatirimcilarinda ¢ekinceler yaratsa da, risk
algilamasi yiiksek yatirimei profili i¢in ¢ekici gelmektedir.

Bilgilerin kamuya aciklanmasi: Kamuya aciklama yapma yiikiimliiliikleri

hemen hemen hi¢c yok gibidir. Yatirimci tabani, fonlarin pazarlanma
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yontemleri ve sirket yonetim birimlerinin bulundugu finans merkezleri
dikkate alindiginda, kamuya aciklama yapma ihtiya¢larinin bulunmadigi

kolayca anlasilmaktadir.

Hemen hemen her hedge fon kurulusu, kendine 6zgii bir yatirim tarzi gelistirmistir.
Stratejiler bazinda genis bir 6zgiirliik alanma sahip olan hedge fonlar, degisik yatirim
firsatlarindan, degisik stratejilerle faydalanma yoluna gitmislerdir. Finansal
miihendislik ve portfoy yonetimi tekniklerinde kaydedilen ilerlemeler, hedge fon
yoneticilerine degisik tekniklerle farkli risk algilamalarina sahip gruplara hitap
edebilme firsat1 saglamistir. Geleneksel yatirim fonlarinda yoneticiler standart
yontemlere sahipken ve tarz sapmast denen yontem degisiklikleri hos
karsilanmazken, hedge fonlar kavraminin 6ziinii olusturan farklilastirilmis stratejiler
birbirine zit iki anlayisin agik gostergesidir. Hedge fonlarda bu strateji esnekligine
uygun yonetici, uzman, analist ve takimlarm istihdami esastir. Hedge fonlarca
siklikla kullanilan analiz yontemleri; temel deger analizi, teknik analiz, yukaridan

asaglya sayisal analiz ve asagidan yukariya sayisal analiz olarak siralanabilir.®?

2.4.2. Hedge Fonlarin Finansal Sistem i¢cin Olumlu ve Olumsuz

Yanlan

Hedge fon sektdrii konusunda yiirtitiilecek bilimsel bir ¢alismada, belki de, en fazla
vurgulanmasi gereken konu hedge fonlarin finansal sisteme olan olumlu ve olumsuz
etkileridir.** Hedge fonlarin olumlu yanlar1 su sekilde siralanabilir:

- en riskli goriilen yatirim araci hisse senetleridir. Bu iirliniin tasidigi belirsizlikten
biraz daha diisiik bir oranla, hedge fonlar araciligiyla hayli yiiksek getiriler elde
etmek miimkiindiir,

- en biiyik kazang firsatlari, alim satim (trading) bazli islemlere en uygun olan

finansal iirtinler ve yontemlerdedir,

" Drobny, Op. cit., ss. 371-372.
% Terzi, Op. cit., ss. 29-34.
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- yiikselen ve algalan emtia piyasalarinda da, tipk: finansal piyasalarda oldugu gibi
pozisyonlar korunarak yiiksek getiriler elde edilebilmektedir,

- teknolojinin de yardimiyla sayisiz yatirim kanallarmin ortaya ¢ikmasi, portfoy
farklilastirmasmi1 miimkiin kilarak etkin piyasa olusumuna katkida bulunmaktadir.
Ayrica, hedge fonlar1 kendi portfoylerine dahil eden yatirim kuruluslari, siradan
portfoylere 6zgii risk diizeyini en aza indirerek, diizenli getiri imkani1 sunmaktadirlar.
Bilimsel c¢alismalarda; geleneksel fonlardakilerle karsilastirildiginda, hedge
fonlardaki getiri ya da risk kombinasyonunun yatirimci lehine oldugu sonucu ortaya
cikmustir,

- risk faktoriiniin dagilimma en ¢ok katkida bulunan unsurlar; hisse senedi
piyasalari, tiirev piyasalar1 ve sigorta kuruluslaridir. Bu unsurlar piyasa etkinliginde
en fazla s6z sahibi katilimcilardir. Risk sermayesi sektoriiniin en biiyiik destekgisi
hedge fon sektoriidiir. Sigorta kavramina dahil iirtinler, her zaman hedge fonlarin
portfoylerinde 6nemli yer tutmustur. Dolayisiyla, hedge fonlar sigorta kurumlar1 i¢in
onemli bir gelir kaynagidir,

- hedge fon calisanlari, genis piyasa bilgileriyle, finans piyasalarinda yatirim ve
islem zamanlamasi konusunda yol gosterici olmuslardir,

- ekonominin geneline niifuz eden, dogal felaketler ve finansal krizleri de iceren
bunalim donemlerinde; sigorta kurumlar1 da dahil, kayiplarin sistemin ¢okiisiine
neden olmasini engelleyecek kuruluslara destek olmaktadirlar. Likidite sorununun
had sathada oldugu konjonktiirlerde, piyasaya likidite enjekte ederek krizin
derinlesmesine engel olurlar. Finansal zorluk donemlerinde, gerek iirlin bazinda,
gerek piyasalar bazinda yatirimlarini yogunlastirarak, ¢ekinceleri olan yatirimcilar
ikna ederler. Kalkinma amach fonlarin sermaye maliyeti boylece minimumda tutulur.
Yalniz sermaye maliyeti degil, varlik fiyatlamalar1 konusunda da sistemin istikrar
saglayict bilesenidir. Kullandiklar1 strateji arbitrajdir. Ddvizde ya da menkul
kiymetlerde yiiksek getiri arayisi, hedge fonlarin arbitraj islemlerine odaklanmasini
beraberinde getirmektedir,

- hedge fon yatmrmmcilarmin yatirimlarmi belirli bir stire fon havuzunda tutma

zorunluluklari, hedge fonlara uzun vadeli stratejilere yogunlasma sansi vertr,
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- resesyon ve durgunluk donemlerinde, piyasa taninirliklari sayesinde kaldirach

islemler i¢in kaynak bulmakta zorluk ¢ekmezler.

1990l yillarin yiikselen hisse senetleri piyasalar1 trendinin biiylik bir ¢okiisle sona
ermesi sonrasi, kiiresel ekonomideki her sikintili donem, finansal kriz siire¢leri de
dahil, hedge fonlarla amlir olmustur. Diinya ekonomisinin i¢inde bulundugu
istikrarsiz diizenden ve yapisal sorunlardan hedge fonlarmm yonlendirdigi kiiresel
fonlar sorumlu tutulmaktadir.®> Genel olarak, hedge fonlarin olumsuz yanlari su
sekilde siralanabilir:®®

- hedge fon yoneticilerinin konularma olan hakimiyeti ve uzmanligi, kendine giiven
duygusunun ve performans geliri baskisinin da etkisiyle, olumsuz sonuglara
sebebiyet verebilmektedir. Yiiksek diizeyde zararlarin kdkeninde, genelde, yonetici
primlerinin yliksekligi ve kara gecebilmek i¢in gerekli pozisyon tutarinin yiiksek
hacimli olmasi1 gercegi bulunmaktadir,

- finansal piyasa dengesizliklerinin temelinde, yliksek miktarda borg¢lanarak tutulan
kredili pozisyonlarm varligi ve piyasada yasanilacak herhangi bir volatilitede,
kapatilmas1 gereken pozisyonlarin biytikligii sebebiyle ortaya ¢ikacak likidite
krizleri goriilmektedir. Ulusal otoriteler hedge fonlarm beraberinde tasidiklar: bu risk
unsuruna Ozellikle dikkat etmekte ve kendi politikalarini gecersiz kilacak gelismeleri
onlemede hassasiyet gostermektedirler. Bir diger tehlike de, diizenleme kurumlarinin
kapsami1 diginda bulunan bu fonlarda ortaya c¢ikabilecek usulsiizliiklerden
kaynaklanmaktadir. Onceden tanimlanmas1 ve tespiti oldukca zor olan bu riskler,
finansal piyasalarin geneli i¢in piyasa dengesini bozan unsurlardir,

- hedge fonlar, gerek arbitraj, gerekse de diger finansal islemlerde kar firsati
yakaladiklarinda, bu imkandan maksimum miktarda faydalanabilmek icin
bor¢lanarak pozisyonlarin1 biiylitmekte ve tasidiklar1 pozisyonun biiylkligi
oraninda kazan¢ elde etmektedirler. Ancak, mevcut pozisyonlar1 herhangi bir

tiirbiilansta acilen kapatma ihtiyaci, piyasalarin geneline oldugu kadar, kendilerine de

5 Biggs, Op. cit., s. 13.
% Terzi, Loc. cit.
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olduk¢a zarar verebilmektedir. Yiklii islem zararlar1 fonun likidite sikintisi igine
diismesine yol acabilmektedir. Karsilanamayan likidite agiklar1 ise fonun iflasina
sebep olabilmektedir. Hedge fonlara fayda maliyet analizi ag¢isindan yaklasildiginda
sonuglar carpicidir. Mutlak getiri hedefiyle islemler gerceklestirirken en arzu
edilmeyen sonug, gelismekte olan iilke piyasalarinda yasanabilecek basarisizliklardir.
Hedge fon yoneticilerinin her tiirlii hareket serbestisine sahip olmasi, bireysel
beceriksizliklerinin ya da yeteneksizliklerinin tiim yatirimcilar i¢in istenmeyen
sonuglara neden olmasina yol agabilmektedir. Karar alict konumundaki kisi sayisinin
azhig1 hiz ve degisikliklere kolayca uyum saglayabilme avantaji saglarken, karar
alicilardan kaynaklanan olumsuz sonuglar en Onemli dezavantajdir. Yiiksek
tutarlarda ve yiiksek riskli yatirimlarin birka¢ yoneticinin dngoriilerine ve sezgilerine
birakilmasi biiyiik bir sorumluluk devrini ifade etmektedir. Sonug olarak, yatirimcilar
da benzer kaygilarla yatirimlarinin akibeti hususundaki gelismeleri an be an izlemek
istemektedirler. Yatirimci taleplerini karsilayacak bilgi ve sistem altyapisinin
saglanmas1 da, hedge fonlarin lizerinde diisiinmesi gerekli konulardan biridir. Nakit
akis1 ve diger operasyonel islemlerin takibi, yonetici ile yatirimcr arasindaki giivenin

teskil edilmesi ve siirdiiriilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

2.4.3. Hedge Fonlarin Diger Yatirim Fonlarindan Farklari

Hedge fonlar; kurulus, strateji, yonetim ve organizasyon gibi pekcok degisken
bazinda diger fonlardan farkliliklar gosterirken, pekcok agidan da benzerlikler
tagimaktadir. Niteleyici 6zelliklerinin kavranmasi, hedge fonlarin 6neminin genel
kabul gérmesi acgisindan da belirleyicidir. Geleneksel fonlarin (kurumsal fonlarin ve
yatirim fonlarinin) ve hedge fonlarin ayrintili incelemelerini kapsayan karsilastirmali
analizin, hedge fon organizasyonunun daha iyi anlasilmasi agisindan Onemi
biiyiiktiir. Bu iki fon tiiriiniin aralarindaki farklar su sekilde siralanabilir:®’

- geleneksel fonlar her zaman uzun pozisyon alirlar; hedge fonlar her iki tiirde

7 Nurgiil Chambers, "Hedge Fonlar", (Cevrimici) www.bilgeyatirimci.com, 15.12.2008, ss. 1-8.
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pozisyon alabilir,

- kredili islemler hedge fonlarda daha siklikla kullanilan bir yontemdir,

- performans sistemi, hedge fonlarda verimliligin 6l¢tilmesinde temeldir,

- hedge fonlarda yoneticilerin de fon havuzunda pay:1 vardrr,

- futures ve tiirev islemlerinin kullaniminda hedge fonlar liderdir. Hemen her yatirim
platformunda bu iirlinler kullanilir,

- geleneksel fonlar nispi getiriyi baz alirken, hedge fonlar mutlak getiriyi hedef alir,

- hedge fonlar yasal diizenlemeler dikkate alindiginda genis bir 6zgiirliikk alanina
sahiptir,

- geleneksel fonlarda piyasa performansi, strateji performansi ve ydneticinin
uzmanlik diizeyi kar oranmi belirlerken, sadece sonuncusu hedge fon getirilerinde
esas olarak belirleyicidir,

- hem yiikselen, hem de diisen piyasalarda hedge fonlar yiiksek kazang elde edebilir,
- bir hedge fon tiirli olan hedge fonlarin fonu yapilanmalari, risk algilamasindaki
farkliliktan kaynagimni almaktadir. Bu fonlar geleneksel fonlara kiyasla daha diizenli
bir kazang kaynagidir ve yonetim riski hedge fonlara nazaran ¢ok daha diisiiktiir,

- kredili islemler, nihai hedef agisindan uygulamada cesitlilige sahiptir. Bu tiir
araclarin kullanimimda geleneksel fonlarin amaci sirketlerin yonetimini ele gecirmek
maksatli satin almalar iken, hedge fonlarda bu amag giidiilmez,

- hedge fonlarmm pozisyonlar1 kisa vadelidir ve sonsuz sayida stratejiyl hayata
gecirmekte herhangi bir sinirlama ile karsilagsmazlar,

- geleneksel fonlar, portfoy yapisi ve fon havuzunun hacmi géz oniine alindiginda,
hedge fonlardan daha biiytiktiir,

- hedge fonlar birka¢ yatirim uzmani veya portfoy yoneticisi tarafindan yonetilirken,
geleneksel fonlarda idare uluslararasi finans kuruluslari, biiyiik yatrim bankalar:
veya sigorta sirketlerindedir,

- temel Ozellikleri swralandiginda, hedge fonlar swadan bir finans kurumu
niteligindedir. Sigorta sirketleri ve yatirim fonlar1 benzeri yapilanmalar, hedge
fonlarin yatirimer tabaninda 6nemli bir konuma sahiptir. Hedge fonlarmn finansal

sistem i¢in 6nem arz eden faaliyetleri arasinda; finansal sistemin geneline yonelik
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risk algilamasimi azaltmak ve volatilitenin minimumda oldugu bir piyasada alim
satim iglemlerinin uygulanmasini saglamak veya ortamimn olusturulmasinda sistemin

diger katilimcilariyla ortak hareket etmek sayilabilir.

2.5. HEDGE FON YATIRIM STRATEJILERI

Sermaye piyasalar1 yatirimcilarmin, veri risk seviyesinde en yiiksek getiriyi elde
etme ya da mevcut getiri temelinde riski en aza indirme yoniinde yapilandirdigi
varlik kiimesi tanimi, portfoy teriminin en yalin ifadesidir. Portfoy kavraminin
icerigini, 6nemli bazi ayrmtilarla genisletmek miimkiindiir. Oncelikle tanimda
belirtilen yatirime1 kelimesi bireyleri ve kuruluslar: kapsamaktadir. Olusum, getiri ve
risk bazinda bazi onkosullarla, 6nceden kararlastirilan bir hedefe yonelik olarak bir
araya getirilen tiim sermaye piyasalar: iirlinlerinden yapilandirilmistir. Bir araya
getirilme fiili, sadece menkul kiymet havuzunun sekillendirilmesini vurgulamak
amacl kullanilmistir; yoksa, bu {iriinlerin toplam getiri ve toplam riskine atif yapma
amacl degil. Portfoyilin ihtiva ettigi tiim finansal enstriimanlarin birbirleriyle ve
piyasanin geneliyle olan etkilesiminden kaynaklanan parametreler, portfoyii

olusturan menkul kiymetlerden ayr1 bir finansal biitiin yaratmaktadirlar.®®

Portfdy = yOnetimi siirecinin son asamasi olan portfoy performansinin
degerlendirilmesi, slire¢ nihayetliginde, portfoy se¢imi asamasinda belirlenen basar1
kriterlerinin karsilanma derecesini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, hedefi
yakalamada uygulanacak yOntemin tespiti ve seg¢ilen yontemin dogrulugu ilerde
olusturulacak portfoylerde benzer yontemin izlenip izlenmeyecegi hususunda
belirleyicidir. Degerlendirme boyunca dikkat edilmesi gereken en 6nemli konu,
performans Olgiitlerinin tanimlanmasidir. Matematiksel analiz yapilirken ise
portfoyiin degerindeki artis veya azalisin, ilgili degiskenler baz alindiginda, farklilik

diizeyinin boyutunun nitel ve nicel paramatreler bazinda yorumlanmasi

% Erding Altay, “Portfoy Y('jnetimind.e Karar Alma Araci Olarak Teknik Analizin Kullanim1”,
Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, Istanbul, 1997, ss. 141-142.
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gerekmektedir. Hesaplamada kullanilan metodoloji: Sharpe, Treynor ve Jensen'in
teorileri; benzer getiri ve risk Ozelliklerinde tanimlanan diger portfoyler; degisik
sermaye piyasalarindaki kazan¢ miktarlari; farkli sermaye piyasasi endekslerinin
getiri oranlar1 temelinde bi¢cimlendirilebilmektedir. Portfoy olusturulmasi siirecinin
baslangicinda, daha hedef tanimlamalar1 yapilirken, hesaplama metodolojisinin

netlestirilmesi hedef ile gerceklesen uyumunun saglanmasinda etkilidir.”’

Hedge fonlarm yatwrim yaparken izledikleri yontemler, kural olarak yatirim
fonlarindan, uygulama olarak diger para yoneticilerinden ayrilmaktadir. Genelde
kendi ongoriileriyle hareket etmekten hoslanan hedge fon yoneticilerinin herbiri
kendi 6zelinde bir yatirim anlayis1 gelistirmistir. Yatirim anlayisinin 6zii temel analiz,
teknik analiz, istatistiksel analiz ve ekonometrik modeller lizerine kuruludur.
Uygulamada dikkatlerin en fazla yogunlasmasi gereken alan, piyasa geneline
yayginlasan fiyat diislisler1 donemleridir. Bu baglamda, balonlarin olustugu sermaye
piyasalarinda balonun ne zaman sonecegi hususundaki 6ngoriilerde hakl ¢ikabilmek
ve yatirim kararlarini dogru verebilmek yoOnetici performansi i¢in bir numaral
gostergedir. Hedge fon yoneticileri, portfoy yapilanmalar1 ile riski ve dalgalanma
boyutunu minimize etmek i¢in ugras verirken, belirsizlik ortaminda anasermayeyi
korumaya ve hatta yiiksek getiri elde etmeye calisirlar. Ozel yatirim sirketlerinin bir
tiirli olan hedge fonlar; kisa satislar, kaldira¢ kullanimi, gesitlendirilmis portfoylere
ait menkul kiymetlerin alinip satilmasi, arbitraj ve tiirev kullanimi yontemleri ile
islem gerceklestirmeleri nedeniyle pozitif getiri elde etmeye en yatkin yatirim

birimleridir.”°

Hedge fon stratejilerinin  smiflandirilmasinda  degisik arastirmacilar, ¢esitli
stratejileri, farkli hedge fon tiirleri i¢inde degerlendirmis ya da gruplar bazinda

kategorize etmistir. En genel ve en kapsamli smiflandirma asagidaki bigimde ifade

% 1bid., ss. 169-170.
0 Terzi, Op. cit., ss. 49-51.
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edilebilir:”!

Piyasaya Duyarsiz Stratejiler
e Uzun ya da Kisa Hisse Senedi Alim Satim
e Doniistiiriilebilir Arbitraj
Olay Odakli ve Ozel Durumlar Stratejileri
e Finansal Sikintili Hisse Senetleri
o Sirket Birlesmeleri ve Risk Arbitraji
Uzun ya da Kisa Hisse Senedi Alim Satim Stratejileri
e Kisa Satis
e Uzun
e Biiyiime Fonlar1
Kiiresel Makro Stratejisi
e Kiiresel Makro Hedge Fonlar
Sektor ve Ulke
e Sektor Fonlar
e Gelismekte Olan Piyasalar
Dinamik Stratejiler
e Piyasa Zamanlamasi
e Firsatci
Hedge Fonlarin Fonu
e Hedge Fonlarin Fonu
e Hedge Fonlarin Fonunun Fonu (F3'ler)
CTAs (Commodity Trading Advisors)
e Emtia Alim Satim Danismanlar1

Hedge fon gruplarina ait temel stratejiler ve bu stratejilerin agirliklar1 sirasiyla Tablo
2.2. ve Tablo 2.3.'te belirtilmektedir. Hedge fonlarin en yaygin yatirim stratejisi uzun
ya da kisa hisse senedi alim satim stratejisidir. Ikinci dnem sirasinda ise olay odakl
ve ¢oklu stratejiler bulunmaktadir. Stratejilerin oran olarak % 20'si kiiresel makro,
yiikselen piyasalar ve sabit getiri arbitrajindan olusmakta iken; % 10'u yOnetimli

gelecek islemleri ve piyasaya duyarsiz stratejilerden meydana gelmektedir.

" Global Derivatives, “Overview of Hedge Fund Strategies”, (Cevrimici) www.global-
derivatives.com, 29.9.2009, ss. 1-5.
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TABLO 2.2.: HEDGE FON GRUPLARI VE YATIRIM STRATEJILERT

GRUP

STRATEJILER

Pivasa Yonld Fonlar

Uzun/Kisa Hisse Senedi Hedge
Aciga Satis Egilimli

Kiresel Makro

Yikselen Pivasalar

Yonetimli Gelecek Islemleri

Olav Odakl Fonlar

Risk Arbitraj:
Finansal  Stkintily/Yiksek  Getirili  Menkul
Kivmetler

Pivasaya Duvarsiz Fonlar

Sabit Getirili Arbitraj
Déniigturilebilir Arbitraj
Pivasaya Duyarsiz Hisse Senedi

Cok Strafejili Fonlar

Hedge Fonlarn Fonu

Kaynak: Nurav Terzi, Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Pivasalarmm Gizemli Oyunculary. Yavin No: 2102,
Iglel:me—Ekunumi Dizisi: 312, Istanbul. Beta Tavincdik, Mart 2008, 5. 51,

TABLO 2.3.: YATIRIM STRATEJILERINE GORE HEDGE FONLARIN DAGILIMI

STRATEJILER Ol,f;“]\
zun/Kisa Hisse Senedi 32
lay Odakh 2
Cok Stratejih 14
iiresel Makro 9
fikselen Pivasalar 7
abit Getin Arbitraj 7
ivasaya Duyarsiz Hisse Senedi 5
Yonetimli Gelecek Islemlen 5

Kaynak: Nurav Terzi, Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Pivasalarimn Gizemli Oyuncular, Yayimn No: 2102,

Isletme-Ekonomi Dizisi- 312. Istanbul. Beta Yavinedlik. Mart 2009, s 60.
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2.5.1. Piyasa Yonlii Fonlar

Piyasa yonlii fonlar en yaygm fon tiiriidiir. Bu fonlarin borglanma oranlar1 diisiik

olmakla birlikte, sermaye piyasalarmi yonlendirme amagl yiiksek tutarli islemlerle

one ¢ikmaktadirlar. Bireysel bazda varlik fiyatlamalarindan ziyade, genel anlamda

ekonominin izleyecegi rotayr 6nceden kestirmeye yogunlasirlar. Genel ekonomik

gostergeler bazinda yapilan projeksiyonlarla yatirim kararlarina bigim verirler.

Piyasa yonlii hedge fonlara ait stratejiler su sekilde maddelendirilmistir:’?

Uzun/Kisa Hisse Senedi Hedge: Portfoy olusturma amacli islemlerin
Ozilindeki stratejidir. Portfoye dahil edilen hisse senetleri, uzun ve kisa
pozisyonlarla gesitlendirilir. Koruma ise futures islemleri ve opsiyonlar yolu
ile saglanir. Ayni iilke ya da bolge veya ayni sektdrdeki hisse senetlerindeki
pozisyonlarla getiri elde ederler.

Acgiga Satis Egilimli Fonlar: Kisa pozisyon alarak, sermaye piyasasi
iirinlerinde ve tiirevlerde getiri arayisindadirlar.

Kiiresel Makro: Hiikiimetlerin strateji degisiklikleri nedeniyle ulusal iktisat
politikalarinda; basta faiz, doviz, hisse senedi, tahvil ve emtia
piyasalarindakiler =~ olmak iizere, temel makroekonomik  gosterge
sapmalarindan fayda saglamak maksatiyla pozisyon alan 6zel yatirim fonu
tirtidtir. Diger 6zel yatirim fonlarindan farklari, Ongoriilere dayanilarak
alinan spekiilasyon amacli uzun ve kisa pozisyonlar ile tiirev araclarin yogun
olarak kullanildig1 kaldiragli islemlerdir.”

Yiikselen Piyasalar: Emerging markets olarak da anilan gelismekte olan
iilke sermaye piyasalarina ydnelik islemlerle tanmnirlar. Ulke analizlerinde
engin bir makroekonomi bilgisine ihtiya¢ duyulur. Sirket analizlerinde ise
mikro alanlarda uzmanlik gereklidir. Getiri firsatlari; nispeten yiiksek fiyat

artis oranlarma ve degisken biiylime oranlarma sahip ulusal ekonomilerin

" Terzi, Op. cit, ss. 51, 60. . .
' Tuba Ertugay Yildiz, “Hedge Fonlarin Isleyisi”, Yeterlik Etiidii, Istanbul, Sermaye Piyasasi
Kurulu, Haziran 2004, (Cevrimigi) www.spk.gov.tr, 4.8.2009, s. 19.
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yapisindan kaynaklanmaktadir. Daha cok, 06zkaynak yatirimi denen hisse
senedi yatmrimlarinda ve sabit getirili Uriinlerde yatirimlar gézlenmektedir.
Etkin bir korunma saglamlabilecek finansal altyap: meveut degildir.”

Futures Islemleri: Kavramm merkezinde alim satim islemcilerinden olusan
birimler bulunur. Islemciler para, sermaye, emtia ve doviz piyasalarinda
futures islemler yaparlar. Alim satim islemcileri karar almada; teknik analiz
de dahil kantitatif verilere glivenenler ve piyasanin yoni ile ilgili kisisel

deneyimlere dayanan sezgilerini kullananlar olarak ikiye ayrilmaktadirlar.

2.5.2. Olay Odakh Fonlar

Kaldirag kullanim orani nispeten diisiik olan olay odakli fonlarda; sirketlerin kendi

organizasyon yapilarma 06zgli degisiklikler ve kurum sahipligi degisiklikleri

islemlerin temelini olusturmaktadir. Temel stratejileri sunlardir:”

Risk arbitraji: Iki sirketin birlesmesi dncesinde; devralmacak sirketin hisse
senetleri fiyatlarinda artis beklentisi ile ilgili hisselerde uzun, devralacak
sirketin hisselerinde ise diisiis olacag1 beklentisiyle kisa pozisyonda olma
durumunu ifade eder. Hedge fonlar benzer uygulamalarla, hisse senetlerinin
yeniden yapilandirilmasi siirecinde de yer almaktadirlar.

Finansal Sikintih ve Yiiksek Getirili Menkul Kiymetler: Hedge fonlarca
siirdiiriilen finansal analiz sonucunda finansal giicliik yasadigi tespit edilen
firmalarin haklarmna, ylikiimliiliiklerine ve hisse senetlerine yogunlasan bu tiir
stratejiler, gercek fiyatin netlestirilmesindeki belirsizlikten kazang imkani
saglarlar. Hedge fonlar bu tip sirketlerde satis yoniinde pozisyon alirlar. Bu
tarz stratejiler oldukca yiliksek bir risk algilamasina sahip hedge fon
yoneticileri i¢in caziptir; clinkii, geleneksel yatirim kurumlar1 bu tip ve

boyutlardaki firmalardan uzak durma egilimindedirler. Dolayisiyla, ilgili

™ Barbaros Yal¢ier, “Gelismekte Olan Ulkeler ve Uluslararast Kurumsal Yatirimeilar”, Arastirma
Raporu, BY-1, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, Kasim 2005, (Cevrimigi) www.spk.gov.tr,
4.8.2009, s. 21.

5 Terzi, Op. cit., ss. 55-56.
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strateji  piyasanin genel trendinin disindadir ve bagimsiz olarak

nitelendirilmektedir.

2.5.3. Piyasaya Duyarsiz Fonlar

Piyasaya duyarsiz fonlar fiyat algilamalarindaki farkliliklardan kazan¢ saglama

amacindadirlar. Getiri oranin1 arttirmak i¢in yiiksek tutarda kredili islemlerde

bulunurlar.”® Piyasaya duyarsiz hedge fon stratejilerine ait alt baghklar sunlardir:”’

Sabit Getiri Arbitraji: Temel olarak, faiz orani/fiyat iliskisindeki normal
disiliklardan faydalanirlar. Siirekli getiri hedefi tiim uluslararas: sistemde ve
volatilitesi dlislik piyasalarda uygulama alam1 bulmaktadir. Arbitraj
alanlarmin en yaygmlari; faiz oran1 swap arbitraji, ABD ve ABD disindaki
hiikiimet tahvillerine iligkin arbitraj ve konut sektorii kaynakli sermaye
piyasasi iirlinlerine iliskin arbitraj olarak siralanabilir.

Doéniistiiriilebilir Arbitraj: Bu stratejide, aymi sirkete ait degisik menkul
kiymet tiirlerinde kisa ya da uzun pozisyonlar alinarak fiyat anomalilerinden
faydalanmaya calisilmaktadir.

Piyasaya Duyarsiz Hisse Senedi: Temel strateji, sermaye piyasalarmin
isleyisi siirecinde ayni iilkeye ait, yaklasik olarak birbirine benzer hisse
senetlerinde, es anli olarak kisa ya da uzun pozisyonlarla portfoyler
olusturmaktir. Bu tarz bir strateji sonucunda bir getiri sans1 yakalandiginda,
ayn1 zamanda net pozisyonda risk diisiik oldugu icin, islemin sonucunda
hissenin bulundugu piyasa i¢inde de bir risk ayarlamasi soz konusu
olmaktadir; dolayisiyla, bu yontem finansal sistemin geneli i¢cin de faydalidur.
Boyle bir kazan¢ ihtimali olustugunda, kari artrmak icin borclanma

alternatifinden yogun olarak yararlanilmaktadir.

2.5.4. Cok Stratejili Fonlar

7 Biggs, Op. cit., s. 28.
7 Terzi, Op. cit., ss. 56-58.
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Cok stratejili fonlar, yukarida detaylandirilan ydntemlerin yatwrimcilarin mutlak
getiri taleplerini karsilamaya kafi gelmedigi durumlarda, eldeki fonlar1 degisik risk
algilamalarindan olusan stratejilere pay etmeyi benimsemislerdir. Kisa donemde
yiiksek kar hedefleyen, standart dig1 yontemleri yatirim felsefesi olarak benimsemis

hedge fon yoneticileri de bu baslik altinda toplanmaktadir.”

2.5.5. Hedge Fonlarin Fonu

Hedge fonlarin fonu, minimum iki alim satim danigma hizmeti sunan kurum ya da
hedge fondan olusan farkli bir yapilanma tiiriidiir. Bu sayede; yonetici eksikligi,
deneyim eksikligi, minimum katilim payi tutar1 vb., sikintilar sebebiyle hedge fon
sektoriiniin disinda kalan yatirimcilarin da hedge fonlarin sundugu firsatlardan
yararlanmast miimkiin olabilmistir. Dogal olarak, getiri oranlar1 hedge
fonlarmkinden diisiiktiir. Hedge fonun fonu portfoyleri, esas olarak, hedge
fonlarindan degisik yOntemlerle uzun vadede istikrarli getiri imkani1 saglamasi
amaciyla insa edilmektedirler. Degiskenler, farkli strateji bileskeleriyle istendigi
bicimde ydnlendirilebilir ve hedge fonlardakilere benzer yiiksek getirili modeller

tiiretilebilir,”’

Tablo 2.4.'de, 2004-2007 aras1 donemde, hedge fon performanslar1 hedge fonlarin
yatirim stratejileri temel almarak, referans aliman getiri oran1 endeksine gore yiizde
degisim bazinda ayrintilandirilmaktadir; boylece, hedge fonlarin yakin donemdeki
istiin performanslar1 stratejiler bazinda izlenebilmektedir. Makroekonomik
konjonktiiriin de etkisiyle yiikselen piyasalar stratejisi en yiiksek getiri oranini
saglamigtir. Doniistiiriilebilir arbitraj yonelimli fonlar ise bir sonraki sirada yer
almiglardir. Hisse senedi ve olay odakli stratejiler ortalama bir kazang¢ oranini
saglamay1 basarabilmislerdir. Hedge fonlar ug stratejilere ve yiiksek riskli alanlara

yatirim yaparak ayricalikli bir konum elde ettiklerinden, sayica ¢ok az hedge fon

"8 Drobny, Op. cit., ss. 375-377.
" Biggs, Op. cit., ss. 27-28.
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varligin1 devam ettirebilmekte, kalani yiiksek riskin olumsuz yanlarmin etkisiyle
sektorden silinip gitmektedir. Stratejilerin yipranma oranlarmna gore yapilacak bir
siralamada ise; en tepede, ikisi de piyasa yonli olarak tanimlanabilecek, yonetimli
gelecek ve kiiresel makro uygulamalar ile piyasaya duyarsiz stratejiler bashigi altinda
yer alan sabit getirili arbitraj bulunmaktadir. Hedge fon yatirimcilarmin hedge fonlar
bir degerlemeye tabi tutarken genelde en cok 6nem verdigi nitelikler; fon stratejisinin
devami ve istikraridir. Oysa, hedge fon yoOneticilerinin farkli stratejilere
yonelmelerinin nedeni uluslararast konjonktiire bagli olarak kazan¢ miktarmin
azalmasidir. Kredili islemlerin, yiiksek oranli bor¢lanmalarla finanse edilen
pozisyonlarin ardindaki gercek de diisen getiri oranlaridir. Ancak, gegmiste benzer
siireclerin ne tarz bir finansal ¢okiis ile sonuglandigi da, belleklerden silinmemesi

gereken bir basgka gercektir.™

TABLO 2.4.: YATIRIM STRATEJILERINE GORE HEDGE FONLARIN PERFORMANSI (Endeksteki % Degisim)

| ENDEKS [ 2004 [ 2008 | 2006 | 2007 |

onusturilebilir Arbitraj 1.18 -1.36 12,17 4,74
inansal Sikintili Menkul Kiymetler 18.89 8,27 15.94 5,66
iikselen Pivasalar 1842 21,04 24,26 20,24
sse Senedi 7.68 10,60 11,71 9.63
ivasava Duyarsiz Hisse Senedi 4.15 6,22 732 4,16
lay Odakli 15,01 7.29 15,33 1.35
abit Getiri Arbitraji 5.99 5.60 7.28 234
Bkro 4.63 6,79 8.13 7.88
ektor (Toplam) 11,34 9,14 16,31 10,02
onlarin Fonu Bilesik 6.86 7.49 10.39 3.08

Kaynak: Nurav Terzi. Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Pivasalarinin Gizemli Oyunculan, Yaym No: 2102,
Isletme-Ekonomi Dizisi: 312, Istanbul, Beta Yavinetlik, Mart 2009, s. 61.

2.6. HEDGE FONLAR SEKTORUNDE BASLICA YASAL
DUZENLEMELER

Hedge fonlarla ilgili en temel yasal diizenlemeler yatirimer profili ile ilgili olanlardir.

Hedge fonlar, nitelikli yatirimci olarak tanimlanan en {ist gelir grubundan bireysel

80" Terzi, Op. cit., ss. 52-63.
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yatirimcilari ve {ist diizey kurumsal yatirimcilarin portfoylerine dahil edilebilirler;

¢iinkii, bu fonlar yiiksek riskli yatirim fonlar kategorisinde yer almaktadir.®!

Hedge fonlarda genel egilim diizenlemelerin disinda kalmak ve bdylece uluslararasi
piyasalarda diledigince, sinirlamalara tabi olmadan islemlerini ger¢eklestirmektir.
Diizenleyici kurumlar belli konu basliklariyla sinirlandirdiklar1 diizenlemeleri, ilgili
iilkenin yerel sartlarina uygun yapilandirmiglardir. Bu diizenlemelerin 6ne ¢iktigi,
aym zamanda etkin ve derin sermaye piyasalarina sahip iilkeler; ABD, ingiltere,
Japonya, Almanya ve diger Avrupa iilkeleridir. Offshore uygulamalar ise hedge
fonlara kurulus, vergi, mevzuat ve islem avantajlar1 saglayarak, getiri iistiinliiklerinin
temelini olusturmaktadir. lgili diizenlemeler, iilke ve bdlgelerin sermaye
piyasalarinin genisligi baz alinarak olusturulan 6nem sirasina goére maddeler halinde
detaylandiriimaktadir:**

e ABD: ABD'de temel diizenlemeler; Yatirim Danismanlar1 Yasas1 (Investment
Advisors Act) esas alimarak SEC tarafindan yiiriitiilmektedir. Bu noktada, iki
onemli tanima vurgu yapmak gerekmektedir. Birincisi, akredite yatirimci
kavramy; digeri ise, nitelikli yatirnmer kavramidir. Akredite yatirimcida, net
deger yatirimceisi i¢in limit 1 milyon dolardir. Kurumsal yatirimcilar icin ise
kriterler; yillik kazancin son iki yil zarfinda 200 bin dolarin, ya da aktif
toplamin 5 milyon dolarin iizerinde olmasi seklinde belirlenmistir. Nitelikli
kurumsal yatirime1 i¢in tanimlanan kistaslar; yatrim sirketinin 10 milyon
dolar ve iizeri piyasa degerine sahip olmasi ve 500'den fazla yatirimciya
sahip olmasidir. Bu kriterlere gore; SEC'e kayit yaptirma ylikiimliiliigiiniin
disinda kalmak isteyen bir hedge fon sirketinin, yatirimci sayisinin akredite
yatirimcilar i¢in 100'in, nitelikli yatirimcilar igin 500%in altinda olmasi
gerekmektedir. Kayit zorunlulugunun disinda kalamayan hedge fon ve

offshore sirketleri ise, yatirim yontemleri basta olmak iizere pekcok alanda

81 C. Coskun Kiiciikozmen, "Serbest Yatrim Fonlari (Hedge Funds)", Uluslararasi Ekonomik
Sorunlar Dergisi, Say1:27, Kasim 2007, (Cevrimig¢i) www.mfa.gov.tr, 4.8.2009, ss. 1-8.
%2 Terzi, Op. cit., ss. 113-126.
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sinirlamalara maruz kalmaktadirlar. Hedge fonlarin yeniden diizenlenmesine
yonelik olarak acgilan tiim davalar basarisizlikla sonuclanmistir. Talep edilen
diizenlemeler hedge fonlarin 0Oziine aykiri oldugundan, sadece risk
yayginlastirilmasi, kamuyu aydmnlatma ve diger bazi alanlarda birkag
onemsiz ilerleme saglanabilmistir.

Ingiltere: Avrupa kitasindaki hedge fon baskentidir. Genel olarak, yatirim
yoneticilerine  yonelik  diizenlemeler ortak ozellikler tasimaktadir.
Diizenlemelerin dayanagi olan yasa ve diizenleyici otorite sirasiyla; Finansal
Hizmetler ve Piyasalar Yasas1 (Financial Services and Markets Act) ve
Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial Services Authority, FSA)'dir.
Japonya: Japonya'da hedge fonlar1 diizenleyen temel kanun Yatirim
Danismanligi Is Yasas1 (Investment Advisory Business Law), yasal otorite ise
Finansal Hizmetler Acentas1 (Financial Services Agency)'dir.

Almanya: Hedge fon diizenlemeleri i¢inde en kati olanlan
Almanya'dakilerdir. Hiikiimetin finansal sisteme miidahalesine paralel olarak
hedge fonlar da bir dizi kisitlamalar altinda faaliyet gostermekteydi. Ancak,
son yillardaki reformlarla nispeten bagimsiz bir nitelige kavusan hedge
fonlar, uluslararas1 uygulamalara benzer yapilanmalara kavusmuslardir.

Diger Avrupa Ulkeleri: Yapilanma sekilleri iilkeye 0Ozgii nitelikler
tastyabilmektedir. Genel anlamda farkliliklarin minimum diizeyde oldugu
goriilmektedir. Bagimsiz hedge fonlar ve hedge fonlarin fonu sirketleri
bolgedeki tiim iilkelerde esit olarak yaygindir. Dagitim kanallar1 olarak;
bankalar, fon dagitim sirketleri, 6zel ihraclar ve yatirim ydOneticileri
uygulamada siklikla kullanilmaktadir.

Offshore Diizenlemeler: Diizenlemeler vergi avantajlarindan faydalandirma
amacglh teskil edilmistir. En yaygmn kullanilan hedge fon kurulus formati
offshore diizenlemelere uygun olanidir. Offshore kanunlara uygun kurulan
fonlarm hukuksal yapilar1 smirli ortakliktir; ancak, organizasyon yapilari
incelendiginde, bashibagina bir kurum yapilanmasi gosterirler. Yatirim fonu

diizenlemeleri kapsaminda olmadiklarindan, yatrimcilarin  sayr ve
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niteliklerine doniik kisitlamalardan etkilenmezler.* Hedge fonlarm gdzdesi
finansal merkezler; Cayman Adalari, Bermuda, Virgin Adalar1t ve
Bahamalar'dur. 1lgili merkezlerin yerel yapilanmalar1 da uluslararasi sistemin
gereklerini karsilayacak bicimde yeniden olusturulmustur. Kamu ve ozel
sektor kurumlar1 tamamiyla offshore sektoriine hizmet etmek amacli organize
edilmistir. Hedge fonlarin tiim kayit ve islemleri ilgili offshore merkezin
kanunlar1 gercevesinde uygulama alani bulmaktadir. Sekil 2.3.'te, offshore
hedge fon merkezleri ve bu merkezler arasinda tercih edilme oranlari
gosterilmektedir. Hedge fon sektoriinde tercih edilme oraninda ilk sirada olan

finans merkezi % 75'lik pay ile Cayman Adalart'dir.*

SEKIL 2.3.: OFFSHORE HEDGE FON MERKE ZLERI{

M CAYMAN
ADALARI
B vVIRGIN
ADALARI
BERMUDA
B BAHAMA
ADALARI
W OGER

Kaynak: Nurav Terzi, Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Pivasalarinin Gizemli Oyuncular, Yaym No: 2102,
Isletme-Ekonomi Dizisi: 312, Istanbul, Beta Yaymeilik, Mart 2005, 5. 126

2.7. BASLICA HEDGE FON TURLERI

Hedge fonlarda smiflandirma; biiytikliik, alim satim yontemleri, kredilendirme oran
ve finansal sistemin Ozellikleri bazinda yapilmaktadir. Bunlara ilave olarak, yatirim

yaklagimi, ama¢ ve uygulama farkliliklarmi da tiirleri ayristirmaya etki eden

8 Chambers, Hedge Fonlar, Loc. cit.
8 Terzi, Loc. cit.
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unsurlar olarak belirtmekte fayda vardir. Kredi kullaniminin yogunlugunu da bir
etken olarak vurguladiktan sonra buna bagl olarak; yiliksek kaldirag ile diistik risk,
diisiik kaldirac ile yliksek risk ve yiiksek kaldirag¢ ile yiiksek risk ayrimi bazinda

fonlar1 gruplandirmak da miimkiindiir.*

2.7.1. Jeopolitik Fonlar

Jeopolitik fonlar terimi kiiresel makro hedge fonlar yerine 1990'lh yillara kadar
kullanilan bir ifadedir. Kiiresel makrodaki degisim sadece isimlendirmede degil,
yatirimcr adetinde artista ve yatirim hacminde de goézlemlenmektedir. Doviz
piyasalar1 haricindeki piyasalarda da yogun olarak tanik olunan spekiilasyon olgusu

ve diisen getiriler kiiresel makronun degisim seriiveninin 6zetidir.*®

Makro hedge fonlarin tarihsel kokeni, baslangicta sadece Amerikan hisse senetleri
portfoyii tasiyan bolgesel bazl fonlardir. lgili fonlarin portfdy ydnetimindeki
ustaliklari, denetimleri altindaki fon havuzunun giderek genislemesini saglamistir;
bu sebeple de, piyasa degeri itibariyle kiigiik hisselerde islem yapmalar1 giiglesmistir.
(Coziim olarak, Amerikan hazine bonolar1 gibi, yiiklii islemler yapabilecekleri ve
likiditesi daha yiiksek varliklara yogunlagsmiglardir. Ancak, etkin ve derin
piyasalardan meydana gelen Amerikan finans sistemi kar marjlarini diisiiriince, bu ilk

hedge fon 6rnekleri iilke dis1 piyasalara yonelmeye baglamuslardir.®’

2.7.2. Hedge Fonlarin Fonu

Hedge fonlarin fonu organizasyonlarmi hedge fonlardan ayiran temel 6zellik yasal
diizenlemelere tabi olmalar1 ve siradan yatmrimcilarin faydalanmasina sunulabilir

olmalaridir. Minimum katilim pay1, hedge fonlarla mukayese edildiginde, yiiksek bir

% Kiigiikdzmen, Loc. cit.
86 Drobny, Op. cit., s. 225.
7 Yesiliirdi, Op. cit., ss. 65-66.
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tutar degildir. Katilimc1 sayisina kisitlama getirilmemistir. Bu fonlar portfoy riskini
yayma amach kullanilabilmektedirler. Hedge fonlarin fonu kavrami da fon portfoy
yoneticisi olgusunu icermektedir. Fon yoOneticilerinin de belli finansal haklar1 ve
yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Bu sebeple hem hedge fon, hem de hedge fonlarin
fonu yoneticilerine belli bir tutar ayrilmak zorundadir. Sabit oranlar ortalama % 1-2,
performans oranlar1 da % 10 dolaylarindadir. Yatirimcilardan, yasal zorunluluklarla
sinirlandirilmis  olmalar1 nedeniyle hedge fonlardan faydalanamayanlar, hedge
fonlarin fonlarindan kolayca yararlanabilmektedirler. Grafik 2.2.'de de goriilebilecegi
gibi, 2007 Eyliil rakamlari ile hedge fonlarin fonu sektoriiniin biiytikligii 773 milyar

dolardir. Hedge fonlarm fonu sektoriinde toplam 2,382 adet fon mevcuttur.*®

GRAFIK 2.2.: HEDGE FONLARIN FONU, 1090-2007, Milyar Dolar
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Kaynak: Nuray Terzi, Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Piyasalarinin Gizemli Oyuncular, Yaym No: 2102,
tgletme-Ekonomi Dizisi; 312, [smnbul, Beta Yawnetlk, Mart 2009, s 64,

Kaldiragh islemlerin en yogun uygulayicilar1 hedge fonlardir ve bu fonlara en ¢ok
yatirim yapanlar da hedge fonlarm fonu sirketleridir. Bu sirketler oldukca yiiksek
kaldirag oranli islemler yaptiklarindan ve kaldira¢ oranlarina hedge fonlarin aldiklar

krediler dahil olmadigindan, toplamda tasidiklar1 riskler olaganiistii boyutlara

% Terzi, Op. cit., ss. 63-65.
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ulagmaktadir.”’

Kiiresel sistem dahilinde en genis biiyiikliige sahip hedge fonlarin fonu sirketleri

Tablo 2.5.'te belirtilmektedir:”°

TABLO 2.5.: EN BUYUK HEDGE FONLARIN FONT, 2007

HEDGE FONLARIN FONU FOEN BUYUKLUGU

(MILYAR DOLAR)
1. UBS Global Asset Management A & Q 57.5
. Union Bancaire Privee 534
3. HSBC Altemative Investments 41.6
4. Permal Investment Management 381
5. GAM Multi-Manager 33.1

Kaynak: Nuray Terzi, Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Pivasalarinin Gizemli Oyunculan, Yavin No: 2102,

Isletme-Ekonomi Dizisi: 312, Istanbul, Beta Yavineilik, Mart 2009, s 66

2.7.3. Universite Vakif Fonlar1 Varhk Yonetim Sirketleri

Reel para fonlari, sadece uzun pozisyon alarak yatirimlar1 yonlendiren bir stratejiyle

hareket etmektedirler. Bu stratejide kaldira¢ kullanilmamaktadir. Bu tanima dahil

yapilanmalar arasinda; firmalarin emeklilik fonlari, iiniversite vakif fonlari, yatirim

fonlary, kamu emeklilik fonlari, vb. bulunmaktadir.”’

Universite vakif fonlarinda (endowment funds) kiiresel bazda en basarili 6rnekler

2007 yili itibariyle sirastyla; 1- Harvard Management Company, Inc. (34,635 milyon
$), 2- Yale Endowment (22,530 milyon $), 3- Stanford University (17,165 milyon $),

4- Princeton University (15,787 milyon $) ve 5- Massachusetts Institute of
Technology'dir (9,980 milyon $).%*

89
90
91
92

Chambers, Hedge Fonlar, Loc. cit.
Terzi, Op. cit., s. 66.
Yesiliirdii, Op. cit., s. 75.

Wikipedia, the Free Encyclopedia, “Endowment Funds” (Cevrimici) www.wikipedia.com,

7.11.2009, s. 1.
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Harvard Management Company ve Yale Vakfi Fonu kiiresel makro hedge fon benzeri
yapilanmalarla olusturulan tiniversite vakif fonlarinin uluslararasi bazda oOrnek
kurumlaridir. Harvard Management Company (HMC) Harvard Universitesiin bir
yan kurulusudur; diinya {izerindeki en biiyiik endowment fonunun, 34,9 milyar $,
yonetiminden sorumludur. Sadece endowment'i yonetmekle gorevlendirilecek uzman
bir yatirim sirketi olusturma fikri sermaye piyasalar1 alaninda devrim yaratacak bir
diisiince olarak tanimlanabilir. Harvard'a 6zgii bu fikir 1974'de iiniversite tarafindan
uygulamaya konmus ve oldukca basarili olmustur. Harvard Endowment, Bill Gates
Vakfi'ndan sonra diinyanin ikinci biiyiik vakfidir. HMC, iiniversite vakfin1 ve bagh
finansal varliklarin1 uzun vadeli bir bakis acgisiyla yonetmekle ylkiimlidiir.
Universitenin operasyonel giderlerine ayrilan yillik biitgesinin 1/3'ti HMC tarafindan
karsilanmaktadir. Yonetmekle ylikiimlii oldugu fonlar; iiniversitenin vakif gelirleri,
doner sermaye gelirleri, bagislar, vb. gelirleri icermektedir. Firma yatirim
yonetiminde hybrid yaklasim adi verilen sistemi uygulamaktadir. Bu portfoy
yonetimi stratejisi, ¢ogu uluslararast taninirhiga sahip, kendi alanlarinda lider
yoneticiler olan igsel portfoy yoneticileri ile kiiresel sistemde farkli piyasalarda ve
varlik siniflarinda uzmanlagsmis dissal yatirim yonetimi firmalarmin birbirleriyle
koordineli finansal iglemlerinin bilesimidir. HMC'nin yatirim yonetimi stratejisi, fon
varliklarmin varlik tiirleri bazinda ayristirilmasi ve daha sonra bu varlik siniflarindan
olusturulan havuzla uzun vadeli yatwrim portfoyleri olusturulmasi olarak
Ozetlenebilir. On yillar boyunca bu sistem HMC'ye olaganiistii getiriler saglamistir;
yillik getiri ortalamasi gegmis on yil siiresince % 8.9 ve son bes yilda % 6.2'dir. Bir
karsilastirma yapmak gerekirse, the Median Fund Endeksi (the Trust Universe
Comparison Service tarafindan hesaplanan) benchmark olarak alindiginda, son on
yilda ortalama yatirim fonu getirileri yillik % 3.2'de kalmistir. Sirketin yakin tarihine
2008 Kiiresel Finans Krizinden kaynaklanan sikintilar etki etmistir. Fonun idaresinde
nakit sikintis1 bas gdstermis, operasyonel giderler nedeniyle likidite sikisikliginin
sebep oldugu zaaflar fonun kiigiilmesi sonucunu dogurmustur. Ozellikle de hedge
fonlardaki pozisyonlardan kaynaklananlar sorunlar finansal yonetim tarafindaki

olumsuzluklarin merkezindedir. Kaldiragh islemlerle olusturulan ve finansal tiirev
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irlinlerle alinan pozisyonlar, HMC'nin bagimsiz fon yonetim sirketlerince idare
edilen hedge fonlarinda yiikli zararlar yazmiglardir. Sirket 8 milyar $ zarar etmis,
fon biiytikligiiniin yaklasik % 22'sini kaybetmistir. Yale Vakfi Fonu Investment
Office, Yale Universitesinin 22 milyar dolar1 bulan varliklarmm ve yatirim
fonlarmin yonetiminden sorumludur. Fon son on yil zarfinda yatirimlarindan % 17.8
getiri elde etmeyi basarmistir. David F. Swensen, modern portfoy teorisinin bir

uygulamasi olan ve the Yale Model olarak bilinen modelin yaraticisidir.”

2.7.4. Kiiresel Mikro Hedge Fonlar

Mikro yaklagimlarla yiiksek getiriler pesindeki yatirimecilara cazip firsatlar sunan
yerel piyasalardaki oynakliklar, yeryiiziiniin herhangi bir cografyasinda islem
gerceklestiren yatmrimcilara kazang imkani yaratmaktadir. Giliniimiizde, finansal
piyasalarda ortaya c¢ikan getiri firsatlarmin  kaynaklari; merkez bankasi
yoneticilerinin yanlis uygulamalary, politik sistemdeki belirsizlikler, politika
yapicilarmin ve siyaseti yonlendiren kurumlarin planlama hatalari, gayrimenkul
balonlari, cari agik ve fazla oranlarindaki anormallikler, kur sistemlerinde olusan ve
kur sistemlerince olusturulan belirsizlikler, terérizm, dogal felaketler ve uluslararasi
finans sisteminde ortaya ¢ikan diger dalgalanmalardir. Kiiresel mikro islemlerde; arz
talep analizi, ucuz firmalarin belirlenmesine yonelik maliyet analizi, firmalarin nakit
akim tablolar1 analizleri, sektorel bazli firma analizleri, talebi olusturan unsurlarin
kompozisyonu, maliyet egrisinin hareketi, ulusal para birimleri maliyet egrisi
iliskileri, mikro bazda piyasada faaliyet gosteren katilimcilar, emtia ve hammadde
fiyatlar1 vb. temel indikatorler ve analizler temel alinarak mikro diizeyde arastirmalar
bazinda yatwrim kararlar1 alinmaktadir. Uluslararasi finans otoritelerince genel kani
kiiresel makro yaklasimindan kiiresel mikro anlayisa dogru bir yonelim oldugudur.
Ancak, bilimsel bir bakis agisiyla bu yonelis incelendiginde, ortalamanin iizerinde

coklu bahislere ihtiyagc duyan yeni yaklasimin pratikte cok zor hayata

% 1bid., ss. 2-4.
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gecirilebilecegi goriilmektedir. Bilginin smirsizca ve akil almaz bir hizla yayildigi
glinlimiiz finansal sisteminde, artik sayica giderek azalmakta olan firsatlar 6lgiisiinde,
mikro egilimlerle yiiksek basar1 ve kazang ihtimali de diisiik goriilmektedir. Kiiresel
stratejileri etkileyen degisimler diger tiim yatirim stratejileri ile etkilesim halindedir.
Ote yandan, kiiresel stratejilerin degiskenleri de diger tiim yatirim ydntemlerinin bir
sekilde bicimlenmesine katkida bulunmaktadir. Kiiresel stratejiler uygulayan hedge
fon yoneticileri tiim diinya iilkelerini ve uluslararasi piyasalar1 temelde
makroekonomik gostergeler bazinda incelemektedirler. Kiiresel hedge fonlarin asil
ayirt edici tarafi kiiresel dengesizlikler ve oynakliklardan kazang elde etmek
olmasina ragmen, tek tek lilkeler bazinda uzmanlasma zorunlulugu onlar1 mikro
Olcekte basar1 aramaya iterek, organizasyon yapilarinda da kokli degisiklige neden
olmustur. Yeni uluslararasi finansal sistem kiiresel makro kazan¢ imkanlarini
azalttigindan, kiiresel mikro odaklanmalar kiiresel fonlarin gézde stratejileri olarak

belirmeye baslamugtir.”*

2.7.5. Ulusal Varhk Fonlari

Ozellikle 2001 sonrasi ddnemde, ABD ekonomisinin dinamiklerinden kaynaklanan
cari acik olgusunun dolarin degerinde neden oldugu erozyon ve bu siirecin devami
yoniindeki kiiresel beklentiler, ilgili para birimi bazinda uluslararasi rezerv tutan ve
cari fazla veren gelismekte olan iilkeleri yatirimlarinin yonii konusunda yeni
arayislara siiriiklemistir. C6ziim arayiglarindan birinin neticesi, 6zel yatirim fonlari
tiirlerinden biri olan ve Ulusal Varlik Fonlar1 ya da Ulusal Yatirim Fonlar
tanimlamasiyla finans literatiirline giren fonlarin yaratilmasidir. Bu gelismelerin
sonucu olarak, gecmiste sadece Batili iilkeler fon kaynagi iken, gelismekte olan
piyasa ekonomileri yeni likidite saglayicilar olarak uluslarasi sisteme hakim olmaya
baslamiglardir. Ulusal varlik fonlarmin giiniimiiz finans piyasalarimdaki hacimleri
toplam1 2.5-3 trilyon dolar1 bulurken, ilgili biiyiikliigiin birka¢ yil i¢inde 10 trilyon

dolar1 bulmasi beklenmektedir. Giincel rakamlara, gelismekte olan iilkelerin

% Drobny, Op. cit., ss. 17, 278-279, 375-376.
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tuttuklar1 doviz rakamlar1 ve diger kamu yatirimlari ilave edildiginde 8 trilyon dolar
gibi bir biiytlikliige ulagilmaktadir. Kiiresel finans sisteminin % 12'sini ifade eden bu
giiciin saglayabilecegi likiditenin boyutu yakin gelecek i¢in 2.5 trilyon dolar olarak
beklenmektedir. Hedge fon hacminin iki kati biiyiiklilkkte olan ve Bati'nin
korumacilik amagli yasal diizenlemelerinden muaf tutulma hedefinde olan ulusal
varlik fonlari, gene gelismis tilkeler kokenli 6zel sermaye fonlar1 kanaliyla gelismis

iilkelerin sermaye piyasalarina yatirimlarim yonlendirebilmektedirler.””

Ulusal varlik fonlarmin uluslararasi yatirimlari, yatirim yapilan sirketler bazinda
Tablo 2.6.'da belirtilmektedir.”® Tablo 2.7.'de ise, kiiresel finans sistemindeki en
6nemli ulusal varlik fonlar1 fon bityiikliikleri bazinda siralanmaktadir.”’ Ulusal varlik
fonlar1 hakkinda en kapsamli ve en giincel liste ise iilkeler bazinda ayrintilandirilmis

sekliyle Ek: III'te sunulmaktadir.

% Saruhan Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi: Ne Kadar Siirdiiriilebilir?, Nasil
Sonugclanabilir?, Yayin No: 1872, Isletme-iktisat-Muhasebe: 72, Istanbul, Alfa Yaymlari, 2008,
ss. 168-170.

Seving Akbulak, “Ulusal Varlik Fonlar1 (Sovereign Wealth Funds): Gelismeler ve Diizenleme
Calismalar1”, Aragtirma Raporu, SA-4, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, Mayis 2008,
(Cevrimigi) www.spk.gov.tr, 4.8.2009, s. 7.

Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi, Op. cit., s. 169.
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TABLO 1.6.: ULUSAL VARLIK FONLARININ 2007 VE SONRASINDA
FINANSAL KURUMLARA YAPTIKLARI BASLICA YATIRIMLAR

TARIH TLKE FON FINANSAL | YATIRIM TUTARI (MILYAR USD)
KEURUM
Mayis 2007 Cin Foreign Exchange BLACKSTO 3.0
Investrment C orporation NE GROUP
Temmuz Singapur Temasek Holdings BARCLAYS 2.0
2007
Kastm BAE Abu Dhabi Investment CITIGROUP 7.5
2007 Authority
Aralik 2007 | Singapur Government Investment TUBS 11.3
Corporation
Aralik 2007 Cin Foreign Exchange MORGAN 3.0
Investrment Corporation STANLEY
Aralik 2007 | Singapur Temasek Holdings MERRILL 4.4
LYNCH
Ocak 2008 Singapur Government Investmernt CITIGROUP 6.9
Corporation
Ocak 2008 Kuvevt Kuwait Investment Authority | CITIGROUP 3.0
Ocak 2008 Giiney Kore Investment Corporation MERRILL 2.0
Kore LYNCH
Ocak 2008 Kuvevt Kuwait Investment Authority MERRILL 2.0
LYNCH
TOPLAM 47.3

Kaynak: Seving Akbulak, “Ulusal Varlik Fonlan (Sovereign Wealth Funds): Gelismeler ve Diizenleme Calismalari™,
Arastrma Raporu, SA-4, Sermave Pivasasi Kurulu, Ankara, Maws 2008, (Cevrimict) www.spk govrr, 4.8.2009, s 4.

TABLO 2.7.: ULUSAL YATIRIM FONLARI, (Milyar )

. - BUYUKLUK
TLKE FONUNISMI (Milyar S)
IBirlesik Arap Fmirlikleri  |Abu Dhabilnvestment Authority 875
Norvec Government Pension Fund — Gobal 341
Singapur Governmment of Singapore, Investment Corporation 330
Suudi Arabistan Saudi Arabian Funds 300
Euve}‘t Reserve Fund for Future Generation 250
Cin State FX Investment Corp. & Hueijing Co. 2 200
Singapur Temasck 159
usya (Ol Stability Fund 127
ibya (01l Reserve Fund 50
‘ezayir Fonds de Régulation des Recettes 43
tar (Qatar Investment A uthonty 40

Kaynak: Saruhan Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi: Ne Kadar Siirdiiriilebilir?, Nasil Sonuclanabilir?,
Yayin No: 1872, Isletme- Iktisar-Muhasebe: 72, Isranbul, Alfa Yavmlan, Mart 2008, s. 169.
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2.7.6. Emtia Alm Satim Damsmanhg Sirketleri (Commodity
Trading Advisors, CTAs)

CTA'lar finansal ve emtia future piyasalarinda yatirim yapmaktadirlar. Bunlar daha
ziyade hisse senetlerine yatmrim yapan yatirim fonlarina benzemektedirler;
aralarindaki tek fark, hisse senetleri yerine emtialara yatirim yapan CTA'larin riski
yayarak karsiliginda elde edecekleri getiriyi en yiiksek seviyeye ¢ikarma amaciyla
future'lara yatirim yapmalaridir. Genelde, bireysel future alim satimcisi future
s0zlesmelerde pozisyonlar alirken, yliksek islem maliyetlerine karsin diisiik seviyede
risk dagilimi gerceklestirebilmesi nedeniyle asir1 oranda riske maruz kalmaktadir.
Bireysel yatirimcinin karsi karsiya kaldigi bu zorluk CTA'lara ihtiya¢ duyulmasinin

temel nedenidir; bu sikintt CTA'larin varhg1 sayesinde asilabilmektedir.”®

2.8. KURESEL MAKRO HEDGE FONLAR

Kiiresel makro bahsinde en genel tanimlama; emtia, doviz, hisse senetleri, bono ve
tahvilde, istendigi anda ve kiiresel anlamda heryerde, uzun ve kisa pozisyonlarla
kaldiragl islemler yapmak ve cogunlukla tiirev iirlinlerden faydalanmak seklindedir.
Kiiresel makro hedge fonlarca yiiriitiilen uluslararasi portfoy yonetimi kapsaminda,

gelismis iilke piyasalariyla birlikte gelismekte olan piyasalar da bulunmaktadir.”

Kiiresel makro hedge fonlar; hisse senetleri, emtia, sabit getiri ve doviz temel
basliklarina ait varlik kalemlerinden kaynaklanan dengesizliklerden kazang elde
etmek amaciyla pozisyon almaktadirlar. Goreli deger modellemelerinde de kiiresel
makro bilesenler mevcuttur. Bu bilesenler kendilerini faiz orani, volatilite ve egri
bigimleri ile ilgili analizlerde gosterirler. Kiiresel makroyu en avantajli kilan olgu,

kiiresel likidite bollugunun yasanildigi donemlerde, yani piyasa derinliginin en fazla

% Global Derivatives, Op. cit., s. 5.
% Yalgmer, Op. cit., s. 23.
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saglandig1 donemlerde en verimli hedge fon stratejisi olmasidir.'”

Kiiresel makronun tanimlanmasindaki zorluklar temelde ¢ farkli sebebe
dayanmaktadir; birincisi, belli standart kaliplarla ifade edilebilen bir yatirim tarzi
olmamasi, ikincisi, fon performansinda belirleyici olanin yoneticilerin yetenekleri ve
islemlerine bu yeteneklerini yansitma tarzlari olusu ve f{igiinciisii de, yoOnetici

profillerindeki ve niteliklerindeki farkliliklarin oranidir.'”!
2.8.1. Kiiresel Makro Oncesi Hedge Fonlar (Jeopolitik Fonlar)

Hedge fonlar dendiginde, ¢ok fazla sayida kavrami iceren bir finansal {iriin ve
gelismis bir finansal organizasyon akla gelmektedir. Icerdigi faaliyetlerin yalnizca
bir benzer yonii bulunmaktadir; o da, fon yoneticilerinin sorumluluklarindaki
finansal iirlin havuzundan gosterge endeks bazinda degil, mutlak getiri hedefi
bazinda gelir elde etmeleridir. Kiiresel makro hedge fonlar tarihinde agirlikli bir yere
sahip Soros Fonu benzeri hedge fonlarinda; fon birbirinden farkli bir dizi tahvilden
olusan bir portfoy havuzu olusturmus, tiirev islemler de dahil koruma stratejileri,
kredi kullanimi ve farklilastirilmis piyasalara yayilma yontemleriyle fonun risk
yonetimi uygulamaya konulmustur. Ge¢gmiste koruma fonlari olarak da adlandirilan
hedge fonlar daha ziyade entellektiiel ve teknik bilgi birikimleri finansal sistemin
zirvesinde olan 0Ozel yatwrim yoneticileri gibidir; kurumsal yatirimcilardan
farklarindan biri budur. Bir diger farkli yonii de, kurumsal yatirimeilarin trend izleme
stratejilerine karsi, trend belirleme, yonlendirme ve trend doniis hareketlerini
onceden sezinleme stratejileri ile bu stratejiler dogrultusunda pozisyon almalari
olarak ifade edilebilmektedir. Koruma fonlarindaki sorun yontemlerden degil, ticret
sistemlerinden kaynaklanmaktadir. En tepe ile daha alt seviyelerdeki ticretler ve kar
paylasimlar1 temel alindiginda, rakamlardaki genis marj dikkat ¢ekicidir. Koruma

fonlarmin bu yapisi, yerel finansal sistemin ve hatta kiiresel sistemin gelecegi i¢in

' Drobny, Op. cit., ss. 335-336.
11" Chambers, Hedge Fonlar, Loc. cit.
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sorunlar tagimaktadir. Fon yoneticileri mutlak performansa gore kazang elde ederken,
pozisyonlar zarar yazdiginda zarar rakami dikkate alinmamaktadir; zararlarin tazmini
ileri bir tarihe birakilmaktadir. Alim satim islemcisi jargonu ile yOneticiler eksiye
gectiklerinde, pozisyonlarini tasfiye etmek veya azaltmak yerine, genellikle, zarari
bertaraf edip kara gegmek icin daha riskli islemler yapmaktadirlar ve ilgili islemde
pozisyonlarint artirmaktadirlar. Bu durum, o6zellikle de cok yiiksek tutarlar soz
konusu oldugunda, ulusal ve kiiresel finans sistem i¢in tehdit olmanin Gtesinde,
1960'larin sonunda oldugu gibi koruma fonlar1 sektoriinde krizlere de yol agmakta,

hatta sektoriin ¢okiisiine sebebiyet verebilmektedir.'”

Gecmiste koruma fonlar1 sektoriinde faaliyet gosteren fonlarin temel stratejisi
cogunlukla piyasa yonli stratejilerdi ve onlar1 diger fonlardan ayiran 6zellik kisa
pozisyon kavramiydi. Gilinlimiizde ise kaldirag, arbitraj ve spekiilasyon bu fonlarin
ayirdedici 6zelliklerdir; bu baglamda, glinlimiiz sermaye piyasalarinda kiiresel makro
islemler i¢in alim satim zamanlamasinin belirleyicisi, merkez bankalariin ne derece

piyasa beklentileri yoniinde faiz ayarlamasi yapacagi olmaktadir.'®

Aslinda tipki hedge fon stratejilerinde oldugu gibi, kiiresel makro stratejilerde de
standart bir tanim yoktur. Kiiresel makro stratejiler belli bir formiile, kaliba, trende
ya da analiz tliriine 6ngoriisiiz bagl degildirler. Fon yoneticilerinin kisisel kanaatleri

ya da 6ngériileri cogu zaman alinacak aksiyonun yonii konusunda yol gostericidir.'™

Ozetle, kiiresel makronun olmazsa olmaz prensipleri sunlardir:'*

- uygulandig1 piyasalar; hisse senedi, doviz, faiz orani ve emtia piyasalaridir,

- odaklandiklar1 temel kavram, bu piyasalardaki fiyat dalgalanmalaridir,

- dalgalanma hareketlerinin meydana getirdigi trendleri esas alarak yiiksek kaldiraclh

pozisyonlar alirlar,

192 George Soros, Para Yonetiminin Sihirbazi: Soros, Soros'u Anlatiyor, Ceviren: Giilden Sen,
Sabah Kitaplar1, Cagdas Bakislar Dizisi: 13, Istanbul, Sabah Kitapgilik, Ocak 1997, s. 214.

1% Drobny, Op. cit., s. 302, 303, 168.

1% Kiiciikdzmen, Loc. cit.

"% Drobny, Op. cit., s. 19.
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- borglanarak olusturulan pozisyonlarla, bir cesit bahse girme mantigiyla islem
yaparlar,

- temel hedef, ne olursa olsun mutlak getiri elde etmektir; piyasadaki tiim getirilerin
iizerinde kalabilmektir,

- temel analizin, makroekonomik gdstergeler analizi asamasindaki ustaliklar kiiresel
makro hedge fonlar teriminin ortaya ¢ikisina kaynaklik etmistir,

- kiiresel kelimesi ise, bu yaklasimi uygulayan hedge fon stratejilerinin tiim
uluslararas1 finans sistemi igindeki yatirimlarla yliksek kazang firsati arayacagini

1fade etmektedir.

Kiiresel makro hedge fonlarin yogunlastig1 alanlar; makro dengesizlikler ve fiyat
hareketlerinde normalden sapmalardir. Can egrisinin gegerli oldugu bir piyasada,
fiyatlar ortalamadan sadece standart sapma Ol¢iisiinde ayrilirlar ve bu spred kiiresel
makro yatirimcilarin getiri firsat1 aradigr bolgeyi ifade etmektedir. Kiiresel makro
hedge fonlar, temel makroekonomik analizin ortaya koydugu gerceklerle
ortlismeyen, genel piyasa katilimcilarmin kanilarindan olusan trendin, ekonomik
degerlerden ayrisma derecesinin ulasacagi son noktanin ve zamanlamasimin tahmini
iizerinden yatirim stratejilerini  sekillendirmektedirler; bu anomali ortadan
kaldirildiginda yiiksek oranli getirilerle birlikte bu piyasalar terk edilmektedir.
Kiiresel makrocularin belirgin diger ozelliklerini su sekilde ifade etmek de
miimkiindiir:'*®

- makroekonomik sorunlar ve gostergelerin bi¢cimlendirdigi ve yatirimci tabaninin
beklentisi olan yliksek kar; ancak ve ancak bir iirlinden digerine, bir yerel piyasadan
digerine ve bir kazan¢ olanagindan digerine hizla ve yiiklii miktarda yatirimlarla
gecebilmekle miimkiindiir,

- ¢ogu zaman stratejileri; birbirleriyle iligkisiz iirlinler ve piyasalarda, zaman zaman
da arbitraj imkanlarindan faydalanarak yatirim yapmaktir,

- hangi makro ortamlarin hangi yOntemler i¢in ideal oldugu konusunda

uzmanlasmislardir,

1% Tbid., s. 20.
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- diger yatirimcilarin ve yatirim stratejileri takipgilerinin aksine likidite onlar i¢in bir
sorun teskil etmez, inandiklar1 pozisyonlara yogun olarak sermaye saglayarak getiri
sansini sonuna kadar zorlayabilirler,

- bu fonlarin yaygin sermaye piyasalari ile korelasyonlar1 azdr,

- diger portfoyler icinde bu 6zellikleri ile yer almalari, portfoyleri olusturanlara

avantaj saglayabilmektedir.

Kiiresel makro fonlarin 6zelliklerinden biri de yiiksek hacimli dogrusal pozisyon
almalaridir. Bu pozisyonlarin se¢imi uluslararast makroekonomik gostergelerin ve
uluslararas1 sermayenin izledigi trendlerin incelenmesi sonucu netlesmektedir. Bu
incelemeler; dovizlerde, sabit getirili menkul kiymetlerde, hisse senetlerinde ve
baglantili tiirevlerde yogunlastirilmaktadir. Uzun ve kisa pozisyonlar; fon
yoneticisinin dngoriileri cercevesinde, hem spot, hem de tiirev piyasalarda alinir. Fon
yoneticisi, genel ekonomik tablodan kiiresel bir yorum cikarir ve uluslararasi
arenadaki gelismelere paralel revize ederek oyun planint belirler. Hikiimet
politikalar1 paralelinde yiiriitiilen uygulamalar, en 6nemli degisken ozelligiyle
agirlikli olarak, kiiresel makro modellerde yer bulmaktadir. Uluslararast sistemde
yanki1 bulan siyasi karar, yaptirim ve uygulamalardan etkilenme yiizdesi yiiksek
finansal gostergelerden bazilari; doviz kurlari, hisse senedi fiyatlari, faiz oranlari,
vb.'dir. Hedge fonlar, getiri firsat1 hissettikleri durumlarda hizla pozisyon
almaktadirlar. Boyle durumlarda, kazang miktarmi daha yiiksek oranlara katlamak
icin kaldiragtan yararlanmaktadirlar ve tabi ki, uzman olduklar1 bir diger alan olan
tiirev piyasalardaki gelismis finansal mithendislik iirtinlerinden faydalanmaktadirlar.
Oynaklig1 fazla, volatilitesi yliksek boyutlarda olan piyasalarda, dalga boyutuna bagl

olarak stratejinin verimliligi artip azalmaktadir.'”’

2.8.2. Kiiresel Makro Hedge Fonlarin Tarihgesi

John Maynard Keynes'in kiiresel makro hedge fon kavrami i¢indeki yeri yadsinamaz.

197 Terzi, Op. cit., s. 53.
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Bazilarinca bu hedge fon yaklasiminin ilk uygulayicist ve ilk kiiresel makro fon
yoneticisi olarak gosterilen Keynes, giinlimiiziin makro fon yoOneticilerinin ilham
kaynag1 olmustur. Bretton Woods'un miimkiin kildig1 savas yillar1 sonras1 kiiresel
siyasi istikrar, kiiresel makro hedge fon yoOneticilerinin en iyi strateji olarak hisse
senedi alimini tercih etmelerinin temel nedenidir. Nispeten istikrarlt donemin sona
ermesi, Bretton Woods Antlasmasi'nin bozulmasi ve dolarin sistemin disma ¢ikmasi,
yeni bir siyasi ve ekonomik istikrarsizlik donemine Onciiliik etmistir. Serbest
dalgalanan kur olgusu uluslararas1 piyasalardaki oynakliin ve dalgalanmalarin
merkezinde olmustur. Yatirim karar1 vermenin en Onemli degiskenlerinden olan
doviz kurlarinda meydana gelecek asagi ya da yukar1 yonlii hareketlerden getiri elde
etme firsati, uluslararasi finansal sisteme yeni bir dinamizm getirmistir. Finansal
miihendisligin yeni yeni giindemde oldugu bir donemde, doviz kuru
dalgalanmalarindan kazan¢ elde etme arzusu yeni ve karmasik iirlinlerin ortaya
ctkmasima Onderlik etmistir. Alim satim piyasalarinin temelde ikiye ayrildigi Bretton
Woods oOncesi donem, uluslararast sistemdeki ¢oziilmeyle birlikte sermaye
piyasalarinda iki degisik kiiresel makro yaklasimin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Bu akimlar, kdkenini likit sermaye ve fiziksel emtia piyasalarindan almustir:'*

e Hisse Senedi Akimi: Kurucusu, aynt zamanda ilk hedge fonun da kurucusu
olan Alfred Winslow Jones'dur. Jones hedge fon mantigina 06zgli bir
ekonometrik model kurarak, risk faktorlerini tanimlamistir; alim satim
kararlarin1 uluslararast hisse senetleri bazinda bu modele dayandirarak
vermistir. Jones'un, Bretton Woods'un yikilisindan sonra modeline doviz kuru
riski olarak isimlendirilen yeni bir risk unsuru daha ilave etmesi gerekmistir;
yeni model kiiresel boyutta hemen hemen tiim yatirimcilarca benimsenmistir.
Doviz riski artik yalnizea fonlarin performansini belirleyen bir risk faktorii
degil, baghibagina bir varlik kalemi olarak dikkate alinmaya baglanmstir.
Diinyaca {inlii kiiresel makro hedge fon islemcilerinin hemen hemen tamami
bu akimdan gelmektedir ve bu islemciler yeni diizende doviz ve yabanci

tahviller konusunda da uzmanlasarak yiikli miktarda sermayeyi kendilerine

"% Drobny, Op. cit., ss. 23-28.
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cekebilmiglerdir.

e Emtia Akimi: Emtia akimmimn bagkenti Chicago'dur. Chicago'daki, fiziksel
emtia ve vadeli alim satimlarm merkezi olan emtia borsasi bu akimin merkezi
olmasinin yaninda, hisse senedi akimina rakip yeni bir akimm dogmasina da
onciilik etmistir. 1970'ler ve 1980'ler 6ncesinde, belirli emtialarin fiziki
olarak alim satimina yogunlasan borsa, sonralar1 uluslararasi ticaret hacminin
artis ile birlikte fiyatlarin netlesmesinde aktif bir katilimci olarak 6n saflarda
bulunmugstur. Borsa bilinyesindeki uzman kuruluslar, mal piyasalarindaki
oynakliklar ve dalgalanmalar sayesinde elde ettikleri deneyimlerle yeni
gelisen doviz ve vadeli islem piyasalarinda varliklarini devam ettirebilme

sans1 bulabilmislerdir.

Grafik 2.3.'te, kiiresel emtia alim satim piyasasmin biiyiikligi goriilmektedir.
Kiiresel islem hacminde sigrama goézlenen yillar sirasiyla 1988, 1990,1996, 2002 ve
2004'diir. Sektoriin gosterge endekslerden biri olan Barclay Grubu CTA endeksinin
izledigi trend de kiiresel biiyiikliikteki artisa paraleldir.
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GRAFIK 2.3.: BARCLAY GRUBU CTA ENDEKSI VE YONETILEN CTAVARLIKLARI,
varliklar (milyar §), 1979-2004
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Kaynak: Steven Drobny, Para Palas: Kiiresel Pivasalarin En Basarili Hedge Fon Yineticileri,
Ceviren: Nesenur D omanic, Istanbul, Scala Yaymeilik, Ocak 2009, s. 280.

19901 yillarda, hedge fonlar yapilar1 itibariyle diger fonlardan ayri1 Ozellikler
godstermislerdir; bu ayricalikli yapilarinin baslica nitelikleri sunlardi:'®

- finansal sistem i¢inde her iilke, piyasa ve sektorde varlik gostermislerdir,

- strateji alternatifleri sonsuzdur; uyguladiklar1 yontemler, gelismis analiz teknikleri,
sofistike matematiksel ¢Oziimlemeler, karmasik ekonometrik modeller, vb., risk
minimizasyonu ve kar maksimizasyonunda bu fonlara ayricalik saglamustir,

- piyasa diizenleyici otoritelerden ve hukuki diizenlemelerin etki alanindan uzak

tutulmalar1 bu fonlara avantaj saglamistur,

- saldirgan yontemlerle mutlak getiri hedefine odaklanmiglardir.

2000 yil1 sonrast siiregte kiiresel makro stratejilerde degisim ve kiiresel makro hedge
fonlarda yapisal doniisim gozlemlenmistir. Gerek yatirim felsefesi, gerekse de

organizasyon yapisi ile yeni diizenin sartlarina ayak uyduran kiiresel makro hedge

1% Terzi, Op. cit., ss. 15-24.
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fonlar; daha sinirli sayida yatirimciya hitap eden, daha kiigiik hacimli, fakat eskisine
oranla hem sayica daha fazla, hem de daha esnek bir yapida, daha si1g ve daha az likit
piyasalarda, yiiksek risk sartlarinda yiiksek getiri hedefiyle uluslararasi finansal
sisteme geri donmiislerdir. Mega fonlarin sonunu hazirlayan kiiresel fiyatlandirma
hatalar1 ve artik uzun donemli konjonktiir dalgalarindan ytiksek kazang devrinin sona
erdigi gercegi, eski donemin kapandigmin gostergeleri olmustur. Borsa balonu ve
ardindan ¢okiis sonrasi, gayrimenkul sektorii Onciiliigiinde yeni bir balona dogru
ilerleyen yeni diizenin kiiresel finans ortaminda ayakta kalmay1 basarabilen kiiresel
hedge fonlar, gecmisteki biiylik basarilarla bile kiyaslanamayacak Olgiide yiiksek
getiriler elde etmislerdir. Hedge fonlarin uluslararasi sistemdeki imajlari; diinyaca
inlii fon yoneticileri hakkindaki spekiilasyon soylentileri, gelismis ililke merkez
bankalar1 uygulamalarindaki agiklardan faydalanma ve gelismekte olan iilkelere
gelismis tilkelerdeki sermaye birikimini yonlendirme suglamalariyla zedelenmistir.
Ancak, 2000'deki borsa krizi sonrasi hedge fonlarm varlik yOnetimindeki
istiinliikleri riistlerini ispatlamaya yeterli olmustur. Uluslararas1 diizeyde yasanan
olumsuzluklar geleneksel yatwrim araglarin1 yiiksek oranda zararlara maruz
birakirken, hedge fonlarin iistiin basaris1 yogun miktarda sermayenin bu fonlara
akmasii saglamistir. Bunlar i¢inde en dikkat ¢ekeni kurumsal yatirimcilardir. Bu
yatirimcilar hedge fonlarin sahip oldugu hareket serbestisi genis stratejilerden ve
yiiksek oranli getirilerden etkilenmislerdir. Yogun sermaye akisi fonlarin yonetim ve
organizasyon yapisini da degistirmistir; hareket serbestisi ve yatirimcilarin
kompozisyonu geregi, geleneksel yap1 yerini daha degisken, yiliksek riskli ve ytiksek
oranli getirilere uygun bir yapilanmaya birakmistir. Yoneticilerin risk anlayislari da,
hedge fonlarin organizasyon yapilar1 da yeni finansal ¢evrenin gereklerine cevap
verecek bicimde sekillenmistir. Yeni diinyada stratejiler artik daha saldirgandir ve
yoneticiler daha kendilerine 6zgii stratejiler pesinde kosan kimselerdir. Yiiksek
kazang, yiliksek yonetici ticretleri demektir. Getiri oranlar1 agisindan genis bir aralikta
islem gerceklestiren hedge fonlar arasindan, diisiik, hatta orta diizey karlilikta olanlar
elenmistir. Stratejileri ne kadar orijinal, ne kadar sofistike olursa olsun kiiresel

makronun 6zii mutlak getiriyi amag¢ edinen yatirim stratejileridir. Kiiresel sistemdeki
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her finans merkezinde, her tiir yatirim araciyla ve her tiir varlik grubunda, en yiiksek
oranl getiri ve silirekli kazang ana hedefiyle kiiresel makro fonlar basar1 arayislarini
siirdiirmiislerdir.''® Grafik 2.4'te, 1989-2005 yillar1 arasinda, hedge fonlarinin kiiresel
sermaye piyasalarindaki getiri iistlinliigiinli vurgulamak amaciyla bir kiiresel makro
hedge fon endeki ile S&P 500 endeksinin karsilastirilmasi yapilmistir. Genel
anlamda ifade etmek gerekirse, 6zellikle 2000 yili sonrasi donemde makas iyice
acilmis, kiiresel makro hedge fonlar basta olmak iizere hedge fonlar finansal

sistemdeki en yiiksek getiri oranlarina sahip olmuslardir.'"’

GRAFIK 2.4.: HFRI MAKRO ENDEKST TLE 5&P 500 KARSTLASTIRMASI
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Kaynak: Steven Drobny, Para Palas: Kiiresel Pivasalarin En Basarili Hedge Fon Yéneticileri,
Ceviren: Nesenur Domanic, Istanbul, Scala Yayncilik, Ocak 2009, s. 21.

Uluslararast fonlarin en dnemlilerinden olan kiiresel makro hedge fonlar, 2000'l
yillarin sonundan itibaren farkli bir yapilanma anlayisma ve degisik stratejilere
yonelmeye baslamislardir. Hedge fon sektoriinde isim yapmis mega-fonlarin hakim
oldugu, digerlerinin piyasa yonlendirmede etkisiz kaldigi donem bdylece
kapanmigtir. 2000 yili sonrasi1 kiiresel finans sistemi degisik bir yapilanma ile

islemektedir; yeni yapilanmada etkili unsurlar ge¢misin mega fonlarmi etkisiz

1o Drobny, Op. cit., ss. 15, 47.
"1 Biggs, Op. cit., ss. 13-14.
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kilmustir. Bu unsurlar1 su ifadelerle 6zetlemek miimkiindiir:'"

- bilgi akisinin, hacminin ve hizinin etkisi,

- uluslararasi rekabete yeni ve gii¢lii oyuncularm katilmasi,

- yeni gelismekte olan piyasalarm ve biiylime trendlerinin emtia fiyatlarma etkisi,

- fiyat artiglar1 sonucu sermaye hareketlerinde, varlik kompozisyonlarinda ve
sermaye birikiminin yogunlastig1 bdlgelerde kiiresel bazda meydana gelen kokli
degisiklikler,

- uluslararas1 fonlarm hacimleri ve genis sermaye tabanlari, onlarin sermaye
piyasalarinin yaygin ve etkin olmadig1 piyasalarda ve fazla likit olmayan finansal
driinlerde etkili, cok karli, yiiksek riskli ve yiliksek kar beklentili pozisyonlar
almalarina engel olmustur,

- yeni yapilanmada toplam hedge fon biiytikligl kiiresel anlamda artmakla birlikte,
tek basina bir fonun sahip oldugu varlik tutar1 gegmise nazaran oldukga diisiik ve
oldukga etkisizdir,

- ulusal merkez bankalarmin kendi iclerinde yasadiklar1 degisim siirecleri ve
uluslararasi platformda pek¢ok konuda esgiidiimlii hareket etmeleri de kar oranlari
iizerinde etkili olmustur,

- tlirev trtinlerdeki ve yeni finansal miihendislik {irtinlerindeki yaygimlasma kiiresel
degisimi perc¢inlemistir,

- kiiresel biiylime ve fiyat artis1 doneminin en fazla vurgulanmasi gereken gercegi ise
uluslararasi finans merkezlerinin sayisinin ge¢misle kiyaslanamayacak o6lgiide artmis

olmasidir.

2.8.3. Gelismekte Olan Piyasa Fonlari

Gelismekte olan tilkeler hedge fonlarin en gézde yatirim bolgeleridir. Nispeten s1g
olan gelismekte olan iilke piyasalarinda yiiksek hacimli hedge fon islemleri, yerel

sermaye piyasalarinin tiimiine yayilarak bir sistematik risk unsuru olarak etki

"> Drobny, Op. cit., ss. 49-52.
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yapmakta ve piyasalarin mevcut yapisinda olumsuzluklara sebep olmaktadir. Hedge
fonlarin bu piyasalara doniik olumlu yonleri ise; finansal sistemin likidite thtiyacini
kargilamalari, arbitraj islemleri ile gergege yakin piyasa degerlerine ulagmalari,
ayrica, yeni ve karmasik sermaye piyasasi lriinleri ile c¢esitlendirilmis yatirim

yapmaya olanak saglamalaridir.'"?

Yiiksek getiriler doneminin sona ermesinin nedenleri konusundaki ayrintili ifadeler
ne kadar genigletilirse genisletilsin, su bir ger¢ek ki; rekabetin daha yogun
yasanacag1 yeni finansal diizende yerel sermaye piyasalarinda uzmanlagsma siddetle
agirlik kazanmaktadir. Yeni diizenin uluslararas: finans piyasalarindaki uygulayici ve
yonlendiricilerinin kiiresel makro fonlar degil de, kiiresel mikro hedge fonlar olacag:

gdriisii sermaye piyasalarinimn yeni tartisma giindemidir.'™*

2.8.4. Kiiresel Makro Stratejiler

Kiiresel makro yatirim stratejisi; biinyesinde pekg¢ok farkli hedge fon tiirii olarak
tanimlanabilecek genel uygulamalar, bicimler ve politikalar1 icermektedir. Bu
tiirlerden herbiri kiiresel makroya degisik bir bakis acisini ifade ederken, bunlarin

bileskesi kiiresel makronun biitiinsel tablosu olarak adlandirilmaktadir.'"

Kiiresel makro alim satim stratejileri; dogrudan yonsel (directional) ve goreli
deger olmak tzere ikiye ayrilir. Dogrudan yonsel stratejilerde, trader'lar
odaklandiklar1 pazarlardaki genel piyasa egilimin izleyecegi yonii dngorerek alis ya
da satis pozisyonu alrrken; goreli deger stratejilerinde, temel olarak,
fiyatlandirilmalarinda bir yanlislik oldugu sezilen islemlerden faydalanma

amaglanmaktadir. Bu amagla, bir uzun bir kisa pozisyon almarak birbirine benzer iki

'3 Terzi, Op. cit., s. 10.
'"* Drobny, Op. cit., s. 50.
"3 Tbid., s. 13.
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varlik kaleminde islem yapilmaktadir.''®

Getiri firsat1 arayisinda izlenen yaklagimlar ise ihtiyari ya da keyfi yaklasim ve
sistematik yaklasimdur. Ihtiyari ya da keyfi yaklasimda, karar almada ydneticinin
kisisel deger yargilar1 baskinken; sistematik yaklasimda, analitik yontemler ve
matematiksel modeller yogun olarak kullanilmaktadir. Kazan¢ miktari, fiyatlardaki
degisim yoniiniin dnceden sezilebilmesindeki basar1 oraninda ve fiyat marjlarindaki
oynakliklardan yararlanma oraninda degisim gostermektedir. Bazi kiiresel makro
fonlar c¢ok stratejili yaklasimlara sahipken; bazilar1 fon yOneticisinin bireysel
yeteneklerine, bilgi birikimine, deneyimlerine ve uzmanlik alanlarina gore degisik
konulara yogunlasmislardir. Bireysel bazda hedge fonlar ayr1 ayr1 degerlendirilerek
de bir portfoy olusturulabilir; boylesi bir durumda dikkat edilmesi gereken husus,
aralarinda korelasyon bulunmayan hedge fonlarin portfoylere dahil edilmesidir.
Kiiresel makro hedge fonlar; hem kendi baglarina risk yonetimi birimi gibi
calismakta, hem de diger fonlarin ya da yatirimcilarin portfdylerinde yer alarak risk
yonetimi iirlinii iglevi gérmektedirler. Oynaklik donemlerinde kiiresel makro fonlarin
tartisilmaz Ustiinliigli, onlara portfoylerinde yer veren olusumlar icin de yliksek
kazan¢ anlamina gelmektedir. Kiiresel makro yatirimlar icin izlenecek optimal
yontem; sabit getiri arayisinda olanlar icin faiz arbitrajcis1 (carry trader) metodu,
yiiksek getiri arayisinda olanlar i¢in gamma ahm satimc1 (gamma trader)
metodudur. Delta, opsiyonlarm birinci tiirevi; gamma ise ikinci tiirevidir. Diger bir
ifadeyle gamma, deltadaki farklilik oranidir ve opsiyonun fiyat: ile ilgili tiirev
driiniin fiyat degisikligindeki paralelligi gosterir. Kullanim fiyatina yakin tutarlar
etrafinda bulunan iirlin fiyatinda gamma degeri yiiksektir. Kullanim fiyatindan ¢ok
uzaklasildigr durumlarda, yani opsiyonun sagladigi kar ya da zarar miktarimin ¢ok
fazla oldugu durumlarda gamma degeri diisiiktiir. Gammada uzun olmak, opsiyon

almak; gammada kisa olmak opsiyon satmaktir.'"”

¢ yalcmer, Op. cit., s. 21.
""" Drobny, Op. cit., ss. 19-20, 147, 376.
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2.8.5. Teoride Kiiresel Makro Hedge Fonlar

Teorideki anlami ile portfoy cesitlendirmesini en iyi karsilayan kavram kiiresel
makro hedge fon kavramdir. Kiiresel makro yonteminde var olan unsurlar; etkin
olmayan piyasalar, ¢esitli liriin gruplari, bolge ve iilke bazli yatirimlar ile ¢agdas
portfoy yoOnetimi stratejileridir. Bu anlamda c¢esitlendirilmis portfoyler kavrami
kapsaminda, optimal yontem olarak kiiresel makroyu gormekteyiz.''® Kiiresel makro
hedge fon yoneticisi tiim yatirim fikirlerine olumlu yaklagmaktadir. Mikro bazda
olaylardan, varlik smiflarma ve iilkelerin makro gostergelerine kadar hersey kiiresel
makro hedge fonlarm arastirma kapsamindadir ve iki 6n hazirlik asamasi yatirim
stirecini sekillendirmektedir. Birincisi, yukaridan asagiya yapilan iilke taramalar1 ve
raporlamalaridir. Ikincisi ise mikro analizdir, yani asagidan yukariya yapilan firma
arastirmalaridir. Ulke secimi tamamlandiktan sonra, sektor tanimlamasi yapilmakta
ve bu sektorlere ait firmalar arasindan hangilerine yatirim yapilacagi kararina
ulasilmaktadir. Ulke bazinda yatirim imkanlar1 arayist yalnizca hisse senedi
piyasalarina dontik olarak degil, para, doviz ve tahvil piyasalarini da icerecek sekilde
genis kapsamli olarak siirdiiriilmektedir. Hisse senedi piyasalarinda hisse senedi
endeksi baz alinirken, endekse sahip olmayan piyasalarda mikro analiz yapilarak,
hisse senetleri tek tek incelenmektedir; buna, mikro tarzda ifade edilen makro
yaklasim denmektedir. Kiiresel makro fonlarda portfoy c¢esitlendirmesinin baslica
unsurlar1 sunlardr:'"’

e Varlik Smiflan1 ve Uriinler: Degisik fon havuzlari vasitasiyla birbirleriyle
korelasyonsuz portfoyler olusturma sansi, farkli varlik gruplarinda ve bu
gruplar  icindeki  degisik  {irlinlerle  islem  yapilmasi  yoluyla
yakalanabilmektedir. Portfoy insasinda kullanilan varlik gruplari; faiz
oranlari, hisse senetleri, dovizler, emtialar ve gayrimenkullerdir. Bu gruplarin
altinda, cesitli iirlinler bazinda yatirimlar s6z konusudur. Bu iiriinler; nakit,

fiziki emtia, vadeli emtia, tiirev Uriinler ve dogrudan yatirim vb. pekcok

'8 Biggs, Op. cit., ss. 337-341.
' Drobny, Op. cit., ss. 69-71, 371-372.
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alternatif biciminde bulunabilmektedir. Ortalamanin lizerinde getiri
saglayabilecek mutlak deger amacli pozisyon yaratabilme ihtimali, {iriine has
baz1 ozellikler sebebiyle imkansiz olabilmektedir. Bu nedenler temel ve
teknik bazli olabilir. Etkin olmama durumlarmin fayda saglayabilmesi i¢in,
gozlem asamasi bu varlik gruplari ve {iriinleri bazinda bir siire¢ olarak
degerlendirilmelidir. Uygun sartlar saglandiginda, etkin olmayan durumlara
akitilacak kaynak ile {istiin yatirim stratejilerinden yliksek kazangh
pozisyonlar {retilebilir. Dolayisiyla, yoOneticilerin hareket ve pozisyon
serbestisinin sinir1 bulunmamaktadir.

e Cografya: Portfoy ¢esitlendirmesinin bir diger yontemi de, degisik bolge ve
iilkelerde pozisyon alarak riski dagitmaktir. Degisik iilkelere yatirimin bir
diger avantaji, korelasyonu diisiik ekonomilerin saglayacagi korumadan
faydalanmaktir. Boylelikle, bolgesel ya da wulusal finans krizlerinin
portfoylere etkisi minimize edilmektedir. Pekcok iilke ekonomisinin ve
finansal sisteminin temelinde yatan yapisal sorunlar nedeniyle ortaya ¢ikan
etkin olmama durumlarindan faydalanan hedge fonlar, detayl1 bir inceleme ve
gbzlem asamasindan sonra, 6zellikle yeni gelisen ekonomilerde, sayisiz karl

yatirim imkani yakalayabilmektedirler.

Kiiresel makro analizin ilk asamasi, 1yi lilke-kotii tilke ayrimi yapmaktir. Cifte agik
verenler kotii, ¢ifte fazla verenler ise iyi iilke olarak siniflandirilmaktadir. Iyi ve kotii
iilkelerin makroekonomik gostergeleri incelenerek, ekonominin temellerinin
irdelenmesine yardimei1 olacak sorular sorulmakta, mevcut olumlu ya da olumsuz
durumlardan nasil kazan¢ imkanlar1 yaratilacagt konusunda incelemeler
yapilmaktadir. Ancak, iyi iilke piyasalarinda da, koti lilke piyasalarinda da belli
sartlar altinda uzun ve kisa pozisyonlar alinmaktadir. Uygun tilke, sektor ve yatirim
araclar1 bulunduktan sonra, sira mikro analiz konusundaki uzman kisileri kullanarak

ilgili ilke piyasalarina ait hisse senetlerinde pozisyon almaya gelmektedir.'*

120 Yalginer, Op. cit., s. 21.
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Geleneksel makro olarak da ifade edilen alim satim sistemi, iki kistmdan olusan bir
portfoy iizerine yogunlagsmaktadir. Birinci portfoy kisa vadeli, ikinci portfoy uzun
vadelidir. Uzun vadeli esas portfoy, cogunlukla opsiyonlarla korunmaktadir. Sayisi
20 ila 30 arasinda degisen ve ¢esitlendirilerek birbirleriyle korelasyonlart minimuma
indirilmeye calisilan biiyiikk hacimli portfoyler bazinda pozisyonlar alinmaktadir.
Portfoy yapilandirilmasi asamasinda birbirlerinden farkli kiiresel makro tarzlar
bulunmaktadir. Bir yonteme gore; kiiresel makro hedge fonlar, sayist bir yilda bes
adeti gecmeyecek biiyiik alim satim firsatlar1 iizerine yogunlagsmakta, en az iki ya da
ii¢ pozisyondan yiiksek getiri elde etmek amaciyla strateji gelistirmektedirler. Bir
diger tarz ise; portfoyiin bilesenlerini ¢esitlendirerek, 6nemi ve kazang olasilig
birbiriyle ayni sayisiz yatirim olanaklar1 {izerine yogunlasmaktir. Bireysel olarak
herhangi bir kiiresel makro fonu normal yatirim fonlar1 portfoylerine dahil etmek
suretiyle cesitlendirme yapmanin disinda; getiri oran1 farkliligi nedeniyle kiiresel
makro hedge fon yoneticileri arasinda da bir secim yapma zorunlulugu ortaya
cikmaktadir. Degisik yapilardaki kiiresel fonlardan, yatirimei risk profiline uygun bir

portfoy yapilandiriimasma gidilmesi segilebilecek en iyi yol olarak gériilmektedir.'*!

2.9. TARIHSEL SURECTE BASLICA HEDGE FON SIRKETLERI
ILE ILGILi ANALIZLER

Tarihsel siiregte baslica hedge fon sirketleri ile ilgili analizler konulu bu kisimda
sirastyla; Long Term Capital Management (LTCM), Amaranth Advisors L. L. C. ve

Bear Stearns Securities Corporation adli hedge fon sirketleri incelenecektir.
2.9.1. Long Term Capital Management (LTCM)

Bir Amerikan hedge fonu olan LTCM, sabit getiri ve istatistiksel arbitraj yatirim
stratejilerini kullanmigstir. Hedge fonlar arasinda en yiiksek hacimli olanidir. Islem

tutarlar1 da oldukga yiiksektir. Kredili iglemleri ve bor¢lanma orani, piyasa itibarina

121 Drobny, Op. cit., ss. 144, 195, 376.
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paralel olarak, benzerleri arasinda ayricalikli bir konumda olmustur. Islemlerinin
yogunlastig1 alanlar; devlet tahvilleri, konut sektdriine doniik finansal {riinler ile
gelismekte olan iilke ve hisse senedi piyasalaridir. Fonun kullandigi stratejiler ve
irlinler; uzun ya da kisa hisse senedi alim satimi, repo ya da ters repo, Odiing
islemleri ile faiz orani ve hisse senedi endeks future'laridir. Tezgahiistii piyasa
irlinlerinden swap, forward ve opsiyon anlagmalari da islemlerde kullanilmistir.
Piyasa smirlamas1 gézetmeksizin, uluslararas: hisse senetlerinden emtia piyasalarina
kadar sistemin tiim yapilanmalarinda faaliyet gostermislerdir. Arbitraj firsatlar
iizerine yogunlagsarak ve bu dengesizlikler iizerine sayisal modeller insa ederek
pozisyonlarini belirlemislerdir. Fonun sonunu hazirlayan stratejik yanilg: ise, riskli
ve risksiz bono fiyatlarinin uzun vadede birbirlerine yaklasacagi dngdriisii olmustur.
Rusya Krizi ile birlikte bono fiyatlamalar1 degisince ve hedge fon yodneticilerinin
ongoriilerinin aksine riskli bonolarin risk diizeyi azalacagina daha da artinca, bono
fiyatlar1 hizla diismeye baslamistir. Riskli bono fiyatlarinda artis beklentisi iizerine

insa edilen pozisyon biiyiik bir islem zararina sebep olmustur.'?

LTCM, Rusya Krizinden en fazla etkilenen hedge fondur. Fon, para ve sermaye
piyasalarinda yiikseliste de diisiiste de agresif stratejiler kullanarak, her iki durumdan
da karli ¢ikacak yontemler gelistirmistir. Fiyatinin artmasmi 6ngordiigii uluslararasi
hisse senetlerinde biiyiik miktarda alim yaparak, azalmasini beklediklerinde ise agiga
satls yontemlerini uygulayarak kazancmi iki misline ¢ikarmistir. Kredili islemler
sayesinde yiiklii pozisyonlar almistir; fonun sermayesi pozisyonlar: toplammin % 5'i
oranindadir. Ortalamadan uzaklasan degerleme oranlarmin ge¢mistekine benzer
bicimde tekrar ortalamaya yaklasacagi, tarihsel fiyatlama siirecini yansitan trend
iizerindeki rakamlarin gercek fiyat1 yansittigi ilkesi lizerine bir yatirim metodolojisi
kurulmustur. Ancak, kaldira¢ imkanindan faydalanmak i¢in bor¢ alinan uluslararasi
yatrim kurumlar1 da bu stratejileri taklit etmeye baslaymnca, yeni yontemler ve
irlinler gelistirmek zorunda kalmiglardir. Bu nedenle, uluslararasi tahvillere,

uluslararasi hisse senetleri ve doviz piyasalar1 da eklenmistir. Ancak, Rusya Krizi

122 Terzi, Op. cit., ss. 106-108.
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sebebiyle piyasalar Ongoriilerin tersi yoniinde hareket etmeye baslamis ve bu
piyasalarin dogas1 geregi islemler durmustur; dolayisiyla, LTCM pozisyonlarini
tasfiye edememistir. Kaldiracli pozisyonlar i¢in borglarin 6denmesi ve yeni
kredilerin bulunmasi gerekmistir; fakat, kreditdrler buna yanagsmamiglardir. Hem
ulusal, hem de uluslararas1 6lcekte likit sermaye piyasalari tamamen farkli bir yapiya
bliriinmiisler ve hareketsiz bir bicimde yalnmizca gelismeleri takip etmeye
baslamislardir. FED, LTCM'in uluslararasi sistem i¢in ne derece ciddi bir risk haline
geldigini ve ¢Okiisiiniin neden olacagi sonuglar1 tahmin edebilmistir. Hedge fonlarin
liberal sistemin olmazsa olmaz etkin piyasa yapicilar1 olmalarmi ve varlik
fiyatlamalarinda gercege en yakmn degerlemelerin elde edilmesindeki etkilerini
dikkate alan FED, LTCM Krizi'nin kreditorler yardimiyla c¢oziilmesine karar

vermistir.'*

Uluslararasi yatirim bankalarinin ortaya koydugu kurtarma plani sonrasi tiim diinya
borsalarinda biiyiik diistisler yasanmistir. Bu hedge fonun basarisizliginin temelinde;
o donemde risk yonetim sistemlerinin Oneminin yeterince kavranamamis olmasi,
uluslararasi kreditorlerin zayifligi ve kaldiracli pozisyonlarin sistem i¢in potansiyel
tehdit haline gelmesi bulunmaktadir. Risk yonetim teknikleri, uluslararasi denetim
standartlarinda giincellestirmeler, yeni stratejiler ve iirlinler ile ge¢gmis uygulama
hatalarindan ders alinarak yapilandirilan yeni organizasyonlar hedge fon sektoriinde

yeni bir dénemin temellerini atmislardur.'**

2.9.2. Amaranth Advisors L. L. C.

Amerika'da kurulan bir hedge fondur. Yatirim stratejisi doniistiiriilebilir arbitraj,
yatirim alani enerji sektoriidiir. Dogal gaz ve petrol gibi enerji sektorii {iriinleri
iizerine, yiiksek bor¢lanma oram ile futures islemler uygulamistir. Olay odakh

yaklasimmin ve bir tiir bahse tutusma seklinde Ozetlenebilecek yOntemlerinin

123 Bob Woodward, Maestro: Fed, Greenspan ve Amerikan Ekonomisi, Ceviren: Canan Feyyat,
Istanbul, Scala Yayincilik, Kasim 2003, ss. 240-253.
124 Terzi, Op. cit., ss. 108-109.
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hedefinde sosyopolitik ve hatta meteorolojik gelismelerin yonii bulunmaktadir.
Denetim kurumlar1 firmay1 piyasa islemlerinde su¢lu ilan edince, sirket emtia
piyasast islemlerindeki yiikli zararlarmm da etkisiyle tasfiye edilmistir. Zarar
LTCM'inkinden daha fazladir ve finansal sisteme etkisi daha giicliidiir. Bu nedenle,
uluslararas1 diizenleyici otoriteler ve yerel merkez bankalar1 gerekli tedbirleri
almakta gecikmemislerdir. Bu iki olay sonrasi sektoriin gelecegine yon verebilecek
risk unsurlari su sekilde ifade edilebilmektedir:'*

- hedge fonlarin yatirim yaptiklar1 kurumlar ve piyasalar her tiirlii riske hazirlikli
olmalidirlar,

- bankalarn risk yonetim uygulamalar1 giincellestirilmeli ve yayginlastirilmahdir,

- denetim ve diizenleme kurumlar1 sektdr ve piyasa gelismelerini yakindan izleyerek
gerekli Onlemleri tam olarak ve zamaninda almalidirlar,

- diizenlemelerin boyutu ve kapsami da 6nemlidir; yatirimcei tabani ve profili ¢ok 1yi
tanimlanmalidir,

- yatirim kararlarmnin niteligi ne olursa olsun, finansal miihendislik teknikleri her
zaman risk yonetimi stratejileri ile birlikte degerlendirilmelidir,

- yliksek oranda borglanarak yapilan kredili islemler, risk yonetim sistemlerini etkisiz
kilmaktadir,

- risk yOnetim uygulamalar1 etkin, yaygin ve derinligi olan finans piyasalarinda
gecerlidir. Ozellikle yerel likidite ve kiiresel likidite boyutu dikkatlerden
kacirilmamalidir.

- beklenmedik piyasa gelismelerine karsi, ¢ogu zaman uluslararasi sistemin tamami
yetersiz kalmakta, portfoy ¢esitlendirmesi olgusu gecerliligini yitirmektedir,

- hedge fonlarin, finansal kurumlar i¢inde bankacilik sektoriinden ve finansal
sistemin diger yaygin kuruluslarindan, tasidiklar1 risk unsurlar1 agisindan, degisik bir

incelemeye ve derecelendirmeye tabi tutulmalar1 gerekmektedir.

2.9.3. Bear Stearns Securities Corporation

125 1bid., ss. 109-112.
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Finansal krizlerle hedge fonlarin baglantilar1 konusunda yakin tarihli vakalardan biri
olan Bear Stearns olayi, CDO’lar (Collateralized Debt Obligation) ekseninde
aciklanabilmektedir. Uluslararas1 finans sisteminin en gii¢clii yatirim kuruluslarindan
biri olan bankanm, modern ve yaygin finansal {riinlerden meydana getirilmis
portfoylerden olusan hedge fonlarinda sorun temelde iki kurumda kroniklesmistir.
Bunlardan birincisi, High-Grade Structured Credit Strategies Enhanced Leveraged
Fonu; ikincisi, High-Grade Structured Credit Strategies Fonu'dur. Yiiksek kaldirag
oranlar1 CDO fiyatlarinda meydana gelen olumsuzluklarla birlesince, hedge fonlar
icin sikintili siire¢ baslamistir. Ilave bor¢ temini tesebbiisleri karsiliksiz kalip
kurtarma planlar1 da islemeyince, birincil aracilar teminat olarak tuttuklar1 varliklar
elden ¢ikarmaya baglamislardir; ancak, satig gelirleri hedeflenen miktarin ¢ok altinda
kalininca, yiiksek tutarli zararlar fon havuzlari i¢in kagmilmaz olmustur. 16.07.2007
tarthinde, Bear Stearns yonetimi altindaki iki hedge fonun finans piyasalarindaki

varliginin sonuna gelindigini agiklamustir.'*®

126 Seving Akbulak, “Serbest Yatirim Fonlar1 ve Birincil Aracihk Hizmetleri”, Arastirma Raporu, SA-
3, Sermaye Piyasast Kurulu, Ankara, Nisan 2008, (Cevrimi¢i) www.spk.gov.tr, 4.8.2009, ss. 25-27.
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UCUNCU BOLUM

ULUSLARARASI FINANSAL SISTEMDE
KURESEL MAKRO HEDGE FONLARIN GELECEGI

3.1. YENI KURESEL EKONOMIiK DUZEN

Internet ve teknoloji sirketlerinin ekseninde bulundugu borsa balonu siireci ve
sonrasinda diinya ekonomisindeki gelismeler, iktisaden gelismis iilkeleri resesyona
ve deflasyona dogru siiriiklerken, mevcut sorunun ¢oziimii gevsek para ve maliye
politikalarinda aranmistir. Kiiresel likiditenin genislemesi diinya ekonomisinin
biliylimesine ivme katarken, adina yeni kiiresel ekonomik diizen denilen yeni bir

donemin baglangici olmustur."*’

3.1.1. Borsa Balonu Sonrasi1 Siire¢ ve Teminatlandirilmis Borg

Tahvilleri

ABD ekonomisinin tiiketim harcamalann artisi {lizerinden biiylime trendi
yakalayarak resesyon olasiligmi ortadan kaldirmasi, diinya ekonomisinin genisleme
sirecine devam edebilmesinin kosulu olmustur. ABD'de {iretim ve yatirim
harcamalarini arttiran, tiilketim harcamalarinda meydana gelen artistir. Artan tiretim
ve yatirim harcamalar1 da istthdama destek olmus ve bireylerin harcanabilir gelir
kalemindeki artis sisteme yeniden bir ivme kazandirarak, artan tiiketim harcamasi
olarak yeniden sisteme geri donmiistii. Bu model, Amerikan hayat tarzinin ve

ekonomik sisteminin temel sablonu olmustur. Vergi indirimleri ile gelir artis1 yaratma

127 Saruhan  Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi: Ne Kadar Siirdiiriilebilir?, Nasil
Sonuclanabilir?, Yayin No: 1872, Isletme-iktisat-Muhasebe: 72, Istanbul, Alfa Yaymlari, Mart
2008, s. 3.
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segenegi geemis uygulamalarinda pek olumlu sonuglar vermediginden, geriye sadece
servet artist kanali kalmistir. Bunun anlami Amerikan tiiketicisini harcamaya
yoneltmek icin daha da zenginlestirmektir. Zenginlik artis1 tiiketici kredileri yoluyla
saglanacak ve bu kredilerin teminat1 da gayrimenkul yatirimlar1 olacaktir. Iktisat
teorisinde de ifade edildigi gibi servet artismn1 meydana getiren iki temel kaynak
hisse senedi ve gayrimenkul yatirimlaridir; ki her ikisi de ABD tiiketicisinin temel
varlik kalemleri arasinda yer almisti. 2000 yilinda, FED'in hisse senedi
yatirimlarimdaki artisin enflasyonist etkilerinin olacagi varsayimiyla faiz oranlarim
arttirmasi borsa ¢okiisiiyle sonuglanmis, ABD ekonomik sisteminin barometresi olan
borsanin ¢okiisiiniin tiiketim harcamalarinda, dolayisiyla da sistemin genelinde bir
durgunluga ve hatta resesyona neden olabilecegi gercegi ortaya ¢ikmustir. Iktisadi
bunalimi1 agmanin tek yolunun FED'in faiz oranlarini acilen indirmesi, yani tiiketim
harcamalarini arttiracak ¢oziimii ortaya koymasi oldugu goriilmistiir. Kiiresel
sisteme likidite saglama yontemleri ve araglari; teminatlandirilmis borg tahvilleri,
bilanco dis1 yatirim araclar1 ve faiz arbitrajidir. Bankalarin kiiresel likiditenin
yayilisina katkilari, bilanco ve sermaye smirlamalarina maruz kalmadan, kiiresel
bazda hizla genisleyen ucuz ve bol likiditeyi reel sektor ve diger yatirimcilara hangi
yeni Uriin ve araglarla aktarabilecekleri Olciistinde degerlendirilebilecektir. Sorun,
plase edilen kredilerin bilancoda tutulmadan diger piyasa katilimcilarina
aktarilabilmesidir. Kredilerde sorun yasanmasi durumunda bankalarin kendilerini
bunun disinda tutabilecekleri ve daha fazla sermaye karsiligi ayirma
zorunlulugundan muaf tutulabilecekleri yontem sekiiritizasyondur.'*® Sekiiritizasyon,
aynt zamanda, uluslararasi fonlarin uluslararast yatirim bankalar1 kanaliyla
gelismekte olan iilkelere yatimrim yaparken; sendikasyon kredileri, Eurobondlar,
postfinansmanlar vb. araglarla birlikte en sik kullandiklar1 yontemdir.'®
Plasmanlardan bir havuz meydana getirilerek, bu biiyiikliik bir tahvil biciminde yeni
bir iiriin olarak yeniden yapilandirilacak ve parca parga diger yatirimcilara

satilacaktir. Boylece, plasmanlarin karsiligi risk baska yatirimcilara dagitilacaktir. Bu

% Ibid., ss. 27-28, 34-43.
129 Saruhan Ozel, Global Finansal Krizler, DenizKiiltiir Yaymlar1 No: 13, Istanbul, DenizKiiltiir,
Temmuz 2005, s. 247.
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dongii devam edebildigi siirece bankalarin bilango yiikleri hafifleyecek, merkez
bankalarindan kullanabilecekleri likidite miktar1 arttigimmdan yeni kredi kullanim
imkan1 da elde etmis olacaklardir. Bu islem tahvil komisyonculugu idi; tahvil satisi
yapmak ve satiglardan tahsil ettikleri komisyonlarla gelir elde etmek bankalarin eski
yontemlerle, yani kredi kullanimi ile maliyeti arasindaki marjdan kar etmek
yontemiyle, gelir elde etme doneminin kapanmakta oldugunun goéstergesi olmustur.
Meydana getirilen bu kredi havuzlarmin ¢esitli tiirde olanlari, miisterilerin risk
algilamalarina gore bir paket halinde tekrar bir araya getirilerek, yeni yeni finansal

iiriinler olusturulmustur,'*

Finansal miihendislik, finansal {riinler {izerinde gerceklestirilen degisikliklerle ve
kombinasyonlarla, yeni ve bilesenlerinden bagimsiz yeni bir finansal iiriin tiiretmek
anlamina gelmektedir. Para ve sermaye piyasalarinin ihtiyaglaria gore dizayn edilen
bu {triinler standart iiriinlerden daha karmasiktir, daha yiiksek oranda risk igerir;

dolayisiyla, getiri oranlar1 da daha yiiksektir."*!

Cagdas finansal miihendislik kiiresel
ekonomik konjonktiire uygun yeni bir tahvil tiirii yaratmis ve CDO olarak
adlandirmistir. Teminatlarinin ¢esidine gore CDO'larn tiirleri; CLO (Collateralized
Loan Obligation), CMO (Collateralized Mortgage Obligation) ve CBO
(Collateralized Bond Obligation)'dur. Bu tahviller i¢erdikleri finansal varliklarm risk
derecesine gore cesitli gruplara ayrilmiglardir. En riskli grup olan ve adina sermaye
(equity) denen boliim tasnifleme disidir ve derecelendirilmemistir. Bu kisim zehirli
(toxic) boliim olarak adlandirilmistir; ¢linkii, CDO'da ortaya c¢ikabilecek bir
olumsuzluk ilk 6nce toxic denen boliime yatirim yapmis olan birey ya da kurumlar1
etkileyecektir. Bu boliimle ilgili bir diger olumsuz taraf da, toxic'lerin nakit akigindan
en son faydalanan grup olmasidir. Bu yeni {iriinden en fazla kazang elde edenler
emeklilik fonlar1 ve hedge fonlar olmustur. Piyasa diizenleyicilerce zorunlu tutulan

derecelendirme prosediiriinden ge¢mis olan bu tahvillerin en az riskli olan iist grubu

uzun vadeli emeklilik fonlarinca portfoylere dahil edilmisken, en yiiksek riskli ve en

1% (9zel, Global Dengesizliklerin Dengesi, Loc. cit.
131 Ozel, Global Finansal Krizler, Op. cit., s. 287.
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yiiksek getirili boliim hedge fonlarca sahiplenilmistir. Finansal miihendislik bu
iiriinlerin de Stesine gegerek yeni kombinasyonlar yaratnustir. Ik gelistirilen iiriin

olan nakit CDO'lara ilave olarak; CDOQO'lar teminat gosterilerek tiiretilen CDO'lar

(CDO” 'ler ve CDO’'ler) ve nakit teminati olmayan yapay CDO'lar sermaye
piyasalarinda islem gormeye baslamistir. Nakit teminati olmayan, diger adiyla
sentetik, CDO'lar tahvil ya da kredi icermiyordu; bunlar, CDS (Credit Default Swap)
olarak ifade edilen Kredi Temerriit Takas1 ve CDO'larin teminat1 olan tahvil ve
kredilerin geri 6denmeme riskine karsi bir nevi sigorta islevi goren araclardan
yapilandirilmistir."** Yapilandirilmis finansman ya da ingilizce tabiriyle structured
finance kavrami, likit finansal iirlinlere gereksinimden dogmustur. Bu talebi
karsilamak amaciyla, tek baslarina yeterince likit olmayan iiriinler finansal varlik
havuzlarinda yeniden yapilandirilarak, sermaye piyasalarinin yeni, likit ve aktif
driinleri olarak yatmrimeilarin faydasmna sunulmaktadir. Diger bir anlamda,
yapilandirilmis  finansman kiiresel piyasalara likidite saglama kaygisiyla
olusturulmus bir tekniktir. Ingilizce'deki karsiliklartyla Structured Investment
Vehicle (SIV) adi verilen yapilandirmalarla cesitli biiytiklikte ve degisik araglara
yatirim  yapilarak olusturulan sistemler, CDO'lara yeni yatirim alanlari
yaratmuslardir.'* Grafik 3.1.'de de goriildiigii gibi, CDO'lara olan talep yogunlasmis

ve CDO hacmi akil almaz boyutlara ulagsmastir.

%2 Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi, Op. cit., ss. 34-43.
13 Nurgill Chambers, “Yapilandirilmus Finansal Uriinler (Structured Financial Products)”,
(Cevrimigi) www.bilgeyatirimci.com, 12.1.2009, s. 1.
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GRAFIK 3.1.: KURESEL CDO HACMI
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Finansman yontemi olarak kisa vadeli finansman bonolarin1 segcen bu fonlar,
bankalarda oldugu gibi mevduat tabanlarindan finansman saglama avantaji olmayan
kurumlardir. Yeni yapilanmanm bir baska aywrdedici 6zelligi bu fonlarin bilangco
disinda birakilmalariydi, bu durum bankalara sermaye yiikiinii hafifletme gibi bir
avantaj saglamistir. Ozetle, kendi kendine finansal agidan yetebilen bu kurumlar
bilanco disinda calisan yeni bir golge bankacilik sistemi yaratmislardir. Sadece iki
onemli risk s6z konusudur. Birincisi, kendilerini finanse edebilmelerini saglayan
mekanizma ¢ok kisa vadelidir ve kullandiklari iiriin satilmazsa sistem iflas edebilir;
ama, bu yeni birimler zaten kurulus asamasinda biiylik yatirim bankalarindan destek
sozii almislardir. Ikinci olarak, yatirim yaptiklar1 {iriinlere ait olan risk gelecekte
sorun yaratabilirdi; fakat, yatirim yaptiklari iirtin CDO'lar i¢inde ¢ok kii¢iik bir orana
sahip oldugundan, yiiksek rating notuna sahip bir CDOQO'ya yatirim yapmak iiriin
riskini ortadan kaldwmustir. Uluslararasi finans kurumlarinmn {irtin - yonetimi
boliimlerinden ¢ikan modern finansal miihendislik {riinlerinin yanisira, kiiresel
likidite genislemesinden pay almanm bir diger yontemi olarak faiz arbitraji One
cikmistir. Faiz arbitraji temelde iki ¢esit pozisyonu kapsamaktadir. Birinci strateji,

diisiik faiz oranlarindan kisa vadeli finansman yardimiyla, yiiksek faiz oranlariyla
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uzun vadeli yatirimlar1 desteklemeyi icermektedir. Mevduat bankalarinca yaygin
olarak kullanilan bu yontemde, kisa vadeli fonlamayla uzun vadeli yatirimlar finanse
edilmektedir. SIV'lerin kullandiklar1 model de benzer bir fonlama mantigina
dayanmaktadir. Tkinci geleneksel faiz arbitraji stratejisi ise para birimleri ile ilgilidir;
kisa vadeli islemlerle, faiz oranmi diisiik olan para biriminden saglanan sermayeyle,
faiz oran1 yiiksek olan bir digerine yatirim yapmaktir. Bu karli yontemin kurallar1
sunlar1 gerektirmektedir; birincisi, yiiksek faiz oranma sahip ulusal para, para
birimleri arasindaki faiz marj1 Olgiisiinde deger kaybetmemelidir, bu durumda
arbitrajc1 karminin déviz bazinda tutar1 azalmis olacaktir. Sicak para, yatirim yapilan
iilkeyi terk ederken yerel para biriminin zay1fli1 rahatsizlik yaratacaktir. ikinci temel
kural, yatirimlarm istenildigi zaman diisiik faiz oranl ulusal paraya sahip iilkeye

transferinde sorun olmamalidir.'**

3.1.2. 2001 Sonrasi Finansal Piyasalardaki Yiikselis Trendi

Giiniimiiz piyasa ekonomisi tiirleri:'>
e Serbest Piyasa Ekonomisi (ABD, Ingiltere, Almanya, Fransa, Italya,
Ispanya, Kanada, Hollanda, Belcika vb. gelismis sanayi iilkeleri)
e Yeni Yiikselen Piyasa Ekonomileri (Cin, Rusya, Brezilya, Hindistan,
Tiirkiye, Meksika, Cek Cumhuriyeti, Polonya, Macaristan, Tayland, vb.)
e Piyasa Yonelimli Ekonomiler (Pakistan, Banglades, Tiirkmenistan,
Azerbaycan, Kazakistan vb.)

e Sosyalist Piyasa Ekonomileri (Cin)'dir.

Diinyanin dort bir yanina yayilan likidite, kaynagini sanayilesmis tlkelerin 2001
sonras1 uyguladiklar1 deflasyon ve resesyon tehdidine karsi gevsek para ve biitge

politikalar1 stratejilerinden almistir. Bu sayede tehdit ortadan kaldirilmis ve hizla

1% (zel, Global Dengesizliklerin Dengesi, Loc. cit.
135 Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, 5. bs., Istanbul, Remzi
Kitabevi, Mart 2009, ss. 28-30.
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resesyona siiriiklenen kiiresel ekonomi, Grafik 3.2.'de de goriildiigii gibi, li¢ yillik bir

siirede % 5 dolaylarinda biiyiime orani yakalamistir.'*°

GRAFIK 3.2.: KURESEL EKONOMIK BUYUME
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Kaynak: Saruhan Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi: Ne Kadar Siirdiiriilebilir?, Nasil Sonuclanabilir?,
Yavin No: 1872, 'Igletme—iktisat—l[uhasebe: 72, Istanbul, Alfa Yavinlart, Mart 2008, s. 62

2006'dan itibaren kiiresel ekonominin gozde iilkeleri BRIC olarak tanimlanan
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'dir."”*” Tablo 3.1.'den de goriilebilecegi lizere, bu

tilkelerin kattig1 ivme ile kiiresel ekonominin hacmi 48 trilyon $'a ulagmistir.

¢ (9zel, Global Dengesizliklerin Dengesi, Loc. cit.

"7 Seving Akbulak, “BRICs Ulkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) ile Giiney Kore
Ekonomilerine ve Sermaye Piyasalarma Iliskin Temel Gostergeler ve Kisa Degerlendirmeler”,
Arastrma Raporu, SA-1, Sermaye Piyasasi Kurulu, Ankara, Ocak 2008, (Cevrimici)
www.spk.gov.tr, 4.8.2009, ss. 11-13.
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TABLO 3.1.: DUNYANIN EKONOMIK GORUNUMU (2007)

DUNYANIN EKONOMIK SAYI GSYH/DUNYA NUFUS/DUNYA
GORUNUMU (%) (%)
ELISMIS EKONOMILER 31 56,3 15,2
BD 1 21,3 4,7
O BOLGESI 15 16,1 4.9
LMANYA 43 1,3
NSA 32 1,0
ALYA 2.8 0,9
SPANYA 2.1 0,7
APONYA 6,6 2,0
GILTERE 33 0,9
NADA 2,0 0,5
7 (ABD, Japon Alman
i gi(ltere, Fr:f:s :iai’talya, Kfr‘l’ada) 7 AL 2D
iGER GELISMiS EKONOMILER 12 7.0 2.2
ELIiS ME Y. ULKELER 141 43,7 84.8
FRIKA 3.0 12,7
1 YOKSELEN PAZAR
ONOMILERI
10,8 20,4
usya 3,2 2,2
ndis tan 4,6 18,0
rezilya 2,8 2.9
iirkiye 1,3 1,1
OPLAM (Adet, Milyar USD ve 171 48,461 6,518

lyon Kisi)

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, 5. bs., Istanbul,
Remazi Kitabevi, Mart 2009, s. 46.
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Bu iist diizey performans beraberinde kiiresel enflasyon sorununu getirmemistir.
Finansal enflasyon olarak da adlandirilan fiyat artiglar1 kendini emtialar, sanat
eserleri ve finansal varlik degerleri gibi kalemlerde gdsterirken, aksine mal ve hizmet
sektorlerinde herhangi bir fiyat artis1 gozlemlenmemistir. Basta ABD olmak tizere
gelismis tiikketim toplumlarinda enflasyonsuz ve yiiksek standartlardaki yasam
kosullarmim devamii saglayan Cin ekonomisidir."*® Grafik 3.3.'te, kiiresel enflasyon

oranlarinin 1995 sonrasi gelisim siireci izlenebilmektedir.

GRAFIK 3.3.: KURESEL ENFLASYON
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Kaynak: Saruhan Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi: Ne Kadar Siirdiiriilebilir?, Nasil Sonuclanabilir?,
Yavin No: 1872, Isletme- Tktisat-Muhasebe: 72, Istanbul, Alfa Yavmlan, Mart 2008, 5. 151,

Geligmis iilkelerin resesyonla miicadelesi, kiiresel ekonomideki yiiksek oranli ve
hizl1 biiylimeyi saglarken, gelisen ve gelismekte olan iilkeler kompozisyonunda da
farkli bilesimler ortaya ¢ikmistir. Artik, gelismekte olan iilkeler diinya ekonomisinde
daha fazla s6z sahibidirler. Ge¢mis donemlerde sik sik ekonomik ve finansal
krizlerle bogusan gelismekte olan iilkeler, eskinin nispeten ice kapali ekonomik
ortamindan kopup, hizla kiiresel ekonomiye baglanmaya baslamislardir. Dis ticaret

islemlerinin hemen hemen tamamini alim giici ¢ok yiiksek olan, tiiketim

1% (9zel, Global Dengesizliklerin Dengesi, Op. cit., ss. 61-62.
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toplumlarina sahip geligsmis iilkelerle yapan bu iilkeler, diinya ekonomisine en diistik
fiyatla en miikkemmel iiriinleri sunmaya baslamislardir.*® Grafik 3.4.'te de goriildigii
gibi, uluslararas1 mal ticareti bu donemde ikiye katlanirken, ayn1 zamanda kiiresel

ekonomideki biiylime dinamizmini saglayan giic olmustur.

GRAFIK 3.4.: DUNYA TICARET HACMI
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Kaynak: Saruhan Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi: Ne Kadar Siirdiiriilebilir?, Nasil Sonuclanabilir?,
Yavin No: 1872, Isletme-Tktisat-Muhasebe: 72, Istanbul, Alfa Yawnlary, Mart 2008, 5. 66.

2007 yili diinya ekonomisi, gelismekte olan iilkeler i¢in basarilarla doludur;
satinalma giicii paritesi ile ifade edildiginde, kiiresel ekonominin yarisini bahsi gegen
iilkeler olusturmaktadir. Kiiresel kalkinmada en biiyiik s6z sahibi olarak; ekonomik
bliylimenin % 50'sinin, uluslararas1 ticarette ise ihracatin % 45'inin kaynagi
gelismekte olan iilkelerdir. Uretimdeki onciiliigiin en dnemli gostergesi olan enerji
tiketiminde, toplamda kiiresel tiiketim i¢indeki paylar1 % 50'dir. 2002 sonrasi
siirecte petrol talebindeki paylari, gelismekte olan {ilkelerdeki liretim hacmi artiginin
bir yansimasi olarak % 80'e ulasmisti.'*® Grafik 3.5.'te de goriilebilecegi iizere,

uluslararasi1 doviz rezervlerinin 4.3 trilyon $'lik kismi gelismekte olan iilkelerin

139 Akbulak, BRICs Ulkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) ile Giiney Kore Ekonomilerine ve
Sermaye Piyasalarina Iliskin Temel Gostergeler ve Kisa Degerlendirmeler, Op. cit., ss. 1-18.
140" Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi, Op. cit., s. 66.
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finans sistemlerinde dolagsmaktadir.

GRAFIK 3.5.: GELISMEKTE OLAN ULKELERIN DOVIZ REZERVLERI
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Kaynak: Saruhan Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi: Ne Kadar $iirdiiriilebilir?, Nasil Sonuclanabilir?,
Yavin No: 1872, Islenme-Tktisat-Muhasebe: 72, Ewmnbul, Alfa Yavmlan, Mart 2008, s 167.

Ekonomik kalkinmadaki atilimin temelindeki gergekler su sekilde sayilabilir:'*!

- Cin ve Hindistan gibi biiylik niifusa sahip, niifusun bilesimi itibariyle gelisme ve
yeniliklere acik, serbest ticarette ve uluslararasi ticarette koklii reformlara giden ve
bu yonde atilan adimlardan taviz vermeyen ekonomi biirokrasisine sahip tilkeler,

- disa kapali ekonomik yapinin ve bu temel iizerine sekillenen sosyal yapinin
degisime ugramasi sonrasi, Sovyetler Birligi ve Eski Dogu Bloku {ilkelerinin serbest
piyasa ekonomisine ge¢is siirecindeki uygulamalar,

- Asya Krizi sonrasi, parasal sistemdeki yeni dengeler iizerine ihracata doniik
kalkinma modelini tekrar canlandirarak krizden ¢ikmaya ¢alisan bdlge tilkeleri,

- teknolojide yasanan ilerlemenin ve internetin yeni diinya diizeninde iilkeleri ve
toplumlar1 iletisim kanallarmmm en hizli olani ile birbirlerine yakinlastirmasi ile
bunun kiiresel ekonomik entegrasyondaki yadsmmamaz etkisi. Maliyetli altyap:

yatirimlar: iizerine insa edilen kiiresel diizenin yeni sektdrleri internet ve teknoloji

M1 Ibid., ss. 66-67.
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balonu neticesinde borsa balonu sonrasi ¢oktiiglinde, gelecege yonelik iyimser bakis
acist bir anda yerini karamsarliga birakmistir; fakat, bu teknolojik altyapinin
miimkiin kildig1 daha diisiik maliyetli iiretim olgusu kiiresel tiretimdeki artisa
kaynaklik etmistir. Bu artis uluslararasi ticarete yansiyinca, diinya ekonomisi
enflasyon yaratmayan hizli kiiresel biiyiime olarak ifade edilebilecek yeni bir iktisadi

doneme girmistir.

Kiiresel ekonomik gostergeler temelinde, gelismekte olan iilkelerin daha genis bir
perspektifle, 1992 ile 2006 aras1 donemdeki beser yillik periyodlar halinde,
performanslar1 incelendiginde kaydedilen gelisim dikkat ¢ekicidir. Birinci bes yillik
donemde (1992-1996), gelismekte olan iilkeler ortalamada % 3.9 biiylimiislerdir.
Enflasyon oranlar1 ortalamas1 Giiney Amerika ekonomilerindeki kriz sebebiyle %
318'e ulagsmistir. Toplam dis borglar doviz rezervlerine oranlandiginda % 463, cari
acik milli gelire oranlandiginda % -1.7 rakamu elde edilmektedir. Ilgili dénemi son
bes yillik zaman dilimi (2002-2006) ile karsilastrmak gerekirse, son bes yillik
donemde; biiyiime oran1 % 6.1, tiiketici fiyat artis endeksleri % 5.5 ve dis borg orani
% 154'tiir. 1990'lara kadar miizmin acik veren lilke olarak nitelendirilen ilgili
iilkelerin kroniklesen cari agiklari, 2000 yili sonrasinda cari fazlaya doniismiistir.
Ozellikle 2002-2006 aras1 donemde, ulusal hasilanin % 2.3'ii kadar cari fazla rakami
gdzlemlenmektedir. Ihracata doniik iiretim planlamasi ile ekonomik ve sosyal
dontistim; keskin biliylime orani artiglari, enflasyon oranlarinda azalma, reel faizlerde
disiis ve doviz rezervlerinde hizli yiikselisi beraberinde getirmistir. Bir baska
karsilastirma da, Reel Efektif Doviz Kuru (REDK) bazinda yapilandir. Endeks ilk
bes yilda 110, son bes yilda 104'diir. Ozetle; reel faizler diiserken ulusal para
birimleri deger kazanmamakta, aksine deger kaybetmektedir. Ihracata doniik
olusturulan yapmin arzu ettgi gelisim yonii de budur; ancak, bu durumun tek istisnasi
Tiirkiye'dir. Ulkemiz REDK endeksi araliksiz hizli bir yiikselis trendi izlemistir; I.
Donem: 108, II. Donem: 126, III. Donem: 148. Rakamlarin ortaya koydugu gercek

sunu gostermistir ki; tilkemizin para birimi diger gelismekte olan tilkelerinkinin
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tersine ve ihracata doniik ekonomik dengeleri alt {ist edercesine asir1

degerlenmistir.'**

Diger gostergelerle benzer sekilde, portfoy yatirimlar: da gelismekte olan piyasalarda
inisli c¢ikish bir trend izlemistir. Portfoy yatirimlart beser yillik donemler (1992-
2006) itibariyle swasiyla; 38.2, 15 ve 36 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir.
Tirkiye'de bu yatirimlara karsilik gelen rakamlar swrasiyla; 1.7, -1 ve 6 milyar
dolardir. II. Donem'de Tiirkiye'deki yerlesiklerin dis portfoy yatmwrimlari, yurtdisi
yatrimceilarin lilkemizdeki yatirimlarindan daha fazladir; negatiflik bunu ifade
etmektedir. Ilgili zaman aralig1 likidite bollugunun tiim finansal sistemde hissedildigi
bir donemdir. Hemen hemen tiim gelismekte olan piyasa iilkelerine yabanci fonlar
akarken, iilkemiz bu durumdan bekledigi oOlgiide faydalanamamistir. Bunun
temelinde yatan gercekleri siralamak gerekirse; lilke ekonomimizin ge¢mis donem
performanslarmin yabanci fon tedarik¢ilerinin hafizalarinda biraktigi izlerle, Tiirkiye
ekonomisinin ge¢misten gelen yapisal sorunlar1 ve finansal sistemdeki sikintilar
ornek verilebilir. Bu sebeplerle, kiiresel likidite bollugu ve risk istahindaki artis
uluslararas1 sistemdeki tiim ulusal ekonomileri kalkindirirken ve borglanma
faizlerinde sert diisiislere kaynaklik ederken, iilkemizdeki faiz oranlar1 goreceli

olarak ¢ok yiiksek seyretmek zorunda kalmustir.'*?

3.1.3. 2008 Kiiresel Finans Krizi

Internet ve teknoloji balonu sonrasi borsa krizinden ¢ikis siireci, gelismis iilkelerin
ABD ekseninde yeni bir balon yaratarak oOnceki krizden c¢ikmasi ve resesyon
sarmalma kapilmadan biiylime trendini yakalamas1 olarak finans tarihine gegmistir.
Gayrimenkul balonu tiim diinya ekonomilerini bir kez daha yeni bir kriz ortamina,

2008 Kiiresel Finans Krizine, sokarken en cok tekrarlanan soru uluslararasi

"2 Mustafa Ugur Bayraktar, “1984-2006 Yillar1 Arasinda Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin
Tiirkiye Ekonomisi Uzerindeki Etkileri”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul
Universitesi, Istanbul, 2008, s. 47.

' Tbid., ss. 48-49.
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. . . . o 144
ekonomik sistemi kurtaracak yeni balonun ne olacagidir.

Biiyiik Buhran'dan sonra diinya tarihinin en biiyiik ekonomik krizi, 2008 yilinda tiim
iilkeleri etkisi altina alarak uluslararasi boyut kazanan Kiiresel Finans Krizidir.
Krizin Oncesinde yasananlar, krize neden olan gelismeler ve krizin finans
piyasalarina yansimalari su ciimlelerle ifade edilebilir: Krize zemin hazirlayan
donem, 2001-2004 yillar1 arasinda ABD'de tiiketici kredilerinde patlama yasanan
donemdir; kredilerdeki arti, hanehalkinin konut alimmda hesapsizca hareket
etmesine yol agmustir; gayrimenkul balonu da denilen, yeterli teminatlandirma ve
risk analizi yapilmadan dagitilan kredilerin yol actig1 konut fiyatlarindaki artis trendi
kredi biiyiikliigiiniin artisia eslik etmistir; kredi 6demelerinde yasanan zorluklarin
temelinde FED'in faiz orani arttirimlarmi uygulamaya baslamasi bulunmaktadir;
cogu, tahsilatlarinda gii¢liikler yasanan konut kredilerinden teminatlandirilan menkul
kiymet piyasalarina ait {iriinler bir diger sorun kaynagidir; mevcut sorunlu iirtinleri
portfoylerinde bulunduran finans kurumlarinin piyasa degeri, icerdikleri
menkullerdeki fiyat diisiislerine paralel bir seyir takip etmistir; bu durum bir bagka
gelismeye sebebiyet vermis, kendi finansmanlarinin devami plasmanlarimin
tahsilatia bagli olan kredi kurumlarmmin varliklarimi stirdiirmeleri imkansiz hale
gelmistir; finans kurumlarindan nakit ¢ikiglarinin baglamasi sonrasi, tehlikeyi sezen
merkez bankas1 baskanlar1 hizli faiz distislerini yiirtirliige sokarak, sisteme likidite
saglamiglardir; ulusal ekonomilerinin resesyona girmesinden 6nce Onlemler alma
amacinda olan tiim merkez bankalar1 birbirleriyle uyum i¢inde caligsarak, faiz
oranlarmi en verimli sekilde ve kademeli olarak kullanma becerisini
gosterebilmisglerdir. Mevduat gilivencesini kullanma secgenegini diisiinenler de
olmustur. Hatta, bazi hisse senetlerinin aciga satis islemleri ABD'deki piyasa
diizenleyicilerince  gecici olarak  durdurulmustur. Sermaye piyasalarindaki
diizenlemeler, finans kurumlarindan ardi ardina gelen olumsuz haberlerden sonra

sikilastirilmis, diizenleyici kurumlarin sistem igindeki agirliklar1 ve yonlendirici

1% (Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi, Op. cit., s. 184.
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ozellikleri yeniden vurgulanmaya baglanmistir.'*

3.1.4. Kiiresel Finans Krizleri ve Hedge Fonlar

Kiiresel, bolgesel ya da ulusal, finansal krizlerin hemen hemen tamami benzer
sorunlardan hareketle izah edilebilir; bu sorunlar asimetrik bilgi, politik ortamdan
kaynaklanan problemler, ekonominin geneline niifuz eden yapisal problemler, iktisat
politikas1 seciminden kaynaklanan stratejik yanliglar, sanal ekonomi-reel ekonomi

celiskisi sonucu olusan képiikler ve balonlar.'*

Hedge fonlarin aywrt edici yonleri su sekilde siralanabilmektedir; sayisiz {iriin ve
yontem kullanmalari, mutlak getiri hedefinde olmalari, farklilastirilmis portfoylerden
olusmalari, hedge fon yoOneticisinin niteliklerinin belirleyiciligi, yliksek profilli
yatrimer  kitlesine hitap etmeleri, fon havuzunda yatirimlar1 belli bir siire
bulundurma zorunluluklar1 ve ticretlendirme yapilari. Bu 6zellikler ayn1 zamanda bu
fonlarin hizla finansal sisteme yayilmalarma yardimer olmustur.'*” 2007 senesinde,
hedge fon biiytikliigii 1.8 trilyon dolara ulagsmistir. Yiiksek hacimde, kiiresel likidite
krizi ve kredi daralmasma ragmen hedge fonlarin ytiksek tutarlarda bor¢lanma sansi
bulabilmelerinin payr biiyiiktiir. Hedge fonlar sadece biiytikliikk olarak degil, adet
olarak da artnusti. 2007 rakamlariyla, hedge fon sayisi 7,535'dir.'** Aktif
biiyiikliikleri dikkate alindiginda, hedge fonlar; ABD, Ingiltere, Avrupa ve
Avustralya'da yogunlagmistir; bu durum Tablo 3.2.'de goriilebilmektedir.

'*> Nuray Terzi, Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Piyasalarmmn Gizemli Oyunculari, Yaymn No:
2102, isletme-Ekonomi Dizisi: 312, Istanbul, Beta Yayincilik, Mart 2009, ss. 153-154.

146 Egilmez, Op. cit., ss. 94-102.

47 Nurgiil Chambers, "Hedge Fonlar", (Cevrimici) www.bilgeyatirimei.com, 15.12.2008, ss. 1-8.

""" Nurgiil Chambers, "Hedge Fon Kralligi Sarsiliyor", (Cevrimici) www.bilgeyatirimci.com,
15.12.2008, ss. 1-7.
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TABLO 3.2.: YONETILEN HEDGE FONLARIN ULKELERE GORE DAGILIML 2006

ULKELER FONBUYUKLUGU
(MILYAR DOLAR)

ABD 870
[ngiltere 320
A vrupa 1184
A vustralva 47
A sva (Japonya haric) 34,05
[s vigre 23.1
[Kanada 11
Taponyva 7
[Toplam 1.430.55

Kaynak: Nuray Terzi. Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Piyasalarninm Gizemli Oyunculari, Yaym No: 2102,
f5letme-Ekonomi Dizisi: 312, Istanbul, Beta Yayneilde, Mart 2009, s 42.
Yiizde ellisi kayit dis1 ve offshore hizmet veren hedge fonlar, cogunlukla Cayman
Adalar1, Ingiliz Virgin Adalar1 ve Bermuda'da iistlenmislerdir. Bir boliimii de
Avrupa'da bulunmakla birlikte, onshore merkezler genellikle ABD'de kurulmaktadir.
Son yillarda, yatirimcilarin tercihleri arasinda Asya'daki onshore merkezler 6nem arz
etmektedir. Yonetim merkezleri acisindan 6nde gelen iki uluslararasi merkez New
York ve Londra'dir. Hedge fon yatmrimci profili paralelinde yatmrimer tabanini
olusturan gruplar sunlardir; yiiksek net deger yatirimcilari, taninmis uluslararasi para
yoneticileri ve uzmanlari, tiniversite vakif fonlari, emeklilik fonlari, uluslararasi
yatirim bankalari, vb. Yatirimei tabaninin bilesenleri temel alindiginda, fonlar belli
sayida bilyiik yatrimeinmn kontrolii altinda bulunmaktadir.'* Bir fon havuzu i¢in
hacimler yiiksek goriinse de, Tablo 3.3.'te de goriildiigii gibi, biiyiik bankalar ve
uluslararas1 yatirim bankalarinin islem hacimleri ile karsilastirildiginda, hedge

fonlarin biiyiikliigii derece diisiik kalmaktadir.

149" Chambers, Hedge Fonlar, Loc. cit.
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TABLO 3.3.: HEDGE FONLARIN DIGER FONLAR ICINDEKI PAYT, 1098-2005

— HWEDGE | DEKLULK | YAIRDI SIGORTA | ENBUYCK 1000 BANKANIN | HEDGE FONLAR
FONLAR® | FONLAR® | FOMLAR® | SIRKFTLRI* | KIRESFL VARLIKLARI %

1998 02 133 50 100 03

1999 03 1726 140 1% %] 04

2000 041 1607 11.90 10,10 378 03

2001 036 1524 170 50 95

2002 059 1379 30 1040 58

2003 08 1830 400 139 524 08

2004 08 1880 1620 1500 03 08

2005 L13 235 167 B3 2

*: Trilven Dolar
Kaynak: Nurav Terzi, Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Piyvasalarinin Gizemli Ovunculari. Yayvin No: 2102,
Isletme-Ekonomi Dizisi: 312, Istanbul, Beta Yawincilik, Mart 2009, s. 47.

Hedge fonlarin sunduklar1 cazip imkanlara ragmen, kiiresel sistemde toplam fon
biiytikligli i¢cindeki oranlarinin diisiik kalmasinin nedenleri su gerekgelerle izah
edilebilir:"*°

- oldukga risklidirler,

- kullandiklar1 farkli yontem ve stratejiler geleneksel metodlara aliskin olanlar
urkiitmektedir,

- hedge fonlar 6ziinde ige kapali kurumlar olduklarindan, haklarinda bilinen fazla
birsey yoktur,

- kamuya aciklik kriterlerine uyumlari yetersizdir,

- hukuksal kisitlamalar ve fonun kendi i¢ kurallar1 kamuya agiklig1 sinirlamistir,

- yogun kaldrragl pozisyonlarla islemlerini siirdiirmektedirler,

- yonetim Tlcretlerindeki ve yonetici performans primlerindeki yiikseklik dikkat
cekicidir,

- finansal sistem diizenlemeleri, hedge fon mantig: ile ¢elismektedir,

- kredi daralmasi ve likidite krizlerinin olumsuz etkileri.

Uluslararast finansal sistemde toplam fon biyiikligii i¢cindeki oranlarmin diistik

130 Terzi, Op. cit., ss. 47-48.
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kalmasi, hedge fonlarimn kiiresel finansal yap1 i¢indeki etkisinin ve agirhigmin yiiksek
olmas1 gergegini degistirmemektedir. Su oranlar dikkat c¢ekicidir; yiiksek getirili
bor¢lar i¢inde Y4, kredi tiirevleri iginde 3/5, ylikselen piyasa tahvillerinde yaklasik %2
ve kaldiracli borglar icerisinde 3/10'un iizerinde pay hedge fonlara aittir. Artik, bir
endiistri haline gelen hedge fonlarda yogunlasma en tepedeki 100 hedge fonda
bulunmakta ve bunlardan 36 tanesi 10 milyar dolarimn tizerinde aktif biiytikliige sahip
bulunmaktadir. ilk 100 hedge fonun toplam biiyiikliigii ise varlik biitiiniiniin dortte
icldiir. Tablo 3.4.'te, fon biiyiikliigii siralamasinda ilk onda bulunan hedge fonlar

detaylandirilmugtir.”"

TABLO 3.4.: EN BUYUK HEDGE FONLAR, 2007, MILYAR DOLAR

HEDGE FON FON BUYUKLUGU
(MILYAR DOLAR)
. 1P Morgan Asset Management 447
2. Bndgewater Associates 36
3. Farallon Capital Manag ement 36
1. Renaissance Technologies Corp. 333
5. Och-Ziff Capital Management 33.2
6. D. E. Shaw Group 322
7. Goldman Sachs Asset Mgmt. 202
8. Paulson & Co. 29
0. Barclays Global Investors 262
10. GLC Partners 23,9

Kaynak: Nuray Terzi, Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Piyasalarinm Gizemli Oyunculan, Yarm No: 2102,
Isletme-Ekonomi Dizisi: 312, Isanbul, Beta Yaymeilde, Mart 2009, 5. 49.

Kiiresel finans piyasalarinda hedge fonlar merkez bankalarmin yanmnda varlk
fiyatlarmin ve kiiresel likidite miktarinin belirlenmesi konusundaki agirliklar: ile
kendilerinden s6z ettirmektedirler. Sistemin diger katilimcilar1 da bu makroekonomik
degiskenlerdeki dengesizliklerden etkilenirler. En temel tehlike, biiylik bir hedge
fonun pozisyonlarinda yiiklii zarar yazmasi ya da orta biiyiikliikte bir hedge fonun
iflasidir. Bagta kredi kurumlar1 ve yatirim bankalar1 olmak iizere, uluslararasi sistem
biiyiik bir kaos i¢ine girebilir; kredi daralmasi kiiresel likidite krizine yol agabilir.

Hedge fonlarin volatilitenin kaynagi olmasi, yetersiz seffafliga sahip olmalarindan ve

151 1bid., ss. 48-49.
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yiiksek tutarli kredili islemler gergeklestirmelerinden hareketle agiklanabilmektedir.
Sistematik riske dair daha genis aciklamalarin yapilabilmesi i¢in, finansal sistem
katilimecilar1 hakkinda daha detayli bilgiye sahip olma ihtiyact bulunmaktadir.
Yiiksek hacimli bor¢lanmalarla siirdiiriilen kredili islemler, bir diger risk olan likidite
riskinin kaynagidir. Yiiksek kaldirag yiiksek risk diizeyine; yiiksek riskler de finansal
irlinlerde kopiige, piyasalarda balona ve wulusal ekonomilerde krizlere yol
acmaktadir. Hedge fon yoneticilerinin bu denli yiiksek oranli borglanma ile
islemlerinde pozisyon almalari, kendilerinden yiiksek oranl getiri beklentisinden

kaynaklanmaktadur.'>

Hedge fonlarin etkisinin abartilmasinda kistas alinan noktalar
hedge fonlarin biiylikliigli ve kredili islemlerinin toplam tutaridir. Ancak, IMF
benzeri uluslararas1 kurumlarin da vurguladigi gibi, hedge fonlar sistemin diger
katilimeilar1 ile karsilastirildiginda nispeten kiiclik ve etkisiz kalmaktadirlar. Bu
tespit, hedge fonlarmn istedikleri gibi piyasalar1 yonlendirip, yiiksek boyutlu
hareketlere ve finansal sikintilara neden oldugu onyargismi da yikmaya adaydir. Ote
yandan, finansal krizler tek tek incelendiginde, gergekten de kriz siirecinde hedge
fonlar hayli etkilidir. Krizlere yol agmasalar bile, 6zellikle fiyat kopiikleri ve balon
olusumundaki varliklar1 yadsmmamaz bir gercek olarak yakin tarihli bilimsel
arastirmalarla ortaya konmustur. CSFB/Tremont Hedge Fon Indeksi ile MSCI World
Indeksi iizerinde yiiriitiilen arastirma sonuglari; bulgularm ortaya koydugu yiiksek
korelasyon oranlariyla, hedge fonlarin 6zellikle 2003 sonrasi piyasalarin uzun vadeli
yiikselis trendindeki etkisini agikca ifade etmektedir. Hedge fonlarla birlikte finansal
piyasalarda varliklarin1 = siirdiiren kurumlarm, hedge fon faaliyetlerinden
etkilenebilme olasiligmin kokeninde, uluslararasi bankalar, tezgahiistii tiirev
islemleri ve bas brokerlik uygulamalar1 sebebiyle ortaya cikabilecek olumsuzluklar
bulunmaktadir. Sistemin likidite dengesinde en etkili unsur bas broker'lardir. Bu
denli etkili olmalarinin temelinde, sahip olduklar: sofistike risk yonetim sistemlerinin
ulagilabilir kildig1 yiiksek getiriler bulunmaktadir; son yillarda gézlemlenen yonetici
primlerindeki artis oranma hedge fon islemlerinin etkisi de diger agiklamalar

arasindadir. Kita Avrupa's1 iilkeleri, bankalarin bas brokerlik hizmetlerine oldukga

132 Chambers, Hedge Fon Krallig1 Sarsiliyor, Loc. cit.
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tutucu yaklasmaktadirlar; bu nedenle, bu bolgede bankacilik sisteminin maruz
kalacag riskler kiiresel bankacilik sistemininkinden daha diisiik seviyededir. Hedge
fon biiytlikliikklerinin finansal sistem i¢indeki orani ve etkisi ile finansal tirtinlerdeki
ve stratejilerdeki yatirim tutarlarmin olusturdugu dolayl riskler, finans kurumlari ile
olan miinasebetlerde 6nemli agirhiga sahiptir. Bankalar da tipk: hedge fonlardaki
gibi alim satim bazli pozisyonlar alarak, bireysel olarak hedge fonlarin maruz
kalacag1 ya da neden olabilecegi gelismelerin benzerlerine sebebiyet verebilirler. Bu
gelismelerin nihai etkisi likidite miktar1 tlizerine oldugundan, kiiresel likiditenin
belirleyicisi olarak hedge fonlarm yanma uluslararasi bankalar1 da eklemek

gerekmektedir.'*?

3.2. 2008 KURESEL FiNANS KRiZINDE HEDGE FONLARIN
ROLU

Tek tip hayat tarzlarindan ve diisiince bi¢cimlerinden beslenen yeni kiiresel diizen,
yatirim anlayiglar1 ve stratejilerinde de siradanliga neden olmaktadir. Boyle bir yap1
icinde herbiri bagimsiz ve biri digerinden ayr1 islev goren piyasalarin varligi olasilik
disidir. Yerel piyasalarda dalgalanma hareketleri nadiren ortaya ¢ikmakta, ¢ikan bir
dalgalanma da kiiresel bir dengesizligin ya da belirsizligin tiim sisteme yayilmasi
sonucuna sebebiyet verebilmektedir; getiri egrileri de bu konjonktiire uygun olarak
diizdiir. Tiim bu gercekler géz Onlinde bulunduruldugunda, yiiksek karli yatirim
firsatlar1 bulmak pek miimkiin olmamaktadir. Giiniimiiz finans piyasalarinda da
yasanmakta oldugu gibi; akademik ¢evrelerdeki genel kani, dengeli uluslararasi
ekonomik sistemlerin uzun siire varliklarm1 devam ettiremeyecekleri yoniindedir.
Finans tarihi incelendiginde, benzer uzun vadeli istikrar donemleri her zaman yerel
ya da kiiresel felaketlerle sonuglanmustir. Istikrarli olusum iginde dogup biiyiiyen ve
herhangi bir belirsizlige ya da ¢Okiise sans tanimayanlarca bi¢cimlendirilen finansal

sistemlerde meydana gelen bir dalgalanma, yatirimcilarin panik islemlerinin

'3 Terzi, Op. cit., ss. 87-93.
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katalizorliigiinde finansal yikimlara neden olmustur.'™*

Kiiresel sermaye piyasalarmin rakamsal 6zetinin verildigi Tablo 3.5.'te, gelismekte
olan iilkelerin ekonomik gostergelerindeki biiyilikliik rakamlarinin ABD seviyesine
ulastig1, hatta gectigi goriilmektedir; yakin gelecekte benzer durumun AB seviyeleri

icin de tekrarlanacagi muhtemeldir.

TABLO 3.5.: KURESEL SERMAYE PIYASASININ GZETI

(MILYARUSD) GSYH DOVIZ ~ BANKA  TAHVIL,
REZFRVI AKTIFLERI BONO.,wb.
IpUNYA 55.545 6.448 84.785 144,927
AB 15.689 280 43.146 42.952
ABD 13.808 60 11.194 49,802
JAPONYA 4382 953 7.839 13.882
IGELISEN ULKFLFR 17.282 4910 15.003 28.77

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi 5_bs_, Tstanbul
Remzi Kitabevi, Mart 2009, s 45.
Liberallesen uluslararast sermaye akimlar1 diinya ekonomisindeki biiylimenin
dinamosu olmasinin yaninda, kiiresel krizlere yol agmasi ya da olugsmasinda etkili
olmas1t baglaminda krizlerin tiim kiiresel sisteme hizla yayilmasina sebep
olmaktadir.'” Yaklasik olarak diinya ekonomisinin 9/10'u neo-liberal iktisat
politikalarmin  hakimiyetindedir; bu nedenle, uluslararast fon akimlarindan
kaynaklanan dalgalanmalar hizla sistemin biitiiniinii etkilemektedir. Bu gercegin en
yakin tarihli 6rnegi, ABD finans piyasalarinda ipotek kredilerini baz alarak tiiretilen
finansal enstriimanlarin yol agtig1 ve daha sonra Ingiltere'deki piyasalara yayilan
2007 tarihli krizdir. Krizin ilk evrelerinde, tiirbiilansin gelismis {ilke piyasalari ile
sinirli kalacagi diisiintilirken; 2008 ikinci ¢eyreginde, kriz uluslararasi bir boyut

kazanarak Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya'y1r da icine alarak gelismekte olan

134 Steven Drobny, Para Palas: Kiiresel Piyasalarin En Basarih Hedge Fon Yoneticileri, Ceviren:
Nesenur Domanig, Istanbul, Scala Yayincilik, Ocak 2009, s. 375.
135 Terzi, Op. cit., s. 153.
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iilkelerle birlikte tiim finansal yap1y1 sarsmistir.'*®

Makroekonomik ortam agisindan, 2008 Kiiresel Finans Krizi oncesi siire¢ ERM
Krizi oncesi 1991 ve 1992 donemini hatirlatmaktadir. Kiiresel makro piyasalar
karsilastirildiginda ise; 1990-1993 aras1 donem ile 2000-2003 yillar1 arasi donem,

piyasa 6zellikleri bakimimndan ortak nitelikler gostermektedir."”’

Kiiresel finans krizinin ¢ikis noktas1 gayrimenkul sektorii ve konut kredileridir; fakat,
problem bu kredilere ait risklerin ¢esitli finansal miihendislik iirtinleri ile tigiincii
taraflara devredilmesindedir. Risk devri dongiisii, sonucta i¢inden ¢ikilmaz bir hal
almis ve toplamda kiiresel finans sistemine verdigi zarar yikici boyutlara ulagmstir.
Baslangicta sistemin giivenli, saglikli ve risksiz bir sekilde islemesini saglayan bu
iirlinler, uluslararasi sistemi tehdit eden en biiyiik risk kaynagina doniismiistiir. Riskli
yatirimlardan yiiksek getiriler elde etme kosuluyla varliklarmi siirdiirebilen hedge
fonlar, bu {iriinleri en fazla talep edenlerdi; ancak, kaginilmaz sondan onlar da biiyiik
boyutlarda etkilenmis, krizi yaratanlar olmasalar da krizden en ¢ok zarar gdrenler

olmuslardur."®

Toksik olarak isimlendirilen sorunlu menkul kiymetler sadece bankalarm degil,
kiiresel finans sistemindeki hemen her yatirim fonunun ve hatta bireysel
yatirimceilarim  portfoylerinde bulunmaktaydi; dolayisiyla, ABD'deki gayrimenkul
sektoriinde ve mortgage kredilerinde yasanan sikintilar, domino etkisiyle kiiresel
ekonominin geneline yayilmistir. Sorunun bu kadar yaygim bir boyut kazanmasinda
etkili olan diger unsurlar1 makro ve mikro diizeyde gruplandirmak miimkiindiir:'>

Makro diizeydeki unsurlar:

1% Egilmez, Op. cit., s. 53.

'37 Drobny, Op. cit., ss. 129-131.

138 Seving Akbulak, “Serbest Yatirim Fonlar1 ve Birincil Aracihk Hizmetleri”, Arastirma Raporu, SA-
3, Sermaye Piyasast Kurulu, Ankara, Nisan 2008, (Cevrimi¢i) www.spk.gov.tr, 4.8.2009, ss. 25-27.

'3 Andrew Sheng, “The New Financial Disorder: An Asian View of the Financial Crisis”,
International Economic Issues, Year: 9, the Global Economic Crisis Special Edition, Ankara,
Ministry of Foreign Affairs of the Republic of Turkey, March 2009, ss. 36-43.
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19901 y1illara damgasini vuran, Japonya finans sisteminin yasadigi kriz ve bu
krize ¢oziim olarak otoritelerin uyguladig: diistik faiz politikasi,

sicak para hareketlerinin devamina yonelik soru isaretleri ve fon akimlarinin
denetlenmesindeki sikintilar,

ileri finansal {iriinlerden kaynaklanan sorunlar (tiirev araglar ve kullanimlarz;
kredi temerriit takas1 denilen tiriinlerle yapilan sigortalama islemleri),

serbest piyasa diizenlemeleri sonrasi yiiksek niifus rakamlar1 ile uluslararasi
ticaret sistemine dahil olan tlkelerin ucuz isgiicii ile yaratilan diisiik kiiresel

enflasyon.

Mikro diizeydeki unsurlar:

finansal miihendislik {iizerindeki diizenleme yetersizligi (derecelendirme
kurumlarinca yapilan degerlendirmelerde riskli ve diisiik riskli {iriinlerin ayn1
fonlar i¢cine yer bulabilmeleri; fon havuzlarmin giivenceden mahrum olmasi;
fon havuzlarini teskil eden firmalarin, 6zellikle banka organizasyonlarindan
bagimsiz olarak yapilandirilmis olmasi sebebiyle yatirim bankalarinin risk
yonetimi sistemlerine duyulan giivensizlik; kamuyu aydinlatma gereginin bu

donemde ihmal edilmis olmas1 vb.)

2008 kiiresel finans krizi 6ncesi, kiiresel ekonomik dengelerin bozuldugu, kiiresel

risk algilamasinin maksimuma ulastig1 donem 6ncesi genel ekonomik tablo 6zetle su

sekilde ifade edilebilir:'®

- kiiresel ekonomik sistemde olugsabilecek yapisal bir bozulma olasilik dis

goziikmektedir,

- var olan tiim ¢arpikliklar heniiz netlesmemistir,

- gayrimenkul balonu hala bir risk olarak goriilmekle birlikte, heniiz tiim etkileri ile

birlikte kiiresel bir krize yol agmamustir,

- uluslararasi hisse senedi degerlemelerinde ortalamaya donme egilimi baskindir,

- car1 acik meselesi artik ABD i¢in de ciddi bir sorun olarak goriilmeye baslanmastur,

10 1hid., s. 35.
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- doviz kuru rejimlerindeki kiiresel diizenlemeler ve dalgali kur olgusu dikkatle
izlenmektedir,

- uluslararas1 para, sermaye, emtia ve enerji piyasalarinda, gayrimenkul ve emtia
fiyatlarindaki artis donemi sonrasi ortaya ¢ikan yeni kiiresel giic odaklarmin varligi
kendini hissettirmektedir,

- yeni FED Bagkani'nin ge¢misten farkli uygulamalar1 endise yaratmaktadir.

Kiiresel istikrarin kendini belirsizlige biraktigr donemin hemen 6ncesindeki tablonun
bilesenleri, belirsizlikten kazang saglayacak kiiresel makrocular i¢in hareket noktasi

olarak goriilmekteydi.'®’

3.3. 2008 KURESEL FINANS KRiZi SONRASI ULUSLARARASI
FINANS PiYASALARI

2008 Kiiresel Finans Krizinin uluslararasi finans sistemine etkilerini su sekilde
siralamak miimkiindiir:'®

- borsa cokiisleri,

- uluslararasi yatirim bankalarinda ve diger finans kurumlarinda sorunlar,

- yuriirliige konulan finansal diizenlemeler,

- krizin yayginlagmasini engellemeye doniik miidahaleler,

- hedge fon sektoriiniin hacminde biiyiik diisiis,

- kiiresel likidite daralmasi.

2008 Kiiresel Finans Krizinin uluslararasi piyasalara etkisinin en net yansimasi,
uluslararas1 portfoylerin varlik bilesenlerinin yeniden diizenlenmesine yol acacak
olan piyasa degerlemelerinde meydana gelebilecek keskin diisiisler olabilir; ancak,
Wharton School 6gretim iiyelerinden Karen K. Lewis arastirmasinda bunun tam aksi
bulgulara ulasmistir. Otuz sene Oncesiyle bugiin mukayese edildiginde, artan

volatiliteye ragmen uluslararas1 portfoy cesitlemesi hala karliligini korumaktadir;

'*! Drobny, Op. cit., s. 376.
12 Terzi, Op. cit., ss. 154-160.
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fakat, risk faktoriiniin olumlu yonde katkis1 gegmisteki diizeyinde degildir. Otuz sene
oncesinde, uluslararasi portf0y yapilanmalar1 volatilitenin siddetini azaltarak kiiresel
finans krizlerinin olumsuz etkilerini hedge etmekte % 30 basar1 saglarken, giiniimiiz
karmagik finans piyasalarinda sagladigi faydanin olgiisii % 15'dir; kiiresel finans
piyasalarinin yapisal doniisiimii dikkate alindiginda, bu bile oldukca yiiksek bir oran
olarak goziikmektedir. Gelismekte olan iilke piyasalarinin i¢cinde bulunduklari
gelisim trendine ilave olarak hammaddeye ve emtiaya olan kiiresel bagimlilik, bu
piyasalardaki borsalara olan yogun ilginin devamim saglayabilmektedir. FED ve
Wharton School kaynakli bir diger arastirma da sunu gostermistir ki; Amerikan
yatirimeist i¢in optimal strateji, hisse senedi portfoyliniin yarismin kiiresel menkul

kiymet borsalarina ait hisse senetlerinden olustugu portfoylere yatirim yapmaktir.'®
3.4. YENI KURESEL DUZENIN TASIDIGI RISKLER

Yeni kiiresel diizenin tasidigi riskler adli kisimda sirasiyla; dolarin kiiresel para
birimi olarak gelecegi ve gelismekte olan piyasalarin  gelecegi konular

incelenecektir.
3.4.1. Dolarin Kiiresel Para Birimi Olarak Gelecegi

ABD dolarinin gelecegi 1ile 1ilgili tartigmalarm merkezinde cari ac¢igin
sirdiiriilebilirligi  bulunmaktadir.  Siirecte bir aksama durgunluk anlamina
gelmektedir. ABD ekonomisi sanayiden ¢ok hizmetler sektoriine dayali
biiylidiiglinden devaliiasyonun da ekonomiye olumlu bir katkisi olmayabilecektir.
Dolarin deger kaybetmesinin enflasyon korkusunu uyandirmasi, faiz artirimini
FED'in giindemine sokabilir. Bu durum tiiketim harcamalarinda daha siddetli bir
diistisii beraberinde getirebilir. ABD'nin diisiik enflasyon ortaminda yiiksek biiytime

hizin1 tutturabilmesinin yegane sart1 yiiksek cari a¢igin kolaylikla dondiirebilmesidir;

19 BusinessWeek Tiirkiye, Sayi: 17, 27 Nisan-3 Mayis 2008, s. 63.
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aksi halde ekonomi durgunluk batagma saplanabilir veya resesyon ile enflasyonun
birlikte yasandig1 bir sarmala girebilir. ABD'nin yiiksek oranli tiikketim harcamasi
trendinin sekteye ugramasi, oncelikli Cin ve Asya iilkeleri olmak tizere tiim diinya
ekonomilerini sarsar.'® Grafik 3.6.'da, 2004 sonrasi dénemde, ABD dolar1 faiz

oranlar1 diger gelismis iilke para birimlerinin faiz oranlari ile karsilastirilmaktadir.

GRAFIK 3.6.: GELISMIS ULKELERDE POLITIKA FAIZLERT
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Kaynak: Saruhan Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi: Ne Kadar Siirdiiriilebilir?, Nasil Sonuclanabilir?,
Yavin No: 1872, Isletme- Tetisar-Muhasebe: 72, Istanbul, Alfa Yavmlan, Mart 2008, s. 149

Gelismis ve gelismekte olan iilke merkez bankalarinin faiz oranlar1 diizenlemelerinde
referans aldiklar1 temel gosterge ABD merkez bankasinin belirledigi faiz oranlaridir.
ABD dolarmin giicii ABD'nmin diinya ekonomik sisteminin senyOrii olmasindan
gelmektedir. ABD, cari denge agigini dolar agig1 olarak goriir ve dolar basarak agigi
kapatabilir; ancak, ABD disindaki tilkeler i¢in ayn1 agik doviz gelir gider dengesinde
yasanan bir agiktir ve ciddi bir ekonomik sorundur. Dolarmn rezerv para olarak
kullanilmasinin kdkeninde, dolar1 giiclii kilan su gergekler bulunmaktadir; FED'in
yalniz ABD'nin degil, diinyanin da merkez bankasi olmasi 06zelligi, diinya

ekonomisinin 1/3'iinii olusturan ABD ekonomisi, ABD'nin siyasi ve askeri giic

14 Drobny, Op. cit., ss. 215-219.
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ozelligi, ABD'nin yiiksek teknoloji iissii olmasi, iilkenin giiclii bir hukuk sistemine
sahip olmasi, niifus yapisinin bilesenleri ve dinamigi, cografi konumundan
kaynaklanan avantajlari, ekonomik ve finansal merkez 6zelligi, Cin'in ve Asya
iilkelerinin ihracat pazari olmasi nedeniyle, bu {ilkelerin biiyiime trendlerini devam
ettirebilmeleri i¢in ABD'nin ve dolarin vazgegilemezligi, zayif ekonomik yapiya
sahip ililke merkez bankalarinin dolar1 altin gibi uluslararas: rezerv olarak gérmeleri
ve gelismekte olan piyasa ekonomilerinin tamaminin dolar agirlikli doviz rezervi
tutuyor olmasi. Ayrica, dolar rezervlerinin yatrim amag¢h yoneldigi piyasa ABD
tahvil piyasasidir; ¢iinkii, bu piyasa uluslararasi finans sisteminin en likit ve en derin

piyasasidir.'®

Kiiresel ekonomideki dinamiklerin yapisal dontisiimii ile birlikte diinya
ekonomisindeki gelismelerin seyri de su nedenlere bagh olarak degismektedir:'®®
- Birincisi; 2000'li yillarin basinda yasanan krizlerden sonra ABD'ye akan sermaye
uzun vadeli yatirimlarini hisse senedi ve sabit sermaye yatirimlarina degil, ABD
tahvillerine yonlendirmistir. Bunun nedeni, yabanci sermayenin ABD 6zel sektoriine
degil, ABD devletine gliveniyor olmasidir. Hisse senedi ve sabit sermaye yatirimlari
ABD ekonomisine inanci temsil ederken, tahvil yatirimlar1 yalnizca yliksek getiri
kaygisiyla yapilmaktadir; dolayisiyla da, cari dengenin finansmani ekseninde dolarin
gelecegi dolarm giiciine inangtan ziyade, getirisine olan talebin devamina baghdir.
- Ikincisi; 2004-2009 aras1 donemde ABD devlet kagitlarina yonelen yatirimlarin
bilesenleri incelendiginde, ilging bir tablo ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilar i¢inde en
biiyiik pay giderek artan bir oranla yabanci yatirimcilara; bu yatirimcilar iginde de
yabanci merkez bankalariyla yabanci kamu kuruluglarina aittir. Bu durumun ABD
ekonomisini ¢ikmaza siiriikleyecek sakincalart mevcuttur:

e yabanci 6zel sektoriin tek amaci yliksek getiri elde etmektir. ABD ekonomisi

faiz oranlarm arttirarak 6zel sermayeyi iilkeye c¢ekebilir,

165 Thomas.L. Friedman, Lexus ve Zeytin Agaci: Kiiresellesmenin Gelecegi, Ceviren: Elif Ozsayar,
3 bsk., Istanbul, Boyner Yayinlar1, Haziran 2003, ss. 367-428.
1% (zel, Global Dengesizliklerin Dengesi, Op. cit., ss. 144-148.
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yabanci kamu sermayesi ise kendi hiikiimetlerinin 6zel talimatlariyla calisir.
ABD ekonomisi sikintiya diistiiglinde faiz silah1 caligmayabilir,

ABD yonetimi cari agik finansmanmin gelecekte bazi politik sebeplerle
siirdiirtilemez hale gelebileceginden ¢ekinmektedir. Tablo 3.6.'da, uzun vadeli
ABD tahvillerine yatirim yapan tilkelerin bilesimi detaylandirilmaktadir. Cin,
Japonya, petrol ihracatgis1 Ortadogu iilkeleri, Cayman ve Liiksemburg
offshore'larindan ABD tahvillerine yatirim yapan Rusya, Nijarya, vb. iilkeler
ABD'nin politik ¢ikarlar1 i¢cin kritik 6nemi haiz iilkelerdir. Yeni kiiresel
diizende dolarin gelecegi ile ilgili dngoriilerde bulunmak olduk¢a zordur. Ani
ve keskin bir diisiis sonras1 ¢okiis senaryolar1 dolar icin gegerli degil gibi
gortinmektedir; ¢iinkii, ABD — Asya iilkeleri ve gelismekte olan piyasalar
dongiisii bunu imkansiz kilmaktadir. Kiiresel ekonomik diizende genel
beklenti, dolarmm diizenli bir sekilde ve zamana yayilarak deger

kaybetmesidir.

TABLO 3.6.: UZUN VADELI ABD TAHVILLERINE YATIRIM YAPAN ULKELERIN PORTFOYLERI,

Milyar S
ULKE | 2000 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |
aponya 286 411 314 730 814 827
Cin 91 165 250 320 485 678
ingiltere 212 160 177 223 283 324
iiksemburg+Cayman 120 219 307 432 525 600
etrol Thracateisi Ortadogu Ulkeleri 29 30 26 34 54 02

Kaynak: Saruhan Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi: Ne Kadar Siirdiiriilebilir?, Nasil Sonuclanabilir?,

Yavin No: 1872, Isletme- lkvisar-Muhasebe: 72, Istanbul, Alfa Yayinlars, Mart 2008, s. 147,

FED fonlar1 orant (FED Funds), Federal Ag¢ik Piyasa Komitesi (FOMC)'nin
belirledigi bir orandir ve piyasalar iizerinde en etkili kisa vadeli faiz oranidir. Bu
oran, ABD'deki bor¢lanma piyasalarin1 ve kredi kosullarini yonlendiren temel

gostergedir. ABD hiikiimetlerinin resesyon, enflasyon, vb. ekonomik sorunlarla
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miicadelesinde kullandig1 oncelikli aragtir.'®’

Yabanct kamu paymm ABD
tahvillerindeki paymnin artis1 sonucunda, ABD tahvilleri FED'in gecelik FED Funds
faiz degisikliklerine daha az tepki verir hale gelmektedir; bu nedenle, faiz
degisikliklerinin para politikasina etkileri ortadan kalkmaktadir. Bu durum Grafik
3.7.'da ortaya konmaktadir. Kisa vadeli faizler uzun vadeli faizleri etkilemediginden,
getiri oranlar1 benzer trendleri izlememektedir. Yakin gegmiste FED Funds faizi
hatir1 sayilir oranda degistirilmesine ragmen, uzun vadeli faizler kisa vadelilere
paralel bir seyir izlememistir; bu durum modern finans teorisinin bir numarali
paradoksudur. Bu karmasik durum olumsuz sonuglara sebep olabilecektir. ABD'de
yatirimceilar ve tiiketicilerin finansal kararlarina yon verirken baz aldigi temel
gosterge uzun vadeli devlet tahvili benzeri risksiz finansal araclardir. Temel alinan bu
risksiz faiz orani {izerine isleme 0©zel risk primi ilave edilerek maliyetler
hesaplanmaktadir; dolayisiyla, ekonomik ve finansal sistemin 6zii FED tarafindan
ilan edilen ve uzun vadeli tahvil faizlerine direkt etkisi olan FED Funds oranidir. Bu
sebepledir ki; FED Funds faiz oranlar1 degistirildiginde, uzun vadeli tahvil
oranlarinin da aym1 yonde hareket etmesi gerekmektedir; boylelikle de, ABD
ekonomisindeki politika degisiklikleri faiz oranlar1 kullanilarak hayata geg¢irilebilir.
FED, ancak ve ancak bu yontemle yatirim ve tiiketim politikalar1 ile kararlari

{izerinde s6z sahibi olabilir.'®

167 Bob Woodward, Maestro: Fed, Greenspan ve Amerikan Ekonomisi, Ceviren: Canan Feyyat,
I“stanbul, Scala Yayincilik, Kasim 2003, s. 296.
1% (9zel, Global Dengesizliklerin Dengesi, Op. cit., ss. 148-149.
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GRAFIK 3.7.: ABD FATZLERI
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Kaynak: Santhan Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi: Ne Kadar Siirdiiriilebilir?, Nasil Sonuclanabilir?,
Yawvin No: 1872, 'Igletme-]'lctisat-l[uhaiebe: 72 [stanbul, Alfa Yaymlar, Mart 2008, 5. 148

3.4.2. Gelismekte Olan Piyasalarin Gelecegi

Uluslararast ekonomi terminolojisinde, {ilkeler gelismislik diizeylerine gore
siniflandirilarak belirli ana bashklar altinda gruplandirilmaktadir. Bu temel
gruplandirmalardan baslicalar: sunlardir:'®

BRIC :Brezilya (B), Rusya (R), Hindistan (I) ve Cin (C)

BRIC-M :BRIC iilkeleri ve Meksika (M)

BRIC-SA :BRIC iilkeleri ve Giiney Afrika (SA)

BRIC-EET :BRIC iilkeleri ve Dogu Avrupa (EE) ile Tiirkiye (T)

E7 :Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Meksika, Endonezya ve Tiirkiye

G7 :ABD, Fransa, Kanada, Japonya, Italya, Almanya ve Ingiltere.

e . . N . 5
Glinlimiiz uluslararasi sisteminde yeni tanimlamalarla gruplandirma sayis1 artmistir.

' infomag: Ayhk is ve Ekonomi Dergisi, Sayi: 2008/4, Y1l: 8, Nisan 2008, ss. 42-43.
Ilave olarak G8 (G7+Rusya) ve G20'yi de gruplandirmaya dahil edebiliriz.
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Tablo 3.7.'de G-20 tulkeleri siralanmaktadir.

TABLO 3.7.: G-20 ULKELERI

GELISMIS GELISMEKTE OLAN
EKONOMILER EKONOMILER
Avustralya Arjantin
Kanada Brezilva
Fransa Cin
Almanya Hindistan
Italya Endonezyva
Japonya Meksika
Rusya Sundi Arabistan
Ingiltere Giiney Afrika
ABD Giiney Kore
Aviupa Birligi Tiirkiye

Kavynak: Colin [. Bradford, Jr, Johannes F. Linn, “The G20 Summit-Its Significance for World and for Turkev™,
International Economic Issues, Year: 9, the Global Economic Crisis Special Edition, Ankara,
Ministv of Foreign Affairs of the Republic of Turkev, March 2009, 5. 57.

Cokuluslu sirketlerin yeni kiiresellesme cagindaki lider konumlar1 yadsinamaz.
Faaliyet bolgeleri ekseninde yapilan arastirmalar bu firmalarin gelisim ¢izgisini
ortaya koymaktadir. 1966 senesi itibariyle, liretim ve sanayi sektoriinde uluslararasi
diizeyde 500 dev firmanin % 61't1 ABD menselidir; bu oran 2000'de % 31'e
diismiistiir. Ote yandan, Avrupa Birligi merkezli sirketler oran olarak % 28'den %
34'e, Japonya merkezliler % 7'den % 24'e, diger iilkelerdeki sirketler ise % 4'den %
11'e artis gostermistir.'”® Giiniimiiziin gelismekte olan piyasalar1 hakkinda en yaygin

iki temel teori BRIC Teorisi ve Ayrisma (Decoupling) Teorisi'dir:

3.4.2.1. BRIC Teorisi

Teoriyi gelistiren Jim O'Neil, 2003 senesinde Dreaming with BRIC's baslikli

170 1bid., s. 42.
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makalesiyle teorinin temellerini atmistir. BRIC {ilkelerini diger gelismekte olan iilke
ekonomilerden ve genel olarak diinya ekonomilerinden ayiran temel bazi yapisal
ozelliklerle, bu dort iilkenin tek bir ekonomi olarak algilanmasina neden olan ortak
yonler bulunmaktadir:'”

- Cin ve Hindistan endiistriyel iiriin imalatgisi, Brezilya ve Rusya ise hammadde
thracatgilaridir,

- isgiici maliyetleri sanayi tiretimi yapan liilkelerle kiyaslandiginda, Cin ve
Hindistan'da en alt diizeydedir; bu nedenledir ki, sanayilesmis Batili iilkeler tiretim
iislerini Cin ve Hindistan'a kaydirmaktadir,

- Brezilyanin temel hammadde ve emtia dis satimi soya ve demir cevheri,
Rusya'ninki dogalgaz ve petroldiir; bu girdileri yogun alarak kullanan {ilkeler ise Cin
ve Hindistan'dir,

- BRIC tezi, yakin gelecekte bu dort iilkenin gelismislik diizeyinde Batili
ekonomileri yakalayacagini ve hatta gececegini ileri siirmektedir. Bu ekonomiler
arasinda olusturulabilecek ekonomik birlik, Avrupa Birligi standartlarinda ve
vizyonunda olmasa bile, diinya ekonomisinin dinamiklerini sarsacak ve gelecegine
yon verecek gilice ulasabilecektir. Tablo 3.8.'de, kiiresel Olgekte ilk alti1 siradaki
uluslararasi1 borsaya kayith sirket sayilar1 verilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin
ekonomik atilimina 6rnek vermek amaciyla hazirlanan bu tabloda ilk sirada Bombay

Borsasi1 (Hindistan) goriilmektedir.

"' Egilmez, Op. cit., ss. 114-115.
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TABLO 3.8.: PAZAR LIDERLERI

| BORSA | SIRKET SAYIST |
ombay Borsasi 4 887
SX Group 3.951
ondra Borsasi 3.307
Nasdaq 3.069
okyo Borsasi 2414
NYSE Group 2297
Kaynak: BusinessWeek Tiirkiye, Savr 1%, 11-17 Mawvis 2008, 5. 62.

3.4.2.2. Decoupling Hipotezi

BRIC iilkelerinin hem diinyanin en biiylik imalatgilarindan, hem de en biiyiik
hammadde tedarikg¢ilerinden oldugu gerceginden hareketle, bu ekonomilerin gelismis
iilkelerle olan iiretim ve dis ticaret iliskilerinin yeniden tanimlanmasi gerektigi
gercegi ekonomistlerce ileri stiriilmektedir. Kiiresel diizende ekonomik ve finansal
bagimsizliklarm1 kazanmis olan bu iilkeler, Batili {ilkelere ihtiya¢ duymaksizin,
finansal tiirbiilanslara ragmen iktisadi gelisim siireclerini siirdiirebileceklerdir. Bunu
basarabilmelerini saglayan etmen de sahip olduklar1 maliyet avantajlaridir. Arz her
zaman karsilik bulabilmektedir. Kiiresel kriz donemlerinin genel 6zelligi olan
ekonomik daralma nedeniyle tiikketim harcamalarinda kisint1 olgusu, bu iilkelere ait
thra¢ mallara olan talebi etkilemeyecektir. Cok diisiik maliyetlerle, cok ucuza iiretimi
basarabilen yap1, kiiresel talep azalsa bile diisiik fiyatlar sebebiyle orta ve alt gelir
grubuna hitap ederek ithalat¢i tabanini genisletebilecektir. Kendi yurti¢i piyasalari ve
hanehalki tiiketici taban1 da, arz fazlasini eritebilecek genisliktedir. Boylece, ortak
nitelikler ve yapisal ozellikler bu iilkelerin ekonomik entegrasyonuna, Ingilizce

tabiriyle coupling'ine, zemin hazirlamaktadir.'”

PricewaterhouseCoopers firmasinca yiiriitiilen bir arastrmanm sonuglar1 2050'de

'”2 infomag: Ayhk is ve Ekonomi Dergisi, Loc. cit.
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Diinya: BRIC'in Otesinde Yeni Donem baslig1 altinda yayimlanmustir. Raporda,
ileriye doniik projeksiyonlarla kiiresellesmenin izleyecegi rota Ongdriilmeye

calisilmistir. Rapora ait projeksiyonlar Tablo 3.9.'da sunulmaktadir.

TABLO 3.0.: 2050'DE DUNYAYA BAKIS

DOLAR DOLAR  SATINALMA SATIN ALMA

{LKELER BAZINDA ~ BAZINDA Glct Glct

GSMH GSMH PARITES] P ARITESI
2007 2050 2007 2050
A.B.D. 100 100 100 100
TAPONYA 32 19 28 19
ICIN 23 129 51 129
ALMANYA 2 14 20 14
ITALYA 14 10 13 10
TURKIYE 3 10 5 10
RUSYA 8 17 17 17
HINDIS TAN 7 88 22 88
ENDONEZYA 3 17 7 17

Kaynak: Infomag: Aylik is ve Ekonomi Dergisi, Sav: 2008/4, Yil: 8, Nizan 2008, s. 44,

Arastirma sonuglarina ait detaylar1 su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:'

- E7 iilkeleri ekonomik biiyiikliikk olarak 2050 itibari ile G7 iilkelerinin bir bucuk
katia ulasacaktir,

- 2025'de, Cin ve ABD ekonomilerinin hacimleri esitlenecek; 2050'de ise, Cin
ABD'nin % 30 fazlasiyla diinya ekonomisinin yeni lideri olacaktir,

- 2050 senesindeki ekonomik tabloda, Hindistan hemen hemen ABD seviyesindedir,
- projeksiyonun isaret ettigi yilda, Brezilya ekonomisi Japonya'ninkinden daha
gelismistir,

- diger gelismekte olan piyasalardan Rusya, Endonezya ve Meksika, giiniimiiziin
sanayilesmis iilkeleri Almanya, Fransa ve Ingiltere'nin 6niinde kalkinma yarisina
liderlik etmeye aday olacaklardir,

- mevcut trend gelismekte olan ekonomiler merkezli ¢cokuluslu sirketler yaratmustur.

173 1bid., ss. 43-44.
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Yerel deger yargilarindan kaynaklanan felsefelerinin yol gdstericiliginde bugiiniin
cokuluslu firmalariyla rekabet eden bu firmalar, gelecekte isletmecilik biliminin

sekillenmesi siirecine de dnderlik edebileceklerdir.

Teorileri reddeden yaklasimlar tarihsel siirecten de ornekler vererek, halihazirdaki
maliyet avantajlarinin uzun donemde gecerliligini yitirecegini vurgulamiglardir.
Artan ulusal gelir ve alim giicii ile demografik yapidaki degisikliklerle birlikte
tikketim kaliplar1 degisecek ve tiretim maliyetleri artacaktir. Artan imalat maliyetleri,
dis satim avantajinin ortadan kalkmasi ve ekonomik kalkinmanin yavaslamasi
anlamina gelecektir.'™* Sekil 3.1.'de, alim giicii agirliklar bazinda, bdlgeler itibariyle

diinya ekonomisine ait biiylime oranlar1 goriilmektedir.

SEKIL 3.1.: BOLGELER ITIBARIYLE DUNYADA BUYUME,
Alm Giicii Agirhklar, 2006

W 0%

R o W o12%
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Kaynak: Infomag: Ayhk Is ve Ekonomi Dergisi, Savi: 2008/4, Yil: 8, Nisan 2008, s. 102

Cin ve Hindistan birlikte tek bir gelismekte olan piyasa olarak incelendiginde, ortaya
¢ikan tablo sasirticidir. Ilgili iilkelerin 1995 senesi itibariyla kiiresel sistemde emtia
ve servis saglama faaliyetlerindeki paylar1 % 5 iken, on yil sonra bu oran % 10

olarak tahmin edilmektedir. Bu gelisim hizinin 2020'de ulasacagi noktada ise,

7% Akbulak, BRICs Ulkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) ile Giiney Kore Ekonomilerine ve
Sermaye Piyasalarina Iliskin Temel Gostergeler ve Kisa Degerlendirmeler, Op. cit., s. 14.
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tahminler kiiresel bazda 1/5'lik bir seviyeyi isaret etmektedir.'”

Belirsizligin diger bir adi da yatrim imkani ve getiri firsatidir. Kiiresel makro
fonlarm hacimleri istikrar donemlerinde c¢ok diisiiktiir; istikrarsizlik ve belirsizlik
kiiresel makroya hayat veren iki temel unsurdur. Yeni diinya diizeninin yeni
belirsizlikler iizerine insa edilecek olmasi gercegi, kiiresel makro fonlarin siradan
yatirimcilarin ve diger varlik yoneticilerinin de portfoylerinde bulundurulmasi
gerekliligini acikc¢a ortaya koymaktadir. Kiiresel makro hedge fon yoneticilerinin bu
tip yiiksek riskli ortamlardaki maharetleri, diger fon yoneticilerine, portfoy riskinin

azaltilmasi yoluyla kazang firsatlar1 sunabilecektir.'”
3.5. YENI KURESEL DUZENDE TURKIYE iCIN RISKLER

Yeni kiiresel diizende Tiirkiye i¢in riskler adli kisimda; ilk olarak yiiksek cari denge
acig1, daha sonra dis bor¢ stokundaki yiikseklik ve 6zel sektoriin dis borglari, son

olarak da finansal sistemin yeni ekonomik diizen ile uyumu konular1 incelenecektir.
3.5.1. Yiiksek Cari Denge A¢ig1

Uluslararasi fon hareketleri en net bicimde 6demeler dengesi gostergelerinden takip
edilebilmektedir. Bu rakamlar referans alman donemde ilgili iilke finansal
sistemindeki yabanci para hareketlerinin yoniinii tanimlamaktadir. Merkez
Bankasi'nca izlenen gergeklesen degerleri birer yillik bazda agiklanmaktadir.
Aciklanan rakamlar iki bolimde ayrintilandirilabilir: Birincisi, cari islemler
dengesi, yabanci paranin elde edildigi ve kullanildig1 kalemleri gosterir; ikincisi,
sermaye hareketleri, yabanci kredilerin kapsamini detayandirir. Cari islemler

aciklar1 daima sermaye hareketleri fazlalar1 ile kapatilir; yani, yurtdisindan

'75 Kerem Alkin, Genel Ekonomi ve Mali Sistem, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri ileri Diizey, Tiirev
Araglar, Kredi Derecelendirme ve Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzmanlig: Lisansi Egitimi,
TSPAKB, Istanbul, Temmuz 2007, s. 5.

'7¢ Drobny, Op. cit., s. 376.
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bor¢lanma opsiyonu devreye sokulur. Doviz kuru dalgalanmalari bu yontemle
engellenerek piyasalarin dengede kalmasi saglanir. Aksi halde, ihtiyag duyulan agik
miktarmin iilkenin kendi yabanci para stogundan karsilanmasi gerekmektedir. Cari
fazla segeneginde ise sermaye hareketleri nette acik verir; yani, yabanci lilkelere

kredi kullandirilir. Diger bir yol da, fazlanin ulusal rezervlere dahil edilmesidir.!”’

SEKIL 3.2.: CARI iSLEMLER DENGESI

Cari igslem ler Dengesi (1+2+3)

(1) . 2 3)
DIS TICARET DENGESi|| GORUNMEZLER KARSILIKSIZ
DENGESI TRANSFERLER

Goriinmez Gelirler
Mal ihracati (Hizmet ihracati)
Mal ithalat Goriinmez Giderler
(Hizmet ithalat)

isci Dévizleri
Hibe ve Yardimlar

Kaynak: Saruhan Ozel, Tiirkiyve'de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz, [stanbul, Alkim Yavinevi, 2001, 5. 107.

Ozetle; Sekil 3.2.'de de goriildiigii gibi, dis ticaret dengesi, gdriinmezler dengesi ve
karsiliksiz transferler basliklarinin toplami cari iglemler dengesini vermektedir. Elde
edilen rakam negatif (-) ise cari acik var (cari denge a¢i81); pozitif (+) ise cari fazla
var (cari denge fazlasi) demektir. Tablo 3.10.'da, 1995-2009 yillar1 arasinda ¢esitli
iilkelerin cari islemler dengesi degerleri verilmektedir. Tiirkiye, ABD hari¢ tutulursa,
cari a1k degeri en yiiksek bes iilkeden birisidir. Ulke yerlesikleri sahip olduklarindan
daha fazla doviz kullaniyorlarsa cari denge acigi, kullandigindan daha fazlasina
sahipse cari denge fazlasi s6z konusudur. Dis ticaret ac¢ig1r rakamlarmin giderek
biiylimesi, hatta cari acik rakamlarinda da bu durumun goézlemlenmesi bir iilkenin
doviz rezervlerinde sikintilar yasanabileceginin gostergesi olmayabilir. Goriinmezler

dengesinde yaratilabilecek bir fazla, ya da karsiliksiz transferler kalemi, dis ticaret

"7 Saruhan Ozel, Tiirkiye'de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz, istanbul, Alkim Yaymevi, 2001, s.
107.
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TABLO 3.10.: 1995-2009 YILLARI ARASINDA CESITLi ULKELERIN CARi iSLEMLER DENGESI

ULKELERJ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 J2008(*) 2009(*)'
Almanya §-29,587]-14,019]-10,008]-16,330]-26,858]-32,557] 0,380 ] 40,585 | 46,286 |127,923] 143,811]178,837]250,263]235,257] 71,667
Amerika R113,5718124,773140,39¢-213,53-299,81F-417,42%-384,70 §-461,271f 523,41 F-624,99%-728,9944 788,1154 731,2143 673,266} 393,25
Arjantin { -5,104 | -6,755 |-12,116] -14,465F-11,9104 -8,955 ] -3,780 | 8,720 | 8,065 [ 3,121 | 3,020 | 4,873 | 4,293 | 4,428 | 3,180
Avusturya [ -6,816 | -6,651 | -5,030 | -3,396 | -3,451 | -1,414 | -1,569 | 5,545 | 4,279 | 6,024 | 6,127 | 7,901 § 12,012 § 12,024 | 4,812
Brezilya [-18,384]-23,502]-30,452)-33,416]-25,335]-24,225]-23,215] -7,637 | 4,177 | 11,679 | 13,985 § 13,643 | 1,551 J-28,300]-23,109
Cin 1,618 | 7,243 §36,962 | 31,472 § 15,669 | 20,519 | 17,405 | 35,422 | 45,875 | 68,659 | 160,818]253,268]371,833]440,011]496,569%
Danimarka f§ 1,278 | 2,662 | 1,040 | -1,487 § 3,332 | 2,259 | 5,028 | 4,335 | 7,344 | 7475 | 11,214 7,909 | 2,206 | 1,845 | -3,392
Endonezya J§§ -6,800 | -7,300 | -3,800 | 4,000 § 5,752 § 7,988 ] 6,901 | 7,822 | 8,111 | 1,565 | 0,277 § 10,859 | 10,494 | 0,521 | -1,886
Filipinler W -1,965 | -3,861 | -4,330 | 1,510 | -2,874 | -2,225 | -1,744 | -0,279 § 0,288 | 1,628 | 1,984 | 5,347 | 7,119 | 4,227 | 3,543
Finlandiya f§ 5356 | 5,148 | 6,856 | 7,292 | 7,763 | 9,907 | 10,733 | 11,987 | 8,495 | 12,392 | 7,097 | 9,426 | 10,006 | 6,917 | 2,321
Hindistan J -5,566 | -6,050 § -3,003 | -6,902 | -3,232 | -4,599 | 1,410 | 7,061 | 8,773 | 0,781 J-10,285]-9,299 |-11,285]-33,330]-29,125
ingiltere J-14,306] -9,864 | -1,575 | -5,266 |-35,365] -39,096] -30,386 -28,009] -29,920] -46,161]-59,511 | -82,975 |-80,722 | -45,392 |-40,730
irlanda 1,950 | 2,514 § 2,593 | 0,704 § 0,241 | -0,350 | -0,678 | -1,223 | -0,002 § -1,078 | -7,088 | -7,916 [-14,120]-12,326 } -5,952
ispanya W -1835]-1,418] -0,510] -7,074 |-18,100]-23,054] -24,023] -22,443] -31,071] -54,909] -83,291 } 110,140} 145,14 1} 154,036]- 75,543
israil -4,790 | -5,175 | -3,276 | -0,987 | -1,471 ] -0,996 | -1,286 | -0,926 | 1,322 | 2,662 | 3,981 | 8,078 | 4,523 | 2,329 | 2,325
isve¢ 8,439 | 9,631 § 10,335 9,674 | 10,594 ] 9,887 | 9,796 | 12,488 | 22,407 | 24,134 | 25,561 | 33,804 | 39,099 | 40,429 | 24,835
italya 23,182 § 40,185 133,769 | 19,791 | 8,208 | -5,863 | -0,639 | -9,483 |-19,605]-16,208]-29,432 |-48,350 J-51,208 §-73,200 |- 60,196
Japonya I111,396 65,739 § 96,553 §119,065]114,526] 119,605 87,794 }112,607]136,238§172,070§ 165,6904170,437§210,967]157,079] 76,363
Kanada I -4,446 | 3,374 | -8,233 | -7,668 | 1,730 § 19,715 | 16,213 | 12,605 | 10,486 § 22,975 | 21,843 | 17,838 | 12,726 | 9,652 }-10,901
Kolombiya I -4,599 | -4,633 | -5,746 | -4,843 ] 0,671 | 0,764 | -1,089 | -1,358 | -0,974 | -0,909 | -1,890 | -2,982 | -5,866 | -6,765 | -7,697
Liilsemburgl 2,473 | 2,367 | 1,839 | 1,648 | 2,272 | 2,688 | 1,770 | 2,386 | 2,378 | 4,046 | 4,141 | 4,449 | 4,895 | 4,976 | 3,532
Macaristanll -1,638 | -1,764 | -2,047 | -3,400 | -3,762 | -4,010 | -3,204 J -4,642 | -6,702 ] -8,589 | -8,290 | -8,531 | -8,923 [-12,236 ] -4,965
Malezya { -8,644 | -4,462 ] -5,935] 9,529 | 12,604 | 8,487 | 7,286 | 8,025 | 13,207 J 15,080 | 20,703 J 26,186 | 28,699 | 38,760 | 27,344
Melsika W -1,577 | -2,508 | -7,665 J-15,993]-13,949] -18,685]-17,705 -14,133] -7,190 | -5,169 | -4,369 | -4,375 | -8,171 [-15,527]-20,840
Misir 0,387 | -0,184 ] 0,119 | -2,479 | -1,724 | -1,163 | -0,033 | 0,614 | 1,943 | 3,418 | 2,910 | 0,868 § 1,862 | 0,888 | -5,693
Peru -4,141 | -3,388 | -3,017 | -3,606 | -1,759 | -1,496 | -1,144 | -1,063 | -0,949 § 0,019 | 1,149 | 2,757 | 1,511 | -4,180 | -4,092
Polonya 0,854 | -3,264 | -5,744 | -6,901 [-12,487] -9,981 | -5,376 | -5,009 } -4,599 |-10,118] -3,705 | -9,200 §-20,100 §-29,029 J-18,034
SriLanka § -0,787 § -0,677 | -0,392 | -0,225 § -0,561 | -1,066 | -0,179 | -0,236 | -0,074 | -0,648 § -0,605 | -1,500 | -1,401 | -3,719 | -1,031
Sili -1,345 1 -3,083 § -3,660 f -3,919 | 0,099 | -0,898 | -1,100 | -0,580 | -0,779 | 2,075 | 1,449 | 7,154 | 7,189 | -3,439 | -6,497
Tayland Q§-13,234]-14,351] -3,110 | 14,291 | 12,466 | 9,328 | 5,114 | 4,685 | 4,784 | 2,767 | -7,642 | 2,174 | 14,049 | -0,178 | 1,624
Tiirkiye [ -5,406§ -2,437 ] -2,638 | 2,152 | -0,925 ] -9,920 | 3,760 | -0,626 | -7,515 | -14,431]-22,136 |-31,893 J-37,684 |-41,416 | -6,646
Yunanistanfil -1,199 [ -3,339 | -3,148 | -5,948 | -8,618 | -9,942 | -9.480 | -9,638 |-12,738]-13,325]-18,367 |-29,719 |-44,218 |-51,482 J-43,847

Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu, (Cevrimigi) www.spk.gov.tr, 4.8.2009.

135



1 . . .
8 Ulkemizde cari

degerlerinde yasanabilecek bir olumsuzlugu ortadan kaldirabilir.
islemler temelinde yasanan gelismeler, bu durumun pratikte yansimasimni
gostermektedir. Cari agik oranlar1 ve degerleri kiiresel fonlarin oncii gdstergeler
listesinde ilk siralarda yer almaktadir. Cari agigin biiyilikligi, 6zellikle yabanci
fonlarin yatirimlarinda tamam ya da devam karar1 almalarinda belirleyicidir. Yiiksek
riskli seviyelere trmanan cari agik oranlarmin yansimasi; yabancilarin yatirim
kararlarin1 ertelemeleri, ya da halihazirda yatirimlart mevcutsa, doviz sikintismnin
sinyalleri hissedilmeden dnce acilen ilgili yerel piyasa veya bu piyasa ile baglantili
bdlge piyasalarmi terk etmeleridir.!” Ulkelerin sahip olduklar1 ekonomik yapilarin
niteliklerini yansitan 6zel durumlar, cari agigm hassas seviyeleri i¢in rakamsal
degerlerden ziyade matematiksel oranlarla ifade edilebilecek degerleri One
¢ikarmistir; bu oranlardan en ¢ok kullanilani, cari agik miktart/GSMH ya da cari agik
miktar/GSYIH'dir. Gegmis donemlere ait makroekonomik gostergeler analiz
edildiginde, oOzellikle de gelismekte olan piyasalarda, % 10'luk bir cari oranin
yabanci fonlar i¢in tehlike sinyali olarak algilandigi, bu smnir asildiginda déviz
krizine giden bir siirecin basladigi kanaatinin uyandig1 tespit edilmistir.'*® Ulkemiz
ekonomik sistemindeki cari islemler dengesi probleminin kaynagi olan cari islemler
aciklarinin sebepleri; ekonomik genisleme, biitce yetersizlikleri, revaliiasyon, dis
alim/dis satim orantisizligy, sicak para ve net dis varhklardir.'®' Sekil 3.3.'de, verimli
olarak tanimlanmasima ragmen, 6ziinde Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarindan
kaynaklanan olumsuzluklar1 barindiran ve cari agik basta olmak tizere pekcok

problemin ortaya ¢ikisina sebebiyet veren iktisadi dongii resmedilmektedir.

¥ Ibid., s. 108.

17 Ozel, Global Finansal Krizler, Op. cit., ss. 230-234.

80 Ozel, Tiirkiye'de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz, Op. cit., s. 109.

'81 Cigdem Borke Tunal, “Tiirkiye Cari islemler Dengesi Sorunlar1”, istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, Say1: 2007/2, Istanbul, Istanbul Universitesi Basim ve Yaymevi Miidiirliigii,
2007, ss. 152-156.
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SEKIL 33.: EKONOMIDEKI VERIMLI DONGT

Sika Biitge ve
Para Politikal an

T Y IL.
iisen Enflasvon

Artan Biitge Gelirle

11
Enflasyon Basks: ]—-—_

Kaynak: Sarhan Ozel, GlohalDeng_:e;ti:]tzlie:r-l& 1: il;g:llm?eknsd ar ;,-c.'ifaurmemur?, Nasil Sonuglanabilir?,
Cari acik, Tiirkiye ekonomisinin kaygi ile izlenen en Oncelikli sorunu olarak one
cikmaktadir. Dis ticaret acigindan beslenen cari agik sorunu, uluslararasi sermaye
hareketleri ve dis finansman yardimiyla ¢oziilmeye calisiimaktadir. Sadece ekonomik
kriz donemlerinde, iilkemize yonelen fonlarin sekillendirdigi net sermaye tutari cari
acik meblagindan diisiikk gerceklesmistir; diger tiim donemlerde fazladir. Grafik
3.8.'de de gorildigii gibi, 2001 yilina kadar % 2'ler dolayinda gergeklesen cari agik
ya da fazla (cari denge/GSMH), yalnizca ilgili yilda krizin etkisiyle % 2.4 fazla
gerceklesmis, 2001'den sonra ise keskin bir tirmanis trendine giren cari agik % 0.8

diizeyinden % 8.4'e cikmigtir,'*

182 Bayraktar, Op. cit., s. 70.

137



GRAFIK 3.8.: CARTISLEMLER DENGESI
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Kaynak: Saruhan Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi: Ne Kadar Siirdiiriilebilir?, Nasil Sonuclanabilir?,
Yawn No: 1872, Isletme-Tirisat-Muhasebe: 72, Istanbul, Alfa Yavinlar, Mart 2008, 5. 205.

3.5.2. D1s Bor¢ Stokundaki Yiikseklik ve Ozel Sektoriin Dis Bor¢lar:

Sicak paray1 olusturan bilesenler iki kaynaktan beslenir; birincisi, yabanci yerlesikler
kokenli sicak para, ikincisi, yurtici yerlesikler kokenli sicak paradir. Yabanci
yerlesikler kokenli sicak para; yabancilarin hisse senedi alim satimlari, yabancilarin
DIBS alim satimlari, eurobond alim satimlar1 ve yabanci finans kurumlarmin
Tirkiye'deki kisa vadeli tasarruflarindan olusmaktadir. Yurtigi yerlesikler kokenli
sicak para ise; yerel finans kurumlarmin yurtdisi menseli firmalardan kisa vadeli
plasmanlari, finans sektorii disinda reel sektoriin yurtdist kaynakli kisa vadeli

borglari ve net hata noksanindan olusmaktadir.'®

183 Ibid,, s. 4.
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SEKIL 3.4.: NET SERMAYE HAREKE TLERI

Net Sermaye Hareketleri (1+2)

(1) (2)
UZUN VADELI KREDILER | | KISA VADELI KREDIiLER
(NET) (NET)

Dogrudan Yabana Yatirimlar:
Portfoy Yatirimlari Sicak Para
Diger Uzun Vadeli Krediler Diger Kisa Vadeli Krediler

Kaynak: Saruhan Ozel, Tiirkiye'de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz, Istanbul, Alkim YVayinewi, 2001, 5. 107.

Sekil 3.4.'de bilesenleri belirtilen ve cari islemlerden ayr1 olarak ¢ogunlukla
fiyatlama farkliliklarmin sebep oldugu fon akimlarinindan etkilenen sermaye
hareketleri hesabi, varlik nedenini cari islemler kanaliyla meydana gelen agik ve
fazlalardan almaktadir. Sicak para olarak adlandirilan kisa vadeli uluslararasi
sermaye akimlari, faiz orani uyusmazliklarindan faydalanma maksadiyla hareket
halinde olan yatirimlardir ve iki farkli yolla elde edilebilirler. Birincisi, dis
bor¢lanma yoluyla; ikincisi de, faiz oran1 ayarlamalar1 yoluyla yabanci yatirimcilara
arbitraj imkan1 saglayarak. Sermaye hareketleri yalnizca devletten kaynaklanmaz;
aksine, kamunun pay1 sermaye hareketlerinde giderek azalmaktadir, hatta, kamunun
geleneksel dis borglanma gorevi bile yerini kademe kademe 06zel sektor
bor¢lanmasina devretmektedir. Uluslararasi finans sistemi 6zel sektor kurumlarindan
miitesekkil sayisiz piyasa katilimcisindan olusmakta, bu katilimcilar dolayli olarak
dis bor¢lanma islevini de yerine getirebilmektedirler. Ulkemiz &zel sektdr kurumlar:

da bu trende uygun hareket etmektedirler.'®*

Net Sermaye Hareketleri pozitif (+) ise, bu fazlalik, ya ulusal ekonomiye yatirim

'8 Emin Ertiirk, Kiiresel Ekonomide Makroekonomik Analize Giris, 2. bsk., Bursa, Aktiiel
Yayinlari, Eyliil 2004, ss. 285-290.
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artis1 hedefiyle kanalize edilir ya da yurtdisi piyasalarda kreditér vasfi ile yer
almnarak ilgili miktar uluslararasi sisteme aktarilir. Diger olasilikta, yani negatif (-)
olmas1 durumda, ulusal finans sistemindeki yabanci para birikimlerinden
faydalanilmas1 veya dis bor¢lanma ve sicak para girisine doniik politikalarin

yiiriirlige konmasi gerekecektir.'®

GRAFIK 3.9.: TURKIYE'YE YABANCI SERMAYE GIRIST
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Kaynak: Saruhan Ozel, Global Dengesizliklerin Dengesi: Ne Kadar Siirdiiriilebilir?, Nasil Sonuglanabilir?,
Yayin No: 1872, Islerme- Thkrisat-Muhasebe: 72, Istanbul, Alfa Yaymnlar, Mart 2008, s. 242.

Grafik 3.9.'de, iilkemizdeki yabanci sermaye yatirimlari iginde dogrudan yatirimlarin
orant goriilmektedir. Grafikte, 2003 sonrasi donemde, tiim diinyada oldugu gibi
iilkemizde de yabanci sermaye girisinde artis gézlemlenmektedir. Ancak, artisin esas
kaynag1 dogrudan yatirimlar degil sicak paradir; dogrudan yatirimlar da, 6zellestirme
ve blok satistan kaynaklanan sirket satin alma ve ortaklik kurma faaliyetleridir.
Yabanc1 yatiwrimcilarin iilkemizdeki menkul kiymet alim satim islemlerine ait
detaylar ise Tablo 3.13.'de verilmektedir. Net alis ya da satis ve islem hacmi degerleri
incelendiginde, kiiresel krizin sermaye piyasalarindaki yansimalar1 agikca
gortilebilmektedir. 2008 Kiiresel Finans Krizi ile birlikte varlik fiyatlarindaki

diizeltmelerin bir yansimasi olarak tablodaki degerlerde gozlemlenen keskin

185 Ozel, Tiirkiye'de Enflasyon, Devaliiasyon ve Faiz, Op. cit., s. 107.
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TABLO 3.11.: YABANCI YATIRIMCILARIN MENKUL ALIM SATIMLARI

S?nlil::a (ff:l:?'(?;:) Alls Tutarn Satis Tutar: ]\:gzﬁi? islem Hacmi
Amount of Rate of Amount of Amount of |Net Purchase| Transaction
Custody Custody (%) Puchase Sale (Sale) Volume
2000 7404 40,9 15138 18272 -3134 33410
2001 5635 49,2 6324 5815 509 12139
2002 3450 43 6427 6442 -15 12870
2003 8690 51,5 9173 8163 1010 17336
2004 16,14 56,96 19397 17971 1426 37368
2005 33,78 66,34 42594 38508 4086 81102
2006 34897 65,3 44830 43687 1143 88517
2007 69887 72,4 74338 69804 4534 144142
2008 27297 67,46 69568 72555 -2987 142123
2007
2007-01 37978 68,6 5842 3802 2040 9644
2007-02 39547 68,7 4877 4731 146 9608
2007-03 42575 69,4 4313 4094 219 8407
2007-04 45543 70,8 5139 4389 750 9528
2007-05 49953 70,9 6132 5665 467 11797
2007-06 49697 70,5 4668 4606 62 9274
2007-07 58282 71,4 9619 9184 435 18803
2007-08 53788 71,1 6133 6339 -206 12472
2007-09 64596 71,7 6101 5560 541 11661
2007-10 70061 72,1 9568 9136 432 18704
2007-11 66440 71,7 7350 7707 -357 15057
2007-12 69887 72,4 4596 4591 5 9187
2008
2008-01 55483 71,89 8212 9135 -923 17347
2008-02 57453 71,77 7213 7063 150 14276
2008-03 44890 71,1 6535 6877 -342 13412
2008-04 50622 70,98 6155 6073 82 12228
2008-05 51831 70,2 6898 7085 -187 13983
2008-06 43664 69,84 5543 5426 117 10969
2008-07 57611 71,11 8432 7803 629 16235
2008-08 51549 68,83 4459 5731 -1272 10190
2008-09 45777 69,16 7207 7467 -260 14674
2008-10 27419 67,5 4151 4963 -812 9114
2008-11 25441 66,91 2817 3148 -331 5965
2008-12 27297 67,46 1946 1784 162 3730
2009
2009-01 24686 67,27 2298 2433 -135 4731
2009-02 21886 63,53 1743 2197 -454 3940
2009-03 23884 62,93 2242 2265 -23 4507
2009-04 30803 63,24 3830 2871 959 6701
2009-05 35671 64,27 4391 4110 281 8501

Kaynak: Sermaye Piyasast Kurulu, (Cevrimi¢i) www.spk.gov.tr, 4.8.2009.
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disiisler, lilkemiz sermaye piyasalarindan ¢ikan sicak paraya isaret etmektedir.

3.5.3. Finansal Sistemin Yeni Ekonomik Diizen ile Uyumu

Diinya ekonomisinin gelisim dinamiklerini ve gelecekte izleyecegi rotayi
ongorebilmek, ulusal ekonomileri sekillendirmedeki Onceliklerin belirlenmesi
asamasinda 6nem arz etmektedir. Kiiresellesme ¢agi; sermaye akimlarinin 6niindeki
tim engelleri kaldirmais, ticarete konu mallar ve hammadde alim satim islemlerinin
gergeklestirilmesini teknolojinin kattigi ivme ile birlikte akil almaz bir hiza
ulastirmis, bilgi teknolojileri alaninda istiinliige sahip uluslarin digerlerine dnderlik
etmelerini saglamistir. Mevcut yapi, kiiresel diizeni saglamak ve standartlar
olusturmak amacgl pekcok kurumun varligma ihtiyag duymaktadir. Yeni taleplere
uygun yeni finansal {riinler gelistirilerek {iriin yelpazesi genisletilmis, bu
enstriimanlari uluslararasi piyasalarin etkin ¢alismasindaki énemi kavrandigindan
fon saglama yariginda uluslar yeni bir rekabet donemine girmislerdir; diger taraftan,
sofistike tekniklerden faydalanan yeni driinler uluslararasi finansal sistemdeki
sorunlar1 daha da derinlestirmislerdir. Sistemin saglikli isleyebilmesi icin kiiresel
normlarin olusturulmasi ulusal bazda ve uluslararasi boyutta konsensus ile miimkiin
kilmabileceginden, gerekli diizenlemelerin tamamlanmasia doniik ¢abalarin basarisi

uluslararasi piyasalardan sermaye ¢ekmede ekonomimize avantajlar saglayacaktr.'®®

Ozellikle vurgulanilmasi gereken nokta, iilkemizin, aktif bir G-20 iilkesi olmasi
baglaminda, kiiresel finans krizi stiresince ekonomik gelismelerin uluslararasi finans
sistemi tiizerindeki olumsuz etkilerinin hafifletilmesi siirecine dahil edilmesidir.
Bunun da otesinde, kiiresel kriz sonrasi kurulacak olan yeni diinya diizeninin

insasinda yer almasi, Tiirkiye'nin yeni diizene uyumuna katki saglayacaktir.'®’

"% Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasasi Kurumsal Yonetim ilkeleri, 2. bs., Ankara, Subat
2005, (Cevrimigi) www.spk.gov.tr, 15.1.2007, s. 1-3.

'87 fbrahim H. Canakgc1, “Global Financial Crisis: Impact on the Prospects for the World Economy
and Turkey”, International Economic Issues, Year: 9, the Global Economic Crisis Special
Edition, Ankara, Ministry of Foreign Affairs of the Republic of Turkey, March 2009, ss. 9-14.
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3.6. TURKIYE FINANS PIYASALARINDA 2008 KURESEL
FINANS KRIZININ YANSIMALARI

Tirkiye finans piyasalarinda 2008 Kiiresel Finans Krizinin yansimalar1 konusuna
ayrilan bu kisimda sirasiyla; 2008 Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye finans piyasalar1
iizerine etkileri ve 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasinda Tiirkiye'de finans

piyasalarina yonelik alinan tedbirler incelenecektir.

3.6.1. 2008 Kiiresel Finans Krizinin Tiirkiye Finans Piyasalar:

Uzerine EtKileri

Krizin Tiirkiye'deki yansimalari su sekilde siralanabilir:'*®

- Tiirkiye'nin uluslararasi finans sistemindeki yeri dolayisiyla, dolayli olarak, tiretim
ve yatirim sektorlerinde krizden etkilenmesi ka¢milmazdir,

- en biiylik sorun kredilerde yasanabilir. Gerek kamu, gerek 6zel kesim yurtdisi
bor¢lanmalarimin hacmi azalmak durumunda kalabilir. Dolayisiyla, firmalar kaldirag
yoluyla biiylime hedeflerini revize etmek zorunda kalabilirler,

- kiiresel likiditede yasanacak olan daralma uluslararas: fonlar1 da etkileyeceginden,
bu fonlardan yerel finans kurumlarma akitilan sermaye ve yatirim tutarlarinda
azalma beklenmektedir; uluslararasi fonlarin beslendigi kanal yaygin ve yiiksek
miktarda kiiresel likiditedir, ki bu sayede kolayca kaldirag imkanindan
faydalanabilmektedirler,

- Tiirkiye'ye yapilan yatirimlarin mahiyeti incelendiginde, yatirimci tabaninin yaygin
olmamasi ve gelismis finans teknikleri ile {iriinlerinin kullanilamamasi gibi
sebeplerle, piyasalarimizda yatirimlari bulunan uluslararasi fonlarm adetinin ve
toplam fon biiyiikligiiniin diisiik oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Her ne kadar
hacim diisiik de olsa, sig piyasalardan ¢ikacak doviz yatmrimlart makroekonomik
gostergelerde olumsuzluklara yol acabilecektir,

- Uretim sektorii biiylime tahminlerini tiim diinyada oldugu gibi diisiirmek zorunda

'8 Terzi, Op. cit., ss. 160-163.
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kalabilecektir,

- risk algilamasinin degismesi sonucu, 6zel yatirim harcamalarinda ve tiiketimde
sikintilar yasanabilecektir,

- kamu otoriteleri, krizin yol a¢tig1 sikintilar1 ortadan kaldirmak icin ¢esitli politika
onlemleri yiiriirlige koymuslardir; piyasalara gerekli likidite saglanmistir, merkez
bankasinin doviz pozisyonunu giliclendirmek i¢in Varlik Baris1 Yasasi ¢ikartilmaistir,
hisse senetlerinde vergi wuygulamalar1 yurtici yatwrimcilar lehine yeniden
diizenlenmistir, mevduatlara getirilen garanti kapsamindaki degisikliklerin
uygulanmas1 amaciyla yetki devri saglanmistir, kiiciik ve orta boy isletmelerin
bor¢lanma kosullar1 iyilestirilmistir, vergi borglarmin yapilandirilmasi konusunda
taksitlendirme uygulamasina gidilmistir,

- Tirkiye'de hedge fon uygulamalarina daha yeni yeni baslandig i¢in, diinyadaki
orneklerinin aksine herhangi bir olumsuzlukla karsilagilmamastir,

- finansal sistemin kriz deneyimi, finansal zorluk ve sikint1 donemlerinin olumsuz
etkilerinin ¢abuk atlatilmasini saglamistir. Hedge fon sektorii, uluslararas: sistemdeki
benzerlerinin kriz siirecindeki deneyimlerinden yararlanmay: ihmal etmeyerek,

kendisini en zor kosullara hazirlikli olarak insa etme amacindadir.

3.6.2. 2008 Kiiresel Finans Krizi Sonrasinda Tiirkiye'de Finans

Piyasalarina Yonelik Alinan Tedbirler

Ulkemiz iktisadi sisteminin 6zellikle vurgulanmasi gereken ve de 2008 Kiiresel
Finans Krizi sonrasinda siklikla telaffuz edilen yapisal sorunlarindan en dnemlileri;
cari agik problemi, 6zel sektoriin dis borglari, ekonomik genisleme hizinda azalis,

istihdam ve yabanc1 6zel fon akimlarinda azalmadir.'®’

2008 senesinde, uluslararasi likiditedeki azalma sonrasi faizlerde yiikselise neden

olan dalgalanma hari¢ tutulursa, Tiirkiye ekonomisi kriz donemlerine dair bilgi

'8 Egilmez, Op. cit., ss. 136-143.
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birikimi ve tecriibesi yardimiyla kiiresel krizden derece sinirli zarar goérmiistiir.
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin uluslararasi finans sistemindeki diger
ayarlamalari, doviz repo piyasasinda aracilik, bankalarin zorunlu karsilik oranlarinda
diizenlemeler vb.) ile birlikte ilk asama tedbirler uygulanmaya baslamistir. Merkez
Bankasi1 da kiiresel finansin diger karar alicilariin ortak kanisiyla paralel bigimde,
kiiresel risklerin Ongoriilebilmesi hedefiyle, acilen bir 6n ikaz mekanizmasi

kurulmas1 yoluyla risk yonetiminin yaygmlastiriimasin savunmaktadir.'*’

Krizlerin bulasiciligini onlemek maksadiyla; kati kurallar koyma, gii¢lendirilmis
denetim saglama ve yayginlastirimis risk yonetimi uygulama gibi onlemler 6nem
arz etmektedir; ayrica, su gercegin sistem katilimcilarinca kabul gérmesi finansal
diizenin devamu i¢in sarttir: Kiiresel sistem ulusal kurallar ve ulusal denetimle

yonetilemez."!

3.7. KURESELLESMENIN VE ULUSLARARASI FINANSAL
SISTEMDE HEDGE FONLARIN GELECEGI

Makroekonomik konjonktiir ve siyasi uygulamalar sebebiyle siirekli hareket halinde
olan piyasalara ait Uriinler ve araglar lizerine yapilan yukaridan asagiya analizler
sonucunda, varlik fiyatlarmin olan ve olmasi gereken degerlerinin neden oldugu
anomaliden hareketle, olusan marj temelinde, beklenti ve Onsezi yonlendirmesiyle

uygulamaya konulan kavram ve pratiklerin tiimii kiiresel makro bahsine aittir.'*

Kiiresel makro yapan finans sirketlerini farkli kilan 0&zellikler, onlara yeni

diizenlemelere ve piyasa degisikliklerine hizla uyum gosterme yetenegi

0 Durmus Yilmaz, “Recent Developments in the International Financial Markets and the Turkish
Economy”, International Economic Issues, Year: 9, the Global Economic Crisis Special Edition,
Ankara, Ministry of Foreign Affairs of the Republic of Turkey, March 2009, ss. 17-22.

P Egilmez, Op. cit., ss. 117-127.

'%2.C. Coskun Kiigiikézmen, "Serbest Yatwim Fonlar1 (Hedge Funds)", Uluslararast Ekonomik
Sorunlar Dergisi, Say1:27, Kasim 2007, (Cevrimigi) www.mfa.gov.tr, 10.4.2008, ss. 1-8.
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saglamaktadir. Piyasalar gegmiste sadece birkac¢ biiyiilk hedge fonun hakimiyetinde
idi; bugilin ise daha genis bir hacme ulasan sektor, birbirleriyle benzer getiri
arayisindaki ¢ok sayidaki fondan olugmaktadir. Boyle bir yapi i¢inde, siradan bir
hedge fona ayricalik katacak herhangi bir 6zellik fonun getiri sansin1 arttirmaktadir.
Bilingli bir yatirimci tabanmin olmasi hedge fonlar i¢in art1 bir degerdir. Bazi
firmalar asimetrik opsiyonlarin kullanomi ile kendi ayricalikli  yerlerini
pekistirmektedirler. Bu stratejinin  kullanimi, yiiksek volatilitede alinan dogru
pozisyonlarda yiiksek kazan¢ imkani saglarken, yanlis pozisyonlarin alinmasi

durumunda yatirimin tasfiyesinde kolayliklar saglamaktadir.'”

Kiiresel makro hedge fonlarin evriminde; i¢inde bulundugumuz asamada, fonlar adet
olarak artarken, getiri oranlarinda daha makul degerler telaffuz edilmektedir.
Gegmistekinden daha diisiikk oranlarda, fakat sabit getiriler, giinlimiiz hedge fon
yatirimcisinin tercihini olusturmaktadir. Getiri oranlarinin diisiisiindeki temel sebep,
arbitraj yontemi uygulayan fonlarm sayica artmasi, fakat bu talebi karsilayacak
oranda arzin, yani karh arbitraj firsatlarinin ¢ok nadir ortaya ¢ikmasidir. Ote yandan
kiiresel makro, ister oynakligin, ister istikrarin gecerli oldugu piyasalarda olsun, her
iki durumda da akilli stratejiler ve dogru pozisyonlar yardimiyla yiiksek getiri imkani
sunmaktadir; bu acidan kiiresel makro, yonsel stratejiler ve arbitraj stratejilerine
kiyasla degisik piyasa yapilanmalarna kolayca intibak saglayabilmektedir. Bazi
yerel piyasa gercekleri, hedge fonlar ile ilgili genel yargilarin disinda, degisik bir
cerceve c¢izmektedir. ABD sabit getirili finansal iirlinler piyasalarinda, merkez
bankasma ait finansal varlik kalemlerinin artisi, hedge fonlarn toplam
biiytikliiklerinin ¢ok iizerindedir. Bu ¢ikarim bize, hedge fonlarin oraninin artmaktan
ziyade azalmakta oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, hedge fonlardaki

degisimin kiiresel bazda doviz kurlar1 ve faiz oranlari iizerinde etkileri olacaktr.'**

I¢cinde bulundugumuz kaotik ekonomik konjonktiir; Cin, Hindistan ile petrol ve

' Drobny, Op. cit., ss. 112-113.
4 1bid., ss. 315-316, 336-337.
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hammadde tedarik¢isi uluslarin iktisadi istlinligli, emtia fiyatlarindaki sert inis
cikislar, sinirlt da olsa dalgali doviz kuru rejiminden kaynaklanan sikintilar, dolara
endeksli sekillendirilen uluslararasi ekonomik ve finansal sistemin yapisinda
barindirdig1 olumsuzluklar ile giderek giiclenen gelismekte olan tilkelerdeki rezerv

para dolara yonelik muhalefet dikkate alinmadan ac¢iklanamaz.'®”

FED uygulamalar1 sonucu kiiresel volatilitenin azaldigi ve kiiresel makro hedge
fonlarin getiri oranlarinda gerileme yasandigi bir gergektir. Bir diger gercek de, bu
uygulamalar ve kiiresel bazda merkez bankalarmin uzmanlagmasi sonucu yeni bir
kavram olarak ortaya ¢ikan kiiresel i dongiisiidiir; bu dongii, kiiresel bakis acisiyla
varlik kalemleri arasindaki korelasyonu arttwrmustir.'”® Benzer finansal egilimlerin
gelecekte de artan bir ivmeyle devam edecegi dngoriisii, eski FED Bagkanlarindan
Alan Greenspan tarafindan hazirlanan 2030'a yonelik bir projeksiyonda ortaya

1
konmustur. o7

Kiiresel makro kavramina ait unsurlardaki degisimler; {riinlerin degisimi, araglarin
degisimi, uzmanhgmn artmasi, fon sayismin artmasi, fonlarin yayginlagsmasi, doviz
uzmanligl, goreli deger uzmanligi, tahvil uzmanlig1 veya opsiyon uzmanligi gibi
duruma 6zel uzmanlik alanlarinin gelisimi ve kiiresel makro alanda g¢alisan kisi
sayismin artist seklinde 6zetlenebilir. Kiiresel makro piyasalardan tahvilde piyasalar
aras1 korelasyon artmaktadir ve bu da kiiresel makrocular i¢in getiri firsatlarindan
birinin daha ortadan kalkmasi demektir. Korelasyonun kaynagi da, konjonktiirel
olarak senkronize biiylime ddnemleri ve senkronize olmayan biiylime ddénemleri
kavramlar1 ile aciklanmaya calisilmaktadir. Senkronizasyon, kiiresel finans
piyasalarinin benzer gelisim trendlerini izlemesi olarak ifade edilmektedir.

Aralarinda korelasyon bulunmayan iilke piyasalarma ait tahvillerle makro portfoyler

195 George Soros, Finansal Piyasalar icin Yeni Paradigma: Kredi Krizi ve Anlami, Ceviren:
Coskun Ugiincii, Istanbul, Inkilap Kitabevi, 2009, s. 100.

"% Drobny, Op. cit., s. 352.

7 Alan Greenspan, Tiirbiilans Cagr: Yeni Bir Diinya Seriiveni, Ceviren: Nilgiin Miler, istanbul,
Boyner Yayinlari, Mayis 2008, ss. 472-513.
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cesitlendirilerek, biyiik ¢apl zararlara karsi koruma saglanma hedeflenmektedir.'”®
Kendilerinden en ¢ok soz ettiren uluslararas1 finans piyasalar1 katilimcilar1 olan
hedge fonlarin hayli yiiksek bir orani, 6zellikle de 2008 Kiiresel Finans Krizi sonrasi
yasanan gelismelere paralel yokolus siirecine girmistir. Degisime ayak
uydurabilenler, tek stratejili fon yapilanmalarindan ¢oklu yatirim stratejilerine uygun
organizasyon yapilarina gecerek adaptasyon siirecini sorunsuz atlatan, hacimce
biiylik fonlardir; bu fonlarin yeni donemin prototipleri olacagi tahmin edilmektedir.
Dolayisiyla, finansal sistemde mevcut hedge fon sayisinda azalmayla birlikte, yogun

1 . .
9 Uluslararasi sisteme dair

hedge fon evlilikleri yasanacagi ihtimal dahilindedir.
beklentilere paralel, Avrupa hedge fon piyasasi ile ilgili ongoriiler Sekil 3.5.'te

Ozetlenmektedir.

SEKIL 3.5.: AVRUPAHEDGE FON PIVASASINDAKI TRENDLER

SiMvDi JELECEKTE

=
m—— L ondra hala baskan falkat Parns,
Yoneticiler zenel olarak Londra'da Vonegeilerin Frarikfurt Stockholm, Milan ve Dublin
rerlegimi eritik: balzel er
i ——
& ogu.nlukl-a Raraylp Adalars, Apmupd da kundu verel fonlar hakim
Beamuda ve Avrupa offshore "
: durm da
metkezlerinde
o~ =~
Viiksek servet zahit bireysal - .
vaunmen ve aileler, ban kurumsal Yannmo Emd-.hhl-._fmlan: hayat sigortalar ve
vatwimedar ofili bireysel vannmalar
—
Daha sila, fakat tegvik edici
Dar kapsaml dizenlemeler diizenlemder

Kavnak: Tuba Ermuzay Vildiz, “Hedze Fonlarm Islevisi’, Veterlik Etiidii, Sermave Pivasas: Kuruhu, Istanbul,
Harziran 2004, (Cevrimig) www.spkgovir 482009, s. 44,

Hedge fonlari, 6zellikle de kiiresel makro hedge fonlar1 gelecekte bekleyen en biiyiik

"% Drobny, Op. cit., ss. 146, 171-172.
199" Akbulak, Serbest Yatirim Fonlar1 ve Birincil Aracilik Hizmetleri, Loc. cit.
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tehlikeyi bir Ornekle ifade etmek gerekirse, asamalar halinde detaylandirilan
muhtemel senaryonun asagida agiklandig1 bigimde gelismesi olasidir:**’

- uzun vadede faizlerin artacagini diisiinen bir hedge fon, bunun tam aksini savunan
biiylik bankalarla tiirev islemleri ger¢eklestirmektedir,

- eger fonun Ongoriisii gecersiz ¢ikarsa, bankalar bu durumdan oldukca kar
edeceklerdir. Faizlerdeki diisiis 0yle noktalara ulasir ki; hedge fonun bu pozisyonu
tasimas1 imkansizlasir,

- eger hedge fonun asir1 yiiklii pozisyonlar: varsa, fonun ilgili taraflara ayni1 anda
0deme yapmasi olanaksiz hale gelir ve hedge fon iflas eder. Bu durumda biiyiik
bankalarin maruz kalacaklar1 zararin boyutu yiiksektir,

- banka ortaklarinm, hissedarlarmin ve yatirimcilarinin gilivenli yatirim alanlari
arayisina baslamalariyla birlikte siirii psikolojisi finans piyasalarina hakim olmaya
baslayacaktir,

- yatirimcei kaybi, biiyiik bankalarin hisse senedi fiyatlarinda da keskin diistislere yol
acacaktrr. Bu bankalar finansal piyasalarda islem yapamamanin otesinde, ihtiyag
duyduklar1 sermaye destegini de bulamazlar ve finansal kurum olarak
sorumluluklarinin geregini yerine getirme yetilerini kaybederler,

- hizla yayilacak olan bu yapida bir likidite krizinin ¢6ziimii, basta FED olmak {izere,
diinyanin 6nemli merkez bankalarinin sisteme sermaye enjekte etmeleri, ilgili
kurumlara diisiik faizli kredi agmalaridir,

- ancak, sorunlu finansal kurumlarin sayisi tahmin edilenin ¢ok iizerine ¢ikarsa,
krizler degisik tiirde ve sayida farkli bicimlerde kendini gosterirse, bu durumda
uluslararas1 sisteme saglanacak likiditenin sorunun ¢6ziimii i¢cin yeterli olabilecegi

muammadir.

Hedge fonlarin ve kiiresel makro hedge fonlarin sayica artis hizlar1 géz Oniine
alindiginda, denetim ve diizenleme noksanliklarindan kaynaklanan erken uyari

sistemi eksikliginin gelecekte nasil bir finansal yikima zemin hazirlayabilecegi

200 Daniel Altman, Kiiresel Ekonomide 24 Saat, Optimist Yayin No: 129, Ceviren: Fezal Giilfidan,
Istanbul, Optimist Yayinlari, Ocak 2008, ss. 155-157.
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dikkatlerden kagmamalidir.”"!

Gegmiste ulus devletlerin yasadiklar1 doniisiime benzer bir siiregle, uluslararasi
nakliye ve iletisim giderlerindeki diisiis paralelinde, fiziki sermaye, finansal sermaye
ve hizmetlerin serbest dolasimi ekseninde, yakin bir gelecekte isgiicli hareketliligini
de icine alacak sekilde, kiiresellesme hiz kazanacaktir. Kiiresel doniisiim, ulusal
ekonomilerin evrimine liderlik eden devletlerin islevlerini yerine getirecek,
kiiresellesmenin evrimine Onderlik edecek ve tiim insanliga yol gosterecek
uluslararasi bir otoriteye sahip degildir. Kiiresel devletsiz, kiiresel yonetim olarak
tanimlanan mevcut diizen, Diinya Bankasi, IMF, vb. uluslararasi kuruluslar ile ulusal
kurumlarmn sekillendirdigi ve gelecege yonelik strateji hedeflerinde higbir bicimde
toplumlarin temsil hakki bulunmayan bir yapilanmadir. Uluslararas: finansal sistemin
reformu, piyasalara doniik bir dizi kokli yasal diizenleme, karar alma siireclerine
uluslararasi katilim ile saglanacak etkinlik ve pragmatizm yogunluklu uygulamalarla
sistemlere islerlik ve hiz kazandirma metoduyla gergeklestirilebilir. Gelismekte olan
piyasalardaki gelisim ve biiylime trendlerinin kiiresel bazda yayginlagmasi asil amag
olmalidir. Diinya ekonomisindeki dengesizlikler beraberinde uluslararasi sisteme
bliyiik bir yik yiliklemektedirler. Bu baglamda, kiiresellesmenin de yeniden
tanimlanmas1 ve bu temelde fikirsel bazda yeniden insas1 gerekmektedir. Ancak bu
sartlarla, kiiresel ekonomi ulusal ekonomilerin iiretim ve finans sektorlerindeki
atillmlarinin ivmesi ile daha etkin ve daha etkili bir yapiya kavusurken; ulusal
hiikiimetler de uluslararas1 isbirligi ile elde edilen ekonomik degeri ve kazanimlar1
daha esitlik¢i, daha demokratik ve daha modern bir gelecek kurmak igin

kullanabilirler.*®*

201 1q.:
Ibid., s. 158.

292 Joseph E. Stiglitz, Kiiresellesme: Biiyiik Hayal Kirikhig, Ceviren: Arzu Tascioglu, Deniz Vural,
3. bs., Istanbul, Plan B, Kasim 2004, s. 42.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE SERMAYE PIYASALARINDA HEDGE FONLAR

4.1. TURKIYE SERMAYE PIiYASALARINDA HEDGE FONLAR:
SERBEST YATIRIM FONLARI

Tirkiye sermaye piyasalarinda hedge fonlar: Serbest yatirim fonlar1 adli kisimda; ilk
olarak Tiirkiye finans piyasalarinda hedge fonlar, daha sonra Tiirkiye'de serbest
yatrim fonlarmim kurulusu, son olarak da Tiirkiye'de serbest yatirim fonlar1 ile

yabanc1 hedge fonlar arasindaki farklar konusu incelenecektir.

4.1.1. Turkiye Finans Piyasalarinda Hedge Fonlar

Hedge fonlar olgusu Tiirkiye'de 2000 yil1 sonrast ekonomik gelismelerin de etkisiyle
George Soros'un ¢esitli Tiirk firmalariyla yaptig1 yatirimlarla ortaya ¢ikmugtir. Hedge
fon tanimina uygun ilk yapilanma ise 2008 senesinde Tiirkiye finans piyasalarina
dahil olmustur. Tiirkiye'de hedge fonlar, isimlendirmede Serbest Yatirnm Fonu
tanimlamasinda mutabik kalinarak, yatirim fonlarmin yeni bir tiirii olarak finansal
driinler arasinda yerini almistir. Yapilanmanin hukuki altyapist Sermaye Piyasasi

Kurulu tebligleri ile diizenlenmektedir.**®

Hedge fonlar da dahil olmak iizere, sermaye piyasalarinin geneline yonelik {iriin

gelistirme faaliyetleri ve mevzuat diizenlemeleri ile ilgili detaylar SPK tarafindan

29 Nuray Terzi, Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Piyasalarmmn Gizemli Oyunculari, Yayin No:
2102, isletme-Ekonomi Dizisi: 312, Istanbul, Beta Yayincilik, Mart 2009, s. 127.
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kamuya ag¢iklanmaktadir. SPK'nin hedge fonlar konusunu da kapsayan ilk
aciklamalarinda, Tiirkiye'de vadeli islemler piyasasinin sermaye piyasalarinin
gelisimine paralel olarak faaliyetlerini genisletmekte ve uygulama alanlarini
yaygmnlastirmakta oldugu  belirtilmistir.  Tirev piyasalara yonelik yasal
diizenlemelerin uygulamaya konmas1 sonrasi yapisal iirlinlerin, sermaye piyasasi
kurumlarinca stirdiiriilen ¢alismalarin tamamlanmasinin akabinde, yerli ve yabanci
yatirimcilari portfoylerine dahil edilebilecegi ifade edilmistir. Bunlara ilave olarak;
Ozel sektor tahvilleri, hedge fonlar ve fon sepetleri olarak adlandirilan finansal
enstriimanlardan da yakin bir gelecekte yatirimcilarin  faydalanabilecegi
vurgulanmistir. Uluslararas1 sermaye piyasalart normlarmma uygun, karmasik finans
tekniklerine dayali bu iiriinlerin, uluslararasi fonlarin sermaye piyasalarimizda olan
yatirimlarmi yogunlastirmalarmna yardimei olacagi ifade edilmistir. SPK'nin, garantili
ve korumali yatirim fonlarmin iilkemiz sermaye piyasalarinda islerlik kazanmasina
yonelik olarak yatmrim fonlar1 konusunda yapilmasi zorunlu mevzuat degisiklikleri
ile ilgili 6n calismas1 2006 yili sonunda kamuya agiklanmistir. Bu 6n hazirlik
raporuna ilave olarak, hedge fonlarin piyasalarimizda islem gérmesine dair bir 6neri

raporu da bulunmaktadir.***

Bu taslakta, hedge fonlarm nitelikli yatirimei olarak tanimlanan yatirimcei grubunca
portfoylere dahil edilebilece§i ve bu fonlarin yiiksek riskli yatirnm fonlar
kategorisinde oldugu belirtilmektedir. Bu ¢alisma raporlar1 neticesinde, yatirim
fonlar1 mevzuat1 giincellestirilecek ve yatirimci alternatif finansal enstriimanlara

yatirim yapma sans1 bulabilecektir.”"

4.1.2. Tiurkiye'de Serbest Yatirim Fonlarinin Kurulusu

Sermaye Piyasast Kurulu Kanunu Bolim-I Genel Hiikiimler Kismi Madde 37'de

294 T.C. Resmi Gazete, 22.9.2006, Sayi : 26297, (Cevrimi¢i) www.resmi-gazete.org, 26.1.2010.
25 C. Coskun Kiigiikozmen, "Serbest Yatrim Fonlari (Hedge Funds)", Uluslararasi Ekonomik
Sorunlar Dergisi, Say1:27, Kasim 2007, (Cevrimigi) www.mfa.gov.tr, 10.4.2008, ss. 1-8.
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yatrim fonlarmin tanimi yapildiktan sonra; Madde 38'de yatirim fonlarmin genel
cercevesi ¢izilmis, yatmrim fonu olusturmak icin gerekli yasal zorunluluklar
siralanmigtir. Fon cesitlerinin detaylandirildigi mevzuat diizenlemesinde - Yatirim
Fonlarina lliskin Esaslar Tebligi, Seri: VII, No:10 Sayili Ana Teblig — ilgili fon
tiirleri arasinda serbest yatwrim fonlarinin — Seri: VII, No: 30, Yatirim Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig - tanimi ise su sekilde
yapilmistir: “Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak tizere kurulmus

olan fonlar Serbest Yatirim Fonlari (Hedge Funds) olarak adlandirilir.””"

Finans kurumu sifatim1 1949'da kazanan hedge fonlar, uluslararasi finans tarihinin
giindeminde 1990'larda yer almaya baslamislardir. Ilk zamanlar, yiiksek standartlar:
ve yatirimcr profili ile dikkat c¢eken hedge fonlar, zaman icinde hacim olarak
inanilmaz boyutlara ulasmuslardir.”” 22.09.2006 tarihi, Tiirkiye'de hedge fonlar igin
milat sayilmaktadir. Hedge fon yapilanmalarinin bir an 6nce islerlik kazanmasi
amaciyla mevzuat degisiklikleri ve yasal diizenlemeler gerceklestirilmis; ancak, bu
fonlarm serbest yatirim fonu adi altinda finans piyasalarinda faaliyet gOstermesi

2008 sonuna kadar ertelenmistir.”*®

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2008 senesinde kurulus izni verdigi hedge fon sayisi
ikidir; birincisi 30 milyon TL sermayeli Is Yatirim Menkul Degerler A.S. Arbitraj
Serbest Yatirim Fonu, ikincisi 500 milyon TL sermayeli Tiirkiye Garanti Bankasi

A.S. Serbest Fonu’dur.”

2010 Ocak" itibariyle Takasbank A. S. kayitlarma gore, Tiirkiye sermaye

piyasalarinda islem goren serbest yatirim fonlar1 fon adi, borsa kodu ve ISIN kodu

2% Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasast Kurulu Mevzuati, (Cevrimigi) www.spk.gov.tr,
4.8.20009.

27 Kurumsal Yatirrmer Yoneticileri Dernegi, KYD Aylik Biilten, Kasim 2003, (Cevrimigi)
www.kyd.org.tr, 26.1.2009.

208 . C. Resmi Gazete, Loc. cit.

2% Sermaye Piyasasi Kurulu, Haftalik Biilten, 2008/13 (24.03.2008-28.03.2008), (Cevrimigi)
www.spk.gov.tr, 4.8.2009.
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bazinda sirasiyla; Is Yatirim Menkul Degerler A. S. Arbitraj Serbest Yatirrm Fonu
IAS TRYISMDO00068, T. Garanti Bankas1 A. S. Istanbull Serbest Fonu GAS
TRYGRANO00100, Oyak Yaturim A. §. Trend Takibi Serbest Yatirim Fonu OYT
TRYOYMDO00023 ve Yap: Kredi Bankas1 A. S. Istanbul Serbest Yatirrm Fonu YKS
TRYYKBK00060'dir.>"° Sermaye piyasalarimizda yakinda islem gdrmeye
baslayacak bir diger serbest yatirim fonu da Oyak Yatirim A. S. Piyasa Notr Serbest

Yatirim Fonu'dur.?!!

4.1.3. Turkiye'de Serbest Yatirnm Fonlar ile Yabanci Hedge Fonlar
Arasindaki Farklar

Tirkiye'de hedge fon uygulamalari, uluslararasi piyasalardaki uygulamalardan
farklilik gosterebilecektir. Temel degisiklikler konusundaki beklentiler su climlelerle
6zetlenebilir:*'

- yurtdisinda hedge fon kavramu offshore merkezlerle 6zdeslesirken, Tirkiye'de
kurulacak benzer fonlar SPK'da kayitli olmak zorundadir,

- SPK tiim asamalar1 diizenleyecek ve gelismeleri yakindan takip edecektir.
Yatirimcilara gerekli detaylar sunulacak ve giiven esasli bir ortam olusturulacaktir,

- fiyat ilan zorunlulugu ayda bir kereye mahsustur,

- yatrimci tabani yurtdist uygulama ile benzer yatirimci profiline endekslenir;

yatirimct ile fon arasindaki iligkiler detayli olarak belirlenmistir.

Tirkiye sermaye piyasalarinda yeni {riinler beraberinde yeni sorunlar da
getirmektedir. Uygun kiiresel konjonktiiriniin olugsmas1 beklenmeden, uluslararasi
uygulamalar ve sonuglar1 arastirilmadan, ayrica ulusal ekonomiye etkileri tam olarak
analiz edilmeden finansal sisteme dahil edilen yeni iirtinler biiylik sorunlara yol

acabilmektedirler.

219 Takasbank A. S., Yatirim Fonlar1 Listesi, (Cevrimigi) www.takasbank.com.tr, 26.1.2010.

21 TSPAKB, (Cevrimigi) www.tspakb.org.tr, 26.1.2010.

12 Sermaye Piyasast Kurulu, Tebligler, “Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasima Dair Teblig”, Seri: VII, No: 29, (Cevrimi¢i) www.spk.gov.tr, 4.8.20009.
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4.2. SERBEST YATIRIM FONLARI SEKTORUNDE YASAL
DUZENLEMELER

Serbest yatirim fonlar1 sektoriinde yasal diizenlemeler adli kisimda sirasiyla; serbest
yatirim fonu diizenlemelerinin amaglari, Tirkiye'de hedge fonlara iliskin hukuksal
diizenlemeler ve Tirkiye'de hedge fonlarin risk yOnetim sistemine iligkin

diizenlemeler konular1 incelenecektir.
4.2.1. Serbest Yatiriom Fonu Diizenlemelerinin Amaglari

Serbest yatirim fonu sektoriine doniik yasal diizenlemelerin kokeninde yatan
gerekeeler sunlardir:"

- Tiirkiye Avrupa Birligi ile entegrasyona giderken, pek¢ok sektorde oldugu gibi
finans sektoriinde de yogun diizenlemeler gerekmektedir. Ozellikle yatirim fonlar
kapsaminda yapilacak degisikliklerin, iilkemizin uluslararasi finansal sistemde
varligin siirdiiriilebilmesi i¢in gerekliligi ve zorunlulugu,

- sermaye piyasalarmi yayginlastirma ve derinlestirme amach iirlin gelistirme
cabalarmin yogunlastirilmasi,

- piyasalarin derinligini saglayan tiirev iirtinlerin uygulama alani bulmasi,

- yeni Uriinlerle yapilacak islemlerin ortaya cikaracagi belirsizliklere karsi gilincel
risk yOnetimi ara¢ ve yapilarinin olusturulmasi, amaca uygun ve verimli

kullanilmasi.

4.2.2. Tiirkiye'de Hedge Fonlara iliskin Hukuksal Diizenlemeler

Yatirim fonu kavrami, genel anlamda iilkemizde su sekilde tanimlanabilir: Kaynagi
yatirimceilar olan ve fon havuzlarinda biriktirilen tutarin, ilgili kurulusca portfoy
yonetimi mantigiyla degisik tiriinlerde degerlendirilerek isletilmesi ile elde edilen

kazancin, yatirime1 ve pay miktar1 bazinda yatirimciya getiri saglamasini amaclayan

1 Taliye Yesiliirdii, “Turk Sermaye Piyasalarinda Serbest Yatiim Fonlar1”, Sermaye Piyasasi
Kuruluy, 28.3.2008, Kog¢ Universitesi Sunumu, (Cevrimi¢i) www.ku.edu.tr, 26.1.2010.
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birimlerdir. Sermaye Piyasast Kurulu yatrim fonlar1 1ile ilgili  hukuki
diizenlemelerden sorumludur. Hedge fonlarm, yatirim fonlar1 grubuna girmesi

dolayistyla, teskili ve uygulamasi SPK tebliglerince detaylandiriimaktadir.*'

Serbest yatirim fonlarinin katilma paylarmin kayda alinma basvurusu asamasinda,
Seri: VII, No: 10 Sayili Teblig ve Menkul Kiymet Yatirim Fonlarmnin Risk Yonetimi
Sistemlerine Iliskin 28/09/2007 tarih ve 35/1012 sayih Kurul Ilke Karar
cercevesinde hazirlanmasi1 gereken bilgi ve belgeler SPK mevzuatinda
diizenlenmistir. Fon ictiiziiglinde fona ait tiim ayrintilarin belirtilmesi yasal bir
zorunluluktur. Yatrim fonu insa edebilecek kurumlar; bankalar, araci kurumlar,
sigorta sirketleri ile emekli ve yardim sandiklaridir. Fon, SPK tarafindan kayit altina
alimmasi sartiyla, fonu teskil edence saptanacak ve gerekli yetki belgelerine sahip
kuruluslarca yonlendirileceklerdir. Serbest yatirim fonlarmin mutlak getiri arayisinda
faydalanabilecekleri finansal iirlinler; borsada islem gormeleri kaydiyla, yerli ve
yabanci1 hisse senetleri, kamu ya da 6zel sektoriin sabit getirili bor¢glanma araglar1 ve
altin, diger degerli madenler ile bu emtialar iizerine diizenlenmis kiymetli kagitlar
olacaktir. Pay sahiplerinin haklarimi1 koruma ydniindeki diizenlemelerin en yogun
oldugu sektorlerden biri de yatirim fonlar1 sektoriidiir. Bu diizenlemelerin baglicalari
sunlardir:*"

- fona dahil edilen finansal iirlinler, rayi¢c deger iizerinden hesaplanan tutardan daha
yliksek olamaz. Ayni bicimde, portfoy kapsamindan cikartilan hicbir iiriin ilgili
degerden diisiik olamaz,

- borsaya kote f{iriinlere ait islemlerin borsa biinyesinde gergeklestirilmesi
gerekmektedir,

- % 10'luk st limit, fonun toplam piyasa tutarindan baska bir kurulusun menkul
kiymetlerine yatirim yapma siniridur,

- aciga satig ve kaldiragh islemler yasaktir. Fona ait varliklarin rehnedilemeyecegi ve

1% Terzi, Op. cit., ss. 135-147.

215 Sermaye Piyasasi Kurulu, Sermaye Piyasast Kurulu Mevzuati, “Serbest Yatirim Fonlarmin
Katilma Paylarinin Kayda Alinma Basvurusu Asamasinda Hazirlanmasi Gereken Bilgi ve
Belgeler” (Cevrimigi) www.spk.gov.tr, 4.8.2009.
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bir bagkasina devredilemeyecegi yasayla ifade edilmistir.

Resmi tanimlamasi ile: “Katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak {izere

kurulmus olan fonlar, Serbest Yatirim Fonlari'dir.” 22.09.2006 tarihinde SPK'nin

Seri: VII, No: 10 Yatirim Fonlarna Iliskin Esaslar Tebligi'ne ek yapilarak resmi

uygulamasi yiiriirliige giren hedge fonlar; tebligin 5'inci maddesine yapilan ek ile

ifade edilir olmus, taslak tebligde kullanilan yiiksek riskli yatirnm fonlan terimi

kaldirilmistir. Teblig kapsaminda yer alan nitelikli yatirimer tanimlamasinin unsurlari

ise sunlardir:*'®

yerli ve yabanci yatirim fonlar1

emeklilik fonlar1

yatirim ortakliklar1

aract kurumlar

bankalar

sigorta sirketleri

portfoy yonetim sirketleri

ipotek finansmani kuruluslar1

emekli ve yardim sandiklar1

vakiflar

506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu'nun gec¢ici 20'nci maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklar

kamuya yararli dernekler ve nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu
SPK'ca tanimlanacak diger yatirimeilar

fon katilma paylarinin halka arzindan gegerli olmak {izere; minimum 1
milyon TL meblagli yerli ve yabanci para ve sermaye piyasasi iiriiniine sahip,
gercek ve tilizel kisiler.

Bu genel tanimlamanin diginda ifade edilen su hiikiimler de serbest yatirim fonlarina

yoneliktir:*"’

lisanslamayla ilgili diizenlemeler,
is deneyimi ile ilgili olanlar,

risk yonetim sistemi ve i¢ kontrol sistemi tasarlanmasina ait ylkiimliiliikler,

21® Sermaye Piyasast Kurulu, Tebligler, “Yatirim Fonlarma iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik

=9

Yapilmasma Dair Teblig”, Loc. cit.
7 Yesiliirdii, Tiirk Sermaye Piyasalarinda Serbest Yatirim Fonlari, Loc. cit.
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e ictilizikk detaylarini sekillendiren kurumun SPK oldugu,

e pay sahibini bilgilendirme amacli izahnamede yer almasi zorunlu bilgilerin
SPK tarafindan belirlenecegi,

¢ ilan ve reklam vermeye yonelik kisitlamalar,

e Dborsada alim satima dair engellemeler,

e yatirimcidan gerekli evraklarin saglanmasi ve korunmasina dair maddeler,

e portfoy insasindaki 6zgiirliikler,

e yatirim yontemleri ve islem tutarlarindaki hareket serbestisi,

e raporlama ve kamuya agiklama yapma standartlarinda serbesti.

Sonugta, ¢ temel oOzellik serbest yatwrim fonlarinin genel ¢ergevesini
belirlemektedir; bunlardan birincisi, i¢tlizilk dahilinde yontem ve {iriin kullaniminda
serbesti, ikincisi, yatwrimci profili ve Tlgilinciisii risk yonetim sistemi kurma
ylikiimliiligidiir. Diinyada offshore yatirim iislerinin ayricaliklarindan faydalanan,
denetim ve diizenlemelerden bagimsiz hareket eden hedge fonlar, iilkemizde SPK'ya

kayith ve diizenlemelerine sik1 sikiya bagh kalmak zorundadirlar.*'®

4.2.3. Tiirkiye'de Hedge Fonlarin Risk Yonetim Sistemine iliskin

Diizenlemeler

Glinlimiiz uluslararasi finans sisteminde risklerin, piyasalarin dalgalanma boyutunun
ve oynakliklarm artmasi, volatiliteye uygun getiri saglayabilecek yeni finansal
miihendislik iiriinlerinin ortaya ¢ikisma neden olmustur. Piyasalarm yapisi1 dikkate
alindiginda, erken uyari sistemi olusturulmasmi saglayacak olan risk yonetimi
uygulamalari, hedge fon kuruluslarima rekabet avantaji saglayacaktir. Kaldiragh
islemlerin yogun kullanildigi, likidite bollugunun risk istahini kabarttig1 ve modern
teknoloji ile donanmis borsalarin hiikiim siirdiigii piyasalarda, risk algilanmasinda

degisiklik ve likidite darligi olasiliklar1 g6z Oniinde bulundurularak olusturulacak

218 NTV-MSNBC, “Hedge Fon Nedir?”, 12.3.2007, Istanbul, (Cevrimi¢i) www.ntvmsnbc.com,
26.1.2010.
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kurumici birimler ve sistemler, hedge fonlarin yarattig1 ve maruz kaldigi olumsuz
gelismelerden kurumlarini koruma amaghdir. 2007 yilmin Eylil ayinda, SPK
diizenlemeleri ile yatirim fonlarina yonelik risk yonetimi sistemlerini detaylandiran
karar uygulamaya konmustur. Hedge fonlar i¢in dnemli bir sorun kaynagi teskil eden
tirev Uriinlerin kullanimindan kaynaklanan risklerle ilgili raporlama ve denetim
standartlarmin belirlenmesi yasal yiikiimliiliiktiir. Sermaye Piyasasit Kurulu'nun
serbest yatirim fonlarinda risk yonetimi uygulamalarma dair diizenlemelerinde su
esaslara yer verilmektedir: Risk yOnetim sistemi, serbest yatwrim fonunun; tiirev
araclarla uygulanan yontemine, tiirev araclarin 6zelliklerine ve bu araclarm tasidigi
riskin boyutuna gore tasarlanmali ve fonun i¢ kontrol sistemi ile uyumlu olmalidir.
Risk yOnetim sistemi, esasen, fonun temsil ettigi riskin niteliklerine uyan risk
yonetim tekniklerinin uygulanmasi yoluyla; fonun kars1 karsiya kalabilecegi
tehlikelerin belli periyodlarla belirlenmesi, hesaplanmast ve kontrol altinda
tutulmasin1 kapsamaktadir. Bu sistemin tasarlanmasinda Tablo 4.1.'in 6nerdigi yap1

yol gosterici olabilecektir.*"’

1% Sermaye Piyasast Kurulu, ilke Kararlari, 2007/40, 35/1012, “Menkul Kiymet Yatirim Fonlarmimn
Risk Yonetim Sistemlerine iliskin ilkeler Duyurusu” (Cevrimici) www.spk.gov.tr, 4.8.2009.
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TABLO 4.1.: RISK YONETIM SISTEMI OLUSTURULMASINDAUYGULANACAK ILKELER

FON TUREV ARAC KULLANILAN BELIRLENEBILECEK
STRATEJISININ KULLANIM ARACLAR RISK YONETIM
KOMPLEKSLIGI| AMACI ORNEK ORNEK SURECI

Diisiik Sevivede Kur riskinden Davize daval Pozisyon riskinin
korunma amact. | future sdzlesmeleri. azaltilmasi voniundeki

stratejinin vvgulanirhiginm
stirekli olarak izlenmesi.

Orta Sevivede Anaparanin Ters Repo — OTC | Portfoviin vadesine uygun
korunmasi ve pivasa opsivon bir donem icin vapilacak
getirisine baglh stzlesmeleri tarihsel simflasyonlar ve
belirli bir getiri senaryo analizler
taahhida
Yiiksek Sevivede | Spekilatif vatinm Borsada islem Riske Maruz Deger (RMD)
amacli, vitksek gdren opsivonlar, tabanli bir risk &lgtim
getiri OTC opsivonlar modeli ve stres testleri
(Or. Egzotik
opsivonlar) future
sozlesmeleri

Kaynak: Nurav Terzi. Hedge Fonlar: Kiiresel Finans Piyasalarnm Gizemli Oyuncular. Yaym No: 2102,
Isletme-Ekonomi Dizizi: 312 Istanbul, Beta Yawincilk, Mart 2000, 5 144,

43. TURKIYE SERMAYE PIYASALARINDA SERBEST
YATIRIM FONLARI SEKTORU VE SEKTORUN GELECEGI

Tirkiye sermaye piyasalarinda serbest yatirim fonlar1 sektorii ve sektoriin gelecegi
adli kisimda; Tiirkiye'de serbest yatirim fonlar1 sektoriinde faaliyet gosteren sirketler

ve serbest yatirim fonlar1 sektoriiniin gelecegi konular1 incelenecektir.

4.3.1. Tirkiye'de Serbest Yatirnm Fonlar1 Sektoriinde Faaliyet

Gosteren Sirketler

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan kayit altina almnan ilk hedge fon, Agustos
2008'de Is Yatirrm Menkul Degerler A. S. tarafindan kurulmus olan Arbitraj Serbest

Yatirim Fonu'dur. Hedge fon olusumu asamasini basariyla tamamlamis diger
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kurumlar ise; Garanti Bankas1 A. S. ve Oyak Yatirim Menkul Degerler A. S.'dir.**°

Belirtilen kurumlarinkinden kisa bir slire sonra iglem gérmeye baslayan bir diger

221

serbest yatirim fonu Yapi Kredi Bankasi A. S.'ye ait olan fondur.””" Minimum fon

islem tutar1 100 bin TL olan 30 milyon TL sermayeli Is Yatirim Arbitraj Serbest
Yatirim Fonu 12 Kasim 2009 tarihinde yatirimeilara sunulmustur. Is Yatirmm'ca teskil

edilen fon her hafta ¢arsamba giinii fiyat aciklayacaktir. Ilgili kurumca sunulan fonun

yatirime kitlesi yitksek profilli miisterilerdir.**

Yiiksek profilli yatrmimer tabanmin terminolojideki karsiligi nitelikli yatirimci
kavramidir. Kavram ifadesini: “Ustlendikleri risklerin farkinda olan, bunlar1
Olcebilme, yonetebilme konusunda bilgi sahibi olan varlikli gercek ya da tiizel
kisilerdir.” tanimlamast ile bulmaktadir.”*® is Yatirim tarafindan nitelikli yatirimei
olarak tanimlanan bu tiir igine giren yatirime gruplari:***

e yerli ve yabanci fonlar,

emeklilik fonlari,

yatirim ortakliklari,

arac1 kurumlar,

bankalar,

sigorta sirketlert,

portfoy yonetim sirketleri,

ipotek finansman kuruluslari,

emeklilik ve yardim sandiklari,

vakiflar ve benzeri kuruluslar,

Is Yatirim'ca piyasalara sunulan hedge fonun halka arzi itibariyle, para ve
sermaye piyasalar1 yatirimlart minimum 1 milyon TL olan yatirimeilardir.

Is Yatirim Menkul Degerler A. S., serbest yatirim fonlarini sermaye piyasalarinda
kayda deger bir gelismenin gostergesi olan yeni bir {iriin olarak takdim etmistir. Bu
fon belli bir stratejiye odaklanmak yerine, gecerliligi olan tiim yOntemlere esit

mesafede olacaktir; esas faaliyet alani olan kismi arbitraj ya da tam arbitraj

220 Terzi, Op. cit., ss. 132-135.

22! Takasbank A. S., Yatirim Fonlar1 Listesi, Loc. cit.
222 Terzi, Loc. cit.

22 Kiigiikdzmen, Loc. cit.

224 Terzi, Loc. cit.
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islemlerini imkan dahilinde uygulama hedefindedir. Ulkemiz sartlarmni da diisiinerek,
bu yeni {iriin i¢in risk algilamasi diisiik islemlerde yogunlagsmak mantikli bir davranis
olacaktir. Ancak bu, ekonomik sartlarin miimkiin kilabilecegi diger karli yatirim
alternatiflerinin goz ardi edilecegi anlamima gelmemektedir. Goreceli deger islemleri
uygulamada birinci Oncelikli olurken, piyasa yonlii yontemlerden kaynaklanan

islemler en az yogunlasilanlar olacaktir.**

Garanti Bankasi'nin sahibi oldugu ve Garanti Portfoy Yonetimi'nce yoOnetilecek
serbest yatirim fonunda ise, Tiirkiye'de kurulacak 500 milyon TL tutarindaki fon; 1:3
kaldirag orani ile islem yapacak, piyasa yonlii stratejiler uygulayacak ve cogunlukla

Tiirkiye'de yatirim yapacaktir.**®

4.3.2. Serbest Yatirnm Fonlar:1 Sektoriiniin Gelecegi

Ulkemizde hedge fon uygulamalarinin gelecegi ile ilgili kuskular bulunmaktadur.
Bunun temelinde yatan gercekler su sekilde siralanabilir:**’

- iginde bulundugumuz ekonomik ortam, 2008 Kiiresel Finans Krizi siireci ve diger
iilke deneyimlerinde yasanmis olan sorunlar,

- lilkemizde uygulamasi gelismemis olan agiga satis olgusu,

- sermaye piyasalarm derin ve likit olmasi1 gerekliligi,

- hedge fonlarin risk algilamasi ve kredili islemlerin hacmi,

- finansal krizlere yol agabilen hedge fon basarisizliklarinin yakindan izlenerek,
diizenlemelerin giincellestirilmesi,

- vergi diizenlemelerinin uluslararasi sistem ile uyumu,

- hedge fonlarin kamuya tanitiminda yetersizlikler,

- sermaye piyasalarinda gerekli teknik ve bilgi altyapisinin gelistirilmesi sorunu,

- yatirimet bilincinin diizeyi,

- hedge fon yatirimci profilinin ve standartlariin yerli yatirimei i¢in yiiksek olmasi,

22 s Yatirim Menkul Degerler A. S., (Cevrimici) www.isyatirim.com.tr, 4.8.2009.
2® Garanti Portfoy Yénetimi A. S., (Cevrimigi) www.gpy.com.tr, 4.8.20009.
227 Terzi, Op. cit., ss. 148-152.
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- offshore finans merkezlerinin sundugu avantajlarin bulunmamasi,

- hedge fon konusunda uzman finansci1 eksikligi ve bilgisayar altyapisi1 yetersizligi,

- hukuki kisitlarin gereginden fazla abartilmis olmasi,

- hedge fon sektoriinde faaliyet gosterecek finans uzmanlarindan beklenen yiiksek
standartlar,

- finansal sistem katilimcilar1 bazindaki riskler: Yatirim ve yonetici riski, piyasa riski,
likidite riski, kredi ve kars1 taraf riski ile operasyonel risk,

- sektordeki performans primleri ve ticretler.

Bir diger etken olarak vade kavrami 6ne ¢ikmaktadir. Ulkemiz finans sistemi yapisal
sorunlar1 sebebiyle son derece kisa fonlama vadelerine sahiptir. Bu sorun, ¢ok uzun
vadeli yatirim stratejilerini uygulamaya koymayr imkansizlastirmaktadir; ki, uzun
vadeli yaklasimlarla strateji belirlemek ve yatirimlari yonlendirmek hedge fonlarin

temel nitelikleri arasindadir.?*®

Tiirkiye'de faaliyete gegecek serbest yatirim fonlarinin yogunlasacaklar1 yatirim
stratejileri; kisa ve uzun vadede olmak iizere ikiye ayrilabilir. Kisa vadede, uzun ya
da kisa hisse alim satim, hedge fonlarm fonu, yonetilen vadeli islemler, gelismekte
olan piyasalar, ¢oklu stratejili fonlar ve nétr hisse piyasalari; uzun vadede ise uzun ya
da kisa hisse alim satim, ¢ok stratejili fonlar, notr hisse piyasasi, sabit getirili arbitraj,
yonetilen vadeli islemler ve hedge fonlarin fonu stratejilerinin 6n planda olmasi

beklenmektedir.**

228 NTV-MSNBC, Hedge Fon Nedir?, Loc. cit.
229 Terzi, Loc. cit.
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SONUC

Kiiresel makro hedge fonlar tanimi; uluslararasi ekonomideki gelisimin yOniinii
isaret eden cesitli gostergelerdeki (ABD dolari, kiiresel hisse senetleri, kiiresel faiz
oranlari, kiiresel biiylime oranlary, jeopolitik sorunlar, enerji piyasalarmdaki
oynakliklar, ve daha pek ¢ok makroekonomik gosterge) degisimlerden, hedge fon
yoneticilerinin getiri saglama firsat1 elde edebildigini ifade etmektedir.

Terminolojide kendilerine atfedilen tanimlamanin oldukca Otesine gecen hedge
fonlar; kimilerine gore finansal parazitler, kimilerine gére de uluslararasi finans
sisteminin resmi olmayan diizenleyici kurumlar1 ve uluslararasi finansal diizeni
dengede tutan gizli kahramanlardir.

Nuray Terzi'nin de hedge fonlar konusundaki kitabinda belirttigi gibi; hedge fonlarla
ilgili siirdiiriilen cesitli donemlere ve konulara ait bilimsel arastirmalar farkl
sonuglara ulastiklarindan, hedge fonlarmm kiiresel finans sistemi {izerine etkileri
konusunda bir genelleme yapmak zordur. Hedge fon sektorii iizerine arastirmalarini
yogunlastiran bilim insanlarinin ¢alismalarindan 6nemli olanlarina vurgu yapmak
konuyu teorik temelde inceleme agisindan anlaml olacaktir. Fung ve Hsieh tarihsel
kriz donemlerini arastrmalarina temel almislar ve hedge fonlarm etkilerini
incelemeye calismiglardir. Tarihsel donem olarak; 1987, 1992, 1993, 1994-95 ve
1997 Krizi ilizerine yogunlagmislardir. Hedge fonlara yonelik hicbir veri net ve
gercekei rakamlar1 icermediginden, genel bir fikir vermesi disinda, g¢alismanin
bilimselligi sorgulanabilir. Bu ger¢eklerin 1s1ginda stirdiiriilen bir arastirmada, 6nceki
donemkilerle benzer sonuglara ulasilmisti. Hedge fonlar, ERM Krizi'nde ve
1993'teki tahvil piyasasi dalgalanmasinda aktif rol oynamislardir; ancak, 1987
Meksika ve Asya Krizlerinde gelismelerin kiiresel boyut kazanmasindaki etkileri
thmal edilebilecek diizeydedir. Uygulanan alim satim stratejisinin volatiliteyi
arttirdigit ve 1993'te bu durumun sermaye piyasalarin timiinii etkiledigi tespit
edilmistir. Iddia edilenin aksine, temel analizin ortaya ¢ikardig: piyasa gostergeleri
hedge fonlar tarafindan degistirilememekte ve fiyat olusumlarindaki etkileri
minimum diizeyde kalmaktadir. Hedge fonlar konusunda Eichengreen ve Mathieson
tarafindan yiiriitiilen ¢caliymada ise ERM Krizi disinda hicbir finansal krizde hedge
fonlarm bariz bir etkisi goriilmemistir. Bir diger calisma Brown'in arastirmasidir;
Asya Krizini kur dalgalanmalar1 ile iliskilendirerek, krizin olusumunda hedge
fonlarin temel bir olumsuzluk kaynagi olarak nitelenemeyecegini ifade etmistir.
Haigh ise, emtia piyasalar1 ve mal futures'larina yonelik onceki donemlerde yapilan
arastirmalarla benzer bulgulara rastlamistir. Hedge fonlar pozisyonlarmi uzun siire
muhafaza ederek, emtia piyasalarindaki dalgalanmalarin boyutunu disiiriicti etki
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yapmuslardir, piyasalarla korelasyonlar1 negatiftir ve enerji piyasasindaki oynakliga
hedge fonlarin etkisi bulunmamaktadir. Son olarak, Garbaravicious — Direrck'in
aragtirmasina atifta bulunmak faydali olacaktir. Arastirma sonuglarina gére hedge fonlar
piyasalar1 olumlu etkilemektedir. Temel alinan verinin kaynagi gelismis tilke piyasalar1
oldugundan, ilgili piyasalarin olumlu 6zellikleri iyimser sonuglara ulagsmada etkendir;
ancak, kalkinmakta olan iilkelerin gelisen finans piyasalarinda islem yapan ¢ogu yiiksek
hacimli hedge fonlar, s1g ve etkin olmayan piyasalar1 istedigi gibi yonlendirebilmektedir.
Geligmis piyasalarda piyasa etkinligindeki bozulmalar ¢ok kisa vadeli olmaktadir. Hedge
fonlarin likiditeye katkilar1 gelismis {iilkelerde memnuniyet verici diizeyde iken,
gelismekte olan piyasalarda degiskenlik gostermektedir. Duragan donemlerde hedge
fonlar likidite ile piyasalara yon verebilmekte iken, oynaklik yasanildigi dénemlerde
piyasalarin i¢inde bulundugu zor durumu giderek giiclestirebilmektedirler. Ciinkii,
yiiksek oranda borglanarak pozisyon alan bu fonlar, herhangi bir finansal sikintil
donemde zarar1 minimumda tutabilmek i¢in piyasay1 terkeden dncii gruplar i¢cinde yer
almaktadirlar.

Kiiresel makro hedge fonlarim, esas olarak da kiiresel finans sisteminin gelecegini tayin
edecek gelismelerin; reel para fonlar1 olarak adlandirilan fonlar, ulusal varlik fonlari,
dolarin gelecekteki degeri ve kiiresel tek para birimi (diinya parasi) kavramlarinin
ekseninde sekillenecegi ongoriilmektedir.

Reel para fonlari, finansal araglar yardimiyla uzun pozisyonlara doniik islemleri ile
bilinirler, kisa pozisyonlar almamaktadirlar. Bu yatirim stratejisi, yalnizca uzun denilen
geleneksel varlik yonetim bicimidir. Bu tip fonlarin tiirleri; sirket emeklilik fonlari,
iiniversite vakif fonlari, yatirnm fonlar1 ve kamu emeklilik fonlar1 basliklar1 altinda
toplanabilir. Kaldirag uygulamasi hedge fonlarla 6zdeslesmis iken, bu uygulama reel
para fonlarinda goriilmemektedir. Konuyla ilgili veriler analiz edildiginde, hedge fonlar
ile reel para fonlarmin getirilerinin dagilimi degisiktir ve iligkisizdir; bdylesi bir tablo
portfdy cesitlendirmesi kapsaminda arzu edilen bir sonu¢ olmaktadir. Uzun vadede
optimal performans hedefleyenler i¢in reel para fonu stratejileri en uygun olanidir. Reel
para fonlar1 ile hedge fonlarin ayristiklar1 noktalar sunlardir; risk yonetimi, kredi
kullanim1 ve varlik se¢imi.

Universite vakif fonlar1 varlik ydnetim sirketleri yapilanmalari, iilkemiz finansal ve
hukuki sisteminin gercekleri dikkate alindiginda, mevcut engeller sebebiyle uygulama
giigliikleri barindirmaktadir. Ulkemiz ekonomik altyapisma maksimum fayday1
saglayacak organizasyon Onerileri, gelecekte uygulama alani bulabilecek bu alanda
bilimsel arastirmalara kaynaklik edebilecektir.

Kiiresel fonlarda giincel bir diger trend ulusal varlik fonlar1 (UVF)'dir. Seving Akbulak
konuyla ilgili arastirmasinda, IMF gruplandirmasini temel alarak ulusal varlik fonlarini
kurulus hedeflerine gore su basliklar altinda toplamistir; istikrar fonlar1 (stabilization
funds), gelecek kusaklar i¢in tasarruf fonlar1 (saving funds), rezerv yatirim sirketleri
(reserve investment corporations), kalkinma fonlar1 (development funds) ve emeklilik
rezerv fonlar1 (pension reserve funds). UVF’lerin finansal sistemdeki varliklarinin
kokeni 1970’li yillara uzanir. O dénemdeki varliklarmi petrol fiyatlarindaki artisa
borgludurlar.
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Nisan 2008 tarihi esas alindiginda, ulusal varlik fonlarinin kiiresel bazda goriiniimii,
belki de, kiiresel fonlarin gelecekte izleyecegi rotanin gostergesi olabilir. 37 iilkeye
yayillmig 53 adet irili ufakli UVF mevcuttur. Bu fonlarin denetimindeki portfoy 5.2
trilyon ABD dolar1 biyiikliigiindedir. Bunun 2.3 trilyonluk boliimii sosyal giivenlik
primlerinin fon havuzlarinda yonetilmesi maksatiyla kurulan emeklilik fonlarindadir; 2.9
trilyon ABD dolarlik boliimii, yiikselen petrol fiyatlarmin etkisiyle petrol dncelikli dogal
kaynak ve emtia gelirleri, uluslararasi yabanci para tasarruflar1 ve ihracata doniik
kalkinma hedefinin olumlu sonuglarindan yani cari islemler fazlalarindan meydana gelen
sermaye birikiminden olugsmaktadir. Petrol: Norveg, Kuveyt, Rusya, Katar vb. tilkelerin;
bakir, elmas, fosfat vb. dogal kaynaklarin ticaretinden elde edilen kazanglar: Sili,
Botswana, Kiribati vb. iilkelerin; sosyal giivenlik primleri: Fransa, Avustralya, Yeni
Zelanda vb. iilkelerin; 6zellestirme gelirleri, ulusal tasarruf stratejileri, ihracat kokenli
cari iglemler fazlalar1 ve yabanci para bazli sermaye birikimleri: Singapur, Kore, Cin vb.
iilkelerin ulusal varlik fonlarinin kaynagini meydana getirmektedir. Toplam fon tutarinin
1.7 triyon ABD dolar1 UVF kurucusunun kendi sinirlar1 iginde degerlendirilmekte, 3.5
trilyon ABD dolar1 civar biiyiikliik ise kiiresel bazda sayisiz iilkeye portfoy yonetimi
mantigiyla dagitilmaktadir. 2000 yili sonras1 kurulan UVF sayis1 28'dir. Birlesik Arap
Emirlikleri’nin 7 UVF’si 817 milyar ABD dolarma ulasan portfoy biiyiikligii ile toplam
icinde % 15’lik bir paya sahipken; ilk 10 UVF’nin toplam i¢indeki pay1 % 58.4’tiir.

UVF’lerin hemen hemen tamaminin kamuyu aydinlatmadaki yetersizlikleri uluslararasi
yatirimcilari tedirgin eden en temel sorundur. Kiiresel sistemi sarsan ABD merkezli Sub-
Prime Mortgage Krizi sonrasi, petro-dolarlar yogunluklu, UVF'lerin sahip oldugu
likidite kaynaklari, ABD'ye ve AB iilkelerinde faaliyet gosteren finans kurumlarina
yonlenmistir.

Ulusal varlik fonlar1 konusuna Tiirkiye ekonomisi ekseninde yaklastigimizda, dncelikler
siralamast ulusal politikalar temelinde hassaslasacaktir. Konuyla ilgili yorumlarin
sekillendirilmesinden once, kiiresel bazda yayillmis bu fonlarla ilgili tim akademik
degerlendirmelerin ve pratik orneklerin izlenmesi, yatirimlarin hedefi olan iilkelerdeki
ulusal stratejik planlarin yeniden diizenlenmesi hususundaki ¢alismalarin detayli analizi
faydali olacaktir.

Kiiresel makro hedge fonlarin gelisim yoniinii belirleyebilecek diger etkenler; dolarin
izleyecegi trend ve kiiresel tek para birimi kavrami tartigsmalarinin ulasacagi boyuttur. Bu
etkenlere yon verecek unsurlar su sekilde siralanabilir; senyoraj gelirleri, ABD'nin cari
acik sorunu, ABD devlet tahvillerinin getiri oranlari, altin fiyatlari, euro/dolar paritesi,
ulusal varlik fonlari, Asya para birimleri, Cin para birimi, elektronik 6deme sistemlerinin
yayginlagmasi ve bu alandaki teknolojik gelismeler.

Bugiiniin bilinmezlerle dolu kiiresel finans piyasalari, 6zellikle 2008 Kiiresel Finans

Krizi sonrasinda, statikocu finansal organizasyonlarin ve kiiresel piyasa
diizenleyicilerinin vizyonlarinin 6tesinde hizla doniismektedir. Bunun sonucunda;
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politik, jeo-stratejik ve toplumsal istikrarsizliklar, kiiresel makro hedge fonlarin
gelecekte izleyecegi rotanin, ama ozellikle de kiiresel dengesizliklerin nasil bir yeni
diinya diizenine yol agacaginin belirleyicisi olacaktir.
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