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GIRIiS

Kiiresellesme, sermaye hareketlerinin etkilerini, yapilarin1 ve siireglerini biiyiik
Olciide degistirmistir. SO0z konusu degisim siirecinde toplam sermaye hareketlerinin
artmasinin yani sira, sermaye hareketleri i¢inde faiz-kur arbitrajina dayanarak yiiksek reel
getiri elde etmek amaciyla bir iilkeden digerine kolaylikla kayabilen spekiilatif amagli, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin agirhigi da giderek artmistir. Finansal serbestlesme siireci ve
bu siire¢ sonrasinda yasanan krizler, sermaye hareketlerinin iilke ekonomileri iizerindeki

etkilerinin yogun olarak tartisilmaya baslanmasina neden olmustur.

Finansal krizlerin ortaya ¢ikisi ve diinyada yasanan finansal krizler giiniimiiz
ekonomileri i¢cin ¢ok onemli bir hale gelmistir. Diinyanin bir bolgesinde olusan ekonomik
kriz ve banka krizleri, bir anda diinyanin diger iilkelerine ve finansal merkezlerine

sigrayabilmektedir.

Bu calismanin konusu, finansal krizler ve hedge fonlarin finsansal krizlerde
oynamis oldugu rol ile ilgilidir. Bu c¢alijmadaki amacimiz, hedge fon yatirimlarmin ve
stratejilerinin finansal krizler lizerindeki etkisini ve roliinii 6lgmek ve degerlendirmektir.
Calismamizdaki varsayimimiz; finansal krizlerin olusumunda hedge fonlarin gdrece olarak
rolii oldugu ancak kriz baslatici bir ana faktor olmadig tizerinedir. Ayrica bu ¢alismanin bir
diger amaci ise hedge fonlarin seffaf bir yapiya sahip olup olmadiginin ve de gelismekte

olan tilkelerdeki etkilerinin neler oldugunu arastirmaktir.

Calismamizdaki sinirlamamiz, hedge fonlarmin finansal krizlerdeki rolii olarak

belirlenmistir.diger finansal krizlerin etkileri ve nedenleri calismamizin kapsami disindadir.



Bir bagka deyisle; makro ekonomik dengelerin bozulmasi sonucunda olusan ekonomik

krizler ¢calismamizin kapsami diginda yer almaktadir.

Calismamiz, li¢ ana boliim halinde incelenmistir. Calismamizin birinci boliimiinde;
finansal krizlerin teorisi, ortaya cikisi, diinyada ve Tiirkiye’de yasanan finansal krizler
anlatilmistir. Burada, finansal krizlerin ¢ikis nedenleri ile diinyada ve Tiirkiye’de yasanan
belli bash krizlere ayrintili bir sekilde yer verilmistir. Calismamizin ikinci boliimiinde;
hedge fonlarin ortaya ¢ikisi, gelisimi, yapisal Ozellikleri ve simiflandirilmasi {izerinde
durulmustur. Bu boéliimde, hedge fonlarin yapisal 6zellikleri ve tasnifi lizerinde durulmus,

risk ve kazang analizi yapilmistir.

Calismamizin {igiincii ve son boliimiinde ise; finansal globalizasyon, fon akimlari ve
finansal krizlerde hedge fonlarin rolii anlatilmistir. Bu boliimde finansal krizlerin global
etkileri, krizlerin uluslararasi fon hareketlerini nasil etkiledigi ve yonlendirdigi ve de bu fon
akimlarinda hedge fonlarin yerinin analizi bir literatiir taramas: seklinde sunulmustur.
Ayrica hedge fonlarin yatirim riskleri, regiilasyon ve seffaflik sorunu ve hedge fonlarla

ilgili yasal diizenlemelere ve uygulamalara yer verilmistir.

Calismamizda uygulamis oldugumuz c¢alisma metodu, konuyla ilgili literatiir
taramasi seklinde olup, verilerin taranmasinda; kitap, siireli yayinlar, makaleler, raporlar ve

giivenilir internet kaynaklarindan yararlanilmistir.



LBOLUM

FINANSAL KRiZLERIN TEORISI, ORTAYA CIKISI, DUYADA VE
TURKIYE’DEKI FINANSAL KRiZLER

1.FINANSAL KRIiZIN TANIMI VE TURLERI
1.1 Finansal Krizin Tanim

Kriz sozciigii, Ingiliz dilinin en iyi liigatlerinden biri olan Oxford English
Dictionary’ye bakilirsa, tarihsel kriz anlaminda, ilk kez on yedinci yiizy1l baslarinda, "bir
seyin gelismesinde yasamsal dnemdeki ya da kesin agsama, doniim noktasi, daha iyi ya da
daha kotii bir degismenin yakin oldugu durum"u belirtmek i¢in kullanilmis; on dokuzuncu
ylizylla gelindiginde kapsami genisletilmis ve " bir rahatsizlik ve gerilim donemini

kapsayacak sekilde" kullanilmaya baslanmistir.'

Finansal kriz kavrami ise; genel olarak, finansal piyasalarda ortaya c¢ikan
bozulmalarin finansal kurumlarin performansini olumsuz etkileyerek tiim ekonomiye
yayllmas: sonucu, Odeme sistemlerini bozulmasi ve kaynaklarin etkin dagilimim

engellemesi olarak tanimlanabilir.

Literatiirde, baz1 sozciikler “finansal kriz” tanimlamasinin yerine kullanilmaktadir.
Bunlardan bazlari; finansal istikrarsizlik, finansal diizensizlik, finansal kirilganlik ve
sistemik risktir. Bu kavramlar genel olarak, finansal piyasalarda varlik fiyat ve
miktarlarinda beklenilmeyen degismelere neden olan sapmalarin ortaya ¢ikma olasiligi ve
tehlikesi olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla bu kavramlar genel olarak finansal krizlerin

ortaya ¢ikma olasiligini ifade etmektedirler. Bazi durumlarda ise bu kavramlara atfedilen

"isaya Usiir, “Kriz: Bir ‘Kavram’a Ag¢iklama Notu”, Miilkiyeliler Birligi Dergisi, Cilt 23, Say1 214, Ankara,
s.39.



anlam salt finansal piyasalar ile smnirli kalmamakta ve ekonominin diger kesimlerine

yanstyan tiim yikici etkileri de kapsamaktadir.

Ekonomideki dengesizliklerin ekonomik krize yol acip agmamasi, biiylik dlgiide
dengesizliklerin giderilmesinde uygulanan politikalarin glivenirligine ve iilkenin finansal
sisteminin saglikli iglemesine baglidir. Tiim bu faktorler, ekonominin krize duyarliligini
belirlemektedir. Dolayisiyla finansal krizler, ekonomilerin kirilganlik derecesinin artmasina

bagli olarak, ekonomik veya finansal diizensizliklerin bir sonucu olarak ele alinmalidir.?
1.2. Finansal Kriz Tiirleri
1.2.1. Parasal Krizler

Genellikle parasal krizler, ekonomilerin i¢inde bulundugu cesitli konjonkturel
durumlarla karigtirllmaktadir. Fiyatlar genel seviyesi, iiretim, yatirim, istihdam ve bunun
gibi makroekonomik gostergelerdeki inis-¢ikis hareketleri iktisat biliminde ‘konjonktiirel
dalgalanmalar’ (business cycles) olarak adlandirilir. Halbuki; konjonktiiriin degisik
donemlerinde ortaya c¢ikan ‘enflasyon’, ‘deflasyon’, ‘stagnasyon’, ‘resesyon’ gibi

gelismeleri kriz olarak adlandirmak dogru degildir.

Bu agiklamalardan sonra, parasal krizlerin belirleyicilerini su bes grup altinda

toplayabiliriz’:
o Zay1f makro ekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari,
o Finansal alt yapinin yetersizligi,
o Ahlaki risk (moral hazard) ve asimetrik enformasyon olgusu,

o Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi kuruluslarin hatali 6nerileri

? Sayim Isik, Koray Duman ve Adil Korkmaz, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor Analizi
Uygulamas1”, D.E.U. I.1.B.F. Dergisi, Cilt: XIX., Say1 1, Izmir, 2004, ss. 46-47.

* Omer Emirkadi, “Gelismekte Olan Ulkeler ve Parasal Kriz Teorileri Uzerine Bazi Degerlendirmeler”, Sosyo
Ekonomi, Ankara, Temmuz-Aralik 2005, s.38.



o Siyasal suikast ve terdrist saldir1 gibi beklenmedik olay ve tesadiifler.

Denilebilir ki; her kriz dncesinde ifade edilen etkenlerden bir veya birkagi, belirli
bir siiredir deger yitirmesi gerektigi ya da yeterince deger yitirmemis bulunan bir ulusal

paraya kars1 ekonomik ajanlarca spekiilatif saldir1 baglatilmasina yol agmaktadir.

Gegtigimiz yirmi yil boyunca, uluslararasi sermaye piyasalarinda yasanan
entegrasyon, diger donemlere gore ¢ok daha hizli ve yogun bir bi¢imde gergeklesmistir. Bu
entegrasyon siireci, sermaye akiminin boyutu ve oynakligindaki belirgin bir artigla ifade
edilebilir. Bazi uzmanlar, sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin, finans piyasalarindaki
onemli eksiklik ve aksakliklardan kaynaklandigini belirtmektedirler. Ayn1 zamanda bu
aksakliklar arasinda; finansal krizlere karsi gelismekte olan ekonomilerin son derece hassas
olmalari, doviz varlik ve ylikiimliiliikleri arasindaki vade uyumsuzlugu ve kisa vadeli
sermaye girislerine kars1 yasanan asir1 bagimlilik sonucunda, sermaye girislerinde
yasanacak olumsuz bir gelisme seklinde siralanabilecegi gibi, sonug olarak biitiin bunlar bir

likidite krizine yol agabilmektedir.
1.2.2. Bankacilik Krizleri

Bankacilik krizleri, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasiyla son yillarda literatiirde en
fazla tartisilan konularin basinda gelmektedir. IMF’e {iye ililkelerin en az iigte ikisinde
onemli bankacilik sektorii sorunlar1 yagsanmig ve 250 milyar dolar1 asan bir kayip ortaya
cikmis; diger taraftan ise IMF’e {iye iilkelerin dortte tiglinde ise (yaklasik 130 iilke) 6nemli

bankacilik sorunlariyla karsilagiimistir.

Bankacilik  krizinin tanimlanmasinda farkli yaklasimlar benimsenmektedir.
Sistemdeki bankalarin sermayelerinin tamaminin veya biiylik bir kismmin kaybedilmesi
sistemik bankacilik krizi olarak tanimlanabilir. Devlet yonetiminin bankalara el koymasi,
birlesmeye veya kapanmaya zorlanmasi, bankalarin mevduatlarina yonelik asir1 ¢ekiligler
gibi bankalar1 olumsuz etkileyen durumlarin varligini ise genis anlamda bankacilik krizleri

olarak tanimlayabiliriz.



Literatiirde, bir¢ok kantitatif (nicel) kriterlerle agiklanmis olan bankacilik krizi

tanmimlamalar1 mevcuttur. . Bunlardan ba211ar14;

o Toplam varliklar i¢inde performansi diisiik veya geri donmeyen varliklarin

oraninin GSYIH ni yiizde 2’sinden daha biiyiik olmast,

o Kurtarma operasyonlarmin maliyetinin GSYIH’nin en azindan yiizde 2’sine

ulasmasi,

o Bankalarin biiyiik 6l¢ekte millilesmesine neden olmasini saglayan bankacilik
sektorii sorunlarmin varhigi ve acil onlemleri gerekli kilan asir1 mevduat cekilisleri,

literatiirde dikkat ¢eken tanimlamalar olarak siralanabilir.

Bankacilik krizine yol acan nedenler, makro ekonomik ve mikro ekonomik
nedenler olarak iki ana baslik altinda toplanabilir. Faiz hadlerindeki degisimler, arz ve
talepteki ani degisimler, enflasyon, biliylime, kurlardaki dalgalanmalar, sermaye
hareketlerindeki degisim ve finansal serbestlesme; bankacilik krizlerinde etkin rol oynayan
makro ekonomik unsurlar olarak sayilabilir. Mikro ekonomik nedenler ise sdyle
siralanabilir; yetersiz denetleme ve diizenlemeler, yonetim hatalar1, seffafligin olmayisi,
yetersiz sermaye, bankalara devlet miidahalesi, mevduata verilen yiiksek giivenceler,

istiraklere kullandirilan krediler ve tiirev iiriinler yoluyla asiri risk alma.’

Finansal krizlerde bankacilik krizlerinin énemli bir rolii\fonksiyonu oldugunu da
onemle belirtmek gerekir. Bankacilik krizlerinin maliyeti, bankalarin finansal aracilikta
oynadig1 role bagl olarak degismektedir. Banka araciligiin 6nemli oldugu iilkelerde

kamuya olan maliyet artarken, araciligin goreli olarak diisiik oldugu iilkelerde azalmaktadir.

* Halil Altintas, “Bankacilik krizleri, Nedenleri ve Ekonomik Maliyetleri”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 22, Ocak-Haziran, Kayseri, 2004, s.39.
5 Secil Uyar, Bankacihk Krizleri, 2. Basim, Is Diinyas1-Ekonomi Yaymevi, Ankara, 2003, ss.1-4.



Ornegin GU 6lgiitlerine gore banka araciliginin diisiik oldugu ABD’de, 1990’larda yasanan

“Saving & Loan” krizinin kamuya maliyeti milli gelirin yalnizca % 3’i olmustu ©
1.2.3. Sistematik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler, finansal sistemde ortaya c¢ikan ve finansal sistemin,
varlik degerlemesi, kredi tahsisi ve ddemeler gibi dnemli islevlerini kesintiye ugratan bir
cok bi¢ciminde tanimlanmaktadir. Potansiyel olarak finansal piyasalarin ciddi bigimde
bozulmasini ifade etmektedir ve ekonomik, sosyal ve politik yasamin yapisindan ve

degiskenliginden kaynaklanmaktadir.

Sistemik finansal krizlerde mutlaka bir yayilma siireci bulunmaktadir. Bir tilke,
kurum veya firmadaki sorunlar, diger bir iilke, firma veya kurumlarda ¢oziimsiizliige yol
acabilmektedir. Ornegin Asya krizinde baslangicta sirket iflaslari Kore ve Tayland'da
gozlenirken, bu durum kisa bir silire sonra bolge iilkelerinin finansal piyasalarina

yayilmustir.

Sistemik kriz donemlerinde, tilkede iiretim kayiplar1t meydana gelmekte, milli gelir
diismekte, ekonomik kayiplar biliylimekte ve iilke ekonomik etkinlikten uzaklasmaktadir.
Finansal krizler (para, bankacilik, dis bor¢ ve sistemik finansal krizler), birbirinden
bagimsiz olmayip, bircok durumda farkli alanlarda baslayan bir kriz, diger bir krizi de

beraberinde getirebilmektedir.

% Oguz Esen, “Bankacilik Krizleri Yeniden Yapilandirma Programlari ve Tiirk Bankacilik Sistemi”, Siyasa
Dergisi,Y1l:1, Say1:1, Ankara, 2005, s.4.

7 Ahmet Turgut, “Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler”, TUHIS is Hukuku ve Iktisat
Dergisi, Cilt 20, Say1 4-5, Ankara, Kasim 2006-Subat 2007, ss.38-39.



1.2.4. D1s Bor¢ Krizleri

Diinya Bankasi, BIS, IMF, OECD gibi uluslararast kuruluslarin kurduklar1 ortak
caligma grubunun (iilkemizde hazine miistesarligi tarafindan da kabul edilen) dis borg

tanimu soyledir®;

“Bir llkenin belirli bir zaman dilimi i¢indeki gayri safi dis borglari, o iilkede
yerlesik olmayan kisilerden bir sdzlesmeye dayanarak saglanmis olan kisa, orta ve uzun

vadeli yiikiimliiliikler toplamidir.”

1970’11 yillarin sonlaria gelindiginde, gelismekte olan iilkelerde baglayan dis borg
servislerinin yerine getirilememesi olgusu yayginlagarak bir uluslararasi bor¢ sorunu haline
doniigsmiistiir. Bu tarihten sonra bir yandan borglu iilkelerin borglarini geri ddeyebilme
kapasitelerini arttirmaya yonelik ¢abalar yogunlasirken, diger yandan bu cabalarin bir
uzantis1 olarak, bu {ilkelerde etkili dis bor¢ yoOnetimi mekanizmalarmin kurulmasi ve

harekete gecirilmesi gerekliligi ilk defa yiiksek sesle dile getirilmeye baslanmigtir.

Tablo 1’e bakacak olursak, i¢lerinde Tiirkiye’nin de bulundugu Ajantin, Meksika
gibi kriz yasamis tllkelerin dis bor¢ rakamlari kriz donemlerinde oldukca yiiksek
goriinmektedir. Tablodan anlasilacagi gibi, 6zellikle kisa donemli borglar, finansal krizlerin

olusumunda énemli bir rol oynayabilmektedirler’.

¥ Miislim Sar1, Dis Bor¢ Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalari, 1. Basim, TCMB Dis iliskiler Genel
Miidiirliigii Yayinlari, Ankara, 2004, s.3.

? Dani Rodrick, “Iktisat Politikas1 Reformlarin1 Anlamak”, Yavuz Akbulak ve Aysegiil Aslan (Cev.), Erciyes
Universitesi [IBF Dergisi, Say1:23, Temmuz-Aralik, Kayseri, 2004, s.121.



Tablo 1 :

1990-2002 Déneminde Baz1 Ulkelerin Dis Bor¢larindaki Gelismeler

Kamu ve Kamu | Garantisiz Ozel

Toplam Dig Bor¢ | Kisa Donem | Orta-Uzun Donem | Garantili (Orta ve | Sektor Borcu

Milyon (USD) 1990 2002 1990] 2002 1990 2002 1990] 2002 1990 2002
Arjantin 62,233] 132,314] 13557) 29174] 48676 103140| 46876] 74661 1,.800] 28479
Brezilya 119964) 227932| 25537| 44222) 94427 183710] 87 756) ©6565) 6,671| 87145
Cin 55301] 168255] 9,786 470885] 45515 120370 45515 88531 0] 31,839
Endonezya 69,872 132208] 11,630) 32171 58242] 100,037[ 47982{ 70,011J10.261] 30,026
Malezya 15,328 48557] 1906 8369 13422] 40188 11592f 26,200 1,830[ 13,988
IMeksika 104,442 141,264 22633] 99001 81809 131364 75974f 76,327] 5,835 55,038
Pakistan 20663) 33672) 4020] 3572) 16643] 30100] 16560] 28,102] 138] 1,998
Filipinler 30580 61,121 5339) 7244 25241 53877 24040[ 39,575 1,201 14,303
Tayland 28005 59212) 8324 12310 19771 46902| 12460] 22,828] 7311 24274
Tirkive 40424] 131556 9500] 37278] 38924] 94278] 38870] 61.823| 1054] 32455
Diisiik Gelirli Ulkeler 411,419) 523464] 60,101] 74,532] 351,318] 448932) 333,366] 399,076 17,953| 49,857
Orta Gelirli Ulkeler 940,479) 1,817,163] 190,548] 347,687] 749,931) 1,469,476] 707,793] 983,880] 42,138| 485,596
Diisiik ve Orta Gelirli Ulkeler |1,351,898] 2,340,627] 250,648] 422,219] 1,101,250 1,918,408] 1,041,159/ 1,382,955] 60,091 | 535,453

Kaynak : Dani Rodrick, “Iktisat Politikas1 Reformlarmi Anlamak”, Yavuz Akbulak ve Aysegiil Aslan

(Cev.), Erciyes Universitesi [IBF Dergisi, Say1:23, Temmuz-Aralik, Kayseri, 2004, s.121.

Ayrintili bir sekilde bakildiginda, krizlerin biitge sinirlamalar1 uygulayan iilkeleri

etkiledigi konusunda bir kanit bulunmaktadir. Ithal ikamesini miikkemmel uygulayan
Hindistan 1980°1i yillar boyunca geleneksel para ve maliye politikalar1 uygulayarak dis
bor¢ krizlerinden kurtulmaya calismistir. Latin Amerika iilkelerinden once, kullanilabilir
yurti¢i tasarruflarin lizerinde yapilan yatirim programlarinin bir sonucu olarak, Giiney Kore
1979-80 doneminde ciddi bir 6demeler dengesi krizi yagamistir. Ancak, ekonomide goriilen
%S5 oranindaki kiiciilmeden sonra, kamu harcamalarinin azaltilmas: ve harcamalarin
yoniiniin kaydirilmasi ile ilgili politikalara ¢abuk uyum gosterilmesi hizli bir iyilesme

saglamustir.

Biitiin bu yasanan siireglerde, krize diisme egilimi ile bunlara uygun mikro

ekonomik politikalar arasinda iliski bulunamamistir. Dis borg¢ krizi yasayan iilkelerden,



genis ¢apli mikro ekonomik bozukluklar veya genis ¢capli dis soklara maruz kalanlar degil,

para ve maliye politikalarin1 uyumlastiramayan iilkeler bu krizlere maruz kalmiglardir.

2. FINANSAL KRiZLERIN ORTAYA CIKIS NEDENLERI
2.1. Finansal Serbestlesme

1980’11 yillarin baglarindan 1990 yillarina kadar uzanan donemde gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler, mali sistemlerini serbestlestirmek amaciyla bir dizi reformlar
yapmuslardir. Bunlarin en 6nemlileri, faiz oranlarinin serbest birakilarak kredi tavanlarinin
kaldirilmasi, bankalarin Merkez bankasinda tutmak zorunda olduklari mevduat munzam
karsilik oranlarinin indirilmesi ya da tamamen kaldirilmasi, bankacilik sektoriiniin hem
yabanci hem de yerlesiklere agilmasi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesidir. Bu tiir

politikalar genel olarak finansal serbestlesme politikalar1 olarak adlandirilmiglardir.

Bircok tlke, 1980-1990 yillar1 arasinda finansal serbestlesme politikalari
uygulamis ancak birka¢ Gliney Dogu Asya iilkesi disinda bu politikalarin birgogu
basarisizlikla sonuglanmistir. Finansal serbestlesme politikalar1 bekleneni verememekle

kalmans, uygulandig iilkelerin birgogunda finansal krizlere neden olmustur.'

Finansal serbestlesmeden bahsediyorken konuyla paralel bagka bir kavram olan
“Kiiresellesme”den de bahsetmek yerinde olur. Asil olarak, kiiresellesme kavramiyla ifade
edilen siirecin iki bileseni bulunmaktadir. Bir tanesi sermaye birikimi siireci ile ilgilidir.
Burada esas olan sermaye dolagiminin serbestlesmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi,

yayginlagmasi ve yeni yatirim araglarinin devreye girmesidir. Kiiresellesmenin esas itici

' Biilent Giiloglu ve A.Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:27,
Istanbul, 2002, s.2.



giici budur ve son on y1l boyunca finansal piyasalar ufuklarini daha evvel hi¢ goriilmemis

derecede genisletmislerdir. Bu donem biiyiik olciide'";

e 1970’11 yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile birlikte gelisen serbest

degisken kur sisteminden,

e 1980’li yillarda zirvesini yakalamis olan liberallesme doneminde hiikiimetlerin

finansal serbestlesmeye de imkan tanimalarindan,

e Bazi daha biiyiik ekonomilerin dis 6demeler dengesinde ortaya ¢ikan yapisal

dengesizliklerden ve,

e Uciincii diinya iilkelerinin bor¢lanmalarma yardim konusunda banka ve diger

0diing veren kurumlarin oldukga istekli olmalarindan etkilenmistir.

" Muhammet Akdis, “Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye Finansal Krizler-

Beklentiler”, http://makdis.pamukkale.edu.tr/finans.htm, , (10 Mart 2009), s.2.
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Tablo 2.

Finansal Liberalizasyon ve Krizler

Ulke Finansal Liberalizasyon Kriz
Arjantin 1977 03/1980-05/1989-12/1994-
12/2001
Bolivya 1985 10/1987
Brezilya 1975 11/1985-07/1994
Sili 1980 09/1981
Kolombiya 1980 07/1982
Meksika 1989 09,/1982-09/1992-09 /1994
Paraguay 1990 1995
Uriguay 1976 03/1981
Veneziiella 1976 10/1983
Endonezya 1989 1992
Giiney Kore 1983 09/1997
Malezya 1991 07/1985-09/1997
Tayland 1989 03/1979-10/1993-09/1997
Filipinler 1981 01/1981
Israil 1990 1985
Utrdiin 1988 08/1989
Kenya 1991 1993
Tanzanya 1993 1988
Tiirkiye 1987 03/1994-02/2001
Misir 1991 —-
Zambiya 1992 01/1995
Guatemala 1989 —
Pern 1980 04/1989
El Salvador 1991 1989

Kaynak: Koray Duman, “Finansal Krizlere Kars1 Politika Tercihleri”, Akdeniz 11.B.F. Dergisi, Say1 8,

Antalya, 2004, s.42.
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Finansal liberalizasyon sonrasi, genisleyen sermaye akimlari ayn1 zamanda iilke
ekonomilerinde verilen kredi miktarlarinin da artmasina neden olmustur. Bu siireg
tamamiyla gerekli finansal diizenlemeler ger¢ceklesmeden gidilen finansal liberalizasyon
stirecinin tehlikeli boyutlarini gozler oniline sermektedir. Eger kredi miktarindaki artislar,
para arzindaki artiglardan daha fazla ise merkez bankalarinin doviz rezervleri de o dl¢iide
erimektedir. BOyle bir durumun yaratacagi etki, Tablo 2’den de izlenebilecegi gibi,

spekiilatif bir saldir1 anlamina gelmektedir.'?
2.2. Kisa Vadeli Spekiilatif Sermaye Hareketleri

Global mali piyasalar giiniimiiz itibariyle biiyiik bir derinlik kazanmis
bulunmaktadirlar. Bu piyasalarda olusan giinliikk islem hacmi mal ticaretinin yaklasik 40
katina ulagmaktadir. Bu ise ikili bir yap1 ortaya ¢ikarmakta; bir tarafta reel ekonominin

gercekleri, diger tarafta paradan para kazanmay1 amaglayan kapital diinyas: yer almaktadir.

Kisa siireli sermaye hareketlerinin meydana getirdigi biiylik fon birikimi ve biiyiik
islem hacminin gelismekte olan iilke piyasalarina anlik giris ¢ikislar yapabiliyor olmasi ise
ayr1 bir sorun kaynagidir. Bu giris ve ¢ikislar, ilgili iilke piyasalarinda biiyiik dalgalanmalar
meydana getirmekte; bu dalgalanmalar, finansal krizlerin baglaticis1 da olabilmektedir.
Nitekim 1992 ERM, 1994-1995 Latin Amerika, 1997 Gilineydogu Asya ve Rusya krizlerini

kisa siireli sermaye hareketlerinin tetikledigi konusu yaygin olarak tartisilmaktadir. '

1994 - 1995°teki Meksika pezo krizi ve 1997°deki Asya finansal krizi ile sermaye
cikislarinin yarattig1 kirilganlik daha da 6nem kazanmis ve sermaye hareketlerinin 6zellikle
de ani sermaye ¢ikislarinin iilkeleri krize gotiiren siirecteki roliinii, 6nceki donemlerle

karsilastirildiginda daha da artirmistir.

"2 Koray Duman, “Finansal Krizlere Kars1 Politika Tercihleri”, Akdeniz I.1.B.F. Dergisi, Say1 8, Antalya,
2004, s.42.

3 Muhammet Akdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol A¢tigi Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi”, Aktive Bankacilik ve Finans Dergisi,Y1l 6, Say1 36,
Mayis-Haziran , Ankara, 2004, s.36.
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Tarihsel bir perspektifle incelenecek olursa, 20. yiizyildaki sermaye hareketlerinin
krizlere neden olma potansiyeli 19. yiizyila gore daha yliksektir. 19. ve 20. ylizyildaki
kiiresellesme evreleri arasindaki en 6nemli fark; 19. ylizyildaki kiiresellesmenin reel bir mal
ile, altin standardinda diizenlenmesi; 20. yiizyildaki kiiresellesmenin ise ulusal paralarin
degisim degerlerine duyarli olmast ve ulusal paralarin de8isim degerlerinin altin veya
benzeri hicbir mal tarafindan desteklenmeyen, nominal biiyiikliiklerden ibaret olmasidir.
Ulusal paralarin degisim hadlerindeki belirsizlik, finansal sistemin isleyisi agisindan biiyiik
riskler tagimaktadir. 20. yiizyildaki sermaye hareketlerinin nominal biiyiikliiklere duyarh
olmasi, reel ve mali sektor arasindaki iligkileri bozmus ve cari islemler - sermaye
hareketleri baglantisin1 zayiflatmistir. Dolayisiyla s6z konusu belirsizlik; spekiilatif nitelikli
kazanglar1 ve finansal sermayenin hareketliligini 6zendirse de, bu hareketlilik reel iiretim

diinyasindan kopuk bir hareketlilik olmustur.'

Finansal krizlerde olumsuz etkileri yok sayilamayacak derecede dnemli olan kisa
vadeli sermaye hareketleri, kriz dncesi iyimser bir hava ile birlikte spekiilatif yatirimlarda
biiyiik artislarin gdzlemlenmesine neden olmaktadirlar. Iyimser ortamda fiyatlar1 yiikselen
mallar kredilere teminat olmakta, daralma ile birlikte bu mallarin likit degerleri diismekte,
kredilerin geri doniisiine imkan vermemektedir. Bankacilik sisteminin liberalize edildigi
fakat bankacilik denetlemelerinin zayif ve kanuni yaptirimlarin olmadigi veya kanuni
bosluklarin oldugu iilkelerde banka krizleri, bankalarin bosaltilmasiyla ortaya ¢ikmakta
olup banka yoneticileri sadece yiiksek riskli projelere yatirim yapmakla kalmamakta ayrica

batacag1 garanti olan projelere de yatirim yaparak bu projelerden ¢ikar saglamaktadir

1:‘ Seyda Inandim, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Doviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye
Ornegi,1.Basim, TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii Yayini, Ankara, 2005, s.6.
15 Duman, ss.38-41.
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Sekil 1: Finansal Serbestlesme Sonrasinda Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

ve Reel Faizler (Tiirkiye Ornegi, 01.1989-02.2005)

Kaynak: Seyda Inandim, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye
Ornegi, 1 .Basim, TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii Yayim, Ankara, 2005, s.6.

2.3. Bankacilik Sistemindeki Yetersiz Diizenleme ve Denetim

Son 20 yilda goriilen bankacilik agirlikli mali sektdr krizleri, mali sektor
diizenleme, denetim ve gozetim sistemlerinin bir ¢ok tlilkede yeniden gdzden gegirilmesine
neden olmustur. Mali sektor sirketlerinde goriinen birlesmeler, mali sektoér holdinglerinin
sayisinda Olgek ekonomisi argiimaniyla olusan artis ve evrensel bankacilik anlayisi ile bir
¢ok mali hizmetin dogrudan veya istirakler vasitasiyla dolayli olarak ayni kurum catisi
altinda verilmeye baslanmasi, mali sektorde diizenleme, denetim ve gdzetim anlayisinda
siirdiiriilen sektorel bazli sistemin birlesik sisteme doniistiiriilmesi egilimlerine hiz

kazandirmistir.
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Bankalarin yerine getirdikleri ekonomideki kaynaklarin eslestirilmesi isleviyle
beliren onemleri nedeniyle iilkeler, bankalarin saglikli islemelerine olanak saglayacak
diizenlemeleri yapmaktadirlar. Bu dogrultuda tilkeler, bir bankanin iflas etmesi durumunda
diger bankalardaki ve iflas eden bankadaki tasarruf sahiplerinin panik halinde hareket
ederek tasarruflarimi geri ¢ekmelerini ve tiim ekonomiyi etkileyen bir kriz olusmasini
engellemeye yonelik olarak mevduat garantisi sistemini uygulamaktadirlar. Ancak,
mevduat garanti sistemi de bir bankanin iflas etmesi durumunda yiikiimliiliiklerinin devlet
tarafindan yerine getirileceginden dolayr bankalarin kaynaklarini kabul edilebilir risk
cercevesinde yonlendirme hususunda sorunlara ve agsirt risk almalarina neden

olabilmektedir.

Finans sektoriindeki islevselligi ve vazgecilmez finansal aracilik gorevleri
nedeniyle bankalar, bu 6nemli pozisyonlarinin gerektirdigi sekilde yetkin kisi ve kurumlar
tarafindan denetlenmeli ve risk alma politikalar1 uluslararasi standartlar dogrultusunda
belirlenmelidir. Finansal kesimde bdylesine 6nemli bir fonksiyonu olan bankalarin, Basel
Temel Ilkeleri ve diger ilgili uluslararasi standartlar kapsaminda etkin denetim ve

gbzetiminin 6n kosullar1 asagidaki sekilde zetlenebilir. '

o Diizenleyici birimin yasal destege sahip, belirli ve agik hedeflere sahip

olmalidir.
o Bagimsizlik, hesap verilebilirlik ve seffaflik saglanmalidir.

o Diizenleyici birimin etkin olarak faaliyet gosterebilmesi i¢in yeterli gelir

kaynaklarina sahip olmas1 gerekmektedir.

o Diizenleyici birim, kapsadigi kurumlar iizerinde diizenleme sorumlulugunu

yerine getirebilecek yaptirim giicline sahip olmalidir.

' Alper Bakdur, Bankacilik Sektoriinii Diizenleyen Kurumlarin Yapilar:: Ulke Uygulamalari ve
Tiirkiye icin Oneri, 1. Basim, SPK Yayini, 2003, Ankara, ss.1-3.
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o Diizenleme sisteminde, belirli bir sektoriim ya da faaliyetin hangi birimin

kapsamina girdigi konusunda bosluklar olmamalidir.

o Etkinlik kriterlerinin saglanmas1 ve sektor yapisinin iyi tahlil edilmesi

gerekir.

o Diizenleme  sisteminin, “uygun  maliyetli diizenleme”  seklinde

yapilandirilmasi gerekir.

Biitiin bu ilkeler dogrultusunda hareket etmeye c¢alisan bankalarin olusturdugu bir
bankacilik sektoriinde, finansal krizlerin olusumunda bankalarin oynamig olduklari

olumsuz rollerin nispeten azalacagi soylenebilir.
2.4. Asin Biitce Aciklar1 ve Odemeler Bilancosu Sorunlar:

Genel olarak devletler topladiklar: gelirlerden daha fazla harcama yaptiklarindan
biitge aciklarinin finanse edilmesi sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Asiri biitge acgiklarinin
makroekonomik istikrarsizliklar yaratarak biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyebilecegi ileri
stiriilebilir. Ayrica asir1 biitge aciklar1 bazi makro sorunlarin gostergesi olarak da
disiintilebilir. Asir1 biitge aciklar1 bireylerin gelecekle ilgili beklentilerini etkileyerek
olumsuz bazi gelismelerin yasanmasina da neden olabilir. Nitekim 80’li ve 90’11 yillarda

ortaya ¢ikan krizlerin temel nedeni asir1 biitce aciklar1 ve 6demeler bilangosu sorunlaridir."’

Kimi ekonomistlerin, biitce agiklarinin, tasarruflar tesvik ettigini ileri siirmesi
konusunda James M. Buchanan’in fikirlerine burada yer vermenin uygun olacagina

inantyorum'®;

' Taner Turan, “Maliye Politikas1 Araglarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Bir Literatiir
Incelemesi”, Sayistay Dergisi, Say1 69, Ankara, s.17.

'8 James M. Buchanan, “Biit¢e Agiklarinin Ekonomik Sonuglari”, Biitce Dengesi Sempozyumu, The Plaza
Oteli, , 9-11 Ocak , New York, 1986, s.8.

16



“Biit¢e agiklari, devlet bor¢lanmasinin kendisinin, yeni tasarruflan tesvik ettigini
oneren ekonomistler tarafindan elestirilmisti. Bu goriise gore vatandaglar, herhangi bir
devlet borcuyla belirlenen gelecek donem vergi miikellefiyetlerini onaylayacaklardir.
Vatandaglarin veya onlarin torunlarinin iizerine konacak gelecek donem vergi 6demeleriyle
cok daha kolaylikla karsilanacak sekilde, vatandaslar davranislarini buna gore
ayarlayabilirler. Bu senaryoda, kisiler devletin borglanmasini dikkatle izleyerek ilave
tasarruflarini cari tiiketim harcamalar1 oranlarini azaltarak bir kenara koyacaklardir. Ilave
tasarruflar, devlet bor¢lanma faaliyetinin temsil ettigi ddiing verilebilir fonlar iizerine ilave
talepler kadar olacaktir. Yeni tasarruf dengesi saglandigi durumda, hi¢bir diglama etkisi

olmayacaktir.”

Burada, Buchanan’in da belirttigi gibi, tasarruf dengesinin saglanmasi durumunda,
dislama etkisi olusmayacak ve gelecek donem vergileriyle biitce agiklarinin finansmani bu

sekilde saglanabilecektir.

Bilindigi gibi, gelismekte olan iilkelerde parasal genislemeye en Onemli
katki biitce aciklarinin finansmanindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda, artan biitce
aciklarinin, ek parasal finansman gerektirecegi ve bdylece enflasyonist baskiy1
hizlandiracag1 aciktir. Gelismekte olan iilkelerde biiylik boyutlara ulasan biitce agiklari,
ekonomik istikrarin gerceklestirilmesi agisindan 6nemli bir engel olusturmakta; bu da, bir
iktisat ve maliye politikas1 araci olarak devlet biit¢esinin ekonomik istikrar hedefi de goz

Oniinde tutularak kullanilmasi geregini dogurmaktadir.

Gerek gelismis, gerekse gelismekte olan iilkelerde hem iktisadi sartlardaki
bozulmanin, hem de bu sartlar diizeltmeye yonelik politikalarin sonucunda agik finansman
olgusu ortaya ¢ikmaktadir. Ancak ekonomide ortaya ¢ikan yapisal sorunlar, gelismekte
olan iilkelerde aciklarin daha tehlikeli boyutlarda goériilmesine neden olmaktadir. Devlet
gelirlerindeki istikrarsizlik, asir1 harcama baskisi, kaynak dagilimmin bozuklugu ve 6zel
tasarruflarin yetersizligi gibi etmenler, gelismekte olan iilkelerde giderek biiyliyen ve

kroniklesen biitce agiklarina yol agmaktadir. Bu durum, s6z konusu iilkeleri, biitce
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aciklarinin finansmaninda daha fazla borg¢lanma agirlikli politikalar uygulamaya
yoneltmektedir. Bu gelismeler paralelinde i¢ ve dis bor¢ faiz 6demeleri agiklarin giderek
artmasinda onemli bir rol oynamaktadir. Bu durum da; asir1 biitce aciklar1 ve 6demeler
bilangosu sorunlarinin, finansal krizlerin olusumunda yer alan etmenlerden biri olmasina

neden olmaktadir.
2.5. Banka Panikleri

Bir bankanin mevduat sahiplerinin paralarii 6deyememesi kamuoyunda diger
bankalarin da ayn1 durumda oldugu veya olacagi kuskusunu yaratirsa, finansal sistemde bir
banka panigi baslayabilir. Boyle bir durumda mevduat sahipleri, banka iflas etmeden
“param1 kurtarayim” kaygisiyla mevduatlarini bankadan ¢ekme girisiminde bulunurlar ve

bu davranis sistemdeki diger sorunsuz bankalar1 da tehdit eder.

Bu tiir durumlarda, miisteriler paralarini1 kurtarabilmek i¢in 6n siralarda yer almak
amaciyla bankalarin Oniinde kuyruk olusturmaya baglarlar. Dogal olarak, bu davranis
sorunun daha da biiyiimesine neden olur. Her gegen saat ya da giin daha fazla mevduat
sahibinin bankadan para c¢ekmeye baslamasi, bankanin daha fazla varligini elden
¢ikarmansin gerektirir. Ozellikle, bankanm, bu varliklar1 degerlerinin altinda satmaya
zorunlu kalmasi durumunda banka iflasa siiriiklenebilir. Bir banka, varliklarmin degeri
ylkiimliiliiklerinin altina diistiigli zaman iflas etmis kabul edilir. Zira, boyle bir durumda

bankanin tiim varliklar1 nakde dontistiirtildiigiinde borglarini karsilayamamaktadir.

Ticari bankaciligin iki 0Ozelligi, saglikli olan bankalarin da paniklerden
etkilenmesine neden olur. Oncelikle, giiniimiiz bankaciligi mutlak degil, kismi rezerv
bankaciligidir. Yani bankalar, topladiklar1 mevduatin ancak bir kismimi rezerv olarak
ellerinde tutarlar. Dolayisiyla, mevduat sahiplerinin ayni1 anda paralarin1 ¢gekmek istemeleri
durumunda, kasasinda bu taleplerin tamamini karsilayacak nakit higbir bankada yoktur. Ote
yandan, banka yiikiimliiliklerinin biiyiik bir boliimii talep edildiginde, 6denmesi gereken
mevduatlardan olusur. Bir panik durumunda bankalar potansiyel bir tehditle karsi

karsiyadirlar: Banka, miisterisine talep ettigi anda parasin1 6deme sozii vermistir; ancak,
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cok sayida mevduat sahibi ayni anda bu sdziin yerine getirilmesini istediginde, bu
O0demeleri gergeklestirmek miimkiin degildir. S6zii edilen bu iki 6zellik, banka paniklerinin
kartopuna benzetilmesine neden olmustur. Ciinkii saglikli bankalarin miisterileri de bu
tehlikeyi bilmekte ve banka rezerv kaybetmeye baslamadan once parasini kurtaranlar

arasinda olmak i¢in banka oniindeki kuyruga katilmaktadirlar'®.

Aslinda “Banka Panikleri’nde sorun, tek bir bankanin iflas etmesi sorunu degildir.
Dogal olarak, “bir banka kotii yonetilmigse iflas edecektir” seklinde diisiiniilebilir. Ama
burada sorun tek bir bankanin (kotli yonetilmesi nedeniyle de olsa) iflas1 degildir; burada
sorun, olaym sistemdeki diger bankalara da sigramasi ve ortaya g¢ikan fon ihtiyacinin,
saglikli bankalar1 da “varliklar1 ile bor¢larini karsilayamaz” héle getirmesi olasiligidir.
Daha giincel bir ifade ile burada sorun, kartopunun kisa bir siire i¢inde bir ¢iga doniisme

olasiligimin yiiksek olmasidir.

3. DUNYADA VE TURKIYE'DE YASANAN ONEMLI FINANSAL
KRiZLER

3.1. Diinyada Yasanan Onemli Finansal Krizler
3.1.1. Latin Amerika Krizi

1980’11 yillarin baglarinda, Latin Amerika {ilkelerinin finansal gelismislik seviyesi
tilkeden iilkeye biiyiik farkliliklar gostermekteydi. Arjantin, Brezilya, Sili ve Uruguay gibi
tilkelerde bankacilik sektorii onemli derecede dengesizlikler ihtiva etmesine ragmen biraz
daha gelismis durumdaydi. Bolivya, Dominik Cumbhuriyeti, Ekvator, Nikaragua, Peru ve
Veneziiella’da finansal sektér tam anlamiyla baski altindaydi. Finansal baski politikalar

Latin Amerika iilkelerinde finansal sektoriin daralmasina yol agmustir.

19 Ilyas Siklar, Finansal Ekonomi, 3.Basim, TC. Anadolu Universitesi Yaym, Eskisehir, 2001, ss.240-242.
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1980 oncesinde Latin Amerika {ilkelerinin bircogunda goriilen yliksek enflasyon
ve asir1 degerlenmis ulusal paralar, insanlarin, tasarruflarini ¢esitli finansal aktifler arasinda
paylastirmak yerine, doviz cinsinden tutmalarina neden olmustur. Ayrica mevduat munzam
karsiliklarinin ¢ok yiiksek oranlarda olmasi ticari bankalarin 6zel sektoriin yatirimlarin

finanse etmesini engellemistir.

1980 oOncesinde uygulanan kredi tahsis politikast da devletin Latin Amerika
tilkelerinde finansal piyasalara miidahale etmek ic¢in yogun olarak kullandigi bir arag
olmustur. Ancak agilan kredilerin biiyiik boliimii kredi alan kisi veya kurumlarin biiyiik
rantlar elde etmesine yol agmistir. Bu nedenle; Latin Amerika, ticari banka kredilerinin ani
tikkenisi ile ciddi bir sekilde vurulmustur 1982 yilinin baslangicinda, negatife donen
kaynaklarin net transferi ve 1982-1986 yillar1 arasindaki yillik net transfer yiizdesi -26.4
milyar dolar, 1976 ve 1981 yillann arasindaki 12 milyar dolardan fazla pozitif bir net
transfer ylizdesi ile karsilastirildi- 1983’te, net geriye donen kaynak transferleri 70 milyar
dolar1 ast1,1980 ile 1983 yillar1 arasindaki ti¢ yillik kisa bir stirede.

Bu erken donem boyunca, cari hesap ve tacari dengede yapilan ani diizenlemeler,
ithracattaki ve yatirimlardaki daralmalar1 meydana getirmistir. 1982-1987 yillar1 arasinda
Latin Amerika ve Karayip Adalari’ndaki ihracatin ger¢ek degeri, hemen hemen % 25°e
diismistir. Cogu ilke icinde, bu baski sermaye mallar1 ve ara mallarinin ihracatinda
yogunlagsmistir. 1981-86 yillar1 arasindaki, ticaret hadlerindeki % 20 oranindaki kotiiye
gidis, Latin Amerika’daki diizenlemeleri katilastirmigtir. Erken yapilan acil durum
diizenlemelerinden dolayl, GSYIH (Gayri safi yurti¢i hasila) yatirimlari, 1973-77 yillar
arasindaki % 23’liik ortalamadan,1983-86 yillar1 arasindaki %17’lik ortalamaya diigmiistiir.
Onemli\biiyiik borglular i¢in —Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve Veneziiella-
bu oran % 19’dan, % 16’ya diismiistiir Ayrica ¢ogu iilkede, altyap: yatirimlari igin artmis

olan kamu yatirimlar1 yogunlugunda ciddi bir sekilde daralmalar gergeklesmistir. *°

% Sebastian Edwards, Crisis and Reform in Latin America-From Despair to Hope, 1.Baski, A World
Bank Oxford University Press, Londra, 1995, s.24.
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1980’11 yillardan baslayarak 19901 yillara kadar siiren donemde Latin Amerika
tilkeleri finansal sistemlerine derinlik kazandirmak ve yatiimlarin verimliligini artirmak
amaciyla mali reformlar yapmislardir. Finansal reformlarin uygulanmaya konuldugu
donemde Latin Amerika iilkelerinin bircogu %50 ila %200 arasinda degisen enflasyon ve
devasa biitce agiklartyla karsi karsiya kalmislardir. Bu donemde; Meksika, 20 aralik
1994°te pezoyu devaliie etmistir. Brezilya da bunu takip ederek, 14 ocak 1999’da
devaliiasyona gitmistir. ~ Ayrica Arjantin de 7 ocak 2002 ‘de bir devaliiasyon
gerceklestirmistir. Bu tarihlere baktigimizda, Latin Amerika krizlerinin, takvim yillarinin

cok basinda ya da sonunda gerceklesme egilimi gosterdigini sdyleyebiliriz.

Latin Amerika’da yasanan krizlerin, baskan ve\ya da parlamento se¢imleri ile
senkronize olmaya egilimli olduklarini sdyleyebiliriz. Politikanin maliyetleri ve yararlariin
zamanlamasina bagl olarak, politika yapicilarinin, bilhassa uzun vadeli fikirler ve uzak
secimler zemininde, kisa siireli oyunlar oynayabilmeleri; krizleri, sosyal ve mali olarak
sorumlu davraniglar sergilemesi gereken politika yapicilarini desteklemeye egilimli
yapmustir. Yukaridakilerin hepsi, politik ve ekonomik zamanlama sorunlari, iilkelerdeki
politik ve ekonomik zayif mevzuat, politik stipheler, Latin Amerika iilkelerini spekiilatif

bir tiinele sokmustur. 21

Birgok Latin Amerika filkesi, etkin bir finansal denetleme sistemi olusturmaya
caligsa da, yeterli sayida egitilmis personelin(muhasebeci, miifettis ve benzeri) olmamasi,
denetleme sistemindeki aksakliklar ya da kanun bosluklari, veya politik nedenlerle
denetiminin engellenmesinden dolay1 bugiine kadar bu iilkelerde etkin bir denetim

mekanizmasi olusturulamamastir.

*! Javier Santiso, The Political Economy of Emerging Markets : Actors, Institutions and Financial
Crises in Latin America, 1.Baski, Palgrave Macmillan, New York, 2005, ss.190-191.
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Tablo 3 :
Finansal Reformlar ve Hisse Senedi Piyasalarin Gelisimi

Ulke Reform Tarihi Biiyiikliik Likidite Volatilite
Arjantin 1977-81 Artti Artti Arttl
Brezilya 1986-90 Artti Artti Artti
Endonezya 1983-87 Artti Artti n.d
Fas 1985-89 Artti Artti n.d
Filipinler 1981-85 Artti Artti Artti
G.Kore 1981-85 Artti Artti Artti
Israil 1985-89 Artti Artti n.d
Jamaika 1986-90 Artti Artti n.d
Kenya 1990-94 - — n.d
Kolombiya 1990-94 — Artti Arttl
Malezya 1986-90 Artti Artti —
Meksika 1986-90 Artt Artti Artti
Peru 1990-94 Artti Artti n.d
Sri Lanka 1985-89 Artti Artti n.d
Sili 1974-78 — Artti —
Tayland 1986-90 Artti Artti Artti
Tunus 1985-89 — — n.d
Tiirkiye 1985-89 Artti Artti Artti
Yunanistan 1986-90 Artti Artti Artti
Veneziiella 1989-93 Dastu Dustl Artti

Kaynak : Javier Santiso, The Political Economy of Emerging Markets : Actors, Institutions

and Financial Crises in Latin America, 1.Baski, Palgrave Macmillan, New York, 2005, ss5.190-191.

— : De@ismedi

n.d : Mevcut degil
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Latin Amerika iilkelerinde yapilan finansal reformlar en ¢cok menkul kiymetler
borsasini olumlu olarak etkilemistir. Tablo 3’te goriildiigii lizere, Veneziiella digindaki
iilkelerde menkul kiymetler borsast 6nemli 6l¢iide genislemis ve daha likit hale gelmistir.
Ancak Latin Amerika iilkelerinin borsalar1 bu gelismelere ragmen diger gelismekte olan
ilkelerin, 6zellikle finansal reformlarda nispeten daha basarili olan Giliney Dogu Asya
tilkelerinin borsalariyla karsilastirildiginda, gerek biiyiikliik gerekse likit olma agisindan
son derece geridedirler . Ayrica bu borsalarda hisse senetleri fiyatlar1 degiskenligi
(volatilite) olduk¢a yiikselmistir. Derinligi olmayan bu borsalarin finansal krizlere karsi

mukavemeti elbette ki yetersiz olmustur.
3.1.2. Japonya’daki Varhk Fiyatlar1 Balonunun Patlamasi

Japonya 1990'larin basinda aktif-balon ekonomisinin (asset bubble economy)
¢okiisiinii takiben mali krize girmistir. 1980'1i yillarda deregiilasyon siirecinin hizlanmasi ve
sermaye piyasalarinin derinlesmesiyle sistemde fazla kapasite sorunu c¢ikmistir. Bu
gelismeler paralelinde gerekli diizenlemelerin gergeklestirilememesi ile denetim ve risk
yonetim kontroliiniin eksikligi bankalar1 zora sokmustur. 1990’larin basinda baslayan

sorunlar, 1997 yilinda sistemik bir krize doniismiistiir.

Japon bankacilik krizine neden olan sorunlar ekonomik patlama donemlerinde
asir1 aktif genislemesi, gerekli diizenlemeler yapilmadan liberalizasyon siirecine gegilmesi,

zay1f kurumsal yonetim) genel olarak bankacilik krizlerinin nedenlerini olusturmaktadir.

Japonya bankacilik krizi diger iilkelerde yasanan krizlere gore uzun silirmiistiir.
Japonya, kendisi gibi yine 1990'larin basinda benzer nedenlerle krize giren isveg, Norveg,

Finlandiya gibi, krizden kisa siirede ¢gitkmay1 bagaramamustir.

** Biilent Giiloglu ve A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 Ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya Ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, No:27,
Istanbul, 2002, ss.5-8.
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1980’lerin ikinci yarisinda Japon ekonomisinde ortalamanin iistiinde ekonomik
gelisme ve sifira yakin enflasyon kaydedilmistir. Bu olumlu gelismeler iilkenin risk
profilini diisiirmiis, bliylime beklentisi i¢ine girilmis, aktif fiyatlar1 ylikselmis ve ©6nemli
oranda kredi genislemesi olmustur. 1980lerin ikinci yarist ayni zamanda mali

liberalizasyonun ve deregiilasyonun hizlandig1 bir dénem olmustur. **

Tablo 4:
Takipteki Kredi* Rasyolari (Yiizde)

Takipteki Aktifler**/GSYIH Takipteki
krediler/GSYTH Krediler/Aktifler
Amerika 2.9 63,3 4.5
(1991)
Isveg 13,2 130,1 10,1
(1992)
Japonya 7,8 217,4 3,6
(1999)

Kaynak: Serdar Cokakli, “Bankacilik Sektdriinde Yeniden Yapilandirma: Japonya Ornegi”, BDDK Mali
Sektor Politikalar: Dairesi Caliyma Raporlari, BDDK, Ankara, 2002, ss.24-25.

*Tablodaki Ulkeler igin Takipteki Krediler: Amerika igin vadesinde ddenmeyen kredileri, non-
accrual statiide olan krediler ve yeniden yapilandirilan kredileri; Isveg’te briit sorunlu krediler, Japonya’da

risk yonetimi kredileri ifade etmektedir.

**Tablodaki Ulkeler icin aktifler, Amerika icin ticaret bankalari, tasarruf bankalar1 ve S&Ls’in
aktiflerini, Isveg igin biiyiik bankalarin aktiflerini, Japonya igin biitiin mevduat kabul eden bankalar aktiflerini

ifade etmektedir.

Tablo 4’ii inceledigimizde takipteki kredile\GSYIH oraninin 1999 yilinda,
Amerika’daki oranin neredeyse ii¢ kat1 oldugunu goriiyoruz. Ayni tabloda, ornek ii¢ iilke

icin, (her ne kadar aktifler farkli sekilde tanimlanmis olsa da) Aktile\GSYIH oranma

* Serdar Cokakli, “Bankacilik Sektériinde Yeniden Yapilandirma: Japonya Ornegi”, BDDK Mali Sektor
Politikalar1 Dairesi Calisma Raporlari, BDDK, Ankara, 2002, ss.24-25.
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baktigimizda yine Amerika ile Japonya arasinda c¢ok biiyiik oranda farkliliklar goriiyoruz.

Bu rakamlarin, kriz 6ncesi durumu yeterince yansittigini sdyleyebiliriz.

Ozetle, krizin ortaya ¢ikmasinda ve bu kadar uzun siirmesinde, tipik bir bankacilik
krizine yol agan diisiik karlilik, yetersiz sermaye gibi nedenlerin yaninda, Japonya’ya 6zgii

bazi sorunlarin da etkili oldugu goriilmektedir. S6z konusu sorunlar®;

° 1980’lerin basina kadar kendinden bekleneni vermesine karsin, ana banka

yapisinin liberalizasyon sonrasi sistemin ihtiyaglarini karsilamada yetersiz kalmasi,

o Liberalizasyonla uyumlu altyapinin olusturulmamasi nedeniyle bankacilik

sektoriinde asir1 rekabet ve risk alinmasi,

o Ozellikle “bubble”(balon) déneminde kredilerin, nakit akim analizleri yerine

teminat degerliligine bakilarak verilmesi, olarak siralanabilir.

3.1.3. Avrupa’daki Kur Degisim Oranlarindaki Spekiilatif Ataklar (ERM 1
Krizi)

Finansal serbestlesme sonrasi, 1992-93 yillarinda Avrupa Birligi iilkelerinde
ortaya ¢ikan ERM krizi, finansal karakterli ilk biiyiik krizdir. Krizin ¢ikmasinda 6zellikle
ABD faiz oranlaria gore yiiksek olan Avrupa lilkeleri faiz oranlarinin yabanci sermayeyi
bu istikrarli bolgeye ¢ekmesi, lilke paralarinin asir1 degerlenmesi ve cari agiklarin artmasi

en onemli faktorlerden biri olmustur.

Diger yandan Avrupa iilkelerinde krizden 6nce uygulanan, nispeten gevsek maliye
politikas1 ve siki para politikast sonuglarinin verimli olmamasi da krizin ¢ikmasinda etkili
olmustur. Cari agiklar1 finanse etmede gerekli olan yabanci sermayeyi ¢cekmek i¢in yiiksek

tutulan faiz oranlar1 yatirim ve is yaratmay1 engellemis ve daha sonra da resesyona neden

2 Pelin Ataman Erdénmez, “Japonya Mali Krizi”, Bankacilar Dergisi, Say1: 40, Ankara, 2002, ss.50-57.
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olmustur. Ayrica paralarim1 Alman markina baglayan diger Avrupa iilkelerini de,
Almanya'nin bu siki para politikalarina uyma zorunda birakmasi, onlar1 da resesyona

itmistir.

Biitiin bu faktorlere bagl olarak. ERM Krizi, sabitlenmis doviz kurunun, asiri
degerli paralarin, finansal liberalizasyonun, celiskili politikalarin ve uluslararasi sermaye

piyasalarindaki spekiilatif davraniglarin bir sonucu olarak olusan bir para krizidir.”®

Tam da, Alman ekonomisinin, birlesmenin getirdigi sikintilarla ugrastigi bir
sirada, 1991 Aralik ayinda, Topluluk iilkeleri Ekonomik ve Parasal Birligin kurulmasina
iligkin siireci baglatmiglardir. Tablo 5’te gortldiigli gibi, belirlenen geg¢is doneminin
uzunlugu ve son asamadan Once biiyiik asimetrik soklarin olusabilmesi, yeni EMS’nin
kredibilitesini isin daha basinda azaltmistir. Ayrica, EMU {iyeligi igin getirilen giris
kosullar1 (Maastricht Kriterleri) bir takim sebeplerden otiirii iiye {ilkelere kredibl
gozilkmemistir. Bunlarin basinda, kosullarin uygulanmasi durumunda Avrupa’da bir
durgunlugun yasanabilecegi veya hiikiimetler tarafindan kati bir sekilde uygulanmalarinin

saglanamayacag gibi nedenler gelmektedir.

Avrupa’da ortak karar alma konusunda yasanan sorunlar, EMU projesinin basarisini
etkilemistir. Maastricht Antlasmasi’nin onay siirecinin zorlu ve sikintili gegmesi (hatta
Danimarka’nin antlagmay1 onaylamamasi), antlasmanin daha isin basinda sorgulanmasina

neden olmus ve bu tiir siyasi gelismeler piyasalar1 olumsuz etkilemistir.

* Mustafa Miynat, “Liberalizasyon Siirecinde Ortaya Cikan Istikrarsizliklar ve Coziim Onerileri”, Celal
Bayar Universitesi I.1.B:F: Yénetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt 9, Say1 1-2, Istanbul, 2002, s.190.
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Tablo 5 :
EMU ve Euro’nun Asamalari

1. Asama (1.7.1990-31.12.19383)

- Sermaye hareketlerine iliskin tam kisittamalann kaldinlmasi,

- Uye tlkelerin ekonomi politikalarinin birbirlerine vakinlastiriimasi,
- Fiyat ve déviz kuru istikrarinin saglanmasi,

2. Asama (1.1.1994-1.1.1999)

- Uye Ulkelerin para politikalarinin birbirlerine yakinlastirilmasi,

- Avrupa Para Enstitistnan (EMI) kurulmas,

- Merkez bankalarinin kamu kesimini finanse etmelerinin yasaklanmas,
- Kamu kesiminin mali kurumlara ayricalhikh erisiminin kaldirilmasi,

- Asirt kamu kesimi agiklarinin énlenmesi,

3. Asama (1.1.1999 - 1.1.2002)

- Avrupa Para Enstitisindn (EMI) yverini Avrupa Merkez Bankasina birakmas,

- Ekonomik ve Parasal Birlige katilan tlkelerin déviz kurlarinin birbirlerine ve euroya
karsi geri ddnillemez sekilde sabitlenmelern,

- Para politikasi konusunda sorumlulugun Gye Ulkelerce ECB'ye devredilmesi.

Kaynak: Tolga Hakan Kaya, ERM II’de Gelecek Var Mi? Tiirkiye Acisindan Olasi Senaryolar ve Politika
Onerileri Nelerdir, 1. Basim, TCMB Yayini, Ankara, 2005, ss.10-14.

llgingtir ki, ERM 1 krizinde etkisi oldugu sdylenen spekiilatér George Soros,
krizden sonra yapmis oldugu bir aciklamada kriz sorumlusu olarak Ingiltere’nin ERM’ye
giris zamanlamasini gostermistir. Soros, yeni birlesmis Almanya’nin ekonomik bir
patlamayla karsi karsiya oldugu o dénemde, Ingiltere’de durgunlugun had safhaya
ulagmasi ve kur seviyesinin siirdiiriilemez héle gelmesi, buna karsin Ingiliz Hiikiimetinin
yeniden bir kur ayarlamasina karsi direnmesinin kendisi gibi spekiilatorlere biiyiik ve net

karlar kazandirdigim belirtmistir.*

26 Tolga Hakan Kaya, ERM II’de Gelecek Var Mi? Tiirkiye Ac¢isindan Olas1 Senaryolar ve Politika
Onerileri Nelerdir, 1. Basim, TCMB Yayini, Ankara, 2005, ss.10-14.
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Ozetle, kriz dncesi yetkililer, sabit bir déviz kuru uygulamasimin kredibilitesini
korumak ugruna ekonomik canlanmadan vazgegmek gibi bir taviz vermek istememislerdir.

Ekonomik durgunluk ise daha baskin gelmistir.

3.1.4. Meksika Ekonomik Krizi

1980 ve 1990 yillarindaki Latin Amerika’daki krizlerden farkli olarak, 1994-1995
yillarindaki Meksika ve 1997-1998 yillarindaki Giiney Asya krizi makro ekonomik
istikrarin nispeten saglandig1 bir ortamda ortaya ¢ikmustir. Her iki iilkenin ekonomik
durumu, gelismekte olan birgok tilkeye Ornek teskil edebilecek kadar saglikli
gozikkmekteydi. Bir bagka deyisle gerek Meksika’da, gerekse bes Giliney Dogu Asya
iilkesinde (Endonezya, Giiney Kore, Filipinler, Malezya, Tayland) diger tilkelerde goriilen

devasa biitce agiklart mevcut degildi ve enflasyon orani diisiiktii.

Meksika 1980°li yillarin ortalarinda kamu maliyesini 1slah programiyla ise
baglamis ve bunu 6zellestirme ve biiylik capta finansal reformlar izlemistir. Ayn1 zamanda
dis borglarin1 yeniden yapilandirmis ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasini
(NAFTA) imzalayarak dis ticaretini serbestlestirme yoniinde Onemli mesafeler
kaydetmistir. 1990’11 yillarda iki sene gibi kisa bir siirede 1982 yilinda kamulastirilan 18
kamu bankas1 6zellestirilmistir. Bunlarin yaninda diger Latin Amerika iilkelerinde oldugu
gibi Meksika’da da faiz oranlar1 serbest birakilmis, kredi sinirlamalar1 ve bankalarin
kasalarinda likit tutma zorunlulugu kaldirilmistir. Bu uygulamalar baslangigta on yildan
uzun bir zamandir ¢ok diisiik bliylime oranina ve yliksek bir enflasyona sahip olan Meksika
ekonomisinin canlanmasini saglamistir. Gergekten de 1989-1994 yillar1 arasinda, GSYIH
sabit fiyatlarla yilda ortalama % 4 biiylimiis ve 1993 yili sonunda enflasyon orani yirmi

yildan beri ilk kez % 10°nun altina inmistir. Bu istikrarli biiyiime Meksika’nin o giine kadar
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gormedigi kadar ¢ok yabanci sermaye ¢cekmesini saglamistir. Sekil 2°de de goriildiigii gibi

Meksika ekonomisine yabanci sermaye girisi kriz éncesinde hizlanmistir®’.

O Dogrudan yatirumlar

(%}
— 1

B Portfoy yatirimlari

0 _J:l_ O Diger yatirumlar
2 90 91 92 93 94 9
-4

Sekil 2 : Meksika’nin Sermaye hareketleri (GSYIH’nin yiizdesi olarak)

Kaynak : Tirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu, Meksika ve Kore Deneyimlerinin
Karsilastirllmasi, 1. Basim, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini, Ankara, 2001, s.8.

Ancak hizli sermaye hareketleri toplam talebin asir1 derecede artmasina, hisse
senetlerinin ve gayri menkul fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur. Meksika dahil
birgok Latin Amerika iilkesinde finansal serbestlesme programlarinin uygulanmaya
konuldugu yillarda 6zel tasarruf oranlarmin diistiiglinii gozlenmistir. Hizli portfoy akimlar
Latin Amerika {lkelerinde ‘“euphoria”ya (rahatlik) neden olmus ve yatirimlardan

vazgegilmek pahasina tiiketimi artirma aligkanligina (herd instinct) yol agmustir.

Meksika’da finansal denetim otoritesinin bankalarin problemlerini algilamasi ve
banka hissedarlarinin yeni sermaye artirimina gidemeyeceklerinin belirlenmesine bagl
olarak karar alma stireci uzamis ve bu stire iginde problemli bankalar sistem i¢inde kalmaya

devam etmistir. Bu arada miidahale edilmeyen problemli bankalarin hepsi yeniden

7 Giiloglu ve Altunoglu, ss. 8-10.
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sermayelendirme ve kotii aktiflerin satin alinmasi gibi dnemli miktarda mali kaynaklarin
kullanildig1 programlardan yararlanmislardir. Meksika ekonomisinin hizla iyilesmesine ve
bankalar1 destek programlarina ragmen 1995 yilinda hi¢ miidahale edilmeden faaliyetine
devam edebilen banka sayisi ¢ok azdir. Bu nedenle problemli bankalarin sistem disina
cikarilmasinda gecikme olmasi daha fazla kayiplara yol agmis, dolayisiyla dogrudan ya da

dolayl1 olarak kamuoyuna ve kamu biitgesine daha fazla yiik gelmesine neden olmustur.”®

Sonugta cari islemler acigr hizla artmis ve yatirimcilar bu agigin uzun siire
stirdiiriilemeyecegi hissine kapilmislardir. Bunlarin disinda 6zel sektore agilan kredilerin
hizla artmasi, ¢ipaya dayali doviz kuru politikasinin devam ettirilmesi, uluslararas: faiz
oranlarinin 6zellikle ABD’deki faiz oranlarinin yiikselmesi, politik cinayetlerden dolay1
olusan belirsizlikler gibi faktorler Meksika ekonomisine olan giiveni oldukga zayiflatmistir.
Ozel sektdre acilan kredilerdeki artislar bankacilik sisteminde diizenleme ve denetlemenin
etkin olmadig1 bir durumda ortaya ¢ikmistir. Ayrica bankalar agtiklar: kredilerin kullanim
alanlarin1 kontrol edebilecek bir mekanizmay1 kendi biinyelerinde bulundurmamaktaydilar.

Boylece, Meksika kendisini bir ekonomik krizin i¢inde buluvermistir.
3.1.5. Asya Finansal Krizi

1960’11 yillardan sonra gelismeye baslayan ve kriz dncesine kadar gelismekte olan
iilkelere akan sermayenin yaklasik yarsini c¢eken Dogu Asya iilkeleri 1980’lerde
“Kaplanlar” adiyla sembol haline gelmistir. Ancak 1997 yilinda Tayland ile baslayan ve G.

Kore, Malezya, Endonezya’y1 kapsayan Dogu Asya Krizi bu imaj1 sarsmistir.

1997 yilinda Dogu Asya’da gozlenen kriz finansal nitelik tagimaktadir. Sermaye
hareketlerinin serbest oldugu ortamlarda gergeklesen finansal krizde aniden ortaya ¢ikan

likidite darlig1 ve agir devaliiasyonlar, mali kurumlarin ve firmalarin bilangolarini1 bozarak

** Tiirkiye Bankalar Birligi Bankacilik ve Arastirma Grubu, Meksika ve Kore Deneyimlerinin
Karsilastirilmasi, 1. Basim, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini, Ankara, 2001, s.8.
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biiylik zararlara ve giiven kaybina neden olmus; iiretimde ve istihdamda biiyiik kayiplara

yol agmlstlr.29

Ozellikle Giiney Asya ekonomileri yiiksek faiz politikas: izleyerek yiiksek kar elde
etmek isteyen yabanci yatirimcilart kendilerine ¢ektiler. Bunun sonucu olarak bu
ekonomiler yiiksek miktarda sicak para ¢ektiler ve degerli kiymetlerin fiyatlar yiikseldi. Bu
yillarda, yani 1980'lerin sonlar1 ve 1990'larin baslarinda, Tayland, Malezya, Endonezya,
Filipinler Singapur ve Giiney Kore ekonomileri %8 ile %12 arasinda yiiksek biiylime
gerceklestirdiler. Bu basar1 IMF ve Diinya Bankasi gibi cesitli uluslararast kurumlar

tarafindan sahiplenildi ve Asya mucizesinin bir pargasi olarak goriildii.

Nedenleri ne olursa olsun, Asya krizi 1997'nin ortalarinda baslamistir ve ¢esitli
Dogu Asya iilkelerinin para birimi, borsa ve diger kiymetlerinin biiyiik miktarda deger
kaybetmesine yol agmistir. Kriz, 2 Temmuz 1997°de Tayland’in 1997 basindan beri
giderek yogunlasan spekiilatif baskilar nedeniyle ulusal para birimi Baht dalgalanmaya
birakma ve daha sonra IMF ye bagvurma karar1 almasi ile patlak vermistir. Tayland Merkez
Bankasi’nin bu karar1 agiklamasi ile baht bir anda %15’in tlizerinde deger kaybetmistir.
Gliney Amerika'daki olaylar, 6zellikle 1994 Meksika peso krizi yiiziinden giivenlerini
kaybeden batil1 yatirimcilar Dogu Asya iilkelerinde tuttuklar1 portfoy yatirimlarini ¢cekmeye

baglamiglardir. Olusan domino etkisi sayesinde bir siire sonra kiiresel bir kriz olugmustur.

Bazi ekonomistler krizin asil nedeninin gayrimenkul spekiilasyonu oldugunu
belirtseler de Kita Cin'inin ASEAN ( iilkeleri ihracatlarinin yavaslamasinda biiyiik rolii
oldugunu belirtmektedirler. Cin, 6zellikle 1990'larda ihracat1 destekleyen c¢esitli reformlarin
uygulanmasi ile birlikte diger Asya ekonomileri ile rahat rekabet edebilir hale gelmisti.

Daha 6nemli bir neden de dolara ¢ipa ile bagl olan Tayland ve Endonezya para birimleri

** Yusuf Bayrakturan ve M.Hilmi Ozkaya, “IMF Istikrar Politikalarnin Dogu Asya’da Ekonomik Performans
Sonuglar1”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 3, Say1 1, Kocaeli, 2002, s.9.
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dolarin deger kazanmasi ile birlikte degerlenmeleridir. Batili ithalat¢ilar daha ucuz
tireticiler aramaya yoneldiler ve para birimi yuan'r dolara kars1 diisiik degerde tutan Cin'de
ucuz treticileri buldular. Baska ekonomistler bu iddiay1 desteklemeyerek 1990'larda hem
Cin'in hem de ASEAN iilkelerinin ihracatlarinin ¢ok hizli miktarda yiikseldigini

belirtmektedirler’’.

Asya krizinin ortaya cikisindan c¢ok kisa siire Oncesine kadar, IMF’nin Asya
tilkelerine iligkin degerlendirmeleri son derece olumlu olmustur. Bu nedenle krizi
ongoremedigi ve uluslararast yatirimeilart yanlttigi gerekcesiyle elestirilmistir. Ayrica,
IMF’nin Asya krizinin ¢6ziimii i¢in uygulanmasini onerdigi politikalarin Asya iilkelerinde

agir bir durgunluga neden olmasi yiiziinden de elestirilmektedir.

IMF kendisine yoneltilen elestirilere karsilik, Asya krizi siirecinde de kriz
yOnetimini Ustlenmis, destekledigi ihracata yonelik ve dis finansmana dayali modelin
islerligi agisindan bir sorun bulunmadigi varsayimiyla hareket etmistir. Kriz esas olarak
tilkelerin uyguladiklar1 yanlis iktisat politikalarina baglanmis, ¢6ziim i¢in IMF, sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi siirecinin devam ettirilmesi yaninda geleneksel istikrar
politikast 6nlemlerinin uygulanmasinda israrli olmustur. Ancak, ekonomik yapis1 giiclii
olmayan, bankacilik ve finans gibi sektdrlerde yapisal diizenlemeleri yapamamus tilkelerde

bu durum, iilkeye sermaye giris ¢ikigini riskli hale getirmistir.

3% Ahmet Turgut, “Finansal Krizlerde IMF nin Rolii: 1997 Asya ve 2000-2001 Tiirkiye Krizleri”, Selguk
Universitesi Karaman I:1:B:F: Dergisi, Say1: 10, Konya, 2006, s.6.
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Sekil 3:Asya Ulkelerinin Sermaye Hareketleri (Endonezya, Filipinler, G.Kore,

Malezya, Tayland)
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Kaynak : Salih Oztiirk, “Sabit Déviz Kuru Politikasinin Finansal Krizlere Etkisi : 1997 Giineydogu Asya ve 2000 Kasim-
2001 Subat Tiirkiye Krizleri” Y6netim ve Ekonomi Dergisi, Cilt : 10, Say1 : 1, Istanbul, 2003, s.173.

Hemen hemen kriz yasayan biitiin Asya iilkelerinde doviz krizi 6ncesinde sermaye

piyasalart doygunluk doneminde yer almaktaydi. Hisse senedi ve emlak fiyatlar1 olduk¢a

ylikselmis , daha sonra birden diigmeye baslamis ve krizin patlak vermesinden sonra dahi,

bliylik capl diisiisler gostermeye devam etmistir. Yasanan bu krizde, finansal aracilarin

onemli bir rolii olmustur. Ornegin Tayland’da mali sirketler denen bankalar disindaki araci

kuruluslar doviz cinsinden kisa vadeli bor¢lanmalara giderek spekiilatif yatirimcilara borg

vermisler ve bu suretle krizde esasli bir role sahip olmuglardir. Giiney Kore’de ise, bankalar

33




asir1 Olgiide kisa vadeli bor¢glanmalara basvurmuslar ve biiyiik isletmelere spekiilatif yatirim
yapmak {lizere bor¢ vermislerdir. Yasanan gelismeler sonucunda etkin bir denetim
mekanizmasi getirilmediginde araci mali kuruluslarin moral ¢okiintii yaratmak suretiyle
krizin ¢ikmasinda onemli bir rol oynayabilecekleri anlasilmistir. Burada aslinda, mali
kuruluslar, hiikiimetlerden agik bir garanti almis degillerdi. Ancak, Tayland mali sirketleri
ile Giiney Kore bankalari, gliglii siyasi baglantilar nedeniyle herhangi bir riskten kendilerini

korunmus hissetmisler ve riskli krediler vermekte tereddiit etmemislerdir.31

3.1.6.Rusya Finansal Krizi

1997 yili Temmuz ayinda Asya Bolgesinde ortaya ¢ikan kriz dikkatleri Rusya gibi
ekonomik sorunlarla karsi karstya olan iilkelere cevirmistir. Bu kapsamda, GSYIH'nin
ylizde 8.2'si oranindaki biitce agig1 ve kisa vadeli borglar Rusya'da kaygilara yol agmakta
idi. Ulkede yasanan grevler ve son olarak 1998 yili Mayis ayinda Rusya'nin en biiyiik ikinci
firmas1 olan "Unified Energy Sistem" ortaklik yapisinda yabanci yatirimcilara sinirlama

getirilmesi kaygilarin daha da artmasina yol agmistir.

Rusya'nin 140 milyar dolar civarinda dis bor¢ ve 70 milyar dolar civarinda hazine
bonosu olmak {iizere toplam 200 milyar dolar civarinda borcu bulunmaktaydi. Toplam
borcun GSYIH'ya orani ise yiizde 42'ler seviyesindeydi. Borg stoku diger iilkelerle
karsilastirldiginda ytiksek degildi. Ancak sorun kisa vadeli borglarin yiiksek olmasindan
kaynaklanmaktaydi. 70 milyar dolar civarindaki hazine bonosunun ortalama vade yapis1 11
aydi. Dolayisiyla Rus hiikiimeti her ay yaklasik 6 milyar dolarlik yeni bor¢lanma yapmak
durumundaydi. Ayrica Bono stokunun yaklagitk 20 milyar dolarlik kismiin yabanci

yatirimcilarm elinde oldugu tahmin ediliyordu™.

31 Salih Oztiirk, “Sabit Déviz Kuru Politikasimnin Finansal Krizlere Etkisi : 1997 Giineydogu Asya ve 2000 Kasim-2001

Subat Tiirkiye Krizleri” Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt : 10, Say1 : 1, Istanbul, 2003, s.173.
*2'S. Ridvan Karluk ve dig.,”Giineydogu Asya ve Rusya Krizleri Karsisinda Tiirkiye”,
http://www.econturk.org/tonus.pdf, (15/03/2009), s.6.
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Tablo 6:
Rusya Federasyonu Cari Islemler Dengesi

(Milyar USS)
1994 1995 1996 1997
Thracat, fob 67.8 82.7 90,5 88.7
Ithalat, fob 50.0 61.9 67.4 71.3
D. Tic.Dengesi 17.8 20.8 23.1 17.3
Cari Islemler den. 9.0 8.0 11.6 3.3

Kaynak: S. Ridvan Karluk ve dig.,”Giineydogu Asya ve Rusya Krizleri Karsisinda Tiirkiye”,
http://www.econturk.org/tonus.pdf, (15/03/2009), s.6.

Finansman krizini asabilmek amaciyla Rus Hiikiimeti 1998 yili Temmuz ayinda
IMF ile bir destek anlagsmas1 imzalamis ve bu kapsamda 1998 yilinda 12.5 milyar dolar
olmak tizere 1999 yili sonuna kadar 15.1 milyar dolarlik finansman imkani1 saglamistir.
Ayrica Diinya Bankasi da 1999 yili sonuna kadar Rusya'ya 6 milyar dolar yardim
yapacagmi agiklamistir. Japon Hiikiimetinin taahhiit ettigi 1.5 milyar dolarlik yardim
paketiyle beraber Rus Hiikiimeti 1999 yili sonuna kadar 22.6 milyar dolarlik finansman

saglamistir.

Saglanan yeni disg kredi imkanlarinin da destegiyle Rus Merkez Bankasi Temmuz
ve Agustos ay1 baslarinda 1srarla rublenin degerini degistirmeyecegini agiklamis ancak
devaliiasyon spekiilasyonlarini azaltamamistir. Son olarak George Soros'un 1998 yili
Agustos ay1 ortalarinda Financial Times'a gdnderdigi mektupta rublenin yiizde 25 civarinda

devaliie edilmesi gerektigini sOylemesi piyasalarda devaliiasyon beklentilerini iyice
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artirmistir. Rus hiikiimeti piyasalari yatistirmak tizere 17 Agustos 1998 tarihinde daha 6nce
Amerikan Dolar1 kargisinda 5.27 - 7.13 olan ruble koridorunun 1998 yili sonuna kadar 6.0 -
9.5 olacagini agiklamis ve dis bor¢larin 6denmesi hususunda 90 giinliik moratoryum ilan

e‘[mis‘[ir.33

3.1.7. A.B.D. Mortgage Krizi

Mortgage sistemi ABD’de uzun yillardir uygulanan ve 20-30 yila kadar uzayan
vadelerle ev sahibi olma imkéani sunan bir ev kredisi sistemidir. Bu sistemde, ev almak
isteyenler tarafindan kredi kuruluslarindan alinan krediler sabit ya da degisken faizlerle geri
Odenir. Kredi kullanmak isteyenler 6ncelikli olarak kredi gecmislerine gore derecelendirilir
ve buna gore, kredi gecmisi kotli olanlar (derecelendirme notu A olmayanlar), kredi
gecmisi iyl olanlara (derecelendirme notu A olanlar) gore daha yiiksek faiz 6demek
zorunda kalirlar. Bir baska deyisle, subprime mortgage piyasasinda, kredi almak igin
gerekli sartlar1 saglayamayan kisilere de kredi kullandirilir. Bu kisilerin kredi gegmisi ev
kredisi almak ic¢in uygun olmayabilir. Hatta bu kisilerin aldiklar1 kredi ve bunun faizini
O0demek i¢in yeterli gelirlerinin olmasi da sart degildir. Yiiksek faiz karsiliginda bu kisiler

sisteme dahil edilerek biiyiik bir riskin altina girilmistir.

Subprime mortgage piyasasinin olusumunda 2001 yilinda patlayan internet
balonunun etkilerini gérmek miimkiindiir. Internet balonunun ardinda biraktiklari; biiyiik
kayiplar yasayan ve iflas eden teknoloji sirketleri, bu sirketlere yatirim yapan ve sonugta
zarar eden pek c¢ok yatirnmei, Merrill Lynch gibi sirketlerin 6demek zorunda kaldig: yiiksek
tazminatlar ve biliylik diistisler gosteren borsalar oldu. Yasanan kriz ortamindan c¢ikisi
saglamak i¢in ise FED (Federafaizlere miidahale etti. FED’in miidahalesiyle %7’lerden
%1’e kadar diisliriilen faizler, gayrimenkul yatirimlari i¢in uygun ortami olusturdu. Kredi
kuruluslari, kredi ge¢gmisi uygun olmasa bile tiiketicilere kredi vererek karlarini daha da
artirma yoluna gittiler. Yiiksek faizle kredi kullananlarin piyasaya girmesi, gayrimenkul

fiyatlarindaki artis1 beraberinde getirdi. Ancak tiiketiciler hala yiiksek faizle kredi 6demeye

33 DPT, “Rusya Krizi ve Tiirkiye Uzerine Muhtemel Etkileri”, http:/ekutup.dpt.gov.tr , (27/03/ 2009), .2.
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raztydilar; ¢linkii ylikselen gayrimenkul fiyatlar1 krediler geri Odenemese bile

gayrimenkuliin satis1 sonucunda yiiksek getiri elde edilmesine imkén sagliyordu®.

Yasanan tiim bu gelismelerin ardindan 6deme giiclerinin oldukga iistiinde kredi
kullanan orta ve dar gelirli grup igin kredi édemeleri neredeyse imkansiz hale geldi. Ilk
baslarda iyi giden ve kredi kuruluslarina daha fazla kar saglayan subprime piyasasinda
tehlike sinyalleri daha giiclii ¢calmaya basladi. Konut fiyatlar1 diistiiglinden evini satsa bile
borcunu ddeyemeyecek duruma gelen tiiketiciler, tam anlamiyla bir ¢ikmaza girdi. Kredi
kuruluslar1 bu kisilerin evlerine el koymaya basladi. Kredi borcunu 6deyemeyen pek ¢ok
aile evsiz kaldi. El konulan ev sayisinda yasanan biiylik artis ve kredi kuruluslarmin bu
evleri satip nakde c¢evirmek istemesi, konut fiyatlarindaki diislisii daha da artirdi. 2001
yilinda gayrimenkul sektdriinde olugsmaya baglayan balon 2006 yilinda patladi ve sektor
duraklama doénemine girdi. Insaat alaninda yasanan durgunluk, bununla baglantili bircok
sektore de yansidi. ABD’de baslayan kriz riizgari, Avrupa mortgage piyasalarinda da

etkisini hissettirdi.
3.2.Tiirkiye’de Yasanan Onemli Finansal Krizler
3.2.1 1929-89 Doneminde Tiirkiye’de Yasanan Ekonomik Calkantilar

Bu donemde yasanan finansal krizlere kisaca deginmekte fayda olduguna
inanmaktayiz Cumhuriyetin kurulusundan 1989’a kadar yasanan krizlerde; hem diinyadaki
konjonktiirel gelismeler, hem de yeni kurulmus ve savaslar yasamis bir {ilke olmanin

olumsuz etkileri gézlemlenmistir.

e 1929 Krizi : Tiirkiye, ilk ekonomik krizin 1929 yilinda yasamistir. 1929’da
biitiin diinyada daha sonra biiyilik buhran olarak adlandirilan biiyiik bir
ekonomik bunalim olmustur. Bu yilda ilk defa Tiirk parasinin degeri
diigmiis, Tiirkiye" nin baslica ihracati olan tarim iirlinlerinin fiyatlar1 Diinya

piyasalarinda gerilemistir. Bu ekonomik krizle birlikte Tiirkiye ekonomisinin

3% Urhan Nihal, “Piyasalarin Mortgage Krizi”, BoryaD , Istanbul, 2008, ss.17-18.
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kendi sikintilar1 ve 6denmesi gereken Osmanli borglarinin ilk taksiti de

eklenince ciddi bir kriz ortami olugmustur.

1948 Krizi : 1944 yilinda ikinci Diinya Savasi’nin basladig1 donemde biitce
acik vermeye baslayinca, savas, tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
ekonominin dengelerini sarsmistir. Yeni ekonomik politikalara ayak
uydurmak ve ihracati artirmak ic¢in devaliiasyon yapilmistir. Boylece
Tiirkiye, devaliiasyonla da bu donemde tanmigmistir. Ancak biitce fazla
vermesine ragmen, ihracati artirmak i¢in devaliiasyona gidilmesi bile ise

yaramamuigtir.

Azinliklarin yaptig1 yogun ithalatin getirecegi dovizlere bel baglanmis ancak
1929 bunalimi nedeniyle tarim {iriinlerinin fiyatlarinin ¢ok asagilara inmesi,
bunun sonucu olarak dis ticaret agiginin artmasi ve Tirk Lirasinin degerinin
hizla diismesi krize neden olan etmenlerden bazilar1 olmustur. Osmanli
Imparatorlugu’ndan kalan borglarin ilk taksitinin ddenme siiresinin gelmesi
ise Tiirkiye Cumhuriyeti’ni ekonomik bir darbogaza diisiirmiistiir. Ulkede

kambiyo noksanligi nedeniyle bir ekonomik kriz patlak vermistir.”

1954 Kirizi : 1950-1954 yillarinda dis sermayeye acilma ve serbest piyasa
ekonomisine gecis donemi baglamistir. Buna baglh olarak 1951 yilinda biitge
acik vermeye baslamis ve bu durum 1963’e kadar 12 yil boyunca devam
etmistir. 1950-1954 yillarinda dis sermayeye acilma ve serbest piyasa

ekonomisine gecis donemi baglamistir. Buna bagl olarak 1951 yilinda biitge

35

A.

Tolga

Akpmar, “Tiirkiye’de  Ekonomik  Krizler-1929  Krizi”, Sinestezi  Dergisi, 2009,

http://sinestezi.wordpress.com/2009/01/23/turkiye-de-ekonomik-krizler-1929-krizi/, (26/06/2009), s.2.
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acik vermeye baslamis ve bu durum 1963’e kadar 12 yil boyunca devam

etmistir.

1956 yilinda Milli Koruma Kanununun yeniden yiiriirligi konulmasiyla,
fiyatlar iizerinde baski olusmus fakat yine de enflasyon engellenememistir.
Bu arada diinya piyasasinda hammadde fiyatlar1 firlamistir. Kredili ithalat
uygulamasina gec¢ilmis, ticari nitelikli dis bor¢lar 6denemez hale gelmistir.
Dis borg yiikii ve kamu agiklart artmistir. Sonug olarak Tiirkiye’de plansiz
yatirimlar yapilmasi sebebiyle enflasyon kendini gostermeye baslamis ve

Tiirkiye ekonomisi krize girmistir.

o 1958 Krizi : 1958°de Tiirkiye’nin 256 milyon dolar tutarinda dis borcu ve
“kambiyo krizi” bulunuyordu. Agustos ayinda Tiirkiye IMF ile bir istikrar
programi uygulamay1 kabul etmistir ve sonrasinda devaliiasyona gidilmistir.
1958 yilinda 55.3 milyon dolar olan biit¢e agi1g1 1959°da 266.7 milyon dolara
yikselmis, dis ticaret acig1 biiylimiistiir. Ekonomik istikrar1 saglamak i¢in
sik1 para ve maliye politikalari, ihracati tesvik tedbirleri gibi bazi tedbirler

alindiysa da enflasyon 6nlenememistir.

1954-58 doviz yoklugu nedeniyle, hammadde ve ara mali ithalatinin
durmasindan kaynaklanmistir. Uretim igin gerekli ithal {iriinlerin temin
edilememesi, sanayi tesislerinin mecburen {iretimi kismasina, piyasada talebi
olan iirlinlerin bile iiretilememesine neden olmustur. Bu nedenle bu krizlerin

arz yanli krizler oldugu s6ylenebilir.*®

e 1974 Krizi : 1974 yilinda petrol fiyatlarinin patlayarak 4 katina ¢ikmasi

Tirkiye ekonomisini olumsuz etkilemistir. Ayni y1l Kibris Barig Harekati ile

3% Orhan Karaca, “Uretim mi Tiiketim mi”, http://www.capital.com.tr/haber.aspx?HBR_KOD=1114, (04/05/2009), s. 5.
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birlikte batili {ilkelerin tistli ortiilii ekonomik ambargosu baslamistir. Petrol
fiyatlarindaki artis ithal edilen sanayi iirlinlerinin fiyatlarini da tirmandirmas,
biitlin diinya petrol tasarrufuna yonelirken Tiirkiye petrole siibvansiyon
vererek tiikketimi patlatmistir. Dis ticaret agig1 korkung sekilde artig
gostermis, 769 milyon dolardan 6nce 2.3 milyar dolara firlamistir. Tiirkiye o
y1l 303 milyon dolarla rekor bir biit¢e agig1 vermistir. Turizm ve is¢i gelirleri
diigmiis, istihdam sorunu biiylimiis, Tiirkiye yeni bir darbogazin esigine

gelmistir.*’

e 1978 Krizi : Donemin hiikiimetleri diisiik faizli kredileri hi¢ geri
o0denmeyecekmis gibi kullanmiglar, biiyiik bir kismi1 ise amagsiz bir sekilde
harcanmistir. Bu borglar, tiikketimi ve ithalat1 etkilerken bir yandan da sabit
yatirimlar1 ve buna bagl ithalati etkilemistir. 1970 yilinda 1.8 milyar dolar
olan borg, 1977 yilinda 10 milyar dolara ¢cikmustir. 1978 yilinda kisa vadeli
borglarin toplam borg¢ i¢indeki payr yiizde 52°ye ulagsmis ve 1978’de kriz
patlamistur. 1978: “petro-dolarlar1 dolasima dondiirme” politikasinin
yarattig1 asir1 kisa vadeli bor¢lanmanin, Tiirkiye ile birlikte bir dizi GOU
(gelismekte olan iilke) (Arjantin, Zaire, Peru gibi) birlikte krize girmesi;
uluslararas1 bankalarin GOU’ye kredileri kisarken, faizleri yiikseltmeleri;

krizi olusturan nedenler arasinda siralanabilir.®®

Boylece Tiirkiye, yogun ekonomik kriz yasarken ikinci bir krize
yakalanmistir. OPEC f{iyeleri petrol fiyatin1 1979 ve 1980’de ikinci kez
ylizde 150 oraninda artirmis, issizlik orami yilizde 20’lere yaklagmustir.
Enflasyon yiizde 63.9’a yiikselmistir. Ulkeyi, 1974'de yasanan petrol
krizinden daha fazla 1979-1980 petrol krizi etkilemistir.

37 Ankara Ticaret Odasi, Krizler Tarihi Raporu, 2005, http://www.atonet.org.tr/yeni/index.php?p=276&I=1, (12/06/
2009). s.2.

Kazgan,Giilten. “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler : 1929-2001 Nedenleri ve Sonuglar1 Uzerine Karsilastirmali Bir
Irdeleme , 1979-80 ikinci Petrol Krizi Konferansi, istanbul Bilgi Universitesi, istanbul, s.5.
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e 1986 Krizi : 24 Ocak kararlarinin yiiriirlige konmasmin ardindan alinan
tedbirler sonucunda 1978’de 2.3 milyar dolar olan ihracat 1983°te 5.7 milyar
dolara ¢ikmis, ayni yil dis ticaret agig1 3.6 milyar dolar, blitce agig1 ise 2.5
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Biitge aciginin ulastigi rakam, bir dnceki
yila gore yiizde 150 artmistir. Kamu harcamalarinin artmasi sebebiyle

ekonomik dengesizlik yasanmis ve devaliiasyon yapilmigtir.*

e 1988-89 Krizi : Secimlerden sonra kamu agiklarindaki artis ve mali
piyasalarda yasanan dalgalanmalar sonucu faizler yiikselmis, doviz rezervi
azalmistir. 1989 yilina gelindiginde Tiirkiye disa agik serbest piyasa
ekonomilerinden biri olmustur. 4 Subat tarihinde bir dizi ekonomik kararlar
alinmustir. Istikrar politikalar1 uygulanirken ortalama 17.4 milyar dolar olan
dis bor¢ stoku, 1989 yilinda 41.7, 1990 yilinda ise 49 milyar dolara
cikmistir. Kisa vadeli borglar, toplam bor¢larin ylizde 19’unu bulmus, ticari
bankalarin doviz agig1 bliylimiistiir. Stagflasyon siirecine girilmis, dis ticaret
ac1g1 1990 yilinda 9.3 milyar dolara ulagmistir. Boylece Tiirkiye yeniden
krize girmis,1989'da Tiirkiye'de stagflasyon yasanmugtir.*

3.2.2. 1994 Krizi

Tiirkiye’de yasanan finansal krizlerin olusum siirecinde birgok etmen rol
oynamistir. Kriz Oncesinde biitce agiklar1 ile cari agiklarin siirdiiriilemez boyutlara
yiikselmesi sonucunda hiikiimetin bor¢lar1 6deme giiciiyle ilgili gliven eksikliginin krizin
temel nedenlerinin basinda sayabiliriz. Kriz Oncesinde kamu borcunun yanlis

yonetildigini.ve biitce acgiklarinin ucuz finansmani i¢in yurti¢i faiz oranlarinin denge faiz

39 MUSIAD Raporu, http://www.musiad.org.tr/img/yayinlarraporlar/cerceve dergisi 50 08.pdf (04/11/2008), s.1.
0 Durmus Diindar, “Resesyon Donemleri ve Tiirkiye”,
http://209.85.135.132/search?q=cache:4ntnS5_AfUJ:gpotcenter.org/dosyalar/Resesyon.ppt+%221988-
89+krizi%22&cd=1&hl=tr&ct=clnk&gl=tr, (12/12/2008), s.2.
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oranlar altinda tutma c¢abasmin krizi tetikleyen temel faktdr oldugunu ayrica belirtmek

gerekir.

Yurti¢i tasarruflardaki yetersizligin yol actig1 biitge aciklari, finansal
serbestlesmenin bir sonucu olarak, sermaye hareketleriyle giderilmistir. Bu baglamda
sermaye hareketlerinin biitce agig1 ve dis acik devam ederken gerceklesmesi, yliksek faiz-
disiik kur seklinde gecici bir denge olusturmustur. Bir yandan yiiksek faiz-diisiik kur
politikasi, sermaye hareketlerinin girisini hizlandirir iken; diger yandan da piyasa
aktorlerinin uygulanan politikalarin giivenilirligi iizerinde artan kuskular1 finansal krizi
tetiklemistir. Sonug olarak, iktisat yazininda ikiz agik olarak nitelendirilen biit¢e aciklar ile

dis aciklar Tiirkiye’de 1994 yilinda finansal krize neden olmustur.
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Getirisindeki Gelismeler (Yillik Artis Oram %)

Tablo-7 :

Tiirkiye'de Dolarin DiBS Faizine Gore Reel

DIBS Dolar DIBS
Ort Ort.Y1l. | Deger reel
Bil. Artig
Faiz TEFE |Oram Getirisi*
1990 52.9 58.4 23.0 243
1991 79.0 52.5 58.9 13.5
1992 85.8 60.6 65.8 12.5
1993 87.6 58.4 59.5 17.8
1994 161.3 86.8 168.4 -1.8
1995 124.5 115.9 63.5 42.8
1996 134.6 73.1 76.5 34.4
1997 127.8 79.2 86.2 22.4
1998 122.3 81.6 74.1 28.9
1999 110.1 56.9 59.8 26.4
2000 37.9 57.0 51.1 -10.8

*Dolar kurunun yillik artig oranina gore hesaplanmustir.

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, (12/06/2009)
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Tiirkiye ekonomisinin yapisal problemleri 1994 baslarinda yiiksek bir doviz talebi
ortaya ¢ikarmig ve baski altinda tutulan doviz kurlan serbest piyasada biiylik bir yiikselis
trendine girmistir. 19 Ocak ve takip eden giinlerde serbest piyasada dolar 1$=15.000
TL.’den 22.000 TL’ye yiikselmis, sonrasindaki gelismeler ve tedaviye yonelik
diizenlemelerin gecikmesi sebebiyle de 5 Nisan kararlar1 olarak da bilinen bir dizi istikrar
tedbirinin alinmasina yol agmigtir. Bu kararlar sonrasinda bir ara 1$=42.000 TL. diizeyine
yiikselmisse de daha sonra 32-34 bin lira degerine geri donmiistiir. Tablo 7°deki verilere
dikkat edilirse, 1994 yilindan sonra, 2000 yilma kadar DiBS (Devlet i¢ Bor¢lanma
Senetleri) faiz oranlarinin Dolar kurundaki artis oranindan (ortalama olarak) daha biiyiik
oldugu ; bu nedenle bu donemde TL’ye déniisiip DIBS’e yatirilan Dolarin yillik reel

getirisinin oldukea yiiksek oldugu gériliir. *!

TCMB'nin avans ve kredi islemlerine uyguladigi faiz oranlar1 ile bankalararasi
piyasalardaki faiz oranlarini ylikseltmesine, doviz piyasasina aktif olarak girmesine ve
Hazine’nin de daha yiiksek faizle kisa vadeli bor¢lanmaya agirlik vermesine karsilik,
dovize olan talep Onlenememistir. Kriz ile gelen sok, bankacilik sisteminin toplam
varliklarint ciddi bi¢imde azaltmis, ayrica aktif ve pasif yapisinda degisikliklere yol
acmistir. Devaliiasyonla birlikte banka bilancolarinda ac¢ik pozisyon olusmus, finans
sektoriinlin agik pozisyonu kapatabilmek amaciyla doviz talep etmesi doviz kurlarindaki
artigt daha da hizlandirmigtir. Once para piyasalarinda hissedilmeye baglanan kriz, kisa siire
icerisinde ekonomideki diger sektorlere de yayilmis ve ili¢ bankanin bankacilik islemleri

yapma ve mevduat kabul izninin kaldirilmasi ile sonuglanmistir.*

Tirkiye’nin 1994 yilinda yasadigi krizde uluslararasi sicak paranin etkilerini
gormek miimkiindiir. Son on yilda Tirkiye’ye giren sermaye 32 milyar dolardir. Bu

miktarin 14 milyar dolar1 cari islemler ve net hata noksanin telafi edilmesinde

1 Sayim Isik ve Digerleri, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor Analizi Uygulamas1”, D.E.U.
[.1.B.F. Dergisi, Cilt:19 , Say1:1, Izmir, 2004, s.51.

> C. Murat Baykal, “Hukuki Y&nleriyle Finansal Krizler”, Bankacilar Dergisi, Say1 60, Ankara, Mart 2007,
s.35.
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kullanilmistir. Geriye kalan 18 milyar dolarin da 6demeler dengesi disindaki faaliyetleri
finanse ettigi distiniilebilir. 18 milyarin 7 milyar dolarmi merkez bankasi kendi
bor¢lanmasi ile saglamistir. Bu durumda Tiirkiye’ye merkez bankasinin bor¢lanmasi ve
O0demeler dengesinin finansmani amaci disinda 11 milyar dolarlik bir sermaye girisi
gergeklesmis olmaktadir. Tiirkiye’nin 1994°te krize ugramasinin sebeplerinden biri, tabii ki
o giinlerde hatta daha 6nceden baslayan birtakim spekiilatif girisimlerdir. Tiirkiye 1994°te,
bu 11 milyar dolarin tesekkiiliine katkida bulunan ve orada asir1 degerlenmis olan bir Tiirk
Lirasina yakalanmig, bunun da bedelini 6demistir .Tiirkiye nin kredi notunun diisiiriilmesi
ve Hazine ihalelerinin iptali gibi olaylarla bozulan giiven ortaminda tetiklenen kriz sonucu,
1993’de 9 milyar dolara ulasan net sermaye girisi 1994’de 4.2 milyar diizeyinde net
sermaye cikisina doniistii. Yiksek oranli devaliiasyonlarla birlikte milli gelir 1994°de

yilizde 6 dolaylarinda daralirken, IMF destekli bir istikrar programu yiiriirliige konuldu.*
3.2.3. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

1989 yilindan sonra yliksek kamu agiklari, yiiksek yurt i¢i faiz oranlari, hizli kisa
vadeli sermaye girisleri ve diisiik kur artiglar1 ile gittikce daha c¢ok sicak para bagimlisi
olan ekonomide, biriken kamu kesimi i¢ bor¢larinin sitirdiiriilemezliginin Aralik 1993-Nisan
1994 finansal kriziyle agik¢a ortaya ¢ikmasina ragmen, benzer politikalara devam edilmesi
sonucunda Tiirkiye, 2000’lerin basinda ekonomik krizlerle karsi karsiya kalmistir. Yasanan

siyasi istikrarsizlik da ekonomik kriz olusumunda etken olmustur.

1990’11 yillarin sonlarma gelindiginde yurt i¢inden kaynaklanan istikrarsizliklara
ek olarak dis kaynakli bir istikrarsizligin (Asya krizi) lilke ekonomisindeki dengeleri
etkiledigi goriilmiistiir. Asya {ilkelerinde yasanan finans piyasalar1 kaynakli kriz, bu
tilkelerin ¢ok yiiksek oranda devaliiasyona gitmeleri ile Onlenmistir. Ancak Tiirkiye,
uyguladigi istikrar programinin sartlarina uygun davranarak devaliiasyona gitmemistir. Bu

nedenle hem TL asir1 degerlenmis hem de dis agiklar hizla artarak ciddi bir kriz ortamina

* Merih Celasun, “2001 Krizi; Oncesi ve Sonrasi: Makro Ekonomik Bir Degerlendirme”,
http://www.econ.utah.edu/~ehrbar/erc2002/pdf/i053.pdf, (02/04/2009), s.8.
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girilmistir. Bu donemde Tiirkiye ekonomisinde yasanan dolarizasyon probleminin de

etkisiyle kriz derinlesmistir.**

2000 yilinda bankacilik kesiminin likidite, faiz ve kur risklerine kars1 duyar-
liligimin arttig1 bir donemde Kasim 2000 krizi patlak vermistir. Likidite yetersizliginden
kaynaklanan bu kriz sonucunda faiz oranlarinin 6nemli 6l¢iide yiikselmesi, bankalarin mali
yapilarin1 daha da bozmustur. Kasim krizi sonrasi alinan onlemlerle mali piyasalardaki
dalgalanmalar kismen giderilmis ancak sistem kendisini toparlamaya firsat bulamadan
2001°de yasanan gelismeler bankacilik sistemini tekrar sarsmistir. Bunun nedeni,

bankacilik sisteminde kronik hale gelen mali biinye zafiyeti olmustur.®

2000 yil1 programi uygulamaya konulduktan kisa bir siire sonra faiz oranlarinda
hizl1 diisiisler ve biiyiik oranli sermaye girisleri gerceklesmistir. Enflasyon oranindaki diisiis
beklendigi kadar hizli olmadigr i¢in yerli para reel olarak degerlenmeye baslamis, yilin
ikinci yarisinda ise programin siirdiiriilebilirligi ile ilgili kaygilar artmaya baglamistir.
Bunun nedenlerinden biri, yerli paranin deger kazanmasi sonucu, ithalatin hizla artmasi ve
dis aciktaki artisin kaygi verici boyutlara ulasmasi olmustur. Yapisal reformlarin beklenen
hizda yapilmamasi programin giivenilirligi azaltmaya baslamis ve faizler artig siirecine

girmistir.*®

Boylece, enflasyon beklentilerini azaltacak siki para ve déviz kuru politikalar ile
enflasyonun ana kaynagi olan kamu finansman aciklarini azaltmaya yonelik maliye
politikalarin1 igeren s6z konusu programin uygulama siirecinde (6zellikle 2000 yilinin
ikinci yarisinda daha da belirginlesen ve Kasim aymda en ¢ok Hazine enstriimanlari
miisterisi olan bir biiylik bankanin TMSF’ye (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu)

devredilmesiyle baslayan), finansal bir krizle kars1 karsiya kalinmistir.

* Hayal Ayca Simsek, “Tiirkiye’de 2000 Sonrasinda Uygulanan istikrar Programlarimin Kamu Maliyesine
Etkisi”, Finans Politik&Ekonomik Yorumlar,Cilt:44, Say1: 512, Istanbul, 2007, ss.53-54

* Melek Acar Boyacioglu, “1980 Sonrasi Tiirk Bankacilik Sektériindeki Gelismeler, Krizlerin Sektor
Uzerindeki Etkileri Ve Iyilestirici Oneriler” , Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Ankara, 2005, 5.528.

" Anil Akgaglayan, “2001 Krizi ve Sonrasinda Uygulanan Para Politikasimnin Doviz Kuru Uzerindeki Etkisi”,
8. Tiirkiye Ekonometri ve istatistik Kongresi, 24-25 Mayis, Inonii Universitesi, Malatya, 2007.
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Krizin ilk iki gilininde (27-28 Kasim), TCMB’den 3 milyar $ c¢ekilmistir.
Piyasalarda TL sikintis1 baglamis, bankalararasi para piyasasinda gecelik repo faizi %200’e
yiikselmis ve IMKB (Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1) endeksi yilin en diisiik diizeyine
inmistir. Ancak, doviz kurlarinda ciddi bir dalgalanma olmamistir. Bankacilik sisteminin
kotii isleyisinden ve sagliksiz yapisindan kaynaklanan kriz derinlesmeye baslamis ve
TCMB’nin miidahaleleri etkisiz kalmistir. 1 Aralik’ta Tiirkiye’nin mali tarihinde ilk kez
gecelik repo faizi %1700’e yiikselmis, IMKB endeksi ise %26 oraninda diiserek, 7.977ye
inmistir. Tablo 8’de de goriildiigii iizere Interbank Gecelik Faiz Orani, Kasim 2000°de %
27,94’ten, 315,92’ye; Aralik ayinda ise % 873,13 e yiikselmistir. (Bkz. Tablo 8)

Bankalar ve sirketlerin TL ihtiyac1 giderek artarken, IMF’ye verilen taahhiit
geregince TCMB’nin rezerv artis1 hari¢ fonlamada bulunamamasi, sistemde likidite krizini
kacimilmaz kilmistir. Hazine bonosu olan yabanci yatirimcilar da, ileride ellerindeki
bonolar1 satamayacaklar1 disiincesiyle piyasadan ¢ikmaya baslamiglardir. Yabanci
yatirimcinin iilkeyi terk etme egilimleri sonucunda, TCMB ddviz satisinda bulunmus ve

rezervler azalmistir.

2001 Ocak ayinda ise, TCMB rezervlerinde hizli bir artis yasanmis ve para
piyasasi faiz oranlar1 da gerileyerek, dar bir bant i¢inde hareket etmistir. TCMB, bu
gelismeleri dikkate alarak, net i¢ varliklar hedefini asagi dogru, net uluslararasi rezervler
hedefini de yukari dogru revize etmistirr TCMB bilancosunda gdzlenen bu olumlu
gelismeye karsilik, Kasim krizi sonrasinda hizla artan risk piriminin etkisiyle, birincil ve
ikincil piyasalarda faiz oranlar yiiksek seviyesini korumustur. Ancak, Kasim krizinin basta
kamu bankalar1 olmak {izere bankacilik sisteminin mali yapisinda meydana getirdigi hasar,

sistemin kirilganligini artirmistir.
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Subat ay1 sonlarinda, Hazine ihalesi Oncesinde ortaya c¢ikan olaylar, devamli
tedirginlik i¢inde olan piyasalarda panik ortami yaratmis ve sisteme olan giiven tamamiyla
ortadan kalkmistir. 19 Subat tarihinde gergeklesen bir giin valorli 7,6 milyar $’lik doviz
talebinin gergeklesmesini engellemek tizere, TCMB’nin likiditeyi kismasi, asir1 gilinliik
likidite ihtiyaci i¢inde olan kamu bankalar1 nedeniyle 6demeler sisteminin kilitlenmesine
yol agmustir. Bu gelismeler kargisinda, 16 Subat’ta yaklasik 28 milyar $ olan TCMB déviz
rezervi, 23 Subat’ta 22,6 milyar $’a gerilemistir. 21 Subat’ta bankalar arasi para
piyasasinda gecelik faiz %6200’e kadar ¢ikmis ve ortalama %4000 (Tablo 8) seviyesinde

durmustur. 47

Tablo :8
Interbank Gecelik Faiz Oranlari: En Yiiksek, En Diisiik, Ortalama ve Standart
Sapma’'
En Dusuk En Yiksek | Ortalama St. Sapma

1999 Ewliil 57.51 70.98 067.21 1.01
Ekim 65.51 69.95 69 .47 1.08
Kasim 68.72 69.99 69 78 0.30
Arahk 69_.86 7000 69 97 0.04
2000 Ocak 18.90 64.56 35.90 10.28
Subat 26.28 83.19 49 .23 14.12
Mart 26.3 68.07 39.08 8.95
Nisan 18.90 45 87 36.16 6.62
Mayis 32.08 56.31 11.29 6.55
Haziran 20.35 T5.75 42 .00 11.67
Temmuz 13.60 3B.83 2597 5.08
Adustos 2214 0257 35.57 16.90
Evlil 23.71 79.65 46.20 14.05
Ekim 25.82 T1.22 38.41 .72
Kasim 27.94 315.92 79.46 67.61
Arahk 61.75 87313 198.95 238.97
2001 Ocak 31.12 76.84 4216 12.47
Subat 30.55 A1018.58 136.00 983.80
Mart 80.00 96.55 81.89 4.05

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, (15/06/2009).

(1) Standart sapma, giinliik ortalama faizden hesaplanmigtir.

7 Seyhun Dogan ve Halil Ozekicioglu, “Giiney Kore ve Tiirkiye’de Uygulanan IMF Politikalar1”, C.U.
Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 6, Say1 1, Sivas, 2005, ss.153-157.
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Kasim 2000 krizinden ii¢ ay sonra 19 Subat 2001’de yasanan bir siyasi krizle
birlikte, kirilgan bir yapida olan ve giiven ortamini yitiren Tiirkiye ekonomisi, doviz krizi
ile karst karsiya kalmistir. Kasim 2000’de baslayan séz konusu kriz Subat 2001°e
ertelenebilmis, 19 Subat 2001°de ise ekonomi, bir istikrar programi uygulanmakta iken

Tiirkiye, Cumhuriyet tarihinin en agir ekonomik krizlerinden birine siiriiklenmistir.

Subat 2001 kriziyle birlikte, yiiksek kronik enflasyondan kurtulmay1 ve ekonomiyi
istikrarli bir yapiya kavusturmayi amagclayan; ancak, birinci yilin1 doldurmadan Kasim
aymda yara alan 2000-2002 Enflasyonla Miicadele Programi’nin da sonu gelmistir. Bu kriz
sonrasinda, iilkenin mali dengesi ve doviz rezervleri yetersizse, i¢ ve dis yatirimcilarin
giiveni de olusmamissa, yiiksek faiz oranlarina ragmen, yatirimcilarin  dovize

yonelmelerinin engellenemedigi goriilmiistiir.
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ILBOLUM

HEDGE FONLARIN ORTAYA CIKISI, GELISIMI, YAPISAL
OZELLIKLERI VE SINIFLANDIRILMASI

1. HEDGE FONLARIN TANIMI, ORTAYA CIKISI, GELiSIiMi, YAPISAK
OZELLIKLERI VE SINIFLANDIRILMASI

1.1. Hedge Fonlarin Tanimi

Hedge Fonlar hakkinda herkes tarafindan kabul goren ortak bir tanim yapmak
olduk¢a zordur. Aslinda Hedge Fon teriminin Tiirk¢e karsiligi noktasinda dahi ortak bir
kullanim mevcut degildir, bazilar1 “Korunma Fonu” olarak adlandirirken diger tarafta

ozellikle SPK dokiimanlarinda “Serbest Yatirim Fonlari1” olarak tanimlanmaktadir.

Hedge Fonlarin en belirgin ve diger fonlardan ayrildigi 6zelligi, herhangi bir yasal
sinirlamaya tabi olmamasidir. Bunlardan en belirgin olan 6rnek ise diger yatirim fonlari
ac1ga satig veya borglanabilme 6zelligine sahip degil iken Hedge Fonlarin iizerinde bu tip
bir sinirlama olmamasidir. George Soros tarafindan yapilan Hedge Fonu tanimi Hedge

Fonlara ait birgok temel 6zelligi dzetler niteliktedir*®;

“Hedge Fonlar birgok farkli yatinm faaliyetinde bulunmaktadir. Daha ¢ok sofistike
yatirimcilara hitap etmektedir ve yatirnm fonlarina uygulanan yasal diizenlemelere tabi
degildirler. Fon yoneticileri varliklarin belirli sabit bir yiizdesinden ziyade performanslarina

gore kompanse edilmektedirler. “Performans fonlar1” daha dogru bir tanim olacaktir.”

* Serkan Cankaya, “Diimyada ve Tiirkiye’de Hedge Fonlar ve Uygulanabilirligi”,

http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Serkan_Cankaya Dunyada_Turkiyede Hedge Fonlar
MEFY81.pdf, , (03/05/2009), s.2.
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Hedge fon, varlikli kisilerden ve biiyiik kuruluslardan toplanan fonlar1 getiri
saglamaya ve sermayeyi degerlendirme amacima yonelik olarak olusturulmus finansal
varlik alim satiminda kullanan 6zel bir yatirnm fonudur. Diger yatirim araglarinin tersine
hedge fonlar, bir gosterge endeksle karsilagtirilan getiri saglamak yerine, kesin ve stirekli
getiri saglamaya odaklanmistir. Baska bir ifadeyle hedge fonlar, sektor gostergelerine veya
endeksin performansina bakmaksizin kesin getiri arayist icindedir. Kesin getiriyi
saglayabilmek i¢in de atilgan stratejiler uygulamaktadir. Risk/getiri profilini yiikseltmek
icin agiga satig, tliirev iiriinlerin alim satimi ve kaldira¢ (bor¢lanma) kullnanmak gibi
pozisyonlar alirlar. Bu 6zellikleri ile hedge fonlar oldukg¢a 6zel, degisken ve acik uglu bir

yatirim ortaklig1 olarak da tanimlanabilmektedir.*

Hedge fon yoéneticileri, genis Olgiide varliklara yatirim yapabilirler ve birgok
yatirrm  stratejisini takip edebilirler. Ornegin; global makro, market neutral equity,
degistirilebilir/gevrilebilir arbitraj (convertible arbitrage) veya event-driven gibi(olaya
dayali strateji menajerleri, bu teknigi daha ¢ok belli olaylar/kararlar/haberler sonucunda

ciddi boyutta oynamaya meyilli borsalarda ve sektorlerde kullanirlar). *°

Bir hedge fon, bireysel yatirim bankasi (privately held) veya herhangi bir finansal
kurumdan bagimsiz, 6zel yonetilen bir yatirim tiiriidiir. Bu fonlar 6zgiirliiklerini maksimize
etmek icin tasarlanmis fonlardir. Cesitli federe kuruluslarin diizenlemeleri altinda olmay1
minimize ederek karmasik ticari stratejiler gelistirebilirler. Bir hedge fon i¢in en dogru

tanim su ki; :hedge fonlar, bir gesit 6zel federal yasalarin altina kayitli olmayan fonlardur. '

Hedge fonlar orjinalinde genis kitleler i¢in diizenlenmemis yatirim araglaridir.

Bunun yerine, hedge fonlarin hisse senetlerini satin alimmadan o6nce kalifiyeli bir

¥ Chambers, Nilgiin, “Hedge Fonlar”, Nigde Universitesi [iBF Dergisi, Cilt 1, Say1 1, Nigde, 2008, s.5.
%% John Kambhu, Til Schuermann, Kevin J. Stiroh, Hedge Funds, Financial Intermediation, and Systemic
Risk, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports , No 291, Haziran 2007, New York, s.2.

> Dale A. Oesterle, “Regulating Hedge Funds”, Entrepreneurial Busmess Law Journal, Cilt 1, Say1 1; New
York, 2007,s.3.
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yatirimetya sahip olunmalidir. Bu gereklilik, genel yatirnmeilarin biiyiik bir ¢ogunlugunun

hedge fonlara yatirim yapmasim engelleyen bir unsurdur. ™

Hedge fonlar, biiyiik ol¢iide esneklige sahip yatirim danigsmanlari, diger adiyla
hedge fon yoneticileri tarafindan yonetilirler. Bilhassa hedge fon yoneticileri, genellikle
aciga satis islemleri yapma hakkina sahip olan, bor¢ alma ve tiirev iirlinleri genis Olciide
kullanma hakki olan kisilerdir. Investement Company Act’in altindaki, ortak fonlari
etkileyen diizenlemelerden kaginmak i¢in hedge fonlar, yatinm yapabilen ve bireysel
yatirimeilarin kullanimina agik olmayarak sayisini sinirlandirmaktadirlar. Securitites Act of
1933’un kayitlarin1 atlamak (bypass) i¢in, bir hedge fon sadece  “temsil yetkili
yatirimcilara (accreditted) -ki bunlar kurumsal yatirimeilar, firmalar, veya kendileri i¢in fon
olusturabilen zengin yatirimeilar: igerir-""sahip olmay:1 sinirlandirir. Karsit olarak ortak
fonlar, genellikle acgiga satis islemlerine sahip degildirler, bor¢ almazlar ve tiirev iiriinlerin

yalnizca kisith kullanimina olanak tanirlar.™

Bagta da belirtildigi gibi, hedge fon terimi, kurumlarin {izerinde mutabik kaldigi
dogru bir tanimlama degildir. Ama bu terim tarihi bir dneme sahiptir. Gegen yiizyilin ikinci
yarisinin baglarinda oldugu gibi, bu tiiriin ilk kuruluslari genis pazar (market-wide)
dalgalanmalarinin riskini elemine etmek i¢in aciga satis islemleri ile ilgiliydiler. Bundan
baska, uzun zamandan beri hedge fonlar, kur riskini azaltmaya yonelik (hedging) vadeli
islem ile cok alakali olmayan, genis Olclideki diger yatirim stratejilerini kullanmaya

baslamlstlr.54

Bu agiklamalardan sonra Ozetleyebiliriz ki; hedge fon ya da Tiirk¢e alternatifi
olarak (SPK’nin hedge fonlarla ilgili yasal diizenlemelerde kullanmis oldugu) serbest

yatirim fonlari; diger fonlar gibi, belirli yasal diizenlemelere tabi olmayan — ki bu

52 Mark Wolfinger., Create your own hedge fund : increase profits and reduce risk with ETFs and
Options, 2. Basim, WILEY, New Jersey, 2005, s.22.

53 Rene’” M. Stulz, “Hedge Funds: Past, Present, and Future”, Journal of Economic Perspectives, Cilt 21, No 2,
New York, 2007, s.177.

> Tomas Garbaravicius and Frank Dierick, Hedge Funds And Their Implications For Financial Stability,
European Central Bank, Occasional Paper Series, No:34, Agustos, Frankfurt, 2005, s.7
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ozellikleri nedeniyle “piyasanin serseri g¢ocuklar1” vb. gibi hedge fonlarla ilgili bir¢ok
benzetme yapilmistir-, seffaf olarak nitelendirilemeyen, karmasik formiiller ve tekniklerle

yonetilen, yiiksek ve siirekli bir kar gayesiyle kullanilan yatirim fonlaridir.
1.2. Hedge Fonlarin Ortaya Cikisi ve Endiistriyel Gelisimi

Ozellikle 1980’1i yillardan itibaren, hedging ve spekiilasyon icin ¢ok sayida
finansal ara¢ gelistirilmistir. Borsalarda islem goren standart future ve opsiyon
sOzlesmelerinin yani sira, bazi banka ve araci kurumlar borsa dis1 pek ¢ok arag gelistirdiler.
Bu kontratlarin bazilar1 ¢ok basit ve likiditesi yiiksek, bazilar1 ise daha karmasik ve s1§ bir
pazara sahiptir. Tiirev araglar (derivatives) terimi, borsada islem goren cok likit araglarin
yaninda, likit olmayan tiim finansal araglari kapsayacak sekilde kullamldi. iste, bu tiir

karmasik ozelliklere sahip yatirim araglarindan biri de “hedge fonlar’dir.

ik hedge fon (Daha sonraki yillarda hedge fon olarak nitelendirilmistir.) Alfred
Winslow Jones adli bir akademisyen tarafindan 1949 yilinda olusturulmustur. 39 Hisse
senedi endeksi lizerine yazilan vadeli islem sozlesmeleri 1982 yilinda baslatilmistir.
Jones’un “Fashion and Forecasting” adli arastirmasi 1949 yilinin Mart ayinda Fortune
dergisinde yaymlanmistir. Bu arastirmay1 hazirlarken Wall Street’teki dnemli teknisyenler
ve analistlerle tanigmis ve bu yayindan bir ka¢ ay sonra amatdrce kendi sirketini (hedge

fonunu) kurmustur. >°

1952°de A. W. Jones, hisselerini diger yoneticilere agmis ve portfoyliniin biiyiik
bir kisminin yonetimini devretmeye baglamistir. Ve ¢ok kisa bir siire igerisinde onlara hisse
toplama gorevini tahsis etmistir. Jones, sermayesini kendi yoneticileri arasinda
paylastirmis; boylece, tiim yatirim faaliyetlerini gdzlemlemek ve denetlemek ve sirketin
operasyonlarin1 yonetmek istemistir. Ve sonrasinda, tarihteki ilk hedge fon, tarihteki ilk

devasa yonetici fonuna dontismiistiir.

>3 Anbar, Adem, “Hedge Fon Sektoriiniin Gelisimi ve Hedge Fonlarin Temel Ozellikleri”,

Electronic Journal of Social Sciences, Cilt 8, Say1 27, www.esosder.org, Istanbul, 2009, s.103.
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Hedge fonlarin ortaya c¢ikis siirecinde yer alan bir bagka isim ise Michael
Steinghardt’tir. 1967 yilinda; Michael Steinhardt, Fine, Berkowitz & Sirketi ve sekiz
calisan ve 7.7 milyon dolar baslangic sermayesi ile yatirimina baslamistir. Steinhardt,
kariyerine bir hisse senedi toplayicisi olarak baslamis ve sonra fonlar1 yon degistirerek
multi-strateji fonlarina doniismistiir. 1980°lerde Steinhardt, hedge fon grubunun basina
gelmis; yonetimi altindaki yaklasik 5 milyar Amerikan dolar1 varlik ve 100’lin {izerinde
calisana sahip olarak. 1994 yilinda yasanan biiylik kayiplardan sonra 1995 yilinda,

Steinhardt’in Hedge Fund kariyeri sona ermistir. >°

Hedge fonlara olan ilginin artmasindan sonra hedge fon endiistrisinin biiytkligii
inanilmayacak boyutlara ulasmistir. Ciinkii hedge fon endiistrisi biiyiik bir 6zel sektor
merkezli ve 6zel sinirl ortakliklardan olusuyordu. Ayrica seffaf olmayan yapisi nedeniyle
hedge fon endiistrisinin biiylime siireci kesin izler birakmamistir. Ancak Sekil 4’teki veriler
dikkate alindiginda, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki hedge fon endiistrisinin biiytkligi
hakkinda. makul bir tahmin yapilabilmektedir. 2000 yilinda sadece 500 milyar dolarlik
kayda deger bir artis1 dikkate alacak olursak, cogu tahmine gore, hedge fon endiistrisi su

anda 1.5 trilyon dolarlik bir rakami taahhiit etmistir.

> Filippo Stefanini, Investment Strategies of Hedge Funds, 1.Basim, WILEY, New Jersey, 2006,.5.2.
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Sekil 4 :
Hedge Fon Endiistrisinin Biiyiikliigii

Hedge Fonlar
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Kaynak: Mark J.P. Anson, “Handbook of Alternative Assets”, 1. Basim, WILEY, New Jersey,
2006, s.39.

Hedge fonlara olan bu biiyiik ilginin bir¢ok nedenleri mevcuttur. Birincisi, 2000-
2002 yillar arasindaki ti¢ yillik donemde, global olarak fiyatlarin diisme egilimi gosterdigi
piyasalar, geleneksel hisse senedi ve tahvillerden olusan portfoylerin degerinin azaligini
gdren yatirimeilarin ilgisini kériiklemistir. ikincisi; cogu yatirimei, hedge fon yatirimiyla
kisa ve uzun pozisyon alarak portfdylerinin degerini maksimize etme avantajinin farkina
varmustir. Uciinciisii, 2005 yilindaki mevcut ekonomik ortamda bir¢ok yatirimer hisse ve

tahvillerin getirisini 6nceden tahmin etmistir. Bu, hedge fon endiistrisinin daha biiyiik
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rakamlara geri doniisiinii isteyen yatirimcilart 6zendirmis; sonunda ise bu durum, tutarl

yatirim yetenegine sahip beyin gociinii hedge fon endiistrisine.cekmistir.>’

Hedge fon sektoriiniin gelisiminde, 1998 yilinin ikinci yarisinda yasanan LTCM
(Long Term Capital Management) olaymin da énemli bir rolii vardir. LTCM, kurucular1
arasinda 2 Nobel 6diilli finans profesoriiniin (Robert Merton ve Myron S. Scholes) de
bulundugu bir hedge fonuydu. 1998 yilinin basinda, LTCM, diistik kredi notuna ve yiiksek
kredi notuna sahip tahvil getirileri arasindaki risk priminin azalacagi beklentisi ve
modellerine agir1 gliven duymalar1 nedeniyle, asir1 kaldiragli pozisyonlar almistir. Diger bir
deyisle, 4 milyar § 6zsermaye ile 100 milyar $’lik aktife yatirnm yapmis, daha sonra bu
aktifleri, varsayimsal tutart 1 trilyon $’in {lizerinde olan tiirev iiriin islemleri i¢in karsilik

olarak kullanmustir. 58

LTCM’nin uzun ve kisa pozisyonlar1 yiiksek derecede iliskili (korelasyonu
yliksek) oldugu i¢in, teorik olarak, net riskin diisiik oldugu ifade ediliyordu. Fakat, Agustos
1998°de, Rusya’nin parasini devaliie etmesi, yurti¢i borg¢larini ddeyememesi ve ticari
bankalar tarafindan yabanci kreditorlere yapilacak Odemelerde 90 giinliik tek tarafli
moratoryum ilan etmesi, finansal piyasalarda tedirginlige yol agmistir. Yatirimeilarin, riski
yliksek-likiditesi diislik varliklar1 satip, riski diistik-likiditesi yiiksek varliklara ge¢cmesi,
LTCM nin {izerine islem yaptig1 risk primlerinin daha da artmasina yol agmustir. Ornegin,
gelismekte olan iilke borglart ile Kuzey Amerika Devlet Tahvilleri arasindaki risk primi,
Temmuz 1998’de %6 iken, Eyliil 1998’de %17’ye yiikselmistir. Rusya krizi nedeniyle,

LTCM, hizla sikintrya diigmiis ve 6zsermayesinin ¢ogunu kaybetmistir.

LTCM’nin yiikiimliliiklerini yerine getirememesi ve kalan varliklarini diisiik
fiyatlardan satmasi, finansal piyasalara daha biiyiik zarar verebilecegi ve sistemik bir krize
yol acabilecegi korkusuyla, FRBNY nin (Federal Reserve Bank of New York) dnciigilinde,

14 banka ve menkul kiymet firmasindan olusan bir konsorsiyum, LTCM’ye 3,5 milyar

°7 Mark I.P. Anson, Handbook of Alternative Assets, 2.Basim, WILEY, New Jersey, 2006, s.39.
> Adem Anbar, “Hedge Fon Sektoriiniin Gelisimi ve Hedge Fonlari Temel Ozellikleri”, Electronic Journal
of Social Sciences, Cilt 8, Say127, 2009,www.esosder.org, s.122. 5.103.
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$’lik fon aktarmistir. LTCM olayi, hedge fon sektoriiniin gelisimini olumsuz etkilemis,
fakat bu etki kisa slirmiis ve hedge fon sektdriiniin uzun dénemli biiylime trendi devam

etmistir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse, 1990 yilindan 2008 yilina kadar, hedge fon sektorti,
yonetilen aktif tutar1 bakimindan 38 kat ve hedge fonlarin sayis1 bakimindan 15 kat
bliylimiistiir. Hedge fonlarin biiylimeye devam ederek, 2008 yilinda aktif biiyiikliigliniin 2
trilyon $’1 gegecegi ve 2010 yilinda, 4 trilyon $’a ulasacag: tahmin edilmektedir

1.3. Hedge Fonlarin Yapisal Ozellikleri

Hedge fonlar, bir¢ok agidan diger kurumsal yatirimcilardan farkli olmasina kargin,
bazi ortak 6zellikleri de paylagmaktadirlar. Hedge fonlarin finansal piyasalardaki rollerini
anlamak i¢in bu benzerliklerin ve farkliliklarin bilinmesi Onemlidir. Aslinda, finansal
piyasalardaki faaliyetleri ve islevleri agisindan, hedge fonlar, diger kurumsal
yatirimeilardan (uluslararas1 faaliyet gosteren ticari bankalar, yatirim bankalari, yatirim
fonlar1 gibi) temelde c¢ok farkli degildir. Ayrica, hedge fon sektoriiniin gelismesiyle,
geleneksel kurumsal yatirimcilarin, hedge fonlarin en 6nemli yatirimcilarn arasinda yer
almaya veya hedge fonlarin uyguladiklar: stratejileri kullanmaya baslamalar1 nedeniyle,

hedge fonlar ile diger kurumsal yatirimeilar arasinda sinir gizmek giderek zorlagmaktadir.™

Hedge fonlar, yatinmcilarin, 6nce sadece yatirim bankalarinin kisisel ticari
islemleri yoluyla erisebildikleri, ¢ok aktif yatirim stratejilerine erisim saglayan araglardir.
Hedge fonlar, bu islemler i¢in nihai organizasyonel modellerdir. Hedge fonlar, esnek yasal
yapiya sahip olduklari icin, sadece sinirli regiilasyona tabi tutulurlar. Bu biinyeleri, yatirim
islemlerinde, tlirev triinlerdeki agiga satis ve kaldirag kullanimi gibi, hedge fonlara
esneklik saglar. Bir hedge fonun c¢ok o6nemli bir diger karakteristik 6zelligi de, fon
yOneticisinin tipik olarak performansa bagli olmamasidir. (Pazar gostergeleri ya da fon

yOneticilerinin dengi gruplarla kiyaslanmasi gibi.) Hedge fonlarin ¢cogu ortak fondan farki

% Becker, Brandon ve Colleen Doherty-Minicozzi, Hedge Funds in Global Financial Markets, WILEY,
New Jersey, 2000, s.8.
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budur. Hedge fonlar tipik olarak; risk-iicret orani, baz puanina ilaveten verilen artt puan
gibi, milkemmel kazang kriterlerine sahiptirler. Hedge fonlarin getirilerini benzer fonlar

yoluyla kiyaslamak alisilagelmis ve yaygin bir pratiktir.
Lhabitant’a gére hedge fonlarin karakteristik 6zellikleri su sekilde siralanabilir®’;

o Hedge fonlar etkin bir sekilde yonetilen fonlaridir : Bu nedenle hedge fon
danigsmanlari, aktif yonetimi yoluyla deger arttirmak, beceri tabanli (skill-based) stratejiler
ile geleneksel yatirim paradigmalarini kabul etmemek i¢in arastirma gerekliligi duyarlar.
Ornegin; verimli pazar hipotezi ya da modern portfoy teorisi gibi Hedge fon yoneticileri,
pazarlarin, biitiin varliklarin fiyatin1 dogru olarak belirlenmedigine inanirlar. Onlar bu

nedenle, bu verimsizliklerin istismar1 i¢in spesifik stratejileri benimserler.

o Hedge fonlar ticari zeminde sekiiritize olmus fonlardir : Fonksiyonel bir
perspektiften bakilacak olursa, hedge fonlar, ticari yatirm bankalarinin odalarina
(trader’larin sira sira dizilerek islem yaptigi trading floor’lara) cok benzerler. Elbette,
“trading floor”larda oldugu gibi, bu ortamlarda; fon yoneticilerinin sahip oldugu alim
satim islemleri ya da diger alternatif yatinmlara sahip birka¢c hedge fon stratejisti
bulunmaktadir. Yeni teknolojilerin ortaya ¢ikmasi, yetenekli bireylere ve yatirim

bankacilig1 gurularina bu sansi vermistir.

. Hedge fonlar esnek yatirnm politikalarina sahiptir: Esnek yatirim
politikas1 agikea iki ucu keskin bir bigak gibidir. Daha biiyiik yonetim riski hedeflenir ama
bu da ayrica hedge fon ydneticisinin pazar sartlarina adapte olmasina izin verir, ki boylece
karim1 ve risk kontroliinii siirdiirebilsin. Bir hedge fonu olmazsa olmaz yapan, tiim izin
verilen araglart ya da eszamanli olarak kullanilabilen biitlin alim satim stratejilerini

siirdiirebilmesine izin vermesidir. Fakat hedge fon yoneticisi, dar bir odaklanma nedeniyle,

60 Greg N. Gregoriou Ve Dig., Hedge Funds : Insights in Performance Measurement, Risk Analysis, and
Portfolio Allocation,. WILEY New Jersey, 2005, s. 18.
o1 Frangois-Serge Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, 1. Basim, WILEY, Chichester, 2006, ss.25-35.
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kendi talimatiyla, fiyatlarin diismekte oldugu bir pazarda, batan bir sektore ya da yatirim

grubuna yatirim yapmak zorunda kalabilir.

o Hedge fonlar sira disi yasal yapilar1 kullamirlar: Hedge fonlar legal
formlarin cesitliligi i¢indedirler. Ancak, yasal diizenlemelerden kag¢marak ve finansal
aracilar kullanarak vergi yiikiimliiliiklerini minimize ederler. Hedge fonlar, yasal yapilari
sira dis1 varlik yonetimi diinyasinda kullanirlar. Bunlar sik sik limitet sirketler ya da
komantit sirketler seklindedir ve vergi avantaj1 agisindan elverisli yasalara sahip iilkelerde.

offshore yatirim sirketleri kurmuslardir.

o Hedge fonlar smmirh likidite sunarlar: Geleneksel yatirirm fonlarinin
niteligi, uygun durumlarda giinliik katilim ve 6deme sans1 sunmasidir. Ancak hedge fonlar
icin ayni durum s6z konusu degildir. Ciinkii bir hedge fon yatirnmindan vazge¢mek icin

belirli bir siirenin gegmesini bekleme zorunlulugu vardir.

. Hedge fonlar miikemmel getiri hedefi ve performans iicreti sunar:
Geleneksel fon yoneticilerinin bir tek yonetim iicreti masrafi olmasina ragmen, hedge fon
yoneticileri hem tesvik primi, hem de yonetim {icreti talep ederler. Yonetim iicreti
genellikle fon yoneticisinin yonetimindeki varliklarin bir yiizdesi olarak, yillik ya da ¢
aylik odemeler seklinde belirlenmistir. Yillik % 1-3 oraninda pay isterler, isletim
giderlerini karsilamak i¢in. Tesvik ddemeleriyle ise; fon yoneticilerinin maksimum kazang
kazanmalarmi i¢in Ozendirmek amaglanir. Ki; bu, tipik olarak yillik gerceklesen

performansin.% 15-25’1 oranindadir.

o Hedge Fon yoneticileri birer ¢alisan degil is ortagidirlar: Bir hedge fon
yoneticisi, genellikle diger yatirimcilar ile risklerin karini ve zararimi da paylasir. Ciinkii
yonetmis oldugu varliklarda kayda deger bir kisisel paya sahiptir. Kissel zenginlik
taahhiidii, ister istemez motivasyonun 1iyi bir gdstergesi olmasina karsin istenmeyen yan
etkileri de mevcuttur. Ornegin, bir fon yoneticisi kariyerinin baslangicinda, kiigiik bir kay1p
gerceklestirebilir. Clinkii, riski arttirmak onu cezbetmis olabilir. Bu kotii duruma bilmeden

diismesine ragmen geri hareket edebilir ve geleneksel bir fon yoneticisi gibi kaybini hizlica
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geri kazanabilir. Bir diger ekstrem 6rnek; basarili bir fon yoneticisi kariyerinin sonunda ¢ok
genis bir taahhiide sahip olabilir ama risk almaktan kacinabilir. Boyle olsa bile fon

yoneticisinin hakk: genellikle i1yi bir sekilde 6denmektedir.

o Hedge fonlar smrh bir seffafliga sahiptirler; Seffaflik hedge fon
diinyasinda tartigmali bir meseledir. Ciinkii bir¢cok hedge fon 6zel bir grup i¢in kurularak
0zel kanallardan satilir ve bircogu da iilke disinda (offshore) satilabilir. Bu durumda
denetleme ve diizenleme yapmak isteyen kuruluslar daha kisithh hareket etmek zorunda

kalabilirler.®?

o Hedge fon stratejileri olciilebilir degildirler; Hedge fonlar, yiiksek
miktarlarda paranin absorbe edilmesinde sinirli bir yetenege sahiptirler. Ve bir fon
yoneticisi fonunu kapatmay1 tercih edebilir.(fonuna saglayacagi yeni bir katilimla
amacladig1 biiylikliige ulagsmak icin) Bu da hedge fonlarin ortaya c¢ikist ve yok olma

siireclerinin iz birakmamasinin sebebidir.

o Hedge fonlar spesifik yatirnmcilar1 amaclar: Sekil 5’te gorildiigi gibi,
hedge fonlarin, en biiyiik yatirimci kitlesi yliksek gelirli bireyler ve ailelerdir. Fakat hedge
fon endiistrisinin son yillardaki biiyiimesi temel olarak kurumsal yatirnmcilarin da hedge
fonlara yatirnm yapmasi ile agiklanmaktadir Emeklilik planlari, vakiflar gibi kurumsal
yatirimcilar; portfoylerinin geleneksel yatirim araclarindan olusan kismini mutlak getiri
saglayacak alternatif yatirim araglarina kaydirarak giderek daha fazla oranda hedge fonlara
yatirim yapmaya baslamiglardir. Bununla birlikte kurumsal yatirimcilar giderek daha fazla

oranda hedge fonlardan kurulu fonlara (FOHFs) yatirim yapmaktadirlar.®

52 Anita K. Krug, The Hedge Fund Transparency Act of 2009, BerkeleyLaw University of California,
California, 2009, s.3.
83 Lhabitant, s.35.
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Wakiflar
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Emeklilk
Fanlar

4o
Yiksek Warlkh Bireyler
(HrAMT) ve Alle Sirketler

Sirketler ve f
Hurmlar -

4%

15% \

Hedge Fonlardan
Clugan Fonlar
24%,

Sekil 5: US Hedge Fonlarimin Tahmini Dagilimi (2005 Yili Sonu)

Kaynak: Frangois-Serge Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, 1. Basim, WILEY, Chichester, 2006,
s.35.

Avrupa Merkez Bankas1 da, Hedge fonlarin karakteristik 6zelliklerini Tablo 9°da
gorildiigii sekilde siniflandirmistir. Ayrica bu 6zellikler, genel itibariyle hedge fonlar1 diger

fonlardan ayiran 6zellikler olarak da nitelendirilebilir. **

Tablo 9 :

% European Central Bank, Hedge Funds And Their Imphcations For Financial Stabihity, Occasional
Paper Series, No: 34, Frankfurt, 2005, s.34.
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Hedge Fonlarin Karakteristik Ozellikleri

Geri Doniis Hedefi Biitiin pazar kosullarinin altinda pozitif mitkemmel
geri doniisler; belirli kriterlere bagli olmaksizin. Genellikle,
yoneticiler kendi paralarimi istlenirler, bu nedenle paranin
risklere karsi korunmasi ¢ok 6nemlidir.

Yatirim Pazarlarda genis bir yelpazede pozisyon alabilme
sanst. Aciga satis, kaldirag ve tiirevlerini de kapsayan
Stratejisi e o o
yatirim tekniklerinin se¢iminde 6zgiirliik
Tesvik Yapisi Tipik olarak % 1-2’lik yonetim {icreti ve % 15-20

Satin alma\vazge¢me

performans ticreti. Sik sik yiiksek ¢izgi (filigran) uygulamasi
(yani performans {iicretleri maas seklindedir sadece diisiise
geemeden kiimiilatif performans toplamak kaydiyla) ya da
fon yoneticileri almadan once tesvik tahsisini.almadan 6nce,
bir projede minimum geri doniis ile (certain hurdle) asirtya

kagmamis olmali

Onceden planlanmis {icer aylik bir program ile ya
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(Subscription/Withdrawal) da aylik abonelik ve 6deme. Bir yildan fazla bir siire igin
bloke ilk 6deme i¢in. Bazi hedge fonlar elinde bulundurur
hisse senetlerinden elde edilmis ertelenmis verimi, istisnai

durumlar altinda.

islem Yeri Offshore finansal merkezler ile diisikk vergi ve
yasal diizenlemeye sahip rejimler, ve baz1 diger onshore

finansal merkezler.

Ozel yatirnm ortakhg, vergisiz gecis saglayan
isleyis ya da offshore yatirnm sirketi. Yatirinmeilar icin

Yasal Yapi - - - o
iistiin-besleyici yap1 kullanilabilir, farkh vergi statiileri ile.

Burada yatirnmcilar uygun onshore ya da offshore

besleyici fon havuzlarim kendileri secer.

63




Fon Yoneticileri Kayitli olabilir ya da olmayabilir ya da bir finansal
supervisor tarafindan regiilasyona tabi tutulabilir. Fon
yoneticileri hizmet ederler genel is ortaklar1 olarak 6zel

ortaklik s6zlesmelerine bagli olarak.

Yatiriom Yapma Yiiksek oOzkaynaga sahip kurumlar ve kurumsal
yatirrmcilar. Yiiksek minimum yatinm seviyeleri. Genel

Esast kullanima acik olmayan. Ozel uzun vadeli diizenlemeler
formundaki ihrag edilmis hisse senedi ve tahviller.

Diizenlemeler Genellikle minimal ya da diizenleyici olmayan gerekli
gozetimin olmadigi kendi offshore rezidanslarma ya da

(Regulation) onshore regiilatorler tarafindan uygulanan “hafif dokunus”
(light touch) yaklasimi. Bir¢ok yatirimei, korunma ve
giivenlikten ve de ifsa gerekliliginden muaftir.

ifsaat Kayit altina alinmis yatirim fonlarina kiyasla ihtiyari

ya da cok sinirli ifsa gerekliligi.

Kaynak: European Central Bank, “Hedge Funds And Their Implications For Financial
Stability”, Occasional Paper Series, No: 34, Frankfurt , 2005, s.34.

64




Sekil 5’te goriildigi gibi; bir hedge fon, tam olarak tipik bir limitet sirket ya da
0zel araglardan olusan ticari bir yapidir. Higbir yasal yetkisi olmadan organize edilmis
olabilir. Kullanilan stratejiler ve yatirimlar genis kapsamlidir. Cogu fonlar, genis tabanl
stratejik kategorilere ayrilir ve sonra ilaveten daha kiigiik alt kategoriler seklinde

siniflandirilirlar.%’

“erel Birim %1 onetim Uoreti
X ‘ “erel Birim
20 Tegvik Genel Criak f__,,_«“""
Payl
aylagimi > —
| l Yatirim Y anetimi
““erel Limited va da A.f"'f

Homandit Firketi

/N

Amerikal Ametikal
Yatirimen 1 “atirinc 2

Sekil 6 : Basit Onshore Yap1

Kaynak: Daniel A. Strachman, The Fundamentals Of Hedge Fund Managment, WILEY, New Jersey,
2007, s.44.

% Edward J. Stavetski, Managing Hedge Fund Managers Quantitative and Qualitative Performance
Measures, 2. Basim, WILEY, New Jersey, 2009, ss. 6-7.
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2. HEDGE FONLARIN SINIFLANDIRILMASI
2.1. Hisse Senedi Odakh Hedge Fonlar

2.1.1. Piyasaya Duyarsiz Fonlar/Hisse Senedi Hedge Fonlar (Equity Hedge
Funds)

Bu fonlarin temel dayanagi, diisiik fiyatlanmis hisse senetlerini alip asiri
fiyatlanmis hisse senetlerini satarak kar elde etmektir. Fiyatlar arasindaki farkliliklardan
yararlanmak isterler. Bunun i¢in hisse senetlerini ayni1 sektorde ¢ift olarak secerek piyasa
riskini olabildigince azaltmaya calisirlar. Iki hisse senedi arasinda siki korelasyon olup
olmadigindan emin olmak igin sik sik hisse senedi ciftlerini test ederler. Ciftlerden biri
piyasadaki panik veya sdzde haberler nedeniyle ger¢ek degerinden sapma gosterebilir. Bu
durumda yeniden ¢ift ticaretine girilerek kar elde edilebilir. Genellikle ¢ift ticareti belirli bir

aralikta yapilir.
2.1.2. Alim Satim Fonlar

Alim satim fonlar1, sirketin ya da piyasanin goriiniimiine bagli olarak belirli bir
finansal varligin alim veya satimini1 kapsar. Alim satim stratejileri, satin alma (long) ve

satma (short) pozisyonlarinin kombine edilmis halidir. (Sekil 7°de gosterildigi gibi))
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[Pritne Broker) Pazar
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Hiz=ze

Senedi B inci

Hizze Senedi ding Wericizi
[=tock Lender)

Sekil 7: Long\Short Yatirinminin Akim Tablosu

Kaynak: Frangois-Serge Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, 1. Basim, WILEY, Chichester,
2006, s.164.

2.1.3.. Belirli Durumlara Yénelen Fonlar /Ozel Durum Stratejileri (Event

Driven/Special Situations Strategies)

Bu tiir hedge fonlar yakin zamanda belirli durumlardan etkilenmis finansal
varliklara yatirnm yaparak kar elde etme firsatlar1 ararlar. S6z konusu finansal varliklarin
gelecege yonelik fiyat degisikliklerini 6ngérmeye calisirlar. Bu fiyat degisikleri bir sirketin

faaliyet dongiisiindeki durumlara veya gelecekteki hisse senedi fiyatlarini etkileyecek
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haberlere dayanir. Bu durumlar; bir sirketin bor¢larin1 6deme giigliigii icine diismesi, sirket
birlesmelerinden dogan arbitraj firsatlar1 (risk arbitrajlar1), sirketlerin  yeniden
yapilanmalari, biiyiik bir sirketten ayrilan ve yatirimcilarin destegi ile piyasaya giren yeni
kiiclik sirketlerin potansiyel ylikselis firsatlari, yeni hisse senedi ve tahvil ihraci, kar pay:

dagitim olarak siralanabilir.®
2.1.4. Aktivist Hedge Fonlar

Aktivist fonlar genellikle yonetim ve karar mekanizmasina katilmak amaciyla
sirketin oldukga biiyiik bir kismin1 satin alirlar. Aktivistler genellikle kisa siireli fiyat ve kar
payr kazanclari i¢in uzun siireli beklentilerden 6zveride bulunurlar. Aktivist fonlar
‘yagmact’ olarak da nitelendirilebilir. Kiigiik fakat bazi sorunlar1 olan bir sirkette oldukca
biliylik pozisyon alarak, sirket sahibini sirketi yeniden yapilandirmak veya yonetim

degisikliklerine gitmek konusunda zorlayabilirler.
2.2. Arbitraj Fonlar1 / Risk Arbitraji
Arbitraja dayali hedge fonlar®’;

o Sabit getirili arbitraj (Fixed Income Arbitrage): Sabit getirili varliklar

arasindaki tutarsizliklardan faydalanma,

o Déoniistiiriilebilir Arbitraj (Convertible arbitrage): Bir sirketin hisse senedine
doniistiirebilir tahvilleriyle ayni sirketin hisse senetleri arasindaki tutarsizliklardan,

ortakligin menkul kiymetlerindeki fiyatlama hatalarindan faydalanma,

o Goreceli Deger Arbitraji (Relative value arbitrage): Belirli bir varlik grubu
arasindaki tutarsizliklardan faydalanma (Ornegin pair trade, kar pay1 arbitraji, faiz

arbitraji),

% Sam Kirschner, Eldon Mayer ve Lee Kesler, The Investor’s Guide to Hedge Funds, 1. Basim, WILEY,
New Jersey, 2006, ss.97-98

%7 Seving Akbulak, “Serbest Yatirim Fonlari ve Birincil Aracilik Hizmetleri”, Sermaye Piyasasi Kurulu
Arastirma Raporu, SPK, Ankara, 2008, s.11.
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. Tiirev Arbitraji: Tiirev araglar arasindaki veya tiirev araglarla bu araglarin
dayandig1 varliklar arasindaki tutarsizliklardan faydalanma, olmak iizere dort baslikta

toplanabilmektedir.
2.3. Hisse Senedi Odakh Olmayan Fonlar
2.3.1. Global Makro ve Gelismekte Olan Piyasalar Fonu

Makro hedge fonlarin ticareti global makro ekonomik durumlara baglidir. Bu
fonlar genellikle sabit getirili finansal varliklar, tiirev {iriinler, emtia, doviz ve hisse senedi
alip satarlar. Makro fonlar sirket analizi yapmazlar. Bunun yerine {ilke ve sektor analizi
yaparlar. Makro hedge fonlar global ekonomideki degisiklikleri tanimlamak ve ekonomik
politikalardaki olas1 degisiklikleri tahmin etmek i¢in kendi makro ekonomi uzmanlarindan
yararlanirlar. Bu uzmanlar tahminlerinde genellikle makro ekonomik verileri kullanirlar. .

Belirli tilkedeki belirli ekonomik hareketlerden kar elde etmeyi hedeflerler.

Hizze Senedi Pivasas

KOk Kap
(B kil

Geligmekte Olan
Pazarlar

Likiclite

Cilary Rizki

Faiz Haddi (Duration) “olatilite

Sekil 8: Global Makro Hedge Fon Stratejileri icin Maruz Kalinan

Riskler/Oriimcek Ag
Kaynak: Lars Jaeger, Alternative Beta Strategies and Hedge Fund Replication, 1. Basim, WILEY,
Chichester, 2008, s.71
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Sekil 8; global makro dizinin , Hedge Fund Research tarafindan &riimcek agi
tablosu formundaki ortak risk faktorlerinin korelasyonunu gostermektedir. Tablo, genis bir
cephede cesitli risk\aktif siniflar1 arasinda; global sermaye piyasalart ve oynakligin

(volatiliry) genel egilimini dogrular niteliktedir®®
2.3.2. Offshore Hedge Fonlar

Bircok hedge fon, vergi avantajindan yararlanmak i¢in offshore bolgelerde islem
yapar. Ornegin ¢ogu hedge fon portfdy yoneticilerinin yasadigi iilkedeki offshore
bolgelerine yerlesmislerdir. Bunun nedeni ddedikleri vergiyi azaltmaktir. 2004 yilina kadar
hedge fonlarin yarisindan g¢ogu offshore bélgelerde kayitlidir. Onde gelen offshore
bolgeleri; Cayman ve Virjinya Adalari ile Bermuda’dir. Offshore bolgeleri disinda kalan
yerler i¢inde en popiiler olani, hedge fonlarin yaklasik iigte birinin bulundugu Amerika’dir.
Offshore disindaki bolgelerde bulunan hedge fonlar kendilerini ‘Limited Ortaklik’ olarak
yapilandirmiglardir. Buna gore portfoy yoneticisi bas ortak, yatirnmcilar da sinirh

ortaklardir. Fonlar bir araya getirilir ve bas ortak yatirim kararlar verir.
2.3.3. Sabit Getiri Saglayan Fonlar

Sabit getirili fonlar hisse senedi stratejileri ile paralellik gosterir. Sabit getirili
finansal varliklarin alim satimi esas olarak spread’in degeriyle ilgilidir. Sabit getirili hedge
fonlar, mortgage tahvilleri gibi varlia dayali finansal varliklara odaklanmislar ve ¢esitli
stratejilerle bu varliklar1 kullanarak kar elde etmeyi hedeflemislerdir. Ancak mortgage
kredisi kullananin 6deme giicliigli i¢ine diismesi ve konut fiyatlarin inise ge¢cmesiyle

biiyiik risklerle karsilasmislardir.

8 LarsJ aeger, Alternative Beta Strategies and Hedge Fund Replication, 1. Basim, WILEY, Chichester,
2008, s.71.
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Hedge fonlari, kullanmis olduklar: stratejilere gore de simiflandirabiliriz®’;

Yomlii
Stratejiler

Global Makro Fonlar

Tablo :10

Kullandiklar: Stratejiye Gore Hedge Fonlarin Siniflandiriimasi

Malkro ekonomik gelismelere bagli olarak. hisse senetleri.
tahviller. yabanci paralar, faiz oranlan ve emtia fiyatlarindali
degisikliklerden kazane saglamak amaciyla ek yonli (fiyal
artigt ya da fiyar diigiisii fizerine) pozisyon alan fonlardir.

Uzun/Kisa
Pozisyonhi Fonlar

Piyasa niskinl azaltmak ve fonun performansim bir biitin
olarak varlik sinifinin performansindan izole etmek amaciyla
hisse senedi wve'veva tahvil piyasalarinda uzun ve lkusa
pozisyon alan fonlardir. Alman pozisyonlar: net uzun. net
kisa veya piyasa notr olabilir.

Aci1Za Satus Fonlan

Futures Piyvasalar:
Fonlan

Asirt degerli olduguna inanilan menkul kiymetleri agiZa
satarak kazang saglamaya calisan fonlardir. Fon. fiyatlarnn
dusecegi belklentisi Uzerine islem yapmaktadir. Bu fonlar,
¢ogunlukla hisse senetlerinde ve tlirev Urtinlerde net kisa
pozisyonlar almalktadirlar.

Hisse senctleri. faiz oranlari. yabanct paralar. endeks, cmria
eibi cesithh [eikl ve [nansal varbklar izenne diizenlenen
funwes sozlesmelerin alum-satiminda  uzmanlasmis  olan
fonlardir.

Gelismekte Olan
Piyasalar I'onlari

Gelismekte olan tlkelerin menkul kiymetleri Gizerine islem
vapma konusunda uvzmanlasnus olan fonlardir.

Degistirilebilir
Menkul Kiymet

Bir firmanm degistirilebilir menkul kiymeitlerinde uzun
pozisyon ve s6z konusu firmanm hisse senetlerinde lisa

Yonsiiz Arbitraj: Fonlan pozisyon alarak karzang saZlamays calisan lonlardr.
Stratejiler Sabit Getwrili Menkul | Sabit getirih menkul  ayipellerm Oyatlarmdala kiicik
(Arbitraj Kiymet Arbitraj tarkhhiklardan ya da fiyatlama hatalarmdan yararlanaral
Stratejileri) Fonlan kazanc saglamaya calisan fonlardir,
WNotr-Hisse Senedi Piyasa riskini elimine etmek icin nzun ve kisa pozisyonlu
Piyasasi Fonlari eslestirilmig hisse senedi portfovlerini elde tutan ve fiyat
anomalilerinden kazang saglamaya calisan fonlardir.
Risk (Birlegsme) Devralmman/ele gecirilen firmamin hisse ssnetlerinde uzun
Olay Bazli Arbitraji Fonlar pozisyon, devralan/ele gegiren firmanin hisse senetlerinde
Stratejiler lasa pozisyon alarak kazange saZlamaya calisun fonlardir.
Mali Sikant fcimdelkd i0as, tewerriide dilsme veya yeriden yapilanina siivect iginde
fsletme Menkul olan bir firmanm menkul krymetlerinde wzmn ve kisa
Kivmetleri Fonlarn pozisyon alarak kazang saglamaya ¢alisan fonlardar.
Coklu Coklu Strateji Fonlar1 | Fonlarini birden fazla stratejiye dagitan. diger bir deyisle.
Stratejiler birden fazla stratejiyi kullanan fonlardir.

Kaynak: Anbar, Adem, “Hedge Fon Sektoriiniin Gelisimi ve Hedge Fonlarin Temel Ozellikleri”, Electronic Journal of

Social Sciences, Cilt 8, Say1 27, Istanbul, 2009, s.122.

69 Anbar, s.122.
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3. HEDGE FONLARIN ORGANIZASYONU VE iSLEYISi
3.1. Kurulus Sekli ve Yatirimel Profili

Yerel hedge fonlar genellikle; ABD vergi kanunlarina tabi yatirimcilart ¢gekmek
amaciyla sekil 9’daki organizasyonel yapida goriildiigii gibi, komandit ortaklik olarak
kurulmay1 tercih etmektedirler. Zira; komandit ortakliklar agamali vergiye tabi olmayip,
vergi tek bir asamada, yatirimcinin gelirini elde ettigi asamada kesilmektedir. Bununla
birlikte; komandit ortakliklar dogru bir sekilde organize edildiklerinde Yatirim Sirketleri

Kn.’dan muaf olmaktadirlar.”

Yerel kurulug Cffzhore
— “ineticisi
"-\-\_,_\___q_
t . | Tegwik we Yonetim
%20 Tegvik Genel Ucreti Antlagmalar
Paylagim Ortak —
I - i
- e —}
. . -LH""'\-\_‘_ ’.__,
rerel L‘;-' fed - - Offzhore Sirketi
?Ir : Sinieh Ortak Sinel Ortak
'--.L\_‘ ’.__.-—"'
# A S a X %
/ / \ \
’ Offshore Komandit v
irketi
Ltel. Sti. 1 Ltd. . 2 5 Oftshore Offshare
Sti1 Sh2
Genel
Cirtak
Aktiviteler
Yerel Birim
hdenkul Ky henkul
“atirimi Ky Ticareti

Sekil 9 : Hedge Fonlarda Klasik Ustiin-Besleyici (Master-Feeder)Yap1

Kaynak: Daniel A. Strachman, The Fundamentals Of Hedge Fund Managment, 1. Basim, WILEY, New Jersey, 2007,
s.51.

" Daniel A. Strachman, The Fundamentals Of Hedge Fund Managment, 1. Basim, WILEY, New Jersey,
2007, s.51.
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Hedge fonlarin, en biiyiik yatirnmer kitlesi yiiksek gelirli bireyler ve ailelerdir.
Fakat hedge fon endiistrisinin son yillardaki biiyiimesi temel olarak kurumsal yatirimcilarin
da hedge fonlara yatirim yapmasi ile aciklanmaktadir. Emeklilik planlari, vakiflar gibi
kurumsal yatirimcilar; portfoylerinin geleneksel yatirim araglarindan olusan kismin1 mutlak
getiri saglayacak alternatif yatirnm araglarina kaydirarak giderek daha fazla oranda hedge

fonlara yatirim yapmaya baglamislardir.
3.2. Yatirim Damisman1/Y 6neticisi

Bir hedge fon yatirim danigsmani, fonun ayni zamanda sponsoru, yoneticisi ve
organizatoriidiir. Danigsman; hedge fonun sponsoru olarak fonu kurar, organize eder, bir
yatirim stratejisi gelistirir, fonu pazarlar; hedge fonun yoneticisi olarak fonu yonetir. Hedge
fon yatinm danigsmanlar1 genellikle; trader, analist veya portfdy yoneticisi olarak caligtiklar
bliyiikk finans kurumu veya bankalardan kendi islerini kurmak ic¢in ayrilmis

profesyonellerdir.
3.3. Aracilar/Prime Brokerlar

Hedge fonlara genellikle “tam yetkili araci (full-service broker-dealer)” denen
bliylik araci kurumlar hizmet verir. Tam yetkili aracilar, alim-satima aracilik gibi temel
aracilik hizmetleri yaninda “birinci sinif aracilik (prime brokerage)” denilen hizmetleri de
veren, yliksek sermayeye sahip, daha c¢ok yatinm bankasi seklinde kurulmus araci

kurumlardir. Aracilarin verdikleri temel hizmetlerden birkag1 agsagida ag1k1anm1§t1r71:
e Odiing Menkul Kiymet Islemleri
e  Kredili islemler
o Sermaye Tanitimi (Capital Introduction)

o Periyodik raporlama

7! Tuba Ertugay Yildiz, Hedge Fonlarin isleyisi, 1. Basim, istanbul : Sermaye Piyasas1 Kurulu Denetleme
Dairesi, Ankara, Haziran 2004 , ss. 9-10.
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° Arastirma

o Degerleme

o Teknoloji

o Operasyonel hizmetler
3.4. Offshore idareciler
Offshore idareciler;

o offshore hedge fonun, ilgili tilkenin kanunlarina uygun olarak kurulmasinda

ve s0z konusu iilke kanunlarina uygun olarak islemesinde,
o yatirimeilar ve yonetim kurulu iiyeleri ile yapilacak goriismelerin organize
edilmesinde,

o muhasebe, kayitlarin tutulmasi ve raporlama hizmetlerini vererek; gelir ve

giderlerin hesaplanmasinda,

° fonun mali islerine iliskin olarak bazi islemlerin denetiminde, fon

danigmanina yardimci olurlar.
3.5. Bagimsiz Denetciler ve Denetim Raporlari

Kayit altina alinmis yatirim sirketlerinden farkli olarak, hedge fonlarin mali
tablolarinin  denetlenmesi yiikiimliiliigiinii getiren herhangi bir yasal diizenleme
bulunmamaktadir. Fakat; hedge fon ile yatirimcilar arasindaki sozlesmeye bagli olarak,
hedge fonlar mali tablolarinin yillik denetimini yaptirabilir. Hedge fonlarim yillik
denetimini yapan bagimsiz denetciler, fonun mali tablolarmin genel kabul gérmiis
muhasebe standartlarina (Generally Accepted Accounting Standards in The U.S)

uygunlugunu denetler ve bir goriis verir.

74



3.6. Damismanhk Ucreti

Bir hedge fon yatirim danigsmani; verdigi hizmetler karsiliginda “y6netim ticreti
(investment management fee)” ve “tesvik primi (incentive allocation)’nden olusan bir gelir
elde eder. Bir hedge fonun gelirleri ve 6denecek vergileri, fonun kurulus yeri ve

oganizasyonel yapist ile i¢ige gecmistir.

Yonetim iicreti, kayit altinda olan yatirim sirketlerinin yatinm danigmanlarina
0dedigi yatinm tcretlerine benzer olarak fonun aktif degeri iizerinden belirlenir ve
genellikle net aktif degerinin % 0.5’1 oranindadir. Tegvik primi ise, hedge fonun yatirim
danigmanina 6denen bir iicret olmayip, komanditer ortaga ortaklifin karindan ayrilan
kisimdir. Komandit ortaklik seklinde kurulmus bir hedge fonun komanditer ortagi, fonun
ayni zamanda ydneticisi, sponsoru ve danismani oldugu i¢in hem yonetim iicreti hem de
tesvik primi alir. Tesvik primleri ise tahakkuk eden veya heniiz tahakkuk etmemis ama
gergeklesmis gelirin ¢ogunlukla %20’si oraninda hesaplanan bir ¢esit performans ticretidir.
Tesvik primleri net aktif deger iizerinden 6denen iicretlerle karsilastirildiginda genellikle;
hedge fon danigmanlarinin miisterilerin varliklariyla daha ¢ok risk almasi icin tesvik

edildigi yaratic1 bir politika olarak algilanmaktadir.
3.7. Risk Yonetimi

Hedge fon danmigsmanlarinin; hesaplanan riskleri elimine eden veya s6z konusu
riskleri iizerine alan yatirim stratejilerini kullanarak yatirimeilar icin pozitif getiri elde
etmeleri beklenir. Hedge fon danigsmanlarinin oldukga genis ve sebest bir hareket alaninin
olmas1 ve baz1 hedge fonlarin uyguladig1 agresif stratejilerin ciddi kayiplari beraberinde
getirmesi nedeniyle etkili bir risk yonetim sistemi, fonun devami ve istikrari igin sarttir.
Hedge fonlarin kullandig1 risk yonetim sistemleri degiskendir. Biiylik ve portfoyiindeki
menkul kiymet ¢esitliligi fazla olan hedge fonlar genellikle kendi kaynak ve personelini
kullanarak i¢ risk kontol sistemi olusturur. Yeterli kaynagi ve personeli olmayan yatirim

danigmanlari ise risk yonetimi hizmetini disardan ( prime brokerlar gibi) saglar.
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ILBOLUM

FINANSAL GLOBALIZASYON, FON AKIMLARI VE FINANSAL
KRiZLERDE HEDGE FONLARIN ROLU

1. FINANSAL GLOBALIZASYON VE ETKILERI

20. Yiizyilin son g¢eyreginde uluslararasi finansal sistemde, onceki doneme gore
onemli degisim ve gelismeler yasanmistir. “Finansal karmasa” olarak adlandirilabilecek bu
gelisimin unsurlarini, serbestlesme (deregulation), liberalizasyon, mal ve sermaye
akimlarinin uluslararasilagsmasi, finansal arag ve islemlerdeki yenilikler, bilgi-iletisim
teknolojisindeki gelismeler ve artan rekabet seklinde siralayabiliriz. Banka ve diger araci
kurumlarin ulusal ve uluslararasi diizeyde giderek artan hacim ve hizda yeni finansal arac
ve islemlere yonelmesi, bir yandan tasarrruf-yatirim siirecinin uluslararasilasmasina yol
acarken, diger yandan da finansal ve parasal risklerin (faiz ve doviz kurundaki

degiskenlikler) ve dolayisiyla finansal kirilganlhiklarin artmasia neden olmustur.”

Globalizasyon, diinya {izerindeki c¢ogu {ilke i¢in etkileyici anlamlara sahip
olmustur. Uluslararas: finansal entegrasyon ya da globalizasyon, en az iki nedenle, bu
siirecin Onemli bir parcasidir. Birincisi, finansal faaliyetlerin globalizasyonu, ¢ogu diger
ekonomik faaliyetlerin durumundan farkli olarak, hizlica ilerleme egilimi gosterir. Ikincisi
ise; finansal globalizasyon, finansal sektorlerin dengesine (genel ekonomik performans igin

harcanan ¢abalara ragmen) tesir etmektedir.”

2 Turan Yay ve Digerleri, “Finansal Krizler Finansal Regiilasyon ve Tiirkiye”, Istanbul Universitesi Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, Say1 30, Istanbul, Mart 2004 , s.2.
7 Douglas D. Evanoff ve digerleri , World Scientific Studies in International Economics 7 : Globalization
and Systemic Risk, 1. Basim, World Scientific Publishing, Singapoere, 2009, s.55.
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Finansal piyasalardaki hizli globalizasyonun sonucunda, hem firsatlar hem de
tehlikeler yaratan sinirsiz bir olgu ortaya ¢ikmistir. Finansal piyasalarda sinirlarin kalkmast;
ekonomik, teknolojik, politik faktorlerin c¢oklugundan kaynaklanmaktadir. ‘“Asya
Kaplanlari”’nda goriildiigii gibi serbest piyasa ekonomisini gelistiren, ihracata dayali
biliylimeyi benimseyen iilkelerin sermayenin ve mallarin serbest dolasimindaki sinirlari
azaltmasinin, (desentralizasyonun ve deregiilasyonun) potansiyel kazanglar1 6zellikle pek
cok merkeziyetci ekonominin performansi ile karsilastirildiginda daha diisiik olmustur.
Teknolojik gelismeler karsilikli simirlayici islemlere basvurma hizint ve kolayligim

artirmistir.

Liberalizasyon politikalariyla birlikte kontrolsiiz bir ekonomik yapinin olusmasi,
uygulanan istikrar programlarina kars1 6nemli elestirilerin yapilmasina neden olmustur Bu
cercevede gelismekte olan iilkelere, bircok ekonomist tarafindan krizden ¢ikis icin sermaye
hareketlerini kontrol altina alacak uygulamalari alinmasi &nerilmistir. Ozellikle Dogu
Asya krizinden sonra bu tiir Oneriler daha fazla tartisilir hale gelmis ve sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ve kontrol altina alinmastyla ilgili 6neriler ¢esitli agilardan

degerlendirilmeye baglanmistir.

1980'li yillarla artan globallesme egilimleri bu donemden sonra ortaya g¢ikan
krizlerin 6zelliklerinin farkli olmasina neden olmustur. Liberalizasyon oncesi meydana
gelen krizler genellikle dis 6deme krizi seklinde ve krizin ¢iktigi iilke ile smirli iken, bu
donemden sonra ortaya ¢ikan krizler genellikle finansal kriz seklinde olup, diger iilkelere
de yayilma etkisi gostermektedir. 1992-93 yillarinda Avrupa Birligi lilkelerinde ortaya
cikan ERM krizi, 1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi ve ardindan 1998 Rusya krizi ile
1999 Brezilya krizlerinin etrafindaki ya da benzer ekonomik kosullar tasiyan {ilkeleri
etkiledigi goriilmiistiir. Dolayisiyla 1980'lerde baslayan liberallesme ve regiilasyonlar

sonras1 "Finansal Krizler" yogunlasmaya baglamigstir.”*

™ Musafa Miynat, “Liberalizasyon Siirecinde Ortaya Cikan Istikrarsizliklar ve Coziim Onerileri”, Yénetim
ve Ekonomi Dergisi, Cilt 9, Say :1-2, Istanbul, 2002, ss.187-189.
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Ote yandan geligsmekte olan iilkelere artan derecede yabanci portfdy yatirimeisinin
girmesi bu iilkelerdeki ekonomik gelismelerin ABD ekonomi politikasina 6zellikle de para
politikasina bagimli hale gelmesine yol a¢maktadir. Yabanci yatirimcilar, fonlarini
gelismekte olan lilkelere yonlendirirken, bu iilkelerdeki cazip getiriler, olumlu
makroekonomik gelismelerin yani sira, gelismis iilkelerdeki para politikasina bagli olarak
da yonlendirmektedirler. Bu cercevede gelismekte olan iilkelere 1990’11 yillarda yapilan
yatirimlar bu iilkelerin 6dedikleri faizlerin diismesine yol agmakla birlikte, bu iilkeleri
yabanci yatirimcilarin giivenindeki ve gelismis iilkelerdeki para politikasindaki degisime de
acik hale getirmistir. Ornegin gecmiste, gelismekte olan iilkelerde meydana gelen krizlerin
bazilar1 -6rnegin 1994’te ve 1998’te gergeklesen- ABD para politikasindaki biiyiik
degisimden kaynaklanmistir. 1994°te gerceklesen krizde ABD Merkez Bankasi faiz oranini
125 baz puan artirmis ve uluslararasi yatirim fonlarmin, riskli fonlarin (hedge fonlar gibi)
ve yatirim bankalarinin gelismis iilkelerde kisa vadeli borglanarak gelismekte olan iilkelerin

uzun vadeli menkul kiymetlerine yaptiklar1 yatirimlari satmalarina yol agmustir.

Global piyasalarda fon bulmanin zorlagsmasi ve kolaylasmasi gelismekte olan
iilkeleri de etkilemektedir. Ayrica gelismis iilkelerdeki faizin artmasi, gelismekte olan
iilkelerin gelismis iilkelerin 6dedikleri faiz farkinin da artmasina yol agmaktadir. Ikinci el
piyasada islem goren gelismekte olan tilke tahvil faizlerinin 6zellikle FED faiz oranlarindan

etkilendigi gozlemlenmistir.”

Uluslararast finansal sermaye hareketlerinin ekonomik etkileri konusundaki
literatiire gelismekte olan {ilkelerde birbiri ardina patlayan krizler damgasin1 vurmustur.
Biiyiik o6lciide az gelismis iilkelerin kriz deneyimleri ile pekisen finansal sermaye

hareketlerinin ev sahibi iilke iizerindeki etkilerini su sekilde 6zetleyebiliriz76;

> Barbaros Yalcmer, Gelismekte Olan Ulkeler ve Uluslararast Kurumsal Yatirimeilar, SPK Arastirma
Raporu, Ankara, 2005, s.38.

70 Ferit Kula, “Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gozlemler”, C.U. iktisadi ve
Idari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say1 2, Sivas, 2003, s.144.
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o Ulkeye gelen finansal yabanci sermaye yatirimlari dncelikle déviz birikimi

saglamaktadir.

o Doéviz birikiminin ortaya ¢ikardigi ithalata ve para arzindaki artisa bagh
olarak tiiketim ve yatirnm harcamalari artmakta ve ulusal tasarruflar azalmaktadir. Tiiketim

ve yatirim harcamalarindaki artig yurt i¢i hasilayi arttirmaktadir.

o Ulkeye gelen sermaye akimlarinin hizinin yavaslamasi veya durmasi ve
ithalattaki artisa bagl olarak iilke biiyiik bir cari islemler bilangosu a¢ig1 ile karsi karsiya
kalmaktadir.

Finansal liberallesme siireci, yukarida 6zetlenen etkiler sonucu genellikle biiyiik
bir finansal kriz ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan ekonomik krizler ile son bulmaktadir.
Krizleri finansal liberallesmeye baglayan bu goriis yaninda, az gelismis {iilkelerin finans
sektoriiniin gelismemis olmasina veya ev sahibi iilke hiikiimetlerinin “ev 6devini”

yapmamasina da baglanmaktadir.

2. ULUSLARARASI FON HAREKETLERI VE HEDGE FON
YATIRIMLARI

Finansal liberalizasyona kars1 ileri siiriilen en Onemli tezlerden biri, bu siiregte
ortaya ¢ikan, sicak para olarak da adlandirilan kisa vadeli ve spekiilatif nitelikli sermaye
akimlarinin kaynak kullaniminda etkinlik ve verimlilik artisinin temel kosulu olan istikrar
ortamina bir katkida bulunmadigi, tersine istikrarsizligi besleyerek bu iilkelerde finansal
kriz potansiyelinin 6nemli bir kaynagini olusturdugudur. S6z konusu istikrarsizliklarin
odak noktast kisa donemli sermaye bollugunun neden oldugu ulusal paranin asiri
degerlenmesi olgusudur. Bir yandan ticarete acik iiretken sektorlerin gerilemesine, bir
yandan da asir1 rezerv birikimine ve ulusal tasarruf hacminin daralmasina yol agan bu
siireg, ulusal kaynaklarin verimli dagitilmasini engelleyerek istikrarsiz ve carpik bir

biiyiime trendine yol agmaktadir.
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Reel {iretim sektorlerinde yaratilan bu c¢arpiklasmaya ek olarak, merkez
bankalariin para otoritesi islevi giderek kisitlanmakta, ulusal ekonomilerin para piyasalari
da digsal Ogelerin spekiilatif dalgalanmalar1 altinda kontrolden ¢ikmaktadir. Bu siireg
altinda ulusal borsalar giderek kisa vadeli sermaye akimlarinin denetimi altina girmekte ve
bu akimlarin yoniine bagli olarak yapay bir sisme ve daralma gostermektedir. Boylece
ulusal ekonomilerin reel iiretim sektorleri ve finans kesimi birbirinden giderek
uzaklasmakta ve ayni zamanda spekiilatif kazanglar1 besleyerek gelir dagiliminda
bozulmaya yol agmaktadir. Ozellikle 1990’larin ikinci yarisinda, uluslararasi sermaye
girislerinin yogun oldugu iilkelerde neredeyse arka arkaya ekonomik kriz yasanmaya
baglamistir. Kriz yasanan {iilkelerin ekonomik yapilarinda farkliliklar olmasia karsin
hepsinin ortak 0©zelligi finansal liberalizasyonu gerceklestirerek uluslararasi sermaye
hareketleri iizerindeki tiim kontrolleri kaldirmis olmalariydi. Bu gelismeler sermaye
akimlarmmin  ulusal ekonomiler iizerindeki etkilerinin yogun olarak tartisiimaya
baglanmasina neden olmus, bu tartigmalar icinde, sermaye hareketlerinin ekonomik
krizlerin en 6nemli dinamigi oldugu goriisiiniin agirlik kazanmaya baslamasiyla birlikte

sermaye akimlarinin kontrolii ve bu kontroliin nasil gergeklestirilecegi giindeme gelmistir’ .

7 Aysun Insel ve Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarmin Temel Makroekonomik Gostergeler Uzerindeki
Etkileri-Tiirkiye Ornegi”, ODTU, ODTU IV. Uluslararasi iktisat Kongresi, 13-16 Eyliil, Ankara, 2000.
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Tablo 11. Kiiresel Sermaye Hareketleri (Milyar $)
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Kaynak : Seving Akbulak, “Tirkiye’ye Yonelen Yabanci Yatirimlar Ve Kar Transferleri”,
Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, SPK, Ankara, 2007, s. 7.
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Tablo 11 incelendiginde;

o 2002 yilinda tiim iilkelerin/iilke gruplarinin disariya yaptiklar1 yatirnmlarin
azaldigi, Amerika hari¢ yine tiim iilkelere/lilke gruplarina disaridan gelen yatirimlarin

azalmis oldugu,

o Amerika’ya disaridan yapilan yatirimlarin tablonun kapsadigi déonemde artig
trendinde oldugu, Amerika’nin digariya yaptig1 yatirimlarda ise 2004 yilindaki % 178’lik
artisin ardindan, 2005 yilinda % 52 azalis, 2006 yilinda % 147 artis oldugu; 2006 yilinda
Amerika’ya net sermaye akisinin 805 milyar $’a ulastig1 ve disaridan yapilan yatirimlarda
dogrudan yatirimlar % 10’da kalirken, % 55 ile en biiylik dilimin portfdy yatirimlarindan
olustugu,

o Avrupa bolgesinin de kiiresel sermaye agisindan Ingiltere’ye benzer bir artis
egilimi gosterdigi, 2006 yilinda net rakam itibariyle sermaye ithalinin 163 milyar $;
disaridan yapilan yatirimlarda dogrudan yatirimlarin paymnin % 9 ve portfdy yatirimlarinin

payimnin da % 45 oldugu,

o Geligsmekte olan tilkeler grubunun da tabloya konu donemde disariya yapilan
yatirimlarinin, disaridan gelen yatirimlarin iizerinde seyrettigi, 2006 yili itibariyle 1.723
milyar $ olan disariya yapilan yatinmlarin, 993 milyar $ olan digsaridan gelen yatirimlarin
1.73 katina tekabiil ettigi, s6z konusu yilda bu iilkelere disaridan gelen yatirimlarin %
43’linlin dogrudan yatirimlardan, % 22’°sinin portfdy yatirimlarindan ve % 35’inin diger

yatirimlardan olustugu gozlenmektedir.

o Dogrudan sermayeyle bazen karsit bazen birlikte hareket eden dolayli
sermaye veya portfoy yatirimlari yiiksek mobilite olanaklari nedeni ile yiiksek getirili
gelismekte olan iilke sermaye piyasasi araglarina yonelmektedirler. 1989-93 doneminde
ABD faiz oranlarindaki gerileme ile birlikte gelismekte olan iilkelere girme cesareti
gosteren portfoy yatirnmlart Onceligi enflasyonu az, kamu aciklar1 diisiik ve yapisal

reformlar1 gergeklestirmis dogu Asya ekonomilerini tercih etmislerdir.
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Ancak portfdoy yatirnmlarmin yiiksek mobilitesi girdigi iilkelerin makro
ekonomilerinde ani iyilesmelerin yaninda ¢ikislar1 da ani ¢okiintiilere neden olabilmektedir.
Ornegin Giiney Kore’de 1997-99 arasinda ii¢ y1llik bir dénemde yiikselme (boom) ve ¢okiis
(bust) pespese yasanmugtir. 1997 yilinda ekonomi % 5 biliylimiis, 1998’de % 7 kii¢lilmiis,
1999°da % 11 biiyiimiistiir’®.

Asagidaki grafik 1970’lerden itibaren gelismekte olan {ilkelere yonelik gli¢li bir
sermaye akimini isaret etmektedir. 1980-90 arasinda sermaye akimlarmin biiyiikligii 4 kat
artarak 150 milyar dolara ulagsmistir. Ancak grafige dikkat edilecek olursa bir dongiisel
hareket goriilmektedir. 1970’lerde sermaye hareketlerindeki patlamay1 1980’lerde ¢okiintii,
80’lerin sonlarinda baglayan c¢ikisi, 90’larin sonuna dogru yine bir c¢okiintii takip

etmektedir.”’

Geligmekte Olan Llkelere Szel Sermaye Akimlar (milyar )

200 — Toplam Szel
150 — et Dodrudan Y akanc sefmaye Akigl =
h Y atinmciliar
100 -
S50 —
o -
=0 Met Partfdy Yatirmlar ’ ¥ "-\
100 — Banka Kredileri ve Difer -,
Akimlar
150 T T T T 1 T T 1
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Sekil 10 : Gelismekte Olan Ulkelere Ozel Sermaye Akimlar1 (1975-98)

Kaynak : Oguz Altun ve Oya Can Mutan, Kiiresel Fon Akimlarinin Gelismekte Olan Ekonomilere Ve
Tiirkiye Ekonomisine Etkisi, SPK Arastirma Raporu, SPK, Ankara, 2007, s.40.

78 Seving Akbulak, Tiirkiye’ye Yénelen Yabanci Yatirimlar Ve Kar Transferleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
Arastirma Raporu, Ankara, 2007 s.8.

” Oguz Altun ve Oya Can Mutan, Kiiresel Fon Akimlarinin Gelismekte Olan Ekonomilere Ve

Tiirkiye Ekonomisine Etkisi, SPK Arastirma Raporu, SPK, Ankara, 2007, s.40-45.
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Uluslararas1 fon akimlarinda hedge fonlarin niceliksel olarak boyutu konusunda bazi
rakamlar, ufak da olsa sermaye hareketlerinde hedge fonlarin goérece rolii hakkinda fikir
vermektedir. Sekil 11°de hedge fonlarin yillar itibariyle akis trendleri yer almaktadir.
Grafigi inceledigimizde maksimum fon akisnini long/short equity stratejisinde mevcut
oldugu goriinmektedir. Ayrica global makro fonlari, ilgili yillarda en cok kaybedenler

olarak goriiniiyor.®
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Sekil 11. Hedge Fonlarin Akis Trendi
Kaynak : Narayan Y. Naik, Hedge Funds Industry Facts and Figures, 1. Basim, WILEY, New Jersey, 2007, s.110.

2006 itibariyle 360 milyar ABD Dolar1 olan hedge fonlarin portfoyiindeki
kurumsal yatirimci paymin 2010 yilinda 1 trilyon ABD Dolarin1 asacagi ve s6z konusu
kurumsal yatirimer portfdyiiniin de % 65 oraninda emeklilik sirketlerine ait olacagi, hedge
fonlarinca yonetilecek portfoyiin biiyiikliigiiniin ise 2012 yilinda 3.5 trilyon USD olacagi

beklenmektedir. Serbest yatirim fonlarmin sayilarindaki bu artisa ragmen, piyasaya giris

80 Narayan Y. Naik, Hedge Funds Industry Facts and Figures, 1. Basim, WILEY, New Jersey, 2007, s.110.
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cikislarin genel anlamda yatirim fonlar sektoriinde goriilenden daha fazla oldugu, her yil
mevcut serbest yatirim fonlarinin i¢inde bulunulan yilin 6zelligine ve fonun ana stratejisine
bagli olarak tahminen %85-95’inin sektorde var olmaya devam edebildigi, mevcut fonlarin
%30’unun sektdrde 3 yili ve %40’mm da sektdrde 5 yili dolduramadiklari finans

literatiiriinde genel kabul géren hususlardandir.™
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Sekil 12: Hedge Fon Pazari 1996-2007

Kaynak: Maria Strémqvist, “Hedge funds and the financial crisis of 2008”, Riskbank Economic
Commentaries, No .3, 2009, Stockholms, s.4.

3. FINANSAL KRiZLERDE HEDGE FONLARIN ETKILERi UZERINE
CESITLi GORUSLER

Hedge fonlarin finansal pazarlarin gelisimi lizerine istlendigi rollerle ilgili ve de
krizlerin etkilerinden hangi boyutlarda etkilendikleri tartismasi, her finansal krizin tekerriir
eden bir ozelligi olmustur. Genel sdylemler, hedge fonlarin finansal ¢alkantilarin

tistesinden 1yi geldigi yoniindedir. Gegmisteki finansal krizlerde oldugu gibi, hedge fonlar,

81 Akbulak, s. 6.
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finansal krizlerin iistesinden iyi gelmistir. Fakat bilinmelidir ki, glinlimiizdeki finansal
calkantilar, hedge fonlar ilizerinde ¢ok onemli etkilere sahiptir. Ekonomik darbogaz, her
kesimden finansal araglar1 ve pazarlar1 oldukga etkilemistir ve bu hedge fon portfoylerinin
icindeki cesitliligin olumlu etkilerini azaltmistir. Bundan baska, birkag¢ iilke, fonlarin

arbitraj stratejileri tizerinde olumsuz etkisi oldugu i¢in, agiga satis islemlerini yasaklamistir.

Hedge fonlar, cesitli yatirim fonlari i¢in miisterek bir ifadedir. Bu fonlarin ortak
bir 6zelligi, kesin kazanim hedeflerinin olmasidir ki; gelismelere bakmaksizin kazanimlar
icin hedef koyarlar.(Ornegin; hisse senetleri degisimlerine bakmaksizin) Hedge fonlar,
oncelikle kurumsal yatirimcilar i¢in ve finansal olarak giiclii bireysel yatirimcilar icin
tasarlanmistir. Bir c¢cok hedge fon, -hepsi i¢in gegerli olmasa da- kaybetmeye karsi
yatirimcilarim1 korur. Hedge fonlarin ¢ok genis bir yatirim stratejisi yelpazesi vardir ve bu
stratejiler geleneksel yatirim fonlaria kiyasla ¢ok daha fazla dinamiktirler. Bunun nedeni
hedge fonlarin kisa ve uzun doénemli pozisyonlara miisaade eden ve tiirevlerin kullanimina
izin veren, daha liberdl duzenleyici taslaklarla kontrol edilmesidir. Hedge fonlar ayni
zamanda sermaye yatirimlari ilizerinde yuksek oranda kazang saglayan daha yuksek

diizeyde bir kaldirag(leverage) se¢me hakkina sahiptir.

Hedge fonlarin ortaya ¢ikmasi ve gelismesinden sonra, finansal krizlerde oynadigi
rol tizerinde tekrarlanan bir ¢ok tartisma olmustur. 1990 ve 2000°‘lerdeki krizlerin
rotalarinin farkli olmasina ragmen, hedge fonlara yapilan elestiriler ayn1 yonde olmustur.
Elestiriler, genel olarak yuksek kaldiragli bir hedge fon veya hedge fon grubunun belirli
firmalar, sektorler veya kurlarla ilgili  spekiilasyonlar ortaya c¢ikararak, finansal
pazarlardaki fiyatlar iizerinde giiclii bir etkiye sahip olduklar1 {izerindedir. Bu etki,
spekulatoriin  yatinmcilar iizerinde toplu bir davramis gostermesiyle daha da
gliclendirilebilir. Hedge fonlar icin, aym1 zamanda, varlik fiyatlarini manipiile etmesi ve

finansal kabarciklar1 gelistirmesi yoniinde de elestiriler yapilmstir.
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Sekil 12 : Secilmis Yatirim Stratejileri i¢cin Kazanclar

Kaynak : Maria Stromgqvist, “Hedge funds and the financial crisis of 2008”, Riskbank Economic
Commentaries, No .3, Stockholms, 2009, s.4.

Hedge fonlar ve finansal krizler iizerindeki tartisma, mevcut finansal tiirbiilans ve
kriz ortamnda tekrar hararetlenmistir. Soru sudur; mevcut krizde hedge fonlarin rolii su ana
kadar ne olmustur? Basitlestirmek gerekirse bir bakima, hedge fonlarin giincel finansal
krizleri etkilemek yerine, krizden etkilendigini syleyebiliriz.Bu konuyla ilgili ana tartigma,
hedge fonlarin bu krizle basa ¢ikma hususunda eski krizlere nazaran daha fazla problemle
karsilastig1 yoniindedir. Stromqvist’e géregz, para krizinin biricik gbéze carpan ozelligi,

aciga satig islemlerine engel olma kararliligidir. Birgok {ilke tarafindan alinan kararlar ile

82 Maria Stromgqvist, “Hedge funds and the financial crisis of 2008, Economic commentaries, No .3,
Stockholms, 2009, ss.1-2.
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(UK ve USA’y1 da kapsayan) bu siire¢ Eyliil 2008 itibariyle tamamlanmistir. A¢iga satisa
engel olma kararliligi ile (herseyden dnce finansal sirketlerdeki hisse senetlerinin) aniden
diizenlemeler degismistir; yonetilen pazar ve etkilenen farkli yatirnm stratejileri igin. Bazi
stratejiler iizerinde Onemli bir negatif etki olugmustur. Bu uygulamalar, c¢ogunlukla
stratejiler i¢in agiga satisin dogal bir parcasi olagelmistir. A¢iga satisin yasaklanmasi, ortak
fonlardan daha fazla, hedge fonlarda etkisini gostermistir. Clinkii hedge fonlar, agia satist

daha ¢ok kullanmaktadir.

Bu yasak, diisen pazarda yapilan agiga satis islemini kullanmay1 ve stratejileri
takviye edilmis olan negatif pazar faaliyetlerini zorlastirmistir. Ayrica bu, yasaklamanin
amaci olmustur. Fakat 2008’in sonbaharinda, bu agiga satis yasagi, uzun pozisyonlar1 kisa
pozisyonlar yoluyla korumay:1 ve kesin arbitfaj stratejilerini kullanmay1 zorlastirmistir.
Sekil 12 ise agikca gosteriyor ki; agiga satis lizerindeki yasaklamanin, kisa egilm stratejisi
icin, kazanglar {izerinde etkisi olmustur. Bu strateji, 2008 yazinda, iyi bir kazanca sahip
olmustur. Sonra ise bu kazang, eyliilde, aciga satis yasaklandigi zaman diigmiistiir. Ancak
kisa egilim stratejisina ragmen varlik degerleri diismekteyken Ekimde tekrar yiikselme

baslamuistir.

Amerika’da yasanan 2008 krizindeki calkantilarda hedge fonlara ait bazi

gelismeler, dikkatleri hedge fonlar iizerine ¢cekmistir; 8

o 15 Nisan : Alfa dergisi, hedge fon sahibi olan John Paulson’in, 2007’deki en
yiiksek maaslh trader oldugunu agikladi. Onun fonu olan Paulson & Co. yil boynca, 20
milyar dolardan fazla yiikseldi.

o 13 Agustos : Goldman Ailesi, 3 milyar dolar pompaladi. Avrupa, Amerika

ve Japonya Merkez bankalari, pazarlara likidite saglamaya devam ettiler.

83 Andrew Felton and Carmen M. Reinhart, The First Global Financial Crisis of the 21st Century, A

VoxEU.org Publication, London, 2008, ss.353-368.

88



o 13 Eyliill : Goldman Sachs tarafindan yonetilen bir hedge fon olan Global
Alpha, agustos boyunca %?22’lik bir kay1p yasadigini acikladi.

o 15 Aralik : AIG, RMBS’ye 39 milyar dolarlik biiytikliikteki degerini satti,
Federal Reserve icinse yaklasik 20 milyar dolar...YoOnetimi altinda yaklasik 15 milyar
dolarlik bir hedge fon olan Citadel Investment Group, yatirimer ddemelerini askiya aldi ve
diger hedge fonlar1 i¢ine alarak 21. ylizyilin ikinci parcasindaki ilk global finansal krizine
katildi; Farallon Capital Management, Fortress Investment Group ve D.E. Shaw ile.
Japonlarin ticari giiveni The Tankan gostergesi 21 puan diistii; bu, 34 yil i¢indeki en yiiksek
diististii.

Hedge fonlarin finansal krizlerde dolayli ya da dolaysiz olarak oynamis oldugu
rollerle ilgili bir bagka 6rnek de Japonya’da yasanmistir. Japonya’daki diisiik faiz politikasi
ve Japon para birimi yenin Ozellikle ABD dolar1 ve euro karsisinda deger kaybim
stirdiirmesi veya en azindan diisiik seviyesini korumasi sonucunda uluslararas1 kurumsal
yatirimeilar, Japon yeni lizerinden bor¢lanmakta ve bu paralar1 6zellikle yiliksek getiri

saglayan gelismekte olan iilke piyasalarina yatirmaktadirlar.

Japon yeni carry trade’i olarak adlandirilan bu islemler daha ¢ok hedge fonlar
tarafindan yapilmaktadir. Hedge fonlarin Japon yeni borg¢lanmasi sonucunda pozisyon
agmast piyasalar1 yiikseltirken, pozisyonlarini kapamasi ise tersi etki yapmakta yani

piyasalari diisiirmektedir. **

Daha yakin bir Orek vermek gerekirse; {lilkemizde yasanan finansal
istikrarsizliklarda rol oynayan sicak para akisinda, hedge fonlarin oynamis oldugu gorece
rolden bahsetmek de miimkiindiir. Tiirkiye’de doviz kurundaki ylikselisin sebeplerinden

birisi olarak hedge fon zararlar1 gosterilmektedir. Mortgage piyasasindaki yatirimlar: ve

% Ekrem Canakci, Kiiresel Borsalarda 2006 Ve 2007 Yili Dalgalanmalar1 Ve Tiirkiye, SPK Arastirma

Raporu, SPK, Ankara, 2007, s.21.
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batan bankalardaki hisseleri nedeniyle zarara ugrayan hedge fonlar geligmis iilkelerdeki
portfoylerini ¢ekerek likit pozisyona gegmeye calismaktadirlar. Bu etki, kurlardaki yukari

yonlii hareketin sebeplerinden birisi olarak degerlendirilebilir.

EURO DOLAR PARITESI
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Sekil 15 : Euro-Dolar Paritesi

Kaynak: Dogan Alantar, Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye’nin Makroekonomik Gostergelerine Etkisi, Biitce Diinyasi
Dergisi, Cilt 3, Say1 31, Istanbul, 2009, s.10.

Hedge fonlar, gecmis on yildan fazla bir periyotta gergeklesen gesitli para krizleri
icin sorumlu tutulmustur. Hedge fonlarin finansal krizlerdeki fonksiyonu iizerine gesitli
caligmalar mevcuttur. HLIs in kiiclik ve orta biiyiikliikteki pazarlar1 manipule edip etmedigi
konusunda béliinmiis bir goriis, yapilan ¢ogu calisma geride kalmistir™. Treasury Secretary
Rubin®®, hedge fonlarn finansal krizlerde énemli bir faktér olduguna ve bu gibi krizlerde
iilkelerden sermaye kagisina baslamasina neden olduguna inanmadigini agiklamistir. Ona

gore; para ticaretine hedge fonlarin sadece bir kiimesi hiicum etmistir.

85 Alan Friedman ve Jonathan Gage, “A Proposal to Monitor World Finance System”, International Herald

Tribune, New York, 1999, s.33.

8 Friedman ve Gage, s.33.
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Cesitli gilincel calismalar, hedge fonlarin suglu olmadigini gostermistir. PWG
(President’s Working Group) bu caligmalar1 tistlenmemis olmasina ragmen, hedge fonlarin
finansal krizlerde rol oynama ihtimaline karsin bu grup, onlarin raporundaki ¢ogu bagimsiz
calismalar1 dikkate almustir®’. (yani, IMF calismast ve Brown, Goetzmann and Park
caligmalar1 gibi) Ki bu calismalar, gostermektedir ki, hedge fonlar finansal krizlerin

olusumunda kusurlu degillerdir.

Avustralya Reserve Bank’in giincel acgiklamasi, 1997 ve 1998’deki hedge fonlarin
orta bliyiikliikteki ekonomilerdeki etkisi tartismalarini sona erdirmistir.88 The Reserve Bank
Rapuru, ayrica Brown’un ve digerlerinin ve de IMF c¢alismalarinin simirliligina dikkati
cekmistir. Ki onlar, 6nemli {ilkelerin bakis acilarinin etkisine sahipti. Hedge fonlarin bu

krizlerdeki rolii, yakin zamanlardaki ¢alismalarin konusu olagelmistir.

Finansal Denge Forumu’nun (Financial Stability Forum) bir ¢alisma grubu, yakin
zamanlarda G-7 lilkeleri iizrerine yapmis oldugu bir ¢aligmasinda; “HLIs’1n faaliyetlerinin,
kiigiik ve orta biiyiikliikkteki ekonomilerdeki finansal pazarlarin biitiinliigii ve dinamikleri
tizerindeki” etkilerini saptamistir. MFG (The Manila Framework Group) ise, 14 Asya-
Pasifik devlet tarafindan Asya finansal krizlerinin harekete gecisi tlizerinde caligmistir.

MEFG ayrica, hedge fonlarin bu krizlerdeki roliinii arastirds.®

IMF Raporunda, IMF; cesitli krizler {izerinde ¢alismistir; 1992 ERM krizi, Bond
Market Turbulence, 1994-95 Meksika Krizi ve 1997°deki Asya’da yasanan gelismekte olan

pazarlar krizi gibi. Bu rapor sonucunda “ bu diizenleyici ve denetgiler i¢in gii¢lii bir durumu

87 Bruce Nussbaum, “Letter from Davos ”, Business Week, No. 3616, 15 Subat, New York, 1999, s.43.

% Reserve Bank of Australia Report, http://www.rba.gov.au/Statistics/statistics_by_frequency.html,
(01/06/2009), s.32.
8 Lee Says, 7, “Deutsche Presses- Agentur, Global Market Regulator Not Workable, Japan Economic

Newswire”, Banning Hedge Funds Ruled Out at Singapore Conference, 29 Agustos, 1999, Japonya.
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gostermez... hedef hedge fonlar i¢in” analizini yapmustir. Rapora gore * hedge fonlar, faal

olan piyasalarda, kurumsal yatirmeilar takimyildizinin sadece bir pargasidir. °

Ancak Avustralya Reserve Bankasi, IMF raporundaki, hedge fonlarin krizlerle
ilgili etkisi konusunda, ortaya c¢ikan  “bunu destekleyecek higbir giiclii bulgu
bulunamamas1” sonucunu elestirmistir. Bu rapor, hedge fonlarin Thai krizindeki roliinii

farkli olarak degerlendirmistir. Rapora gore hedge fonlar; “..besledi, siirii psikolojisini”.

Hedge fonlarin, Tayland bahtinin satislartyla ilgili zamanlamasi konusunda eger
IMF iddias1 dogru ise, o zaman hedge fonlarin belirli roliiniin oldugunu diisiinmemek
zordur. Ancak hedge fonlar, Thai Baht’inda, hemen hemen % 5’lik bir kisa pozisyona
sahiptiler. Taylant’in, GDP’siyle ilgili IMF Uluslararas1 Sermaye Pazarlari Raporunda,

91
IMF su sonuca varmistir ™

ne derecede kesin oldugu bilinmese de; HLIs, dis doviz
pazarlarin1 manipiile etmeyi denemek ig¢in  bazen tezgah hazirlama gayreti i¢inde
olmustur.”  Kelimenin tam anlamiyla, bu rapardaki agiklamalar, daha fazla analitik ve

ampirik caligma.yapmak i¢in vazgecilmezlerdir

Brown, Goetzman ve Park’® tarafindan Asya para kriziyle ilgili (1997) yakin
zamanlarda yapilan bir akademik ¢eligmada ise, yazarlar; “George Soros ya da herhangi bir
diger hedge fon ydneticisinin, Malezya ringgitiyle ilgili olarak, krizle ilgili sorumlulugunun
oldugu” hipotezini destekleyen ampirik bir bulgu olmadig1 goriisiine varmiglardir. Ayrica
bu yazarlar acikca ifade etmislerdir; “ 1997 baslarinda, zirvedeki on hedge fon satin alim
yaptiklarinda, ringgiti desteklemek gibi bir izlenim vermis olabilirler. Ama bu hikaye
esasen; Filipinler, Tayvan, Tayland, Japonya, Malezya, Singapur, Cin ve Hindistan’in

olusturdugu “Asya Para Sepeti” ile ayn1 6zelliklere sahiptir.

% IMF, “Hedge Funds and Recent Crises”, www.imf.org//results.aspx?FORM=IEFM1&q=search.live.com,
(03/06/2009), s.5.

°' IMF International Capital Markets Report, http://www.imf,org/?reprort=established&ssQBy=0,
(06/06/2009), s.2.

2 Stephen J. Brown, William N. Goetzman ve James Park, Hedge Funds and the Asian Currency Crisis of

1997, National Bureau of Economic Research, Working Paper No. 6427, New York, Subat 1998. s.55.
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Asya paralarindaki kisa pozisyondaki veriler kullanilabilir degildiler. Bu yazarlar
“onlarin kendi hesaplamalar1 insa edilmisti, baslangigta gelismis bir metodoloji analiz
etmek icin ortak fon yoneticilerinin kazanclarini.” Boyle bir metodoloji, hedge fonlari
kolayca transfer etmis olamaz, uygun farkli hedge fonlar ve ortak fonlar arasinda trading

stratejilerinin donemleri i¢inde.

Sonug olarak, hedge fonlarin sistemik risk dengesindeki rolii kabul edilmistir.
Hedge fonlar, 6zel ve kamu sektoriiniin, ¢esitli yurtici ve uluslararasit gruplar arasinda
kombine olmasi ile birlikte, belirli arastirma ve calismalarin konusu olmaya devam etmistir.
Bu anahat, ayrica pazar entegrasyonunu igeren hedge fonlar iizerinde odaklanmustir.
Miinferiden ele alindig1 halde, bu ana hattaki vurgunun amaglari icin, pazar biitlinliigii ve
sistemik risk sorunlar1 birbiriyle ilgilidir ve sistemik riskin hafifletilmesi icin tavsiyeler

onerilmistir.
3.1. Hedge Fonlar ve ERM Krizi

1992 ERM krizi, bir dis etken roliine sahip olarak, hedge fonlarin ¢ok sikilikla
bahsedildigi bir olay olmustur. 1987 ile 1991 yillar1 arasinda, giris sermayesinin akisi,
yliksek getiri hedefi ile hedge fonlarin da i¢ine katilmig oldugu bir trend olusmustur. Bu
durumu doguran anahtar etken, ucuz fonlama olmustur. (deutsche markla diger paralar
arasinda) Italya gibi iilkelerdeki cazip kazanclar, faiz farkliligindaki dengeyi saglamak igin,

(doviz kurlarmin istikrar1 konusunda) yatirimcilara karsi yeterli derecede etkili olmamustir.

Ama 1992 yilinin baslangicinda, rekabete dayali problemler, “convergence play”
oyununun altinda yatan varsayimlar konusunda siiphe ve kuskuya rol vermistir. Italya’nin
cok uluslu nisbi birim labor maliyetleri, Italya’y1 16 ¢eyrek zaman dilimi icerisinde giiclii
bir sekilde krize goétiirerek asir1 degerlenmis olan liraya olan kaygilari ylikselmistir;
tilkenin gerileyen doviz hesabi ve giicsilizlesen ticari rantabilite sebebiyle. Birlesik

Krallik’in 1990°da ERM’ye girmesinden Onceki periyotta, sterlinin fiyati, 1992’de doviz
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hesab1 agigmnin genislemesi ve asir1 degerlemenin sonucunda karsilastirilabilir kaygilar
yaratarak gii¢lii bir sekilde yiikselmistir. Bu durumdan, Finlandiya ve Isveg; Sovyetler’le
olan ticari basarisizliklarindan dolayi, siddetli dissal soklar nedeniyle zarar gOrmiistiir.
Bunun zirvesinde, Haziran 1992 referandumunda, Maastricht Antlasmasi’nin reddi, Avrupa

ilkelerinin baglandig1 déviz ¢ipasina karsi siiphelere rol vermistir.

Hedge fonlar bu durumun erkenden farkina varmislar ve kendi kendilerine pozisyon
almanin 6neminin geregini hissetmislerdir. Ve de — oyunculardan uzak olmalarina ragmen-
ERM’deki, uzun vadede muhtemel doviz kurunun yeniden diizenlenmesine istirak
etmislerdir. Goriinliste bu, bir sinyal olarak diger kurumsal fon yoneticilerinin, kendi
pozisyonlarini yeniden goézden gecirme firsati saglamalarina hizmet etmistir. 1993 CMR
raporunun (Capital Market Report) icinde gegen sozlerde; “bdylece hedge fonlar toplam
sermaye i¢inde, 10 milyardan az bir rakama sahip olmasina ragmen, onlar potansiyel doviz
pazarlarinda daha genis bir etkiye sahip olmuslardir” ifadeleri yer almistir. Ama asil olarak;
ortak fonlar, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, ve finans dis1 kurumlar “gercek finansal
gii¢c” saglamislardir. Emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, ve ortak fonlar; Kanada, Almanya,
Japonya, Ingiltere ve Birlesik Devletler’de 11 milyar dolardan daha fazla bir fon

biyiikliigiinii yonetmislerdir.”

3.2. Hedge Fonlar ve Asya Krizi

Giliniimiiziin pazarlarinda sermaye, yeni bilgilere hizlica tepki gostermektedir. Bir
sey yanlis gittigi zaman, fiyatlama mekanizmasindaki yeni bilgiler hizlica ve bazen
kararsizca tepki gostermektedir. Fonlar, giiniimiizde, bir ya da iki on yil 6ncesine gore daha
hizl1 hareket etmektedirler. Ciinkii finansal sistem, bilgi uygulamalarina daha etkili riayet
eder hale gelmistir. Degisken, diizensiz ve kararsiz sermaye gogleri, kendi ortak

problemlerine sahip olabilmistir. Ancak, sermayenin akisinin serbest olmasi i¢in alternatif

% Barry, Eichengreen ve Dig. , Hedge Funds and Financial Markets Dynamics, IMF Occasional Paper,
Washington DC, 1998, s.37.
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hemen hemen her zaman yanhstir. Ornegin; CalPERS’in  (The California Public
Employees’ Retirement System) Subat 2002’deki; Taylant, Malezya, Endonezya ve
Filipinler’i gelismekte olan pazarlar listesinden ¢ikarma karari, yatirim i¢in bunun dogru

oldugunu gésterme olasiligina izin vermistir’*.

Hedge fonlar, hiikiimet ya da merkez bankasi politikalar1 yanlis gittiginde sik sik
suclanmiglardir. Ancak bir¢ok kaynak calismalari, Asya krizinin ve diger onemli diinya
ekonomisi basarisizliklarinin sebebinin hedge fonlar olmadigini géstermistir. Ornegin;
Brown, Goetzmann ve Park”’ , bir hipotez olarak test etmislerdir; Malezya bagbakani
Mohamad Mahathic tarafindan hedge fonlarin doviz piyasalarindaki Malezya ringgit
kazasina (crash) sebep oldugu ortaya atilmis olmasina ragmen. Holdinglerdeki George
Soros gibi para fonu yonetmenlerinin, para krizleri i¢in sorumlu olmakta yalniz olmadiklari
konusundaki fikirlerini, Mohamad Mahathir anlasilir bi¢imde ¢ok agiksozlii olarak ifade
etmistir. Yazarlarin ampirik analizi, hedge fonlarin Asya para birimleri ile olan iliskisini
ortaya ¢ikarmistir ve buna gore hedge fon yoneticilerinin bir grup olarak, bir finansal
kazaya neden oldugu konusunda ¢ok az bir bulgu elde edilmistir. Bilhassa yazarlarin,
George Soros’un, ringgitte, hisse senetlerinin fiyatlariyla oynamakla sorumlu tutulmasi
gerktigi sonucuna varmasi (bear raid) pek inandirici1 olmamistir; Soros’un {i¢ fonunun
performanslar1 incelendiginde! Ille de bir neden aranacaksa, gériiniir top 10 zirvesindeki
hedge fonlarin satin aldig1 ringgitin, 1997 nin baslarinda ve yaz sonundaki diisiisii dikkate

alinmalidir. Yazarlar, diger Asya para birimleri i¢in de ayn1 neticeyi bulmugslardir.

1997 Temmuzunda, Thai bahti ylizde 23 devaliie olduktan sonra, makro hedge
fonlarin oldukga biiyiik kazanimlari olmustur. Quantum fonlarinin giinliik operasyonlarini
gergeklestiren Stanley; Wall Street Journal'in bir roportajinda, Thai bahtinin ve Malezya

ringgitinin kisa pozisyonunun varligint dogrulamistir. Medya, kisa pozisyonun biiyiik ve

% Alexander M. Ineichen, Absolute Returns-The Risk and Opportunities of Hedge Fund Investing,
WILEY, New Jersey, 2002, s.87.

% Stephen J. Brown ve William N. Goetzmann, Hedge Funds with Style, 1. Basim, Yale International
Center for Finance Working Paper, Connecticut, 2005, s.1.
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kérli oldugunu varsaymistir ancak pozisyonun boyutlar ifsa edilmemistir. Genis makro
hedge fonlarin aylik geri doniisleri, Asya para birimlerine kiyasla Amerika notr
pazarlarindan daha fazla iligkili hale gelmistir. Bu haliyle Asya krizi, 1992'deki ERM

krizini animsatmustir.

“Carry trade'lerin azimsanmayacak derecedeki miktarlari, krizin biiylimesine
katkida bulunmustur. Bu “carry trade”ler, Taylandli biiyiik firmalara ve bankalara yabanci
para birimleri cinsinden bor¢ alma olanagi saglamislardir. Ki bu borglanma, yerli para
biriminden daha diisiik faiz oranina sahipti. Yerli para biriminin degeri diismedikge,
yabanci para birimli krediler ucuz fon kaynagini temsil etmistir. Sonunda “carry trade'ler,
O0demeler dengesinde siirdiiriilemez bir denklige sebep olmuslardir.Yerli fon ihtiyaglarini
desteklemek icin Tayland Merkez Bankasi, yabanci yatirimlara doviz kurunu
sabitlestirerek, dolayl olarak risk primi 6demistir.1997 Temmuzunda, herhangi bir nedenle,
bazi yabanci bor¢ vericiler, “carry trade’lerini ¢6zmeye karar vermislerdir. Bahta da

muazzam bir baski uygulayarak, spot pazarlarda baht satip dolar satm almislardir®.

Fung ve Hsieh”’, IMF ile benzer bir sonuca varmislardir. Fung ve Hsich’e gére de,
hedge fon pozisyonlar1 krizlerin baglangicinda goreceli bir etkiye sahiptir. Hedge fonlar,
Asya pazarlarinin istikrarint bozucu sekilde olumlu geri bildirimleriyle yarar
saglamamislardir. Eger soylenebilirse; sadece, Endonezya upisi diismekteyken hala kars
olarak tersi bir etki yaratmis oldugu ifade edilebilir. Ozet olarak, ekonomik temellerin
altinda yatan unsurlar, bu beklenmedik olaymm meydana gelmesi i¢in uygun zemin

hazirlamistir denilebilir.

% Barry, Eichengreen ve Dig. s.45.
7 William Fund ve David A. Hsieh, “Journal of Financial and Quantitative Analysis”, Journal of Financial
and Quantitative Analysis, Cilt. 35, No: 03, Seattle, 2000, ss. 291-307.
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3.3. Hedge Fonlar ve 1994 Hisse Senedi Tiirbiilans1

Hedge fonlar, 1994°’teki hisse senedi tiirbiilansinda (bond market turbulence)
bankalardaki bireysel yatirimcilar, menkul kiymet borsalar1 ve kurumsal yatirimcilar
onemli bir rol oynayarak tekrar goriinlir olmuslardir. 1993’iin ikinci yarisinda, hedge fon
sermayesi onemli Ol¢lide artmistir. —bazi tahminlerce iki katina g¢ikarak- Yiiksek gelirli
yatirimcilar, yiiksek kazang icin gegerli olan diislik faiz oranini, iclerinde bulunduklar
sartlarda arastirmislardir.1993 Agustos’unda, ERM marjinin % 2’den % 15’e genislemesi,
Avrupa faiz oranlarinin diisecegine olan inanci desteklemistir ve bu nedenle yetkili
makamlar ekonomik aktiviteyi harekete gegirmeyi dilemislerdir. Yoneticiler; Japonya’daki,
yendeki diisiik seviyedeki faiz oraniyla kapitalize ederek, European bono pozisyonlarini
bulmuslardir. Faiz farkliliklar1 ile artan bir sekilde goriinmiistiir ki - yliksek gelirli
varliklar olarak adlandirilan- hedge fonlar dolarda uzun pozisyona gitmislerdir ve de yen ve

deustsche markta ise kisa pozisyona gitmislerdir. **

Fung ve Hsieh”, 1990’lardaki bazi makro tiirbiilanslardaki hedge fonlarin roliinii
analiz etmislerdir.

e Hedge fon aktiviteleri gbze carpmistir ve pazar etkisi bircok olaylar
boyunca. ihtimal dahilinde uygulanmistir.

e Bu olaylarin higbirinde, hedge fonlarin kullanmis oldugu pozitif feedback
ticareti ile ilgili.hi¢bir bulgu yoktur;

e Hedge fonlar, yalnizca bir grup olarak rol oynamamustir.

e Diger yatinimcilar ve aymi seyi yapanlarin yaninda, hedge fonlarin kasith

olarak eslik etmis oldugu bir olay yoktur.

Yasanan cogu olaylar, endiistrinin iinii i¢inde ve negatif bir egilim iginde

sonuglanarak hedge fonlar tarafindan bazi aksiyonlara sebep olmustur.

% Barry, Eichengreen ve Dig. s.47.
% Fund ve Hsieh, $.291-307.
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4. HEDGE FON YATIRIMLARININ RiSKLERIi

Hedge fonlarin 80’lerde popiilaritesini artirmasi, finansal liberallesmenin fonlara
asir1 hareket Ozgiirliigii tanimasiyla gerceklesmistir. 90’larla birlikte hedge fonlar iyice
yaygmlagmistir. Chicago’da faaliyet gosteren Hedge Fonlari Arastirmalart Kurumu’na
gore, su anda diinyada 1,74 trilyon dolara hilkkmeden, 9500 hedge fon bulunmaktadir. Bu
fonlar genellikle zengin yatirimcilardan biiylik meblaglar toplayarak, kardan pay sistemiyle
caligmakta, faaliyetlerini biiyiik bir gizlilik igerisinde yiirtitmektedirler. Bankalara ve diiz
yatirim fonlaria kiyasla daha gevsek bir denetime tabi bulunmalari, hedge fonlarinin kan
yeryiizii piyasalarini arsinlamasini olanakli kilmaktadir'®.

Hedge fonlarin son yillardaki hizli gelisimi ile birlikte, yasanan sorunlar da artis
gostermistir. ABD’de 1999 yilindan itibaren tespit edilen dolandiricilik veya diger sug
konusu faaliyet ve islemler nedeniyle hedge fonlara ve danigmanlarina iligkin 38 tane
sorusturma a¢ilmistir. Hedge fonlara iliskin olarak son yillarda goriilen zararh faaliyet ve

islemler bir takim faktorlere baglanabilir'®':

o Hedge fon yatirnmlariin popiilaritesi ve yatirimcilarin yiiksek meblaglarda
yatirim yapmasi nedeniyle su¢ konusu fiillerin hedge fonlar araciliiyla islenmesinin cazip

hale gelmesi,

o Tecriibesiz, niteliksiz ve denetime tabi tutulmayan kisilerin sektorde faaliyet

gostermesi,

o Smirsiz denebilecek kadar genis yetkilerle donatilmis olan hedge fon

danigmanlarinin faaliyetlerinin denetlenmemesi,

100 Har Kozanoglu, Nurullah Giir ve Baris Alp Ozden, Neoliberalizm’in Gerg¢ek 100%ii, 2. Basim, Iletisim

Yaynlari, Istanbul, 2008, s. 150.
! yildiz, s.32.
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o Hedge fonlarin, kanunlarda yer alan muafiyetlerden ve bosluklardan
yararlanarak yasal diizenlemelerin disinda faaliyet gosterme imkan1 elde etmeleri ve bunun

sonucunda yatirimcilarin zararina olan su¢ konusu fiilleri islemenin kolay hale gelmesi,

o Kamuyu aydinlatma yiikiimliilikklerinin bulunmamasi veya kayith yatirim
sitketlerine oranla olduk¢a dar kapsamli bilgi verme yiikiimliilikleri olmas: nedeniyle
gerek potansiyel yatirimcilarin gerekse ekonomideki diger ¢ikar gruplarmin hedge fonlar
hakkinda yeterli, dogru ve zamaninda bilgi edinememesi; gibi unsurlar, baz1 hedge fonlarin

ve danmigmanlarinin zararl faaliyet ve islemler gergeklestirmesine imkan tanimaktadir.
Hedge fonlar nedeniyle karsilagilan su¢ konusu fiiller genellikle;
. misteri varliklarinin haksiz olarak kullanilmasi,
o portfdy performasinin oldugundan farkli gosterilmesi,

. yatinm danigmaninin kimligi, ge¢mis performansi ve tecriibesine iligkin

olarak belgelerde tahrifat yapilmasi,
o yatirim stratejilerinin kamuoyuna yanlis agiklanmasi,
o varliklarin degerlemesinin uygunsuz yapilmasi seklindedir.

Sonu¢ olarak; hedge fonlarin genellikle kurulduklari {ilkelerdeki menkul
kiymetlere iliskin kanun ve diizenlemelerden muaf olmalar1 ve kamuyu aydinlatma ve
kayda iligkin yiikiimliiliiklerinin bulunmamas1 gibi nedenlerle, diizenleyici otoriteler hedge
fonlar hakkinda yeterince bilgi sahibi olamamakta, hedge fonlara iligkin olarak yasanan

olumsuzluklardan gec¢ haberdar olmakta, gerekli 6nlemleri alamamaktadir.
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Sekil 16 : Risk Kiibii

Kaynak: Francois-Serge Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, 1. Basim, WILEY,
Chichester, 2006, s.565.

Ornegin eger hedge fon yoneticisi kredi limitini kullanarak, yukaridaki sekilde
gorildiigi gibi, hedge fonlara yatirnm yaptiginda, yatirimeiyt; kredi riskine (beta tarafindan
olgiilen bir kredi riskine) ve belki biraz da faiz haddi riskine maruz birakacaktir. Ozetle,
yukaridaki “risk kiibii’nde; belirli bir portfoyiin varlik siniflari, cografi 6zellikleri ve
portfoyiin riski ve kazancina katkida bulunan biitiin olaylar gosterilmektedir. Bu ii¢

boyutku figiir, temel risk analizi ve yonetimi i¢in bir ¢ergeve ¢izmektedir. 102

Risk ve seffaflik hususlar1, herhangi bir yatirim siireci igin anahtar rol oynarlar. Bu

anlamda risk ve seffaflik yatirim yénetiminden ¢ok daha 6nemlidir. Ornegin; risk

yonetiminin tarihi ve onun enstriimanlari, tiirevler gibi (derivatives) 103

1921 habitant, s.565.
103 Alexander M. Ineichen, Asymmetric Returns: The Future of Active Asset Management , WILEY, New Jersey,
2007, ss.23-28.
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Ozetle; genel olarak inceledigimizde, hedge fonlarin, diger yatinm fonlar1 ile
benzer riskler tasidigini sdyleyebiliriz. Bu riskler; ana hatlariyla; operasyonel risk, yonetici
riski, piyasa riski, kredi riski ve likidite riski olarak smiflandirilabilir. Hedge fon

yoneticileri, riski kontrol etmek ve diisirmek icin ¢esitli metotlar iizerinde ¢alismaktadirlar.

Tarihte baz1 biiylik hedge fon kayiplarini inceledigimizde, operasyonel risk, piyasa
riski ve yonetici (business) riskinin agirlikta oldugunu goézlemlemekteyiz. Long Term
Capital Managment (LTCM) 4,5 milyar USD’si piyasa ve yonetici riski, Tiger fonu 2,6
milyar USD’si piyasa ve yonetici riski, Quantum Fonu 1.0-1.5 milyar USD’si operasyonel
risk, Vairocana Limited Fund 400 milyon USD’si operasyonel risk, Askin Capital
Management 420 milyon USD’si piyasa riski nedeniyle kayiplara ugramislardir. Hedge
fonlar karakteristik olarak, yiiksek riskle birlikte yliksek kazang elde etme olasiligini da

icermektedirler. 104

Hedge fonlarin yatirim yaptiklar1 araglardan kaynaklanan risklerin yanisira,

tamamiyle bu kendine has riskleri de bulunmaktadir.'® Bunlar;
o Prosediir hatalar
° Diistik Performans
o Hesap Degerindeki Yiiksek Diisiis

° Aldatma’dir.

194 Lars Jaeger, Alternative Beta Strategies and Hedge Fund Replication, 1. Basim, WILEY, Chichester,

2008, ss.90-91.

195 Keleri A., “Portfoy Yonetiminde Yeni Acilimlar ve Dinamik Portfoy Yonetimi Olarak Hedge Fon
Yénetimi”, (Marmara Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Yayimlanmams Doktora Tezi),
Istanbul, 2008, 5.100.
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Sekil .17. Operasyonel Sorunlar ve Hedge Fon Basarisizliklarinin Temel Nedenleri

Kaynak ¢ James R. Hedges 1V, Hedges on Hedge Funds : How to Successfully Analyze and Select an Investment,
1. Basim, WILEY, New Jersey, 2005 s.45.

Sekil 17°de goriildiigii gibi; hedge fon kayiplarina ait ¢ogu ortak operasyonel

sorunlar;

e fon yatirimlarinin yanlis beyani,

e yatirimci fonlarinin kétiiye kullanilmast,

o yetkisiz trading

e yetersiz kaynaklar olarak siralanabilir.

Yatirimlarin yanlis beyani ya da raporlarin olusturulma nedeni yanlis ve yaniltict
bilgi veren bir hareket olarak tanimlanmaktadir. Bu, kasitli aldatmacadan(6rnegin adi

yatirim performansi gibi) ya da operasyonel yanliglardan kaynaklanmis olabilir. Hedge
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fonlarin kétiiye kullanilmasi, bunu bilerek ya kisisel kullanim i¢in veya salt hirsizlik olarak
para veya fon varliklarinin taginmasini saglayan yoneticiler tarafindan yapilan bir genel

dolandiricilik dahilnde degerlendirilmektedir.

Disariya yatinm yapan fon yoneticilerinin, belirtilen fon stratejilerinin ya da
degisen fonlarin yatirim us@liiniin yatirimer onay1 olmadan gergeklestirilmesi, yetkisiz alim
satim iglemleri (trading) ve usil ihlallerinin {izerini 6rtmektedir. Bu ayrica, diizenlemeye
tabi olmayan usil egilimi olarak bilinir ve bir operasyonel risk faktoriinii kapsar. Ciinkii

yatirrmeilar, istenmeyen riskler nedeniyle bazen fon basarisizliklarina ugramaktadirlar. '

5. REGULASYON VE SEFFAFLIK SORUNU VE HEDGE FONLARLA
ILGILI YASAL DUZENLEMELER

Hedge fonlarin son yillardaki hizli gelisimi ile birlikte, yasanan sorunlar da artis
gostermistir. ABD’de 1999 yilindan itibaren tespit edilen dolandiricilik veya diger sug
konusu faaliyet ve islemler nedeniyle hedge fonlara ve danigmanlarina iligkin 38 tane
sorusturma ag¢ilmistir. Hedge fonlara iliskin olarak son yillarda goriilen zararhi faaliyet ve

islemler bir takim faktorlere baglanabilir:

o Hedge fon yatirimlarinin popiilaritesi ve yatirimcilarin yiiksek meblaglarda
yatirim yapmasi nedeniyle su¢ konusu fiillerin hedge fonlar araciligiyla islenmesinin cazip

hale gelmesi,

o Tecriibesiz, niteliksiz ve denetime tabi tutulmayan kisilerin sektdrde faaliyet

gdstermesi,

o Sinirsiz  denebilecek kadar genis yetkilerle donatilmis olan hedge fon

danigmanlarinin faaliyetlerinin denetlenmemesi,

106 James R. Hedges IV, Hedges on Hedge Funds : How to Successfully Analyze and Select an
Investment, 1. Basim, WILRY, New Jersey, 2005, s.45.
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o Hedge fonlarin, kanunlarda yer alan muafiyetlerden ve bosluklardan
yararlanarak yasal diizenlemelerin disinda faaliyet gosterme imkani elde etmeleri ve bunun

sonucunda yatirimcilarin zararina olan sug konusu fiilleri islemenin kolay hale gelmesi,

o Kamuyu aydinlatma yiikiimliilikklerinin bulunmamasi veya kayith yatirim
sitketlerine oranla olduk¢a dar kapsamli bilgi verme yiikiimliiliikkleri olmas: nedeniyle
gerek potansiyel yatirimcilarin gerekse ekonomideki diger ¢ikar gruplarmin hedge fonlar
hakkinda yeterli, dogru ve zamaninda bilgi edinememesi; gibi unsurlar, baz1 hedge fonlarin
ve danismanlarinin zararh faaliyet ve islemler gergeklestirmesine imkan tanimaktadir.

Hedge fonlar nedeniyle karsilasilan su¢ konusu fiiller genellikle;
. misteri varliklarinin haksiz olarak kullanilmasi,
o portfdy performasinin oldugundan farkli gosterilmesi,

. yatinm danigmaninin kimligi, ge¢mis performansi ve tecriibesine iligkin

olarak belgelerde tahrifat yapilmasi,
o yatirim stratejilerinin kamuoyuna yanlis agiklanmasi,
o varliklarin degerlemesinin uygunsuz yapilmasi, seklindedir.

Sonu¢ olarak; hedge fonlarin genellikle kurulduklar1 iilkelerdeki menkul
kiymetlere iliskin kanun ve diizenlemelerden muaf olmalar1 ve kamuyu aydinlatma ve
kayda iligkin yiikiimliiliiklerinin bulunmamas1 gibi nedenlerle, diizenleyici otoriteler hedge
fonlar hakkinda yeterince bilgi sahibi olamamakta, hedge fonlara iligkin olarak yasanan
olumsuzluklardan ge¢ haberdar olmakta, gerekli 6nlemleri alamamaktadir. Konuya iligkin
olarak ABD’de SEC tarafindan bir ¢aligma yapilmis ve hedge fonlara iliskin olarak
karsilagilan sorunlarin ¢oziimiine yonelik bir takim oOneriler getirilmistir. S6z konusu

énerilerm;

197 yildiz, ss.31-32.
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. Hedge fon danigmanlarimin Yatirm Danismanlari Kn. uyarinca SEC

tarafindan kayda alinmasi,

o Kayitli hedge fonlara iligskin olarak SEC’nin, spesifik degerleme hiikiimleri

ve ticrete iligkin kamuyu aydinlatma yiikiimliilikleri getirmesi,

o Nitelikli miisterilere yapilacak olan fon satiglarinda genel tanitim (general

solicitation) yapilmasina izin verilmesi,

o Aracilar tarafindan hedge fonlar1 tanitmak amaciyla yapilan semaye tanitim

faaliyetlerinin (capital introduction) SEC ve NASD tarafindan gozetim altina alinmasi,

o Hedge fon endiistrisinin, en iyi uygulamalar1 gelistirmesi ve kabullenmesi

amaciyla SEC’nin sektore destek vermesi,

o Hedge fonlara iliskin olarak SEC’nin yatirimci gelistirme egitimlerine

devam etmesi, olarak siralanmaktadir.
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SONUC

Son on y1l igerisinde hizl1 bir sekilde biiyliyen hedge fonlar global finansal piyasalar
icerisinde hala kiiclik bir paya sahiptirler. Ancak buna karsin, bazi piyasalardaki yiiksek
islem hacimleri ve agiga satisi, kaldiraci ve tlirev iirlinleri yaygin olarak kullanmalari
nedeniyle, hedge fonlarin faaliyetleri, finansal piyasalar acisindan baz1 riskler
dogurabilmektedir. 2000 yilindan sonra ABD sermaye piyasasinda, SEC’in sinirh
denetimine tabi olan Hedge Fonlar biiylik yatirnm havuzlar1 olusturmuslardir. Bu fonlar,
oldukga riskli, kaldirag orani yiiksek finansal varliklar iizerine yatirrm yapmuslardir. Ozel
yonetime tabi olan bu fonlarin sermaye yeterliligi sorunlar1 yoktu. Bu nedenle hedge fonlar,
spekiilatif amacl islemlerin odagi haline gelmistir. Bu gelismeler, pazar fiyatlarinin

olumsuz etkilenmesine neden olmustur.

Hedge fonlar; ham petroliin varil fiyatinin 120 dolara firlamasindan altinin onsunun
1.000 dolara tirmanmasina kadar uzanan bir dizi olay1 tetiklemekten, pirincin uluslararasi
piyasalardaki fiyatinin 300 dolardan 1.000 dolara ¢ikmasina sebep olmasina kadar ¢esitli
nedenlerle piyasalarin dengesini olumsuz yonde etkiledigi konusunda sik sik elestirilmistir.
Avrupa Merkez Bankasi'nin hazirladigi finansal istikrar raporunda "Hedge fonlar kus
gribinden bile tehlikeli." yorumunun yapilmasi, kita Avrupa’sinin bu konudaki yaklasimini
ortaya koymaktadir. Geligmis piyasalarin bir diger ayagmi olusturan Ingiltere ve
Amerika'nin ise bunun tersi bir tutum sergilemesi, kafalarin karigmasina sebep olmaktadir.
Var olan mevcut fonlarin yilizde 30"unun Amerika'da kurulu olmasi ve birgcok Amerikali
eski siyaset¢inin bu fonlara danismanlik yaptigi diistiniildiigiinde bu agiklamalar biraz

anlam kazanmaktadir.
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Hedge fonlarin genellikle kurulduklari tilkelerdeki menkul kiymetlere iliskin
kanun ve diizenlemelerden muaf olmalar1 ve kamuyu aydinlatma ve kayda iligkin
ylkiimliiliikklerinin bulunmamasi gibi nedenlerle, diizenleyici otoriteler hedge fonlar
hakkinda yeterince bilgi sahibi olamamakta, hedge fonlara iliskin olarak yasanan

olumsuzluklardan gec¢ haberdar olmakta, gerekli 6nlemleri alamamaktadir.

Her seye ragmen, hedge fonlarin faaliyetlerinden kaynaklanabilecek olasi risklerin
azaltilmasinin, hedge fonlara yonelik dogrudan diizenlemeler aracilifiyla degil, hedge
fonlarin kars1 taraflarinin risk yonetim sistemlerini siirekli gelistirmelerini saglayacak

diizenlemeler araciligryla dolayl bir sekilde yapilmasinin daha dogru olabilecektir.

Biitiin kotii tinline ragmen, hedge fonlarin finansal piyasalar agisindan da ¢esitli
faydalar1 da bulunmaktadir. Hedge fonlar; dogru fiyatin olusmasini saglayarak ve fiyat
dengesizliklerini gidererek piyasa etkinligine ve likiditenin artmasina katkida
bulunmaktadir. Varlik fiyatlarinin gelecekte ne olacagina veya varliklarin yanlis
fiyatlandirildigina iliskin ongoriilerine dayali olarak spekiilatif islem yapan hedge fonlar,
riski transfer etmek isteyenlerden riski alan taraf olduklari i¢in, riskin dagitimina ve
dolayisiyla da piyasalarin sagliklt bir sekilde isleyisine katkida bulunmaktadir. Hedge
fonlarin geleneksel yatirnm araglarinin disinda, ozellikle, kredi tiirevleri, mali sikinti
icindeki sirketlerin menkul kiymetleri, likit olmayan menkul kiymetler, gelismekte olan
iilkelerin menkul kiymetleri, tezgah iistii tiirev {irlinler gibi piyasalarda yogun islem
yapmalari, bu piyasalarda likiditenin artmasini saglamakta ve riskin transfer edilebilmesine

imkan vermektedir.

107



Bu baglamda, krizlerde hedge fonlarin gorece olarak etkisinin yadsinamaz oldugunu
iddia edebilir. Ancak muhtemel bir krizin ya da krizlerin ana faktorlerinden biri oldugunu
sOylemek, eldeki verilerle pek miimkiin gérinmemektedir. IMF’in, hedge fonlarin finansal
krizlerdeki rolii iizerine yapmis oldugu ¢alismasinda belirttigi gibi, hedge fonlar, faal olan
piyasalarda kurumsal yatirimcilar takimyildizinin sadece bir pargasidir. Fakat buna karsin,
hedge fonlarin piyasalar iizerindeki etkisini gérmezden gelmek ise fazlasiyla iyimser bir
tutum olacaktir. Ancak hedge fon sektoriiniin gelisimi ve olgunlagmasi ile hedge fonlarin

finansal krizlerdeki rolii hakkinda daha saglikli bilgilere ulagsmak miimkiin olacaktir.
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