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HEDGE FONLARIN KURESEL KRiZDEKIi ROLU VE TURKIYE’DE
FINANSAL PIYASALAR UZERINE ETKIiLERI

Hedge fonlar, pozitif mutlak getiri elde etmek icin ¢esitli aktif yatirim stratejilerini
kullanabilen ve genis bir varlik sinifina yatirim yapabilen, yasal diizenlemelere tabi
olmayan veya c¢ok az tabi olan, performanslarina goére {licret alan profesyoneller
tarafindan 6zel olarak kurulan ve yonetilen, genellikle sadece varlikli yatirnmcilara agik,
riskli bir yatirim havuzudur. Gelismis iilkelerin uyguladig: diisiik faiz politikalar1 kredi
hacminin kontrolsiiz bir bi¢imde genislemesine neden olmus, kullanilabilir gelir ve
tasarrufun yeterli olmadig1 konut sektoriinde mortgage kredileri tehlikeli bir sekilde
ylkselmis, bankalar ve mali kurumlar agisindan karl goriilen mekanizma denetim ve
kontrol zafiyeti olusturacak bigimde yiiriitiilmiistiir. Odeme giicii yeterli olmayan
miisterilere subprime ipotekli konut kredileri verilmis, kontrolsiiz ve diizensiz isleyen
kredi pazarlamasiyla misterilerden alinan senetler menkul degerlere donustiiriilerek
piyasalarda satilmaya baslanmistir. Bu varliklar daha sonra teminatli borg
yiikiimliiliikleri (CDO) adi verilen karmasik tiirev iirlinlere doniistiiriilmiis, tiirev tirlinler
mortgage kredilerinin miisteriler tarafindan geri 6denmemesi riskinin ti¢lincli kisilere
(Yatinm bankalari, hedge fonlar vb.) devredilmesini saglamistir. Kredilerin tlirev
iriinler vasitasiyla yeni borglar da eklenerek el degistirmesi sorunun kaynagini
olusturmus, baslangicta risk devretmeye yarayan ve sistem icerisinde sigorta islevi
goren tiirev iriinler risk unsuru olmustur. Bu noktada hedge fonlar, riskin devredildigi
aktorlerden biri olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Hedge fonlarin, siire¢ icerisinde
spekiilatif amagli islemlerin odak noktasi haline gelmesi 2007-2008 Kiiresel Finans
Krizi’nde konumlan itibariyle sug¢lanmalarina sebep olmustur. Ancak, Kiiresel Finans
Krizi boyutunda bir krizi yaratabilecek biiytikliikten uzak yapilar1 ve riskin devredildigi
oyuncular olmalari itibariyle temel rol iistlenmedikleri yorumu agirlik kazanmaktadir.

Ayrica, Kiiresel Finans Krizi siirecinde Tiirkiye borsalarinda olusan
dalgalanmalarin ve yabanci yatinmcilarin piyasa ¢ikiglarina dayandirilan deger
kayiplarinin hedge fon kaynakli dalgalanmalar ve deger kayiplar1 oldugu yoniinde bir
degerlendirme yapabilmek miimkiin goriilmemektedir.

ANAHTAR KELIMELER:
Hedge Fonlar, Kiiresel Finans Krizi, Mortgage Krizi
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THE ROLE OF HEDGE FUNDS IN GLOBAL CRISIS AND IT’S IMPACTS ON
THE TURKISH FINANCIAL MARKETS

Hedge funds are a high-risk investment pool that are generally open to high-profile
investors, especially established and managed by professionals who are paid
accordingly to their performance. The hedge funds may use a variety of active
investment strategies for absolute positive gain and may invest in a wide range of assets
and are subject to little or no legislative regulations. The low-interest policies
implemented by developed countries have led to an uncontrolled widening of the credit
volume and because of that mortgage loans in the housing industry to rise dangerously
where the disposable income and savings were insufficient. As a result, the mechanism
regarded as profitable for banks and financial institutions has been implemented so as to
lead to weaknesses in monitoring and control. Customers with insufficient solvency
have been given subprime housing mortgage loans and through uncontrolled and
irregular loan marketing, bonds received from customers have been securitized and have
started to be sold on the markets. Later on, those assets were converted into complex
derivatives called collateralized debt obligations (CDOs). These derivatives were then
used for transferring the risk of customer’s failure to pay back mortgage loans, to third
parties (investment banks, hedge funds etc.). The loan exchange through derivatives
with new debts being added, became the root of the problem, causing the derivatives,
which were initially a safety mechanism, to become an element of risk. At this point,
the hedge funds became one of the risk transferring actors. Due to their position, hedge
funds becoming the focus of speculative transactions in the process has led them to be
accused in the global financial crisis of 2007-2008. However, a view arguing that the
hedge funds are far from the size that could lead to a financial crisis on the global scale
and that, being players of risk transfer, they have not played the fundamental role is
gaining more and more credibility.

Also, it doesn’t seem likely to conclude that the fluctuations and value losses caused by
hedge funds were the reason for the fluctuations in stock markets in Turkey and value
losses from withdrawals of foreign investments in the process of the global financial
crisis.
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GIRIS

Kiiresellesen finansal sistem, yeni finansal enstriimanlar1 glindeme getirmis,
ekonomideki aktorleri, maruz kalabilecekleri ¢esitli risklerden koruma amach
olusturulan c¢ok cesitli enstriimanlar kiiresellesmeye hiz kazandiran bir nitelige sahip
olmustur. Benimsenen deregiilasyon politikalar1 uluslararas1 alanda finansal araglarin
cesitlenmesi ve yeni finansal enstriimanlarin ortaya c¢ikmasi igin gerekli zemini

olusturmustur.

Bu gelismelerin dogal bir sonucu olarak yeni ve kompleks enstriimanlar finansal
arenada yerlerini alirken, bunlar arasinda Hedge Fonlar, kiiresel bir aktdr olarak on
plana ¢ikmistir. Kullandiklar1 ¢ok ¢esitli stratejiler cercevesinde yiiksek getiri
potansiyeline sahip olan hedge fonlar, artan oranlarda yatirimcilarin ilgisini
cekmektedir. Tarihsel siire¢ icerisinde hedge fonlardaki artisin hiz kazanmasinda
geleneksel yatirnmlardan beklenen getirinin diisiik seviyelerde kalmasi ve geleneksel
yatirimlardan daha fazla getiri saglayan alternatif yatirnm stratejilerinin esnek yapisi
sayesinde yliksek kazanglara ulasabilme durumunun finans gevrelerinde kabul gérmeye
baslamasi etkili olmustur. Ayrica konjonktiirel anlamda donem itibariyle artan petrol
fiyatlar1 sonucunda petrol ihra¢ eden iilkelerin fazla fonlarmin yol actigi yiiksek
likiditenin yarattigi artan risk istahi, hedge fonlardaki artisin baslica nedenini
olusturmaktadir. Long Term Capital Management ve Amaranth Advisors adli iki biiyiik
Amerikan hedge fonunun yasadigi kayiplar, 1990’11 yillardan bu yana diinya
ekonomilerinde goriilen finansal krizlerde hedge fonlarin oynadigi rollere yonelik
gelistirilen spekiilasyonlar ve son olarak 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi’nin
olusumunda bas aktor oldugu noktasinda yiiriitiilen tartigmalar, hedge fonlarin ve bu
fonlarin gerceklestirdigi islemlerin, uyguladiklar1 yatirim stratejilerinin, zarar etme
olasiliklarinin ve varliklarinin yatirimcilar, diizenleyici kurumlar ve kamuoyu nezdinde

daha iyi bir sekilde anlagilmasini gerekli kilmaktadir.

Hedge fonlar, pozitif mutlak getiri elde etmek icin ¢esitli aktif yatirim
stratejilerini  kullanabilen ve genis bir varlik smifina yatinm yapabilen, yasal

diizenlemelere tabi olmayan veya c¢ok az tabi olan, performanslarina gore licret alan



profesyoneller tarafindan 6zel olarak kurulan ve yonetilen, genellikle sadece varlikli

yatirimcilara agik, riskli bir yatirim havuzudur.

Hedge fonlar ile geleneksel yatirim fonlari, finansal sistem icerisinde benzer
islevler yiriitiiyor olsalar da, kurulus ve yapisal diizenlemeler temelinde farkliliklar
gostermektedirler. Geleneksel yatirim fonlar1 finansal sistem igerisinde kat1 kurallara,
yasal diizenlemelere ve sinirlamalara baglilik gosterirken, hedge fonlar ise yasal
sinirlamalara bagli olmayan bir nitelik tasimaktadir. Ayrica hedge fonlar, kullandiklar
yatirim teknikleri ve getiri hedefleri noktasinda, geleneksel yatirim fonlarindan 6nemli
bir ayrisma gostermektedir. Hedge fonlarin basarisi, elde ettikleri pozitif getiri ile
Olciiliirken, geleneksel yatirnm fonlariin basarist belirlenmis bir gostergeyle

karsilastirildiginda elde edilen getiriyle dl¢iilmektedir.

Hedge fonlar, sermayenin ve riskin etkin dagitimima katki yapma, dogru
fiyatlarin olugmasina katkida bulunma, yatirimcilara ¢esitlendirme imkani sunma ve
finansal inovasyonun gelismesini saglama noktasinda dnemli bir gorev iistlenmektedir.
Ancak, asir1 kaldirag kullanimi, yiliksek hacimli islemler gerceklestirmeleri, agiga satisi
kullanmalari, siirli yasal diizenleme ve denetlemelere tabi olmalari, gergeklestirdikleri
faaliyetler baglaminda potansiyel risk alanlari olusturabilmektedir. Bu risk alanlar1
finansal aktorlerin tiimii i¢in gegerli olup hedge fonlarin finansal istikrari artiricr etkileri
ile dogurabilecekleri riskler birlikte disiiniildiigiinde finansal sistemin saglikli
isleyisinde pozitif etkilerinin daha fazla oldugu yorumu yapilabilecektir. Ayrica,
biiytikliikleri, etki alanlarinin boyutu ve gerceklestirdikleri islemlerin etkisi baglaminda
hedge fonlarin, sistemik bir krizin kaynagi olma olasiligi diisiik olarak ifade

edilmektedir.

Hedge fonlar, Tiirk finans ¢evrelerinde yeteri kadar bilinmemekte, Tiirkiye
finansal sistemi i¢in heniiz ¢ok yeni olma niteligi tagimaktadir. 2000°’1li yillarda hedge
fonlarla tanisan Tirk finans sistemi, 2008 yilinin son aylarinda ilk Tiirk hedge fonunun
kurulmasiyla finansal literatiiriinde yer alan hedge fonlari, 2007-2008 Kiiresel Finans

Krizi’yle glindemine almis ve tartismaya baglamistir.

Tiirkiye, gelismekte olan bir iilke olarak, 6zellikle finansal enstriimanlarin hizla

girdigi, hizla gelisen bir finansal piyasa Ozelligi gostermektedir. Diger taraftan siire



gelen cari agig1 stirdiirebilme gerekliligi dogrudan ve dolayli yatirimlara ihtiyacini
ortaya c¢ikarmistir. Gelismekte olan bir piyasa olarak yabanci yatirimcilara spekiilatif
kér imkan1 saglayabilme potansiyeli ile IMKB yabanci yatirimeilarm portféyleri icin iyi
bir c¢esitlendirme alternatifi olmustur. Tiirk finans piyasalarinin gelisimine ve
derinlesmesine katki saglama noktasinda hedge fonlarin Tiirk finans sisteminde 6nemini

ve konumunu giin gectikge artiracagi yadsinamaz bir gergektir.

2007-2008 Kiiresel Finans Krizi’yle giindeme gelen hedge fonlara iligkin bilgiye
ulagsma isteginin artmasi ve hedge fonlara yonelik Tiirkiye genelinde simirli sayida
calismanin varligi, bu ¢alismanin yapilmasinda temel etken olmus, 2007-2008 Kiiresel
Finans Krizi’nde hedge fonlarin rolii ve bu baglamda Tiirkiye’de finansal piyasalar

tizerindeki etkilerinin degerlendirilmesi amaglanmustir.

Calismanin ilk boliimiinde hedge fonlarin tanimi, tarihsel ortaya ¢ikis siireci ve
gelisimi, hedge fonlarin temel karakteristik 6zellikleri, yatirim stratejileri, organizasyon

yapilari, finansal sistem ile iligkileri anlatilmaktadir.

fkinci boliimde, kriz kavramm ve finansal kriz ifade edilirken, diinyada gegirilen
finansal krizlere kisaca deginilmis, 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi’nin olusum siireci,
nedenleri ve sonuglar {izerinde durularak 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi anlatilmaya

calisiimustir.

Ugiincii boliimde ise hedge fonlarm diinyada gegirilen finansal krizlerdeki
konumu, 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi’nde oynadigi rol, Tiirkiye’de hedge fonlarin
durumu ve 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi’nin Tiirkiye ekonomisine etkileri tizerinde
durulmus, hedge fonlarin 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi ¢er¢evesinde Tiirkiye’de

finansal piyasalar lizerindeki etkileri degerlendirilmeye ¢alisilmistir.



BiRINCi BOLUM

HEDGE FONLAR

1.1. Hedge Fonlarin Tanim ve Ortaya Cikisi

“Hedge” kelimesi “etrafin1 ¢evirme”, “engelleme”, “garantiye alma”, “Onlem
alma”, “sinirlama”, “tedbir alma” anlamini tasirken, ekonomik iliskilerde riske karsi
korunma ve riski yonetmek c¢ercevesinde kullanilmaktadir. Finans literatiiriindeki
tanimiyla “hedge etmek™ ise alinan bir pozisyonun olasi fiyat degisikliklerinden
kaynaklanabilecek ve alinan pozisyonun degerini azaltabilecek durumlardan kaginmak

lizere, finansal sonuclar1 tamamen zit baska bir pozisyon ile bir bakima “sigorta” etmek

anlamina gelmektedir.'

“Hedge fon” terimi incelenmekte olan kurumlar1t dogru tanimlayamamakta,
riskten korunma yontemlerini icermeyen riskli yatirim stratejilerini de biinyesinde
barimndirmaktadir. Bu tarzdaki ilk kurumlar, gegtigimiz yiizyilin ikinci yarisinin bagindan
itibaren piyasa ¢apindaki dalgalanma risklerini transfer etmek (hedging) amaciyla hisse
senedi alim ve agia satis faaliyetlerinde bulunmustur.” Bu kurumlar, piyasa fiyati
olmas1 gereken “gercek degere” gore daha ucuz olan hisseleri satin alirken, buna
karsilik piyasa degeri daha pahali olan hisseler i¢in agiga satis yapmaktaydilar. Aslinda
bdyle bir pozisyon alinmasi teknik agidan hedge edilmis bir pozisyon degildir. Ciinkii,
hedge edilen bir pozisyonda, portfoyiin degeri piyasa kosullarindaki degismelerden
etkilenmemekte ve yatirim portfoyiiniin degerindeki olas1 degisiklikler, telafi edici ters
bir pozisyonla ortadan kaldirilmaktadir. Bir hedge fonunda genelde uygulanan stratejide
ise, bir yatirim enstriimaninin performans: ile bagka bir yatirim enstriimaninin
performansi arasinda, yatirimcinin umdugu gibi bir degisimin olmasi beklenmektedir.

Bir baska ifade ile, hedge yapilmamakta, tersine gelecekteki fiyatlar hakkinda tahmin

" ERCAN, Metin - GOKCE, Deniz R., “Hedge Fonlar1” Nedir, Ne Degildir?, iktisat isletme ve Finans
Dergisi, Cilt:15, Say1:173, Agustos 2000, s.30

2 GARBARAVICIUS, Tomas - DIERICK, Frank, Hedge Funds And Their Implications for Financial
Stability, European Central Bank Occasional Paper Series, No:34, August 2005, s.6
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=752094 Erisim Tarihi (12.01.2009).




(spekiilasyon) yapilmaktadir. Hedge fonlarda kullanilan stratejilerde; sermaye, para ve
doviz piyasalarindaki olas1 degisimlerin yatirim portfoyii iizerindeki olumsuz etkilerinin
ortadan kaldirilmasi hedeflenmemekte, aksine olusmasi arzu edilen yonde beklentilere

dayali olarak spekiilasyon yapilmaktadir.’

Hedge fonlarin, evrensel kabul gérmiis bir tanimi olmamakla birlikte hedge fon
terimi SEC (Amerikan Sermaye Piyasas1 Kurulu - Securities and Exchange Comission)
tarafindan “genel olarak menkul kiymetlerden ve baska varliklardan olusan bir havuzu
elinde bulunduran, hisseleri kayit altina alinmaksizin halka satilabilen ve Yatirim
Sirketleri Kanunu (Investment Company Act) uyarinca kayit altina alinmis bir yatirim

sirketi olmayan tiizel kisilikler” olarak tanimlanmaktadir.”

Finansal Piyasalar Caligma Grubu (The President’s Working Group on Financial
Markets - PWQG) bu tarz tesebbiisleri “6zel organize edilmis, profesyonel yatirim
uzmanlari tarafindan yonetilen ve genis 6l¢lide kamuya agik olmayan yatirim sirketleri”
olarak tanimlamistir.’ Bu tanim, hedge fonlari kamu yatirim sirketlerinden ayirsa da,
hedge fonlara 6zgii 6zelliklerin ¢ogunu icermemekte ve risk sermaye firmalari, 6zel
sermaye fonlari, emlak fonlar1 ve emtia havuzlari gibi pek cok diger alternatif yatirim
araclarii kapsayacak kadar genis bir tanimdir. Diger yatirim araglarinin aksine, hedge
fonlar aciga satisi, kaldiraci* ve tiirev lriinleri daha ¢ok kullanirlar. Yine de, bu
ozellikleri yalnizca hedge fonlara atfetmek dogru olmayabilir. Ciinkii bankalar ile diger
kayitlt ve kayitsiz yatirim sirketleri de bu tarz islemler yapmaktadirlar. Temel fark ise,
hedge fonlarin kontrolsiiz veya ¢ok az kontrollii yapist nedeniyle kullandiklar

enstriiman ya da strateji cesidinde herhangi bir simirlamanin olmamasidir.®

> ERCAN - GOKCE, a.g.m., 5.30

*SEC, Implications of the Growth of Hedge Funds, Staff Report to the US SEC, September 2003, s.3
http://www.sec.gov/news/studies/hedgefunds0903.pdf Erisim Tarihi (14.01.2009).

> PWG, Hedge Funds, Leverage, and the Lessons of Long-Term Capital Management, Report Of
The President’s Working Group on Financial Markets, April 1999, s.1
http://www.gloriamundi.org/picsresources/hedgfund.pdf Erisim Tarihi (14.01.2009).

% GARBARAVICIUS - DIERICK, a.g.m., s.7

*Kaldirag: ~ Yabanct  kaynak  kullanimimi  artirarak ~ Ozsermaye — karliliginin - artirilmasi.
Kaldirag Orani: Toplam Borglar/ Pasif Toplam1 veya Toplam Borg/Ozsermaye




Hedge Fonlarla ilgili yapilan bazi tanimlar sunlardir:’

Money Central Investor tarafindan yapilan tanima gore hedge fonlar, “genellikle
sadece ¢ok biiyiik riskler alarak yiiksek kar elde etmeyi amaglayan zengin yatirimcilara

acik, riskli yatirim havuzu” olarak tanimlanmugtir.

Sierra Capital Planning Inc. ise hedge fonlari, “genellikle sinirli sorumlu ortaklik
seklinde yapilandirilan, akredite yatirimcilara agik — net mal varligi veya yillik geliri
SEC tarafindan belirlenen minimum limitin iizerinde bulunan, hedge fonun
faaliyetlerine bagh riskleri degerlendirebilen ve bu riskleri alabilen varlikli bireysel ve
kurumsal yatirimcilar - performansa dayali iicret talep edilen — hedge fonlar, geleneksel
yatirim fonlarindan farkli olarak hem sabit {icret hem de yOnetim iicreti alirlar - ve
istenilen biitiin finansal enstriimanlarla beraber genel bir ortak tarafindan yonetilen 6zel

yatirim portfoyli” seklinde tanimlamistir.

Investopedia.com’da yer alan tanimda ise hedge fonlari “spekiilatif firsatlara
gére pozisyon alan, agresif bir sekilde yonetilen yatirnm portfoyli” olarak ifade

edilmektedir.

Goldman Sachs & Co. tarafindan yapilan tanima gore ise “hedge fonlar,
piyasalarin yoniinii dikkate almaksizin kar elde edebilmek i¢in ¢esitli yatirim stratejileri

ve risk yonetimi becerilerini kullanan yatirim araglaridir.”

University of Massachusetts’den Thomas Schneeweiss hedge fonlar
“yatirimcilarin kar saglayabilmeleri icin kaldirag esasina gore nakit ve tiirev piyasalara

yatirim yapabilen, esnek diizenlenen 6zel yatirim sirketi” olarak tanimlamaktadir.

Bu tanimlardan yola ¢ikarak hedge fonlarla ilgili su sekilde kapsamli bir tanim

yapilabilir:

Hedge fonlar, varlikli kisilerden ve biiylik kuruluslardan getiri saglama ve
sermayeyi degerlendirme amacina yonelik olarak toplanan fonlari finansal varlik alim
sattiminda kullanan, diger yatirim araglarindan farkli olarak bir gosterge endeksle
karsilagtirilan getiri saglamak yerine, kesin ve siirekli getiri saglamaya odaklanmis,

arbitraj stratejileri kullanabilen, degerinin altinda fiyatlanmis bir menkul kiymeti aym

" LHABITANT, Frangois-Serge, Handbook of Hedge Funds, John Wiley & Sons, Ltd, 2006, s.25



anda hem alip hem satabilen, opsiyonlara veya tahvillere yatirim yapabilen ve diislik
risk altinda yiiksek getiri elde etme imkani tastyan her tiirlii piyasada yatirim yapabilen,
risk/getiri profilini yiikseltmek i¢in agiga satig, tiirev tirlinlerin alim satim1 ve kaldirag

kullanimi gibi pozisyonlar alabilen oldukca 6zel, degisken bir yatirim ortakligidir.®-’

Hedge fon terimi, ilk kez 1966 yilinda Fortune dergisinde Carol J. Loomis’in
yayimlanan bir makalesinde yer almasi sonucunda genis kitlelerce duyulmustur.
Loomis, Alfred Winslow Jones tarafindan kullanilan diisiik degerlenmis hisse senetleri
tizerinde uzun pozisyon, asir1 degerlenmis hisse senetleri iizerinde kisa pozisyon almak
suretiyle hisse senedi pozisyonunun bir kisminin hedge edilmesi stratejisi nedeniyle bu

ismi kullanmistir.'”

Hedge fonlarin ilk ortaya c¢ikisi; Alfred Winslow Jones’un 1949 yilinda
kendisinin sinirsiz sorumlu ortak (komandite ortak) oldugu bir komandit sirket (private

partnership/limited partnership) kurmasiyla baglamstir."’

Jones, iki yatirim stratejisini, yani aciga satis ve kaldiract birlestirmistir.
Aciga satig; yatirimeinin hisse senedi elinde olmadan, hisse senedini 6diing alip
piyasada bu hisseyi satmasi anlamina gelmektedir. Bu yonde pozisyon alan yatirimei,
ileride bu hisse senedinin fiyatinin diisecegini beklemektedir. Yatirimci, ileride
diismesini bekledigi bir pozisyonu, elinde olmadig1 halde bugiinden, daha yiiksek bir
fiyata satmaya ve ddeme zamanindan 6nce ya da 6deme zamaninda hisse senedini daha
diistik fiyattan satin alarak yerine koyma diisiincesiyle kér elde etmeyi amaglar. Kaldirag

ise borg alinan paralarin kullanilmasi seklinde ifade edilebilir.

Agiga satis ve kaldirag, riskli uygulamalar olarak degerlendirilmektedir. Jones

bu stratejilerin, piyasa riskini sinirlamak icin nasil birlestirilebilecegini gostererek basari

¥ CHAMBERS, Nurgiil, Hedge Fonlar, Nigde Universitesi {iIBF Dergisi, Cilt:1, Say1:1, Haziran 2008, s.5
’ FRIEDLAND, Don, What is a hedge fund?
http://www.magnum.com/hedgefunds/abouthedgefunds.asp#hedgefund Erisim Tarihi (15.01.2009).

' YESILURDU, Taliye, Yatinm Fonlarinda Tiirev Ara¢ Kisitlamalar1 ve Hedge Fonlar, SPK
Kurumsal Yatirnmeilar Dairesi Yeterlilik Etiidii, Ankara, Temmuz 1998, s.39
http://www.spk.gov.tr/vayingoster.aspx?yid=265 &ct=f&action=displayfile&ext=.pdf = Erisim  Tarihi
(15.01.2009).

" ERTUGAY YILDIZ, Tuba, Hedge Fonlarn isleyisi, SPK Denetleme Dairesi Yeterlilik Etiidii,
Haziran 2005, Istanbul, s.2
http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=385 &ct=f&action=displayfile&ext=.pdf = Erisim  Tarihi
(15.01.2009).




saglamistir. Jones’a gore hisse senedi yatinmlarinda iki farkli risk kaynagi vardir:
Bireysel hisse senedi seciminden kaynaklanan risk ve piyasadaki genel diisiis riski.

Jones bu iki riski birbirinden ayirmaya ¢alismustir.'

Jones’un gelistirdigi yatirim teknigi, uzun pozisyondaki hisse senetlerine karsilik
diger hisse senetlerini agiga satis yapmak suretiyle karsi kisa pozisyon olusturmasi, bu
sekilde elindeki hisse senetlerinin genel piyasa riskini finansal koruma altina alarak
ortadan kaldirmasi seklindeydi. Hangi senetlerde uzun hangilerinde kisa pozisyon
alacagi ise tamamen Jones’un beklentilerine yonelikti. Yani asir1 degerlenmis senetlerde
gelecekte fiyatin diisecegi beklentisiyle agiga satis yoluyla kisa pozisyon alirken,
gelecekte degerlenmesini bekledigi senetleri de portfoyline toplayarak uzun pozisyon
aliyordu. Jones, finansal korunma saglama amacl agia satislarin yaninda portfoyiin

getirisini artirmak i¢in borglanarak finansal kaldirag etkisinden de yararlaniyordu.'

Ayrica, Jones, ilk olarak, sinirsiz sorumlu ortak olan fon yoneticisinin belirli bir
gosterge (benchmark) ya da endeksin iizerinde sagladigi getiriyi odiillendiren prim
sistemini kullanmay1 diisiinmiistiir, fakat daha sonra, ger¢eklesen karin %20’sini tegvik
ticreti olarak belirlemistir. Aktif biiyiikliigline dayali bir prim sistemi ya da fon
yoneticisinin tesvik Ucretini almadan Once neden oldugu zararlari telafi etmesini

gerektirecek bir hiikkiim 6ngérmemistir.

Jones kurdugu sistemde fon yoneticisinin de fona sermaye koymasini ongdrmiis,
fon yoneticilerinin kendisi de risk almadikca, ortaklarinin sermayesini riske atarak

yiiksek tesvik ticretini almalarin1 anlamsiz bulmustur.*

Jones’un sohretinin en biiyiik sebebi; komandit ortakliklarin dogru bir sekilde
organize edildiklerinde Yatirnm Sirketleri Kanunu’'ndan muaf olabilecegini
kesfetmesidir. S6z konusu muafiyet; diger yatirnm fonlarmi veya ortakliklarini

kisitlayan kredili alim, agiga satis gibi tekniklerin kullanilmasini saglamustir.'

2 EICHENGREEN, Barry - MATHIESON, Donald, Hedge Funds: What Do We Really Know?, IMF
Economic Issues, No:19, September 1999, http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issues19/index.htm
Erisim Tarihi (16.01.2009).

¥ KUCUKOZMEN, Coskun, Serbest Yatinm Fonlari (Hedge Funds), TC Disisleri Bakanligi
Uluslararas1 Ekonomik Sorunlar Dergisi, Say1:27, Y1l:7, Kasim/2007, s.2

" YESILURDU, a.g.e., s.47

S ERTUGAY YILDIZ, a.g.e, s.2-3




1.2. Hedge Fonlar ve Mevcut Durum

Hedge fonlarin diinyadaki varligi 1940’lara dayanmakla birlikte, hedge fonlar
1990’1 yillardan sonra George Soros’un Quantum Fonu ve sonrasinda Julian
Robertson’un Tiger Management Fonu ile dikkat ¢cekmeye baglamistir. Finans tarihinde
tartigmalara konu olan; 1992 yilinda Ingiltere’de yasanan ve literatiire “Kara Carsamba”
olarak gecgen calkantida ve yine 1997 yilinda yasanan Asya krizinde George Soros’un
Quantum Fon’u araciligiyla gergeklestirilen islemler ve elde edilen karlar hedge fonlarin

sohretini 6nemli dlciide artirmugtir.

Bugiin gelinen noktaya bakildiginda finans g¢evrelerince 2008 yili1 baslangici
itibariyle kiiresel bazda hedge fonlarin yonetimleri altindaki portfoy biiytikliigliniin
1998 yilindan bu yana 200 milyar $’dan 2.25 trilyon $’a ulastig1, hedge fon sayisinin ise
3.000’lerden 11.000 seviyesine geldigi'’, portfdy biiyiikligii icerisindeki 1.5 trilyon
$’lik bolimiin ise ABD’li hedge fon yoneticileri tarafindan yonetildigi ifade

edilmektedir.'®

'® SAGLIK, Fatih, Serbest Yatirim Fonlarinn Yapisi ve isleyisine iliskin Esaslar, SPK 2008, s.2

7 KING, Michael R. - MAIER, Philipp, Hedge Funds and Financial Stability: Regulating Prime
Brokers Will Mitigate Systemic Risks, October 2008, s.4
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1297188 Erisim Tarihi (16.01.2009).

'8 GAO, Hedge Funds, US Government Accountability Office Report to Congressional Requesters,
January 2008, s.1 http://www.gao.gov/new.items/d08200.pdf Erisim Tarihi (16.01.2009).
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Grafik 1.1: Hedge fonlarin yonetimi altindaki portfoy biiyiikliigiiniin ve hedge

fon adedinin yillar itibariyle gelisimi

Kaynak: IFSL Research, Hedge Fund 2008,
http://www.ifsl.org.uk/output/Reportitem.aspx?NewsID=73 Erisim Tarihi (16.01.2009).

Hedge fon biiyiikliiklerindeki hizli gelisimin ana nedenleri, geleneksel
yatirimlardan beklenen getirinin diisiik olmas1 ve buna karsin goreli olarak geleneksel
yatirnmlardan daha fazla getiri saglayan alternatif yatirim stratejilerinin yarattigi

esnekligin finans ¢evrelerinde giderek daha fazla kabul gérmeye baslamasidir."

Biiytik orantili artiglarin yapisal sebebi ise hedge fonlarin refah seviyesi yiiksek
bireysel yatirimcilarin yami sira bankalar, emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi
kurumsal yatirimcilan icine alacak sekilde genislemis olmasidir. Buna gore, kiiresel
bazda 2000 yilinda hedge fon miisterilerinin yaklasik % 2’si finansal kuruluslardan
olugmaktayken, 2008 yilinda finansal kuruluslar hedge fon miisterilerinin % 50’sini

olusturmustur.

19 AKBULAK, Seving, Serbest Yatirnm Fonlar1 ve Birincil Araciik Hizmetleri, SPK Arastirma
Raporu, 15.04.2008, s.8
http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=961 &ct=f&action=displayfile&ext=.pdf = Erisim  Tarihi
(17.01.20009).
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Grafik 1.2: Hedge fon miisterilerinin yillar itibariyle dagilimi

Kaynak: IFSL Research, Hedge Fund 2008,
http://www.ifsl.org.uk/output/Reportitem.aspx?NewsID=73 Erisim Tarihi (16.01.2009).

Hedge fonlardaki artisa konjonktiirel sebep olarak da gelismekte olan {ilkelerde
uygulanan siki para politikalari, kiiresel dengesizlikler, donem itibariyle artan petrol
fiyatlar1 sonucu petrol ihra¢ eden iilkelerde bulunan fazla fonlarin yol agtig1 yiiksek
likiditenin yarattig1 artan risk istah1 gosterilebilir. Diger taraftan, hedge fonlardan kurulu
fonlarm da séz konusu artis egilimini destekledigi diisiiniilmektedir.® Ote yandan,
kiiresel bazda 2008 baslangici itibariyle en biiylik 100 hedge fonun sektoriin toplam
portfoy degerinin % 75’ini olusturdugu, sektordeki toplam fon adedinin %3’iini
olusturan hedge fonlarin ise sektdriin toplam portfoy degerinin %80’ini karsiladig

goriilmektedir.”!

* AYDIN, Faruk M. - US, Vuslat, Hedge Fonlar: Egilimler ve Riskler, TISK Akademi Dergisi, Cilt:3,
Say1:5, Mart 2008, s.171-173

2l IFSL RESEARCH, Hedge Funds 2008, http://www.ifsl.org.uk/output/Reportitem.aspx?NewsID=73
Erisim Tarihi (18.01.2009).
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Grafik 1.3: Hedge fonlarin, sektordeki portfoy degerlerini karsilama yiizdeleri

Kaynak: IFSL Research, Hedge Fund 2008,
http://www.ifsl.org.uk/output/Reportltem.aspx?NewsID=73 Erisim Tarihi (16.01.2009).

ABD ve AB genelinde global arenada faaliyet gdsteren, 2008 baslangict

itibariyle en biiyiik 10 hedge fonun siralamasi ise su sekilde gerceklesmistir:

En biiyiik 10 Hedge Fon US$
Milyar
1.JPMorgan Asset Management 44.7
2.Bridgewater Associates 36.0
3.Farallon Capital Management 36.0
4.Renaissance Technologies Corp. 33.3
5.0ch-Ziff Capital Management 33.2
6.D.E Shaw Group 32.2
7.Goldman Sachs Asset Management | 29.2
8.Paulson & Co. 29.0
9.Barclays Global Investors 26.2
10.GLG Partners 23.9

Tablo 1.1: ABD ve AB genelinde 2008 y1li itibariyle en biiyilik 10 hedge fon

Kaynak: IFSL Research, Hedge Fund 2008,
http://www.ifsl.org.uk/output/Reportitem.aspx?NewsID=73 Erisim Tarihi (16.01.2009).
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Cografi dagilima bakildiginda ise, hedge fonlardaki gelisimin Avrupa, Asya ve

diger bolgelere kaymakta oldugu goriilebilecektir.
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20

0 ]
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Grafik 1.4: Hedge fonlarin yillar itibariyle cografi dagilimlari

Kaynak: IFSL Research, Hedge Fund

http://www.ifsl.org.uk/output/Reportitem.aspx?NewsID=73 Erisim Tarihi (16.01.2009).

2008,

Hedge fonlarin kurulus yerlerine bakildiginda; bu fonlar esnek diizenleme ortami

ve vergi avantajlari nedeniyle daha ¢ok Cayman adalari, Virgin adalari, Bahamalar,

Antiller ve Bermuda gibi offshore bolgelerde yerlesik olacak sekilde kurulmaktadirlar.*

z AKBULAK, a.g.e., s.8
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Grafik 1.5: Yerel ve offshore hedge fonlarin kurulus yerleri

Kaynak: IFSL Research, Hedge Fund 2008,
http://www.ifsl.org.uk/output/Reportitem.aspx?NewsID=73 Erisim Tarihi (16.01.2009).

Kiiresel bazda yonetimleri altindaki portfoy biiyiikliigiintin 1998 yilindan bu
yana 200 milyar $’dan 2.25 trilyon $’a ulastigi, sayilarin ise 3.000’lerden 11.000
seviyesine geldigi hedge fonlar, Kiiresel Finans Krizi’nden olumsuz etkilenen finansal
kurumlardan biri olmustur. 2007 yilininin ortalarinda baglayan ve Subprime Mortgage
Krizi olarak anilan Kiiresel Finans Krizi’nin baslangicinda dayanak noktast ABD’nin 5.
biiyilk yatinm bankasi Bearn Stearns’in yonettigi High-Grade Structured Credit
Strategies Enhanced Leveraged Fonu (yiiksek kaldiragh fon) ve High-Grade Structured
Credit Strategies Fonu’nun (varliga dayali fon) iflas etmesi olmustur. Bu iflaslar, global

bazda hedge fonlar1 zora sokmustur.”

Oldukga volatil ve asag1 yonde egilimin oldugu piyasalarda yatirimeilar; hem
piyasalara hem de hedge fon yoneticilerine olan giivenlerini kaybedince hedge fonlarin
batacagina iliskin ani bir korkuya kapilmislardir. Bu korkuyla hedge fonlara yapmis
olduklar1 yatirimlar1 bir an 6nce geri ¢ekmek, baska bir deyisle yatirimlarini paraya

cevirmek istemislerdir. Yatirimcilarin paraya ¢evirme isteklerinin baskiya doniismesi,

» CHAMBERS, Nurgiil, Hedge Fon Kralligi Sarsihyor, s.] www.bilgeyatirimci.com/nurgiil_chambers
Erisim Tarihi (25.01.2009).
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global bazda hedge fonlar1 zor durumda birakmuis, para ¢ekislerini karsilayabilmek igin
hedge fon yoneticileri diisen piyasalarda aceleyle satisa gegmek zorunda kalmislardir.
Sahip olduklar1 en iyi ve hala likit olabilecek hisse senetlerini satmaya zorlanmislar ve

sonrasinda zarar etmislerdir.**

Kasim 2008 USS$ Milyar

Fona yatirilan tutar 4.1

Fondan Cekilen Tutar 57.3
Toplam -53.2
Pozitif Performans 76

Negatif Performans 94.3
Toplam -18.3
Genel Toplam -71.5

Tablo 1.2: Kasim 2008 itibariyle hedge fon hareketleri

Kaynak: FEurekahedge Hedge Fund, http://www.eurekahedge.com Erisim Tarihi
(25.01.2009).

Kasim 2008’de kiiresel bazda hedge fonlara yatirilan tutar ile bu fonlardan
cekilen tutar arasindaki bliyiik fark dikkati ¢ekmektedir. Bu durum yeni yatirnmeilarin
hedge fona girmekte oldukca ¢ekingen davrandiklarini, mevcut yatirimeilarin da hedge
fonlardan hizla ayrilmaya c¢alistiklarini gostermektedir. Kasim 2008’de hedge fonlardan
cekilen toplam tutar 53.2 milyar $’1 bulmustur. Bu donemde hedge fonlarin gosterdigi
performans da diigmiistiir. Kasim 2008’de toplam performans kaybi, baska bir deyisle
zarar 18.3 milyar $’a ulagmistir. Yatirimcilarin artan riskten kagmma istegi ve
belirsizlik, sektdriin bilylkligiini toplam 71.5 milyar $ azaltarak, kiiresel bazda hedge

fonlarin varliklarin1 Kasim ay1 sonu itibariyle 1.55 trilyon $’a diisiirmiistiir. *°

* CHAMBERS, Hedge Fon Krallig1...a.g.m., s.2
» CHAMBERS, Hedge Fon Krallig1...a.g.m., s.2
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Grafik 1.6: 2007 sonu ve Kasim 2008 aras1 donemde hedge fon varliklarindaki
degisim

Kaynak: FEurekahedge Hedge Fund, http://www.eurekahedge.com  Erisim  Tarihi
(25.01.2009).

Hedge fonlarin yillar itibariyle gostermis olduklar1 performansa bakmak
gerekirse, kiiresel bazda hedge fon yatirimlarinin 2000 ile 2008 yillar1 arasinda elde
ettigi yillik bazda toplam getiri ve aylik bazdaki getirilerinin Tablo 1.3’te siralandig:
goriilmektedir. Hedge fon yatirimlarinin aylar itibariyle zaman zaman kar, zaman zaman
zarar ettii goriilmekte, istikrarli bir seyir yorumu yapilamamaktadir. Yillik getiriye

bakildiginda ise 2008 yilina kadar pozitif bir getirinin oldugu ifade edilebilecektir.
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Ocak | Subat | Mart | Nisan | May | Haz | Tem. | Agu | Evlil | Ekim | Kas | Arl | Yallik

etiri

2008 [ 227 242 |-1.92) 130 | 1.75 |-0.65|-208|-136[ 484 | 490 |-116]) 144 | -11.97
2007 | 1.25 0.70 | 0.84 196 | 215 | 1.18 | 075 [-144 | 2.97 203 |-144| 084 | 1334
2006 | 338 051 | 206 | 212 |-146|-031|-010| 090 | 015 182 [ 224 [ 1.71 | 13.80
2005 [ 014 182 |-061] 2121 | 109 | 156 (174099 ) 220 | -p11 [ 215|217 | 1108
2004 | 1.79 165 | 082 | -139 | 037|033 |-056]| 008 | 1.70 107 [ 282137 873
2003 | 129 0.67 |-022| 248 | 369 | 1.14 [ 123 [201 132 238 | 097 200 2099
2002 | 080 010 | 179 | 062 | 107 | 002|104 094 | 027 036 | 169 | 1.16 | 7.23
2001 2.86 -0.21 | 0.58 1.12 | 1.71 | 0.70 |-0.20| 0.30 | -1.00 1.08 [ 1.00 | 1.66 | 11.00
2000 | 1.56 556 | 168 | -1.19 | 003 | 245 | 033 (370 [ =024 | 020 | -0.53] 343 | 17.63

Tablo 1.3: 2000-2008 itibariyle aylik ve yillik bazda hedge fon performanslari

Kaynak: Furekahedge Hedge Fund Endeks, http:/www.eurekahedge.com Erisim Tarihi
(25.01.2009).

Tablo 1.3’te goriildiigii tizere, 2000 yili basindan itibaren 2008 yilina kadar

hedge fonlarin yillik getiri anlaminda basarili bir performansa sahip olduklari

goriilmektedir..

Bu siire icinde en yiiksek karliligi %20,99 ile 2003 yilinda

gergeklestirmislerdir. Bunu %17,63 ile 2000 yil1 izlemektedir. En diisiik karliliklar1 ise
%9,73 ile 2004 yilinda, %7,23 ile 2002 yilinda elde etmislerdir. Subat 2000°de %5,56

oranindaki getiri hedge fonlarin aylik bazda sagladiklar1 en yiiksek getiridir. 2008

yilinin basinda, 2007 yilindaki sikintilarin etkisiyle, Ocak ayinda %2,27 oraninda

kayipla karsilagmiglardir. Subat, Nisan ve Mayis aylarinda toparlanmaya c¢alisan hedge

fonlar Haziran ayindan bu yana kaybetmeye devam etmektedir. Ayrica, Ekim ayinda

goriilen %4,99 oranindaki kayip, 2000 yilindan bu yana aylik bazda karsilasilan en

biyiik kayiptir.?

6 CHAMBERS, Hedge Fon Krallig1...a.g.m., s.3
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Gelismekte olan iilkelerde hedge fon yatirimlarinin 2000 yili ile 2008 yillari
arasinda elde ettigi yillik bazda toplam getiri ve aylik bazdaki getirileri Tablo 1.4’te

goriilmektedir

. |
Ocak | Subat | Mart | Nisan | May | Haz. | Tem. | Agu | Evlal | Ekim | Kas. | Agl | Villik
gtiri
2008 | 457 265 [:321) 193 | 130 | 244 -2.16(:338) -6.87 | -850 | -1.22) 0.97 [-2334
2007 | 1.28 132 | 1.80 | 317 | 357 ) 230|314 |-169| 388 3.85 | 167 155 24.70
2006 | 5.67 222 | 192 338 |-262|-038| 087|165 1.10 273 1393 ] 356 [ 2630
2005 | 093 352 |:1.39) 020 | 098 | 124 1230 | 167 | 398 | -1.80 | 303321 [ 1872
2004 | 247 219 | 144 ) -1.96 |-0.93| 075 | 061 | 1.56 | 3.00 131 | 201 | 2.17 | 16.53
2003 | 1.1% 1.72 1 062 | 410 [ 388 | 265|234 [ 410 3.00 3.08 | 156 | 417 [ 37.58
2002 | 347 239 | 367 | 274 | 085 |-1.95|-1.72] 1.20 | -0.30 271 | 230 ) 113 | 17.47
2001 | 582 | 110 [ 000 ) 215 | 355 | 272 |-1.10] 064 | ;325 294 | 4690333 [ 2193
2000 | 3.09 356 | 648 | -2.85 | 3141248 | 249 [ 445 323 | o113 [ -396) 115 [ 9.06

Tablo 1.4: 2000-2008 itibariyle gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren

hedge fonlarin aylik ve yillik bazda performanslari

Kaynak: Eurekahedge Hedge Fund Endeks, www.eurekahedge.com Erisim Tarihi
(25.01.2009).

. Hedge fon yatirimlarinin aylar itibariyle zaman zaman kar, zaman zaman zarar
ettigi gorlilmekte, istikrarli bir seyir yorumu yapilamamaktadir. Eurekahedge Hedge
Fon Gelismekte Olan Piyasalar Endeksinin performans tablosu Tablo 1.4, hedge
fonlarm yillar itibariyle gostermis olduklari performansi agiklayan Tablo 1.3 ile benzer
bir goriiniim sergilemektedir. Hedge fonlar 2000-2008 yillar1 arasinda gelismekte olan
iilkelerdeki yatirimlarindan yiiksek oranda getiri saglamiglardir. En yliksek getiri
%37,58 ile 2003 yilinda elde edilmistir. 2007 yilina ait %24,70 oranindaki getiri, 2008
yilinda Kasim sonuna kadar karsilasilan %23,34 oranindaki kayipla neredeyse

silinmistir.*’

’” CHAMBERS, Hedge Fon Krallig1...a.g.m., s.3
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1.3. Hedge Fonlarin Temel Ozellikleri

Hedge fonlar her tiirlii alim satim tarzin1 benimseyerek ekonomik arastirmalara
dayali islem yapabilme oOzelligi tasirken, istatistiki, kantitatif veya teknik analizlere
dayali islemler de yapabilirler. Sadece belirli piyasalarda degil, tiim diinya piyasalarinda
yatirim yapabilme niteliginin yani sira®®, son derece egitimli, dikkatli, deneyimli
profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilme 6zelligi sayesinde — bu yoneticilerin cogu
kendi alanlarinda uzmanlagsmistir ve yalnizca uzman olduklar1 ya da goreceli olarak
kendi rekabet tistiinliiklerinin oldugu belirli alanlarda yatirim yaparlar — piyasalara daha
ucuz erisim, en iyi analistlerle calisma firsatii yakalama ve alternatifli portfoy

cesitlendirmesine ulasma noktasinda yatirimeilar igin cazip hale gelmektedir.”

1.3.1. Yoneticilerin Ortakhg:

Hedge fon yoneticisi genellikle yatirimeiyla beraber hem negatif hem de pozitif
riskleri paylagsmaktadir, clinkii hedge fon igerisinde 6nemli Olclide kisisel hissesi
bulunmaktadir. Hedge fon yOneticisinin, yonettigi fonda paymin olmasinin temel nedeni
yoneticinin ¢ikarlart ve yatirimcilarin ¢ikarlarini uyumlu hale getirmek ve yoneticileri,
riskleri dikkatlice kontrol ederken ciddi miktarda toplam getiri elde etmeye tesvik
etmektir. Ancak bilinenin aksine, hedge fonu yoneticisinin sahsi ¢ikar ve zenginlesme
durumu, her zaman iyi bir motivasyon gostergesi degildir, hatta istenmeyen sonuglara
yol agabilmektedir. Ornegin kariyerinin basindaki bir fon ydneticisinin kaybedecek ¢ok
az seyi vardir. Bir basarisizlik durumunda geleneksel portfdy yoneticiligine
donebilecegini ve hizlica toparlanabilecegini bildigi icin riski artirabilecektir. Diger
yandan ise, kariyerinin sonuna yaklagmis basarili bir fon yoneticisinin, hedge fondaki

pay1 6nemli miktara ulastig1 i¢in risk almaktan kagiabilecektir.*

2 AYDIN - US, a.g.m. 5.170

¥ ULGEN, Soner, Hedge Fonlar, s.3 http://dorukkayadanismanlik.com/makaleler/8918.doc Erisim Tarihi
(26.01.2009).

* LHABITANT, a.g.e., s.33
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1.3.2. Ol¢iilemeyen Stratejiler

Fon portfoytiniin biiytikliigii, geleneksel portfoy yonetiminin aksine, hedge fon
endiistrisinde bir bagar1 faktorii olarak degerlendirilmemektedir. Bu yorum, hedge fon
stratejilerinin 6nemli Ol¢lide yonetici becerilerine ve mevcut yatirim firsatlarina
dayaniyor olmasi nedeniyle yapilmaktadir. Yoneticilerin becerisi ve mevcut yatirim

firsatlari ise dlgiilemeyen iki faktor olarak karsimiza cikmaktadir.”!

1.3.3. Spesifik Yatirnmcilar

Tarihsel siire¢ igerisinde hedge fonlarin ana yatirimcilarn yiiksek varlikls,
spesifik bireysel ve kurumsal yatirimcilardan olugsmustur. Hedge fonlarin spesifik

yatirimeilart hedef almasindaki baslica nedenler sdyle siralanabilir: *2

e Sermaye Yapisi: Smirli sorumlu ortaklik seklinde kurulmus olan bir hedge

fonda, ortaklarin sayisindaki yasal limit nedeniyle hedge fonun diizgiin bir
sekilde islemesini saglayacak oranda fonda yeterli sermayenin bulunabilmesi
icin smirh sayidaki yatirimecimnin minimum sermaye miktarinin yiiksek olmasi
gerekecektir. Minimum sermaye miktari genellikle en az 1 milyon $ olmaktadir.
Eger yatirimet bir organizasyon, sirket veya bagka bir kurum ya da kurulus ise,
organizasyonun varlik toplamimin 5.000.000 $’1 agmasi veya organizasyon

sahibinin akredite bir yatirimci olmasi gerekmektedir.

e Karmasik Yapi: Hedge fon yatirim stratejilerinin ¢ok cesitli ve karmasik

olmas1 sebebiyle bu tarz stratejilerin ortalama yatirimcilar tarafindan
anlagilmasinin giic olmasi, belirli tecriibeye ve bilgi birikimine sahip spesifik

yatirimcilarin hedef alinmasini gerektirmektedir.

3' LHABITANT, a.g.c., 5.34
2 LHABITANT, a.g.e., s.34

20



e Yasal Yapi: Yasal diizenlemeler sadece sofistike yatirnmcilarin hedge fona

ulasabilmesine imkan vermektedir.

Hedge fonlarin yatirimcilar arasinda varlikli ve nitelikli yatirimcilarin yani sira
sigorta sirketleri, 6zel bankalar, bireysel emeklilik fonlari, liniversite veya vakiflara
yapilan bagislardan olusan fonlar, hedge fon fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilarin son

yillarda artan oranlarda yer aldig goriilmektedir.”

1.3.4. Simirh Likidite

Hedge fonlar, geleneksel yatirim fonlarindan farkli olarak, kat1 girig ve fondan

¢ikis sinirlamalari igermektedir:
e Likidite tarihi
e Yatirilmis sermayeyi baglama

Bir hedge fonda yatirimcilar i¢in anahtar faktor likiditedir. Yatirimcinin yatirdigi
fonu istedigi zaman geri c¢ekmesi kolay degildir. Hedge fonlarda sadece belirli
donemlerde fona girmek ve fondan c¢ikmak miimkiindiir. Likidite tarihleri, bir
yatirnmemin fondan ¢ikigina izin verilen yilin belirli zamanlarini ifade etmektedir.
Hedge fonlarin genellikle bir yilin ¢eyregini igeren likidite tarihleri bulunmakta, ancak
yillik likidite tarihleri ile de karsilasilabilmektedir. Yatirimcilar paraya ¢evirme islemini
istediklerini, buna ihtiyaclar1 oldugunu 6nceden bildirmek yiikiimliiliigiindedirler ve bu
bildirim de genellikle, 6nceden belirlenmis olan paraya g¢evirme tarihinden 30 giin

Oncedir.

Yatirilmis sermayeyi baglama veya sermayeyi kilitleme siiresi (lock-up period),

baslangi¢ yatirimini belirli bir siire fonda tutma yilikiimliiliigiinii ifade etmektedir.

3 FIKIRKOCA, Ekin, Altenatif Yatirnm Araglari, TSPAKB Sermaye Piyasasinda Giindem, Say1:41,
Ocak 2006, s.9
http://www.tspakb.org.tr/tr/admin/Portal/LinkClick.aspx?tabid=151&table=Baglanti&field=ItemID&id=1
50&link=AIM_Yayin_ve Raporlar Aylik Yayinlar 2006_gundem_200601.pdf Erisim Tarihi
(02.02.2009).

21



Bu siire yatirimcinin parasini ¢gekemeyecegi donem olup, hedge fona paranin yatirildigi
tarihten itibaren baglamaktadir. Yatirimcidan isin basinda hedge fona yatirmis oldugu
baslangi¢ tutarini belirli bir siire fonda tutmasi istenmektedir. Sermayeyi baglama siiresi

bittikten sonra yatirimci herhangi bir likidite tarihinde fondan ¢ikmakta 6zgtirdiir.

Hedge fon yoéneticisi i¢in sermaye baglama siliresinin uzunlugu bir tampon
gorevi gormekte, bu siire, hedge fon yoOneticisine yatirim stratejisini uygulamak igin
zaman vermektedir. Sermaye baglama siiresi yatirimeiy1 fonda kalmaya zorlayacak ve
yatirrmc1l bu siire i¢inde fondan c¢ikamayacaktir. Bu da fon yoneticisinin yararina
olacaktir. Ayrica, yatirirmcinin sermayesini zamansiz geri ¢ekmesinin, diger yatirimcilar
tizerindeki olumsuz etkisi onlenmis olacaktir. Bir hedge fonun uzun siireli sermaye
baglama siiresi elde etmesi ve fona giren para tutarini artirma yetenegi fonun kalitesine
ve piyasadaki imajina baglidir. Genellikle sermaye baglama siiresi bir yil iken, bazi

hedge fonlar ii¢ yillik sermaye baglama siiresi uygulamaktadirlar.**

1.3.5. Esnek Yatirim Politikalar:

Hedge fonlar, riskli yatirim alanlarinda uzun/kisa pozisyon alimi, yiiksek oranda
kaldira¢ kullanimu (tiirev tiriinler gibi mali enstriimanlar i¢erisindeki kaldiraglar da dahil
olmak {izere) tlirev {lirlinlerin kar amach kullanimi1 ve/veya arbitraj teknikleri gibi

alternatif yatirim stratejilerini kullanabilmektedir.”

Her ne kadar belirli hedge fon tiirleri belli varliklara yatirnm yapmay1
benimsemislerse de, genel olarak, hedge fonlar sinirsiz bir sekilde varlik tiirlerini
kullanma serbestisine sahiptirler. Hedge fonlar, aciga satis yapabilirler, zor durumdaki

hisselere rahatga yatirim yapabilirler ve ayn1 zamanda piyasa riskini azaltmak amaciyla

3 CHAMBERS, Hedge...a.g.m.,s.7
3% RYBACK,William A., Hedge Funds in Emerging Markets, Banque de France Financial Stability
Review-Special Issue on Hedge Funds, No:10, April 2007, s.144
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hisse senedi ve tahvil/bono piyasalar1 ile kendi yatirimlari arasindaki korelasyonu

minimize edecek faaliyetlere de yonelebilirler.*®

Hedge fonlar piyasa dngdriilerinin pozisyon alma giiciinii artirmak i¢in bankalar
ve diger finansal kurumlardan Odiing alarak finansal kaldirag kullanirlar ve almak
istemedikleri risklerden korunmak icin tiirev enstrimanlar kullanirlar, bdylece
piyasalarda alacaklar1 pozisyonlara yogunlasarak yiiksek kazang elde etmeye

calisirlar.”’

Glinlimiizde hedge fonlar; hisse senetlerinin yaninda, tahvillere, hisse senedine
cevrilebilir tahvillere, dovize, borsalarda islem goren futures ve opsiyon kontratlarina,
tezgahiistli piyasalarda islem goren tiirev araglara, emtiaya dayali opsiyon
sozlesmelerine ve diger menkul kiymet sayilmayan yatirim araglarina da yatirim

yapabilmektedirler.*®

1.3.6. Simirh Seffafhk

Seffaflik, hedge fon sektdriinde en c¢ok tartisilan konulardan biridir. Seffaflik,
“kendini gostermek™ anlamina gelen Latince trans ve parere kelimelerinden tiiretilmis
bir kelimedir. Fon yonetimi sektoriinde, bu durum, net varlik degerinin arkasinda ne

oldugunu gorebilmek seklinde ifade edilebilir.

Hedge fonlar seffaf bir yapiya sahip degildir. Bunun temelde iki nedeni vardir.
Birincisi, hedge fonlarin 6zel yasal yapist ve offshore merkezli olmalar1 nedeniyle,
portfdy dagilimlari, performans ve getiri gibi bilgileri halka agiklamak zorunda
olmamalaridir. Ikincisi, kullanilan stratejiler hakkinda belirli bazi pozisyonlarin agiga
vurulmasinin hem fon hem de yatirimcilar1 i¢in dezavantaj olusturabilecegi gercegidir.

Ornegin, bir sirkette bir stratejik konum elde etme agisindan hisseler biriktiren bir fon,

¢ TURKIYE KURUMSAL YATIRIMCI YONETICILERI DERNEGI, KYD Aylik Biilten, Kasim 2003,
s.4 http://www .kyd.org.tr/data/T/KYDKasim2003 AylikBiilteni.doc Erisim Tarihi (02.03.2009).

7 CROCKETT, Andrew, The Evoluation and Regulation of Hedge Funds, Banque de France Financial
Stability Review-Special Issue on Hedge Funds, No:10, April 2007, s.20

¥ ERTUGAY YILDIZ, a.g.e, s.3
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pozisyonu tamamlayana kadar ne yaptigini agik¢ca duyurmak istemez. Ayn sekilde likit
olmayan bir piyasada az miktardaki bir fon, piyasaya etki edecek cesitli faktorler
nedeniyle gecici bir siireyle yasanacak likidite darliginda portfdyiindeki hisselerini
nakde ¢evirememe tehlikesinden korkarak hisselerini agiga vurmak istemez. Bu noktada

hedge fonlarin seffafligi ¢ift agizl bir kili¢ gibi goriilmektedir.

Hedge fonlarin son derece bagimsiz ve bazen de anlasilmaz olmayi tercih
etmeleri hedge fon sektoriinii ¢evreleyen gizem ve zorlugu siirekli kilmaya yardime1
olmaktadir. Bununla birlikte, seffaflik durumu kademe kademe degismektedir.
Yatirnmeilar siirekli olarak daha ¢ok bilgi talep etmektedirler ve minimum seffaflik
seviyesi noktasinda bir mutabakat olugmaktadir. Fon yoneticileri ayrica ayrintili
pozisyon bilgileri yerine toplu bilgiler ve risk bilgilerini paylasmak konusunda daha az

. .. 39
isteksizdirler.

Hedge fonlar SEC’e kayith degillerdir. Yatirimci sayisint sinirlandirarak ve
belirli bir yatirim diizeyi/giris sermayesi karsilamalarini isteyerek yatirimcilar akredite
etmek yoluyla kayit altina almaktan kaginirlar. Ayrica hedge fonlarin reklam vermeleri
veya c¢agrida bulunmalar1 yasaktir. Bu yasaklar da hedge fonlarin gizemini

artirmaktadir. *°

Hedge fonlarin yatirimcilara bilgi agiklamak gibi bir zorunluluklar1 yoktur.
Ancak kurumsal yatirimcilarin artan baskilari nedeniyle haftalik fiyatlandirma, risk
sahas1 raporlar;, sektor dagilimi gibi asamali olarak yeni seffaflik standartlari
getirilmektedir. Hala yapilacak iyilestirmelerin varligi yaninda o6zellikle hedge fon
yoneticisinin ¢aligma prensiplerini tanimlayan izahname (offering memorandum)
acilimi gibi son yillarda 6nemli degisikliklere tanik olunmustur. Genel olarak, hedge fon
yoneticileri, artitk yatirimcilarina daha fazla bilgi sunma konusunda istekli

goriinmektedirler.*!

% LHABITANT, a.g.e., 5.33-34

“ CHAMBERS, Hedge...a.g.m., s.5

4 STEVENSON, Patrick, Funds of Hedge Funds: Origins, Role and Future, Banque de France
Financial Stability Review-Special Issue on Hedge Funds, No:10, April 2007, s.154
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Hedge fonlar tarafindan hazirlanan izahname yatirimcilara asagidaki alanlarda

bilgi saglamalidir:

Ucretler: Hedge fon yoneticileri iicret talep edecekleri esaslar1 agikga diizenlemelidir.
Bu, sadece temel yapiy1 (klasik %2+%20) icermemeli, ayn1 zamanda genel giderlerin ve

personel ticretlerinin hesaplandig ¢esitli degiskenleri de tanimlamalidir.

Geri satin alma politikasi: Hangi sartlar altinda fonu tekrar satin alabilecekleri ve geri

satin almada ne gibi smirlamalar yapilacagi hakkinda yatirimcilara bilgi verilmelidir.

Imtiyazli geri satin alma haklarinmn varlig1 vb. durumlar agiklanmalidir.

Yatirim stratejisi: Hedge fon yoneticileri, izleyecekleri yatirim stratejilerini (uzun/kisa

pozisyon, global makro, olaya dayali gibi) ve bu politikalar1 ¢esitlendirmek igin

yoneticinin sahip oldugu takdir yetkilerinin boyutunu agiklamalidir.*

1.3.7. Performans Ucreti ve Mutlak Getiri Hedefi

Genelde hedge fon yoneticisi standart olarak fon varliklarindan %2 oraninda
yonetim Ttcreti ve kar tizerinden %20 performans {iicreti (komisyon) almaktadir.
Performans iicreti alinirken birtakim sinirlamalar s6z konusudur. Ornegin iist sinir (high
water marks) uygulamasina gore, fon varliklar1 6nceki hesap dénemleri sonunda ulastigi
en yiiksek miktara ulagana kadar fon yoneticisi performans {icreti alamamaktadir. Yani
100 TL’lik bir fon kurulduktan sonra 120’ye ulasirsa 20 TL i¢in performans iicreti
O0denmekte, bir sonraki yi1l 115 TL’ye diiserse herhangi bir performans iicreti
0denmemektedir. Devaminda fon degeri 125 TL olursa yalnizca 5 TL igin performans

ucreti 0denmektedir.

Diger bir uygulama ise esik orani’dir (hurdle rate). Bu uygulamada fon
yoneticisi belirli bir benchmark (enflasyon, hazine bonosu faizi veya ortalama endeks
getirisi vb.) se¢mekte ve fonun getirisi bu benchmark {izerinden hesaplanmaktadir.

Ornegin yillik %10 getiren bir fonun benchmarkinin %8’lik enflasyon orani olmasi

2 McCHARTHY, Callum, Transparency Requirements and Hedge Funds, Banque de France
Financial Stability Review-Special Issue on Hedge Funds, No:10, April 2007, s.78
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durumunda performans iicreti %2 {iizerinden hesaplanmaktadir. Ancak son yillarda
hedge fonlara olan talebin artmasi sebebiyle sistem hedge fon yoneticilerinin lehine
gelismis olup, glinlimiizde hedge fon getirilerinde esik orani uygulamasi genelde

kullanilmamaktadir.*

Bu mekanizmalar, hedge fon yoneticilerinin neden bir mutlak gelir hedefini
takip ettiklerini agiklamaktadir. Diger bir deyisle, hedge fon ydneticilerinin amaci hisse
senedi veya tahvil piyasasi ortamindan bagimsiz olarak kar elde etmektir. Maaslar
dogrudan performansa baglidir. Bu durum, performansini standart piyasa Olgiitlerine
gore karsilastiran ve ¢ogunlukla yonetmekte olduklar1 varliklarin miktarini dikkate alan
geleneksel yatirim araglarindan biiytik dl¢iide farklilasmaktadir. Bununla birlikte tesvik
ticretlerinin son derece basarili yonetici davranislar1 tlizerinde fers kumar etkisi de
yaratabilecegi unutulmamalidir. Ornegin belirli bir y1lin basinda ¢ok iyi performans elde
eden bir yonetici, beklemede kalip ticreti 6deninceye kadar her tiirlii riskten kaginarak
tesvik tlicretini garantiye almak isteyebilirken, kotii bir performans sergileyen bir
yonetici ise, kaybedecek bir seyi olmadig i¢in daha fazla risk alabilir ya da yeni bir

fona baslamak i¢in mevcut fonunu belkide kapatabilir.

ABD’deki bir¢ok hedge fon yoneticisi, offshore hedge fonlar icin vadeli tesvik
odenegi kullanmaktadir. Vadeli tesvik odenegi uygulamasi, mali yil baslangicindan
once, bir sonraki mali yila iliskin olarak kazanilmis yonetim iicreti veya performans
ticretinin tamamiin veya bir kismmin 10 yila kadar ertelenmesine dayanmaktadir.
Ertelenmis ticretler hedge fonun hesabinda kalmakta ve fonun bir sonraki performansi
esasina gore deger kazanmakta ya da deger kaybetmektedir. Ertelenmis ticretler hedge
fon kayitlarina borg¢ olarak yansitilmakta ve fonun net varlik degerini diisiirmektedir.
Herhangi bir deger kazanma ek iicret seklinde gider olarak kaydedilecek ve herhangi bir
deger kaybi iicretlerde bir diigiis seklinde islem gorecektir. Erteleme siiresinin sona
ermesi, fonlarin tasfiye edilmesi veya fon tarafindan yatirim danismanligi anlagsmasinin
feshedilmesi durumunda ise tiim vadeli performans ve yoOnetim {icretleri

odenmektedir.**

“ SAGLIK, a.g.m., 5.7-8
“ LHABITANT, a.g.e., 5.32-33
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1.3.8. Siradis1 Yasal Yapr

Finansal aracilar i¢in gecerli yasal diizenlemelerden kaginmak ve/veya vergileri
minimuma indirmek i¢in hedge fonlar, varlik yonetim diinyasinda siradisi yasal yapilar
kullanmaktadir. Bunlar ¢ogunlukla ABD yatirimcilar1 hedef alindiginda limited
sirketlerdir ve ABD disinda faaliyet gdsterildiginde vergi avantajli bolgelerde kurulmus

offshore yatirim sirketleridir.

Vergisel avantajlarin  yan1 sira mali aktiflerin  pazarlanabilirlik  ve
cesitlendirilmesi bakimindan yatinm fonu iizerindeki geleneksel kisitlamalarin
hicbirinin hedge fonlara uygulanmamasi, hedge fonlara 6nemli miktarda likit olmayan

veya kompleks aktif edinme secenegi saglamaktadir.*

1.3.9. Etkin Yonetim

Bir piyasada getiri saglamanin sadece iki yolu bulunmaktadir. Birinci yolu,
piyasanin yoneticiyi bir risk primi ile odiillendirdigi bir sistematik (beta*®) risk
iistlenmektir. Ornegin, hazine bonolar1 karsisinda &zel sektdr tahvillerinin, hazine
bonolar1 karsisinda ipotege dayali menkul kiymetlerin daha fazla risk tasimalari
nedeniyle beklenen getirileri de daha yiiksek olacaktir. Ikinci yol ise, dzel riskler almak
ve bunun karsiliginda pozitif getiri elde edebilmeyi beklemektir ki, alfa** {iretebilmek

belirli bir beceri gerektirmektedir.

* PRADA Michel, The World of Hedge Funds: Prejudice and Reality, Banque de France Financial
Stability Review-Special Issue on Hedge Funds, No:10, April 2007, s.129

*Beta: Piyasa portfoyiiniin getiri oranlarinda meydana gelen degismelere bagli olarak, hisse senedi
getirilerinde meydana gelen degisiklikler arasindaki iliskiyi ifade etmektedir. Beta katsayisi, bir menkul
kiymetten beklenen getirinin piyasa portfoyiindeki degismelere karsi ne derece duyarli oldugunu
gostermektedir.

**Alfa: Bir portfoy sepetinin, genel piyasa seyri icerisinde elde edebilecegi beklenen getirinin {izerindeki
bir getiriyi ifade etmektedir. Alfa getirisi, yoneticinin katma degeriyle baglantili olarak normal piyasa
getirisi iizerinde bir seviyede olugsmaktadir.
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Bir varlik sinifindan belirli bir gosterge degerin (enflasyon orani, gosterge faiz
orani vb.) lizerinde fayda saglamak i¢in yiiksek riskli yatirim fonlarin1 kullanmaya gerek
yoktur. Yatirimer bunu tek basina daha ucuz bir fiyata yapabilir. Bunun tersine hedge
fonlarm aktif yonetim diinyasinda rekabetci bir avantaji bulunmaktadir. Hedge fonlarda
yonetici bilgiyi daha hizli elde etmekte, yatirimcilar piyasalara daha ucuz erisim
avantajindan yararlanmakta, en iyi analistleri calistirmaya ekonomik ag¢idan giicleri
yetmekte ve istiin ticari islem ve portfdy yapilandirma uygulamalarini

kullanabilmektedirler.

Hedge fon yoneticileri bu ylizden, etkin yonetim ve beceri esasli stratejiler
sayesinde deger katmaya ¢alisarak, etkin piyasa hipotezi veya modern portfoy teorisi
gibi geleneksel yatirnm paradigmalarini reddetmektedirler. Hedge fon yoneticileri
piyasalarin tim varliklart dogru bi¢imde fiyatlandirmadigina inanmakta, bu nedenle bu

tiir aciklardan istifade etmek i¢in belirli stratejiler benimsemektedirler.*°

1.4. Hedge Fonlarin Yatirim Stratejileri

Hedge fonlar, biiyiikliikleri, islem ve sektor tiirleri, alim-satim stratejileri ve
kaldirag imkaninm1 kullanma derecelerine gore farkli gruplara ayrilmakta, bu fonlar
yatirim stratejileri ve finansal davranislar agisindan farkliliklar gostermeleri nedeniyle
¢ogu zaman yatirm stratejilerine gore adlandirilmaktadirlar.”’ Hedge fon yatirim
stratejileri, genellikle benzer risk kategorisindeki iilke tahvilleri, hisse senetleri, 6zel
sektor tahvilleri, kredi tiirev enstriimanlar1 gibi enstriimanlardan olusturulan portfoylerin

olas1 getiri farklarindan faydalanmak beklentisi ile olusturulmaktadir.*®

Hedge fon sektdriiniin heterojen bir yapiya sahip olmasi nedeniyle, hedge fon

yatirim stratejileri ¢ok genis ve kompleks bir alana yayilmaktadir. Bu ¢er¢eveden

“ LHABITANT, a.g.e., 5.25-26

" KUCUKOZMEN, a.g.m., s.3

* SALTOGLU, Burak, “Hedge Fon Nedir?”, s.1 http://www.ntvmsnbc.com/news/402188.asp Erisim
Tarihi (05.02.2009).
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hareketle piyasalarda onemli yatirim paylarina sahip olan yatirim stratejileri genel

anlamda agiklanmaya ¢alisilmistir.

1.4.1. Arbitraja Dayah Stratejiler

Hedge fon sektoriinde arbitraja dayali (arbitrage based) stratejiler, kullanilan
diger yatirim stratejilerine oranla daha ¢ok ragbet gormektedir. Arbitraja dayali strateji

aciklanmadan Once arbitrajin finansal anlamiyla irdelenmesi yararli olabilecektir.

Artibraj, anlik bir kar yaratan riskten bagimsiz bir islem anlamina gelmektedir.
Arbitrajin bir teorik 6rnegi, ayn1 menkul kiymetin farkli piyasalarda farkl fiyatlara arka
arkaya satin alinmasi ve satilmasidir. Ayn1 menkul kiymeti diigiik bir fiyata satin alip
aninda yiiksek bir fiyata satmakla arbitraj yapan kimse higbir risk olmadan anlik bir kar
elde etmektedir ve bu iglem sirasinda herhangi bir 6deme ve teslim riski yoktur. Ancak,
hedge fon sektoriinde arbitraj kelimesi farkli bir anlam tagimaktadir ve burada riskten
bagimsiz pozisyonlara atifta bulunulmamaktadir, bunun yerine piyasa riskleri disinda
riskler igeren pozisyonlara atifta bulunulmaktadir. Arbitraj stratejileri, cesitli fiyat
farkliliklarindan kazang saglamak amaciyla arbitraj veya goreceli deger firsatlari arayan

ve genel piyasa dalgalanmalarindan kacinmaya calisan stratejilerdir.*’

1.4.1.1. Doniistiiriilebilir Arbitraj

Dontstiiriilebilir  arbitraj (convertible arbitrage) stratejisi, bir ortakligin
degistirilebilir tahvil, degistirilebilir imtiyazli hisse senedi gibi diisiik degerlenmis
oldugu diisiiniilen degistirilebilir menkul kiymetlerinde uzun pozisyon alinirken,
ortakligin hisse senetlerinde kisa pozisyon alinmasiyla olusturulan, ortakligin menkul

kiymetlerinin fiyatlamalarindaki hatalardan kazang elde etmeye calisan bir stratejidir.”

% STEFANINI, Filippo, Investment Strategies of Hedge Funds- Wiley Finance Series, John Wiley &
Sons, Ltd, 2006, s.21
% ERTUGAY YILDIZ, a.g.e., s.18
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1.4.1.2. Sabit Getirili Arbitraj

Hedge fonlar sabit getirili arbitraj (fixed income arbitrage) stratejisini
kullanarak; sabit getirili finansal enstriimanlarin fiyatlarindaki kii¢tik farkliliklar ya da
fiyatlama hatalarindan yararlanarak sabit pozitif bir kazan¢ saglamaya calisirlar.
Ornegin; heniiz yeni ihra¢ edilmis 10 yil vadeli bir tahvilin fiyati, daha once ihrag
edilmis 10 y1l vadeli bir tahvilin fiyatindan biraz daha yiiksek olacaktir. Bir hedge fon;
aradaki kiictik fiyat farkliligindan kazang saglamak i¢in daha once ihrag edilmis olan

tahvili alip, yeni ihrag edilmis olani ise agiga satar.”’

1.4.1.3. Sermaye Yapis1 Arbitraji

Sermaye yapist arbitraji (capital structure arbitrage) stratejisi, bir sirketin adi
hisse senetleri ile tahvilleri arasindaki degerle ilgilidir. Tahvil sahipleri sirketin iflas1
durumunda alacaklar1 ilk olarak 6denecekler arasindadir. Bu durum sirketin borg¢ ve
sermayesi arasinda piyasada potansiyel yanlis fiyatlamalara neden olabilir. Eger
piyasada firmanin kredibilitesi hakkinda kotli haberler dolasirsa, tasidiklar1 risklerin
farkli olmas1 nedeniyle hisse senetleri tahvillere gore ¢ok daha olumsuz etkilenir. Bir
hedge fonu yoneticisi adi hisse senetleri ile tahviller arasindaki degerleme

farkliliklarindan kér saglayabilir.”

> ERTUGAY YILDIZ, a.g.e., s.18
2 CHAMBERS, Hedge...a.g.m., s.9
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1.4.1.4. Gorece Deger Arbitraji

Gorece deger arbitraj1 (relative value arbitrage); hisse senetleri, borg, opsiyonlar
ve future araclar arasindaki gorece fiyatlandirma farkliliklar1 avantajindan yararlanmaya
caligmaktadir. Yoneticiler yanlis deger takdirini tespit etmek i¢in matematiksel, temel

veya teknik analizden faydalanabilirler.>

1.4.1.5. Mortgage Bazlh Menkul Kiymet Arbitraji

Mortgage bazli menkul kiymet arbitraji (mortgage backed securities arbitrage)
menkul kiymetlestirmeyi icermektedir. Mortgage bazli bir menkul kiymet, bir
gayrimenkul ile teminat altina alinmis bir takim ipoteklerin  menkul
kiymetlestirilmesidir. S6z konusu menkul kiymetlestirme aracilifi ile bir finansal
kurumun elinde bulunan ipotekler kiimesi bir havuzda toplanmakta ve yatirimcilara

satilmaktadir.

Bir finansal kurum ipoteklere sahip oldugunda, bunlari bir havuzda toplayip
havuzda toplanan ipotekleri temsil eden birimleri veya senetleri sattifinda kurumun
ipotekleri menkul kiymetlestirdigi ve menkul kiymet ihrag ettigi sOylenebilir. Burada
havuzda toplanmis ipoteklerin nakit akislari, ihrace¢1 tarafindan yiiklenilen komisyonlar

diisiildiikten sonra ihrag eden tesebbiisten menkul kiymetin sahibine ge¢mektedir.™

Hedge fonlar, bu strateji cergevesinde, mortgage kredisi veren kurumlarin,
alacaklarini teminat gostererek ihrag ettikleri ve Amerikan hazine bonosunun iizerinde
bir getiriye sahip olan menkul kiymetlere yatirim yaparak riski dagitmaya
calismaktadirlar. Hedge fonlar belirli bir komisyon odedikleri menkul kiymetin
gelecekteki nakit akiglarini ele gegirerek, mortgage kredisi kullanan tarafin faiz giderini,

faiz geliri olarak alabilmektedir.

>3 HEDGE FUND RESEARCH INC,, HFR Strategy Definitions, s.3
http://www.styleadvisor.com/support/download/HFR.doc Erisim Tarihi (05.02.2009).
* STEFANINI, a.g.e., s.167

31



1.4.2. Olaya Dayah Stratejiler

Olaya dayali (event driven based) strateji izleyen hedge fonlar yakin zamanda
belirli durumlardan etkilenmis finansal varliklara yatirim yaparak kar elde etme
firsatlar1 aramaktadirlar. S6z konusu finansal varliklarin gelecege yonelik fiyat
degisikliklerini Ongérmeye calisirlar. Bu fiyat degisiklikleri bir sirketin faaliyet
dongiisiindeki durumlara veya gelecekteki hisse senedi fiyatlarini etkileyecek haberlere
dayanmaktadir. Bu durumlar; bir sirketin bor¢larin1 6deme gii¢liigii i¢ine diismesi, sirket
birlesmelerinden dogan arbitraj firsatlari, sirketlerin yeniden yapilanmalari, biiylik bir
sirketten ayrilan ve yatirimcilarin destegi ile piyasaya giren yeni kiiciik sirketlerin
potansiyel ylikselis firsatlari, yeni hisse senedi ve tahvil ihraci, kar payr dagitimi vb.

olarak siralanabilir.

Olaya dayali strateji, haberdeki uyariyr hemen almak ve kar elde etmek icin
habere hizla tepki vermeyi gerektirmektedir. Sirket haberlerinin yanisira makro haberler
ve makro degiskenlerden kaynaklanan yeni durumlar da bu tiir fonlarin kapsamindadir.
Ornegin, bir hedge fon yoneticisi FED’in (Amerikan Merkez Bankas1 - The Federal
Reserve) faiz degisiklikleri karsisinda hisse senedinin gidecegi yonii ve tutar1 tahmin

eden bir modele gereksinim duyabilir.>

1.4.2.1. Zor Durumdaki Sirketlere Ait Menkul Kiymetler

Zor durumdaki sirketlere ait menkul kiymetlere (distressed securities) dayali
strateji, finansal agidan zor durumda olan veya iflasin esiginde olan ihragcilarin ihrag
ettigi bir grup menkul kiymette uzun veya kisa pozisyon alinarak fiyat anomalilerinden
kazang elde edilmesi temeline dayanmaktadir. Beklenti genellikle, ihragcinin finansal

durumunun diizelmesi sonucunda getiri elde etmektir.*®

> CHAMBERS, Hedge...a.g.m., s.9
* ERTUGAY YILDIZ, a.g.e., s.19
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1.4.2.2. Birlesme Arbitraji

Birlesme arbitrajlar1 (merger arbitrage), genellikle satilan firmalardan ¢ok
birlesen firmalarin ticaretini kapsar. Burada arbitraj ticaretinin yonii, birlesmeyi isteyen
sirketin birlesilecek hedef sirketi satin almak i¢in piyasa fiyatinin lizerinde veya altinda
teklifte bulunmasina gore degismektedir. Eger birlesmeyi isteyen sirket, hisse
senetlerinin piyasa degerinin lizerinde teklif verirse ve eger hedge fon yoneticisi
birlesmenin olacagma inaniyorsa, birlesmek isteyen sirkette satisa ve hedef sirkette
alima gitmekte ve birlesme tarihindeki fiyat farkliligindan kar elde etmektedir.
Birlesmek isteyen firma hedef sirketin degerinin altinda bir teklifte bulunursa tersi

durum gegerli olacaktir.”’

1.4.2.3. Aktivist Yatirnmcilar

Aktivist yatirnmcilar (activist investors) genellikle yoOnetim ve karar
mekanizmasina katilmak amaciyla bir sirketin olduk¢a biiyiik bir kismini satin
almaktadirlar. Aktivistler genellikle kisa siireli fiyat ve kar pay1 kazanglar i¢in uzun
stireli beklentilerden 6zveride bulunmaktadirlar. Aktivist yatirimeilar “yagmact” olarak
da nitelendirilmektedir. Kii¢iik fakat bazi sorunlari olan bir sirkette oldukca biiyiik
pozisyon alarak, sirket sahibini sirketi yeniden yapilandirmak veya ydnetim

degisikliklerine gitmek konusunda zorlayabilme dzelligine sahiptirler. *®

>’ CHAMBERS, Hedge...a.g.m., s.9
¥ CHAMBERS, Hedge...a.g.m., s.9
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1.4.3. Hisse Senedine Dayal Stratejiler

1.4.3.1. Piyasa Notr Pozisyon

Piyasa notr pozisyon (equity market neutral) stratejisine 6rnek olarak, ilk hedge
fonun kurucu Jones un kullandig1 yatirim stratejisi verilebilir. Bu stratejide, tek basina
kullanildiginda risk unsuru tasiyan iki yatirim stratejisi bir araya getirilerek piyasanin
degisimlerinden kaynaklanan riskin ortadan kaldirilmasi amaglanmaktadir. Bir yandan,
piyasa fiyatlar1 olmasi gerekenden diisiik oldugu diisiiniilen hisseler satin alinmakta, 6te
yandan, piyasa fiyatlar1 olmasi gerekenden yiiksek oldugu diisiiniilen hisseler i¢in agiga
satis yapilmaktadir. Olusturulan portfdyde, piyasa yukari ¢iktigi zaman kar saglayacak
olan hisseler ile piyasa asagiya indigi zaman kar saglayacak olan agiga satis yapilmis

hisseler bulunmaktadir.

Piyasanin yukariya ¢ikti§i veya inise gectigi donemlerde, portfdyde bulunan
hisselerin birbirini dengelemesi beklenmektedir. Kisaca, piyasadaki genel fiyat
degisikliklerine kars1 6nlem alinirken, uzun pozisyondaki hisse senedi getirisinin, agiga
satis1 yapilan hisse senedi getirisinden daha fazla olmasi beklenmektedir, ancak bu
piyasanin yiikselmesi durumunda gecerli olabilecektir. Teknik tanimiyla, bu fonlar

ag1ga satis yoluyla, bir bakima 8diing alinmus spekiilatif pozisyonlardir.™

Bu stratejide ayrica, getirileri artirmak i¢in  kaldirag  etkisinden
yararlanilabilmektedir. Sistematik riske (piyasa riski) karsi finansal korunma saglamak
amaciyla bazen, piyasa endeksine iligkin futures islemler de yapilabilmektedir. Referans

noktasi ve karsilastirma amaciyla devlet tahvillerinin getirilerinden yararlaniimaktadir.®

% ERCAN - GOKCE, a.g.m., s.32
% KUCUKOZMEN, a.g.m., s.10
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1.4.3.2. Uzun/Kisa Pozisyon

Hedge fonlar tarafindan agirlikli olarak kullanilan yatirim stratejilerinin basinda
“uzun/kisa pozisyon” (long/short equity) gelmektedir. Uzun strateji, asir1 deger kaybina
ugradigr tahmin edilen varligin gelecekte degerinin artacagi diisiiniilerek satin
almmasidir. Kisa strateji ise asir1 degerli oldugu tahmin edilen varligin gelecekte
degerinin diisecegi disiinililerek satilmasidir. Bu g¢ercevede ‘“uzun/kisa pozisyon”
stratejisi hedge fon yoneticisinin elindeki finansal varliklarin gelecekte alacagi degerleri

belirleyerek karmni maksimum kilacak uzun ve kisa pozisyon miktarini belirlemesidir.®!

1.4.4. Tek Yonlii Stratejiler

1.4.4.1. Kiiresel Makro Strateji

Kiiresel makro stratejiyi (global macro strategies) kullanan hedge fon
yoneticileri; kiiresel sermaye akislarinda, faiz oranlarinda ve nakitlerde meydana gelen
bliyiik degisikliklerden kazang saglamak i¢in diizenlenen genis ve ¢ok cesitli portfoyleri
yonetmektedirler. Kiiresel makro fonlar, hedge fon yatirimi tavan-taban yaklagiminin en
saf bicimini yansitmaktadir. Kiiresel makro yoneticilerinin ana stratejisi, kiiresel
ekonomilerdeki degisikliklere dayali firsatgr tutumdur. Kiiresel makro ydneticiler,
tirevler ve kaldirag kullanimi araciligryla, iilkelerin ekonomi politikalarindaki
degisiklikler ve piyasadaki para ve faiz oranlarindaki degisikliklerle ilgili spekiilasyon
yapmaktadirlar. Portfoyler, yatirim stratrejilerinin birkagina yogunlasma egilimindedir
ve genellikle iki aktif kategorisinin goreceli degerlendirmeleri iizerine pozisyon
almaktadir. Kiiresel makro yoneticiler, bu aktifler arasindaki degerlendirme farkinin

daralmasindan ya da genislemesinden yararlanmak i¢in -kar potansiyelini en {ist

Sl AYDIN - US, a.g.m., s.175
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seviyeye c¢ikarmak ve zarar potansiyelini en alt seviyeye indirmek gibi- kompleks

yatirim kombinasyonlari olusturmaktadirlar.®

1.4.4.2. Gelismekte Olan Piyasalar

Yiikselen veya gelismekte olan piyasalar (emerging markets) olarak
nitelendirilen, derinlik kazanmamis finansal piyasalara, yiliksek enflasyona ve oynak
bliylime oranlarina sahip {ilkelerin hisse senetlerine ve tahvillerine yatirim
yapilmaktadir. Bu iilkelerde, agiga satisa genellikle izin verilmediginden, yapilan
yatirimlarda herhangi bir kisa pozisyon almak suretiyle finansal korunma

saglanamamaktadir.®’

Gelismekte olan piyasa fonlari, gelismekte olan piyasalara ve bunlarin
gelismekte olan ekonomilerine yogunlagmistir. Burada amag, gelismekte olan
piyasadaki belirli finansal varliklar pozitif etkileyebilecek ekonomik durumlardan veya
piyasadaki yiikselislerden kar elde etmektir. Bu stratejiyi kullanan hedge fonlar
gelismekte olan piyasalardaki kamu bor¢lanma enstriimanlarini veya sirket finansal
varliklarim1 satin alirlar. Ekonomik biiylimeyle birlikte bunlarin degerinin artacagina
inanirlar. Gelismekte olan piyasa fonlar1 makro fonlarla benzerlik tasimaktadir. Her iki
fon tiirli de varliklarin degerini saptamak i¢in i¢cinde bulunulan durumun analizini yapar.
Bununla birlikte, daha c¢ok makro politikalara odaklanan makro fonlarin tersine,
gelismekte olan tilke fonlar1 politik giindem degisiklikleri, savas ve teror gibi durumlari
da analiz etmektedir. Gelismekte olan tilke fonlar1 diisiik degerlenmis finansal varliklar
bulmakta ve bu varliklar gercek degerine ulasinca satmaktadir. Bircok makro ve
gelismekte olan tlke fonlari, iilkelerdeki biiyiime ve durgunluklari dnceden tahmin

ederek 6nemli karlar saglamislardir. **

2 HEDGES IV, James R., Hedges on Hedge Funds How to Succesfully Analyze and Select An
Investment, Wiley Finance Series, John Wiley & Sons, Ltd, 2005, s.9

8 KUCUKOZMEN, a.g.m., s.9

% CHAMBERS, Hedge...a.g.m., s.9
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1.4.5. Diger Stratejiler

1.4.5.1. Gayrimenkul Yatirimi

Gayrimenkul yatirimi (real estate), hedge fonu yoneticisinin uzun vadeli kira,
mortgage veya diisiik deger bigilen, kotii yonetilen veya kotii finanse edilen mallar ile
birlikte kiralanabilir varliklara yatirim yapma stratejisidir. Alig fiyatini belirlerken, fon
yoneticisi gelecege yoOnelik tahminlerde bulunur. Bu tahminler genellikle
gayrimenkuliin yeniden yapilandirilmas1 veya diizenlenmesi ve geleneksel bir aliciya
satilmas1 varsayimina ya da gayrimenkuliin kiiglik parcalara ayrilmasindan sonra paraya

¢evrilmesine dayanir.”

1.4.5.2. Dogal Kaynaklara Yatirim

Dogal kaynaklara yatirim (natural resources) stratejisi; kiiresel ekonominin
canlanmasit durumunda kazang saglamakta, kiiresel ekonominin durgunluga girmesi
durumunda zarara ugramaktadir. Dolayisiyla, hedge fon yoneticisi, bu senaryolarin
gerceklesme olasiligina gore hareket etmektedir. Stratejinin temeli vadeli emtia
piyasalarinda islem yaparak kazang elde etmektir. Vadeli emtia piyasalar1 ¢ok genis ve
cesitlidir. Adi metalleri, degerli metalleri, enerji ve tarim iriinlerini icermektedir.
Tarihsel olarak, vadeli emtia piyasalar1 artan enflasyon donemlerinde daha iyi kar

saglamustir.®°

% STEFANINI, a.g.e., 5.270-277
% STEFANINI, a.g.e., 5.270-277
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1.4.5.3. Enerji Yatirmmi

Enerji yatirnmi (energy trading) stratejisinde, hedge fon yoneticisi; degeri,
kiiresel enerji iiretimine, stoklanmasina, dagitimina ve tliketimine dayanan menkul
kiymetlere, hammaddelere, aktiflere ve tiirevlere yatirrm yapmaktadir. Ornegin, bir fon
yoneticisi petrol, komiir, dogalgaz, rafine petrol iirlinleri, elekrik gibi farkli enerji

formlarindaki tiirev iirlinlere yatirim yapabilmektedir.

Dogal kaynaklar arasinda en ¢ok ticareti yapilan petrol futures sdzlesmeleridir.
Enerji piyasalarmi karakterize eden yliksek volatilite, ¢ok ¢esitli ticaret firsatlarinin

ortaya ¢ikmasina yol agmaktadir.”’

1.4.5.4. Dogal Olaylara Yatirim

Dogal afet tahvilleri (cat-bonds); depremler, kasirgalar, volkanik olaylar,
heyelanlar, firtinalar, hortumlar, tayfunlar ve siklonlar gibi dogal felaketlerle
iligkilendirilmis tahvillerdir. Dogal olaylara yatirim stratejisinde (natural events)
ihraccilar deprem ve kasirga gibi felaketlere karsi sigorta yapmakta ve risk ise tahvilin

net akis1 karsihiginda dogal afet riski almaya istekli yatirimeilara aktarilmaktadir.®®

1.4.5.5. Piyasa Zamanlamasi

Hedge fonu yoneticisinin ekonomiye ve piyasalar konusundaki goriislerine bagl
olarak fonlar farkli finansal varlik gruplar1 arasinda dagitilmaktadir. Yatirim
portfoyiindeki agirhik finansal varlik gruplari arasinda biiyiikk farkliliklar

gosterebilmektedir. Piyasa hareketlerinin tahmin edilemezligi ile birlikte piyasaya giris

% STEFANINI, a.g.e., 5.270-277
% STEFANINI, a.g.e., 5.270-277
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ve piyasadan ¢ikisin dogru zamanlamasinin zorlugu piyasa zamanlamasi (market

timing) ve benzeri stratejilerin riskini yiikseltmektedir.’

1.4.5.6. Saldirgan Biiyiime Stratejisi

Saldirgan biiylime stratejisi (agressive growth strategies) cergevesinde hisse
basina getirisinde hizli bir biiylime beklenen hisse senetlerine yatirim yapilmaktadir. Bu
tir hisse senetlerine yatirimla, alinan uzun pozisyonlar, getirisinde diisme beklenen
hisse senetleri veya borsa endekslerinde kisa pozisyon almak suretiyle finansal korunma

saglanmaktadir’

1.4.5.7. Gelir Stratejisi

Gelir stratejisi (income strategies), deger artis kazancindan ziyade Oncelikle
getiriye ya da cari gelire odaklanan bir stratejidir. Faiz geliri ve finansal varligin
degerinin artmasindan kar elde edebilmek amaciyla bazen tahvil ya da sabit getirili

menkul kiymet almak suretiyle kaldira¢ imkanindan yararlanilabilmektedir.”"

1.4.5.8. Firsat¢i Stratejiler

Firsatg1 yatirim stratejisi (opportunistic strategies); halka arz, firmanin
karhiligindaki degisme nedeniyle ani fiyat degisimleri ve benzeri olaylara bagh firsatlar

ortaya ciktikca degisiklik gostermektedir. Bu tiir fonlar, herhangi bir varlik sinifiyla

% KUCUKOZMEN, C. Coskun - MAZIBAS, Murat, Finansal Riskten Korunma Fonlar1 (Hedge
Fonlar), Finans-Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1:42, Aralik 2005, s.25-42

" KUCUKOZMEN - MAZIBAS, a.g.m., 5.25-42

" KUCUKOZMEN - MAZIBAS, a.g.m., s.25-42
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veya yatirim stratejisi ile sinirlandirilmamustir. Yatirim stratejisinin 6ziinde, kar elde

edebilmek i¢in her tiirlii firsattan yararlanmak esasi vardir.””

1.4.5.9. Aciga Satis

Aci8a satis (short selling) strateji; fon yoneticisinin menkul kiymetin ya da
piyasanin asirt degerlendigine iliskin analizine ya da muhasebe usulsiizliikleri, yeni
rakiplerin ortaya cikmasi, yonetim degisikligi gibi nedenlerle gelir beklentilerinin
gerceklesmeyecegine iliskin beklentilere dayali olarak; sahip olunmayan bir menkul
kiymetin gelecekte fiyatinin diisecegi ve daha diisiikk fiyatla geri alinabilecegi
beklentisiyle satilmasini ifade eder. Bu tiir islemler genellikle uzun bir pozisyonun
finansal korunmaya alinabilmesi i¢in piyasada fiyatlarin diisecegini bekleyen

yatirimeilar tarafindan gerceklestirilmektedir. ”

1.4.5.10. istatistiksel Arbitraj

Istatistiksel ~arbitraj (statistical arbitrage) stratejisi gelismis alim-satim
teknolojilerinin kullanildig1 karmasik sayisal teknikleri iceren bilgisayar modellerini
kapsamaktadir. Bu modeller belirli finansal verilerle karsilastiklar1 zaman alim veya
satim sinyalleri vermektedirler. Istatistiksel arbitraj stratejisi, tiirev {iriinlerin yanlis

fiyatlanmasin1 ve bundan dogan arbitraj firsatlarin1 da gdstermektedir. ™*

2 KUCUKOZMEN - MAZIBAS, a.g.m., 5.25-42
3 KUCUKOZMEN - MAZIBAS, a.g.m., 5.25-42
" CHAMBERS, Hedge...a.g.m., s.9
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1.4.5.11. Coklu Strateji

Coklu strateji (multi strategy), doniistiiriilebilir arbitraj, sabit getirili arbitraj ile
zor durumdaki sirketlere ait menkul kiymetler, birlesme arbitrajlar1 gibi olaya dayali
stratejiler genelinde islemektedir. Piyasalar tarafindan sunulan firsatlara bagli olarak,
hedge fon yoneticisi sermayesinin hangi yiizdesini tekli stratejilere tahsis etmek
istedigine kendisi karar vermektedir. Bu sekilde fon yoneticisi, belirli piyasa
kosullarinda karsiz sonuglanabilecek 6zel bir strateji dogrultusunda yatirim yapmak
zorunda kalmadan c¢ok sayida firsat yakalayabilmektedir. Coklu stratejinin diger bir
avantaji ise getiri kaynaklarmin c¢oklu stratejiler karsisindaki ¢esitliligidir. Bu
karakteristikler yiiziinden bu fonlar1 simdiye kadar analiz edilen stratejilerden herhangi

biri ile iliskilendirmek miimkiin degildir.”

1.5. Hedge Fonlarin Kullandiklar: Stratejiye Gore Dagilim

Hedge fonlarin kullanilan yatirim stratejisine gore yiizdesel dagilimina bakildig:
zaman, uzun/kisa pozisyon basta olmak iizere, olaya dayali stratejiler ile gorece deger
arbitrajinin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir. Grafik 1.7°de piyasa hareketlerini ve
dalgalanmalarin1 6nceden tahmin etmeye ¢alisan, yiiksek riskle orantili olarak yiiksek

getiri sunan hisse senedine dayali stratejilerin agirhikta oldugu goriilmektedir.”®

7 STEFANINI, a.g.e., s.217
" SAGLIK, a.g.m., s.13-14
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Grafik 1.7: Hedge fonlarin kullanilan yatirim stratejilerine gore yiizdesel

dagilim

Kaynak: SAGLIK, Fatih, Serbest Yatirim Fonlarimin Yapisi ve Isleyisine Iliskin Esaslar, SPK

2008.

Gegmis yillardan giinlimiize yatirim stratejilerinin dagilimina bakildigi zaman,
riski minimize etmeye ve korumaya dayali olan stratejilerin agirliklarinin arttigi

goriilmektedir.”’

"SAGLIK, a.g.m., s.13-14
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Grafik 1.8: Hedge fonlarda kullanilan yatirim stratejilerinin yiizdesel dagilimi

Kaynak: SAGLIK, Fatih, Serbest Yatirim Fonlarimin Yapisi ve Isleyisine Iliskin Esaslar,

SPK  2008.

Arbitraja ve olaya dayali olan stratejiler piyasa trendinden bagimsiz olan “piyasa
notr” stratejilerdir. “Piyasa notr” stratejiler belirli bir piyasa ya da pazarla diisiik
korelasyonu olan ve piyasa sartlarina bagli olmaksizin pozitif getiri saglayan yatirim
stratejilerinden olusmaktadir. Bu tiir stratejiler kisa donemli fiyat veya piyasa
etkinsizliklerinden faydalanmakta ve riskin ortadan kaldirilmasi amaciyla genel olarak
hem uzun hem kisa pozisyon alinmasina dayanmaktadir. Hisse senedine dayali ve tek
yonlii stratejiler ise piyasa trendi ile aralarinda yiiksek korelasyon bulunan, piyasa

78 79

hareketleriyle dogrudan ilisgkili stratejilerdir. Pazardaki biiyliik hareketlerden

faydalanmak amacli olusturulan bu strateji grubunda yer alan hedge fonlar en agresif
yatirim stratejilerine sahip olanlardir ve riski sifirlamak yerine risk alarak net alim ya da

net satim pozisyonu tasimaktadirlar.®-!

® AKBULAK, a.g.e., s.11
" ERTUGAY YILDIZ, a.g.e.,s.17-18
% AKBULAK, a.g.e., s.11
8 ERTUGAY YILDIZ, a.g.e., s.17-18
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1.6. Hedge Fon Fonlar

Hedge fon fonlar1 (funds of hedge funds), tek tek menkul kiymetlere yatirim
yapmak yerine, ¢oklu yonetici — ¢oklu strateji yaklasimini benimseyerek hedge fonlara

yatirim yapan fonlar olarak tanimlanmaktadir.

Yatirimeilar; farkli yatirnm danismanlarinin yatirim stratejilerini igerecek bir portfoy
cesitliligi saglamak ve tek bir hedge fona yatirim yaparak bir yatirinm danigmaninin tagidigi
riski almak yerine riski dagitmak amaciyla hedge fon fonlarma yatirim yapmaktadirlar.
Hedge fon fonlari, yatirim yapabilecekleri hedge fon sayisi bakimindan serbesttirler ve

genellikle 15 - 25 arasinda farkli fona yatirim yapmaktadirlar.

Hedge fon fonlarinin biiyiik bir boliimii; Yatirim Sirketleri Kanunu’na tabi kayith
yatirim sirketleri olarak degil, yatirimcilarina avantaj saglayan limited ortakliklar seklinde
kurulurlar ve menkul kiymetlerini “nitelikli miisterilere” satarlar. Hedge fon fonlar1; hedge
fonlardaki gibi bir iicretlendirme politikas1 izlerler ve varlik bazinda yonetim iicreti
(genellikle %0.5 oraninda) ve tesvik ticreti (performansin %20’sine kadar degisen oranlarda
performans primi) sistemi uygularlar. Bu {icretler, yatirim yapilan her bir alt hedge fon i¢in

odenen varlik bazli yénetim iicreti ve tesvik ticretine ek olarak getirilmistir.*

Hedge fon fonu, hem biiyiik kurumsal yatirnmcilara hem de diisiik nitelikli ve

daha kiigiik portfoyleri olan yatirmeilara gesitli avantajlar sunmaktadir:**

e Minimum yatirim miktari, hedge fon fonu i¢in hedge fonlara kiyasla genellikle

daha diigtiktiir.

e Hedge fon fonunun bir¢ok hedge fona yatirim yapabilmesi, hedge fon aktiflerine
yatirrm yapmak i¢in sinirli kaynagi olan yatirimcilar acisindan portfoy
cesitlendirmesi  yaratarak  risklerini  minimuma  indirebilme  imkan

saglamaktadir.

®2SEC, a.ge., 5.67-68
8 McCRARY, Stuart A., Hedge Fund Course- Wiley Finance Series, John Wiley & Sons, Ltd, 2005,
s.30
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e Hedge fon fonlarinda, hedge fonlara kiyasla, licretlerde indirim igin goériisme
yapilabilir, boylece yatirimcilar, hedge fon fonlari aracilig1 ile hedge fonlara

yatirim yaparak yiiksek iicretler 6demekten kurtulabilirler.

e Hedge fon fonlarinin fon yoneticisi yatirim yapilan hedge fonlarla ilgili bilgilere
ulagabilir ve fonlarin analizini yapabilir. Bu durum kan artirict veya riski azaltict

fayda saglayabilmektedir.

e Hedge fon fonlarinin fon yoneticisi, yeni yatirimci giriglerine kapatilacak olan

fonlara hedge fonlar araciligiyla yatirim yapabilmektedir.

Hedge fon fonlarmin bazi olumsuz yonleri de bulunmaktadir. Ilk akla gelen;
cifte iicretlendirmedir. Hedge fon fonlarina yatirim yapmayi diisiinen bir yatirimci,
dayanak hedge fonlarin ayri, hedge fon fonunun fon danigmani/ yoneticisinin ayr1 iicret
talep edecegini bilmelidir. Hedge fon fonlarinin elestirilebilecek ikinci yoni
seffafliklaridir. Bir hedge fon fonu yoneticisinin ya da danismaninin ilk arastirmasi
gereken; yatirim yapilacak hedge fon yoneticilerinin ya da danigmanlarinin ge¢misi ve
kullandiklar1 yatirim stratejileridir. Bu nedenle bir hedge fon fonuna yatirim yaparken,
hedge fon fonu yoneticisinin alt yoneticileri (yatinm yapilacak hedge fonlarin

yoneticilerini) secme konusundaki yetenek ve uzmanliklar: 6nem kazanmaktadir.®

% ERTUGAY YILDIZ, a.g.e., s.24
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Hedge Fon Portfoy Biiytikligi

Fonlarinin Sayisi Milyar §
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Grafik 1.9: Hedge fon fonlarmin yonetimi altindaki portfoy biiytlikliigliniin ve
hedge fon fonlar1 adedinin yillar itibariyle gelisimi

Kaynak: IFSL Research, Hedge Fund 2008,
http://www.ifsl.org.uk/output/Reportitem.aspx?NewsID=73 Erisim Tarihi (10.02.2009).

Hedge fon fonlarinin yonetimi altindaki portfoy degerinin gelisimine bakmak
gerekirse, portfoy degerinin son 3 yilda 2 kat artarak 2008 baslangici itibariyle yaklasik
950 milyar $’a ulastigt ve kiiresel hedge fon sektoriiniin %40’m1 olusturdugu
goriilmektedir. Hedge fon fonlarinin, 1998 yili itibariyle 500 olan sayilari, 2008 yilinda
yaklagik 3.250ye ulagmistir.*

1.7. Hedge Fonlarin Organizasyonu

1.7.1. Yerel ve Offshore Hedge Fonlar

Bir hedge fon; yerel iilkenin kanunlarina uygun olarak yapilandirilmigsa “yerel

hedge fon”, yerel lilke sinirlar1 disinda kurulmusgsa ve yabanci bir iilkenin kanunlarina

8 IFSL RESEARCH, Hedge Funds 2008, http://www.ifsl.org.uk/output/Reportitem.aspx?NewsID=73
Erisim Tarihi (10.02.2009).
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uygun olarak yapilandirilmigsa “offshore hedge fon” olarak tanimlanmaktadir.
Yerel iilkede kurulu hedge fonlar, tiim yerel iilke kanunlarina tabi olacagi i¢in sz
konusu kanunlara uymakla miikellef yatirimcilara hitap eder. Yabanci {ilke kanunlarina
gore yapilandirilmis ve yerel iilke disinda kurulu olan hedge fonlarin avantaji; fona
yatirim yapan yatirimcilarin yerel iilkedeki vergi kanunlarina tabi olmamasidir. Bu
nedenle bir hedge fonun offshore’da kurulmasinin en temel nedeni; elde edilen
getirilerin kuruldugu yerdeki vergi rejimleri nedeniyle ya hi¢ vergiye tabi olmamasi ya

da ¢ok az vergiye tabi olmasidir.®

Yerel hedge fonlar genellikle; ABD vergi kanunlarina tabi yatirimcilart ¢ekmek
amactyla komandit ortaklik olarak kurulmayi tercih etmektedirler. Komandit ortaklik
olarak kurulan hedge fonda komandite ortak fonun yoneticisinden, komanditer ortaklar
ise “nitelikli miisteriler”den olusmaktadir. Bunun yanisira hedge fonlar, limited ortaklik
(limited liability company) seklinde de kurulabilmektedir. Her iki kurulus da ABD’de
asamal1 vergiye tabi degildir. Yani her ikisinde de vergi tek bir agsamada, yatirimecinin

gelirini elde ettigi asamada kesilmektedir.

Hedge fonlarda temel yap1 hedge fonun sponsorudur. Hedge fon; bir yatirim
sirketi seklinde kurulmussa sponsor baslangi¢ icin gereken sermayeye istirak eder,
komandit ortaklik seklinde kurulmussa sinirsiz sorumlu yani komandite ortak (general
partner) ve yatirnm danigmani olarak hareket eder. Sponsor; fonu kurar, organize eder,
yatirim stratejisi gelistirir, fonu pazarlar ve belli oranda da idaresini {stlenir. Yerel
hedge fonlar bir veya daha fazla aract kurumla sdzlesme imzalayarak bu araci
kurumlardan yiikiimliiliikk hesaplama (gross clearing), netlestirme (net clearing), takas
(settlement), finansal hizmetler ve diger ¢esitli hizmetleri saglar. Yerel bir hedge fonda
ayrica; islemci brokerlar (executing brokers), hukukcular, muhasebeciler, idareciler
(administrator) calismaktadir. Yerel hedge fonlarda; yatirim sirketlerindekinden farkli

olarak, yonetim kurulu veya buna benzer baska bir idare organi bulunmamaktadir.®’

Hedge fonlar yasal diizenlemelerin getirdigi kisitlamalardan kaginmak, elde

edilen getiriler lizerinden hi¢ vergi 6dememek veya cok az vergi 6demek i¢in offshore

% ERTUGAY YILDIZ, a.g.e., 5.5-6
" ERTUGAY YILDIZ, a.g.e., 5.5-6
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kurulmaktadirlar. Offshore hedge fonlar; Cayman Adalari, Virgin Adalari, Bahamalar,
Panama, Hollanda Antilleri veya Bermuda gibi offshore merkezlerde; yabanci finans
kurumlar1 tarafindan, yerel finans kurumlar1 ile onlarin istirakleri tarafindan veya
yabanci iilkelerde ¢ok sayida potansiyel yatirimcist bulunan yatirim yoneticileri
tarafindan anonim ortaklik seklinde kurulurlar. Offshore hedge fonlara; emeklilik
fonlar1, hayir dernekleri (charitable trusts), vakiflar gibi ABD’de vergiden muaf olan
kuruluslar ile ABD’de yerlesik olmayanlar yatirnrm yapmaktadir. ABD’de vergiden
muaf olan yatirimeilar, komandit ortaklik seklinde kurulmus yerel bir hedge fona
yatirim yaptiklarinda belirli hallerde vergiye tabi olabilecekleri i¢in offshore hedge
fonlara yatirnm yapmaktadir. ABD’nin gelir vergisi kanunlarina gore, vergiden muaf
olan bir kurulus bor¢ para almay: igerecek bir yatirim stratejisini kullantyorsa “esas
faaliyet dis1 vergilenebilir gelir” (Unrelated Business Taxable Income-UBTI) adi
altinda vergi 6demekle miikellef olup, UBTI vergisinden ancak yabanci kuruluslara

yatirim yaparak kac¢inilabilmektedir.

Offshore hedge fonlarin, yerel iilkedeki yatirimcilar1 kendine ¢ekebilmesi, yerel
tilkedeki hedge fonlara iliskin diizenlemelere baglidir. Offshore hedge fonlar; genel
olarak bir yatirnm danismani ile sézlesme imzalar, bu yatirim danisman1 da ABD’deki
bir kurulusu alt danigman olarak goérevlendirir. Offshore hedge fonlarin ¢ogunlukla bir
fon idarecisi (fund administrator) bulunur. Hedge fon idarecisi, offshore’da bulunur ve
menkul kiymetleri degerlemede, fonun net aktif degerini hesaplamada, fonun kayitlarini
tutmada, yatirimcilarin islemlerini gerceklestirmede, fon muhasebesini ve diger isleri
yerine getirmede fon danismanina yardimci olur. Offshore hedge fonun sponsoru, fonun
islemlerinin denetimini saglamak amaciyla bir ydnetim kurulu atar. Ozellikle son
zamanlarda kurulan hedge fonlarda; yonetim kurulu {yeleri fonun danigmanindan

bagimsizdirlar.®

88 SEC, a.g.e., s.10
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1.7.2. Hedge Fonlarin Kurulus Sekli

Yerel hedge fonlar genellikle; komandit ortaklik olarak kurulmay: tercih
etmektedirler. 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 Kanunu’ndan
muaf olmaktadirlar. Offshore hedge fonlar ise genellikle yatirim sirketi olarak

kurulurlar.®’

Hedge fonlar da esas itibariyle “yatirim sirketi” tanimi icinde yer almaktadir.
Ancak bu fonlara yatirirm yapmanin belli yatirimcilarla sinirlandirilmis olmasi ve 6zel
bir yapiya sahip olmalar1 bunlarin kayit yilikiimliliigiiniin disinda kalmalarini
saglamistir. Hedge fonlar diger yatirim sirketlerinden farkli olarak SEC’e kaydolmak

zorunda degildirler.

Yatinm Sirketleri Kanunu’nda, yatinm sirketleri tanimina girmekten muaf

olmay1 saglayan iki madde bulunmaktadir.

1- Eger fonun yatirimer sayist 100’den az ise SEC’e kayit zorunlulugu
yoktur. Bu fonlar miisterilerine performans iicreti ve tesvik ticreti

tahakkuk ettirebilir.

2- Yatirimcilar1 “nitelikli miisteri” olarak kabul edilen fonlarin kayit
zorunlulugu bulunmamaktadir. 5 Milyon $’dan fazla mali varlig1 olan
kurumlar ve 200.000 $’dan fazla mali varlig1 olan bireysel yatirimcilar
“nitelikli miisteri” olarak tanimlanmistir. Fonun biitiin miisterileri
nitelikli olsa bile yatinmci sayis1 499°u gegerse SEC’e kaydolmasi
gerekir. Bu tip fonlar da miisterilerine performans iicreti ve tesvik

ucreti tahakkuk ettirebilir.

% ERTUGAY YILDIZ, a.g.e.,s.7
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S6z konusu muafiyetler; diger yatirim sirketlerini veya ortakliklarimi kisitlayan,
aci8a satis ve bor¢clanma konusundaki bir sinirlamanin yaninda, kayit olma ve siirekli
raporlama miikellefiyetleri gibi sinirlamalardan bagimsiz olarak, hedge fonlara genis bir

hareket alani icerisinde isleyis gosterebilme 6zelligi kazandirmaktadir.”

1.7.3. Hedge Fonlarin Organizasyon Yapisi

Hedge fonlarin basit organizasyon yapisinda yer alan taraflar; yoneticiler
(yatirrm danmismani), idareciler, birincil aract kurumlar ve emanet¢i kurumdur.
Hedge fonlar farkli finansal ve vergi diizenlemeleriyle karsi karsiya kalabilen
yatirimcilart kapsamak icin ana fonun altinda “feeder funds” olarak adlandirilan alt
fonlar olusturabilmektedirler. Ana fonlar, genellikle vergi cenneti olarak adlandirilan
iilkelerde bir anonim ortaklik seklinde kurulmakta ve hisse senetlerini bir veya daha

fazla sayida yerel veya offshore alt (feeder) fonlara satmaktadirlar.’’

% ALANTAR, Dogan, Hedge Fonlarda Regiilasyon Zamami, Yaklasim, Aralik 2008, s.2
http://www.mmd.org.tr/yayinlar.aspx?type=5&cid=48&year=2008 Erisim Tarihi (12.02.2009).

1 ANBAR, Adem, Hedge Fon Sektoriiniin Gelisimi ve Hedge Fonlarin Temel Ozellikleri, Elektronik
Sosyal Bilimler Dergisi, C.8, S.27, Kis-2009, s.114-115 www.esosder.org Erisim Tarihi (06.11.2009).
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Sekil 1.1: Hedge fonlarin organizasyon yapisi

Kaynak: ANBAR, Adem, Hedge Fon Sektoriiniin Gelisimi ve Hedge Fonlarm Temel
Ozellikleri, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, C.8, S.27, Ki5-2009, s.116 www.esosder.org
Erisim Tarihi (06.11.2009).

1.7.3.1. Hedge Fon Yatirim Danismany/Y oneticisi

Bir hedge fon yatirim danigmani, fonun ayni1 zamanda sponsoru, yoneticisi ve
organizatOridiir. Danisman; hedge fonun sponsoru olarak fonu kurar, organize eder, bir

yatirim stratejisi gelistirir, fonu pazarlar; hedge fonun yoneticisi olarak fonu yonetir.

Hedge fon yatirim danigmanlar1 genellikle; trader, analist veya portfoy yoneticisi
olarak calistiklar1 biiylik finans kurumu veya bankalardan kendi islerini kurmak igin
ayrilmis profesyonellerdir. Hedge fon komandit ortaklik olarak ABD’de kurulmugsa
yatirim danigsmani, komandite ortak olarak hedge fonun ortaklik soézlesmesinin
hazirlanmasindan ve tescilinden sorumludur. Hedge fon offshore’da kurulu bir yatirim
sirketi ise fonun yatirirm danigmani ayni zamanda fonun yoneticisi olup fonun kurulus

islemlerinden sorumludur.”

2 ERTUGAY YILDIZ, a.g.c., 5.8-9
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Yatinm danigsmanlari; yatirimcilarla olan iligkilerden, fonun performansina
iliskin olarak yatirimcilara periyodik olarak raporlamalar yapilmasindan ve hedge fonun
kurulus agamasinda pazarlamadan ve menkul kiymetlerin yatirimcilara dagitilmasindan
sorumludur. Hedge fon yatirim danigmanlarinin yetenekleri ve yaptiklart islerin
cesitliligi degiskendir. Baz1 yatirim danigsmanlari milyar dolarlar tutarinda yatirimlari
yoneten sofistike kisiler olup; ¢ok sayida portfoy yoneticisi, analist, broker, risk
yoneticisi, hukuk miisaviri ve diger operasyonel islere iliskin personel ile ¢alisirlar. Bazi
yatirrm danigmanlart ise daha kiigiik yatirnmlari yonetirler, genellikle yatirim
danismanligi yapmaya yeni baslamislardir ve portféy yonetimi, operasyon ve risk
yonetimi gibi hizmetleri bir arada veren bir kisi ile ¢alisirlar. Bu nedenle hedge fonun

tagidigi risklerden biri, yatirrm danismaninin kapasitesi ve nitelikleri ile ilgilidir.”

1.7.3.2. Birincil Aracilar

Hedge fonlara genellikle “tam yetkili arac1” (full-service broker-dealer) denilen
biiyiik aract kurumlar hizmet vermektedir. Tam yetkili aracilar, alim-satima aracilik gibi
temel aracilik hizmetleri yaninda “birincil aracilik” (prime brokerage) denilen
hizmetleri de veren, yiiksek sermayeye sahip, daha c¢ok yatirim bankasi seklinde
kurulmusg araci kurumlardir. “Birincil aracilik”; menkul kiymet alim-satim iglemlerinin
netlestirilmesini ve takasini saglamak ve yatirirm danismanligi, portfoy yoneticiligi gibi
diger hizmetleri de sunmak amaciyla biiylik bireysel yatirimeilara, kurumsal
yatirimcilara ve hedge fonlara hizmet vermek i¢in tam yetkili aracilar tarafindan

gelistirilmis bir sistemdir.”*

% ERTUGAY YILDIZ, a.g.c., 5.8-9
* ERTUGAY YILDIZ, a.g.e., 5.9
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Birincil aracilarin verdigi temel hizmetlerden bazilari sunlardir:*>-*°

Streamlined Trading: Hedge fonlar, sahip olduklari menkul kiymetleri ve fonlari

birincil aracida agilmis bir hesapta tutarlar. Islemci brokerlar islemlerini; hedge fon

hesabina, birincil aract adina birincil aract nezdinde agilmis hesaptan gerceklestirirler.

Islemler gerceklestirildikten sonra islemci aract ve hedge fonun danismani,
birincil aractya islemlerin detaylarin1 raporlar ve birincil aract da islemci aracilarin
gergeklestirdikleri hedge fon islemlerinin netlestirme ve takasini gergeklestirip
saklamasini yapar. Birincil aracinin netlestirme, takas ve saklama hizmetlerini bir arada

vermesi nedeniyle verdigi hizmetlere “streamlined trading” denmektedir.

Odiin¢ Menkul Kiymet islemleri: Hedge fonlarin yatirim stratejileri cogunlukla agiga

satig islemlerini igerdigi i¢in aracilarin kredi kullandirma kapasitesi kritik bir rol
oynamaktadir. Bu nedenle birincil aracilar, banka ve araci kurumlarla olan iligkilerini
kullanarak, hedge fonlarin agiga satis islemlerini gerceklestirmesini saglamak amaciyla
miisterilerine kullandirabilecegi menkul kiymetleri bulmaya calisir. Aciga satis islemi
sonunda, yerine konulmasi gereken menkul kiymetin temini ig¢in giicli bir 6diing
verilebilir menkul kiymet havuzuna ulasabilmek birincil aracilik faaliyetinde basarinin
temel sartlarindandir. Yeterli biiyiikliikte bir menkul kiymet havuzuna erisim kabiliyeti
ise piyasa aktorleri ile 6zellikle bankalar ve biiyiik araci kurumlarla kurulan iligkilerin
giicline baghdir. Bu nedenle, gilinlimiizde agiga satis islemlerine agirlikli olarak
basvuran hedge fonlar arasinda, birden fazla birincil araci ile ¢alisma trendi giderek
artan sekilde glic kazanmaktadir. Birden fazla birincil aracilik baglantis1 kurmak
yoluyla, hedge fonlar, piyasa ile giiclii iliskileri olan farkli birincil aracilarin iligkilerini
kullanarak, agiga satis islemlerinde kendilerini garantiye alabilmekte ve bu da onlara

daha esnek hareket kabiliyeti saglamaktadir.

Birincil aracilar sunduklart 6diing verme hizmeti karsiliginda ya miisterinin
hesabina bir iicret tahakkuk ettirmekte, ya da 6diing verilen varligin bir kismini1 teminat

olarak ayirmaktadir.

% AKBULAK, a.g.e., s.17-18
% ERTUGAY YILDIZ, a.g.e., s.9-11
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Raporlama: Birincil aracilarin hedge fonlar a¢isindan oynadiklar1 bir baska kritik rol de
portfoy raporlari, performans raporlar1 ve miisterilerce diizenlenmesi talep edilen gesitli
hesap dokiimlerinin yani gerekli bilginin elektronik ortamda ya da tercih edilen

yontemle ilgiliye zamaninda ulastirilmasinin saglanmasidir.

Birincil aracilara 6denecek iicretler, verdikleri hizmete bagli olarak
degismektedir. Baz1 aracilar iicret tarifesine sahip olmakla birlikte, pek ¢ogu her islem
icin ayr pazarlik yaparak iicreti kesinlestirir ve ticretler genellikle sozlii anlagmalar ile
belirlenmekte, yazili resmi bir sozlesme ile diizenlenmemektedir. Birincil aracilar hedge
fonlara sunduklar1 hizmetler sonucunda; komisyonlardan, marjinlerden, idari
ticretlerden, kendi sagladiklar1 hisse senedi ddiing islemlerinden, fonu finanse ettikleri
pozisyonlar i¢in aldiklar1 kredi faizlerinden ve aracilik ettikleri ddiing islemlerinden

getiri elde ederler. ”7-*

1.7.3.3. Hedge Fon Idarecileri

Hedge fon idareciligi, hedge fon ydneticilerinin idari gorevleri disaridan destek
alarak yiiriitmelerinin bir boyutu olarak giindeme gelmekte, genellikle offshore hedge
fon yoneticileri muhasebe, yatirimci hizmetleri veya risk analizi, isletimsel destek ve
cesitli hizmetlerde offshore idarecilere glivenmektedirler. Hedge fon idareciler
baslangicta, offshore hedge fonlarin tabi oldugu bazi Amerikan vergi hiikiimleri
konusunda danigmanlik hizmeti verirken, s6z konusu vergi hiikiimlerinin kalkmasiyla
yatirimci se¢imi ve uygunlugu konusunda hedge fonlara hizmet vermeye baslamiglardir.
Offshore idareciler; offshore hedge fonun, ilgili {lilkenin kanunlarina uygun olarak
kurulmasinda ve s6z konusu iilke kanunlarina uygun olarak islemesinde, yatirimcilarla
yapilacak goriigmelerin organize edilmesinde, muhasebe, kayitlarin tutulmasi ve
raporlama hizmetlerini vererek; gelir ve giderlerin hesaplanmasinda, fonun mali iglerine

iliskin olarak bazi islemlerin denetiminde fon ydneticisine yardimci olurlar. Offshore

7 AKBULAK, a.g.e., s.17-18
% ERTUGAY YILDIZ, a.g.e., s.9-11
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idarecinin verdigi hizmetler arasinda en onemli olani; fonun portféyilinde yer alan

menkul kiymetlerin fiyatlamasinda fon danismanina yardimei olmasidir. *°

1.7.3.4. Emanet¢i Kurum

Hedge fon aktifleri genellikle menkul kiymetleri muhafaza eden kurulusta
saklanir. Bu aktifler arasinda gergek hisse senetlerinin yani sira fondaki nakit para da
bulunmaktadir. Birincil aract kurumlar, genellikle emanetcilik hizmetini de

. 1
vermektedirler.'®

1.7.3.5. Bagimsiz Denetciler ve Denetim Raporlar

Kayit altina alinmis yatirim sirketlerinden farkli olarak, hedge fonlarin mali
tablolarinin denetlenmesi yiikiimliiliigiinii getiren herhangi bir yasal diizenleme
bulunmamaktadir. Ancak; hedge fon ile yatirimcilar1 arasindaki s6zlesmeye baglh
olarak, hedge fonlar mali tablolarinin y1llik denetimini yaptirabilir. Hedge fonlarin yillik
denetimini yapan bagimsiz denetgiler, fonun mali tablolarinin genel kabul gérmiis
muhasebe standartlarina uygunlugunu denetler ve bir goriis belirtir. Bagimsiz denetimin
tamamlanmasindan sonra, fonun yatirimei ile yapmis oldugu soézlesmeye bagh olarak,
yatirim danismani bagimsiz denetim raporunu ve fonun mali tablolarini fonun

yatirimcilara gonderir.

Bahamalar ve Cayman Adalar1 gibi bazi offshore merkezleri, hedge fonlarin

hesaplarini denetim altinda tutmalarini talep etmektedirler.'"

% ERTUGAY YILDIZ, a.g.e.,s.11-12
1 ERTUGAY YILDIZ, a.g.e., s.11-12
"""ERTUGAY YILDIZ, a.ge., s.11-12

55



1.7.3.6. Miisavirler

Hedge fon miisavirleri, hedge fonun yatirimcilarina ve hedge fonun kendisine
hizmet veren lg¢iinciil sahislardir, hedge fonun biinyesinde yer almazlar. Miisavirler;
yatirimcinin yatirim tercihleri ve risk toleransini gz 6niinde bulundurarak hedge fon
yatirimlarinin yatirimeiya uygunlugunu tayin eder, yatirimcinin portfdyiindeki varlik
dagilimma iligkin kararlarmma yardimci olur, hedge fonun yatirimcilarina hedge fon

hakkinda degerlendirme ve inceleme hizmeti verir.

Yatinmcilarin  hedge fon hakkinda yaptigi degerlendirme ve inceleme
calismalari, yatirim i¢in hedeflenen isletmenin, idarecilerin yasal ve eylemsel yonlerinin
aragtirtlmasidir. Yatirimcilarin hedge fon hakkinda yaptigi degerlendirme ve inceleme

calismalarinin derinligi tamamen hedge fon yatirimeisina baghdir.

Yatirimcilarin hedge fon hakkinda yaptigi degerlendirme ve inceleme siirecinin
yoneticiye 6zgii riskleri bliylik 6l¢iide azalttigi yaygin bir bigimde kabul edilmektedir.
Yatirimcilarin hedge fon hakkinda yaptig1 degerlendirme ve inceleme calismalari hedge
fon yoneticilerinin biiylik bir c¢ogunlugu tarafindan sektdr standardi olarak
goriilmektedir. Yatirimcilarin hedge fon hakkinda yaptigir degerlendirme ve inceleme
calismalar1 genel olarak iki temel alan1 kapsamaktadir: a) fonun ve sirket idaresinin
yasal - eylemsel kurulumu b) yatinim stratejileri ve ilgili risk yonetimi politikalari.
Bunlarin ilki firmanin kisa tarihini, firma sahiplerinin biyografilerini, ¢esitli hizmet
tedarik¢ilerini ve bunlarin birbirlerini nasil etkiledigini, farkli taraflarin sorumluluk ve
yiikiimliiliik seviyelerini icermektedir. Ikincisi, fonlarin nasil kazan¢ saglayacagini,
pazarlanan enstrlimanlarin  ¢esidini, nasil pazarlandiklarini, portfoylin  nasil
yapilandirildigini, risk yoOnetim politikalarinin  neler oldugunu tanimlamayi
amaglamaktadir.'”” Miisavirler, yatirrmeilarin bir hedge fona yatirim yapmasmdan
sonraki asamalarda; hedge fonun danigsmani ile diizenli goriismeler yaparak fonun
idaresinin ve yatirimlarinin izlenmesi ve ayni yatirim stratejilerini kullanan diger hedge

fonlar ile karsilastirmali olarak fonun performansinin Olgiilmesi konularinda

2 STEVENSON, a.g.m., s.154
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yatirimcilara yardimci olur. Miisavirler, hedge fonun danigmanina yeni yatirimcilarin

fona uygunlugunu belirlemede de yardimei olabilirler. '

1.8. Hedge Fonlarla Yatirnm Fonlarimin Karsilastirilmasi

Hedge fonlarin bazi agilardan yatirim fonlarina benzedigi diisiiniilebilir. Her iki
fon tiirlinde de yatirim fonlarimin bir havuzda toplanmasi, yatirimecilarin ydneticiye
giivenerek paralarini teslim etmeleri ve halka arz edilmis finansal varliklara yatirim

yapmalar1 benzerlikler arasinda sayilabilmektedir.'**

Hedge fonlarin 6zelliklerinden birisi de herhangi bir yasal diizenlemeye uymak
zorunda olmayan bir yatirim fonu olmasidir. Bu basit ayrim, bilgi sahibi olmayanlarin
hedge fonlarin ne yapabildigi konusunda bir fikir edinmelerine yardime1 olabilmektedir.
Elbette hedge fonlarin dikkat etmek zorunda olduklar1 birgok yasal yonetmelik
bulunmaktadir ve hedge fonlar, yatim fonlarindan farkli bir bicimde
diizenlenmektedir. S6z konusu diizenlemeler temelinde yatirim fonlar1 ile hedge fonlar

arasinda farkliliklar bulunmaktadir.'®

1.8.1. Ucretler

Yatirim fonlarinin ¢ogu yoOnetim {creti talep etmekte fakat tesvik ticreti
almamaktadir. Yatirnm fonlar1, %0,25’ten daha az bir miktardan, yonetimleri altindaki
aktiflerin % 1-2’sine kadar isletim iicreti talep edebilmektedir. Hedge fonlar da yonetim
ticreti talep edebilir, bu oran genellikle yonetilen varliklarin %1°1 ile %2’si arasinda
gerceklesmektedir. Yatirnm fonlar1 genellikle tesvik iicreti talep etmemekte, ancak

hedge fonlar karin %20-%25’ini tesvik iicreti olarak talep etmektedir. Bir hedge fon

% ERTUGAY YILDIZ, a.g.e., s.14
1 CHAMBERS, Hedge...a.g.m., 5.6
% McCRARY, a.g.e., 5.3-5
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yoneticisinin kazanci, yonetim ve performans licretlerine baghdir. Bir baska deyisle,

basari ne kadar yiiksek ise kazang da o kadar yiiksek olmaktadir.'®

Geleneksel yatirim fonlarinda, 100$-500$% gibi ¢ok kiiglik bir tutarla hesap
acilabilirken, hedge fonlara yatirim yapabilmek i¢in gerekli minimum giris sermayesi

100.000 $ ile 10 milyon $ arasinda degisebilmektedir.'®’

1.8.2. Kaldiracg

Yatirim fonlarin ¢ogu para ¢ekmeleri karsilamak amaciyla kisa vadeli likidite
saglamak i¢in bor¢ kullanmaktadirlar. Hedge fonlar ise kari artirmak i¢in kaldiraci

agirlikli olarak kullanmakta ve kaldiraci yiiksek tiirev iriinlerle ilgili pozisyon

alabilmektedir.'*®

1.8.3. Seffafhk

Yatinm fonlar1 i aylik gelir tablosu ve en az ii¢ ayda bir bilango
yayimlamaktadir. Bildngo, fonun aktiflerinin toplamini gostermekte, bu yiizden
yatirimeilar bireysel pozisyonlarin ayrintilarini gérememektedir. Buna ragmen yatirim
fonlari, Oonemli gecikmelerle de olsa her yil portfoylerle ilgili ayrintili raporlar

yayimlamaktadirlar.

Hedge fonlar ise, pozisyonlarini veya alim satim ayrintilarini halka
aciklamamaktadirlar. Baz1 hedge fonlar, bu bilgileri az sayidaki 6nemli yatirimcilarina
vermektedir. Fakat gilinlimiizde, hedge fon yatirimcilart fonun pozisyon ayrintilarini

ogrenmeyi siklikla talep eder durumu gelmislerdir.'”

196 McCRARY, a.g.e., s.3-5
7 ANBAR, Hedge Fon Sekt6riiniin...a.g.m., s.105-106
108 McCRARY, a.g.e., s.3-5
109 McCRARY, a.g.e., s.3-5
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1.8.4. Likidite

Yatirnm fonu yatirimcilart normal piyasa kosullarinda piyasadan c¢ikiglarda
sinirlamalara tabi tutulmazlar. Buna karsilik, hedge fonlar sadece yilin belli
zamanlarinda, aylik, i aylik veya yillik giris ya da cikislara izin vermektedir.''’
Hedge fonlar kat1 giris ve sonlandirma sinirlamalar1 nedeniyle yatirim fonlarindan daha
az likittir. Yatirnm fonlar likit tutmaz veya olumsuz bir durumda yatirim enstriimanini
degistiremezse fondan g¢ekisleri karsilayamama sikintisiyla yiliz yiize gelebilmekte ve
portfdylerini piyasa diisiislerinden koruyamamaktadir. Ancak hedge fonlar, piyasalarin
gerilemesi durumunda likidite sinirlamalarini kullanarak koruma saglayabilmekte, bu
sinirlamalar hedge fon yoneticilerinin daha uzun vadeli yatirim yapmalarma ve

yatirimeilar tarafindan istenen belirli bir getiriyi elde etmelerine imkan vermektedir.'''

1.8.5. Performans

Yatirim fonlarinin performansi belirlenmis bir gostergeyle karsilastirilarak
(benchmark) olgiilmekte ve aslinda oransal bir performansi ifade etmektedir. Yatirim
fonlarinda risk mutlak kosullarla degil benchmarkla baglantili olarak Olclilmektedir.
Buna karsilik, hedge fonlar piyasa gdstergelerinin aniden diistiigli zamanlarda bile her
kosulda mutlak kar1 garantilemeye c¢alismaktadir. Hedge fonlar benchmark
kullanmamakta, aksine farkli yatirim stratejileri bulunmaktadir ve hedge fonlarin

basaris1 elde ettikleri pozitif getiri ile dl¢iilmektedir. '

Geleneksel yatirnm fonlari, genellikle belirli hisse senedi veya tahvil piyasasi
getiri endekslerini 6lgiit olarak almakta ve performanslarint bu baz aldiklar1 6l¢iitlere
gore degerlendirmektedirler. Hedge fonlar ise, piyasa trendine bagl bir getiriyi degil

mutlak getiriyi amaglamaktadir. Hedge fon getirilerinin 6nemli bir kismi, yatirim

1o McCRARY, a.g.e., s.3-5
""" ANBAR, Hedge Fon Sekt6riiniin...a.g.m., s.110
"2 STEFANINI, a.g.e., s.1-2
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yapilan  varlilk  smifinin  getirilerinden  ziyade  yoOneticinin  yeteneginden

kaynaklanmaktadir.'"?

1.8.6. Diizenleme

Hedge fonlar ile yatirim fonlar1 arasindaki onemli farkliliklardan birisi de,
yatirim fonlarmin diizenleme kuruluglari tarafindan diizenlenmesi ve siki denetimlere
tabi olmasidir. Sermaye yeterliligi, kayit altina alinmis olma, siirekli raporlama
miikellefiyetleri, agiga satis, bor¢glanma konularinda sinirlamalar ve portfoy olusumunda
cesitli enstriimanlarin kullanimini sinirlayan kisitlamalar ile sirket yonetimine getirilen

yiikiimliiliikler sayesinde yatirimcilar daha fazla korunabilmektedir.

Hedge fonlar igin, siki bir dilizenleme c¢ergevesinin olmayisi, yoOneticiyi
kullanilan mali enstriimanlar, isletim tarzi, kurumsal yap1 ve yasal formlar bakimindan

benzersiz dzellikleri olan bir fon kurmada tamamen serbest birakmaktadir.!'

Hedge fonlar, tim yapilandirilmig iriinleri kullanabilirler. Yatirimcilar, hedge
fon yoneticisine genellikle diger fon ¢esitlerinde kullanilmayan yatirim tekniklerini
kullanmas1 konusunda izin vermektedir. Yatirimcilar, mutlak getiri saglayan stratejileri

uygulamalar1 konusunda hedge fonlarin yoneticilerine dzgiirliik tanimaktadir.'>

1.9. Hedge Fon Kaynakh Riskler

Finansal sistemin istikrar1 agisindan hedge fonlarin faaliyetlerinden
kaynaklanabilecek risklere iliskin tartismalar, LTCM (Long-Term Capital Management)
adli hedge fonun biiyiik zarara ugramasi ve batma noktasina gelmesiyle baslamistir.

Dolayistyla, hedge fon sektoriiniin tarihi gelisim siirecinde 1998 yilinin ikinci yarisinda

'3 ANBAR, Hedge Fon Sektériiniin...a.g.m., s.112
"4 STEFANINI, a.g.e., s.1-2
'S CHAMBERS, Hedge...a.g.m., 5.6
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yasanan LTCM olaymin énemli bir yeri bulunmaktadir.''® 1998 yilinin basinda LTCM
diisiik kredi notuna ve yliksek kredi notuna sahip tahvil getirileri arasindaki risk
priminin azalacagi beklentisi ve modellerine asir1 gliven duymalari nedeniyle, asir
kaldiragl pozisyonlar almigtir. LTCM 4 milyar $ 6zsermaye ile 100 milyar $’lik aktife
yatirim yapmis, daha sonra bu aktifleri varsayimsal tutari 1 trilyon $’in iizerinde olan
tirev iirlin islemleri i¢in karsilik olarak kullanmistir. Agustos 1998’de patlak veren
Rusya krizi, piyasalarda tedirginlige yol acmus, yatirimcilarin riski yiiksek-likiditesi
diistik varliklar1 satip, riski dusiik-likiditesi yliksek varliklara ge¢mesi, LTCM’nin
lizerine islem yaptigi risk primlerinin daha da artmasma yol agmustir. Rusya krizi
nedeniyle, LTCM, hizla sikintiya diismiis ve 0zsermayesinin ¢ogunu kaybetmistir.
LTCM’nin yikiimliiliiklerini yerine getirememesinin ve kalan varliklarmi diisiik
fiyatlardan satmasinin, finansal piyasalara daha biiyiik zarar verebilecegi ve sistemik bir
krize yol agabilecegi icin, FRBNY’ nin (The Federal Reserve Bank of New York)

onciiliigiinde olusturulan konsorsiyum LTCM’ye 3,5 milyar $’lik fon aktarmugtir.'"’

Meydana getirdigi etkiler ve kayip biiyiikliigii agisindan diger bir hedge fon
basarisizlig1 da Eyliil 2006’da yasanan Amaranth olayidir. 9 milyar $ varliga sahip ve
cok-stratejili bir hedge fon olan Amaranth, dogalgaz futures piyasasinda gelecekte deger
artist olacagi stratejisi cergevesinde yatirim yapmast ve diisen dogalgaz futures
fiyatlarina kars1 ters pozisyonda yakalanmasi nedeniyle, iki haftadan kisa bir siire i¢cinde
varliklarmin %65’ini kaybetmis, pozisyonlarini degerinin ¢ok altinda satmak zorunda
kalmistir. LTCM nin zarar1 yaklasik 3,6 milyar $ iken, Amaranth’in zarar1 yaklasik 6,4
milyar $ olarak gerceklesmis, fakat Amaranth olaymin finansal piyasalar tizerindeki
etkisi, LTCM olayma gore daha diisiik diizeyde olmustur. LTCM ve Amaranth gibi
yasanan biiyiik hedge fon basarisizliklari, diizenleyicilerin ve politika yapicilarin
dikkatlerini hedge fonlara c¢evirmelerine yol a¢mig ve hedge fonlarin finansal

piyasalarin istikrari {izerindeki etkilerini giindeme getirmistir.''®

" SALTOGLU, Burak, a.g.m., 5.2

7 ANBAR, Adem, Hedge Fonlar ve Hedge Fonlarin Finansal Sistem Uzerindeki Etkileri, Marmara
Universitesi I.I.B.F Dergisi, Cilt:XXVI, Say1:1, 2009, 5.426

'8 ANBAR, Hedge Fonlar...a.g.m., 5.426-427
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1.9.1. Sistemik Risk ve Finansal Istikrarsizhk

Hedge fonlar genel olarak kiigiik girisimci gruplar seklinde faaliyet gosterirken,
giinimiizde pek ¢ogu yiizlerce insan ¢alistiran biiylik finansal kurumlar halini

almuglardir.'”’

Hedge fonlar tarafindan yonetilen fonlarin biiyiikliigii ve hedge fonlarin
finansal piyasalardaki etkinligi arttikca, hedge fonlarin bir sistemik krizi tetikleyerek
uluslararas1 finansal sistemin isleyigsine zarar verebilecegine iliskin endiseler de

artmaktadir.'*

Hedge fonlar ve finansal piyasalar bir yanda ve geleneksel portfoy yonetimi
diger yanda, bu iki alan sonunda ayni diizenleyici ve kiiltlirel ¢ergevede bir araya
gelecektir. Simdilik, aciga satis, kaldirag gibi teknikleri kullanabilen, hafif bir
diizenleme ya da diizenleme yapilmayan ve girisimcilige, yenilige ve sonuca dayali
islere dayanan kendine ozgii kiltlirii ile nitelendirilen hedge fon sektorii finansal
piyasalar i¢in biiylik bir firsat olarak yorumlanmaktadir. Ancak, 6zellikle ekonomi ve

bankalar i¢in ¢ok ¢esitli risklerin kaynagi olarak da gtiriilebilmektedir.121

Diger mali
kurumlar gibi hedge fonlar da yatirnmcilar ve biitiiniiyle finansal piyasalar i¢in iki ¢esit

risk teskil etmektedir. Bunlar, sistemik ve sistemik olmayan risklerdir.

Sistemik  riskler;  bir  finansal kurumun  mali  yilikiimliliiklerini
karsilayamamasinin,  diger kurumlarin  da  kendi mali yikiimliliiklerini
karsilayamamasina sebep olmasi anlamma gelmektedir.'** Sistemik risk, muhtemelen
reel ekonomi {izerinde etkili olacak bununla birlikte finansal kurumlara yayilacak mali
stkint1 potansiyelidir.'® Sistemik risk, herhangi bir finansal sikinti durumunun yiiksek

kaldiracin da etkisiyle finansal piyasalarda artan bir sekilde yayilmasi ve tiim finansal

""" COLE, Roger T - FELDBERG, Greg - LYNCH, David, Hedge Funds, Credit Risk Transfer and
Financial Stability, Banque de France Financial Stability Review-Special Issue on Hedge Funds, No:10,
April 2007, 5.8

120 ANBAR, Hedge Fonlar...a.g.m., 5.427-428

">l MUSTIER, Jean-Pierre - DUBOIS, ALAIN, Risk and Return of Banking Activities Related to
Hedge Funds, Banque de France Financial Stability Review-Special Issue on Hedge Funds, No:10, April
2007, .88

2 FERGUSON - LASTER, a.g.m., 5.51-52

'2 DRAGHI, Mario, Hedge Funds and Financial Stability, Banque de France Financial Stability
Review-Special Issue on Hedge Funds, No:10, April 2007, s.41
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istikrar1 tehlikeye sokma riski olarak da tanimlanabilmektedir.'** Sistemik risk, sonugcta
sistemik krize ve finansal istikrarsizliga yol agmaktadir. Finansal istikrarsizlik; finansal
varliklarin fiyatlarinin diigsmesine, elde nakit tutma tercihinin artmasina, ddemelerde ve

ilk finansal aracilikta bozulmalara neden olmaktadir.

Diger finansal kurumlar gibi hedge fonlar da bir sistemik krizin kaynagini
olusturabilirler. Ciinkii, hedge fonlar; birincil aracilar, yatirim bankalar1 ve ticari
bankalar gibi finansal kurumlardan bor¢ almakta ve tiirev iirlinleri yogun sekilde
kullanmaktadirlar. Bu islemler, hedge fonlarin kaldirag oranlarini artirmaktadir.
Dolayisiyla, bir veya birka¢ biiylik hedge fonun yikiimliliiklerini yerine
getirememesinin  kars1 taraflar araciligiyla finansal sistemi etkileme olasilig1
bulunmaktadir. Hedge fonlara kredi veren bankalarin ve birincil aracilarin sermaye
bulundurma, teminat alma ve etkin risk yonetimi gibi yontemlerle kendilerini
korumalarina karsin, hedge fonlara sunulan hizmetler sektoriindeki yogun rekabet bazi
bankalarin ve menkul kiymet firmalarinin, hedge fonlarin kaldiraglarini artirmalarina ve
finansal piyasalarin volatilitesi ve likiditesi lizerine daha biiylik baski yapmalarina

imkan verecek sekilde, risk yonetim sistemlerini gevsetmelerine yol acabilir.'*

LTCM olayiyla 6n plana c¢ikan sistemik risk kaygisi, hedge fonlara iliskin
yapilan tartismalarin temelini olusturmaktadir. Fakat, hedge fonlarin faaliyetlerinden
kaynaklanabilecek sistemik riskin biiyiikliglinii 6lgmek ve degerlendirmek kolay
degildir. Ciinkii finansal piyasalardaki diger temel oyunculardan farkli olarak hedge
fonlarin, diizenleyici kurumlarin gézetimi ve denetimi altinda olmamasi, hedge fonlarin
kullandig1 kaldiraca ve aldig1 pozisyonlara iligkin risklerin degerlendirilmesini
zorlagtirmaktadir. Hedge fonlarin olasi negatif etkilerini degerlendirebilmek icin
Olciilmesi ve izlenmesi gereken gostergeler; a) fonlama likidite riski, kaldirag kullanima,
piyasa riski gibi hedge fonlara 6zgii i¢sel risk unsurlari, b) bankalarin hedge fonlariyla
ilgili riske maruz tutarlar1 ve c) hedge fon islemlerinin yogunlagsma orani olmak iizere
lic grup altinda toplanabilir. Bu nedenle, hedge fonlar tarafindan sunulan bilginin,
dolayistyla seffafligin artmasi, sistemik riskin Ol¢iilmesine ve kontrol altinda

tutulmasina yardimci olacaktir. Yatirnm bankalart ve ticari bankalar gibi kredi

2 SAGLIK, a.g.m., s.16
15 ANBAR, Hedge Fonlar...a.g.m., s.428
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kurumlari, hedge fonlara bor¢ veren baslica odiing vericiler olduklar1 igin, bu
kurumlarin risk yonetim sistemlerini gelistirmelerini tesvik edecek mekanizmalarin

olusturulmasi da sistemik riski azaltacak bir unsurdur.'*®

1.9.2. Asirn1 Kaldira¢ Kullanim

Hedge fonlar, asir1 kaldira¢ kullandiklar1 igin elestirilmektedir. 1998 Rusya
krizinde yasanilan LTCM olayinda hedef alinan suglama asir1 kaldira¢ kullanimina
dayandirilmaktadir. Basel I diizenlemeleri dikkate alindiginda, bankalarin 12 kat
kaldira¢ kullanabilmekte oldugu goriilmekte ve hedge fonlarin ¢ogu bu seviyeden cok

27 Ote yandan, hedge fonlarin sadece %4’iiniin

daha az kaldiracla islem yapmaktadir.
Basel II'nin 6ngordiigli sermaye yeterlilik oranina sahip olmadig1 goriiliirken, bu durum
hedge fonlarn Onemli oranda kaldira¢ etkisi yarattifi yoniindeki elestirileri

gidermektedir.'*®

1.9.3. Karsitaraf Riski

Karsitaraf riski iki acidan degerlendirilmektedir. Birincisi hedge fonlarla yatirim
iligkisi i¢inde olan kurum ve kuruluslarin (emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, bankalar
gibi) hedge fonlardan dolayr maruz kalabilecekleri risklerin gergeklesmesi nedeniyle
neden olabilecekleri sistemik risk, digeri yine bu riskin ger¢eklesmesi nedeniyle séz

konusu kuruluslarla finansal iligskide olan yatirimcilarin maruz kalabilecekleri risk.'*’

Hedge fonlara kredi ve 6diing menkul kiymet vererek agiga satis yapmalarina ve
kaldiract kullanmalarina imkan veren bankalarin ve menkul kiymet firmalarinin risk

yonetim sistemlerini siirekli gelistirmeleri, hedge fon kaynakli sistemik risklerin

126 ANBAR, Hedge Fonlar...a.g.m., 5.429

7 DANIELSSON Jon - ZIGRAND, Jean-Pierre, Regulating Hedge Funds, Banque de France Financial
Stability Review-Special Issue on Hedge Funds, No:10, April 2007, s.32

28 AYDIN - US, a.g.m., s.178-179

12 KUCUKOZMEN, a.g.m., s.4
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azalmasimi saglayacaktir. Bu sekilde, hedge fonlara iliskin dogrudan bir diizenleme
yerine, karsi taraflar araciligiyla dolayli diizenlemeler yapilmasinin daha etkin olacagi
ifade edilmektedir. ABD, Ingiltere ve diger bazi iilkelerdeki diizenleyici kurumlar,
hedge fonlarin karsitaraf riskinin yonetimi araciligiyla dolayli olarak diizenleme altina
alinmasinin, hedge fon faaliyetlerini izlemenin ve hedge fonlarin faaliyetlerinden

kaynaklanabilecek olasi riskleri azaltmanin en iyi yolu oldugu gériisiine sahiptirler.'*

Kargitaraf riski, LTCM krizinde temel olusturan etkenlerden biri olarak
goriilmektedir. Kriz sonrasinda karsitaraf riskini en aza indirmek noktasinda birincil
aracilar hedge fon pozisyonlarini dikkatlice izleyerek bu tarz risklerden korunmak ve

riskleri daha iyi anlamak i¢in ¢aba sarf etmislerdir.”!

1.9.4. Yayilma-Siiri Psikolojisi

Hedge fonlarin siirii davranisina (herding behavior) yol agtigi konusundaki
goriisler hedge fonlara iligkin bir diger endige unsurunu olusturmaktadir. Siirli davranisi,
yeterince uzman olmayan yatirimcilarin bir dalgalanma aninda birbirini izlemesiyle
olusan olumsuz bir davramstir."*? Siirii davranisi, bir grup yatirimeimn aym varliga
iliskin, ayn1 zamanda ve ayn1 yonde islem yapmasi olarak tanimlanabilir. Siirii halinde
hareket etme finansal istikrarsizliga yol acabilecek olgulardan biridir. Hedge fonlar
acisindan siirii davranisinin iki boyutu bulunmaktadir. Birincisi, hedge fonlar arasindaki
stirli davranigi, ikincisi ise diger yatirnmcilarin hedge fonlarn taklit etmeleri veya
izlemeleriyle ortaya c¢ikan siirii davranisidir. Bir IMF (Uluslararast Para Fonu —
International Monetary Fund) raporu, hedge fonlarin kendi aralarinda siirii halinde
hareket etme davraniginin, diger kurumsal yatirmcilara goére daha az olast oldugunu,
buna karsin, diger kurumlarin hedge fonlar1 izleme olasiliginin daha fazla oldugunu
ifade etmektedir.'”® Hedge fonlarin birlikte hareket ettiklerine iliskin bazi kamtlar

bulunmasina karsin, esneklik, ¢ok yonliilik ve uzmanlagma hedge fonlarin var olus

130 ANBAR, Hedge Fonlar...a.g.m., s.437
B DANIELSSON - ZIGRAND, a.g.m., s.32
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nedeni oldugu igin, siiri halinde davranisa yol agmak yerine, hedge fonlarin yeni islem
stratejileri uygulamada ve yeni varliklara ve piyasalara yatirim yapmada piyasalara
onderlik etmesi beklenmektedir. Ancak daha kiigiik ve tek diize hedge fonlarin,
uygulanmis stratejileri takip etme ve siirli halinde gitme egiliminde olabilecegi seklinde
bir endise bulunmaktadir. Genellikle, hedge fonlar; yatirim fonlari, sigorta sirketleri,
bankalar ve emekli fonlar1 gibi diger yatirimcilardan daha az siirii halinde gitme

egilimindedir.'**

1.9.5. Piyasa Likiditesini Azaltma

Hedge fonlar likidite saglayicis1 olmaktan ¢ok likidite kullanicisi olmakla
suclanmaktadir. Piyasanin geri kalaniyla karsilastirildiginda, hedge fonlarin daha ¢ok
islem yapma egilimi gostermesi, hedge fonlarin likiditeyi tiiketmek yerine likidite
sagladigina isaret ederek bu suglamalarin tersi bir durumun varhigin1 gostermektedir.
Kredi tiirevlerinde hedge fon varligi, bankalarin daha fazla kredi araci diizenlemesini ve
daha adilce fiyatlandirma yapilmasi yoluyla, kredi piyasasina daha uygun fiyatla daha

cok likidite saglanmasi imkanini olusturmaktadir.'*

Hedge fonlarin, 6zellikle, likit olmayan piyasalardan esanli olarak ¢ikmalarinin
likiditeyi tamamen ortadan kaldirma ve volatiliyeti artirma olasilig1 vardir. Hedge
fonlar; gelismekte olan iilke tahvilleri, mali sikint1 i¢indeki isletme menkul kiymetleri,
ylksek islem hacimlerine sahiptirler. Likiditenin agirlikli olarak hedge fonlar tarafindan
saglandig1 bu piyasalardan, hedge fonlarin toplu olarak ¢ikmalari, bir sistemik krizi
tetikleyebilir veya mevcut krizi daha da derinlestirebilir. Hedge fonlarin getirileri
arasindaki korelasyonun artmasi ve hedge fonlarin giderek benzer pozisyonlara sahip
olmas1 “toplu islemler” sorununu giindeme getirmekte ve finansal istikrar agisindan bir

risk unsuru olarak degerlendirilmektedir.'*® Hedge fonlarn yogun yatirim

4 DANIELSSON - ZIGRAND, a.g.m., s.32
5 DANIELSSON - ZIGRAND, a.g.m., s.32
136 ANBAR, Hedge Fonlar...a.g.m., s.428
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pozisyonlarindan hizla ¢ikmalari, 6zellikle etkin olmayan gelismekte olan iilkelerin

finans piyasalarinda likidite ve fiyat dalgalanmalarini olumsuz etkileyebilmektedir.'*’

1.9.6. Dolandiricihik

Hedge fonlarin seffaf olmayan yapist ve zaman zaman uzun sermaye baglama
stireleri hedge fon dolandiriciligini kolaylastirmaktadir. Bu noktada yiiksek diizeyde
sabit kazang, benzer pozisyonlardaki hedge fonlarin ekonomideki olumsuz konjonktiir
sebebiyle zarar agiklamalarina karsin devam eden yiiksek kazang ve artan oranlarda

yatirimei kabulii siiphe uyandiran etmenler arasinda sayilabilecektir.'*®

Hedge fonlarin sayilarimin artmasiyla birlikte, dolandiricilik nedeniyle batan
hedge fon sayisi ve dolandiricilikla ilgili sikayetler artmaktadir. Sahtecilik yapanlar
hakkinda mevcut yasalara gore dava agilabilmesine karsin, hedge fonlarin genis olgiide
yasal diizenlemelerden muaf olmalari, hedge fonlar1 yanlis beyan ve dolandiriciliga
duyarli hale getirmektedir. SEC, son yillarda hedge fonlarla ilgili dolandiricilik
olaylarinin arttigini ve 2000-2004 yillar1 arasinda, toplam zarar tutari, 1,1 milyar $’a
ulagan 51 dolandiricilik sikayeti aldigimi ifade etmistir. SEC’e dolandiricilikla ilgili
yapilan sikayetler; fon performansinin yiiksek gosterilmesi, yalan beyan, hedge fon
yOneticisinin miisterisinin parasini zimmetine geg¢irmesi, gereksiz ve agiklanmayan
kesinti ve ddemeler gibi olaylarla ilgilidir. Ayrica, uluslararasi yapisi ve kayit digi
olmalar1 nedeniyle hedge fonlarin, kara para aklanmasimi kolaylastirdigi ileri

siiriilmektedir.'*’

37 PAPADEMOS, Lucas D., Monitoring Hedge Funds: A Financial Stability Perspective, Banque de
France Financial Stability Review-Special Issue on Hedge Funds, No:10, April 2007, s.116
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1.9.7. Piyasa Giivenirligi ve Yatirnmcinin Korunmasi

Piyasa fiyati manipiilasyonlarini ve igerden Ogrenenlerin ticaretini kapsayan
piyasa giivenirligine iliskin cesitli riskler bulunmaktadir. Bu riskler, sadece hedge
fonlara 6zgli olmamakla birlikte, hedge fonlarinin ¢ogunlugunun diizenlemeden muaf
olmalar1 ve seffaf olmayan yapilar1 nedeniyle bu riskler, hedge fon sektoriinde daha
yiiksek olabilir. Ornegin, farkli piyasalarda faaliyet gosteren bir hedge fon, bir piyasada
elde ettigi bilgiyi diger piyasada kullanabilir. Ayrica, hedge fonlar, bazi piyasalarda
yuksek islem hacimlerine sahiptirler, dolayisiyla fiyatlar1 manipiile edebilirler. Hedge
fonlarin hisse senetleri fiyatlar1 {izerine manipiilasyon yaptiklarina iliskin iddialar
bulunmaktadir. Hedge fonlar ise bu iddialar1 kabul etmemektedirler. Baz1 isletmeler,
hedge fonlarin, isletmenin kendi hisse senetlerinde manipiilasyon yaptiklar
gerekcesiyle hedge fonlar aleyhine dava agmaktadirlar. Ornegin, bir Kanadali sigorta
sirketi olan Fairfax Financial Holdings, firmanin hisse senedi fiyatinin diismesini
saglamak amaciyla kotii bir kampanya yiiriittiigii iddiasiyla bir hedge fon grubuna 6

milyar $’lik dava agmustir.'*

Hedge fonlarin; araci kurumlar ve yatirim bankalar1 {izerindeki niifuzlarini
kullanarak, yatinm fonlarinin islem faaliyetleri hakkinda igeriden bilgi edindiklerine
iliskin de yaygin endise bulunmaktadir. Ciinkii, hedge fonlarin biiylik yatirim
bankalarinin en Onemli miisterileri haline gelmesiyle, bankalarin, hedge fon
miigerilerinin ¢ikarlarini, diger miisterilerinin ¢ikarlarinin 6niinde tutabilecekleri ifade
edilmektedir. Yatirnm fonlarini temsilen Investment Company Institute (ICI) adli bir
kurum, hedge fonlarin aract kurum ve yatirnm bankalarindan yatirim fonlarinin
islemlerine iliskin bilgi aldiklar1 gerekcesiyle SEC’e sikayette bulunmustur.
Dolayisiyla, hedge fonlar tarafindan igeriden bilgi edinilmesi konusu SEC’in de

giindemindedir.""!

Hedge fonlar, arastirma firmalarinin baslica miisterileri oldugu i¢in, arastirma

firmalarmin tarafsizlig1 da sorgulanabilir. Hedge fonlarin, arastirma raporlarinin yayimn

140 ANBAR, Hedge Fonlar...a.g.m., 5.430
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tarihine ve igerigine iliskin igeriden bilgi (fiyat hareketlerine yol agabilecek veri ve
bilgiler) edinmek isteyebilecekleri ileri siiriilmektedir. Ornegin, Biovail ve
Overstock.com firmalari, hedge fonlarin, bagimsiz arastirma analistleriyle isbirligi
yaparak, hisse senedi fiyatlarin1 diislirmek amaciyla dogru olmayan raporlar

yaymladiklar1 iddiasiyla dava agnuslardir.'*

Son yillarda, yatirimcmin korunmast konusu on plana ¢ikmaya baglamstir.
Ciinkii, emeklilik fonu, geleneksel yatirnm fonu gibi kurumsal yatirimcilarin hedge
fonlardaki yatirimlar1 giderek artmaktadir. Bu nedenle, bir hedge fonun batmasi sadece
varlikli yatirnmcilan etkilemeyecek, ayrica alinan riskler hakkinda haberdar edilmeyen
cok sayida ortalama gelir diizeyine sahip yatirimciyr da etkileyecektir. Kurumsal
yatirrmcilar disinda, hedge fonlara yatirnm yapmak amaciyla kurulan hedge fon
fonlarinin (funds of hedge funds), hedge fonlara goére daha diisiik minimum girig
sermayesi istemesi, orta Olcekli ve kiiclik yatinmcilarin da hedge fonlara dogrudan
yatirim yapmalarina imkan saglamaktadir. Hedge fonlarin yatirimci profili genisledikge,

yatirimeinin korunmasi sorunu daha biiyiik bir 6nem tagimaktadir.

Yatirimeinin korunmasi agisindan hedge fonlara iliskin diger bir risk unsuru da
fonun net aktif degerinin, dolayisiyla performansinin dogru degerlendirilip
degerlendirilmedigidir. Hedge fon ydneticisi, yatirimcilarin fona olan ilgisini artirmak
ve performansa dayali olarak daha fazla tesvik iicreti almak amaciyla performansini
yiiksek gosterme egiliminde olabilir. Ayrica, hedge fonlar, cogunlukla likit olmayan ve
kompleks finansal enstriimanlara yatirim yaptiklari i¢in, fon degerinin hesaplanmasi da

daha zordur.'*?

1.9.8. Kurumsal Yonetim

Hedge fonlarin, isletmelerin yonetiminde s6z sahibi olabilecek o6lgiide,

isletmelerin hisse senetlerini satin alarak isletmenin ve mevcut hissedarlarin aleyhine

142 ANBAR, Hedge Fonlar...a.g.m., 5.430
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kararlar alabileceklerine iliskin endiseler bulunmaktadir. Ornegin, Kanada’da faaliyet
gosteren Algoma Steel firmasinda yasananlar, bu endiselerin hakli oldugunu
gostermektedir. Paulson & Co. adli bir hedge fon, Kanadali ¢elik firmasinin %19
hissesini satin alarak en biiyiik hissedar1 konumuna gelmistir. Hedge fon, firmadaki
yatiriminin karsiligini hemen almak istemis ve bu amagcla, firmanin 400 milyon Kanada
Dolar1 tutarindaki nakit rezervinin hissedarlara kar payi1 olarak dagitilmasini talep
etmistir. Firma yonetimi, c¢elik ve hammadde fiyatlarinin dalgali bir seyir izledigi ve
fiyatlarin artmas1 durumunda paraya ihtiya¢ olacagi gerekgesiyle, kar payr dagitimini
reddetmistir. Hedge fon, kar payr 6deme teklifini reddeden yonetimi de degistirmek
istemistir. Hedge fonun 1srarli talepleri sonucunda firma, talep edilen kar pay1 tutarinin

yarisini (200 milyon Kanada Dolar1) dagitmak zorunda kalmugtir.'**

Hedge fonlar disinda, diger yatirimcilar da, bir firmanin hisse senetlerini
toplayarak yonetimi ele gecirebilirler. Bu nedenle, bazilari, hedge fonlarin diger
yatirimcilardan farkli olmadigini, yonetimi ele geciren hedge fonlarin kendi ¢ikarlarina
uygun kararlar alabilecegini ve burada, asil olarak hedge fonlarin degil, ortaklik

haklarini kullanmayan pasif hissedarlarin su¢lanmasi gerektigini ifade etmektedirler.'*

1.10. Hedge Fonlarin Faydalar:

Cesitli acilardan elestirilmelerine karsin, hedge fonlarin; dogru fiyatin
olusumuna ve riskin etkin bir sekilde dagitimina katkida bulunarak, yatirimcilara
cesitlendirmeyle portféylerinin riskini azaltma imkani sunarak, finansal inovasyonun
gelismesini saglayarak, finansal piyasalarda likiditeyi ve etkinligi artirarak finansal

sistemi olumlu yonde etkiledigi yoniinde ¢esitli goriisler bulunmaktadir.

144 ANBAR, Hedge Fonlar...a.g.m., 5.432
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1.10.1. Yatirinmcilar Acisindan Hedge Fonlarin Sagladiklar1 Faydalar

Hedge fonlarin yatirimeilar agisindan faydalari maddeler halinde su sekilde

siralanabilir:'*®

Hedge fon stratejileri gerek yiikselen gerekse diisen piyasalarda pozitif getiri

elde etme imkan1 saglamaktadir.

Hedge fonlar dengeli kurulmus portfdylere dahil edildiklerinde portfoyiin

toplam riski ve volatilitesi azalip, getiriler artmaktadir.

Hedge fonlarin kullandig1 yatirim stratejilerinin ¢ok sayida ve birbirinden farkli
olmast ve pek c¢ogunun aralarinda korelasyon bulunmamasi; yatirimcilara
yatirim amaglarii karsilayacak yatirim stratejilerini segmede genis imkanlar

sunmaktadir.

Akademik ¢aligmalar; geleneksel yatirim fonlarina kiyasla hedge fonlarin daha

yiiksek gelir elde ettigini ve daha diisiik risk tasidigini kanitlamaktadir.

Hedge fonlar; piyasalara giris ve ¢ikis zamanlamasini dogru yapma ihtiyacini

ortadan kaldirarak ideal olan uzun dénemli yatirim imkanini saglamaktadir.

Yatirnmcilar hedge fonlar1 portfdylerine dahil ederek geleneksel yatirim

fonlarinin sunamadigi ¢esitlendirme imkanini elde etmektedirler.

46 ERTUGAY YILDIZ, a.g.e., s.21
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1.10.2. Finansal Sistem Ac¢isindan Hedge Fonlarin Faydalar

Kiiresel finans piyasalar1 hedge fon sektoriiniin bilylimesinden yararlanmaktadir.
Geleneksel yatirnm kurallarinin yapisindan siyrilmig, hizli gelisen mali ve teknolojik
gelismelerle desteklenen hedge fonlar, finans piyasalarindaki yeniliklerin 6nemli bir
kaynag1 olarak goriilmektedir. Finansal piyasalardaki esnek yatirim yaklagimlari ve
yenilik¢i mali enstriimanlarin yogun kullanimiyla hedge fonlar, finans piyasalarinda
dogru fiyatin olusmasina katkida bulunmaktadir.'*’ Hedge fonlarin uzmanlasmus yapist,
piyasalarin daha etkin olarak arastirilmasina, goriinmez el mekanizmasinin daha iyi
olugmasina ve dolayisiyla varlik fiyatlarinin olusumunda spekiilatif fiyatlandirmalarin

azalmasina yol agmaktadir.'*®

Daha etkili bir dogru fiyatin olusumu, finansal piyasalar1
sermaye dagitiminda daha etkili kilabilmektedir. Ongériilebilen her gesit risk artik rutin
bir sekilde yapisal olarak ayrima tabi tutularak, tekrar birlestirilmekte ve en az maliyetle

bu riskleri almak isteyenlere devredilebilmektedir.

Hedge fonlar, daha oOnce likit olmayan aktiflerin likit olma ve bdylece
pazarlanabilir olma siirecini tesvik etmede pozitif rol oynamaktadir. Ayrica hedge fon
sektorii, geleneksel portfoy yonetim sektoriiniin degisiminde ve yenilenmesinde
katalizor olarak gorev yapmaktadir. Geleneksel portfdy yonetimi, yatirnm kurallariyla
sinirlandirilmistir ve genellikle kaldira¢ kullanmaz. Bununla beraber, geleneksel portfoy
yoneticileri son yillarda hedge fon sektoriiyle beraber olusan rekabet baskisiyla cok
daha yenilik¢i bir yonetim gostermektedirler. Kompleks ve yenilik¢i mali enstriimanlar,
degisen piyasa kosullarina olabildigince etkin ve degisik karsilik vermek icin artik rutin
olarak geleneksel portfoy yoneticileri tarafindan kullanilmaktadir. Tesvik ettikleri mali
ve teknolojik yeniliklerle beraber hedge fonlar, geleneksel portfoy yonetim

endistrisinin yeniden sekillendirilmesinde 6nemli bir gii¢ olmaktadir. Bu siiregte, hedge

7 HILDEBRAND, Philipp M. Hedge Funds and Prime Broker Dealers: Step Towards a “best
practise proposal”, Banque de France Financial Stability Review-Special Issue on Hedge Funds, No:10,
April 2007, s.70
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72



fonlar piyasalarin daha likit, daha etkin, daha esnek olmasina yardimci olmakta, bu

sayede piyasalar krizlerden daha cabuk iyilesebilir hale gelebilmektedir.'*

Hedge fonlarin diizenlemeye tabi olmamasi, yatirnm araglarinin gesitliligine
ve daha etkin risk-getiri dagilimina imkan vermektedir. Dolayisiyla, finansal sistemin
likidite kaynakli bir finansal sokla karsilasmasi durumunda krizin derinlesmesi
onlenmektedir. Bir diger deyisle, diizenlemeye tabi olan finansal kurumlar finansal sok
durumunda gorece riskli varliklar1 portfoylerinden ¢ikarmak zorunda kalmakta, ancak,
finansal sistemde hedge fonlar yer almadig: takdirde riskli varliklar talep géormemekte,
bu durumda riskli varliklarin fiyatlarinda 6nemli oranda diisiis ve sonug¢ olarak biiytlik
oranda ekonomik kayip gergeklesmektedir. Ote yandan finansal sistemde hedge fonlarin
yer almasi durumunda s6z konusu riskli varliklar hedge fonlar tarafindan talep gormekte
ve bu durumda piyasaya gerekli likidite saglanarak krizin derinlesmesi

onlenmektedir.'>°

Hedge fonlarin finansal sistem iizerindeki etkileri konusunda degerlendirme
yapilirken, hedge fonlarin finans piyasalarinin etkinligine sagladigi yararlar ve hedge
fonlarin dogrudan ya da belirli bir diizenlemeye tabi olmas1 durumunda bu yararlarin bir
kisminin elde edilemeyecegi diislincesinin de dikkate alinmasi gerekmektedir.
Hedge fonlar, piyasa yatirimeilarini —biitiin degisik sartlarda- muhtemelen daha yiiksek
risk alma konusunda hevesli bir duruma getirmektedir. Bdylece finansal sistemdeki
mevcut risk alma kapasitesi artmakta ve hedge fonlar bu risklerin daha iyi dagilmasina
katkida bulunmaktadir. Piyasa istikrar1 i¢in yatirimcilarin heterojenligi faydal
olmaktadir. Eger piyasadaki biitlin oyuncular homojen risk profiline ve tercihlerine
sahip olursa, piyasalar etkin olmayacaktir. Hedge fonlarin farkl risk profilleri ve riskten
kaginma sergilemesi—ve Ozgiin analitik ve bilgilendirici yeteneklere sahip olmalari-
halinde fiyatlar dengeden uzaklastiginda hedge fonlar, yapici bir rol {istlenip ek likidite

saglayarak mali piyasalara yardim edebilir ve finansal piyasalar dengede tutabilirler."

' HILDEBRAND, a.g.m., 5.70-71
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Son olarak, hedge fonlarin yatirim stratejileri igerisinde arbitraj stratejilerinin
coklugu farkli piyasa sektorlerini- sermaye, kredi, tiirev piyasalar gibi- bir araya
getirmekte ve karsilikli bagimliliklarini artirmaktadir. Ayn1 zamanda, hedge fonlarin
uluslararasi ticaret faaliyetlerinin ulusal finans piyasalarini artan bir sekilde birbirine
baglamakta oldugu ve hedge fonlarin uluslararasi finansal sistemin kiiresellesmesini

saglayic1 bir rol oynadigi yorumu yapilabilmektedir.'**

1.11. Hedge Fonlarla flgili Diizenlemeler

Hedge fonlarin maksimum esneklikle ¢alisan ve nitelikli yatirimcilara hitap eden
kuruluslar olmasi itibariyle diger finansal kuruluslar gibi bir diizenlemeye tabi

tutulmasinin dogru olmayacagi akademik c¢evrelerce dile getirilmektedir.

Hedge fonlar genellikle biliyiikk 0Olgiide bireysel yatirimcilara hizmet
verdiklerinden, diger fon yonetimi ve sermaye piyasast aract kuruluslarinin tabi
olduklar1 lisans alma, halka agik ise borsaya kote olma faaliyetlerine iliskin olarak
kamuoyunu bilgilendirme, bagimsiz denetim yaptirma ve bu denetim sonuglarini
aciklama, belli muhasebe standartlarina tabi olma ve finansal yapisiyla ilgili bilgileri
belli donemler itibariyle agiklama gibi ylikiimliiliikleri bulunmamaktadir. Dolayisiyla
hedge fonlar hakkinda ancak genel istatistikler ve yonetimi altinda olan fonlarin parasal
biiytlikliigii gibi konularda bilgi edinilebilmektedir. Hedge fonlarin iistlendikleri risklerin
belirlenmesi ve degerlendirilmesindeki veri ve bilgi eksiklikleri, finansal istikrar ve
sistemik riskler agisindan kapsamli bir degerlendirme yapilmasini zorlastirmaktadir.'>
Dolayisiyla kamu otoritelerinin denetimine tabi olmayan hedge fonlarin, faaliyetleri
nedeniyle {istlendikleri ve/veya maruz kalabilecekleri riskleri bertaraf edebilecek
diizeyde yasal sermaye bulundurmak, yatirim yaptiklar1 alanlari bir risk biit¢celemesine

ya da siirlamasina tabi tutmak, i¢ denetim ve risk yonetim sistemleri kurmak, kurumsal

'3 WEBER, Axel A, Hedge Funds: A Central Bank Perspective, Banque de France Financial Stability
Reviqw-Spegial Issue on Hedge Funds, No:10, April 2007, s.162
13 KUCUKOZMEN, a.g.m., 5.4-6
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yonetisim ilkelerini uygulamak gibi banka ve diger finans kuruluslarina 06zgi

yiiklimliiliikleri de bulunmamaktadir.

Hedge fonlara yonelik diizenlemeler yapilmasi konusu giindeme ilk kez LTCM
isimli diinyanin en biiylik hedge fonunun yatirimcilarina karsi yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesinin finansal piyasalarda neden oldugu biiyiik calkantidan sonra giindeme
gelmistir. LTCM olay1, hedge fonlarin bireysel yatirimcilar, lilke ekonomileri ve kiiresel
finans piyasalar1 agisindan 6dnemli dersler icermektedir. LTCM olayindan sonra hedge
fonlarin tasidigi risklerin ve bunlarin gergeklesmesi durumunda bu fonlarla iliskide
bulunan taraflarin nasil hareket etmesi gerektigi hususu sorgulanmaya baslanmis ve bir
takim diizenleyici tedbirlerin alinmasi hususu giindeme gelmistir. Son iki yil iginde
finansal piyasalarda yasanan kisa donemli dalgalanmalar hedge fonlarin tabi olmasi
gereken diizenlemeler hususunu daha yogun olarak giindeme getirmistir. Ornegin
Almanya bu konuda sert énlemler alinmasinin dnemini vurgularken, ingiltere ve ABD
hedge fonlarin diger finansal kurumlarin tabi olduklari tiirde bir diizenlemeye tabi
olmalarinin hedge fonlarin varlik nedenine aykiri olacagini savunmuslardir. Hedge
fonlar iizerine OECD (Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti — Organisation for
Economic Co-operation and Development) (2007) tarafindan yapilan bir anket
calismasinda ise katilimci 27 iilkeye muhtelif sorular sorulmustur. Elde edilen yanitlarin
yayimlanmasi neticesinde lilkelerin hedge fonlara yaklasimlarinda ciddi farkliliklar
bulundugu belirlenmistir. Bu farkliliklarin titiz bir sekilde irdelenmesinin piyasa
etkinligini bozmadan hedge fonlara yonelik olarak yapilabilecek kiiresel bir

diizenlemeye katkida bulunabilecegi degerlendirilmektedir.'™*

1.11.1. ABD’de Hedge Fonlara iliskin Diizenlemeler

Gerek ABD’de gerekse diger iilkelerde hedge fonlar1 dogrudan hedef alan
kapsamli bir diizenleme bulunmamaktadir. Ancak son bes yil i¢inde SEC ve FED

tarafindan ortaklasa ytiriitiilen ¢alismalarda hedge fonlarin tabi olacaklar1 kapsamli bir

3 KUCUKOZMEN, a.g.m., 5.4-6
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diizenleme yapilmasimin gerekliligi hususu yogun bir sekilde tartisilmistir. Ancak
gelinen noktada, hedge fonlarin dogrudan tabi olacagi bir diizenlemeden ziyade seffaflik
ve bu fonlara yatinm yapan kurumsal yatirimcilarin  (emeklilik fonlari, sigorta
sitketleri, vakiflar) ve yine bu fonlarla yakin iligki igerisinde bulunan yatirim
bankalarinin olusturdugu karsitaraf riski konulart agirlik kazanmigstir. Dolayisiyla bu
iki husus alinan tavsiye kararlarinda finansal istikrarin siirdiiriilmesi ve sistemik

risklerin kontrolii agisindan 6nemle vurgulanmistir.

ABD’de Hazine Miistesari’ndan ve ekonomiye yon veren 3 bagimsiz finansal
diizenleyici kurumun (FED, SEC ve CFTC- U.S Commodity Futures Trading
Commission) bagkanlarindan olusan PWG; Subat 2007 tarihinde hedge fonlarin
gozetim ve diizenlenmesini yakindan ilgilendiren bir dokiiman olan, ABD’de iist diizey
ekonomik kurumlarin hedge fonlara iligkin ortak tutumunu gosteren bir belge
niteliginde “Ozel Sermaye Havuzlarina iliskin Temel Ilkeler ve Kilavuz’unu
yayimlamistir. Kilavuz’da, “6zel sermaye havuzlarimin” ABD’yi diinyanin finans
merkezi yapmasindaki 6nemine deginilmis ve bu dokiimanin bu ¢alisma grubu i¢inde
yer alan tiim kurumlarin ortak tutumu olacagi ifade edilmistir. Kilavuz’da sistemik risk
ve yatirimeinin korunmasi olmak iizere iki konu iizerinde durulmustur. Kilavuz’a gore
eger kredi veren kuruluslar ve iliskili taraflar fonlarla olan iliskilerinde varolan riskleri
hesaba katar ve sartlarin1 buna gore belirlerse, fonlar bu durumda bu kurumlar1 ikna
etmek amaciyla daha seffaf olacak ve risk yonetimine verdigi onemi artiracak, ayni
zamanda bu sartlar fonlarin daha az borg¢lanmasini saglayacaktir. Yatirimcinin
korunmasi1 hususunda ise 0zel sermaye havuzlarinin yatinmecilarinin da sofistike ve
kompleks olmas1 gerektigi, siradan yatirimcilara arz edilmemesi gerektigi, bu fonlarin
yatirimcilarinin ayn1 zamanda fonun stratejilerini, risklerini, talep ettikleri ticretleri,
varlik degerlemesini, likidite durumunu v.b. degerlendirecek kapasitede olmasi
gerektigi belirtilmektedir. Sonug olarak, s6z konusu kilavuzun genel itibariyle siki
diizenlemelerden uzak, yol gosterici nitelikte oldugu, risk yonetiminin piyasanin kendi
isleyisi icerisinde degerlendirilmesi gerektigi ve bunun piyasa oyuncular1 araciligiyla
olacagl, gonillii bir seffaflik ilkesinin 6n plana c¢ikarildigr degerlendirmesine
ulasilabilir. Mevcut durum itibariyle, hedge fon sektdriindeki diizenlemeler konusu

heniiz netlesmemis olmakla birlikte s6z konusu Kilavuz, finansal piyasalarin merkezi
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konumunda bulunan ABD’nin ekonomisini diizenleyen kurumlarin ilerleyen
donemlerde varolan esnek diizenlemelerde radikal bir degisiklige gitmeyecegi

. . . 155
hususunda yeterince ipucu vermektedir.

Hedge fonlara 6zgii olarak hazirlannmis bir kanun, teblig ya da yonetmelik
bulunmamakla birlikte hedge fonlarin 1940 Yatirim Sirketleri Kanunu (ICA-Investment
Company Act of 1940), 1933 Menkul Kiymetler Kanunu (SA-Securities Act of 1933),
1934 Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu (SEA-Securities Exchange Act of 1934) ve
1940 Yatirm Danigmanlart Kanunu (IAA-Investment Advisers Act of 1940)
kapsaminda tanian belli baghh muafiyetler ¢ergevesinde diizenlenmesi benimsenmistir.
Dolayisiyla, hedge fonlar, bu dort yasadaki muafiyet hiikiimlerinden faydalanmalari

nedeniyle bu yasalara tabi tutulmamaktadir."*

1.11.1.1. Hedge Fonlarin 1940 Yatirim Sirketleri Kanunu’nda (ICA)
Yararlandig1 Muafiyet Hiikiimleri

Hedge fonlarin yararlandigi ve ¢alismalarinin 6ziinii kapsayan iki temel muafiyet

maddesi 3(c)1 ve 3(c)7 maddeleridir.

3(c)1 maddesinde, halka arz kanaliyla fon saglanamayan ve menkul kiymetleri
en fazla 100 yatirnmcr tarafindan alinan ihraggilarin  yatinm sirketi olarak
adlandirilamayacag1 belirtilmektedir. Ancak, bu yatirimer sinirinin  uygulanmasi
yatirrmeinin ABD vatandast olup olmamasina gore degismektedir. Ornegin, 100 ABD
vatandas1 yatirimciya sahip bir hedge fon bu hiikiim disinda kalarak yatirim sirketi
sayilirken 100’1 asan sayida ABD vatandasi olmayan yatirimer igeren hedge fonlar bu
muafiyetten faydalanabilmektedir. 3(c)7 maddesine gore menkul kiymetleri sadece
nitelikli misteri (qualified purchaser) tarafindan alinan ve halka arz tanimina girecek

sekilde satilmayan ihraggilar, yatirnm sirketi tanimindan muaf tutulmaktadir.

3 SAGLIK, a.g.m., s.15-17
13 OZKARABUBER, Duygu, Serbest Yatirm Fonlarinin (Hedge Fonlar) ABD ve Tiirk Mevzuati
Cercevesinden Degerlendirilmesi, 13.Ulusal Finans Sempozyumu “Kiiresel Finansal Krizler ve Etkileri”
Bildiriler Kitabi, 2009, 5.490
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Bu maddede adi gegen ve onemli bir kavram olan nitelikli miisteri ayn1 kanunun
2(a)(51)(A) maddesinde 6zetle en az 5 milyon $ yatirima sahip gergek kisi veya aile
sirketleri ile kendi veya nitelikli miisteriler adina en az 25 milyon $ yatirim yapabilen
kisiler olarak tanimlanmaktadir. Tanimlar bolimiinde yatirim, “menkul kiymet, yatirim
amacli olarak tutulan gayrimenkul ve fiziksel mallar, menkul kiymet sayilmayan
finansal sozlesmeler ve yatirim amagh tutulan nakit para ve benzerleri” olarak

tanimlanmaktadir.'’

Bir ortakligin menkul kiymet ihra¢ ederek karsiliginda halktan para
toplayabilmesi (halka arz) icin s6z konusu menkul kiymetin kayda alinmasi
gerekmektedir. Ancak ortakliklarin baz1 kosullar1 saglamasi durumunda, ihra¢ edecegi
menkul kiymetlerin kayda alinmasina gerek kalmamaktadir. 1933 Menkul Kiymetler
Kanunu’nun boliim 4(2)’sinde yer alan hiikiim geregi 6zel satiga (private offering) konu
olan menkul kiymetler kayda alinmaktan muaf tutulmustur. Buradaki 6zel satistan kasit,
akredite yatirimcilara yapilan satistir. Ozetle, akredite yatirimei; bankalar, tasarruf ve
kredi kuruluslari, kayitli broker/dealerlar, yatirim sirketleri, lisansi kii¢lik 6l¢ekli yatirim
sirketleri, is¢i sosyal yardim plani ve aktifi 5 milyon $’1 asan diger ticari isletmeler; tek
veya esiyle birlikte 1 milyon $ malvarligina sahip veya son iki yilin her birinde tek
basina 200.000 $, esiyle birlikte 300.000 $’1n {izerinde gelire sahip olan gercek kisileri
kapsayan bir iist kavramdir. Sonug olarak her iki muafiyet hilkkmiinde de yer aldig: tizere
menkul kiymetlerini halka arz etmeyen ihrac¢ilarin yatirim girketi tanimi disinda
olmalart1 nedeniyle gerek ICA’ya gerekse SEC kaydma tabi tutulmadiklar

goriilmektedir.'®

7 OZKARABUBER, a.g.m., 5.490
%8 OZKARABUBER, a.g.m., 5.490
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1.11.1.2. Hedge Fonlarin 1933 Menkul Kiymetler Kanunu’nda (SA)
Yararlandig1 Muafiyet Hiikiimleri

SEC kaydina alinmadan ihra¢ edilen menkul kiymetlere uygulanacak hiikiimleri
iceren Diizenleme D (Regulation D) icerisinde bulunan ve hedge fonlarin yararlandigi
muafiyet hiikkmii olan Kural 506, yapilan 6zel satisin kapsamini belirten bir maddedir.
Kural 506 uyarinca, c¢ikarilan menkul kiymeti satin alan yatirimer sayisinin 35°1
geememesi gerekmektedir. Ancak, buradaki smir sadece normal alicilar i¢in gegerli
olurken akredite yatirnmcilarin alict olmasi durumunda herhangi bir say1 kisitlamasi s6z
konusu olmamaktadir. Kural 506’da finansal alanda yapilacak yatirimlarin risk ve getiri
degerlendirmesini saglikli yapabilecek diizeyde tecriibbe ve bilgi birikimine sahip
akredite olmayan her yatirnrmcinin kendisi veya temsilcisinin de 6zel satis kapsamina
girdigi belirtilmektedir. Ozel satisa yonelik satilan kisitlanmis menkul kiymetlerin tabi
oldugu muafiyet, menkul kiymetlerin kendisine degil, alicisina taninmistir. Bu yiizden
kisitlanmis menkul kiymetin tekrar satiginin muafiyet kapsamina girip girmeyecegi
alicinin niteligine baghdir. S6z konusu menkul kiymetlerin 6zel satis kapsami
disindakilere satilmak istenmesi halinde muafiyet gecerli olmamakta ve menkul
kiymetlerin SEC kaydina alinmasi1 gerekmektedir. Bu nedenle, bu kuralda belirtilen
sartlar1 tasiyan Ozel satiglarda, genel kapsamli bir davet veya reklam yapilmasi
yasaklanmaktadir. Kanunda 06zel satig kavrammin halka arz kavramindan ayr
tutulmasinin temel nedeni, hedge fonlarin yiiksek risk ve karmasik araglar igeren
stratejilerini anlayacak ve bunlar1 yonetebilecek 6lglide biiyiikliige ve/veya malvarligina

sahip yatirimcilarin ayrica kanun korumasina ihtiyaglarinin bulunmamasidir.

% OZKARABUBER, a.g.m., 5.491
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1.11.1.3. Hedge Fonlarin 1934 Menkul Kiymetler Borsasi
Kanunu’nda (SEA) Yararlandig1 Muafiyet Hiikiimleri

Hedge fonlar i¢in ICA’da menkul kiymet ihra¢ eden yatirim kuruluslarinin
kendisinin kayda alinmasina muafiyet getiren hiikiimler bulunurken SEA’da sirketin
thrag ettigi menkul kiymetlerin kayda alinmasina muafiyet getiren hiikiimler
bulunmaktadir. Bu c¢ercevede, SEA’da menkul kiymetlerin kayda alma
yiikiimliiliiklerinin yer aldigr 12.boliimde 12g-1 SEC Kurali olarak gecen maddeye
gore, bir ihraggimin aktif biiyiikliigiiniin 10 milyon $’1 agmasi ve ihrag ettigi menkul
kiymetlerin en az 500 yatirimciya satilmasi halinde menkul kiymetlerin SEC kaydina
alinmas1 gerekmektedir. Hedge fonlar bu hiikmii yatirime1 sayilarimi 500°tin altinda

tutarak asmaktadur.'®

1.11.1.4. Hedge Fonlarin 1940 Yatirim Danismanlari
Kanunu’nda (IAA) Yararlandigr Muafiyet Hiikiimleri

Diger ii¢ kanunda hedge fonun yararlandig: hiikiimlerde degisme gozlenmezken,
Subat 2006 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere [AA’da bazi degisiklikler
yapilmistir. Boliim 203(b)(3)’e gore gegen 12 ay icerisinde 15’ten az miisteriye sahip
olan ve kendini kamuya yatirrm danigmani olarak ilan etmeyenler SEC kaydina
alinmaktan muaf tutulmaktadir. Bu maddede miisteri sayisinin belirlenmesine yonelik
acik bir hiikkiim olmadigindan bir¢ck yatirimcidan olusan fonlar tek bir miisteri olarak
sayllmakta ve yiizlerce yatirimciya sahip en fazla 15 fona danismanlik yapan bir hedge
fon yoneticisi, so6z konusu muafiyet kapsamina girerek kaydolmadan hiikmii
dolanmaktadir. Bu durumun 6niine ge¢mek i¢in SEC miisteri sayisinin belirlenmesine
yonelik yeni bir yaklasim olusturmus (Hedge Fund Rule veya 203(b)(3)-2 kurali) ve
6zel fon kapsamina giren hedge fonlara danismanlik yapanlarin, 6zel yatirirm danigmani

muafiyetinden yararlanmalarina biiyiik 6l¢iide kisitlama getirmistir. Eskiden fonlarin

1 OZKARABUBER, a.g.m., 5.491
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kendisinin tek miisteri sayilmasi s6z konusu iken yeni getirilen Hedge Fon kurali ile
fonlarin hissedarlari, siirli sorumlu ortaklari, iiyeleri ve menfaat sahipleri de miisteri
kapsamina alinmistir. Boylece, miisteri ve miisterilere yatirim yapan yatirimci sayisi
toplam1 15’1 asan 6zel fonlarin SEC’in kaydina alinmasi zorunlu kilinmistir. Ancak,
Philip Goldstein, yatinm danismanligi firmas1 ve firmasinin ortagi veya danigmani
oldugu hedge fonlar, SEC’in “miisteri” ve “yatirimci”yr ayni kavram iginde
yorumlamasina kars1 ¢ikarak Hedge Fon Kuralina yonelik SEC aleyhine dava agmis ve
bu davay1 kazanmigtir. Columbia Bolge Mahkemesinin verdigi kararda, kapsamli bir
yasa olan [A’da 100 kisiden az yatirimciya sahip bir hedge fona SEC kaydindan
muafiyet taniirken, 15’ten fazla yatirimeciya sahip bir hedge fon danigsmaninin SEC

kaydina zorunlu tutulmasinin keyfi bir uygulama oldugu vurgulanmistir.''

Bu karardan sonra, hedge fonlara yatirim yapan yatirimeiy1 korumak amaciyla
Aralik 2006°’da SEC {i¢ adet yeni kural Onerisi yayinlamistir. Bunlardan biri olan
IAA’da 206(4)-8 Kurali kapsaminda, hedge fonlarin ve tavsiye ettigi diger yatirim
araglar1 hakkinda yanlis ve yaniltici bilgi verme veya bu yatirimcilar1 dolandirmalari
yasaklanmigstir. Bu kural 6nerisi Eyliil 2007°de yiirtirliige girmistir. SA’da yer alan ve
509 ve 216’ya yonelik olan diger iki kural onerisinde Ozetle, “akredite gercek kisi”
(accredited natural person) kavraminin Diizenleme D Bolim 4(6) kapsaminda 6zel
yatirim araglarinin menkul kiymetlerini ihrag ettikleri ve sattiklar1 akredite yatirimcilara
uygulanmasindan bahsedilmektedir. Akredite gercek kisi, tek basina veya esiyle birlikte
menkul kiymetleri aldig1 anda en az 2,5 milyon $ yatirima sahip olan gergek kisi olarak
tanimlanmistir. Bu kavram 3(c)l fonlarma uygulanirken 3(c)7 fonlarina
uygulanmamaktadir. Ciinkii, 3(c)l fonlar1 i¢in “akredite yatirimc1” kavraminin
karsilanmasi gerekirken 3(c)7 fonlar1 i¢in akredite yatirinmcidan daha iist yatirim esigi
olan “nitelikli miisteri” kavraminin karsilanmasi gerekmektedir. Bu iki kural &nerisi

heniiz yiiriirliige girmemistir.'®

Bir hedge fon sepetine yatirim yapan fonlar (funds of funds) 6zel fon kapsamina
girdigi takdirde, bunlara danigsmanlik yapan yatirnrm danismanlarmin da SEC’e kayit

yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Ancak, 203(b) maddesi 3(c)(1) ve 3(c)7 muafiyetlerini

" OZKARABUBER, a.g.m, 5.492-493
12 )ZKARABUBER, a.g.m, 5.492-493
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saglamayan ve ICA kapsaminda kayith yatirnm sirketlerine 6zel bir kural getirmistir.
Bu kural ile hedge fon sepetine yatirnm yapan fonlar 6zel fon kapsaminda
degerlendirilmese dahi, fonun misteri sayisinin 15’1 ve aktif biiyiikliigiiniin 30 milyon
$’1 asmasi halinde bu fon sepetine yatirnrm yapan fona danismanlik yapanin SEC
kaydina girmesi gerekmektedir. Bu diizenlemeler ile hedge fon danismanlar1 SEC’in
denetimine tabi tutularak hileli faaliyetlerinin belirlenmesinin kolaylasmasi ve hedge
fonlarin daha kiigiik yatirimcilara dogru yayilmasinin (retailization) engellenmesi
saglanmistir. Buradaki temel amag; hem hedge fonlara yatirim yapan yatirimcilart hem

de sermaye piyasalarini korumaktir.'®

Kara katilma paylarinin verilebilecegi kisiler konusunda da baz1 degisiklikler
yapilmistir. Onceden akredite yatirimeilara* (accredited investors) ddenen kara katilma
paylarinin nitelikli alicilara** (qualified clients) veya nitelikli miisterilere (qualified
purchaser) 6denmesi yiikiimliiliigii getirilmistir. Ancak hali hazirda kara katilma pay1
alan ve nitelikli alic1 vasfina haiz olmayan yatirimcilarin bu haklar1 korunarak yeni

katilanlari nitelikli alic1 tanimimi saglamalar zorunlu tutulmustur.'®*

Yatirim danismanlarinin SEC kaydina alinmasi yaptiklar islem ve kayitlarin
SEC denetimine tabi tutulmasi agisindan Onemlidir. Bu danigsmanlarin profesyonel
hayatta kayitlar1 tutularak aldiklar1 mahkimiyet ve kotii yonettikleri fonlara yonelik
yaptiklar islemler takip edilmektedir. Ayrica, kayitli yatirim danigsmanlarinin IAA’da

gecen kurallara uyum yiikiimliliikleri bulunmaktadir.'®

19 OZKARABUBER, a.g.m, 5.492-493

1 OZKARABUBER, a.g.m, 5.492-493

15 OZKARABUBER, a.g.m, 5.492-493

*Akredite Yatirimei: Kisaca, 200.000 $ kisisel gelire sahip veya esiyle birlikte 300.000 $ gelire sahip
veya kisisel veya birlikte 1 milyon $ malvarligina sahip yatirimer anlamina gelmektedir.

**Nitelikli Alici: Kisaca, yatirnm danigmani ile en az 750.000 $’lik anlagma yapan veya anlagma
yapmadan hemen once tek bagina veya birlikte 1,5 milyon $ malvarligina sahip gercek kisi veya sirket ile
2(a)(51)(A)’da tanimlanan nitelikli miisteriyi (qualified purchaser) kapsamaktadir.
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1.11.2. AB’de Hedge Fonlara iligkin Diizenlemeler

Avrupa Birligi cergevesinde hedge fonlara iligkin diizenlemelere bakildiginda,
ABD’den farkli olarak iilkeler arasinda boliinmisliik dikkat ¢ekmektedir. 1985 yilinda
85/611 sayili AB direktifinde UCITS (Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities- Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yatirnm Yapan Kollektif
Yatirim Kuruluslarina iliskin Taahhiitler) yatirim araglarinin kismen standartlastiriimasi
amaglanmis, ancak yorum farkliliklar1 sebebiyle iilke uygulamalar arasinda farkliliklar
olusmustur. AB {ilkeleri arasinda finansal hizmetler sektorii i¢erisinde rekabeti artirmak
ve tiiketici korumasini etkinlestirmek amaciyla ortaya konulan “Financial Services
Action Plan- Finansal Hizmetler Hareket Plan1” dahilinde MiFID (Markets in Financial
Instruments Directive) uygulamaya konulmustur. Hedge fonlarla ilgili olarak diger bir
diizenleme ¢alismasi ise AIMA (The Alternative Investment Management Association)
ve I0SCO (Uluslararast Menkul Kiymetler Komisyonu Orgiitii - International
Organisation of Securities Commissions) tarafindan yiiriitilen degerleme siiregleri,

sistemleri, kontroller ve iliskili protokollerle ilgili olarak gergeklestirilmektedir.'®

Ingiltere, Avrupa icerisinde hedge fon ydnetimi merkezlerinin basinda gelmekte
ve hedge fon yonetimi alaninda ABD’den sonra ikinci bilyiik merkezdir. Kiiresel hedge
fonlarin yaklasik %15-20lik kismu Ingiltere’deki hedge fon yoneticileri tarafindan

yonetilmektedir.'®’

Diger yandan Ingiltere’nin Sermaye Piyasast Kurulu niteliginde olan FSA
(Financial Services Authority), hedge fonlara, tiirev iiriinlerle ilgili kat1 bildirim

yiiklimliiliikleri getirecegini aciklamistir.

' CANKAYA, Serkan, Diinyada ve Tiirkiye’de Hedge Fonlar ve Uygulanabilirligi, s.10
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Serkan_Cankaya Dunyada Turkivede Hedge Fonl
ar_MFY81.pdf Erisim Tarihi (12.05.2009).

7 ALANTAR, Hedge...a.g.m., s.2
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Diger yandan, Ingiltere’de yaygim olarak kullanilan ve yatirimcilara oy hakki
tanimazken, onlar1 hisse senedi fiyat hareketleri nedeniyle ciddi risklere maruz birakan
“fiyat farki kontratlari”na sahip hedge fonlara, bu hisse senetlerine gergekten sahipmis

gibi bildirim zorunlulugu getirilmesi planlanmaktadir.

Almanya, tarihsel olarak Ingiltere ve ABD gibi iilkelere nazaran ekonomiye
daha ¢ok miidahale etmistir. Bu nedenle Almanya; ABD, Kanada ve Ingiltere’ye gore
daha muhafazakar bir hedge fon gelenegine sahiptir. Ocak 2004’te yiirlirliige giren
Alman Yatinm Kanunu ve Alman Vergi Kanunu'nda yapilan diizenlemeye kadar
iilkede hedge fon kurulmasi Oniinde ©6nemli sinirlamalar bulunmaktaydi. Alman
vatandaglarinin uluslararas1 hedge fonlara yatirnm yapmasi da miimkiin degildi.
Bu kanunlarla Alman hedge fonlar1 ve uluslararasi hedge fonlarla ilgili diizenlemeler
yapilmistir. Bu fonlarin satis1 ve pazarlanmasi, uluslararasi fonlarin vergilendirilmesine
iliskin diizenlemeler yapilmistir. Yatirnm Kanunu’nda hedge fonlar “bagimsiz bir varlik
siifi” olarak tanimlanmustir. Risk ¢esitlendirmesi ilkesine uygun olarak, bu fonlarin ek
risk alabilecekleri, yatirim yapacaklar1 varlik se¢iminde serbest olduklari, agiga satis ve

kaldiraci kullanabilecekleri hiikkme baglanmugtir.'®®

'S ALANTAR, Hedge...a.g.m., s.2
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IKINCi BOLUM

2007-2008 KURESEL FiNANS KRiZi

1.1. Kriz Kavrami ve Finansal Kriz

Kriz kelimesinin etimolojik kokenine bakildiginda Yunanca “ krisis” kelimesine
dayal1 oldugu ve karar verme anlami tasidigi, sosyal bilimlerde birden bire meydana
gelen kotliye gidis yoniindeki gelisme, biiyiik sikinti, buhran ve bunalim kelimeleri ile

es anlaml olarak kullanildig1 goriilmektedir.’

Kriz, genel olarak diizglin olmayan, reform gerektiren istikrarsiz bir durumu
ifade etmektedir.” Kriz, beklenmedik bir sosyal, ekonomik veya psikolojik gelisme
karsisinda normal iligkilerin ciddi olarak sarsilmasi, yiiz yiize kalinan problemin ortadan
kaldirilmasinda mevcut ¢oziim yollarinin yetersiz kalmasi sonucu ortaya ¢ikan

durumlarin ifade edilmesi icin de kullanilabilmektedir.?

Ekonomik anlamda kriz, “ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya
cikan olaylarin makro agidan {iilke ekonomisini, mikro ag¢idan ise firmalar1 ciddi

anlamda sarsacak sonuglar ortaya ¢ikarmasi” olarak tanimlanabilir.*

Bir bagka tanimlamaya gore ise “ekonomik krizler; herhangi bir mal, hizmet,
tiretim faktorli veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir
degisme smnirmin  Otesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar” seklinde ifade

edilmektedir.’

Ekonomik krizler, etkiledikleri sektorler baglaminda reel ve finansal sektor

krizleri olmak iizere ikili bir ayrima tabi tutulabilmektedir. Reel krizler iiretimde

"' YAVUZ, Senem Yilmaz, 1990-2002 Yillar1 Arasindaki Ekonomik Krizlerin Tiirk Ekonomik Sistemine
Etkileri, Nigde Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), 2006, s.4

* TUZ, Melek, Kriz Yonetimi: isletmelerde Uygulama i¢in Temel Adimlar, Alfa Basim Yayim
Dagitim Ltd. Sti, Ocak 2004, s.3

3 DELICE, Giiven, Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif, Erciyes Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:20, Ocak-Haziran 2003, s.58

* TAY, Arzu, Erken Uyan Sistemleri ile Finansal Krizlerin Analizi: Tiirkiye ve Gegis Ekonomileri
Ornegi, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans
Tezi), 2007, s.8

> KIBRITCIOGLU, Aykut, Tirkiye’”de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001,
http://80.251.40.59/politics.ankara.edu.tr/kibritci/ytd-kibritcioglu.pdf, s.1 Erisim Tarihi (02.03.2009).
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ve/veya isttihdamda 6nemli dalgalanmalar olarak ortaya ¢ikmakta, finansal krizler ise
ekonominin reel kesimi {izerinde tahrip edici etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin

isleyis bigimini bozan finansal piyasa ¢okiisleridir.®

Finansal kriz genel olarak, finansal fonlarin finansal alandan hizla ¢ekilmesi,
kagmasi ve fon arzinin hizla daralmasi, finansal alanda arzu edilmeyen, reel sektor ve
ekonomi lizerinde olumsuz agir sonuglar dogurabilecek yonde siddetli istikrarsizlik ve

dalgalanmalar seklinde ifade edilebilir.”

Finansal krizle ilgili ¢esitli tanimlar yapilmakla birlikte, Goldstein ve Turner
finansal krizi “kisa vadeli faiz oranlar1, varlik fiyatlari, 6demelerin bozulmasi ve iflaslar
ile mali kurumlarin iflas1 gibi finansal gostergelerin tiimiiniin veya ¢ogunlugunun ani,

keskin ve agik bir bigimde bozulmast olarak” tanimlamaktadirlar.®

Paul Krugman finansal krizin belirli bir taniminin bulunmadigini1 6ne siirerken,
Edwards ve Santanella ise finansal krizleri paranin degerindeki belirgin bir diisiise ve

uluslararasi rezervlerin ciddi bir bigimde tikenmesine baglamaktadir.’

Mishkin ise finansal krizleri su sekilde tanimlamaktadir: Bir finansal kriz ters
secim ve ahlaki tehlike (moral hazard) sorunlarinin ileri boyutlara varmasi ve bdylece
finansal piyasalarin, fonlarin en verimli yatirim firsatlarina sahip ekonomik birimlere
kanalize edilmesindeki etkinligini kaybetmesi nedeniyle finansal piyasalarda ortaya

¢ikan dogrusal olmayan bir bozulmadr."

% FIRAT, Emine, Ekonomik Krizler ve istikrar Paketleri Tiirkiye Uygulamasi (1980-2002), Selguk
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), 2006, s.3

7 CENGIZ, Samur, Kiiresel Krizler ve Kriz Yonetme Politikalari, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), 2008, s.7-10

8 GOLDSTEIN, Morris — TURNER, Philip, Bankacilik Krizleri: Kokenler ve Politika Secenekleri,
Cev. Ali Thsan Karacan, Istanbul Diinya Yayinlar1, 1999, 5.7-8

’ EDWARDS, S. “Does The Current Account Matter?”, NBER Working Paper Series, No:8275, May
2001, s.29 http://www.nber.org/papers/w8275 Erisim Tarihi (05.03.2009).

' MISHKIN, Frederic S. Financial Policies and The Prevention of Financial Crises in Emerging
Market Countries, NBER  Working Paper Series, No0:8087, January 2001, s4
http://www.nber.org/papers/w8087 Erigim Tarihi (05.03.2009).

86



Finansal krizin genel taniminin ana unsurlari su sekilde ifade edilebilir:"!

1. Finansal Alanda Ger¢eklesmis Olmasi: Finansal krizin merkezi finansal
sektordiir ve finansal krizin kokleri finansal alanda aranmalidir. Her olumsuz
durum finansal krize doniismemekte, olumsuz durumlari finansal krize ancak
finansal sistem doniistiirecek ya da doniistiirmeyip ortadan kaldiracaktir. Bir
olumsuzlugu finansal krize doniistiirecek veya doniistiirmeyecek olan finansal

sektordir.

2. Finansal Karakterli Olmasi (Firmalarin Mali Durumlarmi Kotiilestirmesi):
Finansal kriz finansal karakterli, finansman alaniyla ilgili bir olaydir. Finansal
kriz finansal veya reel sektor firmalarinin, kamu-6zel sektor isletmelerinin veya
devletin finansman ve likidite bulmalarint zorlastirabilir, mali durumlarin
kotiilestirebilir, bor¢ yiklerini artirabilir, borglarin  geri  ddenmesini
zorlagtirabilir. Eger bir olay sozkonusu aktorlerin  mali  durumlarini
kotiilestirmiyor, likidite saglamalarina, borg yiikleri veya vadelerine, borg¢lar
cevirme sartlarina olumsuz etki etmiyorsa bu olay “finansal kriz” olarak kabul

edilmeyecektir.

3. Siddetli Bir Istikrarsizlik Icermesi: Finansal kriz, siddetli bir istikrarsizlik ve bir
dengesizlik niteligindedir. Bu nitelik finansal krizin bir kargasa, bir karigiklik ve
calkant1 icermesi gerektigini ifade etmekte, finansal krizden s6z edilebilmesi i¢in

finansal dalgalanmanin ani, hizli ve siddetli olmas1 gerekmektedir.

4. Olumsuz Etkilerinin Cok Biiylikk Olmasi: Finansal krizin olumsuz etkileri
yalnizca finansal sektorle sinirli kalmayarak reel sektore de gegerek ekonomide
biiylik bir daralma olusturabilmelidir. Finansal krizin olumsuz etkileri bir veya
birkag firma ile sinirli olmamali, finansal ve reel sektorler bakimindan “sektorel
Olgekte” olmalidir. Finansal kriz, iilke ekonomisinde toplam iiretim, reel gelir,
istthdamda bir daralmaya ve ekonomik biiylime oraninda bir diislise yol

agmalidir.

" CENGIZ, a.g.tz.,s.7-10

87



5. Arzu Edilmeyen Olumsuz Yonde Etkiler Dogurabilecek Nitelikte Olmasi:
Bir istikrarsizligin finansal kriz kabul edilebilmesi ic¢in; reel sektorde ve
ekonomide (liretimde, ekonomik biiyiimede, istihdam hacminde, vb) olumsuz
sonuclar dogurabilecek nitelige sahip olmasi gerekmekte, istikrarsizlik, arzu
edilen yonde olumlu etkiler meydana getiriyorsa finansal bir kriz olarak kabul

edilmemektedir.

Mishkin, finansal krizlere zemin hazirlayan dort onemli faktor {izerinde

durmustur:'
1. Finansal sektor bilangolarindaki bozulmalar,
2. Faiz oranlarindaki artislar,
3. Belirsizliklerdeki artiglar,

4. Varlik fiyatlarindaki degismeler nedeniyle finansal olmayan sirket bilangolarinin

bozulmasi.

Finansal krizlerin ortaya ¢ikisinin en onemli nedenini gelismekte olan {ilke
ekonomilerindeki finansal liberalizasyona dayandiran bir goriise gore, soz konusu
tilkelerin ekonomik alt yapilari1 tam olarak hazirlamadan uygulamaya koyduklar
finansal liberallesme politikalari, bu {ilkelerin ekonomilerini uluslararasi sermaye
hereketlerinin bir takim olumsuz etkilerine maruz birakarak finansal krizlere yol
acmustir. Finansal kriz konusundaki en yaygin goriise gore, kriz ortami ve gostergeleri
var olmakla birlikte krizin kesin olarak gerceklesecegini ifade etmenin ve Ozellikle
krizin zamanin1 6ngdrmenin miimkiin olamayacagidir. Dornbusch’un deyimiyle, kriz

ancak patladiginda goriiliir."

2 DEMIRGIL, Eda, Kiiresellesmenin Sermaye Hereketlerine Etkisi: Asya Krizi Ornegi, Siileyman
Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), 2005, 5.96

3 YAVAS, Harun, 1980 Sonrasi Gelismekte Olan Ulkelerde Yasanan Finansal Krizler, Finansal Kriz
Modelleri ve Coziim Onerileri, Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), 2007, s.8-9
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Finansal krizler, finansal yatirimcilarin iilke kosullarmmin riskli bir duruma
geldigi konusundaki beklentilerine bagl olarak gergeklestirdikleri spekiilatif girisimler

sonucu baslamakta ve bu girisimlerin yogunlugu dlgiisiinde siddet kazanmaktadir."

Bu ¢ergeve igerisinde finansal kriz, dnceden bilinmesi ya da Ongoriillmesi miimkiin
olmayan ekonomik, siyasi ve sosyal bazi sira dis1 gelismelerin etkisiyle ekonomik

konjonktiirde ters yonlii degismelerin yasandigi bunalim ve daralma dénemidir."

1.2. Diinyada Yasanan Finansal Krizlere Kisa Bir Bakis

1.2.1. 1929. Diinya Ekonomik Bunalimi

1929 Diinya Ekonomik Krizi, kapitalist sistemin tarihinde yasanan en kapsamli

ve en biiyiik kriz olma niteligini tasimaktadir."®

Birinci Diinya Savasi’na girilirken ilkelerin ¢ogunlugu paranin altin karsilig
basildig1, doviz kurunun altin kuru iizerinden olustugu altin standardi olarak ifade edilen
bir sisteme sahiptiler. Savasin ¢ikmasiyla paraya siddetle ihtiyag hisseden Avrupali
ilkelerin altin standardini terk ederek karsiliksiz para basmaya baslamalar1 enflasyona
neden olmustur. Avrupali iilkelerin paralarinin karsiliksiz kalmasi ve hizlanan enflasyon
yatirimcilarin  paralarint ve altinlarini, altin standardina devam eden ABD’nin
bankalarina yollamalarina ve donem itibariyle diinyadaki altin servetinin %40’ a

yakininin ABD toplanmasina yol agmustir.

ABD’de toplanan bu biiyiik servet miithis bir ekonomik si¢ramaya yol agmus,
borsada degerler astronomik hizlarla yilikselmis ve herkes varimi yogunu bu alanlara

yatirima yOnlendirirken hiikiimet altin girigini 6zendirmek i¢in altin standard: sistemine

' ASLAN, Eren, SUSLU, Bora, Finansal Kriz Teorileri Ipiginda Tiirkiye’de Yasanan Krizlerin
Genel Bir Degerlendirmesi, Yeni Tiirkiye, Say1:41, Y1l:7, Eyliil-Ekim 2001, s.662-674

®YAVAS, a.g.tz..,5.8-9

16 TURHAN, Ridvan, 1929 Ekonomik Krizinin Tiirk Basinina Yansimalari, Istanbul Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2005, s.7
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devam etmis bununla birlikte deflasyonist politikalar izlemistir. Bu politikalar

sonucunda fiyatlarin diismesi nedeniyle ekonomik faaliyetler gerilemeye baslamistir.”

New York Borsasinda 16 milyon hisse senedi degerinden %50-90 kaybederek
satilmis, bir felakete doniisen bu olaya biiyiik bankalar yiiksek fiyatlardan hisse senedi
alarak miidahale etmeye caligmis borsanin diisiisiinii durdurmay1 amaglarken iflas etme
noktasina gelmislerdir. New York Borsasi’ndaki biiyiik deprem, bir banka bunalimi
seklinde hareket ederek diinya sanayisini ¢emberi igerisine almis ve etkileri 10 yil
stirecek diinya ekonomik krizi tanimlamasiyla kendisini hissettirmistir. Diinya genelinde
iretim yavaslamis, uluslararasi ticaret hacmi %25 daralmistir. Ayrica sdzkonusu
donemde iflas eden sanayi ve ticaret kuruluslarinin sayisinin 31.622’ye ulastig1 ifade
edilmistir."® ABD’nin GSYH’s1 1929°da 315 milyar $ iken, 1933 yilinda 216 milyar
$’a, issizlik oran1 ise %3,2 iken %25’¢ yiikselmis, s6z konusu donem igerisinde fiyatlar

genel diizeyi %25 diisiise (deflasyon) ugramistir.”

Sanayilesmenin baglangiciyla, 1929 Diinya Ekonomik Krizi’ne kadar gelinen
stire¢ icerisinde Ozel sektoriin mal ve hizmet tiretimi siirekli olarak artmis, ancak bu
donemdeki iiretim biiyiik dl¢iide zengin halk kesimlerine hitap etmistir. Ureticiler kar
maksimizasyonu hedefiyle rekabetin zayif oldugu bu donemde iirettikleri {irtinlerin
fiyatlarin1 miimkiin oldugunca yiiksek tutmaya calismis, diger taraftan isglicii arzindaki
fazlalilig1 goz oniinde bulundurarak ¢alisanlarin iicretlerini en alt seviyede tutma gayreti
icerisinde olmuslardir. Calisanlarin kendi trettikleri {iriinleri satin alamadiklar1 gergegi
noktasinda artan {retim sonucu vatandasin cebinde bunlar1 satin alacak paranin
olmamasi, 1929 Diinya Ekonomik Krizi’ni ortaya cikarmustir.”’ Bir bagka deyisle, 1929
Diinya Ekonomik Krizi’nin temelinde yatan sorun, liretim olanaklariin artan bir hizla

biiylimesine karsilik olarak tiiketim olanaklarinin sinirlt bir sekilde artis1 ya da artmayisi

7 EGILMEZ, Mahfi, Kiiresel Finans Krizi, Remzi Kitabevi, 4. Basim, Subat 2009,s.58

' CIMEN, Ali, 1929 Diinya Ekonomik Bunalimmm Diinyaya, Tiirkiye’ye ve izmir’deki Uziim
Fiyatlarmna Etkisi, Dokuz Eyliil Universitesi Atatiirk ilkeleri ve Inkilap Tarihi Enstitiisii, (Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), 2007, s.6-7

Y EGILMEZ, a.g.e., 5.58

2 MANCIL, Ali Riza, Kiiresellesme, Tiirkiye’nin Ekonomik Kiiresellesmesi ve Krizleri, Harran
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi), 2006, 5.28
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olmustur.”' Hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi ile ekonomik faaliyetlerde gelismenin
paralel gitmemesi ve bu farkin giderek agilmis olmas1 1929 Diinya Ekonomik Krizi’nde
gercek nedenin, iiretim ve gelismenin sagliksiz ve yiizeysel niteliginde aranmasinin

daha dogru olacagma isaret etmektedir.*”

1929 Diinya Ekonomik Krizi’nin nedenleriyle ilgili pek ¢cok goriis ifade edilmis
olmakla birlikte, Friedman ve Schwartz, krizin ortaya c¢ikisin1 izlenen para
politikasindaki yetersizlige baglamis, krizin para arzindaki mutlak diisiisle yakindan

iligkili oldugunu ifade etmislerdir.

1929 Ekim’inde borsada yasanan ¢oOkiisiin halkta yarattigi belirsizlik
bankalardaki mevduat c¢ekislerinin artmasmma ve bankalarin yeterli rezerve sahip
olamadiklarindan mevduat cekislerini karsilayamayarak iflasina yol agmistir. Soz
konusu iflaslar bankalarin mevduatlarini yok ederek para stogunun diismesine neden

olmustur.

Monetaristler ise FED’in mevduat sahiplerinin para talebini karsilayamayan
bankalarin kurtarilmas1 ve para arzindaki azalmanin giderilmesi yoniinde bir politika
uygulamadigini belirtmektedirler. Bu noktada Friedman ve Schwartz, ABD’deki biiytlik
bunalimin 6zel girisime dayanan iktisadi sistemin istikrarsiz bir sistem olmadigini
gosterdigini, aksine bir iilkenin parasal sistemi {izerinde biiyiik yetkilere sahip bir kisim
insanin yanlig politikalar uyguladiginda ne derece biiyiik bir yikima neden olabilecegi

yoniinde bir 6rnek teskil ettigini ifade etmektedirler.

Keynesci yaklagim ise, Monetarist gorlislin tersine para arzindaki azalmanin
ekonomide krize ve GSYH’nin diismesine yol agmadigini, GSYH’deki diisiisiin para
arzinda gerilemeye sebep oldugunu ve para arzindaki azalmanin krizde 6nemli bir rol
oynamadigini ifade etmiglerdir. Keynescilere géore ABD’deki biiyiik bunalimin nedeni

yatirinmlardaki biiyiik disiistiir.  Yatirimlardaki  diisiis  geliri  azaltmig, bdylece

*l USTUNEL, Arzu, Latin Amerika Mali Krizleri ve Tiirkiye, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, (Yayimlanmamuis Yiiksek Lisans Tezi), 2006, s.52

22 DURAK, Selcuk, 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’nin Mersin Limani Uzerine Etkileri, Mersin
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), 2006, s.7

% JKTISATOKULU, Ekonomik Bunalimlar, Tiirkiye ve Diinya Uzerindeki Etkileri, s.2
http://iktisatokulu.blogspot.com/2005/12/ekonomik-bunalimlartrkiye-ve-dnya.html Erisim Tarihi
(09.03.2009).
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hanehalkinin gelirinin diismesi daha az tiiketmesine ve harcamalarin gerilemesine neden

olmustur.”*

1929 Diinya Ekonomik Krizi’nin nedenleri lizerine pek ¢ok tez, teblig ve kitap
yazilmis donemin psikolojisi, sosyolojisi, ekonomisi ve hukuk sistemi arastirilarak pek
cok calisma yapilmis olmakla birlikte, bu c¢aligmalarin birlestigi ortak noktalar su

sekilde siralanabilir:*
1. Gelir dagilimi dengesizligi,
2. Sirket yapilariin kétiiligli ve sirketlerin mali durumlari arasindaki dengesizlik,
3. Bankalarin mali yapilanmalarindaki bozukluk,
4. Dis 6demeler dengesindeki bozukluk,
5. Ekonomi ydnetiminde tecriibesizlik,
6. Altin standard sisteminde 1srar edilmesi,

1929 Diinya Ekonomik Krizi ile milyonlarca insan isini kaybetmis, iilkelerin
milli gelirleri gerilemis, ekonomiler kiigiilmiis, karsilikli ticaret biiyiik dl¢iide sekteye
ugramistir. Birgok iilke altin ve doviz rezervlerini koruyabilmek ig¢in ithalat
kisitlamalarina ve paralarini devaliie etmeye yoOnelmis, bazi iilkeler yabanci parayla
islem yapilmasini yasaklamis ve sonugta uluslararasi ticaret hizla daralmis, istthdam ve

yasam standartlar1 diismeye baglamistir.”®

Diinya Ekonomisi Keynes’in 1936 yilinda yayimlanan “Istihdam, Faiz ve Para
Genel Teorisi” adli kitabinda Onerdigi devlet miidahalelerini temele oturtan devlet
merkezli ekonomi yOnetim modelinin uygulanmasiyla Biiyiik Buhran’in etkilerinden

kurtulmay1 basarabilmistir.”” Bir baska ifadeyle, deflasyonist bir gelismeden depresyona

#* IKTISATOKULU, a.g.m, s.3

» EKODIALOG, 1929 Ekonomik Krizi: Biiyiik Cokiis,
http://www.ekodialog.com/Makaleler/1929 buhrani/cokus.html s.2 Erisim Tarihi (09.03.2009).
26 EGILMEZ, Mahfi, IMF ve Tiirkiye (2002),

http://www.makalem.com/Search/ArticleDetails.asp?bWhere=true&nARTICLE id=2440, s.1  Erisim
Tarihi (10.03.2009).

2" TALAY, Mehmet Berk, Uluslararasi Finans Kuruluslarmmn Kisa Tarihceleri ve “Déniisiim”
Oncesi Uygulamalari, http:/paribus.tr.googlepages.com/b_talay.pdf, s.2 Erisim Tairihi (10.03.2009).
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gecen kapitalist diinya iilkeleri, ekonomiye devletin miidahale etmesi formiiliiyle

e 1. . D8
ekonomilerini canladirabilmistir.

1.2.2. 1973. Petrol Krizi

Diinya ekonomisinde II. Diinya Savasi sonrasi donem, iiretim ve ticaretin hizla
yiikseldigi, diinyanin daha ¢ok tirettigi ve iirettigi hizdan daha ytiksek bir hizda ticaret
yaptig1 bir dénemdir.”” Savas sonrasi yiiksek biyliime oranlar parasal sistemin diizgiin
islemesine zemin olusturmustur. DOviz kurunun istikrart ABD’nin ekonomik giiciiyle
saglanmig, 1960’larin sonlarmma dogru sermaye birikiminin yavaglamasi, 6demeler
dengesi aciklar1 ve enflasyondaki hizli tirmanis yasanacak bir ekonomik krizin habercisi
olmustur.”® 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin kismen sona ermesiyle ABD dolar1
diger paralar karsisinda dalgalanmaya birakilmistir. Bu durum, gelismis {ilkelerin
rezervlerini artirmak i¢in para basmalarina yol acarak hem dolarin hem de diger para
birimlerinin deger kayiplar1 yagamasina neden olmustur. Petrol fiyatlar1 dolara bagh
oldugundan, dolardaki bu deger kaybi petrol iiretimi yapan {ilkelerin 6nemli reel
kayiplarla karsilasmasina yol agtigindan, OPEC (Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii-
Organization of The Petroleum Exporting Countries) petrol fiyatlarini altina bagladigin
agiklamustir.' Dolarin altin karsiliginin kaldirilmasindan kisa bir siire sonra petrol ihrag
eden iilkelerin petrol fiyatlarin1 4 katina ¢ikarmalar: ile petrol krizi ortaya ¢ikmistir.
Mandel’e gore, krizin dolaysiz nedeni gelismis iilkelerdeki deflasyonken kriz, petrol

disinda hammadde ihra¢ eden iilkelerin azalan gelirleri nedeniyle ekonomik

* EGILMEZ, a.gm., s.1

¥ GOKAL, ismail, Global Degisim, Stratejik Ticaret Politikasi ve Tiirkiye icin Bir Ticaret
Senaryosu, T.C Bagbakanlik Dig Ticaret Miistesarligt Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel
Midirliigt, http:/www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/4sayiS.doc  Erisim
Tarihi (10.03.2009).

0 USTUNEL, a.g.tz., 5.68

' EGILMEZ, a.g.e., 5.62
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durgunlugun bir sonucu ve 6zellikle s6z konusu donemde 6demeler dengesinde dnemli

miktarlarda agiklar1 bulunan gelismis iilkelerin politikalarinin bir {irtiniidiir.?

Diinya giivenlik yapisi, devlet-sirket-piyasa iligkilerini degistiren petrol krizinin ortaya

¢ikmasinda Arap-Israil savasinin da etkisi olmustur.®

1967 Arap-israil savasindan sonra petroliin Bati’ya ve 6zellikle ABD’ye karsi
bir siyasi silah olarak kullanilmas: diisiincesi ortaya c¢ikmis, Arap iilkelerinin
kaybettikleri topraklar1 geri alabilmek icin baglattiklart Yom Kippur savast sirasinda
Irak disindaki tiim petrol lreticisi Arap iilkeleri, ABD ve Hollanda’ya ambargo ilan
ederek {iretimlerini kismislardir. Petrol ambargosunda dayanisma saglayabilmenin
zorlugu, ABD’nin tek petrol kaynaginin Orta Dogu olmamasi, ayrica petrol fiyatlar
diisiikken tiretici Arap tlkelerin 6nemli bir gelir kaleminden yoksun kalacak olmasi ve
Bat1 sanayisinin enerji bakimindan petrole olan bagimlilii nedeniyle {iretim
kisitlamalarinin ¢ok sert tepkilere yol agabilecegi diisiinceleri basarisizlikta etken
olmustur. Kesinti yalnizca 2 ay slirmiis ve OECD stoklarindan rahatga karsilanarak
ambargo basarisizlikla sonuglanmig, bu nedenle OPEC iiretimi kismak yerine bir yil
icerisinde fiyatlar1 4 kat artirarak fiyat yiikseltme yoluna gitmis, bu fiyat artiglar1 Bati

Avrupa ve Japonya’da panige sebep olmus ve petrol krizi patlak vermistir.**-*>

Mahfi Egilmez’e gore, petrol krizi sanal ekonomiyle reel ekonomi arasinda
olusan farklilik nedeniyle ortaya ¢ikmistir. Sanal ekonomideki kagit paralarin degeri,
reel ekonomideki mallarin degerini 6lgemeyecek noktaya geldiginde, sistemde diizeltme

eylemi ortaya ¢ikmus ve petrol krizi dogmustur.*®

2 DEVRIM, Ata, Tiirkiye Ekonomisinde Krizler (1929-1989) Uzerine Okuma Notlari,
http://paribus.tr.googlepages.com/devrim.doc,s. 14 Erisim Tarihi ( 11.03.2009).

3 URUN, Gokhan, Petrol Piyasalarmm Yapisi, Petroliin Etkilesim Aglar1 ve Petrol Sirketleri
Arasindaki Rekabet Ortam, Tirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO) Arama Grubu Avrasya
Dosyas1, Enerji Ozel, Cilt:9, Say1:1, Bahar 2003, 5.98 http://www.asam.org.tr/temp/temp882.pdf Erisim
Tarihi (11.03.2009).

** YILDIRIM, Sevil, Diinyada ve Tiirkiye’de Petrol, T.C Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarligt
Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Midirlagi, Agustos 2003,
http://www.scribd.com/doc/6705738/Dunyada-Ve-Turkiyede-Petrol Erisim Tarihi (12.03.2009).

35 KOLBASI, Ahmet, 1973 Petrol Krizi, http://w3.balikesir.edu.tr/~akolbasi/1973petrol.doc Erisim
Tarihi (12.03.2009).

% EGILMEZ, a.g.c., 5.63-64
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Petrole bagimli ve petrol ithalat¢ist {ilkelerden baglayarak tiim diinya
ekonomisini igerisine alan petrol kriziyle diinya ekonomisi stagflasyon ortamina (hem
enflasyon hemde durgunlugun bir arada yasandig1 — sifir veya sifira yakin oranda bir
bilyiime — donem) girmistir’’. Gelismis tilkeler OPEC iilkelerine ihrag ettikleri mallarin
satis fiyatlarini artirarak petrol fiyatlarindaki yiikselisten daha az zarar goérmiis, ayrica
OPEC iilkelerinde olusan asir1 dolar birikimini kendi mali piyasalarina ¢ekerek krizin
etkilerini minimuma indirebilmislerdir. Gelismekte olan {ilkelerden petrol {ireticisi
olmayan ve petrol ithalatina zorunlu olan iilkeler, enerji ihtiyaglarini yiiksek fiyatlardan
karsilamalar1 sonucu ithal edilen enflasyon olgusuyla kars1 karsiya kalmiglar ve ayrica
petrol krizinin etkilerini hafifletebilmek icin yiiksek oranlarda bor¢lanma yoluna

gitmislerdir.*®

Bu noktada en ¢ok zarar goren iilkeler ise, Tiirkiye gibi hem dogudan petrol,
hem Bati’dan sanayi iirlinii ithal eden iilkeler olmustur. Bununla birlikte Batili finans
kurumlari, petrol ihra¢ eden iilkelerin elinde biriken petro-dolarlari kendi kurumlarina
yatirmalarin1 saglayarak bu sekilde topladiklar: sermayeyi kriz nedeniyle dis 6demeler
dengesinde sikintilar ¢eken gelismekte olan iilkeleri kredilendirmede kullanmiglardir.
Petrol krizi, degisen ekonomik sartlar ve piyasa ortaminin bir geregi olarak ekonomik
anlayis degisikligine yol agmis, bu anlayis liberal ekonomi gerekleri ve serbest piyasa

kurallarinin tavizsiz uygulanmasi temelinde sekillenmistir.*

Hikmet Bila’ya gore petrol krizinden karli ¢ikan taraf gelismis iilkeler olmus,
petrol ihra¢ eden iilkeler, ihracattan elde ettikleri doviz stogunu reel yatirimlara
yonlendirememis, bunun yerine ¢okuluslu sirketlerin hisse senetlerini satin alarak bir
anlamda kazandiklarin1 geri vermislerdir. Aslan Baser Kafaoglu'na gore ise gelismis
tilkeler kendi ekonomilerini diizenlemek amaciyla talebi azaltmak icin fazla parayi
Tiirkiye gibi gelismekte olan {iilkelere kredi vererek bu tilkelerdeki tiiketim egilimlerini

kamcilamislardir.*

37 BALKANLI, A. Osman, Kiiresel Ekonominin Belirleyici Faktorleri Uzerine, Uludag Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:XXI, Say1:1, 2002, s.17

% (OZEN, Ahmet, Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerde Biitce Agigimin  Gelisimi,
http://portall.sgb.gov.tr/calismalar/yayinlar/md/md141/gelismis.pdf, s.35 Erisim Tarihi (12.03.2009).

¥ MANCI, a.g.tz., 5.29

“ DEVRIM, a.g.m., s.14
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1.2.3. 1994-1995 Meksika Krizi

Petrol ihrac eden iilkelerden biri olan Meksika’da, 1980°lerde ortaya ¢ikan petrol
fiyatlarindaki diistis, 1980’lerin ikinci yarisindan sonra ekonomideki dengeleri bozmus,

dis bor¢lanmayi artirarak enflasyon oraninda biiyiik bir artisa neden olmustur.*!

Ekonomideki dengesizlikleri giderici yapisal reformlar baslatilmig, oncelikle
ticaretin serbestlestirilmesi amacina yonelik olarak ithalat {izerindeki tarife dis1 engeller
kaldirilmis ve tarifelerde indirimler gerceklestirilmistir. Bununla birlikte 6nemli bir
Ozellestirme atagiyla 1984-1994 yillar1 arasinda kamu kesiminin sahibi oldugu
isletmelerin %80’e yakini ozellestirilmistir. Ayrica vergi reformu ve mali reformlar

sayesinde biitce aciklarindan biit¢e fazlaliklarina ulagilmasi saglanmlstlr.42

Meksika’nin reform hareketinin bir diger adimi finans ve bankacilik kesimine
yonelik gerceklesmis, 1990’11 yillarda 18 kamu bankas1 6zellestirilmis ve faiz oranlar
serbest birakilmis, bankalarin kredi simirlamalart ve kasalarinda likit tutma
zorunluluklari kaldirilmustir.”® Ticaretin serbestlestirilmesi, 6zellestirmeler, yeniden
yapilanma ve istikrara yonelik piyasa ekonomisine islerlik kazandiracak diizenlemelerle
mali ve parasal disiplin yeniden saglanmis, bu noktada Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlagmast’nin (North American Free Trade Agreement - NAFTA) imzalanmasi yapilan

reformlar i¢in giiven artirici bir etki yapmugtir.**

Yapilan reformlarla on yili askin bir siire ¢ok diislik biiyiime oranlarina ve
yiiksek bir enflasyona sahip olan Meksika ekonomisi canlanmis, 1989-1994 yillar

arasinda GSYIH ortalama %4 oraninda biiyiimiis, 1993 yili sonunda enflasyon orani ilk

4 APAK, Sudi, AYTAC, Ayhan, Kiiresel Krizler Kronolojik Degerlendirme ve Analiz, Avciol Basim
Yayn, Istanbul, 2009, 5.79

2 BALMUMCU, Ozgiir, Kiiresellesme Siirecinde Finansal Krizler ve Kamu Borg Stoku iliskisi: Tiirkiye
Ornegi, Mugla Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, ( Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2006, .49
# SARI, Merve Elif, Finansal Krizlerde Erken Uyari Modelleri ve Tiirkiye Uygulamasi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2006, s.31

* APAK - AYTAC, a.g.e.,s.79
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kez tek haneli rakamlara gerilemis, bu istikrarli iyilesme Meksika’nin o giine kadar

gdrmedigi oranda yabanci sermaye ¢ekmesini saglamistir.*’

Ancak, piyasalara yogun bir sekilde giris yapan sicak para nedeniyle iilkede
doviz bollugu yasanmis, ithalat ucuzlamig ve doviz kurunun asirt degerlenmesiyle
ihracatin rekabet giicii zayiflayarak cari acik durdurulamaz bir karaktere biiriinmiistiir.*®
Yogun sermaye girisiyle halk harcamalarini artirma imkan1 bulmus ve yerli paranin reel

deger kazanci artarak cari iglem agiklarini desteklemistir. 47

Cari islem agiklarimin finansmaninda sicak paranin kullanilmak istenmesi,
hiikiimeti siki para politikasina sevk etmis, bu noktada hiikiimet faiz oranlarim
yiikselterek iilkeye sermaye girisi ile rezervlerde istikrar saglamay1 hedeflemistir. Cari
islem aciginda gorillen ¢ok hizli artiglar, yatirimcilarin agi§in  daha fazla
stirdiiriilemeyecegi yoniindeki beklentilerini yiikseltmis, ayrica 1994 yilinda Hiikiimet
yonetimine yoOnelik isyan hareketleri yatirimcilar goéziinde politik bir risk olarak
algilanmistir. Ayni yil, Subat ayinda 30 milyar $ olan doviz rezervleri, Kasim’da 12
milyar $’a kadar gerilemis, rezervlerdeki azalmanin sterilize edilebilmesi igin ulusal
krediler genisletilerek bir noktada faiz oranlarinin yiikselmesinin engellenmesi
amaclanmistir. Sermaye c¢ikisinin Oniine gecebilmek icin dolara endeksli bonolar
(tesobonos) piyasaya ¢ikarilmistir. Ozel sektdre kullandirilan kredilerin artmasi, sabit
kur rejimi, ABD faiz oranlariin yiikselmesi ve politik cinayetler belirsizlik ortamini
derinlestirerek Meksika ekonomisine olan giliveni zaafa ugratmistir. Hiikiimet, 20 Aralik

1994°te pezoyu %15 oraninda devaliie etme karar1 almistir.

Devaliiasyonun diisiik oranli kalmasi belirsizligi artirmig, artan belirsizlik
nedeniyle dolara endeksli bonolara sahip olan yatirnmcilar bonolarina satmaya

yonelmislerdir. Devaliiasyonla birlikte hiikiimetin dolara endeksli i¢ bor¢ stogu artmis

* GULOGLU, Biilent, ALTUNOGLU, Ender, Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri, istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, No:27, Ekim 2002, 5.9

“ SARI, a.g.tz., .32

" BALMUMCU, a.g.tz., s.52
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ve tesobonolarin nakde c¢evrilme gerekliligi hiikiimeti likideti sikintisiyla yiiz yiize

birakmugtir.*®

Devaliiasyondan sonra pezo beklenenden ¢ok daha hizli bir sekilde deger
kaybetmis, ulusal rezervler iki giin igerisinde 5 milyar $ erimis, ancak devaliiasyonun
ekonomiyi kurtarmaya yetecek derecede olmayacagi diisiiniilerek 22 Aralik’ta pezo
dalgalanmaya birakilmistir.*’ Pezonun deger kayb1 %39 olmus, 1995 Ocak ay1 sonunda
bu oran % 60’a yiikselmis, hiikiimetin likit varliklarinin kisa donemli yiikiimliiliikklerini
karsilayabilecek diizeyde olmamasi, yasanan politik istikrarsizliklar ve ekonomik
belirsizlik ortammin yatirimcilarda olusturdugu giiven kaybi ve pezonun
devaliiasyonunda gecikme, Meksika Krizi’nin finansal bir panik havasi olusturmasina

zemin hazirlamistir.

Meksika bankalar1 finansal serbestlesme donemindeki yetersiz diizenlemeler ve
finansal genisleme doneminde 6zel sektore ¢ok yiiksek oranlarda kullandirilan krediler
nedeniyle ac¢ik pozisyonda yakalanmis, devaliiasyon ve kurun serbest birakilmasi
bankalarin bilancolarinda ve portfoylerinde bozulmalari hizlandirmis ve zarara

ugramalarma yol agmugtir.>’

Bu noktada panik igerisindeki uluslararasi yatirnmcilar hizli bir gsekilde
yatirimlarini geri ¢ekmeye baslayarak krize neden olmuslardir. Meksika’da yasanan
kriz, bolgeye hakim olan giivensizlik ve belirsizlik ortami nedeniyle diger Latin
Amerika iilkelerine ve gelismekte olan iilkelere de sigramis ve borsalarinda 6nemli
goriilecek kayiplarin yasanmasina neden olmustur. Panigin yayilmasi literatiirde “tekila

etkisi” olarak ifade edilmistir.”’

Meksika ekonomisinin kotiiye gidisi uluslararasi
sermaye piyasalarinda saskinlik yaratmig, yatirimcilar benzer ekonomik yap1

dayaniksizliklarinin mevcut oldugu diger gelismekte olan piyasalarda da aynmi olaymn

* TOPALLI, Nurgiin, Finansal Krizler ve IMF’ nin Kriz Politikalari, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2006, s.57

¥ GULOGLU - ALTUNOGLU, a.g.m., s.11

* TOPALLI, a.g.tz., 5.57

*' GULOGLU - ALTUNOGLU, a.g.m., s.11
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ortaya ¢ikabilecegini diisiinerek gelismekte olan iilkelerden yatirimlarini hizla ¢ekerek

tekila etkisini yaratmislardir. Boylelikle Meksika Krizi bagka tilkelere de bulagmistir.>?

Tekila etkisi, zayif lilkeleri daha ¢ok etkilerken, yeterli oranda yabanci doviz
rezervine sahip, ekonomik temelleri saglam, ulusal paralari asir1 degerlenmemis, giiclii
bir bankacilik sistemine sahip olan iilkeler kisa vadeli sermaye kayiplarina ugrayarak
diisiik oranlarda zarar gormiislerdir. Meksika krizi ile beklentilerde olusan degisiklik
ekonomik yapisi zayif olan iilkelerde kotiimser bir dengenin olusmasi noktasinda bir

degisime neden olmustur.”

Meksika Krizi’nin temel nedeni kisa siireli sicak paranin; yiiksek cari 6demeler
aci81, asirt degerlenmis kur, 6zel tasarruflardaki azalma ve politik istikrarsizliklar

yiiziinden iilkeyi terk etmesidir.”*

Meksika Krizi’'nin temelde politik hatalardan
kaynaklandig1 ifade edilmektedir. Bu hatalardan en ¢ok dikkati ¢ekenler ise; paranin
fazla deger kazanmasina géz yumulmasi, pezoya yonelik spekiilatif etkiler basladigi
zaman kredilerin daraltilmas1 gerekirken genisletilmesi ve devaliiasyonun yatirimcilarin

giivenini kokten sarsacak bir bicimde beceriksizce yapilmis olmasidir.™

Meksika krizinin irdelendigi ¢esitli ¢aligmalarda krizi destekleyen diger faktorler
icerisinde ABD’deki faiz artiglarinin yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesine neden
olmasi, kamu bor¢ yonetiminde vade ve doviz yiikiimliiliiklerindeki uyumsuzluklar ve
ozellikle IMF’nin Meksika bankalarindaki riskli kredileri fon destegi saglayarak
karsilayacagi seklindeki bir beklentiyle daha riskli yatirimlara yonelerek bankacilik

krizinin tahrik edilmesi gibi nedenler siralanmaktadir.>®

2 BALMUMCU, a.g.tz., 5.63

> TOPALLI, a.g.tz., 5.58

> AKDIS, Muhammet, Kiiresellesmenin Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye: Finansal
Krizler-Beklentiler, s.2 http://makdis.pamukkale.edu.tr/finans.htm Erisim Tarihi (16.03.2009).

> KINAYTURK, Zuhal, 1990 Yilindan Sonra Yasanan Ekonomik Krizlerin Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki
Isletmeler (KOBI) Uzerindeki Etkileri, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
(YayimlanmamisYiiksek Lisans Tezi), 2006, s.31

* APAK - AYTAC, a.g.e.,s.82
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1.2.4. 1997. Giineydogu Asya Krizi

ASEAN-5 (Giineydogu Asya Devletleri Birligi — Associations for South-Eastern
Asian Nations) olarak ifade edilen (Endonezya, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland)
Asya iilkelerinde 1990’11 yillarda GSYIH artis hiz1 ortalama %8 olarak gerceklesirken
diinya ticareti igerisindeki paylar1 iki kat artmis ve gelismekte olan iilkelere yonelen
yabanci sermayenin yaklasik %50’sini kendilerine ¢ekmeyi basarmislardir.”” Ancak
Asya tlkeleri biiyiilk makro ekonomik basariya ve biiyiikk miktarda kaynak girigine
karsilik yeterli bir mali sektér denetim mekanizmasi ve finansal riskleri yeterli
ciddiyette degerlendirecek bir sistemin ve erken uyart mekanizmalariin yokluguyla

kars1 karsiya bulunmaktaydl.58

1990°l1 yillarda Asya iilkelerine ulasan sermaye, bu iilkelerin sermaye
hareketlerini serbestlestiren ve yabanci sermaye yatirimlarinin getirisini artiran ytiksek
faiz ve riskini azaltan sabit kur uygulamalar1 nedeniyle portfoy yatirimlari ve kisa vadeli
borcun agirlik kazandigi bir karaktere biirlinmiistiir. Asya iilkelerinin, yabanci
sermayeyi ¢ekebilmek i¢in faiz oranlarint ABD ve diger finans merkezlerindeki faiz
oranlarinin iizerinde tutmasiyla, yerli para ile bor¢lanmanin maliyeti yiiksek
olacagindan 6zel kesim yabanci para ile daha elverisli bor¢clanma imkani saglamis ve

0zel kesim kisa vadeli dig bor¢lar1 yiliksek oranlarda artmugtir.”’

Glineydogu Asya iilkeleri kisa vadeli kredileri verimli yatirim alanlarinda
degerlendirememis, uzun vadede getirisi olan sektdrlere (emlak piyasasi vb) yatirimlar
yapilmasi sonucunda bolge iilkelerinin ekonomilerinde balonlar olugsmus ve bu balonlar

zaman icerisinde patlamaya baglamstir.®

Ayrica, Asya’daki banka ve finans kurumlar1 faaliyetlerini var olmayan bir

hiiklimet garantisiyle slirdiirmiisler, zarar durumunda hiikiimetin bu zarar1 karsilayacagi

 DIS TICARET MUSTESARLIGI, Dogu Asya Krizi, Ekonomik Arastirmalar Dairesi,
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/70zsayma98.doc FErisim Tarihi
(17.03.2009).

*YAVUZ, a.g.tz., 5.61-62

*» TURGUT, Ahmet, Finansal Entegrasyon ve Finansal Krizler: Tiirkiye Ornegi (1994, 2000 ve 2001
krizleri), Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), 2006, s.136

% DEMIRGIL a.g.tz., s.113
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varsayimiyla hareket etmislerdir. Bu noktada mevzuat yetersizlikleri ile birlikte
bankalar ve finans kurumlar yiiksek riskli yatirim projelerine yonelerek yanlis yatirim
kararlart almiglar ve dolayisiyla kisa vadede kaynaklar ticari mallardan ticari olmayan
mallarin finansmanina kaymistir. Hiikkiimetin ekonomideki bu yiikii tasimadaki
isteksizligine bagli olarak devlet giivencesinin ortadan kalkmasi iflaslarin yaganmasina

neden olmustur.”!

Glineydogu Asya iilkeleri, dis tasarruflari iilkelerine cekebilmek i¢in para
birimlerini ABD Dolari’na endekslemislerdir. ABD Dolari’nin giiclenmesi bu iilkelerin
para birimlerinin agir1 degerlenmesine neden olmus, bu durum iilkelerin ihracatlarini
pahallilastirmis ve rekabet giiclerini kaybetmelerine sebep olmus ve bu noktada iilkeler

cari agik vermeye baslamuslardir.*

Yerli ve yabanci yatirimecilarin gayrimenkul piyasasina yaptiklar1 devasa
yatirimlar ihracattaki azalmalarla birlikte bir dalgalanma siirecine girmis, bu dalgalanma
gayrimenkul fiyatlarindaki hizli diisiis yoluyla hisse senedi fiyatlarinin diismesine yol
acmis ve finans kurumlarini biiyiik sorunlarla karst karsiya birakmistir. Bu sorunlarin
devam etmesiyle Tayland’li fon sahipleri doviz fonlarmi yurtdisina ¢ikarmaya
baslamiglar, Merkez Bankasi milyarlarca dolarlik doviz rezervi kullanarak Baht’in
gecerli doviz kurunu korumayi basarmis, ancak faizler yiikselme ve hisse senedi
fiyatlar1 diisme egilimine girmistir. Faiz ve borsa baskisina dayanamayan Tayland, 2
Temmuz 1997°de para birimi Baht’t devaliie ederek (dalgalanmaya birakarak) Asya
Krizi’ni baslatmistir. Eyliil 1997°de Tayland, Malezya ve Singapur paralarinin deger
kayb1 %20’yi asmistir. Endonezya haricinde bolgede para baskisi altinda kalan tiim
iilkeler biiyiik doviz rezerv kayiplarini goze alarak baslangicta doviz kurunu korumaya
calismislar, Endonezya ise gecelik faizleri yiikselterek ve doviz satarak kuru kisa bir
stire savunmus, sonra ilk olarak kurun dalgalandigi bandi genisletmis ardindan da

dalgali kur sistemine ge¢mistir.”

' TOPALLI, a.g.tz., 5.68-69

2 KARLUK, Ridvan - TONUS, Ozgiir - CATALBAS, Nazim, Giineydogu Asya ve Rusya Krizi
Karsisinda Tiirkiye, s.1, http://www.econturk.org/tonus.pdf Erisim Tarihi (18.03.2009).

% TURGUT, a.g.tz.,s.138-139
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Krizin ortaya c¢ikmasinda rol oynayan temel bolgesel faktorler su sekilde

1. 64 65
siralanabilir: -

e Bolge iilkelerinde meydana gelen dis aciklar, emlak ve menkul kiymet
piyasalarinda patlama seklinde kendini gosteren ekonominin asir1 1sinmasinin
giderilmesinde yasanan bagarisizliklar ve gayrimenkul ve menkul kiymet

piyasalarinda bir ¢okiisiin yaganmasi,

e Finans ve reel kesimde disaridan bor¢lanmay1 ve asirt diizeyde kur riski tasiyan
pozisyonlar1 tutmay1 cazip hale getiren sabit kur rejiminin uzun bir siire

uygulanmasi,
e Finansal yapidaki denetimsizlik ve seffafliktan uzak bir yapinin var olmasi.

e (Cin Halk Cumhuriyeti’nin ekonomik alanlarda ger¢eklestirdigi reformlar
sonucunda ¢ok miktarli yabanci sermayenin ucuz isgiiciiyle harmanlanarak iilke
ici yatirima doniismesiyle Cin’in rekabet giiciiniin artmasi ve bu durumun
ihracata dayali biiylime modelini benimseyen Giineydogu Asya iilkelerini zor

durumda birakmasi.

Asya Krizi Ozellikle krize giren ekonomilerde, ekonomilerin kii¢lilmesine,
uluslararas1 alanda kredi akismnin hizla diismesine, sirketlerin iflasina, ulusal ve
uluslararas1 piyasalarda faiz oranlarinin hizla yiikselmesine ve uluslararasi diizeyde
ticaret hacminin diismesine neden olmustur.’® Satin alma giicii paritesine gére diinya
GSMH’simin (Gayrisafi Milli Hasila) %30’unu {iireten bolge iilkelerinin yasadigr bu
krizin gelismekte olan {iilkeler basta olmak iizere uluslararasi etkilerinin olmasi
kacinilmazdir. Bu noktada, kriz siirecini takip eden donemde yerli paralarin yabanci
paralar karsisinda degerinde asir1 diistisler gozlenmis, bankalarin aldiklari agik pozisyon
ve vade riskleri nedeni ile banka iflaslar1 meydana gelmis, bolge iilkelerinde resesyona
(ekonomik durgunluk) bagli olarak istihdam seviyesinde azalma, issizlikte artig

meydana gelmis, menkul kiymet piyasalarinda keskin ve hizli diisiisler krizin finansal

% DEMIRGIL, a.g.tz., s.113

% DIS TICARET MUSTESARLIGI, a.g.m., 5.3

% ()ZBILEN, Sevki, Kiiresel Mali Kriz ve IMF Politikalarinin Ulusal Mali Sisteme Etkileri, s.1
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/sevkil.pdf Erisim Tarihi (19.03.2009).
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ve reel sektor bagini gozler oniline sermis ve bolge iilkeleri krizin basladigi Temmuz

1997 yilina gore fakirlesmis ve sirket degerleri gerilemistir.®’

1.2.5. 1998. Rusya Krizi

Finans piyasalarinda Onemli istikrarsizliklara neden olan Giineydogu Asya
Krizi’nin etkilerinin ve belirsizliklerinin hakim oldugu bir ortamda, diinya ekonomisi
yeni bir krizle kars1 karsiya kalmis, 1998 Agustosu’nda Ruble’nin devaiile edilmesi ve
moratoryum ilan edilmesiyle Rusya Federasyonunda yeni bir kriz ortaya g¢ikmistir.
Asya Krizi yogun olarak yasanirken, Rusya Krizi’nin patlak vermesi diinya 6lgeginde
gelismekte olan iilkelere yonelik belirsizlikleri ve kuskular1 daha da artirmis, Rusya
Krizi etkiledigi iilkelerde ekonomik ve siyasi istikrarin bozulmasina ve en 6nemlisi de

kiiresel sermaye piyasalar1 hakkinda tereddiitlerin olusmasina yol agmustir.®®

Rusya Krizi’ni, Gilineydogu Asya Krizi ile bagdastiran nokta, ekonomik
kalkinmasini1 saglamak ve ekonomik reformlarini gerceklestirebilmek igin yabanci
sermayeye gereksinim duyan Rusya’nin Giineydogu Asya Krizi nedeniyle ortaya ¢ikan
kaynak bulma sorunu veya s6z konusu uluslararasi kaynaklarin maliyetinin artmasi
sikintisindan dogrudan etkilenmesidir. Bu baglamda, Rusya Krizi ile Giineydogu Asya
Krizi arasinda dogrudan bir iligki oldugu ifade edilebilecektir.”’ 1991 yilinda Sovyetler
Birligi’nin dagilmasiyla birlikte iilkede demokrasi ve serbest piyasa ekonomisine gegis
yoniinde hizli bir degisim siireci baslamis, 1992 yilindan itibaren ekonomik sistemde
basta kurlar ve faizler olmak {izere tiim fiyatlar serbest birakilmis ve mallarin
fiyatlarinin piyasa arz talebine gore belirlenmesi saglanmistir. Mali piyasalarda 6nemli
serbestlestirmeler yapilmig, bankacilik sisteminde 6zel sektoriin faaliyet gostermesine
ve yabanci yatirimcilarin Rus mali piyasalarinda islem yapmasina izin verilmistir.
Devletin ekonomideki agirligini azaltmak amaciyla devlet isletmeleri 6zellestirilerek

ekonominin %70’inin 6zel sektdr tarafindan kontrol altinda tutuldugu bir ekonomik

% APAK - AYTAC, a.ge., s.18
% TURGUT, a.g.tz., 5.142
% SARI, a.g.tz., s.41-42
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yap1 olusturulmustur. Dis ticaret alaninda giimriik vergileri disiiriilerek ve miktar

kisitlamalari kaldirilarak serbestlesme saglanmlstlr.70

Bu donemde Rus ekonomisinin en biiylik sorunu kamu aciklaridir. Serbest
piyasa ekonomisine gecis, kamu harcamalarin1 azaltamamis ve etkin olmayan karmasik
vergi sistemi de gelirleri istenilen seviyelere artiramayinca, biiyiik kamu aciklar1 bas
gostermistir.”' Vergi gelirlerinin artirilamamasi hiikiimeti borglanmaya siiriiklemis,
1998 yili Ocak ay1 itibariyle Rusya, 150 milyar $ dis borg ile, 70 milyar $ i¢ borgtan
olusan toplam 220 milyar $’lik bir bor¢ yiikii altina girmistir. Sermaye hareketlerinin
serbestligi ve sabit kur politikalar1 nedeniyle Rusya’ya yonelen sermaye akimlari, 1997
yilinin ortalarina dogru asir1 dig bor¢lanma, giivensizlik ve Giineydogu Asya tilkelerinde
yasanan kriz nedeniyle iilke disina ¢ikmaya baslamistir. Rusya, borglanma ile elde ettigi
220 milyar $’lik kaynagi reel piyasalarda yatirim amagli degil maas ve {icretler gibi cari
harcamalarin karsilanmasi amaciyla kullanmis, artan dis borglari, i¢ borglanmaya

paralel olarak faiz oranlarindaki artis takip etmistir.””

Gilineydogu Asya Krizi’yle meydana gelen iiretim daralmasi enerjiye olan
talebin azalmasina neden olmus, petrol fiyatlarinda %350’lere varan diisiisler, ihracatinin
%40’a yakinini petroliin olusturdugu Rus ekonomisini olumsuz yonde etkileyerek
thracat gelirlerinin 6nemli oranda azalmasina ve Odemeler dengesi lizerinde baski
olusturarak cari agik yasanmasina neden olmustur.” Bu noktada, biit¢eyi bor¢lanmayla
finanse eden hiikiimetin Ruble’nin istikrarinit koruma ¢abasi kamu kagitlarinin degerinin
diismesine neden olmus ve Ocak 1998°den itibaren yabanci yatirimcilar hem kamu
kagitlarim1 hem de Ruble satiglarini artirmiglardir. Ayrica, kamu kagitlarini1 kullanarak

dis bankalardan borglanan yerli bankalar, kamu kagitlarinin degeri diistiikce bor¢larini

" MALKOC, Savas, Cumbhuriyetin 75. Yilinda Diinya Ekonomik Krizlerinin Tiirkiye’ye
Yansimalar ve Giincel Bir Ornek: Rusya Kirizi,
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/TanitimKoordinasyonDb/dunyaekozsayek98.doc  Erisim
Tarihi (19.03.2009).

" AKKAYNAK, Gokhan, 1990-2005 Yillar1 Arasindaki Diinyada ve Tiirkiye’deki Finansal Krizler:
Gegmis Kriz Tecriibeleri Isiginda Tiirkiye’de Muhtemel Bir Kriz Riskinin Incelenmesi, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), 2005, s.25

2 KINAYTURK, a.g.tz., s.37

7 FIRAT, a.g.tz., s.141
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O0deyemez duruma gelmisler ve bilango yapilarinin bozulmasiyla karsi karsiya

kalmuglardir.”

Temmuz 1998’de IMF’den alinan 4,3 milyar $’lik krediye ragmen Ruble yogun
bir spekiilatif baski siirecine girmis, Temmuz sonu itibariyle uluslararasi rezervler
onemli oranda diismiis, 17 Agustos tarihinde Rusya Merkez Bankasi Ruble’nin %34
oraninda devaliie edildigini agiklamis ve ardindan 43 milyar $ tutarindaki i¢ borg
O0demesini ertelemistir. Daha sonra da bankalarin iflasin1 engelleyebilmek amactyla Rus
bankalarinin ve her tiirlii 6zel borglarin dig bor¢ 6demesini erteleyerek, 90 giinliik

moratoryum ilan etmis, Eyliil 1998°de Ruble dalgalanmaya birakilmistir.”

Devaliiasyonun ardindan ilan edilen moratoryum veya bor¢ yeniden
yapilandirmasi ile birlikte, Rus bankalarmin kamu bor¢lanma kagitlar1 ve dis borg
yikiimliiliiklerinin artisindan kaynaklanan zararlar1 27 milyar $’a ulasmistir. Bu
noktada bilancolarindaki bozulmalara bagli olarak bankacilik sektoriiniin ¢okiisii
finansal krize yol agmistir. Rusya krizinin kiiresel bir nitelik kazanmasinin en énemli
nedeni ise Rusya hiikiimetinin tiim beklentilerin aksine 90 giinliik moratoryum ilan
ederek yatinmcilarin giivenini  kaybetmesidir. Moratoryum uluslararast finansal

piyasalarda yeni bir panik ortami olugturmustur.”’®

Rusya’nin yasadigi krizi tetikleyen en 6nemli unsurlar; sabit doviz kuru, tehlike
arz eden mali acgik ve borg, artan faiz oranlarinin kontrol edilememesi ve devaliiasyon,

enflasyon ve iflas beklentisidir.”’

Cok yiiksek tutarli askeri harcamalar, ¢ok agir sosyal giivenlik yiikleri ve
yetersiz vergi sistemi kriz ve devaliiasyona neden olmus, Merkez Bankasi’nin
uyguladigi siki para politikalari, Ruble’nin asir1 degerlenmesi, ililkede olusan siyasi
gerginlikler reformlar1 engellemistir. Denetimsiz olan bankacilik sisteminin kotii
calismasi, seffaf calisamamasi, kayit disi ekonomi ve mafya kavrami ile birlesmis

devamli artan dis bor¢ Odemeleri ve calismayan bir vergi sistemi iilkeyi krize

™ DOGAN, Seckin, Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Ekonomik istikrar Programlarmin Bankacilik
Sektorii Uzerindeki Etkileri ve Finansal Krizler, Eskisehir Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2005, s.37

P YAVAS, a.g.tz., s.110-111

" YAVAS, a.g.tz.,s.110-111

TTAY, a.g.tz., s.44
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siiriiklemistir.”® Rusya’nin diinya ticareti ve ekonomisi icerisindeki payr Giineydogu
Asya iilkelerine oranla daha diisiik olsa da, Rusya Krizi, basta Latin Amerika piyasalari
olmak iizere tiim gelismis ve gelismekte olan diinya ekonomilerini olumsuz yonde
etkilemistir. Rusya’nin niikleer giice sahip bir {ilke olmasi ve krizin siyasi bir boyuta
tasinmas1 Almanya ve ABD basta olmak iizere batil iilkeleri endiseye sevk etmis, 27
Agustos tarihinde New York ve Londra borsalari tarihlerinin en biiyiik diisiislerinden
birisini yasamislardir. Ayrica, ekonomileri ve Ozellikle ihracat yapilari Rusya’ya
benzeyen Avustralya, Yeni Zelanda, Kanada ve Norveg para birimlerinde de ¢ok 6nemli
deger kayiplar1 yasanmistir. Benzer sekilde, Uzakdogu ve Latin Amerika borsalar1 ve

para birimleri de 6nemli deger kayiplart ile karsi karstya kalmislardir.”

1.2.6. 2001. Arjantin Krizi

Ikinci Diinya Savasi’ni takip eden siireg igerisinde Arjantin kronik enflasyonun
etkisi altinda kalmis, enflasyonu diinya ekonomilerinin seviyesine ¢ekebilmek igin
birgok kez doviz kurunun nominal ¢apa olarak kabul edildigi istikrar programlari

uygulanmis, ancak bu programlarin tiimii para krizleriyle sonuglanmistir.

1980’lerde Arjantin ekonomisi; istikrarli reel biiylimenin saglanamadig, finansal
piyasalarin ¢oktiigii, para biriminin deger kaybi devam ederken fiyatlarin yiikselis
icerisinde oldugu ve sermayenin daha giivenli piyasa arayislariyla tilkeyi terk ettigi bir
tablo igerisindedir.*® 1980’ler boyunca Arjantin ekonomisinin temel sorunu, kamu
sektoriindeki olagandisi acik ve bu agigin 6zel sektor tasarruflar1 aracilifiyla

kapatilamamasi olgusu olmustur. Arjantin ekonomisi 1990’a yillik %1350’ye ulasan bir

" FIRAT, a.g.tz., s.141

7 YUREKLI, Ozlem, Ekonomik Krizler Agisindan Kiresellesme Siirecinin Gelismekte Olan Ulke
Ekonomilerine Etkileri ve Tiirkiye Ornegi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2004, s.113

% HACIHASANOGLU, Burcin, Meksika 1994 ve Arjantin 2001-2002 Krizlerinin Gelismekte Olan
Ulkeler ve Tiirkiye icin Onemi, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii
Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2005, s.47-52
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hiper-enflasyon, ulusal para biriminin ¢Oktiigli bir mali yap1 ve derin bir krize

siiriiklenen sanayi sektorii ile birlikte girmek zorunda kalmustir.*!

Uzun yillar siiregelen hiper-enflasyon siirecinin kirilmasi ve parasal istikrarin
saglanabilmesi i¢in genis kapsamli bir reform programina ihtiya¢ duyulmus, bu noktada

para kurulu sistemini temel alan Konvertibilite Programi uygulamaya konulmustur.®*

Programin ana unsurlari bir yandan para politikasinin kurallarinin yeni bir yasal
diizenlemeyle degistirilmesi ve finansal sistemin deregiilasyonu (serbestlestirilmesi)
seklindeki mali tedbirlerle, 6demeler dengesinin sermaye kalemlerinin tamamen
serbestlestirilmesi ve reel iiretim sektorlerinde kapsamli bir 6zellestirme ve yapisal

reformlar1 icermektedir.®

Sabit doviz kuru sisteminin oldukca ug bir drnegini olusturan programin temel
amact Arjantin Pezosu’nu, Amerikan Dolari’na sabitleyerek (1$=1Pezo) ekonomide
gerekli gliven ortaminin saglanmasi ve bdylece hiperenflasyonun kisa siirede kontrol
altina alinmasidir. Program gercevesinde hiikiimetlerin biit¢e aciklarini Merkez Bankasi
yoluyla finanse edebilmeleri engellenmistir. Sabit doviz kurunun siirdiiriilebilmesi i¢in
Para Kurulu dolar rezervlerini belli bir diizeyde tutarak, kontroliinde bulunan dolar

miktarinda artis olmadan Pezo arzini artiramamaktaydi.**

Uygulanan Konvertibilite Programi baslangicta olumlu sonuglar vermis,
ekonomik biiyiime {izerinde olumlu etki yaparak pozitif biliylime hizi1 yakalanmus,
1995°te enflasyon %2 nin altina inmistir. Makroekonomik istikrarin kurulmasi ve ulusal
mali piyasalarda glivenin olugsmasiyla yabanci yatirimcilarin spekiilatif amagli portfoy
yatirimlar1 hizla artmig, programin ilk iki yilinda Arjantin ekonomisine 15 milyar $’lik
sermaye girisi yasanmustir.> Ancak, konvertibilite planmin kisa dénemde makro
ekonomik degiskenler {izerinde estirdigi olumlu riizgarlar, programin uzun vadede

ortaya cikan olumsuz sonuglariyla ortadan kalkmustir. Enflasyonun kisa bir siire

! GOKCE, Aysu, Karanhiga Giden Yolda Arjantin: Nasil Bu Hale Geldi? IMF Ne Kadar Suclu?,
http://www.buik.net/subcommittee/ekonomik/showarticle.asp?aid=189,2003 Erisim Tarihi (22.03.2009).
2 INAN, Alpan, Arjantin Krizinin Sebepleri ve Gelisimi, Bankacilar Dergisi, Say1:42, 2002, 5.58,

¥ GOKCE, a.gm., s.3

¥ ONIS, Ziya, Neo-Liberal Kiiresellesmenin Smirlari: Tiirkiye Acisindan Arjantin Krizi ve IMF’ye
Karsilastirmah Bir Bakis, Ekim 2002, s.6 http:/portal.ku.edu.tr/~zonis/fall02/neoliberalsinirPDF.pdf
Erisim Tarihi (23.03.2009).
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icerisinde yiizde sifira yakin seviyelere ¢ekilmesi para politikasindaki tim esnekligin
yitirilmesi pahasina ger¢eklestirilmis, bu durum 1990’larin sonunda iilkede ortaya ¢ikan
ekonomik durgunluga karsi para arzimin artirtlmasi yoluyla ©nlem alinmasim
engellemistir. Billylimenin ve sermaye girislerinin azalmaya bagladigi bir donemde
Pezo-Dolar paritesi lilke ekonomisinde goriilen durgunlugun daha fazla siddetlenmesine
yol agmistir. Programin gerektirdigi politikalarin uygulanmasinda izlenen kati tutum,
Arjantin ekonomisinin dis soklara kars1 savunmasiz bir yapiya doniismesine neden

olmus, 2001 y1linda yasanan ¢okiiste Snemli bir rol istlenmistir.*®

1990’larin sonunda ABD Dolari’nin degerlenmesi, ABD Dolari’na bire bir
sabitlenen Pezo’nun da deger kazanmasina neden olmus, bu durum Arjantin’in ihrag
ettigi tirlinlere yonelik talebin azalmasina yol agarak olumsuz bir etki yaratmis, ayrica
tiketimin ithal mallara kaymasiyla dis ticaret dengesinde aciklar olusmasina sebep
olmustur. Arjantin’in ticaretinde énemli bir yer tutan Brezilya’da 1999 yilinda goriilen
kriz sonucu yerel para Real’in degerinin diismesi de Pezo’nun reel anlamda deger
kazanmasina neden olarak Arjantin ekonomisinin rekabet giiciinii iyice zayiflatmis, cari
islemler dengesi acik vermeye devam etmis ve bu durum krize yol acan en Onemli
faktorlerden birisi olmustur.®” Ozellikle hizla artan cari acigin finansmani i¢in gerekli
goriilen dis sermaye ihtiyaci ¢ok biiyiikk boyutlara ulasirken, gelismeler yatirimcilarin
yatirim vadelerini gézden gecirmelerine ve kisaltmalarina neden olmus, bunun sonucu

olarak da dondiiriilmesi gereken i ve dis borg yiikii asir1 derecede yiikselmistir.*®

Uluslararas1 sermaye giriglerinin yogun oldugu ve yiiksek boyutlarda
uluslararasi rezerv birikimi olan Arjantin ekonomisinin cari denge ve ihracatta rekabet

problemleri yasamasi krize zemin hazirlamugtir. ®

Ayrica, 1998 kriziyle Rusya’nin moratoryum ilan etmesi gelismekte olan
tilkelere yatirim yapan fonlarin bilangolarinda bozulmalara neden olmus ve bu kurumlar
kredi azaltimi yoluna gitmisler ve Rusya Krizi’nin yarattigit bu finansal daralma

Arjantin ekonomisini derinden yaralamistir. Arjantin’in ulusal parasini basabilmesi

% ONIS, a.g.m., 5.6

¥ ONIS, a.g.m., 5.6

88 AKYOL, Saim, Arjantin ve Tiirkiye Krizlerine Bakis, Activeline, Haziran 2002, s.1
www.makalem.com.tr Erisim Tarihi (24.03.2009).
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dovize baglh oldugundan, sermaye hareketlerinin azalmasiyla doviz girisinde goriilen
azalisin, Arjantin’in likidite sorunu yasayarak, doviz rezervlerinin erimesine ve Arjantin

ekonomisinin krize girmesine neden olmustur.”

2000 yili sonunda Arjantin’in toplam dis borcu 146 milyar $ civarinda
gerceklesmis, aynt donem igerisinde toplam dis borglar igerisindeki kisa vadeli dis
bor¢larin orant %20 gibi ¢ok yiiksek bir orana c¢ikmistir. Yiiksek borg, yetersiz
ekonomik biiylime ile ¢ok Onemli bir sorun haline gelmis, hiikiimetin borglari
kapatabilmek icin izledigi vergileri artirmak ve tcretleri kismak politikas1 ekonomik
durgunlugu siddetlendirmistir. 2001 sonlarinda piyasalar Arjantin’in  borglarini
6deyememe olasiligini g6z onilinde bulundurarak ¢ok yiiksek faiz oranlar talep etmisler,
faizlerin asir1 yiikselmesiyle Arjantin ekonomisinin iflas1 beklenen bir durum haline

gelmistir.”’

Zayif bir finansal pozisyon icerisinde dis bor¢ bulamayan hiikiimet bankalar1 ¢ok
yiiksek miktarli kamu borglarin1 finanse etmeye zorlamis, banka bilangolarinin
kotiilesmesi  bir bankacilik panigi yasanmasina neden olmustur. Sonugta halk
mevduatlarin1 ¢ekmek i¢in bankalara akin etmis, 8 milyar $’in iizerinde bir mevduatin
cekilmesi, finansal durumun tamamen istikrarsizlasmasi ve issizligin %18 seviyelerine
ulagsmasiyla halk ayaklanmasi hiikiimeti istifaya zorlamistir. Ayn1 dénemde IMF’nin
finansal yikiimliiliikklerini yerine getiremeyen Arjantin’e verilecek kredinin serbest
birakilmayacagini agiklamasiyla, Diinya Bankasi’nin da Arjantin’e verecegi krediyi
dondurmasi, 132 milyar $’1 askin dis borcu bulunan Arjantin ekonomisi i¢in yeni bir

yikim olmustur.’?

Sonugta 2001 yilinda Arjantin ekonomisi iflas etmis, borglarini 6deyemez

duruma gelmis, bankacilik sistemi ¢okmiis, mevduat ¢ekisleri ve sermaye hareketlerine

% KOC, Umit, Déviz Kuru Sistemleri ve Sermaye Hareketleri Baglaminda Kriz ve Krizi Onleme
Yontemleri, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2006,
s.20-21
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sinirlamalar getirilmis, faiz oranlart %1000’lere yiikselmis, cok yiiksek oranli bir

devaliiasyon yasanmustir.”

Mussa, krizin sebeplerini iggilicii piyasasinin esnek olmamasi, konvertibilite
programindan zamaninda ¢ikilmamasi, ABD Dolar’nin diger para birimleri karsisinda
1999-2000 doneminde hizla deger kazanmasi ve kamu maliyesinde disiplinin
saglanamamasi olarak belirtirken, Krueger, Mussa’dan farkli olarak, dis bor¢ (dovize
endeksli bor¢) miktar1 yiliksek oldugu icin Konvertibilite Programi’ndan c¢ikisin

etkilerinin yikici olabilecegini ifade etmistir.”

De La Torre, Schmukler ve Yeyati, Konvertibilite Programi’nin Arjantin
bankacilik sistemini reel bazda biiyiik bir hizla biiytitiirken, Program’in pasifte doviz
cinsinden dig ylkiimliiliikkler arttig1 i¢in dissal soklara, aktifte de kamudan alacaklar
arttigl i¢in kamu maliyesi soklarina karsi sistemi kirillgan hale getirdigini ifade
etmiglerdir. Feldstein, krizin en onemli nedenini sabit kur uygulamasi ve dis borg

stokunun kontrolsiizce biiyiimesi olarak ifade etmistir.”

Calvo, Izqueirdo ve Talvi ise, 1998 Rusya Krizi sonrasi Arjantin’e yOnelik
sermaye akiminin beklenmedik bir sekilde azaldigini, Para Kurulu uygulamasi
nedeniyle Arjantin’in bu daralmaya para politikasiyla cevap veremedigini ve bu yiizden
uzun siireli bir resesyon siirecine girdigini ifade ederek, bu noktada, dis bor¢ oran1 ve
reel ekonominin disa kapali izlenim gostermesinin doviz gelirlerini artirarak resesyon

siirecinden ¢ikilmasina engel oldugunu belirtmislerdir.”

Simdiye kadar yasanan krizler degerlendirildiginde, gelismekte olan iilkelerden
birinde baslayan bir ekonomik krizin diger piyasalara bulagsmasinda iilkeler arasindaki
ticaret baginin ve yatirimcilarin olusan panik havasi icerisinde diger gelismekte olan
piyasalardan da c¢ekilmeye baglamasinin etkili faktorler oldugu ifade edilebilir.
Bu baglamda, Arjantin Krizi'ne bakildiginda, Arjantin’in Brezilya disindaki
ekonomilerle ¢ok yogun ticaret iliskisi olmamasi, Arjantin Krizi’nin diger piyasalara

etkisini yatirimeilarin tavrina bagli duruma getirmistir. Giliney Aftrika, Polonya, Tiirkiye,

% DOGAN, a.g.tz., 5.25-26

% APAK - AYTAC, a.g.e., 5.102-103
% APAK - AYTAC, a.g.e., 5.102-103
% APAK - AYTAC, a.g.e., s.102-103
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Brezilya ve Sili gibi gelismekte olan iilkeler krizden ciddi olarak etkilenmigler ve yerel
para birimleri deger kaybederken, borsa endeksleri 6nemli o6lgiilerde diismiistiir.
Gelismekte olan piyasalarin yaninda, Arjantin’de onemli oranda yatirimlart bulunan
ABD bankalarinin ve Latin Amerika genelinde biylik kredi portfoyleri bulunan
Ispanyol bankalarinin hisse fiyatlarinda 6nemli diisiisler yasanmustir. Arjantin’in en
biiylik ticaret ortagi pozisyonundaki Brezilya krizden en cok etkilenen iilke olurken,
Latin Amerika’da krizden en az etkilenen iilkeler ise cari 6demeler dengesi fazla veren
ve dig borca ihtiya¢ duymayan Veneziiella ve Arjantin ile 6nemli oranda bir ticaret
iliskisi bulunmayan Meksika olmustur. Giiney Afrika ve Polonya ise yabanci yatirimlar

sebebiyle krizden en cabuk etkilenen iilkeler olmustur.””’

1.3.2007-2008 Kiiresel Finans Krizi’ne Etki Eden Mortgage Kredileri

2000’li yillarin baglarinda gelismis iilkelerin uygulamaya basladig1 “diisiik faiz
politikalar1” kredi hacminin kontrolsiiz bir bi¢cimde genislemesine neden olmus,
faizlerin diismesi ile birlikte kaynak maliyeti de azaldigindan ilk planda konut kredileri

olmak tizere tiim krediler tiiketiciler tarafindan kolay erisilebilir bir noktaya gelmistir.

Kullanilabilir gelir ve tasarruflarin tiikketim i¢in yeterli olmadigi konut
sektorlinde talep ve arz karsilikli etkilesimler mortgage kredilerini tehlikeli bir sekilde
yiikseltmeye baglamig, bankalar ve mali kurumlar agisindan olduk¢a kéarli bir duruma
gelen bu mekanizma denetim ve kontrol zafiyetini de beraberinde getirmistir. Bu
zafiyetle es zamanli olarak seg¢icilik de kayboldugundan krediler her gelir grubuna geri

6deme riski goz ard1 edilerek dagitilmugtir.”®

Bu noktada Kiiresel Finans Krizi’'nin ¢ikis noktasi olarak ifade edilen mortgage
kredilerine genel anlamda kisaca deginilerek, Kiiresel Finans Krizi’nin gelisim siireci,

nedenleri ve etkileri lizerinde durmaya caligilacaktir.

7 EVIRGEN, Duygu, Arjantin Krizinin Nedenleri-Sonuclar1 ve Tiirkiye Karsilastirmasi, Mevzuat
Dergisi Y1l:7 Say1:77, May1s 2004

http://www.mevzuatdergisi.com/2004/05a/04.htm Erisim Tarihi (25.03.2009).

% SONMEZ, Cahit, Kiiresel Krizin Cikis Kaynag: Mortgage Kredileri, Giincel Ekonomik Sorunlar:
Global Kriz, Literatiir Yaymlar1:581, Nisan 2009, s.79
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1.3.1. Mortgage Sistemi

Fransizca’da 6lii veya tasinmaz anlamma gelen “mort” ile, Ingilizce’de kisinin
yerine getirmesi gereken yiikiimliligi karsiliginda verdigi sdz, rehin ve teminat
anlamina gelen “gage” kelimelerinin birlesiminden olugsan mortgage, bir taginmazin

alan borg karsihiginda depozit/ipotek/rehin olarak verilmesidir.”

“Kira oder gibi ev satin alma sistemi” seklinde ifade edilen mortgage, ipotege
dayali uzun vadeli konut kredilerinin finansal tekniklerle desteklenmis bir

versiyonudur.'®

Menkul kiymetlestirmeye dayanan bir kredi sistemini ifade eden mortgage
sistemi, gelecekte nakit akisi1 yaratacak alacaklar, bireysel krediler ve benzeri bor¢glanma
araglarinin bir havuz olusturacak sekilde toplanmasiyla bunlara dayalt menkul kiymetler
tiiretilmesi ve kredibilitenin zenginlestirilerek ve derecelendirilerek yatirimcilara
satilmasi olarak tanimlanan menkul kiymetlestirme isleminin ipotek kredilerine dayali

olarak yapildig1 konut finansman sistemidir.'"'

Sistem, mevcut kredilerin menkul kiymetlestirilerek satildigi ikincil ipotek
piyasasinin gelistirilmesi lizerine kuruludur. Sistem igerisinde uzman kurumlar, kredi
veren cesitli kurumlardan elde ettikleri ipotekleri menkul kiymetlestirerek sermaye
piyasalarinda yatirimcilara satmaktadirlar. Mortgage sisteminde, birincil piyasa islemini
ipoteklere iliskin anlagmalarin yapilarak kredi almak isteyenlere kredi verenler
tarafindan ipotekli kredilerin aktarilmasi iglemi olusturmaktadir. Aktarilan kredilerin
mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler yoluyla menkul kiymetlestirilmesi siireci
ise ikincil piyasa islemini olusturmaktadir. Kredi veren kurumlar, kredi almak
isteyenlere 5-30 yillik vadelelerle kredi vermekte, kredi alanlar bu krediyi aylik

O0demeler seklinde krediyi aldiklar1 vade dahilinde kredi verenlere geri 6demektedirler.

* GERCEK, Sibel Belma Bolay, Mortgage, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
(Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2007, 5.6

" DURMAZ, Aysegiil, ipotekli Konut Finansman Sistemi (Mortgage) ve Bu Sistemi Uygulayan
Ulkelerde Mortgage Kullanim Miktarlarina Etki Eden Faktodrlerin Analizi, Mugla Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisdi, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2007, s.3

""" BERBERCUMA, Hakan, Mortgage Konut Finansman Sistemi ve Tiirkiye’deki Yapi, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), 2006, s.13
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Kredi verenler ise, vermis olduklar1 bu uzun dénemli ipotek kredilerini menkul kiymet
ihra¢ eden kurumlara devretmekte ve devrettikleri bu kredinin bedelini bu kurumlardan
tahsil etmektedirler. Bu sekilde, vermis olduklar1 ipotek kredilerini vadesinden once
nakde cevirmekte ve elde ettikleri bu nakitlerle yeni ipotek kredileri vermektedirler.
Olusan ipotek havuzunu devralan kuruluslar, bu ipotek havuzlarini karsilik gostererek
menkul kiymetlestirme yapmakta ve bu menkul kiymetleri yatirimcilara

satmaktadirlar.'®?

1.3.1.1. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirme, sirketlerin sahip olduklar1 kredi ve diger alacaklarinin
bazi kurumlara (Ozel Amagh Kurumlar - Special Purpose Vehicle — SPV) transfer
edilerek menkul kiymet ihra¢ edilmesine dayali bir finansman modelini ifade
etmektedir. 1k asamada, krediyi veren kurum menkul kiymetlestirmeye konu olan
varlik ve alacaklardan bir havuz olusturmakta, daha sonra bu varlik ve alacak havuzu
O0zel amagh sirketlere satilmaktadir. Havuzu satin alan 6zel amagli sirketler ise
havuzdaki varlik ve alacaklar1 karsilik gostererek menkul kiymet ihra¢ etmektedir.
Havuzdaki varliklar ihrag¢ edilen menkul kiymetlerin giivencesi oldugundan, bu varliklar
bagimsiz {ciincli taraf¢a saklanir ve varliklarin degerlemesi ve nakit akimlarinin
kontrolii de bu kurumlarca yapilir. Son asamada, ihra¢ edilen menkul kiymetler tasarruf

sahiplerine satilmaktadir.'”

Thragcr tarafindan menkul kiymetler icin verilmis olan anapara ve faiz 6demeleri
noktasindaki taahhiitler ya ihrag¢i ya da {gcilincii bagimsiz tarafga garanti
edilebilmektedir. Bu menkul kiymetlerin geri Odenmeme riski oldugundan

derecelendirme kuruluslar1 tarafindan derecelendirmesi yapilmakta, siirecin basarili bir

1'(_)2 BOZKIR, Yasin, Konut Finansmaninda Tutsat (Mortgage) Sistemi ve Tiirkiye Uygulamasi, Balikesir
Univs:rsitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2007,s.27-28
1% SONMEZ, a.g.m., 5.80-81
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sekilde sonuglanarak etkin bir finansman yaratilmasi derece notunun ylksekligine,

varlik ve alacaklarin diizenli ve yiiksek bir gelir getirmesine baglidir.'™

Aslinda, mekanizma mortgage kredisi kullanan tarafin faiz giderini menkul
kiymetlestirme sonucu ortaya ¢ikan menkul kiymeti elinde bulunduran tarafa faiz geliri
olarak aktarmaktadir. Siire¢ igerisindeki finansal araci kurumlar hem bilangolarindaki

faiz riskini dagitmakta hem de aracilik ve komisyon geliri elde etmektedirler.'®

1.3.1.2. ipotege Dayah Menkul Kiymetler

Ipotege dayali menkul kiymetler (mortgage backed securities) mortgage
mekanizmasinin temelini olusturan menkul kiymetlestirme siirecinin en énemli finansal
araclarindan birisidir. Ipotege dayali menkul kiymetler daha once diizenlenmis olan
ipotek kredilerinin bir araya getirilmesiyle olusan ipotek havuzuna dayali olarak ihrag
edilmis olan menkul kiymetlerdir. Ipotege dayali menkul kiymetlerin yatirimcilarina

sagladiklari nakit akimlari, dayali olduklari ipoteklerin nakit akimlarina baghdir.'®

ABD’de ikincil piyasalardaki o6zel finans kurumlari, hiikiimetin dogrudan
kurmus oldugu “Government National Mortgage Association” (Hiikiimet Ipotek Birligi-
Ginnie Mae) ve dolayli destek verdigi “Federal National Mortgage Association”
(Federal Ipotek Birligi-Fannie Mae-) ile “Federal Home Loan Mortgage Association”
(Federal Konut Ipotek Kredileri Birligi-Freddie Mac) gibi kamu kuruluslariyla birlikte
hareket ederler. Bu ti¢ kurum aktif bir sekilde ipotekleri bir havuzda toplayarak giivence
altina almakta, 6zel kurumlarla birlikte ipotege dayali menkul kiymet ihracini

gergeklestirerek yatirimeilara hisse satmaktadir.'”’

1% SONMEZ, a.g.m., 5.80-81

5 DEMIR, Faruk - KARABIYIK, Aysegiil - ERMISOGLU, Emine - KUCUK, Ayhan , ABD Mortgage
Krizi, BDDK Strateji Gelistirme Daire Bagkanlig1 Caligsma Tebligi, Say1:3, Agustos 2008, s.6

"% DAGLAROGLU, Afsin, Tiirkiye’de ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi ve ikincil Piyasalarin
Olusumu, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2006,
s.67

""” BAYRAKTAR, Sibel Kumbasar, Iipotege Dayali Menkul Kiymetler, ABD ve Tiirkiye Uygulamalari;
ABD ve Avrupa Ulkeleri i¢gin Ekonometrik Bir iliski Calismasi, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, ( Yayimlanmamig Doktora Tezi), 2007, s.27
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Menkul kiymetlestirme amaciyla ihrac¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler,
ihra¢ eden kurumlar agisindan bir takim faydalar saglamaktadir. ipotege dayali menkul
kiymetlere dayanak olan varliklar bilanco disina ¢ikarilmakta, bilango digina ¢ikan
varliklarin tasidigr kredi, likidite ve erken oOdeme riskleri diger bir kuruma
aktarilabilmektedir. Bilango i¢i vade faiz uyumsuzlugu azaltilmakta, finansman maliyeti
diismekte, sermaye gerekliligi azalan bir seyir izledigi icin likidite ve buna bagl olarak
karlilik yiikselebilmektedir.ipotege dayali menkul kiymetlere yatirim yapan tasarrufcu
acisindan, dayanak olusturan varliklardan olusan ¢esitli menkul kiymet sepetine yatirim

yapilarak riskin dagitilmas imkani saglanmaktadur.'®

Ayrica ipotege dayali menkul kiymetler yoluyla, hem bor¢ saglanan hem borg
saglayan kitle genisletilmis, hem de kurumsal yatirimcilarin piyasaya girigi saglanmis

olmaktadir.'”

1.3.1.3. Varlik Teminath Menkul Kiymetler

Varlik teminathh menkul kiymetler (covered bonds), mali kurumlar tarafindan
verilen krediler ve riskten korunma amacl kisa veya uzun pozisyon alinmak suretiyle
vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinden olusturulan havuzda yer alan varliklar teminat
gosterilerek ihrac edilen bor¢lanma senetleri seklinde tanimlanmaktadir. Thrag edilen
varlik teminatli menkul kiymetlerin teminati amaciyla olusturulan havuzdaki varlik ve
alacaklarin degeri, varlik teminatlh menkul kiymetlerin degeri ile uyumlu olmak

zorundadir, aksi halde havuza yeni kredilerin eklenmesi talep edilmektedir.'"

1% SONMEZ, a.g.m., s.81 .

109 COLKESEN, Celal, Tirkiye’de Ipotege Dayali Konut Finansmani “Mortgage” Temelleri ve
Uygulanisgi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), 2005,
s.14

" SONMEZ, a.g.m., s.82-83
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1.3.1.4. ipotek Teminath Menkul Kiymetler

Ipotek teminatll menkul kiymetler (mortgage covered bonds) konut
kredilerinden dogan alacaklarin teminat olarak gosterilmesi yoluyla ihra¢ edilen
sermaye piyasast enstrimanidir. Mortgage kredisi veren bankanin mali yapisinin
bozulmasi durumunda alacaklari1 teminat gosterildigi icin geri 6dememe riski diisiik
seviyelerde seyretmektedir. Ipotek teminatli menkul kiymetler yoluyla verilen kredinin
hizl bir sekilde nakit geri doniisii saglandigi i¢in mortgage kredi hacmi yiikselmis, daha
diisiik faizle fona ulagsmay1 saglayan bu sermaye piyasasi araci kiiresel kriz oncesi 2

trilyon €’ya ulasmistir.'"!

1.3.2. 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi’nin Ortaya Cikisi

ABD’de bireylerin bor¢ ddeme yetenekleri ve mali giiglerinin bir 6l¢iisii
niteliginde olan kisisel kredi sicili (credit history) kavramu kisilerin yonelecekleri yeni
yatirimlar i¢in finansman bulmalarinda belirleyici 6zelliktedir. Bireylerin kisisel kredi
sicillerini degerleyen ve puanlayan kurumlar mevcuttur. Bankalardan ve kredi
kuruluglarindan kredi kullanmak isteyen kredi miisterileri kredi ge¢gmislerine bakilarak
diisiik riskli (prime) ve yiiksek riskli (subprime) olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir.
Diisiik riskli miisteriler, yeterli diizeyde bir gelire ve iyi bir kredi siciline sahipken,
yiiksek riskli miisteriler ise gelir durumlari yetersiz ve kredi kapatma sicilleri kotii olan,
diisiik riskli miisterilerin alabildigi kredilerden daha az kredi alabilirken, onlardan daha
yiiksek faizler 6demek durumunda olan bir miisteri grubunu ifade etmektedir. Yiiksek
riskli kredilerin yaygin olarak yer aldig1 sahalardan birisi de uzun vadeli ipotekli konut

kredileridir.''?

"'SONMEZ, a.g.m., s.82-83

"2 BABALI, Tuncay, ABD Ekonomisi ve “Mortgage” Krizi Nereye Gidiyor?,
http://www.mfa.gov.tr/abd-ekonomisi-ve-_mortgage -krizi-nereye-gidiyor .tr.mfa Erisim Tarihi
(02.04.2009).
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Subprime mortgage piyasasinin olusumunda 2001 yilinda yasanan teknoloji
sirketlerinin iflas1 ve bu sirketlere yatirim yapan pek ¢ok yatirimcinin biiyiik kayiplar
yasamasi, biiylik diislis gosteren borsalar ve yasanan kaotik ortam etkili olmustur. Kriz
ortamindan ¢ikigi saglamak i¢in FED faizlere miidahale etmis, %7’lerden %1 lere kadar
diisiiriilen faizler, gayrimenkul yatirimlari i¢in gerekli zemini olusturmustur. Kredi
kurulusglari, kredi ge¢misi uygun olmayan tiiketicilere kredi vererek karlarini artirma
yoluna gitmisler, mortgage kredilerinin kontrolsiizce verilmesiyle konuta yaratilan asiri
talep ve bu noktadaki talebi karsilayamayan arz sonucu ve yiiksek faizle kredi
kullananlarin piyasaya girisi gayrimenkul fiyatlarindaki artis1 da beraberinde getirmistir.
Yiikselen gayrimenkul fiyatlari, krediler geri 6denemese bile gayrimenkulun satisi
sonucunda yiiksek getiri elde edebilme imkani sagladigindan, tiiketicilerce yiiksek faizli
kredilerin kabullenilmesini saglamistir. Mortgage piyasalarindaki subprime mortgage
oran1t 1996 yilinda %9 iken, 2006 yilinda %20’ler seviyesine ulagmis, ancak 2006
yilinda gayrimenkul piyasasinda baslayan durgunlukla birlikte fiyatlarda da disiisler
baslamistir. Fiyatlarin yiikselen bir trend izleyecegi hevesiyle yliksek faizlere katlanan
tiketiciler ve Ozellikle degisken faiz kullanmay: tercih eden yatirimcilar, FED’in
pespese gerceklestirdigi faiz artirimlar1 ve buna eslik eden konut fiyatlarindaki diisiisiin
devami sonucunda yliksek faiz yiikiiyle kars1 karsiya kalarak almis olduklari kredileri

geri 6deyememe sorunuyla yiiz yiize kalmislardir.'"

2007-2008 Kiiresel Finans Krizi’nin olusumuna daha yakindan bakarak adim
adim irdelemeden Once belirtilmesi gereken en Onemli nokta, ABD mortgage kredi
sisteminin en temel sorununun, bu finansman mekanizmasi ¢ercevesinde verilen

kredilerin devlet garantisi altinda oldugudur.'"*

A sahsinin konut kredisi almak i¢in bu krediyi vermek i¢in kurulmus finans
kuruluglar1 veya bankalardan herhangi birine basvurdugunu varsayalim. Bu kuruluslar
konutun fiyatini, verilen kredinin faizini ve vadesini belirledikleri i¢in sistemin temelini

teskil etmektedirler. Bir sonraki adimda, bu krediyi veren banka veya finans kurulusu

'3 BORYAD, Mortgage Krizi Diinyayr Sarsiyor, http://www.boryad.org/boryad/boryad-
arastirmalar/mortgage-krizi-dunyayi-sarsiyor.html, Erisim Tarihi (02.04.2009).

14 ALAKBAROV, Naib, Krizler Kapitalist Sistemin Sigortasidir,
http://www.ekonomikyorumlar.com.tr/dergiler/gundem/Gundem_2_Sayi 525.pdf, s.18 Erisim Tarihi
(03.04.20009).
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elindeki bu krediyi Fannie Mae ve Freddie Mac gibi devletin konut kredisini tesvik
etmek icin destekledigi finansman kuruluslarina goétiirerek verilen kredi faizinden belli
bir miktar daha az bir faizle satmaktadir. Konut kredisini satan finansman kurulusunun
kazanci, verilen kredinin faizi ile bu krediyi satin alirken 6dedikleri faiz arasindaki fark
seklinde ortaya c¢ikmaktadir. Ancak, burada onemli bir sorun ortaya c¢ikmaktadir.
Krediyi verirken risk degerlemesi yapan ve kredi faizini ve vadesini belirleyen banka
artik sistemin dismna c¢ikmaktadir. Sorun krediyi satin alan kuruluslarin borglunun
kredibilitesini degerlendirmemelerinden kaynaklanmakta, daha dogrusu bdyle bir
sorumluluklarinin olmamasinda yatmaktadir. Bu asamada, biitiin risk artik kredileri

satin alan finansman kurulusunun iizerine gec;mektedir.1 15

Bir sonraki asamada, konut kredisi finansman kurulusu, portfoyiindeki ipotekli
konut kredileri stokunu karsilik gostererek tahvil ¢ikarmakta, tahvillerin tamamen
gilivence altinda olmasina karsilik, bu tahvillerin faizlerinin Amerikan Hazine Bonosu
ve tahvil faizlerinden az da olsa yiiksek olmasi nedeniyle ABD’deki ve ABD disindaki
bankalar da bu tahvili almak i¢in siraya girmislerdir. Subprime mortgage sistemi, kredi
gecmisi yeterince iyi olmamakla birlikte yine de ev sahibi olmak isteyen veya gelecekte
daha fazla gelir elde edecegini diisiinen riskli tiiketicilere yiiksek faizli kredi saglanmasi

prensibiyle islemektedir.'*°

Genel bir kural olarak bu kredileri saglayan firmalar portfoylerinin bir kismini
ABS’e (Asset Backed Securities — varliga dayali menkul kiymet) ¢evirmek i¢in biiyiik
bankalarla birlikte calismaktadirlar. Boylelikle verilen kredilerin riskleri bagka
yatirimcilara transfer edilmekte ve ayni zamanda kredi kapasitesi de artirilmis
olmaktadir. Bankalar varliga dayali menkul kiymetleri CDO’ya (Colateralized Debt
Obligation — ¢esitli bonolarin birlestirilip yatirimeiya satilmasini saglayan borg istiraki)
cevirip farkl risk kademelerine ve kalitelere ayirarak 6zel yatirimeilara ve kuruluslara

satmaktadirlar. Bu yapiyr daha diisiik seviyeli gelir gruplarina agma yoniindeki

5 ALAKBAROV, a.g.m., s.18
1 ALAKBAROV, a.g.m., s.18
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girisimlerin temelini 2005 yilina kadar ABD Merkez Bankasi’nin sistemdeki faiz

oranlarinin diisiliriilmesi yoniindeki baskilar olusturmaktadir.'”’

ABD Merkez Bankasi, bu donemde devlet tahvillerinin faizlerini %1 ’lere kadar
diisiirmiistiir. Hem birinci asamadaki bankalar (bankalar tarafindan ipotek kredileri
finansman kuruluslarina satildig1 i¢in), hem de {igiincii seviyedeki tahvil miisterileri
(¢linkii tahvillerin tamami devlet giivencesindeydi) riskten arindirilmis olduklar i¢in bu
girisimin siirdliriilmesini uzun siire desteklemislerdir. Ancak ABD’de kredi faiz
oranlariin yiikselmesiyle bu sistem hasar goérmiis, ipotek edilen konutun borcun
tamamina karsilik gosterilmesi ve ¢ok diisiik veya sifir pesinat ile sisteme girilebilmesi
ABD’deki sistemin iki temel ac¢ik noktasini teskil ederek sistemi ¢okiis noktasina
gotiirmiistiir. Bu iki agik, konut fiyatlarinin diigmesi karsiliginda sistemi fazlasi ile
hassas hale getirmis, yiikselen faiz dalgasi, kredisini degisken faizle alan (ya da sabit
faizle baslayip degiskene donmesini bastan kabul eden) “subprime” bor¢lularin1 6deme
acisindan zor durumda birakmistir. Kredi borcunu 6deyemeyen yiiksek riskli borglular
borcun tamamina karsilik olarak ipotek edilen konut gosterildigi i¢in ellerindeki konutu
bankaya teslim etmek zorunda kalmislar, bankalarin ellerinde yiiksek miktarda hacizli
konut oldugundan ve bankalar da bu konutlar1 satmaya calistiklarindan konut fiyatlari
diismeye baglamistir. Boylece ABD’deki ipotekli kredilerin yaklasik yarisini ellerinde
tuttuklar1 veya bu kredilere garanti vermis olduklar i¢in Fannie Mae ve Freddi Mac
tarafindan ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin degerleri de diismeye

baslamustir.''®

Kiiresel Finans Krizi, ABD subprime mortgage piyasasinda baslamis ancak
krediye dayali olarak yapilan islemlerin olusturdugu bir cesit kredi krizi olarak
seyretmistir. Kredilerin akil almaz bir 6lgekte tiirev lirlinler vasitasiyla el degistirmesi
sorunun kaynagini teskil etmektedir. Tiirev {iriin, sirketlerin baska islemlerden dogan
risklerini aligverise konu edebilmelerini saglayan s6zlesmeleri ifade ederken, mortgage
kredisini verenin bu krediyi kullanan tarafindan geri 6denmemesi riskini {i¢iincii kisilere

(hedge fonlar, vb) devredilmesine olanak saglamaktadir. Baglangicta riski devretmeye

"7 ALAKBAROV, a.g.m., s.18
"8 ALAKBAROV, a.g.m., s.19
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yarayan ve sistem igerisinde sigorta iglevi goren tlirev {lirtinler giderek risk unsuru

olmaya baglamislardir. 1o

Bu karmagsik finansal araglar sermaye piyasalarimin tikanmasina yol agmus,
cesitli piyasalarda artan el degistirme sonucunda ABD’den Avrupa’ya, Japonya’ya
kadar bir¢ok tilkenin finansal sistemine girerek kiiresellesen bir “toksik kagit” yiginiyla
yiiz yiize kalinmustir.'” Diinya genelinde uluslararasi ¢apta islem yapan bankalar
birbirlerine kefil olmuslar ve bu iligkilerin en fazla toplandigi banka ABD’li Lehman
Brothers olmustur. Bankalara karsi sozlesmelerin geregini yerine getiremeyecegi,
gerekli 6demeleri gergeklestiremeyecegi anlasilan Lehman Brothers batma olgusuyla
kars1 karsiya kalmistir. ABD Hiikiimeti ve FED bankanin kurtarilmayacagini agiklamas,
bu aciklama Lehman Brothers’dan alacakli pozisyonda bulunan biitiin bankalar
acisindan ¢ok biiyilk hacimli kayiplarin ortaya c¢ikacagi yorumunu beraberinde
getirmistir. Kiiresel Finans Krizi, kisi ve kurumlara verilmis mortgage kredileriyle basi
ve sonu belli olmayan tiirev lriinler bilesiminin olusturdugu bir finansal kriz olarak
ifade edilmektedir. Boylesine sorunlu bir sahanin bu 6lgekte biiylimesinin temel nedeni

ise kurallarin yetersizligi ve denetim eksikligidir.'*'

Kiiresel Finans Krizi’nin nedenlerini tek bir noktada aramak dogru olmamakla
birlikte, kurallarin uygulanmamasi veyahut kapsamlarinin genisletilmemesi en temel
etken olarak goriinmektedir. Bir Onceki donemde izlenen kurallar1 azaltma,
serbestlestirme, deregiilasyon modasinin olusturdugu ortam tiirev iriinlerin kurala
baglanmas1 fikrini ortadan kaldirmig, bu durum krizin olusumundaki bir dinamigin

kontrol dis1 kalmasina sebebiyet vermistir. 12

"9 EGILMEZ, a.g.e., 5.67-68

120 SONMEZ, Mustafa, 100 Soruda Kiiresel Kriz ve Tiirkiye, Alan Yayincilik:206 Giincel Sorunlar
Dizisi:34, Nisan 2009, s.27-28

' EGILMEZ, a.g.e., 5.68

2 EGILMEZ, a.g.e., 5.68
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1.4. 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi’nin Diger Nedenleri

Subprime Mortgage Krizi finansal {riinlerin yapisinin yanlis gelisiminden
kaynaklanmaktadir. Bu mekanizma igerisinde bankalar artik kredi verirken faizden
degil, kredilerin tekrar satisindan gelir saglamaktadirlar. Temel sorun “krediyi
degerlendiren tarafin (krediyi satin alan) bor¢lunun kredibilitesini degerlendirme
sorumlulugu olmamasinda” yatmaktadir. Bu da stirekli olarak kredilerin geri 6denme

riskinin sistematik yanlis degerlendirilmesine sebep olmaktadir.'*®

Riskler oldugundan daha az degerlendirilmis ve dolayisiyla piyasaya geri
odenme riski yiiksek ¢ok sayida kredi verilmistir. Gayrimenkul fiyatlarinda stirekli artis
yasanmas1 muhtemel olan krizin ayak seslerini gizlemistir. Bir¢ok iktisat¢iya gore ABD
Merkez Bankasi Kiiresel Finans Krizi’nin olusmasinda, 2002-2005 yillar1 arasinda

izlemis oldugu gevsek para politikasi nedeniyle birebir suclu olarak gériilmektedir.'*

Amerikan finans piyasalar silire¢ icerisinde dramatik degisiklikler yasamus,
bagimsiz olarak faaliyet siirdiiren bes yatirim bankasindan Eyliil 2008 itibariyle sadece
ikisi piyasada ayakta kalabilmistir. Bearn Stearns yatirim bankas1 zorunlu satigin1 kabul
etmek zorunda kalmis, Merrill Lynch yatirnm bankasi ise Bank of America tarafindan
50 milyar $’a satin alinmustir. 158 yillik gegmise sahip Lehman Brothers yatirim
bankas1 ise iflasin1 agiklamig, 21 Eyliil 2008 itibariyle Goldman Sachs ve Morgan
Stanley yatirnm bankalari mevduat bankaciligi statiisiine geg¢mislerdir. ABD Merkez
Bankasi 200 milyar $ odeyerek Fannie Mae ve Fredddie Mac kuruluslarimi
devletlestirmek zorunda kalmis, bankalarin elinde bulunan geri 6denmeyen kredileri
satin almak i¢in 700 milyar § ayrilarak bu yolla bankalarin likidite ihtiyaglari giderilerek
istikrarli bir duruma gelmeleri amaglanmistir. ABD devleti AIG sigorta sirketinin

%80 nini devletlestirerek sirkete 85 milyar $ aktarmustir.'?

Subprime mortgage piyasalarinda baslayarak ortaya ¢iktigi 6lgegin ¢cok Gtesine

gecen ve kompleks bir seyir izleyen Kiiresel Finans Krizi’nin tek bir nedene

12 ALAKBAROV, a.g.m., s.19
124 ALAKBAROV, a.g.m., s.19
123 ALAKBAROV, a.g.m., s.19
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baglanamayacagi genel bir kani olarak ifade edilmektedir. Siire¢ igerisinde krizin
nedenlerinin degisken bir nitelik tasiyarak cesitli faktorlerin bilesiminden olusmasi
sebebiyle bu noktada Kiiresel Finans Krizi’nin nedenlerine iliskin genel kabul goren

maddelere yakindan bakilmasi yararl olabilecektir.

1.4.1. Saydamhk Eksikligi

Basta ABD olmak iizere, gelismis iilkelerde ¢ogunlukla birbirinden ayri her
fonksiyon i¢in ayr1 bir mali kurum ve mali ara¢ olusturulmustur. Bu kurum ve mali
araclar birbiriyle baglantili ve karmasik iligkilere sahiptirler. Finansal araglarin bu
karmasik yapisinin algilanmasinda 6nemli bir zorluk s6z konusudur. Nitelikli olmayan
yatirimeilar i¢in her giin degisen, yenilesen ve farklilasan finansal araglari takip
edebilmek miimkiin olmamaktadir. Saydamliktaki bir diger eksiklik asimetrik bilgi
olarak ifade edilen olgu olmus, bilginin yatirimcilara, firmalara ve diger aktorlere farkl
hizlar ve farkli bicimlerde ulasiyor olmasi problem yaratmistir. Kiiresel Finans Krizi
temelinde, banka ve araci kurumlarin ne ¢esit varliklara sahip olduklari, bu varliklarin
degerinin ne oldugu hatta varliklarin muhataplarinin kimler oldugu yeterli derecede
seffaf bir bicimde belirlenmemistir. Krizin olusumu ve devam eden siirecte seffafligin
olmayisi, tiirev lrilinler olarak ifade edilen karmasik ticari sozlesmelere sahip Lehman
Brothers vb. kurumlarin tasfiyeleri sonucu agiga ¢ikan risklerin hesaplanmasi ve analiz

edilmesini zorlagtirmugtr.'*

1.4.2. Kredi Derecelendirme Siirecindeki Sorunlar

Kredi derecelendirme kuruluglartyla ilgili 6n plana ¢ikan en 6nemli problem,

cikar catismasidir. Bankalar ve diger finans kurumlariyla ilgili notlar veren rating

126 ALANTAR, Dogan, Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri ve Sonuclari Uzerine Bir Degerlendirme,
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar Kuresel Finansal Kriz Nedenleri_
Sonuclari_MFY81.pdf, s.3-4 Erisim Tarihi (07.04.2009).
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kuruluslari, derecelendirdikleri kurumlar tarafindan finanse edilmektedir. Gegerli olan
bu durum sebebiyle derecelendirme kuruluslarinin objektif degerlendirme yapabilme
kabiliyetleri azalmaktadir. Derecelendirme kuruluslari, firmalarin finansal problemlerini
her zaman tespit edememekte, var olan sorunu kismen veya gecikmeli olarak
gorebilmekte, ¢esitli finansal araglar hakkinda, bunlar1 dizayn eden bankalar ve bunlarin
alicilar olan yatirimeilar kadar enformasyona sahip olamamaktadir. Bir diger ve 6nem
teskil eden sorun ise, derecelendirme kuruluslarinin yalnizca kredi borcu 6dememe
riskine karsilik varliklarin derecelendirmesini yapmalari olmustur. Ancak likidite riski

ve piyasa riskinin de 8lgiiliiyor olmasi gerekmektedir.'*’

Kredi derecelendirme siirecine yakindan bakmak gerekirse, ilk asamada pesin
O0demeleri diigiik ve kredibilitesi kotli olan subprime mortgage kredilerine dayali
subprime mortgage tahvillerinin ¢ogunluguna oldukca yiiksek dereceler verilerek
sistemin temelinin sorunlu olarak kuruldugu goriilmektedir. Yapilan yiiksek
derecenlendirme, bu tahvillere dayali olarak diizenlenen CDO s6zlesmelerinin yliksek
getiri marjlariyla olusturulmasina ve diisiik riskli olarak degerlendirilmesine neden

olmustur. '**

CDO mekanizmasinin gereginden fazla yiiksek notlarla degerlendirilmesi, asiri
teminatlandirmanin yapilmasi subprime mortgage piyasasinda patlak veren kriz sonrasi
biiylik finansal kurumlarin bilancolarindan yiiksek oranlarda varlik silmelerine neden
olmustur. Kriz sonrasinda derecelendirme kuruluslarinin hizli bir sekilde not
diisiirmeleri sonucu CDO ¢ergevesinde yapilmasi gereken 6demelerin yiiklii miktarlarda
olmasi likidite krizi yaratmistir. Kredi derecelendirme kuruluslari pes pese mortgage
kredilerine dayali tahvillerin notunu diisiiriirlerken, paralarin1 fonlardan ¢cekmek isteyen
yatirimel sayisindaki yiikseligle birlikte bu iiriinleri nakde ¢evirmek zorlasmistir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin yakin zamanda bu tahvillere yiiksek notlar verirken, bir

anda not indirimlerine gitmeleri sistemin sorgulanmasina neden olmus, bu yatirim

127 ALANTAR, Kiiresel Finansal Kriz: ]\Iedenler"i. ..a.gm, s.4
' DEMIR - KARABIYIK - ERMISOGLU - KUCUK, a.g.e., 5.56-57
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araclarmin fiyatlar1 olduk¢a gerileyerek milyarlaca dolarlik fonlar degerlerini

kaybetmistir.'*’

Kredi derecelendirme kuruluslarinin yatirimcilara  agikladigi  modellerin
giivenilirligi ve ihtiyaca uygunlugu; bankalardan kredilerin geri 6denmesine iligkin
aliman bilgilerin aciklanmamasi, stres testlerine iliskin ek bilgilerin verilmemesi ve
kullanilan modellere iliskin varsayimlarin ifade edilmemesi nedeniyle yatirimcilar
tarafindan tam olarak anlasilamamistir. S6z konusu bilgiler sunulmus olsa bile birgcok
yatirimer i¢in anlamsiz kalabileceginden kredi derecelendirme kuruluglart Kiiresel
Finans Krizi oncesi etkin bir bicimde ¢alisamamis, ancak kriz basladiktan sonra kredi

notlarini diisiirebilmistir.'*°

1.4.3. Likidite Bollugu ve Mortgage Kredilerinde Yapisal Bozulma

2006’nin sonlarina kadar finansal piyasalardaki likidite siirekli olarak yiikselmis,
kriz 6ncesi bollasan bu likiditenin kar getiren operasyonlara doniistiiriilmesi bankacilik
sistemi acisindan problem olusturmustur. Bu problemli operasyonlarin baginda konut
kredileri gelmektedir. Bankalar herhangi bir isi, geliri veya varligi olmayan kisilere bile
kredi (Ninja Krediler; no income, no job, no asset) vermeye baslamislar, bu uygulama
varlik fiyatlarinin ve 6zellikle konut fiyatlarinin ¢ok hizli bir sekilde artmasina neden
olmus, faizlerin yiikselmesiyle birlikte subprime mortgage kredilerinde baslayan geri
O0deme problemleri sonucunda banka portfoylerindeki hacizli konut sayisi artmaya
baslamistir. Bankalarin bu konutlar1 satmaya ¢alismasi1 konut fiyatlarinda diisiise yol
acmis bu noktada halen kredisini 0demekte olan mortgage kredisi miisterilerinin
ellerindeki evlerin degeri kalan kredi 6demelerinin net bugiinkii degerinin altinda
kalmistir. Kredi geri 6demelerinin bankalar tarafindan diger mali kuruluslara satilmasi

ve bu evleri teminat olarak alan sermaye piyasasi araglarimin yayginligi nedeniyle

' DEMIR - KARABIYIK - ERMISOGLU - KUCUK, a.g.e., 8.56-57
BODEMIR - KARABIYIK - ERMISOGLU - KUCUK, a.g.e., 5.56-57
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olusan zararlar domino taslar1 gibi bir mali kurulustan digerine niifuz ederek biiylimiis

.. . .. . 131
ve mali sistemin temelini olusturan kurumlarin iflas yolunu agmustir.

1.4.4. Konut Fiyatlarindaki Balon Artislar ve Faiz Yapisimin

Uyumsuzlasmasi

ABD hiikiimetinin 6zellikle diisiik gelirli aileleri hedefleyen konut edindirme
politikalar1 nedeniyle saglanan gesitli esneklikler sayesinde subprime ve degisken faizli
konut kredilerinin sayisinda artis meydana gelmistir. Ancak her tiirlii yatirimin hiikiimet
tarafindan gergeklestirilecegi yanlhis algilamasiyla yatirimcilar tarafindan dogru
planlama yapilmadan konut alimina geg¢ilmis, faiz oranlarinin yiikselmesiyle degisken
faizli konut kredilerinin geri Odenmeme tutarlari olduk¢a yiiksek seviyelere

ulagmistir.'*?

Kisa vadeli ABD Dolar faizlerinin yiikselisiyle beraber siirekli yiikselen konut
fiyatlar1 2006°da gayrimenkul piyasasinda yasanan durgunlukla beraber diismeye
baslamis, fiyatlarin daha da yiikselecegi diisiincesiyle yiiksek faizleri kabullenen
tiikketiciler i¢in beklentilerin tersi yoniinde gelismeler ortaya ¢ikmistir. Degisken faizli
subprime mortgage kredilerinin piyasalar iizerinde baski olusturmasi nedeniyle FED
tarafindan faiz oranlarina miidahale edilmis ve kisa vadeli faiz oranlar azaltilmistir. Bu
davranis, mortgage kredilerinin taksit 6demelerini bir noktaya kadar diiserebilmisse de,
teminat niteliginde olan konutlarin degerinin azalmasina neden olmustur. Konut
degerlerinin yliksek seyrettigi donemlerde mortagage kredilerine dayali menkul
kiymetlerin diisiik risk blogunda degerlendirilerek yatirimecilara sunulmasinin ardindan
teminat niteligindeki konut degerlerinde yasanan ani diisiis yiiksek zararlar olugsmasina

sebep olmustur.'*

Subprime Mortgage Krizi’nin ABD ekonomisini bu denli etkilemesinin en

onemli nedenlerinden biri insaat ve sigortacilik 6n planda olmak iizere konuta bagh

131 ALANTAR, Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri. ..a.gm.,s.2
B2 DEMIR - KARABIYIK - ERMISOGLU - KUCUK,, a.g.e., 5.49-50
'3 DEMIR - KARABIYIK - ERMISOGLU - KUCUK,, a.g.e., 5.49-50
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sektorlerde baslayan yavaslamanin olduk¢a hizli bir sekilde makro ekonomik
gostergelere yansimasi olmustur. Ozellikle hiikiimet politikalarinin tiiketim merkezli
politikalar {izerine kurulmasi ve ekonomik canlanmanin ingaat sektdriine baglanmasi
nedeniyle konut fiyatlarindaki ani degisim ekonomik ve finansal gostergeleri oldukca

kisa bir siirede olumsuz etkilemistir.'**

1.4.5. Menkul Kiymetlestirme

Menkul kiymetlestirmenin Kiiresel Finans Krizi’nin nedenleri arasinda sayilmasi
ve krizin derinlesmesine katki saglayan faktorlerden biri olarak degerlendirilmesinin
ana sebebi, menkul kiymetlestirme sayesinde riskin bir kurumdan digerine aktariminin
kolaylastirilmasidir. Mortgage kredisi veren bir banka kredilerin geri 6demelerini
menkul kiymetlestirerek kismen veya tamamen bir yatirim bankasina yada bir mortgage
kurumuna satmakta, bu isleyis ise kriz durumunda mali sistemi olduk¢a kirilgan bir
pozisyona getirmektedir. Banka tarafindan yapilan menkul kiymetlestirme yoluyla kredi
O0demelerindeki aksama hem krediyi veren banka hem de menkul kiymeti satin alan
diger finansal kuruluslar i¢in zarar olusturmaktadir. FED eski baskan1i Greenspan,
Kiiresel Finans Krizi’nin yalnizca kredilerden kaynaklanmadigini, asil sebebin bu

kredilerin paketlenerek yeniden satisinin yapilmasi oldugunu ifade etmektedir.'*

1.4.6. Menkul Kiymetlerin Fonlanmasinda Yasanan Sikisikhik

Mortgage kredilerine dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymet piyasasinin asil
fon kaynagi olan mortgage kredilerinin geri ddemelerinin yapilamamasi sebebiyle
ikincil piyasanin fonlanmasinda problemler bas gostermistir. Subprime mortgage

kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi sermaye piyasalarini derinlestirmemis, aksine bir

¥ DEMIR - KARABIYIK - ERMISOGLU - KUCUK,, a.g.e., 5.49-50

35 ALANTAR, Dogan, Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye’nin Makro Ekonomik Gostergelerine
EtKisi, Biitce Diinyas1 Dergisi, Cilt:3, Say1:31, Kis-2009, s.5
http://www.debud.org/Html/dergi/31/d_alantar.pdf, s.5 Erisim Tarihi (10.04.2009).
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tesirle mevcut mekanizmanin temelden sarsilmasina neden olmustur. 2007 yilindan bu
yana mortgage kredilerine dayali menkul kiymet ihracinda yasanan biiyiik 6l¢ekli artisla
cok genis hacimli bir ikincil piyasa olusturulmus ve bu piyasanin fon kaynagini teskil
eden mortgage kredileri geri 0denmemeye baslayinca tahvil geri Odemeleri de
yapilamamistir. Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler ile riskini dagitmaya
calisan ancak risklerini ortadan kaldiramayan finans kurumlar1 zarar aciklamaya
baslamislar, piyasalarda olusan panik havasi bankalardan para cekilmesine, sermaye

hareketlerinin yavaslayarak likidite sorunuyla kars: karstya kalimasina yol agmustir.'*

1.4.7. Diizenleyici-Denetleyici Kurumlarin Yetersizligi

Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin, 6zellikle FED’in, Kiiresel Finans Krizi
oncesinde degisen risk ortamina kars1 6nlem almakta gec kaldigir yorumu yapilmaktadir.
FED baskan1 2007 Mayis ayinda, konut piyasasindaki sikintilarin ekonominin geri
kalanina ve finansal sisteme yayilacagini beklemediklerini ifade etmistir. Ancak, konut
piyasasinda baslayan sorunlar tiim finansal sistemi ve reel ekonomiyi etkisi altina almis

ve kiiresel bir boyut kazanarak biiyiimeye ve karmasiklasmaya devam etmistir.'*’

Diizenleyici ve denetleyici kurumlarin ve derecelendirme kuruluslarinin piyasa
yapicilarini bilgilendirmede yasadiklar1 eksiklik hatali algilamalara neden olarak hisse
senetlerinin asirt degerlenmesine ve bunlarin yiliksek oranda kaldiragla finanse
edilmesine yol agmistir. Bu noktayr George Soros “hatali algilamalar piyasanin
kendisiyle beslenmesine sebep olur. Kendi kendisiyle beslenmek yatirimcilarin kér bir
cilginliga veya siirii psikolojisine kapilmalarini ifade etmenin baska bir yoludur. Kendi
cilginligr ile beslenen piyasalar her zaman asir1 tepki verirler, her zaman uglara giderler

ve nihayet patlama/cokiis ortaya ¢ikar” seklinde ifade etmektedir.'*®

3¢ DEMIR — KARABIYIK - ERMISOGLU - KUCUK, , a.g.e., 5.53
137 ALANTAR, Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri...a.g.m., s.4-5
138 ALANTAR, Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirkiye’nin...a.g.m., s.5
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1.5.2007-2008 Kiiresel Finans Krizi’nin Sonuclari

1.5.1. Reel Sektor Uzerine Etkileri

Reel sektoriin Kiiresel Finans Krizi’nin etkisi altinda olduguna isaret eden en

temel gosterge biiylime oranlari olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Tablo 2.1’de de acik¢a goriilebilecegi gibi Kiiresel Finans Krizi'nin reel
ekonomiye yansimasiyla hem ABD ve gelismis Avrupa lilkelerinin hem de gelismekte
olan iilkelerin biiylime oranlarinda ciddi azaliglar gozlenmistir. Tablo 2.1, 2007 yili
sonrast hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde biiyiime oranlarindaki diisiis
egilimini gostermektedir. IMF, Diinya ekonomisiyle ilgili bliylime tahminlerini 4 kez

revize ederek Ocak 2009 itibariyle %3’lerden %0,5’¢ kadar diistirmiistiir.'*’

9 FINANS-Tiirkiye, ~Kiiresel Finans Krizi ile Sanayi Coktii, http:/finans.emlak-
konut.com/tag/kuresel-finans-krizi/ Erisim Tarihi (12.04.2009).

128



BUYUME ORANLARI % \
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

ABD 36 | 29 [ 28 | 20 | 1.1 | -40 | 0.0
JAPONYA 27 | 19 | 20 | 24 | -06 | -6.6 | -0.5
ALMANYA 07 | 09 | 32 |26 | 1.0 | 53] 02
FRANSA 22 | 19 | 24 | 21 | 0.7 | -3.3 | -0.1
ITALYA 14 | 08 | 21 | 15 | -1.0 | -43 | -04
INGILTERE 28 | 21 | 28 | 30 | 0.7 | -3.7 | -0.2
KANADA 31 | 29 | 31 |27 ] 05 ]-30] 03
G-7 ULKELERI 28 | 23 | 26 | 22 | 0.6 | -44 | -0.1
OECD TOPLAM 32 | 27 [ 31 |27 ] 09 | -43]-0.1

EURO-12 ULKELERI 19 | 1.8 | 30 [ 26 | 0.7 | 41 | -03
OECD DISIULKELER | 4.8 | 42 | 49 | 42 | 19 | -39 ] 03

BREZILYA 38 | 54 | 51 | -03] 3.8
CIN 11.6 [ 13.0 | 9.0 | 63 | 85
HINDISTAN 97 | 90 | 6.0 | 43 | 5.8
RUSYA 77 | 81 | 56 | 56| 0.7

Tablo 2.1: Diinya ekonomilerinde biiylime oranlarinin yillar itibariyle gelisimi

*2009 ve 2010 biiylime oranlar1 tahmini olarak verilmistir.

Kaynak: OECD, 29 Mart 2009

Kiiresel Finans Krizi’nin diinya sanayilerini eriterek reel sektorde ¢ok derin
zararlar meydana getirdigi Ocak 2009 itibariyle agiklanan sanayi iiretimi rakamlarinda
kendisini gostermistir. Kiiresel Finans Krizi’nin ¢ikis merkezi olan ABD’de ise %10’luk
bir diisiis gozlenmistir. Avrupa iilkerinde ise en biiylik diisiis %12,4’lik bir oranla

Almanya sanayi iiretiminde olmustur.'*’

Reel sektoriin Kiiresel Finans Krizi’nin etkisi altinda oldugunu gdésteren ikinci
temel parametre ise igsizlik oranlarindaki yiikselislerdir. Kredi piyasalarinda yasanan
soklar yatirnmlarin azalmasina ve piyasalardaki giivensizlik ortaminin artmasina neden
olarak, yatirnm, iiretim ve tiiketim seviyelerinin gerilemesine, ekonomik biiyiimenin
yavaglamasina ve milyonlarca kisinin issiz kalmasina yol agmistir. Kriz siirecinde pek
cok sektorde (basta konut sektorii olmak lizere, insaat, otomotiv, mali hizmetler, tekstil)
biliylik c¢apta daralmalarin yasanmasi, kiiresel Ol¢ekte istihdam kayiplarina neden

olmustur. Sirketler krizle miicadele edebilmek ve krizden en az zararla kurtulabilmek

0 FINANS-Tiirkiye, a.g.m., 5.3
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i¢cin operasyon maliyetlerini azaltmaya, harcamalarini kismaya, yatirimlarini ertelemeye
ve calistirdign isgiiciinii azaltma yoluna gitmislerdir. Kredi piyasasinin kiigiilmesi, elde
edilen gelirlerin azalmasiyla iiretimde yasanan diisiislerle birlikte, tiiketicilerin yasam
sartlarindaki belirsizlikler, calisma sartlarinin ve ticret diizeylerinin zayiflamasi ve
alternatif calisma seceneklerinin azalmasi vb. nedenlerle tiiketim harcamalarinda
yasanan gerileme birbirlerini tetikler bir bicimde kisir dongiiye girmis, ekonomik

aktiviteler bir biitiin halinde diislise geg:mistir.141
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Grafik 2.1: Diinya genelinde toplam igsiz sayist ve issizlik oranlarinin yillar
itibariyle gelisimi

Kaynak:  KOBAL, Ismail, Kiiresel Krizin  Kiiresel  Istihdama  Etkileri,
http://www.alomaliye.com/2009/ismail_kobal kuresel kriz.htm Erisim Tarihi (13.04.2009).

Ekonomilerin kiigiilmesiyle birlikte yasanabilecek en Onemli felaket issizlik
olmus, Uluslararas1 Calisma Orgiitii (International Labour Organization - ILO), Kiiresel
Finans Krizi’nin ekonomi iizerindeki etkisinin, 2009 sonuna kadar 20 milyon kiginin
igsiz kalmastyla sonuclanabilecegine isaret etmistir. ILO, IMF rakamlarina dayali olarak

2008 yilinda diinya genelinde 190 milyona yaklasan issiz sayisinin iyimser bir senaryo

141 KOBAL, Ismail, Kiiresel Krizin Kiiresel istihdama Etkileri,
http://www.alomaliye.com/2009/ismail_kobal kuresel kriz.htm Erisim Tarihi (13.04.2009).
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igerisinde 20 milyon kisi artarak 210 milyona, kotiimser bir senaryo ¢ergevesinde ise 40

milyon issizin eklenmesiyle 230 milyona ulasacagim 6ngdrmektedir.'*

SENARYOLARI

I$SIZ SAYISI Senaryo-1 Senaryo-2 Senarye-3
MILYON KISI
Diinva 179 190 198 210 230
Gelismis 29 32 i3 36 40
Ekonomiler
ve AB
Merlez ve 15 16 16 17 18
Giinevdogu
Avrupa (AB
iivesi
olmayan)&
CIS
Dogu Asva 30 iz 34 39 46
Giinevdogn 16 17 18 18 19
Asyvave
Pasifik
Ulkeleri
Giiney Asva 33 33 35 37 40
Latin 19 20 21 22 23
Amerika ve
Earavipler
Orta Dogu ] ] ] 7 8
Kuzey 7 7 7 7 g8
Afrika
] 24 25 26 26 28
Afrika

Tablo 2.2: Diinya ve ¢esitli bolgeler itibariyle 2007-2008 issizlik sayilar1 ve
2009 issizlik senaryolari

Kaynak: KOBAL, [smail, Kiiresel Krizin Kiiresel [stihdama Etkileri,
http://www.alomaliye.com/2009/ismail_kobal_kuresel kriz.htm Erisim Tarihi (13.04.2009).

1.5.2. Finansal Sektor Uzerine Etkileri

Kiiresel Finans Krizi nedeniyle artan risk ve belirsizlik durumu ve pek cok
iilkede finans kurumlarinin iflas etmis olmasi finansal kurumlara olan giivenin oldukca
azalmasma neden olmus, artan riskler yatrimcilarin risk istahini azaltarak piyasa

kosullarin1 zorlagtirmistir. Kaotik ortam icerisinde piyasalarin risk ve getiri beklentileri

2 SONMEZ, a.g.e., .33
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degiserek, piyasalar risk almaktan kacinir veya risk alabilmek i¢in ¢ok yiiksek getiriler
talep eder bir noktaya gelmislerdir. Bu durum, kredilerin ve bor¢ menkul kiymet

piyasalarina erisimin ciddi 6l¢iide kisitlanmasina sebep olmustur.'*

Gelismekte olan lilkeler yatirimcilarin risk alma istahlarinin azalmasi nedeniyle
dis finansman agisindan ciddi daralmalar yasamislar, yiiksek gelir grubundaki bankalar
ve yatinm fonlar1 gelismekte olan iilkelerden fonlarini ¢ekmisler ve riskli aktif
kategorisindeki bu varliklar1 daha likit enstriimanlara ¢evirmislerdir. Riskli aktiflerin bu
satiglar1 hisse senedi fiyatlari, tahvil piyasasi ve lilke paralari lizerinde olumsuz etkiler
yaratmis, ayni zamanda bu iilkelerde kredi kosullarinin daralmasina yol agmustir. Cari
aciklart GSYIH’in %10’undan fazla olan iilkelerde sermaye girislerinin durmasiyla ig
talep ciddi Olgiide daralmis, bankacilik sektoriinde 0Ozel bankalarin disaridan

bor¢lanmalar1 azalmistir.'**

Mortgage piyasalari, sadece kredi veren kurulusla kredi alan arasindaki kredi
iligkisine bagli olmamakta, bankalar kredi alacaklarint menkul kiymetlestirme yoluyla
yatirim aract haline ¢evirebilmektedirler. Kredi veren kuruluslar, ipotege dayali menkul
kiymetler, teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliiliikleri gibi karmagsik yapidaki yatirim
araclar1 yoluyla yeni kazanglar elde etme imkani yakalamislardir. Mortgage kredileri,
kredi kart1 alacaklari, tasit kredileri gibi riskli veya daha az riskli farkli cinsten bor¢larin
bir araya getirilip yeniden paketlenmesiyle olusturulan bu menkul kiymetler, daha
yiiksek kar elde etmek isteyen yatirimeilar i¢in de yeni birer alternatif haline gelmistir.
Hedge fonlar gibi yiiksek kaldiragla islem yapan fonlar, yiliksek kar elde etme istegiyle
bu tiir kredi iiriinlerine biiyiik ilgi gdstermis, fakat subprime mortgage piyasalarinda
baslayan krizin etkisiyle yatirimcilarin bu tiir kredilere dayali tiirev iiriinlere karsi

giveni de azalnustir.'®

Ayrica, kredi derecelendirme kuruluslarinin CDO’lara
verdikleri notlarin yiiksek oldugu yoniindeki elestiriler artarken, kredi derecelendirme
kuruluglar1 Standard & Poors ve Moody’s, 17 milyar $’dan fazla deger tasiyan tahvilin

kredi notunu diisiirmiistiir. Paralarin1 fonlardan ¢ekmek isteyen yatirimci sayisindaki

3 SONMEZLER, Gokhan - GUNDUZ, Orgun, Kiiresel Krizin Sektorel Etkileri, Giincel Ekonomik
Sorunlar: Global Kriz, Literatiir Yayinlari:581, Nisan 2009, s.133

144 ERDONMEZ, Pelin Ataman, Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alman Onlemler Krnonolojisi,
TBB Bankacilar Dergisi, Say1:68, 2009, s.88-89

145 APAK - AYTAC, a.g.e, s.212
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artigla beraber bu iirlinleri nakde cevirmek de zorlasmistir. Bu yatirim araglarinin
fiyatlar1 olduk¢a diismiis ve milyarlarca dolarlik fonlar degersiz birer kagit haline
gelmistir. Sirketler paralarmi almak isteyen yatirimcilara 6deme yapamaz duruma
gelmiglerdir. Bu iirlinlere yatirim yapan sirketler ise biiylik zararlar ederek iflasin
esigine gelmis, bu triinleri teminat olarak gdsteren sirketlere kredi kullandiran bankalar
olduk¢a zor durumda kalmislardir. Hangi sirketin ne kadar zarara ugradigi konusunda
kesin bilgi olmadigindan, yasanan kriz sonrasinda bankalar birbirlerine bile kredi
vermekten kacinmiglar, bu durum piyasalardaki likiditenin kurumasma ve sonugta
subprime mortgage piyasasinda baslayan krizin, bir likidite krizine doniismesine neden
olmus, dolar likiditesinin azalmasi, dolarin avro ve gelismekte olan iilke paralari
karsisinda deger kazanmasina yol agmistir. Artan riskler, yatirnmcilart riskli yatirim
araglarindan uzaklastirarak ABD hazine tahvilleri gibi giivenli limanlara siginmalarina
neden olmus, ani satig dalgalariyla karsi karsiya kalinmasiyla, yatirimcilar gelismekte
olan piyasalar1 hizla terk etmeye baslamislardir. Ulke borsalarinda sert diisiisler
goriiliirken, iilke para birimleri de deger kaybetmis; dolar ise giivenli bir liman olarak
goriilmesi nedeniyle artan taleple deger kazanir hale gelmistir. Kiiresel Finans Krizi’nin
finans piyasalarindaki etkileri genel olarak ifade edilirken bu noktada, sektor igerisinde
hem biiyiikliik hem de 6nem derecesi acisindan ilk akla gelen bankacilik sektoriiniin de
onemli Olgiide etkilenmis oldugunu ifade etmek gerekmektedir. Finans piyasalari
yaralarini sarmak i¢in ¢abalarken, bankalarin bilangolarinda subprime mortgage krizine
dayal1 olarak ortaya ¢ikan zararlarin agiklanmasi, yeni bir sarsint1 olusturmus, bankalar;
iflas tehlikesi yasayan finansal kuruluslara ve hedge fonlara kredi verdikleri i¢in, bu
kuruluglarin i¢ine diistigli sorunlar onlar1 endiselendirmistir. Ayrica bir¢ok bankanin
kendi kurdugu fonlarin da ipotege dayali finansal enstriimanlara yatirim yapmis olmasi,
zararlar1 kagiilamayacak bir noktaya getirmistir. UBS, HSBC, Deutsche Bank, Credit
Suisse gibi diinyanin 6nde gelen pek c¢ok bankasi, subprime mortgage krizinde
ugradiklar zararlan teker teker agiklamaya baslamislar, Avrupa’nin en biiylik bankasi

olarak kabul edilen UBS, 13,5 milyar $ zarar ettigini duyurmustur.146

46 APAK — AYTAC, a.g.e., 5.213-215
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UCUNCU BOLUM
2007-2008 KURESEL FINANS KRiZINDE HEDGE FONLARIN ROLU VE

TURKIYE’DE FINANSAL PiYASALAR UZERINE ETKILERININ
DEGERLENDIRILMESI

1.1. Hedge Fonlarin Finansal Krizlerdeki Rolii

1.1.1. Hedge Fonlarin Onceki Krizlerdeki Rolii

Finansal krizlerin olusumunda hedge fonlarin, kendilerine ait olan menkul
kiymet fiyatlar1 ile dogrudan ya da kendilerini izleyen diger piyasa katilimcilarinin
egilimlerini etkileyerek dolayli sekilde ulusal veya uluslararasi menkul kiymet
fiyatlarinda etkili olabilmeleri géz oniinde tutularak, yasanan 1992 ERM (Exchange
Rate Mechanism- Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi) krizi, 1994-95 Meksika Krizi ve
1997 Giineydogu Asya krizlerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigina dair ¢esitli

arastirmalar yapilmistir.'

Meksika ve Gilineydogu Asya ekonomik krizleri gibi pek ¢ok piyasa
cokiislerinde, hedge fonlar problemlerin 6nde gelen sebebi olarak goriilmiistiir. Ancak,
yasanan bu finansal krizler sirasinda Malezya para piyasalari1 ve Kore menkul kiymetler
borsasinda hedge fonlarin ve yabanci yatirimeilarin roliine iligkin yapilan arastirmalarda
hedge fonlarin s6z konusu finansal krizlerin temel sebebi oldugu iddialarina yonelik
herhangi bir kamit bulunamamustir.> Giineydogu Asya Krizi’nin ardindan ortaya ¢ikan
kanitlar, kriz 6ncesinde paralarini ilk iilke disina c¢ikaranlarin yerel anonim sirketler
oldugunu ve hedge fonlarin paranin degerinin korunmasi i¢in destekte bulunduguna

isaret ederek, hedge fonlarin finansal istikrarsizlik yarattig1 tezini zayiflatmaktadir.’

" AKDIS, a.gm,,s. 3
2 FERGUSON - LASTER, a.g.m., 5.51-52
> AYDIN - US, a.g.m., 5.178
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IMF tarafindan yapilan ¢caligmalarda, Giineydogu Asya Krizi’nde hedge fonlarin
etkili olmadig1, en biiyilik su¢lunun yabanci yatirim ve ticari banka kredileri olduguna ve
hedge fonlarin rollerinin abartildigina yonelik ifadeler yer alsa da, 6zellikle Malezya’nin
onderlik ettigi baz1 gelismekte olan {ilkeler, piyasalarinda yasanan doviz krizlerinden ve
menkul kiymet piyasalarindaki dalgalanmalardan hedge fonlari sorumlu tutmaktadir.
Gilineydogu Asya Krizi sonrasinda, Malezya bagbakani, hedge fonlar1 global

ekonominin “manipiilatorleri” ve “soyguncular” olarak tanimlamustir.”

IMF, hedge fonlarin Brezilya (1999), Tiirkiye ve Arjantin (2001) ekonomik
krizlerinden anormal bir sekilde yararlandigina yonelik herhangi bir kanit bulamamastir.
Hedge fonlar bu ekonomileri kotiliye siiriiklemek yerine, piyasalar diiserken satin alma
gibi olumlu faaliyetlerde bulunmuslar ve piyasa likiditesini ve istikrarin artirici bir etki

yaratmislardir.

Fung ve Hsieh, hedge fonlarin piyasalarda istikrarsizlifa neden olup olmadigina
iliskin olarak, hedge fonlar tarafindan tutulan pozisyonlar1 1992 ERM Krizi, 1994
Meksika Krizi ve 1997 Gilineydogu Asya Krizi i¢in tahmin etmeye c¢alismislardir.
Hedge fon pozisyonlar1 kesin olarak belirlenemedigi i¢in kamuya agiklanan uygun
veriler iizerinden yiiriitiilen tahminlerde hedge fonlarin Meksika ve Gilineydogu Asya
Krizlerinde piyasalar lizerinde ¢ok az etkileri oldugunu ve hedge fonlarin krizlerin

yayilma etkisi iizerinde herhangi bir rolii bulunmadigini gdstermislerdir.®

Fox da, yapmis oldugu calismada, Fung ve Hsieh’e benzer sekilde hedge
fonlarin Giineydogu Asya Krizi’nde oncii bir rol oynamadigina ve krizin olusumunda

anlamli bir etki yapmadigima dikkat ¢ekmistir.’

Eichengreen ve digerleri de Fung ve Hsieh’le benzer sonuglara erismislerdir.

Eichengreen ve digerlerine gore, hedge fonlar ERM Krizi siiresince lider bir rol

* ANBAR, Hedge Fonlar...a.g.m., s.425

° IMF, Hedge Funds and Recent Emerging Market Currency Crises, Global Financial Stability
Report Chapter 1V, 2004, s.146-148 http:/www.imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2004/01/pdf/chp4.pdf
Erisim Tarihi (20.04.2009).

® FUNG, William - HSIEH, David A., Measuring the Market Impact of Hedge Funds, Journal of
Empirical Finance 7 (2000), s.1-36,
http://www.kellogg.northwestern.edu/faculty/korajczy/ftp/Research/PortfolioRiskForecasting/Alternative
_Investments/Papers_Alternatives/Fung%20Hsieh.jef2000.pdf Erisim Tarihi (21.04.2009).

7 FOX, Justin, Did Foreign Investors Cause Asian Market Problem?,
http://www.nber.org/digest/oct98/w6661.html Erisim Tarihi (21.04.2009).
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iistlenmis olmalarina ragmen piyasalar iizerinde herhangi bir kontrole sahip degildir ve
tahvil piyasasinda goriilen ani degisimler veya Meksika ve Glineydogu Asya Krizleri ile
bir ilgileri bulunmamaktadir. Eichengreen ve digerleri yapmis olduklar1 c¢alismada
hedge fonlarin diger yatirimcilari korumak konusuyla ¢ok az iligkili olduklarini ancak
hedge fonlarin doviz piyasalarini manipiile etmeye calistiklarina ve bu cabalarin,
volatilitenin ve etkinsizligin baslica sistematik kaynagi olabilecegine iliskin kesin bir

kanitin olmadigini ifade etmislerdir.®

Brown, Goetzmann ve Park, Giineydogu Asya Krizi’ni temel aldiklar1 ¢alismada
hedge fonlarin, Glineydogu Asya ddvizleri lizerinde belirli donemler itibariyle pozitif ve
negatif etkilerinin var olduguna ydnelik bulgulari ortaya koymuslardir. Ancak, bu
etkilerin doviz kuru degisimlerindeki hareket ile herhangi bir iliskisi olmadig1 sonucuna
ulagsmiglar, hedge fonlarin krizde sorumluluklarinin oldugu hipotezini destekleyecek

ampirik bir kanit bulamadiklarim ifade etmislerdir.’

Azman-Saini, hedge fonlarin, Giineydogu Asya Krizi doneminde Tayland para
birimi lizerinde bir etkisinin oldugunu, fakat ayni1 donem i¢inde hedge fonlarin Malezya

para birimi iizerinde bir etkisinin olmadigini bulmustur.'’

ITF (Institute of International France), Giineydogu Asya ve Rusya finansal
krizlerine iliskin bir rapor yayimlamis ve bu krizlere, hedge fonlarin faaliyetlerinin
degil, uygulanan yanlis ulusal ekonomik politikalarin neden oldugunu vurgulamistir.
IOSCO, yayimnladig1 bir raporda, hedge fonlarin Giineydogu Asya Krizi’'nde rol

oynadiklarma dair kesin kanitlarm olmadigini ifade etmistir.'’

Haigh, Hranaiova ve Overdahl’in yapmis olduklar1 ¢calismaya gore, hedge fon
pozisyonlarindaki degisimler, diger piyasa katilimcilarindaki degisimlere cevap

vermektedir ve dogalgaz ile ham petrol fiyatlarindaki degisimlerin hedge fon

¥ TERZI, Nuray, Hedge Fonlar Kiiresel Finans Piyasalarimn Gizemli Oyunculari, 1.Baski, Beta
Basim Yayim Dagitim A.§, Mart 2009, s.82

’ BROWN, Stephen J. - GOETZMANN, William N. - PARK, James, Hedge Funds and The Asian
Currency  Crisis of 1997, NBER  Working Paper  Series  No.6427, 1998,
http://www.nber.org/papers/w6427.pdf Erisim Tarihi (21.04.2009).

' W N.W. Azman-Saini, “Hedge Funds, Exchange Rates and Causality. Evidence from Thailand
and Malaysia”, MPRA Paper No:716, October 2006, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/716/ Erisim Tarihi
(22.04.20009).

' BECKER, Brandon — DOHERTY-MINICOZZI, Colleen, “Hedge Funds in Global Financial
Markets”, February 2000, s.98 http://www.wilmerhale.com Erigim Tarihi (22.04.2009).
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pozisyonlar1 ile herhangi bir iligkisi bulunmamaktadir. Yapilan ¢alisma, hedge fon
pozisyonlarmin diger piyasalar ile olan iligkileri acisindan negatif bir korelasyona sahip
oldugunu ve hedge fonlarin piyasalarda bir istikrarsizliga sebep olmadigini, piyasalarda

likidite saglama noktasinda 6nemli bir rol iistlendigini vurgulamaktadir.'

Bu noktada, hedge fonlarin kriz olusturmak yerine piyasalara yapmis oldugu

katkilar1 ifade etmek faydali olabilecektir.

Hedge fonlar, piyasalarin ayarlanmasina katki yaparken, ayni zamanda
bankalara ve diger kreditorlere, reel ekonomik faaliyetlerinden kaynaklanabilecek
risklere kars1 kendi araglar ile koruma saglamaktadir. Pek ¢ok durumda hedge fonlar,
bor¢ ve menkul kiymet piyasalarinin genislemesi ile iliskisi az oldugundan daha
geleneksel yatinm kurumlarina riski azaltmak igin portfdy cesitlendirmesi sunarak

yardim etmektedir."

Garbaravicius ve Dierick tarafindan yapilan arastirmaya gore hedge fonlar
piyasalara pozitif yonde bir katki saglamaktadir. Calismada yer alan veriler Amerika ve
Avrupa’daki gelismis sermaye piyasalarini igerdiginden hedge fonlarin katkilarinin
gelismis sermaye piyasalart ile iligkili oldugu, yeni gelismekte olan eksik rekabet
piyasalarinda, 6rne8in Asya’da pozitif katkilarinin giiclii olmadig1 yoniinde bir yorum
yapilabilecektir. Seffaligin yiiksek oldugu, iyi denetimli, rasyonel ve biiylik miktarda
doniisiimiin yasandig1 gelismis sermaye piyasalarinda hedge fonlar likidite eksikligini
gidermekte, piyasadaki oynaklig1 diigiirerek kazanimlarin ¢esitlenmesinde bir ¢ekicilige
sahip olmaktadir. Hedge fonlar risk alma egiliminde olduklarindan piyasa soklarini

azaltabilmek icin sermaye arz etmeye istekli bir profil ¢izmektedirler.'*

Hedge fonlar finansal piyasalarda tamamlayict bir rol {istlenerek finansal
piyasalar1 daha likit bir hale getirebilirler. Hedge fonlara iliskin verilerin az olmasi
finansal piyasalarin daha iyi anlasilabilmesini zorlastirmaktadir. Ayrica, biliyik ve

gelismis piyasalarda hedge fonlar ile biiylik finansal kurumlar araciligi ile hareket eden

"> HAIGH, Michael S. — HRANAIOVA, Jana — OVERDAHL, James A., Price Dynamics, Price
Discovery and Large Futures Trader Interactions in the Energy Complex, U.S Commodity Futures
Trading Commission Working Paper, April 2005, http://www.cftc.gov/files/opa/press05/opacftc-
managed-money-trader-study.pdf Erisim Tarihi (22.04.2009).

" TERZI, a.g.e., 5.85
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rasyonel yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen manipiilasyonlu islemler arasindaki
ayrim kesin olmamaktadir. Ayn1 zamanda bdyle bir piyasa tam rekabet piyasasina yakin
bir nitelik tasidigindan kisa donemde bazi normal olmayan davranislar tagima egilimi
gosterebilmektedir. Ancak bu gercek az gelismis kiigiik ve orta Slgekli piyasalar igin
dogru olmayacaktir. Biiyiik 6l¢ekli ve sofistike hedge fonlar yeni ve kii¢lik piyasalara
girerek biitlin piyasay1 tehdit etmekte ve piyasayr kolaylikla manipiile edebilmektedir.
Biiyiik olgekli bir hedge fon, az gelismis ve kiiglik piyasalarda etkisini artirabilecek,
piyasanin ¢ok ciddi sikintida oldugu durumlarda piyasanin oynaklik kapasitesini
artirmanin yam sira durumu daha da koétiilestirebilecektir. Clinkii, biiyiik 6l¢ekli hedge
fonlar yiiksek kaldiragla calistiklarindan, kaybetme noktasinda beklemekte istekli

olmayarak piyasadan ilk anda ¢ikan gruplar arasindaki yerlerini alacaklardur."

1.1.2. 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi ve Hedge Fonlarin Rolii

2008 yili; IMF’nin boyutlar1 goéz oniinde bulunduruldugunda 1929 Diinya
Ekonomik Bunalimi’ndan sonra diinya ekonomisinin karsilastigi en biiylik finansal sok
olarak, Birlesmis Milletlerin ise (United Nations - UN) “yiizyilin krizi” olarak

tanimladig1 Kiiresel Finans Krizi’nin damgasini1 vurdugu bir y1l olarak tarihe ge¢mistir.

Kiiresel Finans Krizi’'nin temelinde finans diinyasinin aggozliiliigiiniin ve
yozlasmighginin yattig1 ifade edilse de, krizin kokleri aslen kurumsal diizenleme
aksakliklarindan kaynaklanmaktadir. Bu noktada ABD’de son kirk yil1 sekillendiren iki
temel degisiklikten s6z etmek gerekmektedir. Birincisi, 1970’lerde borsa aracilarina
O0denen komisyonlarin diizenlemelere tabi olmaktan ¢ikarilmasi, ikincisi ise 1990’larda
gerceklestirilen ticari bankacilik ile yatinm bankaciligi faaliyetleri arasindaki
kisitlamalarin ortadan kaldirilmasidir. Mali piyasa diizenlemesi c¢ergevesindeki bu
gelismeler kiiresel krizin zeminini hazirlamistir. Yapilan acilimlarin yaninda, son
donemde geleneksel bankacilik sisteminde goriilen yogun rekabet, bu sektoriin giderek

daha az karli olmasina yol agmig, bu durum kar oranlarini yiikseltmek isteyen bankalari

'S GARBARAVICIUS - DIERICK, a.g.m., s.47
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cok daha riskli tiirev iirlinlerin tasarimina yoneltmistir. Deregiilasyon siirecinin
dogrudan etkileri; rekabetin artmasi, kar marjlarinin daralmasi ve ticari bankalarin
yatirrm bankaciligt uygulamalarint  alisilmisin  Otesine  tagimalart  bigiminde
gergeklesmistir. Karmagik tiirev iirlinler, yatirim bankalarmin bu degisiklik riizgari
karsisindaki temel tepkisi olarak finansal mimarideki yerlerini almistir. Menkul
kiymetlestirmenin ve finansal kaldiracin yogun bir sekilde kullanimi Kiiresel Finans

Krizi’nin temel nedenlerini dogurmustur.'®

Bu modelin benimsenmesiyle gegirilen donem igerisinde; kiiresel finansal
sistemin yarattig1 olanaklar ¢ergcevesinde ortaya ¢ikarilan mortgage alacaklarina baglh
menkul kiymetler, diinya genelinde bankalarin, yatirnm fonlarinin ve bireylerin
portfoylerinde yer almaya baslamigtir. Finans birimleri tiirev {irlinler sayesinde
mortgage kredisinin geri 6denmemesi riskini {i¢iincii taraflara devredebilme imkanina
sahip olmuslar ve bu riski ilizerine alan aktorlerden birisi de hedge fonlar olmustur.
2000 yilindan itibaren hedge fonlar biiyiik yatirim havuzlar1 olusturarak oldukea riskli,
kaldirag orani yliksek finansal varliklara yatirnrm yapmuslar, yiiksek bir sermaye ile
hareket ettiklerinden siire¢ icerisinde giderek spekiilatif amagli islemlerin odak noktasi
haline gelmislerdir. S6z konusu durum hedge fonlarin Kiiresel Finans Krizi’'nden
sorumlu tutulmalarina sebep olmustur. Ancak, hedge fonlar riskin devredildigi
oyuncular olduklar1 i¢in temel bir rol listlenmeyerek krizi olusturan ana aktor degildir,
aksine hedge fonlar krizden en c¢ok etkilenen ve zarar goren araglardan biri

olmuslardir."”

Hedge fonlarin Kiiresel Finans Krizi’nin nedeni olmadigi 16 Aralik 2008’de
New York JP Morgan’da gergeklestirilen “ Hedge Fund Panel” de de ifade edilmistir.
S6z konusu panelde konugmacilar, hedge fonlarin Kiiresel Finans Krizi’ni yaratabilecek

biiylikliikten ¢ok uzakta oldugunu, krizin emlak sektdriinde olusan balon nedeniyle

' KURESEL KRiZ CALISMA GRUBU, 2007-08 Kiiresel Finans Krizi ve Tiirkiye: Etkiler ve
Oneriler, TEPAV Tiirkiye FEkonomi Politikalari Arastirma Vakfi  Politika Notu, s.2
http://www.tepav.org.tr/tur/index.php?type=downloadfile&cid=842&title=1 Erisim Tarihi (25.04.2009).
" TERZI, a.g.e., 5.154-168
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ortaya c¢iktigin1 ve krizin asil magduru olan hedge fonlarin “giinah kegisi” olarak

secildigini vurgulamislardir.'®

IMKB’de diizenlenen “Finansal Istikrarsizik ve Menkul Kiymetler Borsalar1”
baslikli konferansta bir konusma yapan New York Menkul Kiymetler Borsasi baskan
yardimcist Paul Bennet, diinyada hedge fonlarin krize neden oldugu yoniindeki
diisiincenin aslinda yanlis bir diisiince oldugunu ifade etmistir. Bennet, Avrupa ve
Amerika’da sayilar1 10 bine yakin hedge fon bulundugunu ve toplam degerlerinin 1,5-2
trilyon § olarak tahmin edildigini, bu biyiiklikte bir kaynagmn istikrarsizlik

yaratmasinin diisiiniilemeyecegini belirtmistir."

Bu noktada, hedge fonlarin Kiiresel Finans Krizi’'nde varliklarinin énemli bir
kismin1 kaybetme ihtimaliyle yliz yiize gelmelerine sebep olan ve Kiiresel Finans
Krizi’nin ilk kurbani olarak ifade edilen ABD’nin 6nde gelen bankalarindan Bearn

Stearns’in iflasina yakindan bakilmasi faydali olabilecektir.

ABD’nin 5. biiyiik yatirim bankasi olan Bearn Stearns, High-Grade Structured
Credit Strategies Enhanced Leveraged Fonu (yliksek kaldiraclhi fon) ve High-Grade
Structured Credit Strategies Fonu (varliga dayali fon) adli iki hedge fonu
yonetmekteydi. Bu hedge fonlar, ipotekli konut kredileri ile CDO’lara yiiksek kar elde
etme istegiyle yatirim yapmiglardi. Bearn Stearns, 22 Haziran tarihinde yaptig1 agiklama
ile hedge fonlarindan birinin subprime mortgage kredilerindeki geri 6deme sorunlari
nedeniyle zor durumda oldugunu agiklamis ve bu sikintiya ¢are olarak FED’in ve JP
Morgan'in acil durumlarda kullanilan fonlar1 ile 3,2 milyar $’lik bir paket konusunda
mutabakata varildigini belirtmistir. Buna ragmen, Temmuz 2007'de Bearn Stearns iki
hedge fonundan birinin hi¢bir degeri kalmadigini, digerinde de her bir 100 $’lik
yatirimin 9 sente diistiigiinii aciklamisti. Bu agiklama ile hem bugiinkii kiiresel sikinti
tetiklenmis hem de Bearn Stearns’in suni teneffiis ile yasatilmasi siireci baslamistir.

Ocak 2007'de hisse basina 169 $ olan bankanin hisse senetleri satilmadan 6nceki son

'8 FINANSNETWORK, Finans Network Discusses Hedge Funds Through Financial Turmoil, Hedge

Fund Panel- JP Morgan - New York,
http://www.finansnetwork.com/index.php?option=com_content&task=view&id=61&Itemid=42  Erisim
Tarihi (25.04.2009).

19 ENGIN, Ebru, Krizin Nedeni Hedge Fonlar Degil, 25.03.2008,
http://www.medyakronik.com/haber/362/ Erisim Tarihi (25.04.2009).
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calisma giiniinde 30 $’a kadar diigmiistiir. Satis ise hisse basina 2 $’a ger¢eklesmis ve JP
Morgan, bu dev yatirim bankasi i¢in yalnizca 236 milyon $§ 6demistir. Bearn Stearns
aslinda batmistir, fakat kagit lizerinde batmamuis, kurtarilmistir. Ancak, bu noktada,
hisse senedi sahipleri ile galisanlar en biiyiik zarar1 gormiistiir. 169 $’lik Bearn Stearns
hissedarlarinin ellerinde 2 $’lik hisseler kalmis, banka sermayesinin yaklasik iicte birine
sahip olan banka calisanlarinin ¢ogu isten ¢ikartilmistir. Olaya bu agidan bakildiginda
cok ciddi bir batis oldugu anlasilmaktadir. Bearn Stearns’in satisiyla bu noktada

Amerikan finans sektorii Kiiresel Kinans Krizi’nde ilk ciddi kaybini vermistir.*

Finansal sistemdeki yapisal degisiklikler ve finansal iiriinlerin daha kompleks
hale gelmesi kriz yonetimini daha karmasik bir hale getirebilmektedir. Philip Cogan’a
gore bir hedge fonun iflas etmesi sadece kendisinin degil, kendisiyle birlikte birkag
kurumsal yatinmcmin portfdylerinin de bir bdliimiinii  kaybetmelerine neden
olabilecektir. Bu durum biiyiik ¢apta bir felakete yol agmasa bile bazi hedge fonlar ayn1
yonde pozisyon almiglarsa ve buna ek olarak yatinm bankalar1 tarafindan
desteklenmislerse, herkesin ayni pozisyondan ani olarak ¢ikmaya calismasi piyasalari

derinden etkileyebilecek bir panik havasinin olusmasina neden olabilecektir.”

Bu noktada Bearn Stearns’in hedge fonlarinin iflasinin Kiiresel Finans Krizi’nde

kaotik bir ortamin kapisini agtig1 ve tedirginlige yol actig1 yorumu yapilabilecektir.

S6z konusu iflas, yabanci bankalardan emeklilik fonlara kadar son yillarin en
kazan¢l yatirimi olarak goriilen CDO’lara yatirim yapanlari panige sevk etmis, Bearn
Stearns’in hedge fonlarinda yatirimi bulunan yatirnm bankasit Merrill Lynch elindeki
850 milyon $ teminatli borg senetlerini satisa ¢ikarmistir. Borg veren bir kurumun hedge
fon miisterisinin teminatli bor¢ senetlerini satisa ¢ikarmis olmasi, tehlikenin boyutunun
arttigima yonelik bir isaret olarak algilanmistir. Merrill Lynch’in bu girisimi, tahvil
piyasasinin son déonemde en hizli bilyliyen pargasi olan ve 1 trilyon $’lik bir biiytiklige
ulagan CDO’larin asir1 degerlendigi yoniindeki elestirileri artirarak gozlerin CDO’lara

cevirilmesine neden olmustur. Kredi derecelendirme kuruluslar1 Standard & Poors ve

20 [LKORUR, Korkmaz, Bearn Stearns Bile Batar, 20.03.2008
http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=250705 Erisim Tarihi (27.04.2009).

21 ACTIVE ACADEMY ARASTIRMA MERKEZI, Hedge Fonlarda Rekor Biiyiime, Activeline, Ekim
2005, s.4 www.makalem.com Erisim Tarihi (27.04.2009).
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Moody’s, CDO’lara verilen kredi notlarini tekrar gézden gegirerek, 17 milyar $’dan
fazla deger tasiyan tahvilin kredi notunu diigiirmiislerdir. Paralarin1 fonlardan ¢ekmek
isteyen yatirimei sayisindaki artigla beraber bu iiriinleri nakde ¢evirmek de zorlagsmustir.
Birgok fonun elindeki CDO’lar1 satisa ¢ikarmasi ve hedge fonlardan emeklilik fonlarina
kadar bircok CDO yatirimcisinin milyarlarca dolarlik zarara girmesi s6z konusu
olmustur. Sirketler paralarini almak isteyen yatirimcilara 6deme yapmak igin, hatta
fonlarmi c¢evirebilmek icin bile para bulamaz hale gelmislerdir. Bu iirlinleri teminat
olarak gosteren sirketlere kredi kullandiran bankalar da olduk¢a zor durumda
kalmislardir. Hangi sirketin ne kadar zarara ugradigi konusunda kesin bilgi
olmadigindan, yasanan kriz sonrasinda bankalar birbirlerine bile kredi vermekten
kacinmiglar, bu durum piyasalardaki likiditenin kurumasina ve sonugta subprime
mortgage piyasasinda baglayan krizin, bir likidite krizine doniigmiismesine neden

olmugtur.*

Kiiresel Finans Krizi’nin patlak vermesiyle hisse senetleri piyasalarinda yasanan
diistisler ile, kiiresel talepteki gerileme nedeniyle emtia fiyatlarinda yasanan diisiisler
hedge fonlarin yiiksek arbitraj geliri saglayabilecekleri alanlar bulamamalarina neden
olmustur. Gelismekte olan piyasalarin kotii seyri nedeniyle hedge fonlarin bor¢lanma
imkanlar1 da giin gectik¢e daralmistir. Bearn Stearns’in hedge fonlarinin iflas1 ve diger
hedge fonlarin iginde bulundugu zor durum, hedge fonlara yatirim yapmis olan
yatirnmcilart daha fazla kaybetmemek icin paralarinin kalan kismini geri istemeye
yoneltmistir. Kredi piyasalarinin normal ¢alistigi gegmis donemlerde bu tarz para ¢ikist
taleplerini ellerindeki varliklarini satmamak icin kredi bularak karsilayan hedge fonlar
kaotik ortam igerisinde kredi temin edemediklerinden paralarii geri isteyen
yatirimcilarin taleplerini kiiresel piyasalarda yiikli satiglar gerceklestirerek kargilama
yoluna gitmigler ve kiiresel piyasalarda yasanan biliyliik deger kayiplarinin nedeni
olduklar1 yoniinde elestirilmislerdir. Kiiresel piyasalarda seyreden olumsuz hava ve
hedge fonlarin yiiklii satiglari, hedge fonlarin; varliklarinin %50’sini kaybetme riskiyle
yliz yiize gelmelerine sebep olmustur. Getirilerin son derece diismesi ve artan

maliyetler, diinyanin en biiylik hedge fon sirketlerinden Blackrock’in 20 yillik tarihinde

2 BORSAMATIK, Hedge Fon Sektorii Catirdamaya Baslady,
http://borsamatik.net/devami.asp?id=974 Erisim Tarihi (28.04.2009).
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ilk kez isten ¢ikarma karar1 almasina sebep olmus, Fidelity, Janus Capital ve Putnam
Investments gibi finansal kurumlarda da isten c¢ikarmalar baslamistir. Lehman
Brothers’in iflas etmesi hedge fonlar icin bir milat olmus ve yatirimeilar panik havasi
icerisinde paralarin1 hedge fonlardan ¢ekmeye baslamislardir. Citigroup’un verilerine
gore bu ¢ekilme hedge fonlarin 1 trilyon $’a kadar gerilemesine neden olabilecektir.
Kiiresel piyasalardaki negatif durum hedge fonlarda en kotii donemin yasanmasina yol
acmis, bazi hedge fon sirketleri hesaplarini gegici bir siireligine dondurup likidite

krizinin yasandig1 dénemde yatirimeilara paralarini iade etmekten kagmmuslardir.>-**

1.2. Tiirkiye’de Hedge Fonlarin Durumu

Tiirkiye’de mevzuat agisindan hedge fonlarin durumunu ifade etmek gerekirse;
hedge fonlar mevzuatimiza 22 Eylil 2006 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan
Seri:VI[, No:29 sayili Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig ile girmis ve Teblig’in 5.maddesinde serbest yatirim fonu
(hedge fon) “katilma paylari sadece nitelikli yatirimcilara satilmak {izere kurulmus olan

fon” olarak tanimlanmstir.”

Ote yandan nitelikli yatirimer ise ayn1 Teblig’in 3. maddesinde “yerli ve yabanci
yvatirim fonlari, emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, aract kurumlar, bankalar, sigorta
sirketleri, portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansman kuruluslari, emekli ve yardim
sandiklar, vakiflar, 506 sayiuli Sosyal Sigortalar Kanunu'nun gegici 20. maddesi
uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya yararl dernekler ile nitelikleri itibariyle bu
kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimcilar ve fon katilma

paylarmmin halka arz tarihi itibariyle en az 1 milyon TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci

?  REFERANS, Krizin Kaymagm  Yiyen Hedge Fonlar Zorda, 19.11.2008
http://bigpara.ckolay.net/M3/haber_detay.asp?id=651456 Erisim Tarihi (02.05.20009).

* SAHINOZ, Erkin, Hedge Fonlarm  Derdi  Hepimizi  Gerdi,  20.10.2008
http://www.tumgazeteler.com/?a=4246210 Erisim Tarihi (02.05.2009).

2 SPK SERMAYE PIYASASI MEVZUATIL, Yatirnm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi, Seri:VII,
No:29, http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=301&ct=f&action=displayfile&ext=.pdf
Erisim Tarihi (05.05.2009).

143



para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan ger¢ek ve tiizel kigiler” olarak ifade

edilmistir.*®

Teblig’in diger ilgili maddelerinde ise hedge fonlarla ilgili su hiikiimler yer

almaktadir.?’

Katilma paylarinin satis1 sadece nitelikli yatirimcilarla sinirlandirilmis olan
serbest yatirirm fonlarinin portfdy yonetimini {istlenecek ydnetici sirketin
yoneticilerinden ve fon kurulu iiyelerinden en az birer kisinin ve s6z konusu
fonun portfdy yoneticilerinin tiimiinlin sermaye piyasasi faaliyetleri ileri diizey
lisans smavi ile tlirev araclar lisans sinavinda basarili olmalari, bu fonlar

konusunda gerekli bilgi ve tecriibeye sahip olmalar1 gerekmektedir.

Serbest yatirim fonlariin, fon yonetimine iligkin risk yonetim sistemlerini de
igeren i¢ kontrol sistemini olusturmalar1 zorunludur. Risk yonetim sistemi, fonun
karsilasabilecegi temel risklerin tanimlanmasini, risk tanimlamalarinin diizenli
olarak gbézden gecirilmesini ve Onemli gelismelere paralel olarak
giincellenmesini, maruz kalinan risklerin tutarh bir sekilde degerlendirilmesi i¢in
riskin toplam portféy ve spesifik enstriimanlar bazindaki degisik boyutlar
arasinda kiyas imkani yaratacak bir risk 6l¢lim mekanizmasinin gelistirilmesini

icermelidir.
Serbest yatirim fonlar1 halka arza veya satisa iligkin ilan ve reklam veremezler.

Diger fon tiirlerinden farkli olarak, serbest yatirim fonlarinin pay fiyatlari en az

ayda bir kere hesaplanmak ve fon yatirimcilarina bildirilmek zorundadir.
Serbest yatirim fonlarinin katilma paylar1 borsada islem gérememektedir.

Serbest yatirim fonlarinin katilma paylariin satisina aracilik edecek kurumlarin
bu konuda yeterli bilgi ve deneyime sahip satis personeli istihdam etmeleri ve
s6z konusu fon satiglarinin bu satis personeli tarafindan gergeklestirilmesi

gerekmektedir. Serbest yatirim fonlarinin katilma paylarmin alim satimi

2 SPK SERMAYE PIYASASI MEVZUATIL, Yatirnm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi, Seri:VII,

No:29.

27 SPK SERMAYE PIYASASI MEVZUATIL, Yatirnm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi, Seri:VII,

No:29.
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konusunda yetkili kuruluslar, satis yapilan yatirimeilarin bu Teblig’de belirlenen
nitelikli yatirimci vasiflarina haiz olduklarina dair bilgi ve belgeleri temin etmek

ve diizenli olarak tutmakla yiikiimliidiirler.
e Serbest yatirim fonlari, giinliik rapor hazirlama yiikiimliiliiglinden muaftir.

e Serbest yatinnm fonlarma iligkin bagimsiz denetim raporlari gazetelerde ilan
edilmez, katilma pay:1 sahiplerine 15 giin igerisinde iadeli taahhiitlii olarak

postayla gonderilir.

e Serbest yatirim fonlarinin ara mali tablolarinin bagimsiz denetimden gegirilmesi,

sermaye piyasasi kuruluna gonderilmesi ve ilan1 gerekmemektedir.

e Serbest yatirim fonlarina iligkin olarak her ne suretle olursa olsun reklam ve ilan

verilemez.

Hedge fonlarla ilgili gerceklestirilen diizenlemelerin temel amaci diinya sermaye
piyasalarinda meydana gelen hizli gelisime ayak uydurabilmek ve ozellikle AB
stirecinde Tiirk sermaye piyasasinin hem AB iilkeleriyle hem de diger iilkelerle rekabet
edebilirligini saglamaktir. Diizenlemelerin, Tiirk sermaye piyasalarinin global anlamda
daha cazip hale getirilmesi ve mevcut finansal enstriiman g¢esitliliginin artirilmasi
yoniinden faydali olmasi amaclanarak, vadeli islemler ve tlirev {iriin piyasalarinin

gelisimine katkida bulunulmasi hedeflenmistir.*®

Tirkiye’de hedge fonlar heniiz baslangic asamasinda ve gelismemis durumdadir.
Tiirkiye’de mevcut hedge fonlarla ilgili Sermaye Piyasas1 Kurulu verileri Tablo 3.1°de

yer almaktadir.

® CANKAYA, a.g.m., s.12-13
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Fon’un Unvam Toplam Yatirnmel Birim

Degeri TL Sayisi Fiyat TL
IS YATIRIM ARBITRAJ SERBEST 0 0 0,00
MENKUL DEGERLER | YATIRIM FONU
A.S.
OYAK YATIRIM PIYASA NOTR 1.585.944 0 0,010573
MENKUL DEGERLER | SERBEST YATIRIM
AS. FONU
OYAK YATIRIM TREND TAKIBI 1.650.218 1 0,011001
MENKUL DEGERLER | SERBEST YATIRIM
AS. FONU
T.GARANTI SERBEST FON 0 0 0,00
BANKASI A.S.
YAPI VE KREDI ISTANBUL 3.302.210 0 0,011007
BANKASI A.S. SERBEST YATIRIM
FONU

Tablo 3.1: Tiirkiye’de kurulan hedge fonlar

Kaynak: SPK  Arastirma  Dairesi, Aylik Istatistik Biilteni, Nisan-2009
http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx Erisim Tarihi (25.11.2009).

Hedge fonlar degerlendirilirken, hedge fonlarin yani sira genel anlamda Tiirk
sermaye piyasalarinin ve oOzellikle vadeli iglemler ve tlirev iiriinler piyasasinin da
yeterince derinlige sahip olmadigim1 dikkate almak gerekmektedir. Bu noktada
Tiirkiye’de hedge fonlar hakkinda yatirimcilar agisindan yeterli bilgiye sahip
olunmadig1 ve fon yonetiminin gerceklestirilebilmesi noktasinda kalifiye ve deneyimli
personelin sinirlt oldugu degerlendirmesi yapilabilecektir. Ayrica, mevcut yasal
diizenlemelerin; uluslararasi finans alaninda 6zellikle offshore hedge fonlarla rekabet

edilebilecek diizeyde olmadig1 yorumu yapilabilmektedir.”

SPK Bagkanit Turan Erol; SPK tarafindan serbest yatirnm fonlar1 adi altinda
diizenlenen fonlarin “yerel hedge fon diizenlemesi” olarak nitelendirilmesi ve yurt
disindaki offshore fonlarla degil, yerel fonlarla karsilagtirilmas: gerektigini

belirtmistir.*°

¥ CANKAYA, a.g.m., s.12-13
3 ANADOLU AJANSI, Tirkiye’de 1ilk Hedge Fon Kayda Alindi, 22.08.2008
http://www.tumgazeteler.com/?a=4028483 Erisim Tarihi (15.05.2009).

146



Erol, hedge fonlarin, paylarinin yurt disindaki offshore modelinden farkli olarak
(SPK kaydina alinmasi, sadece nitelikli yatirimeilara satilabilmesi, yatirim stratejileri ve
portfoy sinirlamalarinin ig tiiziik ile serbestge belirlenmesi, kredi ve tiirev ara¢ kullanimi1
gibi daha kompleks portfdy yonetim tekniklerini i¢ tiiziikklerinde yer alacak strateji ve
limitler ¢ergevesinde kullanabilmesi, hedge fon kurucusu ile yonetici sirketin bu
fonlarin yonetimine iliskin risk yonetim sistemlerini de igeren i¢ kontrol sistemini
olusturmalar1 ve hedge fonun maruz kalabilecegi risklere izahnamelerde yer verilmesi)

cesitli zorunluluklara tabi oldugunu vurgulamistir. >’

Erol, hedge fonlarin maruz kaldiklar risklerin diizenli bir sekilde tespit edilmesi,
Olclimii ve kontroliiniin saglanmasiyla birlikte oynakligin yiiksek oldugu donemlerde
piyasa soklarinin hafifletilmesi, tezgahiistii piyasalarin gelistirilmesi, riskin etkin
dagilimmin saglanmasi, menkul kiymet piyasasinda gergek¢i fiyat olusumunun
saglanmas1 konularinda piyasa likiditesine katki saglayacaginin diisliniildigiini

belirtmis ve hedge fonlarin Tiirk finans sektoriine etkilerini su sekilde siralamigtir: >

e Yatirimci risk-getiri beklentilerine uygun yeni finansal enstriimanlarin ortaya

¢ikmasi,
e Yatirimci tabaninin genislemesi,
e Likidite artisinin saglanmasi,

e AB’ye giris silirecinde Tirk fon sektoriiniin hizmet kalitesinin, g¢esitliliginin ve

rekabet giiciiniin artirilmasi,
e Finansal arac/islem ¢esitliliginin saglanmasi,
e Vadeli islem piyasalarinin gelisimine katki saglanmasi,
e Risk yonetim ve dl¢lim sistemlerinin gelistirilmesi ve etkin kullanilmasi.

Tiirkiye’de hedge fonlarin uygulanabilirligi yoniinde cesitli gortgler ifade

edilirken bu noktada yatirirm fonlar1 sektoriinde gorev yapan piyasa profesyonelleri

3 ANADOLU AJANSI, a.g.m., 5.2
2 ANADOLU AJANSI, a.g.m., 5.2
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nezdinde Alp Keler tarafindan gerceklestirilen Hedge Fonlarin Tiirkiye’de

Uygulanabilirligi konulu anket calismasina yakindan bakilmas: faydal olabilecektir.”

Anket, hedge fonlar konusunda en tecriibeli grup olduguna inanilan yatirim
sektorlinde gorev yapan piyasa profesyonellerine (43 kisi) yonelik olarak hazirlanmistir.
Anketin amaci, Tiirkiye’de hedge fonlarin potansiyelini ortaya ¢ikarmak, hedge fonlarin
dogru olarak konumlanmasin1 saglamak, piyasa katilimcilarinin hedge fonlardan
beklentilerinin karsilanip karsilanamayacagina 11k tutabilmek ve hedge fonlarin

Tiirkiye’de uygulanabilirligini ortaya ¢ikarabilmek olarak ifade edilmistir.

S6z konusu arastirmadan c¢ikan bulgulara gore Tiirkiye’de hedge fonlarin
taninirhigr ile ilgili olarak, finans sektorii ¢alisanlarinin %63 iiniin, yatirimcilarin

%98’inin hedge fonlar1 tanimadig1 goriilmektedir.

Tiirkiye’de hedge fonlarla ilgili mevcut yasal diizenlemelerin degerlendirildigi
boliimde, portfoy yonetimi calisanlarinin %65’inin mevcut yasal diizenlemelerle fazla
veya ¢ok fazla regiilasyona tabi olduklarimi diislindiikleri ifade edilmektedir. Bu
noktada, hedge fon sektoriiniin daha hizli gelisimi ve biiylimesi i¢in regiilasyonlarin
biraz azaltilmasi, yonetici sirket i¢i regiilasyona (self- regulation) agirlik verilmesinin

gerekli oldugu belirtilmektedir.

Hedge fon piyasasinin gelismesinin oniindeki engeller ise, piyasalarin yeterince
gelismemis olmasi, Tiirkiye’de yatirimcilarin egitim diizeyinin ve bu {iriinlere talebin
yetersiz olmasi, diisiik regiilasyona ve zayif vergi rejimine sahip offshore iilkelerde
hedge fon kurmanin cazip olmasi, Tiirkiye’de yetkin hedge fon yoneticilerinin sayica az
olmasi, Tiirkiye’de mevcut bilgisayar yazilimlarimin yetersiz olmasi seklinde

siralanmaktadir.

Hedge fonlarla ilgili SPK Tebligi’'nde de belirtilen; hedge fonlarin sadece
nitelikli yatirnmcilara satilmasi maddesi ile ilgili olarak sektor calisanlarinin %72’si

olumlu goriis bildirmistir. Ancak, olumlu goriis bildiren %72’lik kismin igerisinden

33 KELER, Alp, Yatirim Diinyasinda Yeni Ufuklar — Hedge Fonlarm Tiirkiye’de Uygulanabilirligi-
28.03.2008 http://www.tkyd.org.tr/E/data/Alp_keler.ppt#266.1.Yatirim Diinyasinda Yeni Ufuklar -Hedge
Fonlarin Tiirkiye’de Uygulanabilirligi- Erisim Tarihi (15.05.2009).
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%35°1 s6z konusu tebligde yer alan 1.000.000 TL kisitlamasinin fazla oldugunu ve

diisiiriilmesi gerektigini diisiinmektedir.

Sektor calisanlarinin %14°1; nitelikli yatirimeilara, herhangi bir maddi sir
olmadan bu meslegi profesyonel olarak yapan, gesitli lisans sahibi, yatirim tecriibesi

yluksek kisilerin de dahil edilmesi gerektigi yoniinde goriis bildirmislerdir.

Tiirkiye’de hedge fon yatirimcilarinin bu fonlar1 satin alirken “fonun tasidigi
riskleri bildiklerine dair” bir dokiiman imzalamalarin1 sektor temsilcilerinin %93’

uygun bulmaktadir.

Tirkiye’de hedge fon yoneticilerinin degerlendirildigi boliimde, sektor
calisanlarinin %951, hedge fon ydneticilerinin minimum 5 yil tecriibeye, %53°1 ise
hedge fon yoéneticilerinin minimum 10 yil tecriibeye sahip olmasi gerektigini

distinmektedir.

Sektor calisanlarinin %42°si1, Tiirkiye’de hedge fon yoneticilerinin ileri diizey ve
tiirev araclar lisanslartyla birlikte hedge fon lisanst olarak nitelendirilebilecek ayri bir
lisansa sahip olmalarinin gerekli oldugunu belirtmistir. Hedge fon sektdriinde en yiiksek
riskler yatirimer ve yonetici riski (%72) ile piyasa riski (%69) olarak goriilmektedir.
Diger riskler ise likidite riski (%56), kredi ve karsitaraf riski (%49) ve operasyonel risk
(%46) olarak ifade edilmistir.

Sektor calisanlarinin %42’s1, Tiirkiye’de iyi bir portfoy cesitlendirmesi saglamak
amaciyla hedge fonlarmm yatirimci portfoylerinde %10-%20 aralifinda yer almasi

gerektigini belirtirken, sektor ¢alisanlarinin %37°s1 %0-%10 araligini tercih etmistir.

Hedge Fonlarin Tiirkiye’de Uygulanabilirligi — Anket caligmasinin sonuglarina

yakindan bakmak gerekirse;

e Tirkiye’de ge¢mis donemlerde reel faizlerin yliksek olmasi ve yatirimcilarin
diistik risk alma egilimleri nedeniyle alternatif yatirim alanlar1 yeterince geligme
sanst yakalayamamis, faiz hadlerinde son yillarda yasanan digiis trendi,
yatirimcilart alternatif arayisina yoneltmistir. Bu yonelis hedge fonlarin bu
alternatifler arasinda degerlendirilebilecek bir yatirim araci olmasi noktasinda

bir diislincenin olusabilmesine zemin hazirlamaktadir. Bu noktada, SPK’nin
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diizenlemeleri ile sektore getirilen yeni agilimlar sayesinde hedge fonlar igin
yasal zemin olusumu ve ¢izilen sinirlar yatirnmcilarin risk ve getiri anlaminda
hedge fonlara yonelim kararin1 vermelerinde dayanak noktasini olusturmaktadir.
Bu noktada, hedge fon sektdriiniin hizli bir sekilde biiyliyebilmesi dagitim
kanallarinin  ¢esitlenmesi, rekabetin artmasi ve yatirnmci performansina

odaklanmis bir yonetim anlayisi ile saglanabilecektir.
Tiirkiye’de hedge fonlar yeterince taninmamaktadir.

Piyasalarin yeterince gelismemesi ve derinlesmemesi sektoriin biiylimesinin

oniindeki en biiyiik engel olarak goriilmektedir.

Mevcut regiilasyonlarin azaltilmasi ve yonetici sirket i¢i regiilasyona agirlik

verilmesi gerekmektedir.

Tiirkiye’de kurulacak olan hedge fonlarin agirlikli olarak varlikli bireysel

yatirimcilara hitap etmesi beklenmektedir.

Hedge fonlarin Tiirk sermaye piyasalarinda algilanan yatirnm profili “yiiksek

risk — yiiksek getiri” profilidir.

Yatirim ve yonetici riski ile piyasa riski, hedge fonlarin en 6nemli riskleri olarak

goriilmektedir.

1.3.2007-2008 Kiiresel Finans Krizi’nin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri

Tiirkiye, 1994 ve 2001 yillarinda da ekonomik kriz yagamis ancak 2007-2008

Kiiresel Finans Krizi, yasanilan diger krizlerden bir¢cok alaninda farkliliklar

gostermistir. En 6nemli farklilik krizin baslangi¢c kaynaginin ABD olmasidir. Bir diger

farklilik 1se, yasanilan kriz kiiresel boyuttadir ve tiim diinyay1 etkilemektedir.

Tiirkiye’nin 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi’'nden dogrudan etkilenmesinin asil énemli

sebebi Tiirkiye’de yatirim bankaciligimin yeterince gelismemis olmamasi ve “toksik

madde” olarak nitelendirilen menkul kiymetlerin banka portfoylerinde bulunmamasidir.
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Ayrica, 2001 krizinden sonra bankacilik sektoriindeki siki denetim faaliyetleri

bankalarin krize agik pozisyonlarla yakalanmasini engellemistir.**

Tiirkiye, 2001 krizinden hemen sonra diinyadaki ekonomi-politik konjonktiiriin
rlizgarii da arkasina almak suretiyle oldukga hizli bir toparlanma ve yeniden yapilanma
siirecine girmis, basta finans sektorii olmak {izere bir dizi makro 6l¢ekli reformlar
gergeklestirerek 27 ceyrek boyunca kesintisiz bilyiimeyi basarabilmistir. Ancak, Kiiresel
Finans Krizi, uluslararast ekonomik atmosferi tamamen degistirmis, ekonomisinin seyri
biiyiik oranda digsal dinamiklere bagl olan Tiirkiye’nin krizden etkilenmesi kaginilmaz
olmustur. Kiiresel Finans Krizi, temelde ii¢ kanaldan Tiirk ekonomisini ciddi anlamda
etkilemis ve etkilemeye devam edecektir. Krizin, Tiirkiye’yi en fazla etkiledigi
kanallarin baginda dis ticaret gelmektedir. Tiirkiye’nin toplam ticaret hacminin yariya
yakint AB iiyesi iilkelerle yapilmaktadir. Kiiresel Finans Krizi’nin kendisini sert bir
sekilde hissettirdigi cografyalarin baginda Avrupa kitasi1 gelmekte, AB’nin 2009 yilinda
%4-4,5 kiiciilecegi tahmini dikkate alindiginda Tirk ihracat¢ilarin da bu siirecte
olumsuz etkilenmesi kagimilmaz olmustur.®® Grafik 3.1°de Tiirkiye’de ithalat ve

ihracatin seyri goriilmektedir.

3 KANDEMIR, Tugrul — OZDEMIR, Serkan, Temel Gostergeler Isizinda Tiirkiye’de Yasanan 1994-
2001 ve 2008 Finansal Krizlerinin Incelenmesi, 13.Ulusal Finans Sempozyumu “Kiiresel Finansal
Krizler ve Etkileri” Bildiriler Kitabi, 2009, s.252-253

35 KUTLAY, Mustafa, Kiiresel Finansal Krizin Tiirk Ekonomisine Etkileri:Tiirkiye’nin Kalkinmasi
Oniinde Engel mi, Firsat m?, USAK Stratejik Boyut Dergisi, Agustos-Eyliil-Ekim 2009, s.58
http://www.usak.org.tr Erisim Tarihi (01.12.2009).
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Grafik 3.1: Tiirkiye’de ihracat ve ithalatin seyri
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, www.tuik.gov.tr Erisim Tarihi: (09.01.2010).

Bu siire¢ Tiirk ihracatcilarini oldukca zor durumda birakmus, Tiirkiye Istatistik
Kurumu’nun verilerine gore, 2009 Haziran ayinda ihracat, 2008 Haziran ayina gore
%32,8 oraninda azalmistir. Ayrica, 2009°un ilk 6 aylik rakamlarina bakildiginda, gegen
yilin ayni donemine gore yaklagik 23 milyar § civarinda bir gerileme ortaya
¢ikmaktadir. Bu durumda Tiirkiye’nin ihracatta 2009 yili ig¢in konulan 114 milyar $’lik
hedefin ¢ok uzaginda kalmasi, 2008 yilinda 132 milyar $ civarinda gergeklesen

ihracatin 90 milyar $ civarlarma gerilemesi muhtemel gézitkmektedir.*®

3 KUTLAY, a.g.m., 5.59
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Grafik 3.2: 2008-2009 Ocak-Kasim dis ticareti

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, www.tuik.gov.tr Erisim Tarihi: (09.01.2010).
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Grafik 3.3: 2008-2009 Kasim ay1 dis ticareti

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, www.tuik.gov.tr Erisim Tarihi: (09.01.2010).

2009 yilinin Kasim ayinda, 2008 yilinin ayn1 ayina gore ihracat %5,2 azalmus,
ithalat ise %4,5 artig gostermistir. Ayn1 donemde dis ticaret agig1 ise %38,4 artmistir.
2008 Kasim ayinda %77,8 olan ihracatin ithalati karsilama orani, 2009 Kasim ayinda

%70,6’ya gerilemistir.

Tiirkiye’ nin Kiiresel Finans Krizi’nden etkilendigi ikinci temel kanal ise kredi ve
likidite kanalidir. 2003-2007 aras1 donem, tiim diinyada likidite bollugunun yasandigi
bir donem olmus ve kiiresel likiditenin nimetlerinden Tiirk ekonomisi de faydalanmistir.
Yapisal olarak tasarruflarin yatirnmlarin gerisinde kaldigi Tiirkiye’de, diger iilkelerin

“tasarruf fazlalar1” ile ekonominin yatirnrm yapmasi ve yiiksek biiyiime rakamlarina
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ulagabilmesi miimkiin olabilmistir. Ancak, Kiiresel Finans Krizi’yle tiim diinyada
likidite hizla kurumus ve kredi musluklari kapanmistir. Diinya Bankasi’nin verilerine
gore, 2007 yilinda 1.2 trilyon $’la zirveye ulasan gelismekte olan iilkelere net sermaye
girisi, 2008 yilinda 707 milyar $’a gerilemistir. 2009 yilinda ise bu rakamin ¢ok daha
diistik seviyelere, 363 milyar $’a gerileyecegi tahmin edilmistir. Dolayisiyla, gelismekte
olan bir iilke olarak Tiirkiye de bu gerilemeden olumsuz etkilemektedir. Tiirkiye nin
sermaye ¢ekme konusunda karsilastigi zorlugun boyutlarinin daha iyi anlasilabilmesi,

{iciincii kanal olan dogrudan yatirim kanalinin durumuna bagli olacaktir.””’

Tirkiye ekonomisinde, cari agigin finansmaninin saglanmasinda ve ekonomik
aktivitenin canli kalabilmesinde 6nemli rol oynayan yabanci yatirimlar (uluslararasi

dogrudan yatirimlar) krizle birlikte ciddi bir ¢okiis siirecine girmistir.

25 15
20 A— e 1,1 n =10
15| 5 T T [ 5
10 1 I‘- :U'_
5 7 28 2 L-10
! e 2w G A 07 08 3;_k.n'|.:_l -15

liir kiye'yve gelen UDY (milyar dolagfsol eksen)
e BUvume oram [Y'sad eksend

Grafik 3.4: Tiirkiye’ye gelen uluslararasi dogrudan yatirimlar ve biiyiime
oranlari
Kaynak: KUTLAY, Mustafa, Kiiresel Finansal Krizin Tirrk Ekonomisine Etkileri: Tiirkiye nin

Kalkinmas1 Oniinde Engel mi, Firsat m1?, USAK Stratejik Boyut Dergisi, Agustos-Eyliil-Ekim
2009,s.60 http://www.usak.org.tr Erisim Tarihi (01.12.2009).

Grafik 3.4’den de goriilecegi lizere, Tiirkiye 2004 yilindan itibaren hizla uluslar
arasi dogrudan yatirim ¢ekmeye baglamis ve 1980-2003 doneminde toplam 16 milyar $
civarinda olan dogrudan yabanci yatirim miktari, 2004-2008 déoneminde 72.8 milyar $’a
yiikselmistir. 2009 yilinin ilk ¢eyreginde ise sadece 2.2 milyar $ uluslararasi dogrudan

yatirrm ¢ekebilmistir. Uluslararas1 Yatirimcilar Dernegi’nin  (YASED) tahminlerine

TKUTLAY, a.g.m., 5.60
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gore ise, 2009 yilinda uluslararasi dogrudan yatirimlar 10 milyar $’in altinda

kalacaktir.*®

Uluslararas1 dogrudan yatirim kanalinda da dis ticarette yasanilan sikintinin bir
benzerini gozlemlemek miimkiindiir. Dis ticaretinin yarisint  AB ilkeleri ile
gergeklestiren Tiirkiye’ye, son bes yilda gelen dogrudan yabanci yatirimin da %60’dan
fazlas1 aym kaynaktan gelmektedir. Avrupa genelinde bir¢cok biiyiik bankanin iflas
etmesi ile reel sektdre verilen kredi hacminin daralmasi ve kosullarin sikilastirilmasi
sonucunda reel sektor de hayatta kalma stratejileri uygulamaya yonelmis, bu durum
Tirkiye gibi lilkelere yonelik yatirim planlarinin askiya alinmasina ve dogudan yabanci
yatirimlarin biiylik oranda kesintiye ugramasina sebep olmustur. Krizin reel sektdrdeki
etkileri daha agir bir sekilde hissedilmeye baslandik¢a ve finansal sermaye hareketlerine
daha siki diizenlemeler getirilmesi ile birlikte, dogrudan sermaye hareketlerinde de

onemli daralmalar yasanmas1 muhtemel gdziikmektedir.*

Tiirkiye ekonomisi, yapisal dinamiklerinden dolayi, Kiiresel Finans Krizi’nin
olusturdugu “negatif digsalliklardan” fazlasiyla etkilenmistir. Politik aktivizmin geg
saglanmasi ve biitliinlik arz etmeyen ekonomik tedbir paketlerinin ancak 2008 yilinin
sonunda devreye girmeye baslamasi sonucunda bekleyisler de bozulmus, krizin etkileri

daha agir hissedilmistir.*’

Cari islemler acigindaki gerileme egilimi 2009 yilinin {iglincii ¢eyreginde devam
etmistir. Boylece, 2008 yilinin Agustos ayinda yillik bazda 49.1 milyar $’a ulasan cari
islemler ac1g1, 2009 yilinin Eyliil ay1 itibariyle 14.6 milyar $’a kadar gerilemistir. Cari

aciktaki diisiis ise temelde mal ticareti a¢igindaki daralmadan kaynaklanmls‘ur.41

Tiirkiye’de, 1994 ve 2001 krizlerinden ¢ikarilan dersler sebebiyle enflasyonla
miicadelede daha tutarli ve etkili politikalar izlenmis ve enflasyon 2006 yilinda tek
hanelere indirilmistir. Kriz 6ncesi diinya piyasalarinda yasanan dalgalanmalar sebebiyle

enflasyon 2008’in ikinci ¢eyreginde %6,54’e kadar yiikselmistir. Bu donemden kriz ve

¥ KUTLAY, a.g.m., 5.60-61

¥ KUTLAY, a.g.m., 5.60-61

“KUTLAY, a.g.m., s.61

I TCMB, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Odemeler Dengesi Raporu, 2009-III, s.6
www.tcmb.gov.tr Erisim Tarihi (09.01.2010).
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kriz sonrast doneme kadar, diinya ve Tiirkiye ekonomisinde yasanan daralmalar
sebebiyle enflasyon siirekli bir diislis trendine girmis, krizin gergeklestigi 2008’in
dordiincii ceyreginde UFE %0,18 ve kriz sonras1 2009’un ilk ceyreginde ise %-1,79
olarak gerceklesmistir. Bu oran son 25 yillik donemde gergeklesen en diisiik enflasyon

oranidir.*?

Kiiresel Finans Krizi’nin etkisiyle yavaslayan Tiirkiye ekonomisi, 2009 yilinin
liclincii ¢eyreginde %3,3, yilin 9 ayinda ise %8,4 kiiciilmiistiir. 2001 yilinda 6zellikle
finans sektortinii etkileyen krizle %5,7 kiiglilen Tiirkiye ekonomisi daha sonraki yillarda
ise araliksiz biliylime siirecine girmisti. Ancak, Kiiresel Finans Krizi’yle biliylime hizi
2008’in tgiincii ¢eyreginde dnemli dlgiide hiz kesmis, ardindan da uzun yillar sonra ilk
kez 2008’in dordiincii ¢eyreginde %6,5 ile eksiye gecmistir. Biiyiime hizi 2007°de
%4,5, 2008’de %0,9 olmus, 2009 yilinin ilk ¢eyreginde ise %14,7, ikinci ¢eyreginde ise
%7,9 kiiclilme kaydedilmistir.

Kiiresel Finans Krizi 6ncesi Biitge A¢1g1/GSMH orani, uygulanan siki ekonomik
politikalar sayesinde, azalan biit¢ce aciklar1 ve artan GSMH yoluyla 2006 yilinda %0,6
ve 2007 yilinda %1,6 olarak gerceklesmistir. Krizin gergeklestigi yil olan 2008 yilinin
sonunda ise, Biitce A¢181/GSMH oran1 artarak %2 olarak ger¢eklesmistir. Artisin 2009

yilinda da devam edecegi tahmin edilmektedir.*’

Kiiresel Finans Krizi’'nin diinya sanayilerini eriterek reel sektérde ¢ok derin

zararlar meydana getirdigi agiklanan sanayi tiretimi rakamlarinda kendisini gostermistir.

Tablo 3.2°de goriildiigii iizere, Tirkiye’de toplam sanayi iiretiminde 2009 yilinda

onemli dl¢iide daralma yasanmustir.

“2 KANDEMIR — OZDEMIR, a.g.m., 5.252-266
 KANDEMIR — OZDEMIR, a.g.m., 5.252-266
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Sub Mart

Nis May Haz Tem\ Agu

Toplam {2006 | 14 | 90 | 13,1 | 113 [ 127 [ 113 ] 99 | 68 | 50 | 34 [ 151 | 27 | 78
Sanayi
2007 190 | 93 | 64 | 55|72 (4262|8039 |104] 85| -1,9 | 69
2008 116 | 84 | 26 | 70 | 32 | 24 | 38 |36 |-43]-68|-133]-178 ] -09
2009 | 21,3 |-238] 20,8 |-185(-173|-103]-9,0 | -6,3 | -89 | 6,5

Tablo 3.2: Bir onceki yilin ayni donemine gore aylik sanayi {iretim

endeksinin yiizdesel degisimi (2006-2009)
Kaynak: Devlet Planlama Teskilati, www.dpt.gov.tr Erisim Tarihi: (09.01.2010).

Ayrica, Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun verilerine gore, Eyliil 2009°da, gecen
yilin ayn1 ayma gore igsiz sayist 795 bin kisi artarak 3 milyon 396 bin kisi olurken,
igsizlik oran1 2,7 puanlik artigla %13,4 olarak gerceklesmistir.

1.4. Hedge Fonlarin 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi Cercevesinde Tiirkiye

Ekonomisine Etkileri

2007-2008 Kiiresel Finans Krizi, Tiirkiye ekonomisini ¢esitli kanallardan
etkilemektedir. Yabanci yatirim fonlar1 ve hedge fonlar bu kanallardan bir tanesi olan
portfdy yatirnmlar1 igerisinde yer almaktadir. Kiiresel Finans Krizi’nin yarattigi
giivensizlik ortami nedeniyle fonlardaki paralarini geri isteyen yatirimcilarin taleplerini
kredi kaynaklar1 kurumus oldugundan karsilayamayacak bir noktaya gelen yabanci
fonlar ve hedge fonlar, ¢oziimii yatirimlarin1 nakde doniistiirmekte bulmuslardir. Hedge
fonlarin ve yabanci fonlarin nakde doniistirmeye calistiklar1 varliklarin 6nemli bir
boliimii zamaninda ¢ok yiiksek getiriler sunmus olan Tiirkiye’nin de aralarinda yer
aldig1 gelismekte olan piyasalarda bulunmaktadir. Yabanci yatirimcilarin, ellerindeki
hisse senetlerini, bonolar1 ve kisa vadeli para piyasasi enstriimanlarini nakde
dontistiirerek ve sattiklar1 varliklar karsiliginda ellerine gegen TL’yi ABD Dolari’na
cevirerek iilkelerine gotiirme isteklerinin doviz talebinde meydana gelen anormal artisin

nedeni olabileceginden s6z edilmektedir. Bu noktada, hedge fonlarin ve yabanci
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yatirimcilarin piyasalardan ¢ikisin1 6nlemek ve Dolar {izerindeki asir1 talebi rahatlatmak
adina Merkez Bankasi’nin faiz oranlarimi yiikseltmek durumunda kalmis olabilecegi

yorumu yapilmaktadir.**

Yabanci fonlar, ekonominin normal seyri igerisinde yasanan dalgalanmalarda,
islerin iyi gitmedigi durumlarda vade risklerini azaltmakta, ancak gelismekte olan
iilkelerden siirii halinde bir ¢ikis yapmamaktadir. Bir baska ifadeyle, hisse senetlerinden
ve bonodan ¢ikarak para piyasasinda yiiksek TL faizinden yararlanmaktadirlar. Bu
noktada faizler yiikselir, borsalar diiserken kurda fazla bir kipirdanma yasanmaz,
yabanci fonlar dis piyasalarda isler yoluna girdiginde yeniden vade riski alarak para
piyasalarindan hisse senedi ve bonoya giris yapmaktadirlar. Ancak, yiikiimliiliikklerini
karsilama sikintisina diiserek gelismekte olan iilke piyasalarini terk eden yabanci
fonlara, para piyasalarindaki yiiksek TL faizinin bile engel olamadigr ifade

edilmektedir.”

Hedge fonlar son yillarda aralarinda Tiirkiye’nin de yer aldigi gelismekte olan
piyasalara yogun bir sekilde yonelerek, paranin degerli oldugu yani faizin yiiksek
oldugu bu piyasalarda hem faizden hem de siirekli yiikselen borsalardan hem de dolar
karsisinda deger kazanan yerel para birimi olmak iizere ii¢ alanda kar elde

etmekteydiler.*®

Ancak, hedge fonlar Kiiresel Finans Krizi’yle yiikiimliiliiklerini
karsilamak adina gelismekte olan piyasalardaki varliklarini nakde gevirerek en giivenilir

adres olarak gordiikleri ABD hazine tahvillerine yonelmislerdir.

Tiirkiye’de gergeklesen hedge fon satiglarinin bir diger ayaginin ise carry trade
oldugu ifade edilmektedir. Basit olarak ifade etmek gerekirse, carry trade, faizi diisik
iilkelerin para birimleriyle bor¢lanarak, faizi yiliksek para birimleri cinsinden yatirim
yapmak ve daha sonra faiz geliri alman yatirimi satip, bor¢lanilan para birimine

cevirerek borcu kapatmak ve aradaki farktan kar elde etmektir.*” Hedge fonlardan ¢ikis

4 SAHINOZ, Erkin, Yabanci Fonlar Cikmaya Basladi, 22.10.2008,
http://www.tumgazeteler.com/?a=4254378 Erisim Tarihi (02.06.2009).

* SAHINOZ, Yabanci...a.g.m., s.2

% ZULFIKAR, Mehmet Turgan, Krizin Yeni Halkasi: Hedge Fonlar, 22.10.2008
http://www.tumgazeteler.com/?a=4255660 Erisim Tarihi (02.06.2009).

4 VATAN, Piyasalar Neden Sallaniyor? 10 Soruda Kriz Rehberi,
http://www.denizhaber.com/HABER/8181/24/Piyasalar-neden-sallaniyor_--.html Erisim Tarihi
(02.06.20009).
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oldukca, Tirkiye’deki hedge fonlar da yatirimcilarina karsi yiikiimliiliikklerini yerine
getirebilmek ve 6demelerini gergeklestirebilmek i¢in 6rnegin Tiirkiye’deki tahvillerini
satip borganilan para birimine ¢evirerek borcunu kapatmakta, Tiirkiye’de gerceklesen
hedge fon ¢ikislarinin bir boliimiiniin de s6z konusu pozisyonlarin kapatilmasindan

kaynaklandig1 yorumu yapilmaktadir.*®

Tiirkiye’de hedge fonlarla ilgili tartigmalar, 2006 Haziran ayinda Tiirkiye
piyasalarindan ¢ikis yapan 11 milyar $’a yakin sicak paranin biiyiik bolimiiniin hedge
fonlardan olustuguna yonelik kamuoyunda One siiriilen gortislerle 6n plana ¢ikmistir.
Temel amaci kriz ¢ikarmak degil, para kazanmak olan hedge fonlar, kar elde edebilmek
icin spekiilatif islemlerin disinda manipiilasyona doniik islemler de yapabilmektedirler.
Tiirkiye’deki toplam hedge fon sayisi ve biiyiikliigii noktasinda Sermaye Piyasasi
Kurulu, Tiirk mali piyasalarinda faaliyet gosteren hedge fonlarla ilgili herhangi bir kayit
tutulmadigini, ¢linkii hedge fonlarin bdyle bir kayit zorunlulugunun bulunmadigini,
yurtdisindan herhangi bir aracit kurum vasitasiyla Tiirkiye’ye gelen herhangi bir fonun
icerisinde olabileceklerini belirtmektedir. Herhangi bir kayit mecburiyeti olmamasina
ragmen, Tirkiye’ye gelen sicak paranin 6nemli bir bolimiiniin hedge fonlardan
olustugu ve Merkez Bankasi’nin 80 milyar $’a yakin doviz rezervi bulundurmasinin

altinda hedge fonlarin yattig1 yorumu yapilmaktadir.*

Merkez Bankasi eski baskan1 Yaman Toriiner de ayni noktaya isaret etmistir.
Hedge fonlarin yiiksek hareket kabiliyetine sahip olmalar1 birgok gelismekte olan {ilke
merkez bankalarin1 6nlem almaya ydneltmektedir. Giiniimiizde sicak para olarak
nitelendirilen yatirimlarin biiyiik bir boliimii hedge fonlardan olustugundan, mali
piyasalarinda biiylik miktarlarda hedge fon bulunan iilkeler, hedge fonlarin piyasalardan
muhtemel c¢ikislarina karsilik olarak kasalarinda yiiksek diizeyde doviz rezervi

tutmaktadirlar. Toriiner, bu noktada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ninda hedge

48 VATAN, a.gm., s.3
¥ SANLI, Ufuk, Tiirkiye Hedge Fonlar 1I¢in Yol Gecen Ham, 13.05.2008
http://www.zaman.com.tr/haber.do?haberno=688683 Erisim Tarihi (02.06.2009).
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fonlarin muhtemel c¢ikisinin 6niine gegebilmek i¢in yiiksek diizeyde doviz rezervi

bulunduruyor olabilecegine isaret etmektedir.*

Kiiresel Finans Krizi siirecinde, IMKB’de yerli ve yabanci yatirrmcilarin

durumu ve hangi 6l¢iilerde yatirimer ¢ikislart yasandigi Tablo 3.3’te goriilmektedir.

Tarih Yerli Yatirnmcilarin Pay1 (%) Yabanc Yatirimcilarin Payi (%)

24.11.2009 33,54 66,46
01.10.2009 33,46 66,54
01.09.2009 33,43 66,57
03.08.2009 33,65 66,35
01.07.2009 34,19 65,81
01.06.2009 34,49 65,51
01.05.2009 36,76 63,24
01.04.2009 37,34 62,66
02.03.2009 36,62 63,38
02.02.2009 32,81 67,19
02.01.2009 32,69 67,31
01.12.2008 33,06 66,94
03.11.2008 32,33 67,67
01.10.2008 30,84 69,16
01.09.2008 31,17 68,83
01.08.2008 28,89 71,11
01.07.2008 30,21 69,79
02.06.2008 29,76 70,24
01.05.2008 29,21 70,79
01.04.2008 28,80 71,20
03.03.2008 28,25 71,75
01.02.2008 28,11 71,89
02.01.2008 27,66 72,34
03.12.2007 28,16 71,84
01.11.2007 27,71 72,29

Tablo 3.3: Kasim 2007-Kasim 2009 IMKB yerli ve yabanci pay1

Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu, Yerli-Yabanci Saklama Bakiyeleri Raporu,

http://www.mkk.com.tr/MkkComTr/tr/yayin/rap_vyillik.jsp Erigim Tarihi (25.11.2009).

Tablo 3.3’te, IMKB’de yabanc1 yatirimeilarin payini, krizin siddetle seyrettigi
donemler icerisinde Agustos 2008 itibariyle %71 oldugu ve Nisan 2009’da %62,66’ya
indigi goriilmektedir. Bu noktada cok biiylik Olciilerde bir yabanci ¢ikisinin oldugu

50 SANLI, Ufuk, Paranin Zalim Efendileri Hedge Fonlar, 16.05.2008,
http://www.tumgazeteler.com/?a=2852318 Erisim Tarihi (07.06.2009).
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ifade edilememektedir. Ocak-Ekim 2008 arasi1 donemde yabanci yatirimcilar 2 milyar
$’lik satig gergeklestirmislerdir. En biiyiik tutarli satig 1,2 milyar $ ile Agustos ayinda
gerceklesmistir. IMKB’de Tiirk yatinmcilarin payr %30’lara, yabanci yatirimcilarin
payt %70’lere yakin seyrederken, giinliik alim satim hareketlerine bakildiginda,
yabancilarin paymin yaklasik olarak %30’larda, yerli yatirimecilarin paymin ise

%70’lere yaki oldugu ifade edilmektedir.’’

Bu noktada Kiiresel Finans Krizi siirecinde Tiirkiye borsalarinda olusan
dalgalanmalarin ve yabanci yatinmcilarin piyasa ¢ikiglarina dayandirilan deger
kayiplarinin hedge fonlardan kaynaklanan dalgalanmalar ve deger kayiplari oldugu
yoniinde bir degerlendirme yapabilmek veri olmadigi i¢in miimkiin gériilmemektedir.
Tiirkiye’de hedge fon piyasasinin yeterli derecede gelismemis olmasi, Tiirkiye
piyasalarinda faaliyet gdsteren hedge fonlarla ilgili herhangi bir kayit tutulmuyor olmasi
ve Tiirkiye’de piyasaya giren portfdy yatirimlarinin ne kadarmin hedge fonlara ait
oldugunun tespit edilememesi nedeniyle hedge fonlardan kaynaklanacak bir olumsuz

etki degerlendirmesi yapilamayacaktir.”

Hedge fonlarin, Tiirkiye’deki faaliyetleri, pozisyonlarinin  dagilimi,
yatirimlariin  biiytikligli, gergeklestirdikleri islemler ve istlendikleri risklerin
belirlenmesi noktasinda herhangi bir veri bulunmamasi, herhangi bir bilgiye
ulagilamamasi, hedge fonlarin Tiirkiye’de finansal piyasalar {izerinde etkilerinin olup

olmadig1 yoniinde bir degerlendirme yapilmasint miimkiin kilmamaktadir.

>l URAS, Giingér, “Bizim Borsada “Hedge Fon” Tehlikesi Yok”, Milliyet Gazetesi, 19.10.2008
http://www.milliyvet.com.tr/Yazar.aspx?aType=YazarDetay&ArticleID=1005000&AuthorID=54&Date=1

9.10.2008 Erisim Tarihi (08.06.2009).
2 TERZI, a.g.e., s.167
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SONUC ve DEGERLENDIRMELER

Kiiresellesme, ililke ekonomileri arasindaki sinirlar1 kaldirmis, iilke ekonomileri
birbirine baglh hale gelmeye baslamistir. 2007-2008 Kiiresel Finans Krizi dncesinde
ortaya c¢ikan krizler, ulusal veya bolgesel diizeyde kalmis, 2007-2008 Kiiresel Finans
Krizi’'ni kiiresellestiren, sermaye hareketlerinin serbestligi ve iilke ekonomilerinin
birbirine olan bagimlilig1 olmustur. Kiiresel Finans Krizi, kisi ve kurumlara verilmis
mortgage kredileriyle bast ve sonu belli olmayan tiirev {iriinler bilesiminin olusturdugu
bir finansal kriz olarak ifade edilmektedir. Subprime mortgage kredileri menkul
kiymetlestirilerek risk tigiincii kigilere devredilmistir. Bu varliklar daha sonra teminatl
borg yiikiimliiliikleri (CDO) olarak ifade edilen karmasik tiirev iirlinlere doniistiiriilmiis,
bu bor¢ senetlerinin yeni borglar da eklenerek satisinin yapilmasi sonucunda kimin ne
kadar bor¢lu oldugu bilinemez ve bu bor¢ senetlerinden olusan varliklarin degeri de
hesaplanamaz bir noktaya gelmistir. Hedge fonlarin, Kiiresel Finans Krizi’ndeki
pozisyonlar1 bu noktada ortaya c¢ikmaktadir. Hedge fonlar gibi yiliksek kaldirag
oranlariyla islem yapan fonlar, yiiksek kar saglama hevesiyle bu tarz kredi iiriinlerine
yogun ilgi gdstermis, bu lriinlere biiylikliikklerinden daha yiiksek oranlarda yatirimlar
yapmuslar, ABD’de finansal gostergeler beklentilerin tersi yoniinde islemeye baslayinca

ciddi kayiplar yasamislardir.

Hedge fonlar riskin devredildigi oyuncular olduklari i¢in Kiiresel Finans
Krizi’nde temel bir rol iistlenmeyerek krizi olusturan ana aktor degildir, aksine hedge
fonlar krizden en cok etkilenen ve zarar goren araclardan birisi olmuslardir. Hedge
fonlarin, son yillarda toplam degerlerinde ve sayilarinda hizli bir artig goriilse de, 2008
Kiiresel Finans Krizi’'ni yaratabilecek bir kaynaga ve biiyiikliige sahip olmadiklar1 ve
hedge fonlarin bu ¢apta bir istikrarsizlik olusturmasinin diisiiniillemeyecegi yorumu
agirlik kazanmis, krizin asil magduru olan hedge fonlarin “giinah kegisi” olarak

secildigi vurgulanmistir. Hedge fonlarin, Kiiresel Finans Krizi’nde varliklarinin énemli
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bir kismini kaybetme ihtimaliyle yiiz yiize gelmelerine sebep olan ve krizin ilk kurbani
olarak ifade edilen Bearn Stearns’in yonettigi hedge fonlarin yasadigi sikinti, global
anlamda hedge fonlar i¢in kaotik bir ortamin olusmasina neden olmustur. Hedge
fonlarin, Kiiresel Finans Krizi siireci igerisindeki rolii bu noktada daha net olarak
anlasilacaktir. Bearn Stearns’in hedge fonlari, ipotege dayali menkul kiymetler ile
teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliiliiklerine yiliksek kar elde etme istegiyle yatirim
yapmuslardir. Subprime mortgage kredilerinde yasanan geri 6édeme sorunu nedeniyle
portfoylerindeki varliklarin degeri diisen hedge fonlar iflas etmislerdir. Kiiresel Finans
Krizi ile hisse senetleri piyasalarinda ve kiiresel talepteki gerileme nedeniyle emtia
fiyatlarinda yasanan disiisler, hedge fonlarin yiiksek arbitraj geliri saglayabilecek
alanlar bulamamalarina neden olmus, gelismekte olan piyasalarin kotii seyri nedeniyle
bor¢lanma imkanlar1 da giin gegtikce daralmistir. Bearn Stearns’in hedge fonlarinin
iflasi ve diger hedge fonlarin iginde bulundugu sikintili durum, hedge fon
yatirimcilarini, daha fazla kayip yasamamak i¢in paralarinin kalan kismini geri istemeye
yoneltmistir. Kredi piyasalarinin normal ¢alistig1 gegmis donemlerde bu tarz para ¢ikisi
taleplerini, ellerindeki varliklar1 satmamak i¢in kredi bularak karsilayan hedge fonlar,
kaotik ortam igerisinde kredi temin edemedikleri i¢in, paralarim1i geri isteyen
yatirimcilarin taleplerini kiiresel piyasalarda yiiklii satiglar gerceklestirerek karsilama
yoluna gitmisler ve kiiresel piyasalarda yasanan biiylik deger kayiplarinin nedeni

olduklar1 yoniinde elestirilmislerdir.

Kiiresel Finans Krizi, Tiirkiye ekonomisini ¢esitli kanallardan etkilemis, bu
kanallardan bir tanesi olan portféy yatirim kanali igerisinde, yabanci yatirim fonlar1 ve
hedge fonlar da yer almistir. Kiiresel Finans Krizi’'nin yarattigi giivensizlik ortami
nedeniyle fonlardaki paralarini geri isteyen yatirimecilarin taleplerini, kredi kaynaklari
kurumus oldugundan karsilayamayacak bir noktaya gelen yabanci fonlar ve hedge
fonlar; ¢6ziimii, zamaninda ¢ok yiiksek getiriler sunmus olan, aralarinda Tiirkiye’nin de
bulundugu gelismekte olan iilkelerdeki yatirimlarini nakde dontistiirmekte bulmuslardir.
Yabanci yatirimeilarin, ellerindeki hisse senetlerini, bonolar1 ve kisa vadeli sermaye
piyasasi araglarini nakde doniistiirerek ve sattiklar: varliklar karsiliginda ellerine gegen
TL’yi $’a cevirerek iilkelerine gotiirme isteklerinin, doviz talebindeki asiri artisin

nedeni olabileceginden s6z edilmektedir. Hedge fonlarin ve yabanci yatirimcilarin
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piyasalardan ¢ikigini 6nlemek ve $ iizerindeki asiri talebi rahatlatmak adina Merkez
Bankasi’nin faiz oranlarim1 yiikseltmek durumunda kalmis olabilecegi yorumu
yapilmaktadir. Tiirkiye’de gerceklesen hedge fon satiglarinin bir diger ayaginin ise carry
trade oldugu ifade edilmektedir. Hedge fonlar, yatirimeilarina karst yiikiimliiliikklerini
yerine getirebilmek ic¢in, Ornegin Tiirkiye’deki tahvillerini satip borglanilan para
birimine g¢evirerek borcunu kapatarak aradaki farktan da kar elde etmeye calismislar,
Tiirkiye’de gergceklesen hedge fon c¢ikislarinin bir boliimiiniin de s6z konusu

pozisyonlarin kapatilmasindan kaynaklandigi yorumu yapilmaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu, Tiirk mali piyasalarinda faaliyet gosteren hedge
fonlarla ilgili herhangi bir kayit tutulmadigini, ¢linkii hedge fonlarin boyle bir kayit
zorunlulugunun bulunmadigini, yurtdisindan herhangi bir araci kurum vasitasiyla
Tiirkiye’ye gelen herhangi bir fonun igerisinde olabileceklerini belirtmistir. Tiirkiye’ye
gelen sicak paranin i¢erisinde hedge fonlarin da yer aldig1 ve Merkez Bankasi’nin hedge
fonlarin muhtemel c¢ikisinin Oniine gecebilmek icin yiiksek diizeyde doviz rezervi

bulundurdugu yorumu yapilmaktadir.

Tiirkiye piyasalarinda faaliyet gosteren hedge fonlara iliskin herhangi bir kayit
tutulmuyor olmas1 ve IMKB’de yasanan yabanci ¢ikislarinin ne kadarimin hedge fonlara
ait olduguna yonelik herhangi bir veri olmamasi nedeniyle, Tiirkiye borsalarinda olusan
dalgalanmalarin ve yabanci yatinmcilarin piyasa ¢ikiglarina dayandirilan deger
kayiplarimin hedge fonlardan kaynaklanan dalgalanmalar ve deger kayiplari oldugu
yoniinde bir degerlendirme yapilamayacaktir. Bu noktada, saglikli bir degerlendirme
yapilabilmesi i¢in, SPK’nin, Tiirk mali piyasalarinda faaliyet gosteren hedge fonlara
iliskin aract kurum, bankalar ve yabanci fonlardan bildirim talep etmesi ve bu konuda
bir mevzuat olusturmasi gerekmektedir. Tirkiye’de hedge fon piyasasinin gelismemis
olmasi ve Tiirkiye’de, piyasalara giren portf0y yatirimlarinin ne kadarinin hedge fonlara
ait olduguna yonelik bir tespit yapilamamasi, hedge fonlarin Tirkiye’deki faaliyetleri,
pozisyonlarmin dagilimi, yatirimlarinin biytikligi, gerceklestirdikleri islemler ve
tistlendikleri risklerin belirlenmesi noktasinda herhangi bir veri bulunmamasi, hedge
fonlarin Tiirkiye’de finansal piyasalar iizerinde etkilerinin olup olmadig1 yoniinde bir

degerlendirme yapilmasini miimkiin kilmamaktadir.

164



Tiirkiye’de cari agigin stirdiiriilebilme gerekliliginden dogan dogrudan ve dolayh
yatirimlara ihtiyag¢, bugiin ve gelecekte de artan oranlarda hedge fonlarin Tiirk finans
piyasalarinda var olacagini gostermektedir. SPK, gerek hedge fonlar kayit altina alarak
faaliyetlerini izlemek ve hedge fonlarin faaliyetlerinden kaynaklanabilecek olasi riskleri
degerlendirebilmek, gerekse yatirimcilart korumak igin Tiirkiye’de kurulacak hedge
fonlara izin alma ve kayit olma sarti disinda yatirim fonlarinin tabi oldugu cogu
yikiimliilige de wuyma sartt getirmistir. Tiirkiye’deki mevzuatin diger iilke
uygulamalarina gore daha agir oldugu goéz oOniinde bulunduruldugunda yabanci
yatirimcilar tarafindan Tirkiye’de yerlesik bir hedge fon kurulmasi pek miimkiin
goriilmemektedir. Ancak, hedge fonlarin Tiirk finans piyasalarinda yatirimlarinin
oldugu muhakkaktir. Fakat, hedge fonlarin Tiirkiye’deki yatirimlarinin biiyiikliigiine ve
pozisyonlarinin dagilimima iligkin herhangi bir resmi veri bulunmamaktadir. Bu
noktada, SPK’nin Tiirk mali piyasalarinda faaliyet gosteren hedge fonlarin raporlama ve
aciklama yapmalarini zorunlu kilacak dogrudan diizenlemeler yerine, hedge fon
karsitaraflarina ve hedge fonlara 6diing verenlere yonelik denetim ve risk ydnetim
siireglerini  gelistirerek dolayli yoldan hedge fonlar1 diizenleme altina almasi
gerekmektedir. Ingiltere, ABD ve diger bazi iilkelerdeki diizenleyici kurumlar, hedge
fonlarin karsitaraf riskinin yonetimi aracilifiyla dolayli olarak diizenleme altina
almmasini, hedge fon faaliyetlerini izlemenin ve hedge fonlarin faaliyetlerinden

kaynaklanabilecek olasi riskleri azaltmanin en iyi yolu olacag: goriisiine sahiptirler.
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