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OZET

Finansal serbestlesmenin 1990’ 11 yillarda hizin1 arttirmasi ile birlikte sermaye
akimlar, portfoy yatirimlart seklinde, yatirim Karlarmin yiiksek oldugu GOU’ lere
yonelmistir. Hizla {ilke piyasalarina giris yapan sicak para yerli iiretimi arttirmakta,
yatirimlarin finansmani ve i¢ borg i¢in gerekli finansal kaynagi saglamaktadir. Ancak gelen
sicak paranin, risk gordigiinde aniden iilkeden c¢ikmasi finansal istikrar1 ve O6demeler
dengesini bozarak finansal krizlere sebep olmaktadir. Hedge fonlar, kisa vadeli portfoy
yatirimlari olarak sicak para akimlar igerisinde Ulke piyasalarina giris yapmaktadir. Bu fonlar
kullandiklar1 yiiksek kaldira¢ oranlari, uyguladiklar1 stratejiler ve kullandiklar1 finansal

threvlerle finans piyasalarinda dengeleri degistirici giice sahiptirler.

Finansal piyasalarin heniiz gelisimini tamamlayamadigi {ilkelerde sicak para
hareketlerinde yasanan ani dalgalanmalar, olas1 para krizlerinde tetikleyici bir unsurdur.
Turkiye ekonomisi 1980 sonrast 24 Ocak kararlari ile sermaye hareketleri 6niindeki engelleri
kaldirmis, 1989 yilinda 32 sayili karar ile kambiyo rejimini tamamen serbestlestirmis
boyleceTiirkiye finans piyasalar1 uluslar arasi entegrasyona uyumlastirtlmigtir. Ancak Turkiye
ekonomisi 1990 sonrasi ¢ok hizli hareket eden kisa vadeli yabanci sermayeyi kontrol altina
alacak finansal yeterlilikte olamadig1 i¢in art arda finansal krizler yasamistir. Hedge fonlar,
kiiresellesme ile birlikte diinya piyasalarindaki etkinlik alanini ve bilinirligini arttirmis olsa da
Tiirkiye’ de yeterince bilinmemektedir. Ancak finansal entegrasyon ile birlikte hedge fonlar
gibi alternatif yatirim enstriimanlarmin Tiirkiye gibi GOU piyasalarm tercih etmesi bu fonlar

ile ilgili alinmasi gereken tedbirleri ve yasal diizenlemeleri zaruri kilmaktadir.

Calismamizin amaci sicak para akimlarinin ve bir sicak para olan hedge fonlarin olasi
para krizleri Uzerindeki etkisini anlamak ve hedge fonlarin yapisini detayli inceleyerek
Tiirkiye’ deki durumunu analiz etmektir. Bu kapsamda 1989 sonrasi yasanan finansal
liberalizasyon neticesinde, finansal yapidaki degisim ile birlikte yogunlugunu arttiran sicak
para akimlarininve bunla birlikte hedge fonlarin, Turkiye ekonomisinde 1989-2020 yillarini

kapsayan donemde para krizleri Uzerindeki etkisi diinya érnekleri 1s1ginda incelenmistir.



ABSTRACT

In the 1990s associated financial liberalization with increased its speed, capital flows
were in the form of portfolio investments were directed towards developing countries where
investment profits were high. The hot money which is rapidly entering, increases domestic
production and provides the necessary financial resources for financing investments and
domestic debt. However, the sudden outflow of hot money from the country causes financial
crisis by disrupting the financial stability and balance of payments account. Hedge funds enter
the markets of country in the form of hot money flows as the short-term portfolio investments.
Hedge funds have the power to change the balances in the financial markets with the using

their high leverage rates, the strategies and the financial derivatives.

Sudden fluctuations in hot money movements in countries where financial markets
were not able to yet completed their development are a trigger factor in possible money crises.
After 1980 Turkey's economy with of January 24 decisions has been removed the obstacles to
capital movement, Turkey completely liberalized the foreign exchange regime with 32th
decision in 1989 and thus the financial system was harmonized with international financial
integration. However, as Turkey's economy after 1990 was not have the financial capability
able to take under the control of short-term very quick moving foreign capital has had
financial crises consecutively. Though the hedge funds have increased their effectiveness and
popularity in the world markets with the globalizationare have not sufficiently well known in
Turkey yet. As the alternative investment instruments such as hedge funds chooses the
developing country markets like Turkey after the financial integration making the necessary

measures and legal regulations regarding these funds are necessitate.

The purpose of our study is to understand the effect of hot money flows and hedge
funds, which are hot money, on possible money crises and through examining the structure of
hedge funds in detail in Turkey is to analyze the feasibility. In this context, as a result of
financial liberalization after 1989, hot money flows and hedge funds that increase their
density with the change in financial structure, effect on currency crises for Turkey in the

period covering the years 1989-2020 were examined by world examples light.
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GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin
kaldirilmasi, uluslar arasi finans piyasalari arasindaki entegrasyonu arttirmis ve sermaye
yatirimlarini ekonomik gelismislik seviyesine ulagmis, sanayilesmis iilkelerden heniiz
ekonomik gelisimini tamamlayamamis ve yatinm kar1 yiiksek olan GOU’ lere
yonlendirmistir. I¢ tasarruflariyla yatirimlarimi finanse edemeyen GOU’ ler igin gelen
yabanci sermaye, biiyiime ve istthdami arttirict finansman imkani sunmustur.
Kiiresellesme ile artan bilisim ve teknoloji yeni alternatif finansal yatirim araglarindan
biri olan hedge fonlar1 olusturmustur. 1990 sonras1 hedge fonlar gibi ¢ok kisa vadeli,
spekilatif hareket eden sicak paranmn GOU’ lere girisinin hizlanmasi, 6demeler
dengesini bozarak art arda yasanan para krizleri iizerinde etkili olmustur. Bir iilkede

baslayan kriz liberallesmenin etkisi ile diger iilkelere hizlica yansimistir.

Tiirkiye agisindan hedge fonlar 2006 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulunu
tarafindan yayinlanan teblig ile finans piyasasina giris yapmistir. Bu teblige gore hedge
fonlar “Serbest Yatirirm Fonu” olarak adlandirilmaktadir ve katilma paylar1 yalnizca

“nitelikli yatirime1” olarak tanimlanan kisilere satilmaktadir.

Bu calismanin konusu; hedge fonlarin, sicak para hareketlerinin ve para
krizlerinin iligkisinin incelenmesi ve Tiirkiye acisindan analiz edilmesidir. Calismanin
amaci; kiiresellesme ile birlikte yasanan finansal serbestlesmenin bir sonucu olarak
hizini arttiran sicak para hareketlerinin, sicak para igerisinde hedge fonlarin diinyada ve
Tiirkiye’ de yasanan para krizlerindeki roliinii incelemektir. Calismanin hipotezleri;
Sicak para hareketleri ve hedge fonlar GOU’ lerde ve Tiirkiye’ de yasanan para
krizlerinde etkili midir? Finansal liberalizasyon ve para krizleri iligkili midir? Tiirkiye’
de 1990 sonrasi uygulanan finansal serbestlesme sicak para hareketlerini ve hedge

fonlar1 etkiledi mi?

Bu c¢alisma ii¢ alt boliimden olusmaktadir. ilk béliimde, hedge fon bir kurum
olarak detayli sekilde ele alinacaktir. Ik olarak, genel geger bir tanim1 olmayan hedge
fonlar ile ilgili yapilan farkli tanimlamalar ele alinacak ve hedge fonlarin tarihgesine
bakilacaktir. Daha sonra hedge fon stratejileri, organizasyonu, hedge fonlarin tasidigi

riskler incelenecek, hedge fonlarin diger yatirim fonlar ile karsilastirilmasi yapilacak ve



hedge fonlar ile ilgili goriisler ele alinacaktir. Son olarak, hedge fonlar ile ilgili diinyada

yapilan yasal diizenlemeler incelenecektir.

Sermaye hareketlerinde yasanan finansal liberalizasyonun neticesinde uluslar
aras1 finans piyasalarmnin birbirine entegreolmasi, GOU ekonomilerine yapilan sermaye
yatirimlarinin hizimi artirirken siiresini de kisaltmistir. Uluslararasi entegrasyonun bir
diger sonucu ise bir iilkede baslayan finansal bir krizin diger iilkeleri de etkilemesi ve
kiiresel bir krize doniismesidir. Bu baglamda ikinci boéliimde, finansal liberalizasyon
siireci GU ve GOU tecriibeleri kapsaminda ele alinacak ve GOU’ lere ydnelik yabanci
sermaye yatirimlart incelenecektir. Sicak para kavrami, sicak para hareketlerini
belirleyen faktdrle bu béliimde ele alinacak ve GOU’ ler iizerinde sicak para
hareketlerinin yarattig1 etkiler kisaca irdelenecektir. 1990 sonrast hizlanan finansal
serbestlesme neticesinde para ve doviz piyasalarinda yasanan istikrarsizlar sonucu
ortaya c¢ikan para krizlerinin dogasi, li¢ nesil model cercevesinde bu boliimde
incelecektir. Sicak para igerisinde iilkelere giris yapan ve finansal liberalizsyon ile
hizin1 arttiran hedge fonlarin 1990 sonrasi diinyada yasanan para krizlerindeki etkisi bu
boliimiin sonunda incelenecek ve 2008 kiiresel finansal krizinin ardindan bugiin gelinen

noktada hedge fonlarin diinyadaki durumuna kisaca bakilacaktir.

Turkiye ekonomisinde tiim finansal engellerin kaldirildigi 1989 yilindan sonra
sicak para yatirimlar1 yogunluk kazanmistir. Calismanin son bdliimiinde 1989 sonrast
Tirkiye’ de yasanan finansal liberalizasyon siireci kapsaminda, yabanci sermaye
hareketleri ve sicak para olgusu incelenecek, Tiirkiye ekonomisinin yasadig ti¢ biiyiik
ekonomik kriz olan Nisan 1994, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ve diinyada yasanan
etkileri Tiirkiye’ de de hissedilen 2008 kiiresel finansal krizi sicak para ve hedge fonlar
tizerinden degerlendirilecektir. Turkiye ekonomisinin kriz 6ncesi ekonomik durumu,
kriz lizerinde sicak paranin ve hedge fonlarin etkisi, kriz i¢in uygulanan politikalar ve
sonrasinda yasanan gelismeler kapsaminda krizlerin dogas1 incelenecektir. Daha sonra
2008 kdresel finansal krizinin ardin bugiin gelinen noktada hedge fonlarin Tiirkiye’ deki
gelisimine kisaca bakilacaktir. Son olarak, hedge fonlarin Tiirkiye’ deki durumu yapilan

diizenlemeler ve faaliyet alanlar1 detayli olarak bu boliimde incelenecektir.



BIiRINCi BOLUM
HEDGE FONLAR

Calismanin bu boliimiinde Hedge fon kavrami detayli olarak ele alinacaktir.
Hedge fonlarin ozellikleri, organizasyon yapisi, siniflanmasi, stratejileri ve tasidigi
riskler detayli olarak ele alinacaktir. Daha sonra hedge fonlar gelencksel yatirim fonlar
ile karsilagtirilacaktir. Son olarak bu boéliimde hedge fonlar ile ilgili yapilan hukuksal

diizenlemeler incelenecektir.

1.1.HEDGE FONLARA GENEL BIiR BAKIS

Kisa bir siire icerisinde temel finansal piyasa araglarindan biri haline gelen
Hedge fonlarin herkes tarafindan kabul goren ortak bir tanimim1 yapmak oldukca
zordur.! Tirkce karsilig1 olarak, baz1 yerlerde “Koruma Fonu” olarak gegmekte iken
SPK tarafindan “Serbest Yatinm Fonu” olarak adlandirilmaktadir. Bu ¢alismada daha
ortak ve kapsamli bir kullanim oldugu disiinildigi i¢cin “Hedge Fonlar” kavrami

kullanilacaktir.

Globallesme ile birlikte yasanan finansal liberallesme sonucu piyasalar
arasientegrasyon saglanmig, bununla beraber sermaye hareketlerinin serbestligi ile
finansal araglarin oniindeki engeller kalkmis ve uluslar arasi ticaret gittik¢e hizlanmastir.
Yabanci sermaye; sermayenin bilesenleri olarak adlandirdigimiz dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart ve portfoy yatirimlari yoluyla ilgili Glkelere giris yapmaya
baglamigtir. Serbest piyasa kosullarinda artan yatirimci taleplerini Karsilamak igin
finansal yatirim triinleri ¢esitlilik kazanmistir. Olusan bu yeni yatirim iiriinleri alternatif
yatirim {rlinleri olarak nitelendirilmektedir. Hedge fonlar, bu alternatif yatirim
fonlarindan biri olan bir portfoy yatirim tiiriidiir. Portfoylerini ¢esitlendirmek isteyen

bireysel ve kurumsal yatirimeilar agisindan 6nemi gittikgeartmaktadr.

1US Securities and Exchange Commission Staff Report, Implications of the Growth of Hedge
Funds,Washington D.C USA, September 2003, s.3



1.1.1. Hedge Fonlarin Tanimi

Ingilizce kokenli olan Hedge kelimesinin Tirkce karsiligi, tehlikelerden
uzaklastiracak sekilde bir alan1 daha giivenli hale getirecek, koruyucu tedbirler almak
anlamina gelmektedir.? Diger bir degisle hedge kelimesi teminat etme, garanti altma
alma, giivence gibi kelimelerle 6zdeslesmektedir. Finansal anlamda, Hedge kavrami
yatirim riskine Karsi korunmak demektir. Burada ki amag, olasi fiyat degisiklikleri
sebebi ile alinan pozisyonun degerindeki azalis riskine Karsin, finansal sonuglar1 lehine
degistirecek sekilde diger bir pozisyona gecis yaparak riski gidermektir. Literatlirdeki
tanimi ile, “hedge etmek™ alinan pozisyonun degerini azaltacak durumlardan kaginmak
amactyla tamamen zit bagka bir pozisyona yonelmek, “sigorta” etmek anlamina
gelmektedir.®Bir baska ifade ile fiyat hareketlerinden dogabilecek zararlar1 6nlemek
adma yatirnmcilarin, aralarinda negatif korelasyon bulunan iki varliga yatirim yapmasi
islemidir.*Spot piyasadaki pozisyonun tersine bir pozisyonda islem yapilarak risklerden
korunmay:1 ifade etmektedir.’Yani, “Hedging” islemi finans piyasalarinda fiyat

degisikliginden kaynakli olusabilecek yatirimei zararlarmi minimize etmektir.®

Fon kelimesi ise bir paranin toplandigi havuz veya kaynak olarak ifade
edilebilmektedir. “Fon” kelimesinin s6zliik anlamina baktigimizda “Belirli bir is i¢in
gerektikge harcanmak iizere ayrilip isletilen para, kaynak demektir.” Finansal anlamda
fon kelimesinin karsiligi ise, yetkili kurumlar tarafindan olusturulan bir portfoydiir. Bu
portféy yatirim riskini paylastirmak amaciyla yatirimcilarin birikimlerinin devlet tahvili,
degerli maden ve kagitlar, hisse senedi, doviz gibi ¢esitli yatirim araglarina dagilmis hali

olarak da ifade edilebilmektedir.

Hedge fon ise bahsedilen ters yondeki fiyat hareketlerine karsi riskten korunma
anlamina gelen “heding” isleminin aksine tamamen riskten armdirilmis degildir. Hedge

fonlar stratejileri itibariyle yiiksek riskleri bilinyesinde barindiran bu sayede yiiksek

2The Golden Dictionary, Hedge,Istanbul: Altin Kitaplar,1990, 5.398.

3Metin Ercan, Deniz.R Gokee, “Hedge Fonlar1” Nedir, Ne Degildir?”, iktisat Isletme ve Finans Dergisi,
C.15, S.173, Agustos 2000, s.30

4 Daniel AStrachman, “The Fundamentals of Hedge Fund Managment”, 1.b, Wiley Trading, New Jersey:
2007.ss..3-4

5 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S., TlirevAraglar Lisanslama Rehberi, izmir, VOB, 2008, 5.63.
SHalilSeyidoglu, Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sozliik,3.Baski, istanbul: Giizem Can Yayinlar1,1992,
5.256.

"Fon, http://www.tdk.gov.tr/index. (29.09.2019)
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kazanglar saglayabilen portfylerden olusmaktadir.®Hedge fonlar ile ilgili genel kabul
gormiis bir tanimlama olmamakla beraber literatiirde kabul gdrmiis farkli bir¢ok
tanimlama mevcuttur. Bunlardan ilki, biiylik kuruluslar ve varlikli kisilerden elde edilen
fonlarin finansal varlik alim satiminda sermaye arttirma veya getiri saglama amaci ile
kullanilmasidir.® Cesitli yatirim araglarini ve stratejilerini herhangi bir yasal sinirlamaya
bagl kalmaksizin kullanabilen &zel nitelikli fonlardir.!® Bagka bir tamimlamada ise,
katilma paylar1 nitelikli yatirnmcilara satilmak tizere kurulmus olan fonlara hedge fonlar
denilmektedir. Borsa Komisyonun tanimina gore, hedge fonlar halka satilabilen belirli
finansal varliklardan ve genel olarak menkul kiymetlerden olusan bir finansal havuza
sahip fonlardir. Bir baska tanimlamaya gore dehedge fonlar 0zel veya genel yasalara
bagli olmaksizin bireysel yatirim bankalar1 ve finans kurumlarindan bagimsiz 6zel
yonetilen ve dzgiirce hareket edebilen fonlardir. ' Hedge fon, esnek yatirim stratejisi

izleyebilen bir yatirim fonu olarak da tanimlanmaktadr.?

Yildiz’m SPK yeterlilik etiidiindeki tanimina gore, bu fonlar kisa ve uzun
pozisyon alabilen, arbitraj stratejileri kullanabilen, degerinin altinda fiyatlanmig bir
menkul kiymeti ayn1 anda hem alip hem satabilen, opsiyonlara veya tahvillere
yatirimyapabilen ve diisiik risk altinda yiiksek getiri elde etme imkani1 tagiyan her tiirlii
piyasada yatirrm yapabilen fonlardir.”*Hedge fonlar, profesyonel yatirim yoneticileri
tarafindan yonetilen, herkese acgik olmayan ve 6zel olarak organize edilen bir havuz
yatirim arac1 olarak tanimlamaktadir.* George Soros hedge fonlari, diger yatirim
fonlarina uygulanan yatirim stratejilerine tabi olmaksizin daha sofistike yatirimcilara

hitap eden farkli yatirim faaliyetlerinde kullanilan fonlar olarak tanimlamaktadir.

Bu fonlarda katilma paylari nitelikli yatirimcilara aittir. Ustlendikleri riskin

bilincinde olup, bunlar1 6lgme ve degerlendirme kabiliyet ve bilgisinde olan varlikli

S8European Centreal Bank, “Hedge Funds and Their Implications For Their Financial Statability”,
Occanional Pape Series No: 34,Agustos 2005,s.5-6

NurgiilChambers, “Hedge Fonlar”, Nigde Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Nigde, C.1, S.1, Haziran 2008,
s.5.

©EKin  Fikirkoca, “Alternatif Yatrim  Araglar’”, TSPAKB  Arastirma ve Istatistik Ayhk
Yayinlar,Say1:41,0cak 2006,s.8.

"Dale A Oesterle, “Regulating Hedge Funds”, Public Law and Legal Theory Working Paper Series
No.71, NewYork, 2006,ss.1-33

2Tuba YildizErtugay “Hedge Fonlarin Isleyisi”,SPK Yeterlilik Etiidii,istanbul,Haziran 2004,s.2
18Ertugay(2004),s.2

1Report of ThePresident’s Working Group on Financial Markets, “Hedge Funds, Leverage, and the
Lessons of Long-Term Capital Management”, ,Washington,1999,s.1



gercek ve tiizel kisiler nitelikli yatirnmer olarak tanimlanmaktadir.'®Sabit getiri yerine
performansa gore kazang sagladigi i¢in bu fonlara “Performans Fonu” denmesini daha
dogru bulmaktadir.’®Bu fonlar kesin getiriyi amaglamaktadir. Bu getiri igin
finansalenstriimanlar  uzman kisiler tarafindan bir¢ok strateji  uygulanarak
kullanilmaktadir. Hedge fonlar yatirim stratejilerini 6zgiirce kullanabilmektedir. Bu

nedenle SPK bu fonlar1 “serbest yatirim fonlar1” olarak isimlendirmektedir.
1.1.2. Hedge Fonlarin Tarihcesi

Hedge fonlarin ilk ¢iktigi tarih kesin olarak bilinmemekle beraber ilk hedge
fonun yatirim alim opsiyon ticaretine dayali oldugu diisiiniilmektedir.'” 1920 li yillarda
hedge fona en ¢ok benzeyen Benjamin Graham ve Jerry Newman’in yatirim
ortakliklaridir. GUnumiizdeki anlamiyla ilk hedge fon; 1949 yilinda Alfred Winslow
Jones’un kendisinin sorumlu ortak oldugu bir komandit sirket kurmasi ile baglamistir.
Bu hisse senetleri, market-neutral olarak adlandirilan uzun pozisyonlu, degerinin altinda
islem goren hisse senetlerinin alinip, kisa pozisyonlu ve asir1 degerli olanlarinin satildig
riskten kaginma hareketidir. Diger bir ifadeyle Alfred Winslow Jones kendi fonunu
risklerden korumak amaciyla, fiyati cok diisiik olan hisse senetlerini satin almis ve fiyati

olmas1 gerekenden fazla degerli olan hisse senetlerini satmistir.'8

1940 yilinda ¢ikan “Yatirim Sirketleri Kanunu’na gore karin %20 si oraninda
bir Ucret 6demek gerekmektedir. Ancak komandit ortaklar dogru sekilde organize
edilirse bu kanundan muaf olunabilmektedir. Jones’ un bu durumu fark etmis olmasi
onun bu derece linlenmesinin sebebidir. Bu muafiyetle birlikte kredili alim ve agiga
satig teknikleri de kullanilmaya baglamistir. 1954 yilina gelindiginde Jones’ in fonu
gittikce blytimiis, Dick Radcliffe ile beraber ¢alismaya baslamistir. Jones beraberindeki
sekiz portfOy yoneticisine ters pozisyon alma ve birbirlerinin yatirimlarini1 kopyalama
serbestligi vermistir. Bu sayede bagka alternatif bir hedge fonun olmadigi bu ortamda

cesitliligi olan bir fon olusmustur. 1964 yilinda Carl Jones “City Associates’i kurarak

5SPK, Yatirim Fonlarmma Iliskin Tebliginde Degisiklik Yapimasina Dair Teblig(Seri:V11,N0:29),Madde1l.

http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/displayteblig.aspx?id=301&ct=f&action=displayfile(10.03.2012)

16US Securities and Exchange Commission Staff Report(2003)

17 AngelUbide,”Demystifying Hedge Funds”,Finance and Development, C.43,S. 2,s.1. Aktaran:Terzi,s.11.

18Steven Drobny, Para Palas, Kiiresel Piyasalarin En Basarili Hedge Fon Yoneticileri,1.b, Scala
Yayincilik , Ocak 2009,s.29
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Jones® tan sonra kendi hedge fonunu olusturan ilk yonetici olmustur.’®1966 yilinda
dergide yayimnlanan makale ile birlikte fon daha popiiler hale gelmistir ve birgok fonun

kurulmasinda etkili olmustur.?°

Hedge fon sektorii bu yillarda ciddi bir gelisme gostermis ve onemli bir takim
fonlarda yine bu yillarda olusturulmustur. Aragtirmalara gore bu yillarda yaklasik olarak
200’ den fazla hedge fon mevcuttur. Bu donemde spekiilatif hareketlerle yatirim yapma
yontemi giindeme gelmistir. Boylece hedge fonlar spekiilatif hareket eden riskli yatirim
sekilleri haline gelmistir.?! 1969 yilinda en iyi hedge fonlara yatirim yaparak mutlak Kkar
elde etme amaciyla Rothschild ve Karlweis tarafindan Cenevre’ de “Leveraged Capital
Holdings” kurulmustur.??Bretton Woods sisteminin ¢oktiigii ve petrol sokunun
yasandigi 1970’ 1i yillarda piyasada ciddi fiyat diiglislerinin hakim oldugu, istikrarsiz bir
ortam vardir. Bu dénemde bir¢ok hedge fon batmis ve hedge fon endustrisi ilk ciddi
sokunu bu dénemde yasamistir. Bunun sonucunda hedge fonlara olan talep azalmis ve
1980’ 1i yillarin basina kadar talepte bir canlanma yasanmamaistir. Fakat 1980’11 yillarin
sonlarinda hedge fon talebi kayda deger olmasa da artmaya baslamistir. Bu donemde ses
getiren Unli hedge fonlar ve bu fonlara yatirnm yapan fonlar kurulmustur. Julian
Robertson ve Thorpe McKenzie ‘nin tarafindan kurulan “Tiger” Fonu’nu ve Gilbert de
Botton tarafindan kurulan hedge fonlara yatirnm yapan “Global Asset Management”
fonu 6rnek olarak verilebilir. 2® Yine bu donemde &nemli yatirnmeilar spekiilatif

hareketlere yonelerek yiiksek riskli yatirimlar yapmislardir.

1990’11 yillar hedge fonlara olan talebin tekrardan artis gosterdigi yillardir.
Hedge fonlar yapisal anlamda ilk degisikligini bu yillarda yasamislardir. Wall Street’ in
en ¢ok kazananlari arasinda gosterilen George Soros ve Steinhardt bu donemin 6nde
gelen fon liderleridir. 1992 yil1 “Kara Carsamba” olarak bilinen ekonomik krizle birlikte
doviz kurlar ile oynanmus, degeri diisen Ingiliz ve Italyan para birimlerine yatirim

yapilarak finansal spekiilasyon yaratilmis, bdylece bu para birimleri Avrupa Para

BTaliye Yesiliirdii, “Yatirim Fonlarinda Tiirev Ara¢ Kisitlamalar1 ve Hedge Fonlar”, Yeterlilik Etiidii,
Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yatirimcilar Dairesi, ,Ankara, Temmuz 1998, s.39.

Kurumsal Yatirimer Yoneticileri Dernegi(KYD) ,”Global Piyasalardan Hedge Fonlara” KYD Aylhk
Biilten, Kasim 2003 s.6.

ZRobert A. Jeager, “All About Hedge Funds” ABD:Mc Graw Hill Company,2003,s.19.
22UBP,“Alternative Investments, New Investments Horizons Hedge Fund” World Konferans Notlari,
Istanbul, Kasim 2006, s.2 Aktaran:Keler,s.66.

Z3UBP.(2006), 5.66



Sisteminden ¢ikmistir.?* Bu sayede ginlilk kazanci 1 milyon dolar olan hedge fonlar
tim diinya tarafindan dikkatleri {izerine c¢ekmeyi basarmistir. 1994 yilinda FED
faizlerindeki beklenmedik artis vebu yillarda yasanan Asya krizinin de etkisiyle 6nemli
bircok hedge fon yoneticisi zarara ugramistir. Bu durumlardan en fazla etkilenen fon
Long Term Capital Management(LTCM)” dir. Fonun zarari4 bin 500 milyon
dolaraulasmis ve tarihin en biiyiik zarar1 olarak kayda gegmistir. 2> Bu olay piyasa ve
kredi riskinin birbirini nasil etkilediginin bir kamitidir. Ayrica riskin, risk yoneticileri
tarafindan arastirilmasi gerektigini gostermistir.1998 yilina gelindiginde hedge fonlarin
degeri 1 milyar dolara ulasmistir. Ayni yillara ait veriler incelendiginde, hedge fonlarin

yatirrm fonlarinin %20 sini olusturdugu gériilmektedir.?

2000’ li yillara gelindiginde teknoloji isletmelerine ait hisse senetleri piyasalarda
daha fazla deger kazanmistir.?” Bu dénemde risk yonetimi kavrami daha ¢ok giindeme
gelmis ve hedge fonlar daha ¢ok konusulur olmustur. Popiilerligi artan hedge fonlar
varlikli yatirimeilarin dikkatini ¢ekmistir. Hedge fonlardaki bu biiyiime 2000’ li yillarin
sonuna kadar devam etmistir.?®Bir kuruma bagli olmaksizin belli kisilerce yonetilen bu
fonlar ile ilgili ulasilan veriler kesin bilgilerdir diyemeyiz. Hedge Fund Research
verilerine gore, 2000 y1l1 ocak ayinda hedge fon varliklarinin degeri yaklasik 264 milyar
dolar civarindadir. 2001 yilina gelindiginde ise bu degerler tekrardan yiikselmistir. 2002
yilinda bu deger 455 milyar dolara gelmistir. Bu degerlere bakildiginda, hedge fonlarin

finansal piyasalarda artan 6nemi géze ¢arpmaktadir.

2004 yilina bu rakam 1.186 milyar dolar seviyesine ulagmistir. Bu donemde
Ocak ayinda yiiriirliige girmis olan bir yasa giindeme gelmistir. Hedge fonlarin seffaf
olup olmadiginin tartisildigi bu ortamda bu yasa ile birlikte hedge fonlar i¢in yeni bir
yasal ¢erceve olusturulmustur. 2005 yilinda hedge fonlarin riskini hesaplama ve bunlari

yonetmeye dair bircok analiz ve arastirma yapilmistir. Bu dénemde hedge fon adeti

24Stefanini, Filippo, Investment Strategies of Hedge Funds, 1.b, West Sussexingiltere: John Wiley &
Sons Inc., 2006 Aktaran: Keler ,s.66

®Frangois-Serge Lhabirant, Handbook of Hedge Funds, 2.b, West Sussex-ingiltere:John Wiley & Sons
Inc., 2007,s.15 Aktaran:Keler,s.69.

%Report of ThePresident’s Working Group on Financial Markets(1999), s.3

2’Sahin.A Keler,. Portfoy Yonetiminde Yeni A¢iimlar ve Dinamik Portfoy Yonetimi Olarak Hedge Fon
Yonetimi, (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul: Marmara Universitesi Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisii, Bankacilik Anabilim Dali, 2008. s.70

2Keler(2008), s.70



1.319 milyar dolar seviyesine ulagmistir. 2006 yili itibariyle ise hedge fon yonetimi
altindaki varliklar 1.696 milyar dolar olurken, 2007 yilinda say1 ciddi artig gdstermis ve
2.295 milyar dolar seviyesineulagsmistir. Hedge fon varlik sayist bu denli artarken
fonlarla ilgili tartigmalar ise devam etmektedir. Hedge fonlarin spekiilasyon yaratan
durumu ve yasal olmayan yapilar1 piyasalar i¢in tehlike arz etmektedir. Bu durum hedge
fonlar ile ilgili bir takim onlemler alinmas1 gerektigine isaret etmektedir. Dolayisiyla
seffaf olmayan spekiilatif hareketlerin ve yalan beyanlarin 6niine gegcmek amacli bir
takim onlemler alinmistir. SEC bu konu ile ilgili olarak, yalan beyan ve yatirimcilarin
yanlis yonlendirilip kandirilmasinin 6niine gegmek amaciyla kisitlayict bir takim yasal

diizenlemeler yapmustir.

2008 yilinda hedge fon standartlari kurulu (HFSB) kurulmus ve 2008 kiiresel
krizin etkisiyle giindemdeki en dnemli konulardan biri olmustur. Bu nedenle HFSB ¢
nin belirledigi standartlar dogrultusunda katilimcilar yatirimlarimi  yonetmekle
yukimlidur. Krizin etkisi ile hedge fon sayisinda ciddi bir diisiis yasanmis ve 1.149
milyar dolar seviyesine gerilemistir. 2009 yilina gelindiginde hedge fonlar altindaki
varliklarin degeri 1.367 milyar dolardir. Avrupa Komisyonu Alternatif Yatirim Fon
Yoneticileri Direktifini (AIFM) yaymlamistir. Bu direktif ile yatirimlarin, istikrari

saglamaya yonelik olarak denetlenmesi gerektiginin alt1 ¢izilmistir

2010 yilinda hedge fon yoOnetimi altindaki varlik sayist 1.403 milyar dolar
olurken, 2011 yilinda bu rakam1.408 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Fakat diger
taraftan hedge fonlar ile ilgili finansal sermaye hareketleri incelendiginde ayn1 durum
olmadig1 gozlemlenmektedir. Bir onceki yil verileri ile mukayese edildiginde sermaye
hareketleri eksi seviyelerine diigmiistiir. 2012 yilinda hedge fonlarin degeri 1.482 milyar
dolar seviyesine ylikselmistir. Hedge fonlar bu yillar itibariyle giizel gelisme
kaydederek genis hacme ulagsmistir. Bazi hedge fonlarin deger kaybetmesine karsin
bazilarinin getirisi ciddi dl¢iide artmistir. 2013 yilinda bu fonlar hukuka girmis ve 6zel,
sermaye ve emlak olmak lizere ii¢ gruba ayrilmistir. Fon yoneticileri %39 oraninda
yiikselmistir. Bu yila ait hedge fon degeri ise 1.884 milyar dolardir. 2014 yilina
gelindiginde, hedge fon varlik yonetimi altindaki fon sayisi 2.025 milyar dolar
seviyesine ulagmistir. 2015 yilinda bu rakam 2.219 milyar dolardir. 2016 yilina
gelindiginde biraz daha yiikselerek 2.367 milyar dolar seviyesine ¢ikmuistir.



2017 yilinda hedge fon varlik yonetimi altindaki fon degeri 2.905 milyar olarak
gerceklesmis ve 2017 yilinin son ¢eyregine kadar artig siirekli devam etmistir. 2017
yilinda 2013 yilindan bu yana en iyi yillik performansa ulasilmistir. Ancak, 2017 yilinin
ilk ¢eyreginde piyasada yasanan ani ve sert dalgalanmalarin neticesinde birgok sirket
tasfiye olmustur. Bu donemde hedge fon sirketlerinin performanslari diigmiistiir. Diger
yandan artan komisyon iicretleri yatirimcilarin gelirlerini etkilemekte ve fondaki
devamliligini giiclestirmektedir. Tiim bunlara ragmen yiiksek getirili bu fonlarin artisi
devam etmistir. 2018 yilinin ilk ¢eyreginde yapilan savunma platformunun ardindan
hedge fon yonetimi altindaki varlik degerleri daha da yiikselmistir. HFRI fonu %7,44
oraninda bir yiikselis yasamistir.2018 yili toplam hedge fon degeri 2.878 milyar

dolardir.

Bugiin hedge fonlarin geldigi duruma bakildiginda, fonlarin seffaflig: ile ilgili
sorunlar hala devam etmektedir. Hedge fonlar (zerinde hala ¢ok smirli diizenlemeler
yapilabilmektedir. 2019 y1l1 eyliil ay1 sonu itibariye hedge fon yonetimi altindaki varlik
degerine bakildiginda, 3 trilyon 151 milyar dolar olarak ciddi bir seviyeye ulagmistir.
Asagidaki tabloda guncel veriler ile hazirlanmis, kiiresel 6lcekte en buyuk ilk 10 hedge

fonun yonetimi altindaki toplar varliklar yer almaktadir.

Tablo 1.1: 2017 Yilinin En Cok Kazanan Hedge Fonlar

Fon Ad1 Kullandig: Strateji

Kuruldugu 2017 Y1l Sonu
Bolge Net Getirisi (%)
Silver 8 Partners Coklu strateji ABD 770,7
Global Advisors Bitcoin Investment Fund Kripto paralar ABD 330,1
SH Capital Partners, L.P. Uzun pozisyon ABD 234,1
Northwest Warrant Fund-Class A Uzun pozisyon Hong Kong 216,7
Vulpes Life Sciences Fund-Class A Coklu strateji Singapur 190,0
Green Energy Metals Fund Emtia ABD 135,0
EIA All Weather Alpha Fund | Goreceli deger arbitraji ABD 117,3
Pabrai Investment Fund 3 Uzun-Kisa Hisse Senedi Pozisyonu |ABD 109,2
CSV China Opportunities Fund Uzun-Kisa Hisse Senedi Pozisyonu [Cin 108,8
Bl Symphonic Opportunities Fund, LP Uzun-Kisa Hisse Senedi Pozisyonu |ABD 103,9
Bl Bulle Rock Partners - Class A Uzun-Kisa Hisse Senedi Pozisyonu |ABD 84,8
BSYW Makro stratejiler ABD 87,6

Bl Atyant Capital India Fund-I Uzun pozisyon Mauritius 79,9

Bl Greenwoods ‘A’ Share Opportunities Master Fund-Class B |Uzun-Kisa Hisse Senedi Pozisyonu |Hong Kong 73,8

8 Redart Focus Fund Deger bazli stratejiler Hindistan 73,5

8 Golden China Plus Fund Deger bazli stratejiler Hong Kong 72,2

Bl UG Hidden Dragon Special Opportunity Fund - Class A Coklu strateji Tayvan 70,5
BITAL China Focus Fund - Class D (Employee Share Class) |Uzun-Kisa Hisse Senedi Pozisyonu |Hong Kong 69,5

8l AlphaNorth Partners Fund - Class A Uzun pozisyon Kanada 69,3

Bl Augury Hedge Fund - USD Arbitrage Class Sigorta bazl stratejiler Cayman Adalar1|67,9

Kaynak: Pregin, 2019 https://docs.preqgin.com/samples/2019-Preqin-Global-Hedge-Fund-Report-
Sample-Pages.pdf ErisimTarihi: 10.02.2020
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Tablol.1’ de goriildiigii gibi ¢oklu strateji ile hareket eden, ABD’de faaliyet
goOsterenSilver 8 Partners fonu 2017 yilinda %770,7 ile diinyanin en ¢ok kar eden hedge
fonu olmustur. Bu fonun arkasindan %330,1 ile kripto para stratejisine sahip Global
Advisors Bitco in Investment fon gelmektedir. Ugiincii ve dérdiincii en ¢ok kazandiran
hedge fonlar ise sirasiyla SH Capital Partners, L.P. ve Northwest Warrant Fund-Class A
dir. Bunlar toplamda % 450,8 getiri saglamaktadir. Bu denli glcll net getiri oranlarina

sahip bu fonlarin diinya finans piyasalarini etkileme guct oldukca yuksektir.

1990’ 11 yillarda hizin1 arttiran hedge fonlarin 1997 yilinda ilk kez kendi fonlar
kurulmugtur. Bu durum birden ¢ok hedge fondan olusan portfoyleri tanimlamak icin
kullanilmaktadir. Burada yatirimcilar tek bir hedge fona yatirnm yapmaktansa birkag
hedge fondan olusan portfoye yatirim yapmayr tercih etmektedirler. Asagidaki
Grafikl.1, hedge fonlarin alt fonlariyla birlikte kuruldugu yil olan 1990-1997 yilina
kadar olan kismimi tek bir periyot alarak, 2017 yili Haziran ayma kadar Acilan—
Kapanan hedge fon sayilarin1 vermektedir. Grafige gore en ¢cok hedge fon 2004-2010
yillar1 arasinda kurulmustur. 2013 yilinda ise ilk defa kapanan fon sayist yeni agilan

sayisini gecmistir. Bu durum 2017 yilina kadar devam etmistir.

Grafik 1.1: Yillar Itibariyle Acilan ve Kapanan Hedge Fon Sayilar
(1997 Oncesi-2018 Yilsonu)
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Kaynak: Preqin, 2019,Erisim tarihi: 15.02.2020
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Tablol1.2’ de ise hedge fonlarin 2018-2014 yillart aras1 Kasim aylarlarini igeren
bes yillik performanslart gosterilmektedir. Tabloda goriildiigii gibi, Kasim 2018’ de
hedge fon sektorii 12 milyar dolarlik net varlik akisinda kayip ve 5.2 milyar dolar
performans kayb1 yasamistir. Hedge fon sektorii biiyiimeye devam etse de 2018 yili

Kasim ayinda en fazla fondan ¢ikis yasanmustir.

Tablo 1.2: Hedge Fon 2018-2014 Yillar1 Aras1 Kasim Ay
Aktif Varhk Akislar
Kasim 18 Kasim 17 Kasim 16 Kasim 15 Kasim 14

(Milyar (Milyar (Milyar (Milyar (Milyar

Dolar) Dolar) Dolar) Dolar) Dolar)
Girisler 9,6 21,3 8,5 5,8 11,4
Cikiglar -21,6 -10,5 -16,9 -6,8 -18,8
Net Varhk Akislar -12 10,7 -8,4 -1 -7,4
Biiyiime 9,4 6,8 51 10,9 22
Diisiis -14,7 -2,6 -6,1 -1,6 -2,3
Toplam Performan -5,2 4,3 -1,1 9,3 19,6
Genel Toplam -17,2 15 -9,34 8,2 12,3

Kaynak: http://www.eurekahedge.com yararlanarak hazirlanmustir.
Erisim Tarihi: 15.02.2020

Asagidaki sekilde ise hedge fonlarin faaliyet gosterdikleri iilke dagilimi
gosterilmektedir. Buna gére en fazla pay ABD’ ye aitdir. ABD ve Ingiltere % 70 lik

dilimi olusturmaktadir.

Sekil 1.1: Hedge Fonlarin Aktif Oldugu Ulke Dagilim

W ABD

B ingiltere

| isvicre

B Hong Kong
M Singapur

E Fransa

@ Avusturalya
@ Kanada

[0 Brezilya

[ Diger

Kaynak: www.eurekahedge.com tarafindan hazirlanmistir. Erisim Tarihi: 15.02.2020

Asagidaki Grafikl.2’ de ise hedge fonlarin 2017 yilsonu itibariyle varlik

akimlarindaki degisim, bolgeler detayinda ele alinmistir. Buna gore Asya Pasifik’ te
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faaliyet gosteren hedge fonlara varlik girig talebi %41 oraninda artis gdstermis, Kuzey
Amerika’ da ise %47 oraninda varlik ¢ikigi yasanmistir. Avrupa’ da ise %33 oraninda
varlik girisi yasanmig ancak %41 oraninda varlik ¢ikisi olmustur. Sekil incelendiginde
Kuzey Amerika ve diger bolgelerin toplamindan ¢ikan sermayenin Asya Pasifik’ teki

hedge fonlara kaydigi gorulmektedir.

Grafik 1.2: 2017 Yilsonu itibariyle Hedge Fonlarin Faaliyet
Gosterdikleri Bolgelere Gore Varlik Akimlar:
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M Varlik Girisi  H Degisiklik Yok & Varlik Cikigi

Kaynak: Preqin, 2018 Erisim Tarihi: 15.02.2020

1.1.3. Hedge Fonlarin Yapisal Ozellikleri

Hedge fonlar islemlerinikiiresel piyasalarda karliligini arttiracak sekilde
pozisyon alacaklari yeni iilke, sektor ve piyasa arastirmasi i¢inde siirdiirmektedirler. Bu
fonlarin analiz yeteneklerinin giiclii olmasi, hesap verecekleri bir yasal zorunluluk
olmamasi ve daha karmasik olan finansal araglar1 etkin bir sekilde kullanmalar1 gérece
daha rekabetci olduklarinin bir gostergesidir.?® Hedge fonlar bir kisitlama olmadantiim
diinya piyasalarinda islem yapabilmektedirler.’® Hedge fon yoneticileri, kendi
alanlarinda uzmanlagmis, egitimli, deneyimli ve profesyonel kisilerdir. Bu yoneticiler

yatirimlart kendi uzmanlastiklar1 ya da gorece rekabet iistiinliigiiniin oldugunu

2 K. Songiil Acaravci, , "Finansal Piyasalarda Hedge Fonlar: Strateji ve Riskler”, Cag University Journal
of Social Sciences, C.1, S7, Haziran 2010, s. 87

% Faruk M Aydin, US Vuslat, “Hedge Fonlar: Egilimler ve Riskler”, TISK Akademi Dergisi, C.3,S.5,
Mart 2008, s5.171-173
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diistindiikleri yatirnm alanlarina yonlendirirler. Hedge fonlarin ayirt edici belli baslt

yapisal dzellikleri bulunmaktadir. Bunlar asagidaki sekilde siralanmaktadir.®

Esit Yonetim Kosullari: Hedge fon yoneticileri yatirimcilarin sahip olduklart ¢ogu

riske katlanmaktadirlar. Bunun sebebi hedge fon yoneticilerinin fon igerisinde
azimsanmayacak Ol¢iide hissesinin  bulunmasidir. Buradaki amag, Yyoneticinin
yatirnmcinin  aleyhine olacak bir hareketten kaginmasini saglamak ve her ikisinin
cikarlarmi esit ve uyumlu hale getirmektir. Bu esitlik kosullari ¢ercevesinde fon
yoneticileri sahip olduklari beceriler ile yeni stratejiler gelistirerek aktif yonetim
olanaklar ile fon degerini arttirmay1 hedeflerler. Burada fon ydneticisinin durumu bu
esitlik kosullarmin seyrini etkilemektedir. Clnki tecriibesi gorece daha az olan bir
portfoy yoneticisininaldig1 risk karsisinda kaybi daha az olacag: igin tecrubesi daha

fazla olan bir yoneticiye gore daha fazla risk almaya egilimlidir.

Olcilebilir Olmama: Hedge fon stratejilerinde énemli olan, avantaj saglayacak yiiksek

getirili yatirimlar1 yakalamak ve bu yatirnmlar: iyi yonetebilecek yiiksek beceriye sahip
yoneticidir. Bu baglamda onemli olan portfoyiin biiyiikligi degil, etkinligidir.
Dolayisiyla portfoyii sekillendirecek olan yoneticinin becerisidir. Yatirim kosullari

dlciilebilecek gostergeler olmadig igin hedge fon stratejileri dlciilebilir degildir.®?

Simirh Seffaflik: Hedge fonlar acisindan en ¢ok tartisilan meselelerden bir de seffaflik

sorunudur. Hedge fonlar, kendileri ile ilgili bilgileri (fonun net aktif degeri, islem
hacmi, yatirimci profili ve yatirim stratejisi) paylagsma veya diizenleyici kurumun
denetimine sunma yiikiimliligli bulunmayan, 6zel yasalarla belirli bir grup igin
kurulmus, belirlenen 6zel kanallar araciligiyla satislarini gerceklesen fonlardir. Birgok
hedge fon iilke disina offshore satilmaktadir.*3ve portfoy ile ilgili performans, getiri v.b
bilgileri sunmak gibi bir yukimlulikleri de yoktur. SEC’ e kayitlari bulunmamaktadir.
Bu fonlar ile ilgili duyuru yapmak, reklam ¢ekmek yasaktir. Tiim bu 6zellikler hedge

fonlarin seffaf olmadiginin bir kanitidir.

31L_habirant(2007), ss.25-35Aktaran:Keler,

32|_habirant(2007), ss.25-35Aktaran:Keler,

BAnita K. Krug, “The Hedge Fund Transparency Act of 2009, BerkeleyLaw University of California,
California, 20009, s.3.
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Likiditenin _Simirh_Olmasi: Hedge fonlara giris ve ¢ikis yapmak kati kurallar

dogrultusundagerceklesmektedir. Hedge fonlarda yatirimci fonunu diledigi zaman
cekememektedir. Cilinkii hedge fonlara girmekte, cikmakta olduk¢a zordur. Ancak
belirlenmis tarihlerde giris ve ¢ikis yapilabilmektedir. Hedge fona giris, ¢ikis tarihi ve
cikis kosullart giris kosullarinda belirtilmektedir. Buna gore, yatirimcilarin bir ay
oncesinden fondan c¢ikip, nakde doniistiirme isteklerini Dbildirilmis olmalari
gerekmektedir.  Yatinnmciya yapilacak Odemede belirli bir siire sonunda
gerceklesecektir. Yatirimcilara fazladan 6denecek iicret karsiliginda paralarini geri
¢ekebilme izni verilmistir. Ayrica piyasa tiirbiilanst gibi istisnai durumlarda yatirimei
yatirimi sonlandirma siiresini uzatma hakkma da sahiptir.®* Buradaki amag, yeni
baglayan bir yatirimi en az belirlenmis siire sonuna kadar fonda tutabilmektir. Bu durum
“sermaye baglama siiresi” olarak adlandirilmaktadir. Boylece yonetici stratejisini
uygulamak i¢in yeterli bir zamana sahip olacaktir ve aniden yatirimdangikmanin diger
yatirimcilart olumsuz etkileme durumu ortadan kalkacaktir. Bagli kalma stiresi, hedge
fonlara ve her yatirimeiya gore degisebilmektedir. Ancak bu siire genellikle bir yildir.*®
Hedge fonlar bu oOzellikleriyle likit degildirler. Yani yatirimcilar ortalama piyasa

getirisinin Gzerinde bir getiri elde etmek icin likiditeden fedakarlik etmek durumundir.

Sekil 1.2: Hedge Fonlardan Cikis Siireleri
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3% 1%
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Kaynak: Recent Developments in Hedge Funds”, Financial Systems and Bank Examination Dept.
Financial Markets Department, Bank of Japan Erisim Tarihi: 17.02.2020

3 Bank of Japan, Recent Developments in Hedge Fund, Financial Systems and Bank Examination
Department, Financial Markets Department, June 13, 2006.

% Ahmet Anbar, , “Hedge Fon Sektoriiniin Gelisimi ve Hedge Fonlarmin Temel Ozellikleri”, Eloktronik
Sosyal Bilimler Dergisi, C.8, S.27, 2009, s.106
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Ozellikli_Yatirnmeilar1 Hedeflemesi: Hedge fon yatirrmcilart biiyiik oranda varlikls

bireylerden ve ailelerden olugsmaktadir. Son yillarda hedge fonlarin piyasadaki
blytikligliniin giderek artmasi ile birlikte yatirimcilar arasina kurumsal yatirimcilarda
dahil olmustur. Hedge fonlarin varlikli bireyleri ve kurumsal yatirimcilar
hedeflemesinin arkasinda bir takim sebepler mevcuttur. Hedge fonlar sermaye yapilari
geregince siirlt ortaklikla maksimum getiriyi elde etmeyi amacglamaktadirlar.
Dolayisiyla fon degerinin yliksek seviyede kalmasinmi saglayacak sekilde, katilimcilar
icin minimum sermaye miktarlarinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Diger taraftan hedge
fonlarin basit olmayan kompleks yapilari nedeni ile yatirnmlarin belli bilgi seviyesine
sahip ve belirli bir kideme ulagmis Ozellikli yatirimeilar tarafindan yonetilmesi
gerekmektedir. Bir diger unsur ise hedge fonlarin bir takim yasal diizenlemeler
vasitastyla fonlara ulasimi sadece ozellikli yatirimcilara birakmasidir. Hedge fonlara
yatirim yapan kurumsal yatirimcilar arasinda sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, aile
sirketleri, vakiflar, bagis (endowment) fonlar1 gibi kurumlar bulunmaktadir. Tahminlere
gore hedge fonlar igerisinde bu kuruluslarin pay1 %60 civarindadir.®® Hedge fonlarin
biiylimesinin kurumsal yatirimeilar ile miimkiin olacagi oéngoriilmektedir. Buna karsin,
hedge fonlarin istedikleri minimum giris tutarin1 azaltmalar1 ve hedge fonu fonlar1 gibi
yeni yapisal {irtinlerin olusturulmasiyla, orta diizeyde varlikli kisilerin de hedge fonlara
yatirim yapabilmeleri miimkiin hale gelmektedir. Hedge fonlarin yatirimcr gesitlerine

gore dagilimi Sekill.5 de gorilmektedir.

Sekil 1.3: Hedge Fonlarin Yatirnmcilarina Gore Dagilimi
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Kaynak: Preqin, 2018.Erisim Tarihi: 17.02.2020

3 Anbar(2009), 5.106
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Yonetimin_Etkin islemesi: Hedge fon yoneticileri fonun degerini arttiracak aktif

yonetim kabiliyetlerini ve yatirnmi dogru yonlendirecek yoneticinin becerisine dayali
stratejileri kullanmaktadir. Hedge fon yoneticilerine gore piyasa, etkin isleyen dogru
fiyatlandirmayr kendi yapamamaktadir. Bir baska degisle, hedge fon ydneticileri
geleneksel yatirim paradigmalarini reddetmektedir. Onlar modern anlamda, beceri
tabanli stratejiler gelistirerek ve etkin yoOnetim olanaklari ile yatirmmi degerli hale

getirirler.

Farklh Yasal Yapilarimin Olmasi: Hedge fonlar, finansal islemler esnasinda uygulanan

vergi ylkiinii en aza indirgemek ve finansal aracilara yapilan yasal diizenlemelerden
kacinmak amaciyla kurulduklari bolgeleri ve kurulus sekillerini buna gore
ayarlamaktadirlar. Bu muafiyetler yatirimcilarin  limitet veya komandit sirket
kurmalariyla ya da vergi agisindan avantajli olan iilkelerde offshore yatirim sirketleri

kurma yoluyla elde edilmektedir.

Esnek Yatirim Politikalarini_Benimsemeleri: Hedge fonlarin tiim varlik tiirlerini

sinirsiz olarak kullanmasina dair herhangi bir engel bulunmamaktadir. Hedge fonlar
piyasalardaki riski diislirmek amaciyla diger finansal araglarla arasindaki farki
kapatacak sekilde hamle yapabilirler. Ayrica hedge fonlar agiga satis yapabilir ve deger
kayb1 yasayan hisselere yatirim yapabilirler.>” Hedge fonlar yine yiiksek getiri amactyla
tiirev enstriiman ve kaldira¢ kullanirlar. Yani hedge fonlar riskten kacinmak icin yiiksek
oranda kaldirag kullanabilir, kar amacgh tiirev iriin kullanabilir ve alternatif yatirim
stratejilerine basvurabilir®® Hedge fonlarda hangi varliga yatinm yapildigr kadar
yatirrmin nasil yapildig1 da getiriyi etkilemektedir.**Bu baglamda hedge fon yoneticileri
yatirim politikalarin1 esnek olarak kullanmaktadir. Ancak, esnek yatirim politikalar
hedge fonlar1 hem negatif hem de pozitif anlamda etkilemektedir. Pozitif anlamda hedge
fon yoneticileri karin1 arttiracak ve riskini minimize ederek kontrol altinda tutacak
sekilde tiim alim-satin stratejilerini kullanabilmektedir. Diger agidan ise hedge fon
yoneticisi kendi se¢imi ile deger kaybeden bir yatirima veya batmakta olan bir sektore

yatirim yapmak durumunda kalabilir. Bu durum yatirim1 negatif etkilemektedir.

$John Kambhu, Til Schuermann ve Kevin J. Stiroh, “Hedge Funds, Financial Intermediation, and
Systemic Risk”, Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports, No. 291, July 2007 s.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

%9Kambhu (2007), s.3
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En lyi Getiri Hedefi ve Performans Ucreti: Hedge fonlarda hem performans primi

hem de yonetim Gcreti zorunludur. Yonetim Gcreti, fon igerisindeki varliklarin yillik ya
da iiger aylik 6demeler seklinde yiizde bazli yapilmasidir. Yillik oran %1-3 arasinda
degisirken genellikle yiizde 2 olarak geceklesmektedir. Bu iicret faaliyet giderlerini
karsilamak i¢in tahsis edilmektedir. Fon yoneticilerini motive ederek yatirimi en yiiksek
getiri getirecek sekilde yonlendirmek, basarili yoneticileri ddiillendirmek ve yatirimcilar
ile yoneticilerin ¢ikarlarmi uyumlu hale getirmek amaciyla fon yoneticilerine
performans 6demesi yapilmaktadir.** Bu 6deme bir senelik performansmn %15 - %25’
iarasinda genelde %18’ ikadardir. Fon yoneticisinin elde ettigi gelir direkt olarak
sergiledigi performansa bagli oldugu icin yonetici mutlak getiriyi amaglamaktadir. Bu

durum en iyi getirinin performans iicretlerine bagli oldugunu agiklamaktadir.

Asagidaki tabloda hedge fonlarin 2018 yilbasi itibariyle talep ettigi performans ve
yonetim {icretleri yer almaktadir. Tablo, hedge fonlarinortalama bes yillik
biiyiikliiklerine gore dort gruba ayrilmistir. Buna gore en yiiksek ortalama bes yillik
getiriye sahip birinci ve ikinci fon, en fazla yonetim( 1,57% ve %1,58%) ve performans
ucretine(18,92% ve 19,05%)sahiptir. Gorece daha diisiik performansa sahip olan iki fon

grubu ise daha diislik yonetim ve performans iicreti talep etmektedir.

Tablo 1.3: 2018 Yilbagi itibariyle Hedge Fon Performans
ve Yonetim Ucretleri

Yonetim Performans
Ucreti (Ort.) (%) Ucreti (Ort.) (%)
En lyi 1,57% 18,92%
Ikinci En Tyi 1,58% 19,05%
Uciincii En Tyi 1,56% 18,66%
Sonuncu 1,49% 18,41%

Kaynak: Preqin, 2018.Erisim Tarihi: 17.02.2020

1.2. HEDGE FONLARIN STRATEJILERI

Hedge fonlar; bir¢ok yatirim stratejisinin kazanca odakli olarak, genis bir risk

araliginda, Ustlin becerilerle yonetildigi yatirnm araglaridir. Giiniimiizde hedge fonlar

“Dean P. Foster, H. Peyton Young, “The Hedge Fund Game: Incentives, Excess Returns, and Piggy-
Backing”, 2008. 5.10
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tahvil ve hisse senedi gibi geleneksel yatirim stratejilerinin disinda yapilan yatirim
stratejilerini ifade eden kapsami genis bir sdzciik haline gelmistir.**Hedge fonlar ile
ilgili genel kabul gérmiis bir strateji siniflandirmasi mevcut degildir. Yatirimeilar fon ve
endeks saglayic1 sirketler birbirinden farkli siiflandirmalar yapmaktadirlar. Bunun
yaninda 6zellikle son yillarda iyice artan yatirim araglar ile birlikte hedge fon strateji ve
tiirlerinin simiflamasi1 da oldukca genislemistir. Ancak hedge fonlar ile ilgili siniflama
hedge fonlarin kullandiklar1 stratejilere gore yapilmaktadir. Hedge fon tiirleri Chambers

tarafindan yapilan simiflama dogrultusunda asagidaki gibi agiklanmaktadir.*?

1.2.1. Hisse Senedi Odakh Hedge Fon Stratejileri:
a- Piyasaya Duyarsiz Hedge Fonlar (Equity Hedge Funds):

Bu fonlar piyasaya karsi duyarsizlardir ve piyasalardan etkilenmezler. Ancak
geleneksel piyasalar dedigimiz sermaye ve para piyasalarinda getiri elde etmeyi
hedeflerler. Bu tiir stratejilerde degerlendirme, yatirimin nereye yapildigina
bakilmaksizin elde edilen getirinin biiyiikliigiine bakilarak yapilmaktadir. Burada asil
amagc kar elde etmektir. Bu kar diisiik fiyatli hisse senetlerinin satin alinip, beklenenden
fazla degerlenmis, yiiksek fiyatli hisse senetlerinin satilmasi yoluyla gerceklesmektedir.
Boylece fiyat farkliliklar1 sonucunda yiiksek getiriye ulasilmaktadir. Bu islem esnasinda
piyasa riskini minimize etmek amaciyla bir hisse senedi aymi sektorde iki defa

secilmektedir.

Iki hisse senedi arasinda siki korelasyon olup olmadigindan emin olmak igin sik
sik hisse senedi ¢iftleri test edilir.**Yatirimcilardzellikle doviz gibi makro ekonomik
gostergelerin kisa siireli pozitif etkilerden yararlanmak icin genellikle farkli iilkelerde
bulunmaktadirlar. Tam tersi bir durumda ayni sektordeki ciftlerden biri bulundugu
piyasanin olumsuz kosullarindan etkilenirse o zaman ¢ift ticareti belirli bir aralik ile

tekrardan yapilmaktadir.
b- Alim Satim Fonlari (Trading Funds):

Geleneksel piyasalarda 6nemli korelasyona sahip olan alim-satim stratejileri

piyasaya duyarsiz degildir. Bu strateji short-long pozisyonlarinin bir kombinasyonu

4INinh Q. Tran, “Evaluating Hedge Fund Performance”, USA, John Wiley & Sons, 2006, s.54
42 Chambers, ss. 8-10
43 Chambers, (2008), .8
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olarak ifade edilebilmektedir. Short satma, long ise alma islemini ifade etmektedir.
Buradaki islem bir sirket veya piyasanin durumuna gore finansal varligin alinmasi ya da
satilmasidir. Elde tutulan varliktan artan fiyatlarla kar elde etmek amaciyla hedge
fonlarda alim stratejisi ¢okca kullanilmaktadir. Hisse senedinin fiyatinin gelecekte
diisecegi  beklentisi ile satiglardan kar elde etme durumu, satim stratejisini

kapsamaktadir. Bu strateji genellikle “aciga satis” seklinde gerceklesmektedir.

Yoneticiler hisselerin fiyatlarindaki artis beklentisi ile uzun (long) pozisyon
alirlar, hisselerin degerindeki diisiis beklentisi ile aciga satis yaparak gelirlerini
arttirmay1 hedeflerler. Bunun aksine; uzun pozisyonda deger diisiisli beklentisi oldugu
durumda kisa(short) pozisyonda bu etki iki misli ile yasanacagi icin satilan hisse senedi
¢ok daha diisiik bir fiyattan satin alinarak yiliksek kara ulasilacaktir. Diger bir ifade ile,
6diing aliman menkul kiymetin ileride fiyatinin diisecegi beklentisi ile simdi satilmast,
ileride diigiik fiyattan satin alinmasi ve 6diing alinan bu menkul kiymetin geri verilmesi
ile kar elde etmeyi amaglayarak yapilan bir islemdir. Ancak menkul kiymet alinan
fiyatin iizerinde satilmissa zarar edilmis olur. Bu strateji piyasalarin hedge fon
portfoylerinde olusturdugu riski azaltmaktadir. Bununla birlikte alim satim islemleri ile
pozisyonlardan yuksek getiri elde edilebilmektedir. Pozisyonlarin geneline bakildiginda

ise uzun pozisyonlarn miktarinin daha fazla oldugu goriilmektedir.**
c- Belirli Durumlara Yo6nelen Fonlar (Event Driven Funds) :

Bu stratejinin amaci, yakin zamanda 6nemli olaylara maruz kalmis sirketlerin
menkul kiymetleri arasindaki fiyat farkliliklarindan kar elde etmektir. Bu stratejide kar
elde etmek i¢in finansal varliklarin gelecekteki fiyatlari dogru tahmin edilmelidir.
Onemli bir takim olaylarin olmasi fiyatlar1 dogrudan etkileyecektir. Bu olaylar su
sekilde siralanabilir; sirketlerin bor¢larin1 6deyemeyecek duruma gelmesi, birlesmeler,
yeniden yapilanmalar, sirket ortakliklarindan ayrilmalar, satin alma, iflaslar, sirketin
boliinmesi, kombinasyonlar ve yeni sirketlerin piyasada yiikselmesi gibi olaylardir.
Makro ve mikro anlamda sirketi etkileyen tiim haberlere aninda cevap vermek
gerekmektedir. Bu fonlardan bazilari kaldira¢ kullanmaktadir. Olay odakli fonlar, kesin
alim, satim veya menkul kiymet satist icin alternatif bir secenek olarak opsiyon gibi

tirev urinleri kullanmaktadir.

#Tran (2006), s.58
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d- Aktivist Hedge Fonlar:

Sirketin biiylik kismimi yonetim ve karar mercilerinde etkin s6z sahibi olmak
amaciyla satin alan fonlar aktivist fonlardir. Aktivistler genellikle kisa siireli fiyat ve kar
pay1 kazanglar1 igin uzun siireli beklentilerigdz ardi ederler. Bu fonlar ‘yagmaci’ olarak
da nitelendirilmektedir. Sorunlari olan klg¢ik bir sirkette oldukga biiyiik pozisyon
alarak, sirket sahibini ve sirketi yeniden yapilandirmak veya yonetim degisikliklerine

gitmek konusunda zorlayabilirler.*

1.2.2. Arbitraj Stratejileri:

a- Birlesme Arbitraji1 Fonu:

Birlesme arbitraji (merger arbitrage) birlesen firmalarin yaptiklart ticareti
kapsamaktadir. Piyasa fiyatinin altinda veya yukarisinda belirlenen bir fiyat teklifinin
birlesmek istenilen sirkete sunulmasi ve kabul edilmesine gore arbitrajin yoni
degismektedir. Eger birlesmeyi isteyen sirket hisse senedinin piyasa degerinin tizerinde
teklif verirse ve eger trader birlesmenin olacagina inaniyorsa, birlesmek isteyen sirket
satma ve hedef sirket alma yoluna gider ve birlesme tarihindeki spread’ den kar elde
eder. Eger trader birlesmenin iptal edilecegini 6ngoriirse, birlesmeyi isteyen firmada alis
ve hedef firmada satis pozisyonlarin1 alir. Bunun tam tersi bir durum ise birlesmeyi
isteyen sirketin birlesecegi sirkete ilgili hisse senedi i¢in piyasa degerinin altinda bir
teklif sunmasi ile olur. Birlesme arbitraj1 kendi ig¢inde bir risk barindirmaktadir. Bu risk
iki sekilde gerceklesmektedir. Bunlardan ilki birlesmeninyayilmasmin(spread) ‘in
kendinin bir risk unsuru olmasi ve ikincisi birlesmenin basarisiz sonuglanma ihtimalinin

olmasi.
b- Sermaye Yapis1 Arbitraji (Capital Structure Arbitrage)

Hedge fonlar yonetildikleri uzman ekiplerce, finansal ¢oOkiintii yasama
olasiliklar1 degerlendirilerek ve sirketin net degerinin dogru hesaplanmasi konularinda
hazirliklar yapilarak ilerlemektedir. Boylece degerinin altinda degerlenmis olan bir hisse
senedinden arbitraji yoluyla avantaj saglanabilmektedir. Diger bir durum ise, hisse
senedi ve tahviller arasindadir. Herhangi bir iflas durumda ilk 6deme yapilmasi

gerekenler tahvil sahipleridir. Piyasada firmanin alacaklilara 6deme yapamayacagi

4 Chambers,(2008), s.9
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yoniinde kotii haberler dolasiyorsa, tasidigi risk daha fazla olan hisse senetleri tahvillere
gore daha olumsuz etkilenecektir. Cilinkii bir iflas durumda anlagma geregi alacagin ilk
olarak alabilen tahvil sahipleridir. Hedge fon yoneticisi adi hisse senetleri ile tahviller

arasindaki degerleme farkliliklarindan kar saglayabilir.*°
c- Istatistiksel Arbitraj:

Tiirev {irtinlerin yanlis fiyatlanmasindan ve olusan fiyat farkliliklarindan dolay1
meydana gelen avantajlart degerlendiren bir arbitrajdir. Bu arbitraj tiirti gelismis

teknikleri iceren bilgisayar programlar1 kullanmaktadir.
d- Sabit Getirili Arbitraj:

Sabit getiriye sahip finansal enstriimanlarin fiyatlarindaki ufak dalgalanmalardan

veya hatalardan avantaj saglamaya calisan bir hedge fon tiiriidiir. 4’
e- Mortgage Bazlhh Menkul Kiymet Arbitraji:

Teminat altina alinmis ipotekleri, gayrimenkulleri, menkul kiymetleri ve menkul
kiymetlendirilme islemini igermektedir. Bir finansal kurum, ipoteklere sahip oldugunda
bir havuzda toplanan ipotekleri temsil eden birimleri veya senetleri sattiginda kurumun
ipoteklerini menkul kiymetlestirdigini ve menkul kiymet ihrag¢ ettigini sdylenebilir.
Burada havuzda toplanmis ipoteklerin nakit akislari, ihracat¢i tarafindan yiiklenilen
komisyonlar diisiildiikten sonra nakit ihra¢ eden tesebbiisten menkul kiymetin sahibine
gecmektedir. 8 Bu islem ile menkul kiymetin gelecek durumu ile ilgili bilgi edinilerek,
krediyi kullanan tarafin o6dedigi faizi hedge fon yatirnmcist icin bir gelire

doniistiirebilmektedir.

1.2.3. Hisse Senedi Odakh Olmayan Stratejiler:
a- Global Makro ve Gelismekte Olan Piyasalar Fonu:

Global makro fonlar; sabit getirili finansal varliklar, tiirev iiriinler, emtia, hisse
senedi ve doviz gibi finansal iirlinlere yatirnm yapmaktadirlar. Yaptiklar ticaretkiiresel

makro ekonomik olaylara ve durumlara baglidir. Bu tiir hedge fonlar sirket analizi

4 Chambers, (2008), s.9
47 Ertugay (2004), s.18
“Filippo, (2006), 5.167
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yerine sektor ve Ulke analizi yaparlar. Global makro fonlar kendi bunyelerindeki
makroekonomi uzmanlarmin bilgilerinden yararlanirlar. Ciinkii ekonomi politikalarinda
ve ekonomik degiskenlerde olusabilecek olas1 degisiklikleri kullandiklar1 makro
ekonomik veriler yoluyla 6nceden tahmin etmek isterler. Yapilan bu islemin amaci
ekonomik degisikliliklerden kar elde etmektir. Gelismekte olan piyasa fonlar1 henuz
belirlenen ekonomik yiikseklige ulasamamis, yiiksek enflasyon oranina sahip, istikrarl

blyumeye ulasamamus tilkelere tahvil ve hisse senedi vasitasiyla yatirim yapmaktir.

Yatirim esnasinda finansal korunma agiga satis ile degil, kisa pozisyon alinarak
yapilmaktadir.*® Bu fonlar piyasa fiyatinin altinda degerlenen finansal varliklar1 tespit
ederek satin alirlar ve gercek degerine ulaginca bu varliklar: satarak kar elde ederler. Bu
fonlar odaklandiklar1 gelismekte olan iilke piyasasinda yasanan bir takim gelismeler
neticesinde finansal varliklarda yasanan olumlu gelismelerden kar elde etmeyi
hedeflemektedirler. Dolayisiyla ilgili tilkedeki sirketlerin finansal varliklarini satin
almaktadirlar.  Ciinkii  ekonomik  biiylimenin bunlarin  degerini  arttiracagi

beklentisindedirler.®°

Makro fonlar ise varliklarin degerini saptamak ve gelecekteki degerlerini tahmin
etmek adma detayli analiz yaparlar. Bu yoniiyle gelismekte olan piyasa fonlarna
benzemektedirler. Bu fonlar makro ekonomi politikalarina odaklanirlar. Ulkelerin
makro ekonomik politikalar ile ilgili dogru analizler yaparak ilgili iilkelerin ekonomik
durgunluk ve buyime ddnemlerinin dénceden tespitini yaparak bu donemler (izerinden

yuksek karlar elde etmeyi hedeflemektedirler.
b- Offshore Hedge Fonlar:

Vergilerin sagladigi pozitif olanaklardan yararlanmak amaciyla offshore adi
verilen bolgelerde islem yapan hedge fonlardir. Hedge fon portfoy yoneticileri bu
bolgelere yerleserek fon iizerindeki vergi yiikiinii azaltmayr hedeflemektedir. Onde
gelen offshore bolgeleri; Cayman ve Virjinya Adalar1 ile Bermuda’dir. Offshore
bolgeleri disinda kalan yerler icinde en popiiler olani, hedge fonlarin yaklasik iicte

birinin bulundugu Amerika’dir. Offshore disindaki bolgelerde bulunan hedge fonlar

4Coskun Kiigiikozmen, “Serbest Yatinm Fonlar1 (Hedge Funds)”, TC Dasisleri Bakanligi Uluslararas:
Ekonomik Sorunlar Dergisi, S.27, 2007, s.17
50 Chambers, (2008), s.9
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kendilerini ‘Limited Ortaklik’ olarak yapilandirmiglardir. Buna goére portfoy yoneticisi
bas ortak, yatirimcilar da sinirli ortaklardir. Fonlar bir araya getirilir ve bas ortak yatirim
kararlarni verir.>*Hedge fonlarin kullandiklari stratejiye gore dagilimlari asagidaki
Sekil1.4> de yer almaktadir. Bu sekilde Avrupa’ da faaliyet gosteren hedge fonlar baz
alinmistir. Buna gére Avrupa’ da hedge fonlarin en ¢ok benimsedigi strateji hisse senedi

stratejisidir. Bu stratejiyi arbitraj stratejileri takip etmektedir.

Sekil 1.4: Avrupa’ da Faaliyet Gosteren Hedge Fonlarin
Kullandiklarn Stratejiler

H Hisse Senedi Odakli
Hedge Fon Stratejileri

M Arbitraj Stratejileri

i Hisse Senedi Odakli
Olmayan Stratejiler

Kaynak: Preqin, 2018 Erisim Tarihi: 17.02.2020

1.3.HEDGE FONLARIN ORGANIZASYON YAPISI

Basit bir organizasyon yapisina sahip olan hedge fonlar yatirim danigmanlari,
aracilar, idareciler, bagimsiz denet¢i ve miisavirler olmak iizere bes farkli taraftan
olugmaktadir. Hedge fonlar ana fonlardan ve bunlarin altindaki fon olarak adlandirilan
feeder funds lardan olusmaktadir. Hedge fonlar vergi avantajlarindan yararlanmak icin
vergi oranlarinin diisiik oldugu yerlerde ana fonlar1 kurarlar. Bu bdlgelere vergi
cennetleri denilmektedir.>? Bu fonlar komandit ortaklik seklinde kurulmaktadir. Ciinkii
komandit ortakliklar, agsamali olarak degil tek bir agsamada vergi almaktadirlar. Ayrica
bu ortakliklar, organizasyonun basarili bir sekilde yapilmasi sonucunda yatirim

sirketleri kanunlarindan muaf olabilmektedirler.>

1 Ag.e s.10
52 Anbar, (2009), ss.114-115
53 Strachman, (2007), s.51
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Sekil 1.5: Tipik Hedge Fonun Organizasyon Yapisi

| Yatirimeir A | | Yatirimc1 B | | Yatirime: C ‘
Vergi
h 4 \ 4 Y » Cenneti
| AltFon A | | AltFon B | | AltFon C l
Birincil Aracs
\ I e 1 Kurum
A 4 SRR

Hedge Fon Yéneticisi Ana (Master) |4~ .
(Yatinm Danigsmany) [~~~ 7 > Fon Mmmmssewsany . : :
- Idareci

—> v v v "y Emanetci Banka
Yatirimlar

Finansal Varliklar

-=--%» Hizmetler

Kaynak: ANBAR, Adem, Hedge Fon Sektoriiniin Gelisimi ve Hedge Fonlarin Temel Ozellikleri
Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, C.8, S.27, Kis-2009, 5.116
https://dergipark.org.tr/tr/download/article-file/70081 Erisim Tarihi: 20.02.2020

1.3.1. Hedge Fonlarin Kurulus Sekli

Hedge fonlarin kurulus sekli iki boliime ayrilmaktadir. Bunlar yerel ve offshore
olarak isimlendirilmektedir. Hedge fonlar daha maliyetsiz ve daha rahat hareket imkani
saglayan, denetimin daha az oldugu vergi avantajina sahip bdlgelerde offshore olarak
Kurulmaktadirlar. Yerel hedge fonlar ise komandit ortaklik olarak kurulmaktadir.
Burada vergi kesintisi yatirimcinin gelir elde etmeye baslamasi ile olur. Offshore hedge
fonlar vergi cenneti olarak adlandirilan offshore bélgelerinde kurulmaktadir.(cayman ve
chanel adalari, bahamalar...). Hedge fonlar yatirimcilarin sinirh ortakliga sahip oldugu

limitet ortaklik olarak da kurulabilmektedir.?*

Hedge fonlar 1933 yilinda menkul kiymetler kanunda 6zel ortaklik seklinde
kaydedilmistir. Kurulus asamasinda SEC’ e kayit zorunlulugu bulunmamaktadir. Ancak
SEC’ e kayit i¢in belirli kisitlamalara sahiptir. Eger fonlara yatinm yapan nitelikli
miisteri (geliri 5 milyon dolardan fazla kurumlar ve 200 bin dolardan fazla geliri olan
bireysel yatirimcilar) sayist 500 ulasirsa kayit zorunlulugu bulunmaktadir. Kurulus
asamasinda hedge fon yoneticisi ile hedge fon yatirimcist arasinda temel bilgililerin yer

aldig1 bir anlagsma yapilmaktadir.

%4 Strachman, (2007), s.51
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1.3.1.1.Yatirim Danismani

Hedge fon yoneticisi fonun hem sponsoru hem organizatori olarak gorev
yapmaktadir. Sponsor olarak fonu kurar ve fonu organize ederek yonetir. Fon igin
gerekli stratejileri gelistirip pazarlama gorevi de fon yoneticisine aittir. Hedge fon
yoneticileri profesyonel kisilerdir. Komandit ortaklik olarak kurulan bir hedge fonda
yonetici, hedge fonun ortaklik sozlesmesinin hazirlanmasindan ve tescilinden

sorumludur. Ayni zamanda bir komandite ortaktir.

Hedge fon offshore bolgede kurulu biryatirnm sirketi ise fonun yatirim
danismani aym1 zamanda fonun yoneticisi olup fonun kurulus islemlerinden
sorumludur.>®Hedge fon yéneticileri yatirimcilara fon ile ilgili bilgi vermek amaciyla
fonun performansini analiz eder ve raporlar1 diizenli olarak yatirimcilara sunarlar.
Bunun yani sira hedge fonun ilk kuruldugu zaman diliminde menkul kiymetlerin

yatirimcilara dagitimindan ve fonun pazarlanmasindan sorumludurlar.

Hedge fon yoneticileri becerilerine gore ii¢ gruba ayrilmaktadir. Ilk tip
yoneticiler gérece cok daha yuksek tutarlara sahip portfoyleri yoneten daha sofistike
yoneticilerdir. Ikinci tip yoneticiler ise alanlarinda uzmanlagmis analist, broker, hukuk
miisaviri gibi operasyonel islerde ¢alismaktadirlar. Ugiincti grup ise, gorece tecriibesiz,
ise yeni baslamig, portfoy yonetimi, operasyon ve risk yonetimi gibi hizmetleri bir arada
veren daha kiglk yatirimlari yoneten yoneticilerdir. Hedge fonun hangi nitelik ve

kapasitede bir yonetici tarafindan yonetildigi nemlidir.
1.3.1.2. Araci Kurumlar

Hedge fonlara biiyiik araci kurumlar hizmet vermektedir. Bunlara tam yetkili
aracit  ((full-service broker-dealer) denilmektedir. Bunlar iki sekilde hizmet
vermektedirler. Ilki temel aracilik islemleri olarak alim-satim faaliyetlerindeki aracilik
gorevidir. Ikincisi ise prime brokerage denilen “birincil aracilik” faaliyetidir. Birincil
aracilar genellikle yatirim bankas1 seklinde kurulmus, yliksek sermayeye sahip
kurumlardir. Birincil aracilik sistemi tam yetkili aracilar tarafindan gelistirilmis bir

sistemdir. Portfdy yoneticileri, alim satim islemlerinin takibini yapmak, netligini

%5 Ertugay (2004), ss.8-9
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saglamak ve yatirim danismanlii yapmak gibi gorevlere sahiptir.*®Birinci aracilarmn

vermis olduklar1 hizmetler asagidaki gibi siralanabilmektedir:>’

vV V V V V V V V

Odiing Menkul Kiymet Islemleri:
Periyodik Raporlama

Kredili islemler

Sermaye Tanitimi

Aragtirma

Operasyonel Hizmetler
Degerleme Islemi

Teknolojik Faaliyetleri YUrttme

1.3.1.3.idareciler/Offshore idareci

Fon yoneticilerinin idari gorevlerinin disaridan destek alinarak yani offshore

olarak yiiriitmesi anlamma gelmektedir. ilk baslarda offshore bélgelerdeki hedge

fonlarin tabii oldugu vergi yiikiimliiliikleri konusunda bilgi vermekteyken, vergi

muafiyetiyle birlikte hedge fonlara direkt olarak hizmet vermeye baslamislardir.

Offshore idarecilerin sorumluluklar1 asagidaki gibi siralanmaktadir®®:

>

vV V V V V

Offshore olarak kurulan hedge fonun bagli oldugu iilke kanunlarma gore
kurulmasindan,

Ulkenin ilgili kanunlarma gére isletilmesinden,

Yatirimcilarla yapilacak goriismelerin organizasyonundan,

Muhasebe, kayit tutma ve periyodik raporlama,

Gelir gider tablosunun olusturulmasindan,

Fonun mali islerine iliskin islemlerin denetiminde fonun yoneticine yardimet
olmaktan,

Mgili portfoyde yer alan menkul kiymetlerin fiyatlamasindan sorumludurlar.

%6 Ertugay (2004), s.9
5" Ertugay (2004), ss. 9-10
%8 Ertugay (2004), s.11-12
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1.3.1.4. Bagimsiz Denetgciler

Bagimsiz denetgiler; geleneksel yatirim fonlari ve bagli olduklari yatirim
sirketleri kayit altina alinmis kurumlardir. Mali tablolarinin denetlenmesi konusunda
yasal zorunluluklar1 bulunmaktadir. Ancak hedge fonlar ile ilgili mali tablolarinin
diizenleyici kurumlar tarafindan denetlenmesi konusunda herhangi bir yasal diizenleme

veya yaptirim bulunmamaktadir. Yani henge fonlar mali denetime tabi degillerdir.

Ancak yapilan sozlesmeye bagl olarak hedge fon yatirimcisi mali tablolarinin
yillik denetimini talep edebilir. Bu denetim, bagimsiz denetgiler tarafindan
yapilmaktadir. Denetimde hedge fonun mali tablolarinin genel kabul gérmiis muhasebe
standartlarina uygunlugu denetlenmektedir. Bu denetim sonunda yine sdzlesmeye bagl
olarak mali tablolar ve denet¢inin goriisiiniin yer aldig1 denetim raporu yatirimciya

yatirim danigmani tarafindan yollanir.
1.3.1.5. Miisavirler

Hedge fon miisavirleri ii¢iincii kisi olarak hem yatirnmciya hem de fonun
kendisine hizmet vermektedir. Miisavirler fonun igerisinde bizzat yer almazlar.

Miisavirlerin baglica sorumluluklar: asagidaki gibidir:

e Yatinimcilarin tercihlerini ve yatirim riskini inceleyerek hedge fon yatirnmlarinin
yatirimctya uygunlugunun analizini yapmak,

e Yatinimcilara portfoylerindeki varliklarla ilgili alinacak kararlar konusunda
yardimce1 olmak,

e Hedge fonlar i¢in uygun isletme, idare ve yasal yonlerin degerlendirmesini

yaparak yatirimcilara bilgi sunmaktir.

Burada bahsedilen degerlendirme ve incelemenin ne kadar detayli olacag:
kararin1 yatirimci vermektedir. Yatirim siirecinde tiim bilgi akisini saglayan ve yatirimi
yonlendiren yoneticinin aldig riski, miisavirlerin varligi bir miktar azaltmaktadir. Genel
anlamda miisavirler hedge fon yoneticisine, yatirimcinin fona uygun olup olmadigini

belirleme konusunda yardime1 olmaktadirlar.*

%9 Ertugay (2004), s.14

28



1.3.1.6. Damsmanhk Ucreti

Fonun yonetiminden ve en vyiksek getiriyi elde edecek sekilde
yonlendirilmesinden sorumlu olan yatirim danigmani/yonetici verdigi bu hizmetlerin
karsilig1 olarak yonetim ticreti ve tesvik primi yani performans iicreti alir. Hedge fondan
elde edilecek toplam gelir fonun kuruldugu yer ve organizasyon yapisiyla bire bir
iligkidir.

Yonetim ticreti; genellikle fonun net aktif degerinin %0,5’ 1 kadardir.
Performans {icreti ise; genellikle gelirin %20 si oranindadir. Bu ticretler aslinda direkt
yatirnm danigmanina 6denmemektedir. Bu tiicretler bir komandit sirket olarak kurulan
hedge fonun komanditer ortakliktan dagitilan Kar payidir. Buradaki komanditer ortak
fonun hem yoéneticisi hem sponsoru hem de damigsmanidir. Dolayisiyla hedge fon
danigmani yonetim {icreti ve tesvik priminin her ikisini de elde etmektedir. Alinan
tesvik primleri yatinm danismanin yiiksek gelir elde etme amaciyla daha ¢ok yatirim

riski almasini tegvik edici niteliktedir.

1.4. HEDGE FONLARIN SAHIP OLDUGU RiSKLER

Hedge fonlar da diger yatirim fonlar1 gibi bir takim risklere sahiptir. Hedge
fonlarda risk konusu, 1998 yilinda en biiyiik hedge fon olan LTCM (Long-Term Capital
Management) fonunun zarar etmesi sonucu baslamigtir. LTCM fonu yiiksek oranli
kaldira¢ kullanmaya baslamis ve ayni yillarda Rusya da kriz yasanmistir. Krizin
yarattig1 etki ile yatirimeilar yiiksek riskli varliklar: satarak riski diisiik, likiditesi yiiksek

varliklara yonelmislerdir.

Ayrica krizin piyasalarda yarattig tedirgin ortam LTCM’ in sikintiya girmesine
ve giderek 6z sermayesini kaybetmesine sebep olmustur. Boylece kalan varliklar diisiik
fiyatlardan satilmaya baslamistir. LTCM” in kot giden bu durumuna Federal Reserve
Bank tarafindan alinankararla 3,5 milyar dolarhik fon yardiminda bulunulmustur.®

Yasanan bu kriz ile birlikte hedge fonlarin finansal piyasalarin istikrarini etkilemesi

60 Anbar, (2009), s. 426
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konusu giindeme gelmistir.%!

Hedge fonlar operasyonel, likidite, kredi, kaldirag,
teknoloji, sistemler, diizenleyici ve uyumluluk gibi birgok riske sahiptir. Bu risklerin

olugsmasina neden olan en 6nemli hedge fon riski ise “Fiyatlama Riski” ‘dir.
1.4.1. Fiyatlama Riski

Hedge fonlarin “net varlik deger” hesaplari icin gerekli politikalar ve kurallar

5% ¢

yoneticiler tarafindan tanimlanmistir. “Net varlik deger” ¢ nin hesaplamasi genel kabul
gormiis muhasebe standartlar1 geregince yapilmaktadir. Hedge fon fiyatlamasi
yapilirken portfoy icindeki tim menkul kiymetlerin dogru sekilde fiyatlarinin
hesaplanmasi1 gerekmektedir. Menkul kiymetlerin yanlis fiyatlanmasi ile “ net aktif
deger riski” meydana gelecektir. Bu sebepten dolay1 “net aktif deger” hesaplamasi

yapilirken fon yoneticilerinin bir takim ayrintilara dikkat etmesi gerekmektedir. Bu

ayrintilar sdyle siralanabilir:

e Yatinm karari alindig1 sirada fiyatlama igin uygulanmak istenen prosedir ve
politika 6nceden belirlenmis olmali,
e Tiim fiyatlar adil ve tutarli olmali,

e Belirlenen fiyatlar kabul edilebilir olmali.

1.4.2. Piyasa Riski

Hedge fonlar kredili alim pozisyonu tasidiklar1 i¢in yiiksek oranda piyasa riskine
sahiptir.? Faiz ve emtia oranlarindaki degisiklikler, kurlardaki degisim, ipotekli borg
urtnlerinde, tahvil fiyatlarinda, tiirev iiriin ve tiirev iiriine bagh varliklardaki degisim
piyasa riskini olusturan etmenlerdir.®® Yatirimin yapildig1 cografya, sektér, kullanilan
finansal enstriiman ve yatirim pozisyonu farkli piyasa risklerini meydana getirmektedir.
Piyasa riski, ¢esitli yontemlerle dlciilebilmektedir. Risk yoneticileri portfoydeki riski

analiz etmek icin farkli yontemler tasarlarlar.%*

61 Anbar, (2009), s.427
®2Filippo,(2006), s.279
®3Filippo,(2006), s.279
® Tran, (2006), s.50

30



1.4.3. Likidite Riski

Gerektigi durumda fona kisa donemli yeterli nakit kaynak saglayama riskine
“likidite riski” denilmektedir. Hedge fon yatirimcisinin fonunu likidite etmek istemesi
ancak ilgili fonun bu likiditeyi gerceklestirecek yeterlilikte olmamasi ile “likidite riski”
ortaya ¢ikmaktadir. Diger yatirim fonlarindan farkli olarak hedge fonlar daha 6nceden
belirlenmis olan aylik, ¢ aylk, yillik tarihler disinda piyasadan ¢ikis
yapamamaktadirlar. Bu nedenle yatirimcilar hedge fonlara yatirim yaparken fonun
icerisindeki yatirimecilarin 6zelliklerini ve giris ¢ikis zamanlarint degerlendirerek

hareket etmelidirler.

Ilgili pozisyondan ¢ikmak istenilen anda piyasada likidite kitlig1 var ise pozisyon
degerinin altinda kapatilabilmektedir. Boyle bir durumun olusmasi “likidite riskidir”.
Bu durumun oniine gegcmek icin belli pozisyonlarm (kredili alim, agiga satis)
likiditesinin 6nceden tespit edilmesi gerekmektedir. ®° Diger taraftan piyasalarin kotii
gittigi durumlarda, piyasalara giris ve ¢ikis i¢in kat1 sinirlamalar getiren hedge fonlar bu
oOzellikleri ile piyasa riskinden korunabilmekte ve yoneticileri hedefledikleri getiriyi

elde edecek sekilde daha uzun vadeli yatirimlar yapmaya tesvik edebilmektedir.®

1.4.4. Kredi Riski

Denetime ve dizenlemelere tabi olmayan hedge fonlar kredili buytk finansal
kuruluslar tarafindan giivence altna alinmaktadir.%” Kredi riski organizasyonel
iliskilerden kaynakli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Organizasyonel yapinin iyi islememesi
is akis1 ve servis hizmetlerinde aksakliklar yasanmasina sebebiyet verecektir. Kredi
riski, fon saglayan tarafin notundaki diisiis sebebiyle elindeki menkul kiymetin
degerinin diismesi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Kredi riskini diisiirmenin yolu, hedge

fonlarin organize piyasada islem yapmasi olarak gosterilmektedir.®

5Keler(2008), s.61.

6 Anbar, (2009), s. 110

87 Armelle Guizot, “The Hedge Fund Compliance and Risk Management Guide” , USA, John Wiley &
Sons, Inc.,2007, s.44.

8K eler(2008), s.102.
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1.4.5. Kaldirac Riski

Karsilagilan oOnemli risklerden birisi de “kaldirag risk” dir. Hedge fon
yoneticisinin tasiyabildigi bor¢ diizeyi kaldirag olarak tanimlanmaktadir.®®.Geleneksel
yatirim fonlar1 kisa vadeli likidite ihtiyaci i¢in kaldiract kullanmakta iken, hedge fonlar
kar artirmakigin kaldiraci agirlikli olarak kullanmakta ve kaldiraci yiiksek tiirev
iiriinlerle ilgili pozisyon almaktadir.”® Kaldirag orani; portfoydeki toplam varliklarin
tutarinin yatirim sermayesinin ii¢ katina esit olacak sekilde belirlenir. Yani bire {igtiir.
Piyasa ve likidite riski kaldira¢ riskini dogrudan etkilemektedir. Yapilan analizler
dogrultusundan risklerden birini ¢d6zmenin toplam duruma etki etmedigi ortaya
cikmistir. Riskler birbirleri ile iliski olarak hareket etmektedir. Piyasa riskinin kaldirag
ve kredi riskini etkiledigi ya da tam tersi bir etkinin oldugu goézlemlenmistir.
Dolayistyla 6zellikle 90° 11 yillardan sonra yapilan risk analizlerinde bu durum dikkate

alinmistir.
1.4.6. Operasyonel Risk

Operasyonel risk; piyasa, likidite, kaldirag, kredi gibi risklerden farkli olarak kisi
kaynakli yani hedge fona hizmet veren kurum ve kisilerin dogru ve etkin
yonetilememesinden kaynakli bir risk tiiriidiir. Insan hatasindan kaynaklanan bir risktir.
Bu tiir bir riskten dolay1 biiyiik kayiplar yasanabilir hatta fon kapatilabilir.”* Hedge fon
yoneticisinin kendi hedge fonunu hayata gecirmesi veya sorumlu oldugu fonla

eszamanli olarak daha iyi bir hedge fonu ydnetmesi operasyonel riski ifade etmektedir.”2
1.4.7. Yonetici Riski

Yonetici riski; hedge fon yoneticisinin yonetim ve karar alma sorumlulugu ile
ilgili olusan endise ortamidir. Yatirim stratejisinin belirlenmesinde, belirlenen
stratejinin dogru zamanda uygulanmasinda ve stratejinin calismasinda rekabet
edebilecek diizeyde kayak ve bilginin olmamasi yonetim riskine sebep olur.”Ydnetim

riski geleneksel yatirim fonlarinda mevcuttur.

9K eler(2008) s. 103

0 Stuart A Mccrary, “Hedge Fund Course- Wiley Finance Series”, John Wiley & Sons, Ltd, 2005, s.3-5
™ Scott Frush, Hedge Fund Demystified, 1.baski, USA, McGraw-Hill Inc., 2008, s.52.

2Keler(2008), s. 100

3 Frush,(2008), s.52
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1.4.8. Sistematik Risk

Sadece belli yatirimer gruplarina hitap eden hedge fonlarin popiilerligi gittikge
cogalmis durumdadir ve glinlimiizde biiyiik finansal kurumlara donilismiistiir. Giderek
bliyliyen ve etkiligi artan hedge fonlarin sistematik bir krize yol acarak finans
piyasalarin1 olumsuz etkileyebilecegi yoniindeki tartismalar da artis gdstermistir.’
Hedge fonlar ile ilgili tartismalar iki boyutta ilerlemektedir. Bunlardan ilki; kendine has
yatirim stratejileri olan, agiga satis ve kaldirag gibi teknikleri kullanabilen, sik1 denetime
ve diizenlemelere tabi olmayan hedge fonlarin finans piyasalart i¢in olumlu etki
yaratacak alternatif bir yatirim araci oldugu yoniindedir. ikincisi ise; hedge fonlarin
piyasalarda ani dalgalanmalar yaratarak ekonomiyi negatif yonde etkiledigi
yonundedir.”® Diger bir degisle, hedge fonlar kendilerine has tim bu &zellikleri
nedeniyle sistematik riski igerisinde tasimaktadir. Bu risk finansal piyasalarda

yasanacak sistematik bir krizin tetikleyicisi olabilmektedir.

Bir finansal kurumun yasadigi mali sikintinin reel ekonomi {izerinde yarattigi
etkiyle diger finansal kuruluslarda yarattig1 mali daralma durumu sistematik risk olarak
tamimlanmaktadir.’”® Yani mali sorumluluklarini yerine getiremeyen bir finansal
kurumun yasadigi mali daralmanin diger kurumlar1 da etkilemesi sistematik risktir. Bu
durum riskin, yiiksek kaldirag etkisiyle sistematik olarak tim finans piyasalarina
yayilmasidir.”” Sonug olarak sistematik riskin varligi, finans piyasalarim dar bogaza
sokarak sistematik krizlere sebebiyet vermektedir. Tturev driinler ve yiiksek kaldirag
kullanan hedge fonlarin birinde ya da birkaginda yasanan mali sikintinin etkisi tlim
finans piyasalarina yansiyacaktir. Hedge fonlar kendilerini olasi riske Kargi sermaye
bulundurma, teminat alma, etkin risk yonetimi gibi yontemlerle koruma altina alsa da
yogun rekabet bazibankalarin ve menkul kiymet firmalarmin hedge fonlarin

kaldiraglarini artirmalarina vefinansal piyasalarin volatilitesi ve likiditesi tizerine daha

™ Anbar, (2009), s. 427-428

> Jean P. Mustier, Dubois Alamn, “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, 5.88

6 Mario Draghi, “Hedge Funds and Financial Stability”, Banque de France Financial Stability Review-
Special Issue on Hedge Funds, No:10, April 2007, s.41

77 Fatih Saglik, “Serbest Yatirim Fonlarmin Yapist ve Isleyisine iliskin Esaslar”, SPK 2008, s.16
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bliyik baski  yapmalarinaimkan vereceksekilde, risk yOnetim sistemlerini

gevsetmelerine yol acabilir.”

Ozellikle 90’11 yillardan sonra bu konu ile ilgili tartigmalar artmistir. Hedge
fonlarin sistematik risklerde rol oynadigi goriisii hdkim olsa da bu riskin biiyiikliigiinii
O0lcmek ve degerlendirme yapmak pek miimkiin degildir. Buradaki en 6nemli sebep
hedge fonlarin denetlemelere tabi olmamasidir. Hedge fonlarin yarattigi olumsuz
etkileri 6lgmek igin; kaldirag kullanmimu, likidite riski, piyasa riski, banka hedge fon
riski, islem yogunlasma orani gibi tiim risk gesitleri dikkate alinarak degerlendirme
yapilmalidir. Hedge fonlarin tasidiklari sistematik riski onlemek icin hedge fonlarin
denetlenmesi ve hesap verecek sekilde seffaf olmasi gerekmektedir.”® Diger bir durum
ise, hedge fonlara bor¢ veren kurumlarin risk yonetimi konusuna 6ncelik vermesi ve

risk yonetiminin gelistirmesi de sistematik riskin diisiiriilmesine yardime1 olacaktir.®
1.4.9. Teknoloji RiskKi

Hedge fon yoneticilerinin  yeni teknoloji ve gelisen sisteme uyum
saglayamamasi, takip etmemesi ve teknolojiyi daha etkin kullanan diger fon
yoneticilerinin ~ gerisinde kalmasi sonucunda fonun gerektigi sekilde deger
kazanamamasindan kaynakli bir risk tiiridiir. Baska bir ifade ile gelisen teknolojinin fon
yoOneticisi tarafindan kullanilmamasiin hedge fonda yaratacagi negatif sonug teknoloji

riski olarak tanimlanabilmektedir.

Teknoloji riski  bir operasyonel risk tlriidiir ve ydnetici basarisina
baglanabilmektedir. Siire¢ ve sistem kaynakli problemler operasyonel risk altinda
siniflandig1 gibi teknoloji kaynakli sorunlar da bu baslik altinda toplanmaktadir. Bu risk
broker ve yatirimci arasinda yapilan islemler esnasinda olusmakta ve yonetici tarafindan

yayinlanan raporlarda ortaya ¢ikmaktadir.8!

8 Anbar, (2009), s. 428
0 Anbar, (2009), 5.429
8 Anbar, (2009), 5.429
81 Guizot, (2007), 5.96
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1.5. HEDGE FONLARIN GELENEKSEL YATIRIM FONLARI IiLE
KARSILASTIRILMASI

Hedge fonlar kendilere has sahip olduklar1 6zellikler bakimindan geleneksel
yatirim fonlarin ayrilmaktadirlar. Ancak yine her iki fon tiiriiniin birbirine benzeyen

ozellikleri de bulunmaktadir. Bu benzerlikler asagidaki gibi siralanabilmektedir.®

e Her iki fon tiirlinde de yatirimlar bir havuzda toplanmaktadir.
e Yatirimlar, konusunda uzman yoneticiler tarafindan yonetilmektedir.
e Yatirimci parasini giiven esasina dayali olarak yoneticiye teslim etmektedir.

e Yatirim yapilan finansal varliklar halka arz edilmis durumdadir.

Hedge fonlarin ve geleneksel yatirim fonlarinin uymak zorunda oldugu yasal
diizenlemeler birbirinden farklilik gostermektedir. Bu diizenlemeler ¢ercevesinde hedge

fonlar ve yatirim fonlar1 arasindaki farklar asagidaki gibi siralanmaktadir. 8

Ucret Mekanizmasi: Geleneksel yatirim fonlar1 yatirimlar iizerinden yonetim iicreti

talep etmekte ancak tesvik- performans dcreti talep etmemektedir. Hedge fonlar ise,
hem yonetim hem de performansa dayali tesvik ticreti talep etmektedir. Yonetim ticreti
hedge fonlar ve geleneksel yatirim fonlar1 i¢in yonetilen aktiflerin %1-%2 si arasinda
her ikisi i¢in ayn1 oran olarak belirlenmistir. Buna ilave olarak hedge fonlar karin %20-
%25 arasinda bir oranla tesvik ticreti almaktadir. Dolayisiyla hedge fonlarda kazang
yani getiri yonetim ve performans iicretinin toplamina bagl olarak gerceklesmektedir.
Basar1 direkt olarak kazanci etkilemektedir.®* Geleneksel yatirim fonlarinda kazang
direkt olarak eldeki getiriye baglidir. Ayirt edici bir diger konu ise girig ticretleridir.
Geleneksel yatirim fonlar1 ¢ok ciizi tutarlarla yatirim igin bir hesap olusturmaktadir. Bu
rakam 100 ile 500 ABD dolar1 arasinda degigsmektedir. Hedge fonlarda ise minimum
giris sermayesi oldukca yiiksek olup 100 bin ABD dolar1 ile 10 milyon ABD dolar1

arasinda degismektedir.®®

Kaldira¢ Kullanimi: Geleneksel yatirim fonlar1 daima kisa vadeli likidite saglamak

amaciyla bor¢ kullanmak zorundadirlar. Hedge fonlarda ise, fon yoneticisi neredeyse

82 Chambers, (2008), s.11
8Mccrary,(2005), 30

8 Mccrary,(2005), s.3-5

8 Anbar (2009), 5.105-106
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tim tlirev driinleri kullanabilir ve kaldirag orani yiiksek tiirev 0rlinlerde pozisyon
alabilir. Fon yoneticisi farkli yatirim tekniklerini kullanma konusunda 6zgiirce hareket
etmektedir. Geleneksel fonlar kaldiract kullanmazken, hedge fonlar agirlikli olarak

kazanci yiikseltmek amaciyla kaldira¢ kullanmaktadirlar.

Seffaflik Sorunu: Geleneksel yatirinm fonlar1 bilango ve gelir tablosu yayinlamaktadir.

Bu tablolar ile birlikte fon aktiflerinin toplamini yatirimecilar ile paylagsmakta ve
gecikmelide olsa yillik olarak portfoyler ile ilgili ayritili raporlar yayinlamaktadir.
Hedge fonlar ise, yatirnmcilarina ve karsi taraflara eksiklikler olsa dahi bilgi sunarlar
yani seffaf davranirlar. Ancak hedge fonlarin seffafligi ile ilgili tartisilan konu
diizenleyici kurumlar ve diger piyasa iiyelerine karsi seffaf olmamasi ile ilgilidir. Hedge
fonlarin seffaf olmadigin1 savunan goriise gore; yatirim pozisyonlarina iliskin bilgilerin
duzenleyici kurumlararapor edilmesi seffaflik i¢in gereklidir. Hedge fonlarin seffaf
oldugunu savunan goriis ise, hedge fonlarin seffafligini arttirmanin kolay olmadigini,

arttirilsa dahi bunun ¢ok faydasinin olmayacagimi savunur.%

Likidite: Geleneksel yatirnm fonlarinda yatirnmcilar fondan c¢ikarken herhangi bir
siirlama ya da yaptirima maruz kalmamaktadirlar. Ancak hedge fonlarda fondan ¢ikis
sadece baslangigta belirlenen zaman diliminde gerceklesebilmektedir. Belirlenen
zamanlar aylik, {i¢ aylik ve yillik giris ve ¢ikislar seklindedir.®” Dolayisiyla hedge fonlar
geleneksel yatirim fonlarina gorece daha az likitdir. Geleneksel yatirim fonlar1 ellerinde
likit tutmaz. Ancak yatirimci portfoyiinii piyasa riskine Kkarst tam olarak
kuruyamamaktadir. Hedge fonlar ise likit sinirlamasiyla daha etkin bir koruma
saglamaktadir. Bu durum hedge fon yatirnmcilarimin daha uzun vadeli yatirim

yapmalarini tesvik etmektedir.®®

Performans: Geleneksel yatirim fonlarinda riskler ve performans karsilagtirmali olarak
olgiilebilmektedir. Olgii olarak hisse senedi ve tahvil piyasalari getiri endekslerini
kullanmaktadir. Fonlarin performanslari bu Olgiilere gore degerlendirilmektedir.
Piyasalarin aniden dalgalanip, piyasa verilerinin diistiigii durumlarda yatirimci zarar

edebilmektedir. Hedge fonlarda basari performans ile 6lgiilmektedir. Hedge fonlar farkli

8Ahmet Anbar, “Hedge Fonlar ve Seffaflik Sorunu”, Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
S.24, Agustos 2009, s.20

87 Mccrary (2005), s.3-5

8Filippo(2006), s.1-2
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yatirim stratejileri uygulayip riski biinyelerinde tasimaktadir. Ancak piyasalardaki
dalgalanmalar hedge fonlar etkilememektedir. Hedge fonlar her durumda kari garanti
altina almay1 hedeflemektedir. Hedge fonlar mutlak getiriyi amaglamaktadir ve piyasa
durumlarina bagli hareket etmemektedir.?® Yani hedge fonlarda performans ve

dolayisiyla getiri yonetici becerisine baghdir.

Yasal Duzenlemeler: Geleneksel yatirim fonlar diizenleyici kurumlar tarafindan siki

denetime ve kisitlamalara tabi tutularak denetlenmektedir. Bu kisitlamalar; ¢esitli
finansal enstriimanlarin kullanimi1 ve bor¢lanma ile ilgili olup, raporlama, agiga satig ve
sermaye yeterliligi gibi konular da siki bir sekilde denetlenmektedir. Bu sayede bu
fonlara yatirim yapan yatirimcilar daha fazla koruma altindadir. Hedge fonlar ise,
denetim ve diizenlemelere tabi olmadan 6zgiirce hareket edebilen fonlardir. Yoneticiler,
fon kurma konusunda serbest birakilmislardir. Hedge fon yoneticileri mutlak getiri
saglama amaciyla yatirnm iriinlerini, yatirim stratejilerini ve yatirim tekniklerini
serbestge kullanabilirler. Bu yetki yatirimcilar tarafindan yoneticilere verilmistir. Hedge
fon ve geleneksel yatirnm fonlarinin karsilastirilmast 6zet olarak Tablol.5’ de yer

almaktadir:

Tablol.4: Geleneksel Yatirim Fonu ile Hed

e Fonlarin Karsilastirilmasi:

Getiri Getiri Basari Risk Yatirim
Hedefi Kaynag Tanim 1S Siireci
Yoneticinin Yiiksek Icinde
I BT [ Becerisi Getiri Barmdrr Alim-Satim
Geleneksel Varliklarin Yiizde Gostergeden
Yatirim Fonu G iri  |Paylagimi Olarak Sapma Sadece Alim

Kaynak: ANBAR, Ahmet, “Hedge Fon Sektdriiniin Gelisimi ve Hedge Fonlarmim Temel Ozellikleri”,
Eloktronik Sosyal Bilimler Dergisi Erisim Tarihi: 20.02.2020

1.6. HEDGE FONLAR ILE iLGILi GORUSLER
1.6.1. Hedge Fonlarin Sagladig1 Avantajlar

Yatirimeilar Icin Faydali Olmasi: Hedge fonlarin yatirimeilara sagladigi bir takim

faydalar vardir. Bunlar asagidaki gibi siralanmaktadir.®

8Anbar (2009), s.112
% Ertugay (2004), s.21
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» Geleneksel yatinm fonlarinin saglamadigi portfoy cesitlendirme imkanini
saglamasi,

» Hedge fonlar hem finansal hem de finansal olmayan piyasalara giris imkani
sundugu i¢in daha rahat uzun pozisyon almayi tesvik etmektedir.

» Hedge fonlarin yiiksek getiri hedeflerine karsin yoneticinin bu getiriden pay
almasi hedge fonlarin diger yatirnm fonlarina kiyasla daha diisiik riske sahip kar1
daha yiiksek yatirim tiirii olmalari,

» Hedge fonlarin kullandiklar1 yatirim stratejilerin  gesitlilik gdstermesi ve
aralarindaki baglantinin az olmasi nedeniyle yatirimcilarin, hedefledikleri
yatirimi gergeklestirmek icin farkli yatirim stratejisi secenekleri sunmalari,

» Hedge fonlar1 portfoye dahil edilmesi ile portfoyiin oynaklig1 ve riski azalmakta
getirisi ise yukselmektedir,

» Hem algalan hem de vyiikselen piyasalara hedge fonlar ile dahil olan

yatirimcilarin getirilerini arttirma imkani ytliksek olacaktir.

Riskin Paylasilmasi: Hedge fonlar kullandiklar1 farkli finansal araglar ile riski

azaltabilmektedir.®! Hedge fonlar finansal kurumlar araciligiyla riski piyasalar arasinda
paylastirarak ekonominin daha etkin calismasina katki saglamaktadir. % Hedge fonlar
riskin Olciilmesinin kolay olmadigi, likiditesi ¢ok yiiksek olmayan, yeni gelisen
piyasalarda pozisyon alarak bir takim riskler tistlenmektedir. Hedge fonlar sahip oldugu
yatirim stratejileri ve gelismis teknikleri ile bu riski avantaja g¢evirecek rekabet
tistiinliigiine sahiptirler. Hedge fonlar kullandiklart yatirim teknikleri ve sahip olduklar
portfoy buyiklukleri ile tim portfoyii etkileyebilme kabiliyetine sahiptirler. Dolayisiyla

icinde bulunduklar1 portfoytiin riskini azaltabilmektedirler.

Likidite Kolayhgi: Yiiksek islem hacmine sahip hedge fonlar, islem yaptiklari

piyasalarda likiditeyi kayda deger Olclide arttirmaktadir. Hedge fonlarin bu etkisi
ozellikle GOU piyasalari, tahvil ve hisse senedi piyasalarinda goriilmektedir. Hisse
senedi piyasalarinda yaptiklari islemlerin, toplam iglem sayisinin yaklasik yaris1 oldugu

tahmin edilmektedir.®*Hedge fonlar likiditesi diisik GOU piyasalarina bir takim vergi

% Keler (2008), s.79

92 Roger Ferguson, David Laster,”Hedge Funds and Systemic Risk”,Banque de france-Financial Stability
Review-A Special issue on Hedge Funds,No.10,Nisan 2007.s.47. Aktaran:Terzi s.30.

%BAxel A. Weber, “Hedge Funds: A Central Bank Perspective”, Financial StabilityReview: Speciallssue
on Hedge Funds,Banque de France, No.10, April 2007,s:162-164 Aktaran:Terzi ,5.72.
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avantajlarindan faydalanmak icin yatirim yapmay1 tercih etmektedir. Bu sayede hedge
fonlar GOU’ lere getirdikleri sicak para ile iilkede likiditenin artmasina katki
saglamaktadir. Artan likidite GOU’ nin cari aciginin azalmasina yardime1 olmaktadir.
Ayrica, hedge fonlarin bu iilkelerdeki likiditeyi arttirmasinin bir sonucu olarak faiz
oranlar1 dlismekte {ilkenin refah seviyesi artmakta ve sermaye piyasalar

gelismektedir.%*

Finansal Sistem Acisindan Faydalari: Hedge fonlar piyasa ve kredi riski gibi

riskleri finansal piyasalarda piyasa katilimcilar arasinda paylastirmaktadir. Bu sayede
finans piyasalarinda dagilan riskin bir sonucu olarak istikrar yakanmis olmaktadir.
Hedge fonlar piyasalarin stabil olmadigi zamanlarda finansal istikrar saglamada etkin
rol oynamaktadirlar. Hedge fonlar mali kotiilesme yasayan finansal piyasalarda riski
dagitmaktadir. BOylece sermayenin maliyetleri diismektedir. Hedge fonlar sahip
olduklar1 arbitraj stratejileri ile bir finansal varligin piyasa fiyatinin gergek fiyatinin
altinda veya iistiinde gergeklesmesi durumuna miidahale edebilmektedir. Boylece dogru

fiyatlanmaya imkan sunmaktadir.

Hedge fonlar ozellikle kolay olmayan ve yeni gelisen piyasalardaki risklere
katlanan ve firsatlar1 degerlendiren fonlardir. Yonettikleri bu risklerle finansal
piyasalarda istikrarin rayma oturmasina katki saglamaktadirlar. Hizli ve esnek hareket
kabiliyetleri ile piyasadaki aksakliklar1 bertaraf edebilme giiciine de sahiptirler.®*Hedge
fonlar bir anlamda iilkeye sicak para akisi saglamaktadir. Eger iilkede nakit akisi
problemi ve kaynak yetersizligi s6z konusu ise hedge fonlar getirdikleri sicak para ile
nakit akis1 saglayabilmektedir. Bu baglamda ulkenin ekonomik blyimesinin
artmasinda, Odemeler dengesi agiklarin kapanmasinda ve finansal istikrarin

saglanmasinda aktif rol oynamaktadirlar.

Piyasalarin _Gelisimine Katki Saglama: Hedge fonlar vadeli islem
piyasalarinda riskten korunmak ic¢in islem yapmakta ve sozlesmeleri c¢okca
kullanmaktadir. Boylece bu piyasalarin daha da derinlesmesine ve hacminin artmasina

katki saglarlar.®®Hedge fon yatirimcilari, bu fonlar1 portfoylerine dahil ederek diger

%Ahmet Anbar, “Hedge Fonlar ve Hedge Fonlarin Finansal Sistem Uzerindeki Etkileri, Marmara
Universitesi I.1.B.F Dergisi, C.14, S.1, 2009, 5.435.

%Ferguson ve Laster (2007) s.48. Aktaran: Terzi,s.31-34 .

% Keler (2008), s.82
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yatirirm fonlarinin saglamadigi portfoy c¢esitlenmesini elde edeceklerdir. Bunun
sonucunda portfoy riskleri azalacaktir.’” Yatirrmcilarin beklentilerine cevap verecek
yeni finansal Uiriinlerin olusmasi, yatirimci profilinin gelismesi ancak bdyle bir portfoy

cesitlenmesi ile miimkiin olacaktir.%®
1.6.2. Hedge Fonlarin Yarattifi Dezavantajlar

Seffafhigin Tam Olmamasi: Hedge fonlar kendi 6zellilikleri geregi diizenleyici

kurumlar tarafindan siki ve periyodik denetlemelere tabi degillerdir. Bu durum hedge
fonlar1 seffaf bir sekilde hesap verme olgusundan uzaklagtirmaktadir. Seffafligin
olmadigi bu ortamda yolsuzluklar igin uygun bir zemin olacaktir. Bu durum

yatirimeinin zarara ugramasina sebep verebilmektedir.*

Finansal istikrarsizhk Yaratma: Yiiksek hacimli hedge fon yatirimlarinda

meydana gelen herhangi bir degisiklik, kirilgan ekonomiye sahip GOU piyasalarimi
derinden sarsacaktir. Bu durum GOU piyasalarni istikrarsizlastiracaktir. Bdylece bu
ulkelerde uygulanan ekonomi politikalar1 etkinligini kaybedecektir. Hedge fonlarin
yuksek karli piyasalara hizla girip ¢ikabilmesi finansal istikrar1 bozulmasina ve finansal
krizlerin derinlegsmesine yol agmaktadir. Yatirim yapilan iilkede yasanacak herhangi bir
ekonomik durgunluk durumunda hedge fonlar hizlica iilkeyi terk edecektir. Bu durum
yatirim yapilan ekonomide dalgalanmalarin olusmasina sebebiyet verecektir. Hatta
piyasa kirtlgansa bu ani nakit ¢ikisi lilkeyi finansal krize surukleyebilmektedir. Hedge
fonlar 6zellikleri geregi yatirim sirketleri, bankalar ve benzeri gibi nitelikli yatirimcilara
hitap etmektedir. Dolayisiyla, hedge fonda yasanan dalgalanma tum ekonomiyi etkisi
altina alacaktir. Finansal istikrar bununla birlikte siyasi ve sosyal istikrar1 da

etkileyecektir.

Yiiksek Kaldira¢ Oranlar: Yiiksek kaldira¢ kullanan fonlarin ¢ogunun batma

noktasina geldigi bir gercektir.’° Hedge fonlar daha yiiksek Karlara ulasmak gayesi ile
kaldirag kullanmay1r daha ¢ok tercih eder. Bu nedenle hedge fon yatirimcilari

kapasitelerinin {izerinde yatirim yapmaya yonelecek ve ani piyasa hareketlerine karsi

YErtugay (2004), s.4

%SaraSommanson,“The acceleration of corporate bonds made by hedge funds”, (Yiiksek Lisans
Tezi),Lund Universitesi,Hukuk Fakiiltesi,2010, s.17

% Frush (2008), s.141

1%0Frush (2008), s.193
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daha hassas hale geleceklerdir. Yiiksek kaldira¢ riski de yiikselterek yatirimlart daha

kirilgan hale getirecektir.

Riskin _Varhgi: Hedge fonlar c¢ok cesitli yatirim stratejisine sahiptir ve

yatirimlarini gergeklestirirken farkli yatirnm araglarimi kullanabilmektedir. Stratejilerin
ve yatirim enstrimanlarmin ¢esitliligi riskin paylastirtlip minimum seviyesine
indirilmesine olanak saglamaktadir. Ancak diger taraftan hedge fonlarda Kar,
yoneticinin performansina dogrudan bagli oldugu i¢in, yonetici getiriyi arttirarak mutlak
kar saglamak amaciyla daha riskli yatirimlara yonlenecektir. Bu durum hedge fonlari

riskli yatirim tiirleri haline getirmektedir.

Su¢ Mekanizmasimin_Gelismesi: Hedge fonlar esnek sekilde cesitli finansal

enstriimanlar1 kullanmalar1 ve denetimsiz olmalar1 nedeniyle suca meylettirecek bir

ortam hazirlamaktadirlar.’® Hedge fonlarmn sug mekanizmasi su sekilde siralanabilir.'%?

e Daha onceki belgelerde sahtecilik yapma,

¢ Yanlis yatirnm danigsmani kimligi gosterme,

e Miisteri varliklarinin haksiz olarak kullanilmasi,
e Stratejilerin dogru agiklanmamasi,

e Uygunsuz degerleme yapilmasi,

e Performansin oldugu gibi gosterilmemesi.

Hedge fonlara giris ve ¢ikiglarin kati kurallara tabii olmasi herhangi bir
yatirrmeimnin fona istedigi zaman yatinm yapmasini engeller. Yatirnmer bagli kalma
siresinin dolmasinin ardindan parasin1 bir ay Onceden haber vererek, nakit olarak
alabilmektedir. Diger bir degisle, yatirnmcilar fonlarmi diledikleri tarihte likide
cevirememektedir. Bu sebeple yatirimcilar nakit ihtiyaglarini istedikleri anda
karsilayamamaktadirlar. Bu durum yatirirmemin 6zellikle kriz donemlerinde ciddi mali

zorluklar yasamasina sebep olmaktadir.1%3

01 Stout Lynn,” How Hedge Funds Create Criminals”,Harvard Business Review,
https://hbr.org/2010/12/how-hedge-funds-create-crimina (02.11.2019)

192Ertugay (2004), s.32

13Alexander M. Ineichen, Absolute Returns — The Risk and Opportunities of Hedge Fund Investing, 1.b,
New Jersey: John Wiley & Sons Inc., 2003, s.145 Aktaran:Keler s.80.
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Yiiksek Ucret Mekanizmasi: Hedge fon yatirimeilari hem yonetim hem de performans

ticreti 0demektedir. Performansa goére yapilan bu 6deme yatirimin getirisine gore
oranlanan fazladan bir maliyettir. Dolayisiyla ilave {icretlerle yatirirmin maliyeti
yukselmektedir. Diger taraftan performans iizerenden gelir elde edecek olan yonetici
yatirimi yiiksek getiri elde edebilecegi riskin yiiksek oldugu alanlara yonlendirecektir.
Bu durum hedge fonlarin beklenenden daha cok risk igeren bir hale gelmesine sebep

olacaktir.
1.7. HEDGE FONLAR iLE iLGILI YASAL DUZENLEMELER

Hedge fonlar, esnek ve nitelikli yatirimcilara hizmet vermesi ve herhangi bir
yapisal diizenlemeye tabii olmamasi nedeniyle uluslar arasi piyasalarda rahat hareket
edebilmektedir. Hedge fonlarin finansal yapilari ile ilgili bilgi ve yiikiimliiliikklerinin
belli donemlerde paylasilma zorunlulugu bulunmadigi igin genel istatistikler ve alt

fonlarinin biiytikliigii ile ilgili bilgilere ulasilabilir.

Verilerin eksikligi nedeniyle hedge fonlarin maruz kalacag: risklerin tahmin
edilmesi olduk¢a zordur. Bu riskleri ortadan kaldirmasi i¢in yatirim yapilan alanlarin
riskinin hesaplamasi, yasal sermayenin bulundurulmasi ve i¢ denetimin saglamasi gibi
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi gerekmektedir. Ayrica, kiiresellesmenin etkisi ile
finans piyasalarinda yasanan dalgalanmalar hedge fonlarin durumunu daha da
belirsizlestirmektedir. Bu iki durum, hedge fonlar ile ilgili yasal diizenlemelerin
yapilmas1 konusunu giindeme getirmistir. Dolayisiyla hedge fonlara iliskin kiiresel bir
diizenlemenin yapilmasi bir gerekliliktir. Dikkat edilmesi gereken nokta; hedge fonlarin
bulunduklar iilkelerin yapisal farkliliklarinin titiz bir sekilde irdelenmesi ve piyasa

etkinligini bozmayacak sekilde hareket edilmesidir.'%
1.7.1 ABD’ de Yapilan Diizenlemeler

Yaklasik on yildir SEC (ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu) ve FED
tarafindan ortaklasa yiiriitiilen, yatirnmcryr koruma altina alan, etkin piyasa ve sermaye

yapist olusturmayr kolay hale getirecek sekilde diizenlemeler yapilmasi gerektigi

104K lictik6zmen (2007), s.4-6
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konusunda ortak paydada bulusulmustur. Bu diizenlemelerde dort ana kanunun etkisi

biiyiiktiir. Bunlar asagidaki gibi siralanabilmektedir:1%®

A. Menkul Kiymet Kanunu

Bu konun menkul kiymet satiglarini diizenlemekte ve bu satiglarin halka
beyanini yapmaktadir. Ayrica satiglara iliskin yanlis beyanlart engellemeye
calismaktadir. Menkul kiymetlerin halka arzinda SEC’ e kaydedilmesi zorunludur.
Hedge fon satiglart bir menkul kiymet satisidir. Dolayisiyla hedge fonlar menkul

kiymetler konuna tabidir.

Menkul kiymetler kanunun dordiincti boliimi hedge fonlara iliskin en 6nemli
kisimlardan biridir. Yapilan bu diizenlemeler ile ters diisecek sekilde dordiinci madde
hususi satis altinda istisnai satis durumunu belirtmektedir. Bu madde geregince, halka
arz edilmeyen menkul kiymet satiglarinin SEC’ e kayit zorunlulugu bulunmamaktadir.
Ayni sekilde ihracatgida bu muafiyetten yararlanmaktadir. Ayrica akredite yatirimeilara
yapilacak satiglarin hususi satis kapsaminda oldugunu belirterek, bir hedge fonun
sinirsiz sayida akredite yatirirmciya menkul kiymet satisi yapabilecegini, s6z konusu
satis yalnizca akredite yatirnmcilara yapilacak ise hedge fonun kamuyu aydinlatma

yiikiimliiliigiiniin olmadigim ifade etmistir.%®
B. 1934 Menkul Kiymetler Borsas1 Kanunu

Bu konun ile ABD’ nin borsa komisyonu olusturulmus ve SEC’ in yetkileri
arttinnlmistir. Yetkilerden en dikkat ¢ekeni; araci kurumlar borsasint ve borsa aklama
kuruluslarin1 denetleme ve ayn1 zamanda diizenleme yetkisinin olmasidir.}*’Hedge
fonlar agisindan yine bir takim muafiyetler bulunmaktadir. 12. madde geregince, bes
yizden fazla yatirnmciya fon ihra¢ eden ihracatginin SEC’ e kayit yaptirma
yiikiimliligi bulunmaktadir. Ancak hedge fonlar genellikle bu saymin altinda yatirimci
grubuna itap ettigi i¢in kayit zorunlu degildir. Ancak bazi ihracat¢ilar bu muafiyete

ragmen itibar sagladig1 gerekcesi ile SEC’ e kayit yaptirmayi tercih ederler.1%®13. madde

195About the SEC, http://www.sec.gov/about.shtmlerisim tarihi17.12.2020

108SEC,“Securities Act Of 1993, https://venturebeat.com/wp-content/uploads/2010/05/sa33.pdf erisim
tarihi: 17.01.2020

07SEC (2020)

108 Ertugay (2004), ss.27-28
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ise, hedge fon danismanlarini fayda saglayici sahipler olarak degerlendirmekte ve beyan

yapma zorunlulugu getirmektedir.
C. Yatirim Sirketleri Kanunu

Hisselerini halka acabilen yatirim sirketlerini ve menkul kiymet ticareti yapan
ihracatgilar1 kapsayan bir konundur. Bu konunun ortaya ¢ikis amaci yatirim sirketleri
arasinda olusabilecek ¢ikar c¢atismalarinin Oniine gegmek veya bu catigmalari en aza

indirmektir. Bu baglamda tiirev arag¢ kullanimin1 ve agi8a satist sinirlandirmaktadir.

Ilgili konunun {igiincii maddesi hedge fonlar1 ele almaktadir. Hedge fon
yatirnmcilarinin sayisi eger ylizden az ise SEC’ e kaydedilme zorunlulugu yoktur. Bu
misterilere performans iicreti ve tesvik primi getirilebilir. Ayn1 madeninin bir baska
boliminde ise, hedge fonlarin alicilarinin nitelikli alici olarak kabul edilmesinden
dolayr bu fonlarinda SEC’ e kayit zorunlulugunun bulunmadigina deginilmistir. Bu
sartlar saglandiginda hedge fonlarin akredite olmayan yatirimcilara sunulmasi
mimkiindiir. Ancak Yatirim Sirketleri Kanunu, Menkul Kiymetler Kanunu ve Menkul
Kiymetler Borsast Kanununda bahsi ge¢en muafiyetlerinden dolay1 teknik olarak bu

fonlarin yalnizca akredite yatirimeilara sunulmasina olanak vardir.1%°
D. Yatirnm Damismanlar1 Konunu

Menkul kiymet yatirimlari hususunda danismanlik yapan firmalar SEC’ e kayit
yaptirmak ve SEC’ in diizenlemelerine uymak zorundadir. Yatirim danigsmanlari
miisteri talebini ¢cekecek sekilde reklam yapamazlar. Ancak bir yil igerisinde 15° den az
miisteriye hizmet veren yatirim danigsmanlart SEC’ e kaydedilmekten muaf olabilir. Bu
danigmanlarin tesvik primleri sinirlandirilmigtir. Yatirnrm danigmanhi@: ile ilgili hedge
fon diizenlemeleri SEC tarafindan 2004 yilinda yaymlanmistir. Kanunun yatirimer
sayist 15 den blyiikk olan ve varlik tutar1 25 milyon dolar1 asan yatirimlar icin

siirlamalar getirmistir. 2006 yilinda yapilan mahkemece bu diizenleme iptal edilmistir.

Sonu¢ olarak ABD’ de hedge fonlara getirilen yapisal diizenlemeler hedge
fonlar1 kismen kapsamamaktadir. Diger yatirim fonlarmma kiyasla hedge fonlara

uygulanan yaptirim olduk¢a azdir. Kanunlarda yer alan muafiyetler ile ilgili sinirlamalar

19Dogan Alantar, “Hedge Fonlarda Regiilasyon Zamam”,Yaklasim Dergisi,Aralik 2008
http://hedgefon.blogspot.com/2008/11/hedge-fonlarda-reglasyon-zamani.html
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hedge fonlar1 kapsamamaktadir. Dolayisiyla hedge fonlar 6zerk yapilarini siirdiirerek,

yasal mevzuatlarla siirlandirilmaksizin serbest hareket edebilmektedirler.
1.7.2. AB’ de Yapilan Diizenlemeler

ABD uygulamasindan farkli olarak AB’ de yapilan diizenlemelerde {ilkeler
arasinda bir bolinmiisliik s6z konusudur. AB direktifine gore standartlagtirmanin
yatirim araglarinda kismen yapilmasi planlanmistir. Fakat iilkeler arasi uygulamada
yorum farkliliklar1 vardir. Finans piyasalarinda tiiketici haklarin1 korumak adina ve
rekabeti arttirmak i¢in “finansal hizmetler hareket plan1” uygulamaya konulmustur.
Hedge fonlarla ilgili olarak diger bir diizenleme ¢alismasi ise AIMA (The Alternative
Investment Management Association) ve IOSCO (Uluslararast Menkul Kiymetler
Komisyonu Orgiitli — International Organisation of Securities Commissions) tarafindan
yiriitiilen degerleme siirecleri, sistemleri, kontrolleri ve protokollerle ilgili olarak

gerceklestirilmektedir. '

Avrupa da fon ydnetiminin ilk sirasinda ingiltere yer almaktadir. Diinyanin
ikinci en biiyiik fon yonetim merkezi Ingiltere’ dir. Daha korumaci politikalar ile
yonetilen Almanya da ise, diger AB iilkelerine ve ABD’ ye gore yasal uygulamalar daha
katidir. Yatirnm ve vergi kanunlarinda yapilan diizenlemeler sonucunda hedge fonlar
iilkede islem gormeye basladir. Bunun 6ncesinde Almanya’ da boyle bir uygulamamin
yapilmast engellenmisti. Ayrica bu fonlara yatirnm yapilmasi da engellenmis
durumdaydi. Yapilan bu konunlar Alman hedge fonlarin1 ve diger hedge fonlar1 da
diizenlemektedir. Hedge fonlar ile ilgili diizenlemeler yatirim kanunu vasitasiyla hiikme

baglanmustir. Hiikmiin igerigi ana bagliklar halinde asagidaki gibi siralanmaktadir. ™!

e Hedge fon bagimsiz varlik sinifi olarak belirtilmektedir.
e Fonlar yatirnm yapacaklar varlik sinifinda serbesttirler.
e Ilave risk alabilirler.

e Aciga satis yapabilmektedirler.

e Kaldira¢ kullanabilirler.

1108erkan Cankaya, “Diinyada ve Tiirkiye’de Hedge Fonlar ve Uygulanabilirligi”, Kadir Has Universitesi,
2015, s.10
HAlantar (2008), s. 2
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Hedge fon yapis1 AB iilkeleri arasinda farklilik gosterse de bu fark azimsanacak
derecede kiiciik bir farktir. Italya, Ispanya, irlanda ve Liiksemburg hem agik hem de
kapali uglu yatirim yapabilirken, isve¢ ve Fransa sadece agik uglu olarak hedge fon

yatirimu yapabilmektedir. AB uUlkelerinde hedge fon yapis1 Tablo6’ da yer almaktadir.

Tablo 1.5: Secili AB Ulkeleri Icin Hedge
Fonlarim Olusum Y apisi

Secili AB Ulkeleri Agik Uclu Kapah Uclu  Diger
Fransa Az
Irlanda
Italya
Liiksemburg
Ispanya
Isveg smirlandirilmistir
Isvicre x x |
Kaynak: European Fund and Asset Management Association (EFEMA), “Hedge Fund Regulation in
Europe”, A Comparative Survey, 2005, s.13 Erigsim Tarihi: 21.02.2020

XXX X|X]|X

1.7.3. Ingiltere’ de Yapilan Diizenlemeler

Ulkede fon yéneticileri icin yapilan diizenlemeler ile tasarruf sahipleri igin
hazirlanan diizenlemeler arasinda ciddi bir fark mevcut degildir. Ingiltere fon yonetimi
ve finansal piyasalarin igleyisi ile ilgili yasalarin uygulanmasini tek bir yetkide “finansal
hizmetler otoritesi” adi altinda toplanmistir. Yatirim sirketi kurmak icin bu otoriteden
yetki almak ve belirlenmis yiikiimliiliikleri yerine getirmek gerekmektedir. Bu kural
2004 yili oncesine dayanmaktadir. 2004 sonrasi yapilan degisiklikler ile hedge fon
kurmanin ve fona yatirrm yapmanin sinirlar1 gelismis, onii biraz daha acilmistir. 2004
sonrast yapilan bu diizenleme ile birlikte “finansal hizmetler otoritesi” tarafindan
yetkilendirilmemis bir fon 6zel arz kabul edilir ve siirli sayida yatirimer ile islem
yapar. 2008 yilinda yapilan diizenleme ile hedge fonlarin sirket hisselerinde gizli
katilimc1 olmalarinin 6niine gegmek adina fonlardan bazilar fiyat farki kontratlarina
sahip olabilecegi gibi tiirev iiriin kullanabilecek ve bunlar finansal hizmetler otoritesine

bildirilecektir.112

112 Alantar (2008), s.2
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1.7.4. Japonya’ daki Diizenlemeler

Japonya’ da hedge fon kurmak i¢in yatirim trostii olusturmak gerekmektedir.
Diizenlemeler ise “Yatrim Danismanh@ Is Yasas1” cercevesinde yapilmaktadir.
Kurumlarin yatirim trostii diizenlemek igin yatirim tréstii hukukuna uygun olarak
yatirim yoneticisin ilgili yatirim trostii isi icin yetkilendirilmesi gerekmektedir.'!® Bu
tarz hedge fonlarda yatirim; menkul kiymetler, gayrimenkuller ve tlirev trtinler gibi ilk

sirada belirlenmis aktiflere yapilmaktadir.

Hedge fon yatirimlarinda, yatirimer payi ilk sirada sigorta sirketlerine aitken
ticari banklar, ¢esitli yatirimcilar, bolgesel ve trost bankalarr diger yatirnmei paylarimi
olusturmaktadir. Hedge fonlarin 2006 yili itibariyle biiyiikligli artmistir. Ancak 2011
yilinda yasanan deprem ve tusunami Japonya’ nin mali yapisini kotiilestirmistir. Hedge
fonlar Japonya’ nin kirilan ekonomik yapisina odaklanarak daha fazla kar etmeyi
amaglamistir. Bu durum yasanan ekonomik durgunlugun daha fazla derinlesmesine

neden olmustur.
1.7.5. Off Shore Bolgelerde Yapilan Diizenlemeler

Asil merkezi faaliyet gosterilen iilkenin disinda yer alan ve ¢ogunlukla denize
kiyist bulunan bolgeler off shore bolgeler olarak adlandirilmaktadir. Diizenlemeler bu
bolgede bulunan kurumlarin hareketlerini kapsamaktadir. Bu bolgeler minimum vergi
veya sifir vergi uygulayan “vergi cennetleri” olarak adlandirilmaktadir. Dolayisiyla bu
alanlar kotu amach olarak vergi kagak¢iligi, kara para aklamak gibi eylemler yapmak

isteyen kurumlar tarafinda da kullanilabilmektedir.14

Diger bankalardan farkli olarak offshore boélgelerdeki bankalar sermaye
piyasalarinin tabi oldugu yasal mevzuatlardan, diizenlemelerden ve kisitlamalardan
muaftirlar. Dolayisiyla finansal anlamda sagladig: bu tiir kolayliklardan dolay: bu kiyr
bolgeler hedge fonlar icin cazip alanlardir. Bu nedenle fonlar bu alanlara
kaydirilmaktadir. Tiirkiye bankacilik kanununa gore offshore bankacilik faaliyetleri;

kurulu bulunulan iilke harici ile siirli tutulan veya iilke genelinde uygulanan ekonomik

IBBANK OF JAPAN, www.boj.or.jp/en/
Wihttps://www.investopedia.com/terms/o/offshore.asp erisim tarihi: 28.12.2020
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ve mali mevzuata tabi olmayan ya da kurulu bulunan iilkede yerlesik olanlardan

mevduat ve fon kabuliiniin yasaklandig1 bankaciliktir.1*°

Yatirimcr sayist kisitlanmamis, sinirli ortaklik seklinde kurulmaktadirlar. Off
shore merkezleri aralarinda farkli esaslar gecerlidir. Bazi off shore merkezlerinde
misteri gizliligi korunmaktadir ve fon yodneticiye bagli hareket etmektedir. Bazi
merkezlerde ise fon zorunlu olarak bireysel yatirimcilara acik olur.}*®Offshore hedge
fon merkezleri arasinda en biiyiik payasahip olan ABD yonetimindeki Cayman Adalart’

dir. Offshore hedge fon merkezlerinin dagilimi asagidaki sekilde goriilmektedir.

Sekill.6: Hedge Fonlarin Offshore Bolgelerdeki Dagilim

E Cayman Adalari
H Bahamalar

i Bermuda

M Virgin Adalari

i Diger

4%

Kaynak: IFSL (International Financial Services London)
https://www.bde.es/f/webbde/Agenda/Eventos/06/Mar/Fic/CPIS McKenzie.pdf
Erisim Tarihi: 25.02.2020

15Bankacilik Kanunu, 5411 Sayili Kanun, Madde:3
116 Alantar (2008),s.2
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IKINCi BOLUM

FINANSAL LIBERALIZASYON SURECI, SICAK PARA OLGUSU ve
PARA KRIZLERINDE HEDGE FONLARIN ROLU: GELISMIS VE
GELISMEKTE OLAN ULKE ORNEKLERI

Calismanin ikinci boliimiinde, finansal liberalizasyon siireci ve yabanci sermaye
hareketleri, uluslar aras1 sermaye hareketleri icerisinde giindeme gelen bir diger konu
olan sicak para olgusu, sicak paranin belirleyici faktdrleri GU ve GOU tecriibeleri
kapsaminda ele alinacaktir. Daha sonra bir finansal kriz tiirii olan para krizi bu boliimde
incelenecek diinyada yasanan para krizleri, para krizi modelleri g¢ergevesinde ele
aliacaktir. Son olarak, bir sicak para hareketi olan ve finansal liberalizasyon ile birlikte
hareket kabiliyetini arttiran hedge fonlarin 1990 sonrasi yasanan finansal krizlerdeki

rolii ve finansal istikrar1 etkileme giicii bu boliimde incelenecektir.

2.1. FINANSAL LiBERALIiZASYON SURECI

Kiiresellesme kavrami ekonomik faktorlerin yaninda, tiim teknolojik ve
sosyokiiltiirel faaliyetlerin uluslar aras1 anlamda birbiriyle iliskili hale gelmesi seklinde
ifade edilmektedir. Kiiresellesme icerisinde bir alt baslik olan ekonomik kiiresellesme,
ekonomik gelisme trendine yon veren uluslar arasi faktorlerin (mal, hizmet ve sermaye)
hizlica serbestlesmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye hareketlerinin kiiresel
Olcekte gerceklesmesine yol agan etmenler; sermaye lizerindeki engellerin kaldirilmasi
ile birlikte geligsen bilgi teknolojilerinin sermaye piyasalarini daha bitiinlesmis hale

getirmesidir.

Dinya ekonomilerinin biitiinleserek tek bir pazar haline gelmesi ekonomik
faktorlerin kiiresellesmesi ile miimkiindiir.*'’ Ekonomik kiiresellesmenin gelismesindeki
en onemli etmen finansal anlamda biriken sermayedir. Ekonomik kiiresellesme iizerinde

tarihsel olarak bir takim olaylar etkili olmustur. Bunlar:

e 1970’li yillarda gelismis ekonomilerin petrol krizi ile birlikte yasadigi ekonomik

gerginlige paralel olarak Neo-klasik iktisat soylemi ortaya ¢ikmasi,

WFamil Samiloglu, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye 'nin Finansal Kaynak Sorunu, Gazi Kitabevi, 1.b,
Ankara, 2002, ss.4-5
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e 1970’ li yillarda ¢oken Bretton Woods sisteminin ardindan sabit kurdan dalgali
kur sistemine gecilmesi,

e 1980’ li yillarda artan ekonomik kiiresellesmenin finansal kiiresellesmeyi
beraberinde getirmesi,

e 1980 sonrast gelismis biliylik ekonomilerin dis agiklarindaki yapisal sorunlari
gidermek adina bagvurduklar kiiresel finansal ayarlamalar,

e Uluslararas: kurum ve kuruluslarin GOU’ lere ulusal bankalardan daha hizli ve

kolay borc verme egiliminde olmalari.

Finansal liberalizasyon kiiresellesme ile birlikte 1980 li yillarda finans
piyasalarindaki miktar-fiyat kotalarinin kaldirilmasi ile bir doniim noktasi yasamis ve
bu yillarin sonunda ABD’ nin tahvil piyasalarindaki engelleri kaldirilmasinin ardindan
AB ulkelerinin onu takip etmesi ile hizin1 oldukga arttirmistir. 1990 sonrasi tilkelerin
¢ogu uluslar aras1 sermayeden fayda saglamak amaciyla finansal yapilarini serbest hale
getirmiglerdir. Bugiin gelinen noktada ise bir takim uluslar arasi organizasyon ve
kurumlarin varligi ile tilkelerin ekonomik yapilari finansal liberizasyona zorunlu olarak
adapte edilmis ve bagimli halegetirilmistir.*'®
siralanabilir: IMF(Uluslar arasi1 Para Fonu), WTO (Diinya Ticaret Orgiitii), G7, OECD

(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1)

Bu kurum ve organizasyonlar soyle

Finansal liberallesme 1980°li yillarda popiiler olan Neo-liberal sentez
sOylemlerinin bir yansimasi niteligindedir. Neo-liberal iktisada gore, birimler
maksimum kart amaglayarak, kaynaklari verimliligin yiksek oldugu alanlara
yonlendirmektedirler ve boylece iiretimde etkinlik saglamaktadirlar. Bu durum
sermayenin rahatca lilkeler arasinda dolasmasini engelleyecek tiim unsurlarin ortadan
kaldirilmasi ile mimkindir. Cogu iktisat¢1 finansal liberalizasyon strecinin bir anda
gergeklesmesinin Ulke ekonomileri igin uzun vadede zarara sebep olacagi goriisiindedir.
Bu sebepten dolayr finansal liberalizasyonun asamali olarak yasanmasi iilke
ekonomileri i¢in daha saglikli olacaktir. Buna gore once cari islemler hesaplarinin

ardindan sermaye hesaplarmin liberallesmesidaha saglikli olacaktir. Ulkelerin finansal

18Samiloglu, (2002), s.10
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liberalizasyon i¢in bir takim ekonomik gelismeler gegirmesi gerekmektedir. Bunlar

asagidaki gibi siralanmaktadir.®

» Kredi tavaninin kaldirilmasi,
» Bankalarin merkez bankalarinca tutulan mevduat karsiik oranlariin
kaldirilmasi ya da oldukga diisiirilmesi,

»  Yurti¢i yurtdigi bankacilik sektorii faaliyetlerinin olmasi,

Y

Sermaye hareketlerinin dniindeki engellerin kaldirilmast,

» Finans piyasasi islem maliyetlerinin asag1 ¢cekilmesidir.

Finansal serbestlesmenin iilkenin mevcut ekonomik durumuna bakilmaksizin
gergeklestirilmesi birtakim sorunlart da beraberinde getirmektedir. Ulkeye giren
sermaye sagladigi sicak parayla kisa donemde iilke icin ekonomik kar saglayacaktir.
Kar saglayan sicak paranin rahatga lilkeye girebilmesi icin kur iizerindeki denetim
kaldirilacak, sabit kur sisteminden kurun serbest hareket edebildigi dalgali kur sistemine
gecisi tesvik edilecektir. Bu durum finans piyasalarinda istikrarsizliga yol acabildigi
gibi piyasalardaki denetimin gevsemesi ile asimetrik bilginin olusmasina da neden

olabilmektedir.

GOU’ ler agisindan bakildiginda; ozellikle 1970’ lerde baslayan bir takim
yenilikler neticesinde finansal serbestleme girisimleri baslamistir. Bu yillarda faiz
oranlarinda yasanan serbestlik, yabanci sermaye ve kredi sinirlamalarinin kaldirilmasi
ile yabanci yatirnmci iilke i¢i piyasalara girebilmis ve bankalar Ozellestirilmeye
baslamistir. Bu gelismeler 1980’ 1i yillarda hizlanmis ve 1990 larda hizin1 giderek

arttirmistir.

Finansal liberizasyonun en etkili ayagi yabanci sermayenin serbest hareket
etmesidir. GOU’ lere gelen yabanci sermaye kisa vadede ddviz ihtiyacini karsilamakta
ve boylece dis ticaret agigini kapatmak i¢in ulasilmasi kolay bir finansman
saglamaktadir. Fakat mobil olan yabanci sermaye ayn1 zamanda hizlica iilke digina

kacabilmektedir. Bu durum dovizin tekrar {lke disina c¢ikma riskini iginde

119 Biilent Giiloglu ve A. Ender Altunoglu ,“Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tirkiye Krizleri”, 2002, s.3.
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barindirmaktadir.1?Serbestlesme ile birlikte GOU’ lerde kisi basina diisen GSYIH
ekonomik buyimeyi destekler nitelikli olmamig vebu nedenle finansal liberalizasyonun

GOU ekonomilerinde siirdiiriilebilirligini sorgulanmistir.

Finansal liberalizasyonla birlikte GU’ lerle ticarete giren GOU” ler bu ticaretten
zararli ayrilmaktadir. Clinkli para birimleri istikrarsiz, finans piyasalar1 gelisimini
tamamlamamis, ekonomik yapilari zayif, sermaye stoklari diisik olan GOU
ekonomileri, saglam paralari, gelismis finans piyasalari, gelismis ekonomileri ve fazla
sermaye stoklar1 olan GU ekonomileri ile rekabet edememektedir.’?’Bu baglamda
finansal liberalizasyonun etkin bir sekilde islemesi ve fayda saglamasi icin iilkelerin
ekonomik yapilarinin gelisimini tamamlamis olmasi, liberalizasyonun dogru zamanda
yapilmasi ve gerekli onlemlerin alinmis olmasi gerekmektedir. Aksi halede Ulkeler arasi
entegrasyonu arttiran finansal liberalizasyon ayni zamanda ekonomideki belirsizlik
ortami arttirmaktadir. Entegrasyonun artmasi ile yasanan finansal kriz tum dlnya
ekonomilerine sigrarken, piyasalardaki belirsizligin artmasi ile de henliz ekonomik

istikrar1 saglayamamis GOU ekonomilerinin dengeye gelmesi gittikge zorlasacaktir.
2.1.1. Sermaye Hareketleri ve Finansal Liberalizasyon

Gegmis donemlerle karsilastirildiginda  giiniimiiz  ekonomilerinde ulusal
yatirimcilar serbest bir sekilde kiiresel boyutta daha etkin ve verimli yatirimlar
yapabilmektedirler. Bu durumun olusmasini saglayan etmen, gelisen bilisim teknolojisi
ile birlikte iilke finans piyasalarinin uluslar arasi yatirim araglariyla ¢esitlenmesinin bir
sonucu olarak uluslar arasi finans piyasalar1 ile olan etkilesimin hiz kazanmasidir.
Finansal serbestlesme ile GOU’ ler GU’ lerle uluslar arasi ticarete girebilmekte ve
aralarindaki finansal iligki giderek kuvvetlenmektedir, yatirnmcilara kendi portfoylerini
zenginlestirme olanagi sunarak riskin verimli bir sekilde dagilmasina olanak
saglamaktadir ve yatirimeilarin teknoloji seviyesinin yiikselmesini saglamaktadir.'??

Kiiresel finansal serbestlesme ile yatirnmlar daha etkin bir sekilde dogru alanlara

120 Hakk1 Biiyiikbas, ABD, IMF, Uluslararasi Serbestlesme ve Gelismekte Olan Ulkelerde Kriz, Ekonomik
Kriz Oncesi Erken Uyari Sistemleri, (Ed. Halil Seyidoglu ve Rifat Yildiz), Arikan Yaymevi, Istanbul,
2006, s.17.

1218elim Somgag, Tiirkiye ‘nin Ekonomik Krizi: Olusumu ve Cikis Yollar:, Bu Memleket Bizim Dizisi: 2,
Yaynevi, 1.b, Istanbul, 2006, s.27.

122Gtanley Fischer, “Capital Account Liberalization and the Role of the IMF”,Asia and the IMF
Seminar,1997, IMF, http://www.imf.org/external
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yapilabilmektedir. Ayrica tasarruflar dogru yatirimlara doniistiiriilebilmektedir. Dogru
sekillenerek artan yatirnm ve tasarruf ekonomik biiylimenin ve kalkinmanin pozitif

yonde gelismesine yol agmaktadir.

Tim bu olumlu gelismelerin yaninda finansal liberalizasyonun meydana
getirdigi dzellikle GOU’ ler agisindan birgok olumsuz etkiler de mevcuttur. Bunlardan
ilki saglam ekonomik zemini olmayan GOU piyasalarmin gelen yabanci sermaye
karsisinda sarsinti yasamasidir. Bu durum kisa vadeli yabanci sermayeyi daha tartigilir
bir konu haline getirmistir.!?® Kiiresel serbestlesme paralelinde teknolojinin ve finansal
kaynaklarin serbest sekilde tilkeler arasinda dolagsmasina olanak saglar. Ancak giden bu
kaynaklar gittigi iilke i¢in sonradan ddenecek bir faiz borcu niteligindedir. Diger agidan
giden teknoloji veya finansman gittigi yerde yatirm ya da retime
dondiistiirilememesinin bir bedeli olarak yabanci yatirimcinin ulusal piyasada miilkiyet
hakki elde etmesine neden olmaktadir. Bu yabanci yatirnmlar iki sekilde
gerceklesmektedir. Birincisi hisse senedi, tahvil, bono gibi yatirim araglarini tercih eden
portfdy yatirim sekilleridir. Ikincisi ise, gittigi iilkeye yatirim ile beraber teknoloji ve
bilgisini de gotiren dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Bu tiir yatirimlar ise
ozellestirme, ortaklik ya da sirketlerin birlesmesi veya devredilmesi yoluyla yapilmakta
ve ilgili iilkenin pazarina bdylece giris yapabilmektedirler. Tlim tiirev iirlinler dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari disinda kalmaktadirlar.22* Ulkelere giren sermayeler burada
kalis siirelerine gore isim almaktadir. Eger iilkeye gelen yabanci sermaye bir yildan kisa
ise kisa vadeli yabanci sermaye hareketi, bir ile bes y1l gibi bir siire araliginda ise, uzun

vadeli yabanci sermaye hareketleri olarak tanimlanmaktadir.
2.1.1.1. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri

Finansal piyasalarinda gelismislik sinirma ulasan GU” ler, bir taraftan cari fazla
verirken diger taraftan diisiik faiz oranlarina sahiptirler. Bu nedenle GU’ ler ellerindeki
sermayelerini  yatirnma  dOniistiiriirken  alternatif — yiiksek  getiri  kosullarini
degerlendirmeyi tercih edeceklerdir. Dolayisiyla GU’ ler yilksek faiz getirisine sahip

olan GOU piyasalarina yatirim yaparak karlarini arttirmak isteyeceklerdir. GOU’ ler ise

123peter B. Kenen, “The Benefits and Risks of Financial Globalization”, Cato Journal, C.27, S.2, 2007,
$s.181-182

124 Miige Iseri, Zeynep Aktas, “IMKB’ de Yabanci Portfoy Yatirimlarindaki Hareketler (1997-2005
Donemi)”, Yaklagim Dergisi, S.151, 2005, ss.371-372.
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GU’ lerle rekabet etmek icin ellerindeki yetersiz tasarruf, teknoloji ve ddvizi daha
yiiksek seviyelere ¢ikarip kalkinmalarini finanse etmek adina yabanci sermayeye ihtiyag
duyarlar. Boylece her iki piyasa kosullarinda sermaye hareketliligi bir ihtiya¢ sonucu
talep edilen bir unsur haline gelmektedir.

1980’ 1i yillara kadar 6zel ve geri 6demesiz dis finansman tiirlerini ifade eden
alternatif finansman ¢ok tercih edilmezken 1990’ Ii yillardan itibaren dis kaynaklar
icerisindeki pay1 6nemli dlgiide artmustir.'?® GOU” lerin ihtiya¢ duydugu biiyiimeyi hizli
bir sekilde gerceklestirmek icin gerekli olan teknoloji, sermaye ve bilgi gibi
kaynaklarin1 saglayan alternatif finansman tiiriidaha ¢ok tercih edilmeye baslamistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, proje kredileri, portfdy yatirimlari, lisans
anlasmalar1 ve ortak tesebbiisler bu tiir finansman sekilleri arasinda sayilmaktadir.'?®
Finansal serbestlesme ile beraber ulusal sermayenin uluslar arasi rekabet giiciinii
arttirmak i¢in yetersiz kalan geleneksel finansman yerine biiylimeyi ve kalkinmayi

gelistirici alternatif finansman giindeme gelmistir.

Bir diger unsur ise faiz oranlar1 farkliliklardir. 1990’ I1 yillarin sonuna dogru
GU’ ler ve GOU’ ler arasindaki faiz farklari gittikce acilmis durumdadir. Bu baglamda
GU’ lerdeki sermaye sahipleri, kisa vadede kar elde etmek amaciyla fonlarmi 6zellikle
portfoy yatirim olarak yiiksek getiriye sahip GOU piyasalarinda degerlendirmeyi tercih
etmislerdir.?’ Boylece elinde sermaye stoku bulunan yatirimeilar ilgili fonlarmi GU
piyasalarindan GOU piyasalarina tasimislardir.}?8Secili GU ve GOU” lere ait kisa vadeli

nominal faiz oranlar1 Tablo2.1” de gosterilmistir.

Tablo2.1’ de goriildiigii gibi; GOU’ lerde faiz oranlar 6zellikle liberalizasyonun
ilk yillarinda oldukga yiiksektir. GU’ lerde ise faizler hem diisiik hem de oldukga
istikrarlidir. Bu durum GU” ler agisindan GOU piyasalarmi yatirim igin cazip alanlar
haline getirir. Dolayisiyla GU yatirimcilart kisa vadeli faiz oranlarindan yararlanip
karin1 arttirmak i¢in sermayesini kisa vadeli olarak GOU piyasalarma ydnlendirir. 1990

sonrasi Ingiltere’ nin AB’ nin ortak ddviz kuru sisteminden ¢ikmasi sonucu faiz oranlar

125G, Claessens, “Alternative Forms of External Finance: A Survey”, The World Bank ResearchObserver,
C.8,S.1, January 1993, ss. 91-117

1%6Claessens(1993), s.92

127peter Montiel ve Carmen M. Reinhart , “The Dynamics of Capital Movements to Emerging Economies
during the 1990s” , 1999, s.5,

128peter Montiel ve Carmen M. Remhart (1999), s.5
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diismiistiir, ABD ise yatirnm tesvik uygulamalari sonucunda faiz oranlarini asagi
¢ekmistir. Japonya yasadigi ekonomik durgunlugu atlatabilmek icin faiz oranlarini
diisiik tutmustur. Sonugta, ellerinde yiiksek diizeyde cari fazla bulunan GU’ ler biriken
sermayelerini faiz oranlarinin yiiksek oldugu iilkelere tasiyarak karlarmmi maksimize

etme egilimine girmislerdir.
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Tablo 2.1: Yillik Kisa Vadeli Nominal Ortalama Faiz Oranlarina Gore Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler

ULKELER 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ABD 8,2 5,8 3,7 3,2 4,6 5,9 5,4 5,6 5,5 5,3 6,5 3,7 1,7 1,2 1,6
ingiltere 14,7 11,5 9,6 5,9 5,5 6,7 6,0 6,8 7,3 5,5 6,2 5,0 4,1 3,7 4,6
Kanada 13,0 9,0 6,7 5,0 5,6 7,1 4,5 3,6 5,0 4,9 5,7 4,0 2,6 3,0 2,3
Fransa 10,3 9,6 10,3 8,6 5,8 6,6 3,9 3,5 3,6 3,0 4,4 4,3 3,3 2,3 2,1
Almanya 8,5 9,2 9,5 7,3 5,4 4,5 3,3 3,3 3,5 3,0 4,4 4,3 33 2,3 2,1
Euro Bélgesi
(19 countries) - = = 6,5 6,8 51 4.4 4,0 3,0 4,4 4,3 3,3 2,3 2,1
Japonya 7,7 7,4 4,5 2,9 2,2 1,2 0,6 0,6 0,7 0,3 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1
Kore - 18,3 16,4 13,0 13,3 14,1 12,6 13,4 15,2 6,8 7,1 5,3 4.8 4,3 3,8
Meksika 35,0 19,8 15,9 15,5 14,6 48,2 32,9 21,3 26,2 24,6 17,2 13,4 8,5 7,2 7,4
Cin Cumhuriyeti
OECD Ort. (Cin |~ ) ] ] ] ] ) ) 6,9 3,7 2,6 2,5 2,2 2,6 2,8
Hari¢) 178|167 |138 [113 [109 [135 [150 [153
’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ! 16,5 12,9 10,1 9,7 11,2 10,7 7,5

Endonezya - - - - - - - - 39,1 25,7 12,5 15,5 15,5 10,6 6,4
Rusya - - - - - - - 25,4 29,9 23,0 12,8 10,0 12,4 8,1 7,1
Tiirkiye 62,7 59,9 67,8 69,6 92,0 106,3 74,0 78,0 79,0 70,0 183,2 59,0 44,0 26,0 18,7

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ABD 3,5 5,2 5,3 3,0 0,6 0,3 0,3 0,3 0,2 0,1 0,2 0,6 1,2 2,2 2,2
ingiltere 4,8 4,8 6,0 5,5 1,2 0,7 0,9 0,8 0,5 0,5 0,6 0,5 0,4 0,7 0,8
Kanada 2,8 4,2 4,6 3,3 0,7 0,8 1,2 1,2 1,2 1,2 0,8 0,8 1,1 1,8 1,9
Fransa 2,2 3,1 4,3 4,6 1,2 0,8 1,4 0,6 0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
Almanya 2,2 3,1 4,3 4,6 1,2 0,8 1,4 0,6 0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
Euro Boélgesi
(19 countries) 2,2 3,1 4,3 4,6 1,2 0,8 1,4 0,6 0,2 0,2 0,0 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
Japonya 0,1 0,3 0,7 0,8 0,6 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0
Kore 3,6 4,5 5,2 5,5 2,6 2,7 3,4 3,3 2,7 2,5 1,8 15 1,4 1,7 1,7
Meksika 9,6 7,7 7,8 8,4 5,9 5,0 4,9 4,8 4,3 3,5 3,3 4,6 7,1 8,1 8,3
Cin Cumhuriyeti
OECD Ort. (Cin (1,9 2,5 3,5 4,0 1,6 2,6 5,1 4,3 5,0 4,8
Haric)

6,9 7,3 9,1 10,9 7,8 6,4 5,5 6,8 6,4 6,6 6,3 5,9 6,3 6,8 6,5
Endonezya 8,1 11,4 8,0 8,5 9,3 7,0 6,9 5,9 6,3 8,8 8,3 7,2 6,5 6,1 6,7
Rusya 5,8 6,0 6,7 10,8 13,1 5,2 5,5 7,3 7,5 9,4 14,8 11,6 9,1 7,6 7,7
Tiirkiye 13,6 17,5 16,0 15,6 6,5 1,6 5,0 5,0 3,5 7,5 7,3 7,3 7,3 22,5 10,5

Kaynak: OECD, Members Statistics, http://stats.oecd.org/wbos den hazirlanmstir. Erigim Tarihi: 10.12.2019
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Arbitrajdan yararlanarak, spekiilatif hareketlerle kar elde etmek isteyen yabanci
yatirimer yatirim  riskinin dagilmasma olanak saglamaktadir.!?® Bu durum yiksek
iktisadi agiklar1 bulunan ve hizli ekonomik biiyiimeye ihtiya¢ duyan GOU “ler igin
finansal entegrasyona dahil olmayi gerekli kilmistir. Dolayisiyla cari agiklarini azaltmak
ve hizl1 ekonomik biiyiimeye ulasmak isteyen GOU’ ler piyasalarini yabanci sermayeye
acnuglardir. Ancak finansal liberalizasyon ile birlikte GOU’ lerin ekonomik yapilart
daha kirilgan hale gelmis ve krizler karsisinda daha hassaslasmiglardir. Ekonomik
durgunluk dénemlerinde yabanci yatirimer ilgili lilke piyasasina yatirnm yapmamayi ve
hatta buradan yatinmmi ¢ekmeyi istemesi GOU’ leri finansal krizlere agik hale
getirmektedir. Bu durum spekilatif amacgla yapilan hareketlerin sayisini arttirmakta
vebu hareketlerin toplam sermaye icindeki etkinlik alan1 genisletmektedir. Bdylece
ozellikle GOU’ ler igin sermayenin serbest hareketliligi tartisma konusu haline

gelmistir.

Net sermaye hareketleri; belirli bir zamanda, yerli ve yabanci 6zel ve tiizel
kisilerin yaptiklar1 sermaye giris ve ¢ikislarinin neti olarak tanimlanmaktadir.®*° (United
Nations Conference on Trade and Development) UNCTAD’ m yaptigi tanimlamaya
gore®l; yurtdisinda yerlesik yatirimeilarm yurticindeki yerli varliklarisatin  almasi
sermaye girisi olarak tanimlanirken, yurtdigindaki yerlesiklere satilan varliklarin toplam

degeri net sermaye ¢ikisi olarak tanimlanmaktadir.

Uluslar arast sermaye kisa vadeli ve uzun vadeli olarak ayrilmaktadir. Uzun
vadeli sermaye hareketleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan (DYSY), hisse
senetleri, tahvil alimlar1, kurumlarin borg¢larindan olusmaktadir. Bunlarin i¢inde uluslar
aras1 sermaye hareketlerine yon veren ve agirligi en fazla olan DYSY” dir. Kisa vadeli
ve spekiilatif hareket eden portfoy yatimlari kisa vadeli sermaye hareketleridir. Portfoy
yatinmlar banka kredileri ile birlikte en dalgali seyir izleyen kisa vadeli sermaye

hareketidir.!3 GOU” lere yapilan sermaye akimlari icerisinde uzun vadeli sermaye

129W Baer,. and K Hargs, “Forms of External Capital and Economic Development in Latin America:
1820-1997”, World Development, C.25, S.11, 1997, ss.1805-1820

130Baer, Hargs (1993), ss.1805-1820

1SIUNCTAD (1999), Trade and Development Report 1999, Trade, External Financing and Economic
Growth in Developing Countries, s.100,https://unctad.org/en/Pages/Meetings/TDB.aspx

132 Celasun, O., Dengzer, C. and HE, D. “Capital Flows Macroeconomic Management and The Financial
System: The Turkish Case 1989-97”, The World Bank Policy Reserch Working Paper2141, July 1999,
ss..1-58.
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hareketlerinin pay1 kisa vadeli sermaye hareketlerine gore oldukga diistiktiir. Kisa vadeli
sermaye hareketleri genellikle spekiilatif hareketlerle gerceklesmektedir ve sicak para
girisleri veya ¢ikislar olarak adlandirilmaktadir. Soguk para ise, uzun vadeli sermaye
hareketlerini temsil etmektedir.***Bu durum daha genel bir ifade ile sermayenin

bilesenleri olarak nitelendirilmektedir.

DYSY’ ler herhangi bir tesebbiis tarafindan, ikameti digindaki bir ekonomide
kalict gelir elde etmek amaciyla yapilan uluslararasi yatinm kategorisini
anlatmaktadir.’®* DYSY’ lan yiiksek hacimli, ilave faiz yiikiine sebep olmayan ve
iilkeye girerken sahip oldugu teknolojiyi ve iiretim bilgisini de beraberinde getiren bir
yatirim tlirli olmasi ile diger yatirim tiirlerinden ayrilmaktadir. Diinya genelinde uzun
donemli yatirimlar icinde DYSY” lerin payr %45 iken GOU”’ lerin pay1 ise %28 dir.
15portfoy yatirimlar ise kurumsal ya da bireysel yabanci yatimeilarin ilgili iilkenin hisse
senedi veya tahvillerine yatinm yapmasidir. GOU’ ler, yilksek faiz oranlar ile
portfoyiinii ¢esitlendirerek karini arttirmak isteyen yabanci yatirimet igin tercih edilen
yerlerdir. Dolayisiyla portfoy yatirimlar GOU’ leri daha cok tercih etmektedir. Yapilan
caligmalar portfoy yatirimlarin hisse senetlerinden hazine bonosu ve devlet tahvillerine
dogru kaydigim1 gostermektedir. 13Ugiincii bilesen ise finansal kuruluslar, ticari ve dzel
bankalardan saglanan borglar, portfdy yatirnmlar gibi kisa vadeli spekiilatif
hareketlerden etkilen, istikrarsiz bir gelisim gosteren yatirim araclaridir. 2003 yili
sonrasi bliylime gosteren bu yatirim tiirleri global kriz ile birlikte hacimsel bir kiigiilme

yasamistir. Asagidaki grafikte diger yatirimlar olarak ifade edilmektedir.

13Harun Bal “Gelisme Siirecinde Dis Finansman Kullanimi ve Tiirkiye”, T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarli1, Ekonomik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Arastirma ve Inceleme Dizisi: 16.0, 1998, s.19.
134 World Bank, “Global Development Finance: External Debt of Developing Countries”, 2019

135World Bank, GDF 2001, Washington D.C, 2001, ss..36-37.

1%Aysen Akyiiz, “Uluslararasi Finansal Piyasalar ve Tiirkiye”, Iktisat Isletme ve Finans, C.8, S.87,
Haziran 1993, ss.11-19.
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Grafik 2.1: Gelismekte Olan Ulkelerin Sermaye Bilesenleri
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Kaynak: UNCTAD, https://unctad.org/en/Pages/statisticsUNCTAD (net dogrudan yabanci sermaye),

IMF World Economic Dataset (portfoy ve diger yatirimlar igin).https://www.imf.org/en/DataErisim
Tarihi: 10.12.2019

GOU’ lere sermaye girislerinin artmasmin arkasinda ¢ok sayida etmen
bulunmaktadir. GOU” lerin kendi ekonomik yapilarindaki bir takim iyilesmelerin
yaminda GU’ lerin yasadigi ekonomik degisikliklerde etkili olmustur. GOU’ lerin
sermaye hareketlerindeki artisin bir sebebi olan GU ekonomilerindeki degismeler
“Dusgsal Faktorler” olarak nitelendirilmektedir. Bu gelismeler asagidaki gibi

siralanabilir.

> GOU’ lerin ekonomik gostergelerinde yasanan pozitif yonlii gelismelerin bir
sonucu olarak hisse senedi ve tahvil getirilerinde artiglar meydana gelmistir.
Gelismis ekonomilerde yapilacak olan yatirimlara gorece daha yiiksek getiriye
sahip bu yatirim araglar1 yabanci yatirnmcilar tarafindan daha ¢ok tercih edilir
hale gelmistir.

» GU’ lerin iktisadi bilyiime oranlarinin giderek artmasi, biiyiime beklentilerinde
yukar1 yonlii beklentileri arttirmistir. GU” lerin bu biiyiime beklentileri GOU
ekonomilerinin dis ticaret beklentilerini de pozitif yonde etkilemekte ve ihracat
artmaktadir.

» GOU’ lerdeki faiz oranlariin yiiksekligiGU’ lerin sermayelerini gorece yiiksek
getirili olan GOU” lere yonlendirmektedir.

» GU’ lerdeki yatirimcilarin davranislarinda yasanan degisiklikler ise diger bir

unsurdur. Yatirimer riskten kagmamaktadir. Bu sayede diisiik getiriye sahip GU’
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lerriskli olsa da likiditesi bol GOU ekonomilerini tercih etmektedir. GOU” lerin
yasadig1 bir takim iktisadi gelismeler asagidaki gibidir.?*’

Makroekonomik politikalarda ve para politikasinda seffafligin ve iletisimin
saglanmast,

Bankacilik sisteminin denetiminde, finansal piyasalarin istikrarinda ve
ekonomik  sistemin  kurumsal ve piyasa altyapisi  ¢ercevesindeki
liberalizasyonunda, deregiilasyonunda ve  Ozellestirilmesinde  yasanan
tyilesmeler;

Yerel finansal ve diger piyasalarda bilginin elde edilebilirliginin artmasi ve
niteliginin gelismesi;

Gegmis yillarla karlastirildiginda  GOU’  lerin ekonomik gdstergelerinde
iyilesmeler oldugu gozlemlenmektedir. Enflasyon degerleri ge¢mise kiyasla
iyilesmis ve biiyiime rakamlar1 artmistir. Kamu finansman kaynaklar1 gelisme
gostermistir. Dolayistyla bu gelismeler yatirnmlarin GOU’ lere yonelmesi icin

uygun zemini olugturmaktadir.

Tiim bu gelismeler dikkate alindiginda 1990 sonrast GOU’ lere yapilan DYSY’

larin payinm arttign goriilmektedir. Asagidaki Grafik 1990 sonras1t GOU’ lere ydnelen

DYSY’ larin1 gostermektedir. Grafik finansal liberalizasyonun baglangici sayilan 1990

ve 2018 yillar1 arast GOU’ lere ve GU’ lere yapilan net dogrudan yabanci sermaye

yatirimlar1 agagidaki grafikte yer almaktadir.

Grafik 2.2: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Dogrudan Yabanci Sermaye

Girisleri (1990-2018 Milyar USD)
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Kaynak: https://unctad.org/en/Pages/statistics.aspxErigim Tarihi: 10.12.2019

137

Ridvan Karacan, Vedat Cengiz, “Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri ve

Ekonomik Sonuglar1” International Journal of Economic and Administrative Studies, S.15, 2015, s.334
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DYSY, uzun vadeli yatirim planlar1 olarak hareket ettigi i¢in kisa vadeli yatirimlar
gibi finansal krizlerden etkilenmemektedir. Dolayistyla finansal kriz yasayan iilkelerin
cogunda yiiksek miktarli bir DYSY c¢ikis1 gozlemlenmemektedir. DYSY, kisa vadeli
yatirimlara kiyasla iilkelerin finansal yapisini daha az etkilemekte ve sermaye akiminin
krize neden olan ani durusunda ya da tersine bir hareketle sermaye kacisina
doniismesinde daha az etkili olmaktadir.*® DYSY GSYH’ ya katk1 yapmakta ve diger
sermaye hareketlerine gorece daha az oynak oldugu i¢in girisi daha siirekli olan yatirim
seklidir. Yatirimcinin bu yatirimlarda sahip oldugu risk likidite sikintis1 nedeni ile

yatirimin degerinin altinda satilmas riskidir.3®

2.2. SICAK PARA OLGUSU

Sicak para kavrami, sermaye hareketleri kapsaminda kisa vadeli sermaye
hareketleri icerisinde yer alan bir kavramdir. Likidite 6zelligi yiiksek, ¢ok kisa vadeli
sermaye hareketleri sicak para olgusunun c¢ercevesini ¢izmektedir. Sicak para
kavraminin genel kabul gérmiis bir taniminin olmamasina karsin, piyasaya hizla giris
cikis yapan, belirsizlik 6zelligi cok fazla olan ve hareket kabiliyeti yliksek kisa vadeli

sermaye hareketlerini sicak para hareketleri olarak tanimlayabiliriz.

Uzun vadeli yabanci yatirimlardan ziyade hizli hareket kabiliyeti ve spekiilatif
hareketleri ile yasanan finansal krizlerde oynadigi rolle sicak para daha ¢ok tartigilan bir
konu haline gelmistir. Bir bagka tanima gore sicak para; yiiksek getiri ve yiiksek risk
elde etmek amaciyla doviz kuru ve faiz esitsizliklerine dayanan arbitraj yollu kisa vadeli
sermaye hareketidir."*°UNCTAD raporunda ise; tlkelerin 6demeler bancosundaki
nethata ve noksanlar kalemi kayit dis1 sicak para olarak sicak para tanimina dahil
etmektedir.**

Sicak paranin miktarindan ziyade ani hareketi 6nemlidir, bu nedenle kisa siireli

sermaye yatimlarr genellikle sicak parayi ikame eden bir veri olarak kullanilmakta ise

18Ayhan M. Kose, Eswar Prasad, Kenneth Rogoff ve Shang-Jin We1,“Financial Globalization: A
Reappraisal”, IMF Working Paper, 2006, WP:06189, s.27

139seri, Aktas (2005), 5.373

1400mer Cihan, Gelismekte Olan Ulkelere ve Tiirkiye'ye Yonelik Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri,
(Banka ve Kambiyo Genel Mudirliigii Uzmanlik Tezi), Ankara, 2005 s.6.

14IUNCTAD, Handbook of International Trade and Development Statistics 1995, United Nations
Publications, New York, 1997, pp.102-109
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de ikisinin arasinda 6nemli farklar mevcuttur.}*?Ozel sektor kredi islemleri, ticari
krediler ve benzeri krediler kisa vadeli sermaye hareketleri taniminin kapsamina dahil
olurken, hisse senetleri DIBS’ den olusan portfdy yatirimlari ve net hata noksan kalemi
kisa vadeli sermaye hareketleri kapsaminda olmamasina karsin sicak para kavrami
tanimina dahil edilmektedir. Kayit digi sermaye hareketlerini gosterdigi varsayimi ile
net hata noksan kalemi sicak para olarak nitelendirilmektedir. Uluslar arasi ticaret

icerisindeki sermaye akimlar1 sicak para hareketleri olarak nitelendirilmektedir.

Kisa vadeli bu hareketler arbitraj gudusiyle hareket etmektedir ve finansal
krizleri tek basina baslatan unsur olmasa da krizin olugmasinda ve yayilmasinda en
onemli etkendir. Bir yerde baslayan krizin diger piyasalara sigramasina ve kiiresel bir
boyut kazanmasina sebep olmaktadir. Yapilan ¢aligmalardan bazilar1 hedge fonlarisicak
para kapsaminda oOzellikle marjinal aktorler olarak nitelendirmektedir ve Ulkelerin
finansal yapilariin saglam olmamasi ticari krediler veyatirim bankalarindan saglanan
kredilerin de hedge fonlar, portfoy yatirimlar ve banka kredileri gibi sicak para

bilesimlerinden bir farkinin olmadigini ifade etmektedirler.**®
2.2.1. Sicak Para Hareketlerini Belirleyen Faktorler

Ozellikle 1980 sonrasi kiiresellesme ile birlikte sermaye hareketlerine getirilen
kisitlamalarin kaldirilmasiyla GOU” lere yapilan sicak para yatirimlart hiz kazanmistir.
Gelen sicak para ile birlikte sermayenin iilke disina kagmasini dnlemek ve artan dis borg
yiikiinii hafifletmek agisindan sicak paranin hareketini belirleyen etmenler O6nem
tasimaktadir. Piyasadaki yatirim tasarruf iliskisinin, riskin ve karin bir fonksiyonu olan
sicak paranin giris cikisin1 belirleyen temel parametreler doviz kurlart ve faiz

oranlaridir.***

GOU’> lere gelen sicak paranin  gelis amacmin, makroekonomik
istikrarsizliklardan yararlanarak spekiilatif kazang saglamak oldugu hususunda kesin bir

kanit sunmak zor iken, yurt disina ¢ikis nedeninin, Ulkede meydana gelen her tlrli

142Quat Oktar, “Uluslararast Sermaye Akislar1 ve Sicak Para”, Ekonomik Yorumlar, S.11,
Kasim1995,s.9’dan David Hale, “Stock Markets In The New World Order”, Columbia Journal of World
Business, S.29,1995

143Martin N. Baily, Diana Farrell ve Susan Lund, “The Color of Hot Money”, Foreign Affairs, C.79, S.2,
March-April 2009, s.106

143valeriano F. Garcia, “Black December: Banking Instability, the Mexican Crisis and Its Effect on
Argentina”, World Bank, Washington D.C, 199, p.21.
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istikrarsizlik oldugu kesin olarak belirlenmektedir.}**Sicak para hareketleri iilkeler arasi
kur farkliliklardan, faiz orani farkliliklarindan, risk ve Karlilik farklarindan, ani duruslar
ve beklenmedik ters yonlii hareketlerden etkilenmektedir. Dolayisiyla bu degiskenlerde

yasanan degisim sicak paranin hareket yoniinii etkilemektedir.
2.2.1.1.Arbitraj

Odiing verilebilir fonlar, déviz ve menkul kiymetler gibi finansal varliklarin
ucuz oldugu piyasalardan satin alinip, es zamanli olarak pahali oldugu piyasalarda
satilmasi1 yoluyla kazang saglanmasi yontemidir. Arbitraj islemlerinin iki farkli piyasada
iki farkli para ile yapilmasi doviz islemlerini de gerektirmektedir. Bu duruma faiz-kur
arbitraji denilmektedir. Arbitraj islemleri bir risk iistlenmeden yapilan yatirim

stratejisidir.
2.2.1.1.1. Déviz Kuru Arbitraji

Doéviz kuru arbitraji; ulusal paranin baska bir iilkenin ulusal parasi karsisindaki
degisim oraninin es zamanli olarak c¢esitli piyasalardaki farkliligindan kaynaklanan bir
islem olarak ifade edilebilir. Bu arbitraj islemleri ikiye ayrilmaktadir. Piyasa veya yer
farkliliklarindan  kaynaklanan arbitraj tiirline “yer arbitraji”(spatialarbitrage)
denilmektedir. Ayrica iki farkli para birimi ile ilgili oldugu i¢in buna“iki uglu arbitraj”
(two-point arbitrage) da denilmektedir.2*®Bu islemler arbitrajcnin kar saglamasmin
yaninda iki piyasa arasindaki kur farkliliklarimi da ortadan kaldirmaktadir. Tek fiyat
kanunu geregince, fiyatlarda ters yonlii hareketin sonucunda doviz kurlar iki piyasada
da aym diizeye ulasacaktir. Kur esitligi saglandiginda karlhilik ortadan kalktig1 icin
arbitraj da bitecektir.’*”  Arbitraj islemi piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarinin
yaninda dolaysiz ve c¢apraz kur farkliliklarindan da kaynakli olarak ortaya

cikabilmektedir.

145Varadarajan V. Char1 ve Patrick J. Kehoe, "Hot Money”, Federal Reserve Bank of Minneapolis
Research Department, Staff Report S.228, 2003, p.3.

YSHalil Seyitoglu, Uluslararasilktisat Teori Politika ve Uygulama, Giizem Yayinlari, b.15, Istanbul,
2003, s.306.

147 Seyitoglu,(2003),s.308
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2.2.1.1.2. Faiz Arbitraji

Faiz arbitraji; iilkeler arasinda olusan faiz farkliliklarindan yararlanmak
amactyla, mali araclarin (kisa siireli mali fonlar, banka mevduat hesabi, hazine bonosu,
banka ve ticari firmalarin ¢ikarttiklar1 finansman bonosu gibi) alinip satildigi kisa vadeli
para piyasalaria arbitraj mekanizmasinin uygulanmasi sonucunda olusmaktadir. Faiz
arbitrajinda ellerindeki 6diing verilebilir fonlarim1 kisa vadeli olarak degerlendirmek
isteyen yatirimcilar, belirli bir risk diizeyinde bu fonlar1 ulusal piyasalarda veya yabanci
para piyasasinda en yiiksek faiz getirisi saglayan araglara yonlendirmektedir. Bu
durumun tersi borg almak isteyenler icin gegerlidir.'® Aym iilke icerisinde yatirim
yapmak ile uluslar arasi alanda yatirnm yapmak farklilik gdstermektedir. Ulusal para
cinsinden fonlarin, yatirim yapilan iilkenin para birimine doniistiiriilmesi ile kisa vadeli
yabanci varliga yatirim yapilmaktadir. Bu islem esnasinda ortaya c¢ikabilecek sorun,
ulusal para fonlarinin doviz cinsinden kisa vadeli mali araglara yatirilmasi esnasinda

olusan kur degisimlerinden kaynaklanan risk faktoriidiir.

Faiz arbitrajinda, yabanci yatirimer yiiksek faiz oranlarindan yararlanmak i¢in
elindeki fonlar1 faiz getirisi daha yiiksek olan iilke parasina doniistiiriir ve aldig1 paray1
bir banka hesabina veya hazine bonosu gibi bir menkul kiymete yatirir. Burada amag,
yurt i¢i ve yurt disi faiz oranlari farkliligindan kazang saglamaktir. Bu tiir faiz
arbitrajindan yararlanmak icin, s6z konusu piyasalarda fonlarin rahat dolasabilmesi,

seyahat engellerinin yilksek maliyetli olmamas1 gerekmektedir.4

Yatinmcinin  yurtici  yada yurtdisinda yatinm yapma kararini  vadeli
piyasalardaki 1skonto veya prim oranlar1 belirlemektedir. Yabanci paraya ayni oranda
1skonto uygulaniyor ise fonlart yurtdisinda degerlendirmenin bir anlam1 kalmamaktadir.
Yabanci paranin 1skonto orani faiz farkindan diisiik oldugu siirece, yatirimeinin fonlari
tilke disina yatirmasi daha kérli olacaktir. Faiz arbitraji literatirde dort farkli parite

altinda toplanmaktadir:

1) Ortiilii Faiz Oram Paritesi: Bu teori, iki iilkenin ulusal paralar1 arasindaki faiz

orani farkliliklarinin, vadeli doviz kuru ve cari doviz kuru arasindaki yiizde farkin esit

148 Seyitoglu, (2003), s. 348
199E1a Dogan, Tiirk Mali Sisteminde Sicak Para Olgusu (YUksek Lisans Tezi), Ankara, 2000, s.17
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olduguna isaret etmektedir.’®® Bu parite “tek fiyat kanunu”’nun finansal piyasalardaki
hali gibi goriinse de aslinda bu kanundan tamamen farklidir. Ortiilii Faiz Paritesi; yurtigi
ve yurt dis1 faiz hadleri arasindaki farkin vade priminin birbirine esit olmasini ifade

etmektedir.

2) Yurtici Fisher Paritesi: Faiz ve enflasyon iliskisini ele aldigindan dolayi literatlire
Fisher etkisi ya da Fisher paritesi olarak girmistir. Bu pariteye gore; nominal faiz orani

(i) reel faiz orani (a) ile beklenen enflasyonu yansitan bir oranin ( p) toplamina esittir.

3) Genisletilmis Fisher Paritesi: Bu parite {ilkeler aras1 beklenen enflasyon orani farki
ile faiz orami farkinin uyumlu olmasi gerektigini ifade etmektedir. Yani, iki iilke
arasindaki nominal faiz orani fark ile iilkelerin beklenen enflasyon oranlar1 birbirlerine
esittir. Bir iilkenin para piyasasina yatirilan finansal sermaye zerinden elde edilecek
reel faiz getirisi diger lilkelerden daha yiiksek ise, kisa vadeli fonlar reel faizin diisiik
oldugu yerden yiiksek oldugu yerlere dogru hareket etmeye baslayacaktir. Genisletilmis
Fisher etkisi adi altindaki bu mekanizma arbitrajin kendisidir. Bu arbitraj durumu,
kisitlayict engellerin  bulunmadigi varsayimi altinda iilkeler arasi faiz oranlar

esitleninceye kadar devam edecektir.

4) Acik Faiz Oram Paritesi: Bu pariteye gore iilkeler aras1 doviz kurlarinda beklenen
degisimler ilgili iilkelerin nominal faiz oranlar1 arasindaki farklara esittir. Buna gore
enflasyon orani yiiksek (diisiik) olan bir lilkede faiz oranlar1 da yiiksek (diisiik) olmakta
ve doviz kurunun o 6l¢iide ylikselmesi (diismesi) yani ulusal paranin deger kaybetmesi
(kazanmas1) beklenmektedir.’®® Bu teori iki iilke arasindaki reel faiz oranlarmnin
esitligine degil, nominal faiz oram1 farki kadar spot kurda degisim olmasi1 gerektigi
beklentisine dayanmaktadir. Kisaca acgik faiz paritesi teorisi, yurt ici faizlerin yurt dist
faizlerden fazla olmasi durumunda veri alinan {ilkede yerel paranin deger kaybetmesine

neden olacak bir devaliiasyonun olmas1 gerektigini savunmaktadir.!>?

1%0Craig Burnside, Martin Eichenbaum, Isaac Kleshchelski ve Sergio Rebelo,“The Returns to Currency
Speculation”, NBER Working Paper S.12489, 2006, ss..2-5.

BlSeyidoglu (2003), 5.358.

152 Bugene, F. Fama,“Forward and Spot Exchange Rates”, Journal of Monetary Economics, C.14, S.3
November, 1984, ss.319-338.

65



2.2.1.1.3. Faiz-Kur Arbitraji

Arbitrajc1, yiiksek faiz oranlarina sahip GOU’ lerdeki kisa vadeli finansal
araglara yatirnm yaparak vade sonunda elde ettigi yiiksek kara ilave olarak ulusal
paranin deger kazanmasi halinde kur getirisi de elde edecektir.>® Dolayisiyla arbitrajci
GOU’ lere ydnelmeyi tercih edecektir. Yatirimeimin yatirrm yapmak istedigi iilkenin

parasi devaliiasyona ugramis ise yapilan arbitraj getirisi diisecektir.

Arbitraj, her ne kadar risk tagimayan bir yatirim islemi olarak nitelendirilse de,
kurdan kaynaklanan bir risk faktdriine sahiptir. Dolayistyla GOU’ nin faiz oram cezp
edici Olcude yilksek olsa dahi, ilgili {ilkenin ulusal parasinin devaliie edilmesi iilkeler
aras1 faiz farklari azaltarak arbitraj karin1 diisiirebilmekte ve hatta yatirimciyr zarara
sokabilmektedir. Bu nedenle sicak paranin en biiyiik korkusu devaliiasyondur.’®* Tam
tersi durumda; yatirim yapilan {ilke parasimnin yatirimcinin parasi karsisinda deger
kazanmas1 yani revalilasyon durumda ise arbitraji karmi arttiracaktir. Eger arbitrajci
ilgili {ilkenin doviz piyasalarinda yaptirnm giiciine sahipse, bu giiciinii revaliiasyon

yapilmasi sekilde kullanacaktir.
2.2.1.2.Ani Sicak Para Durusu (Sudden Stop)

Ulkeye giren sicak para akimm aniden durmasi iilkenin ekonomik yapisini daha
hassas hale getirmektedir. Bu durum Calvo tarafindan 1998 yilinda “akimin ani
durusu” olarak ilk kez ifade edilmistir.’® Diger bir degisle, sicak para akisinin aniden
durmasi ve sonrasinda paranin hizlica yabanci iilkeye kagmasi olarak ifade
edilebilmektedir. Bdyle bir durum para ve borg¢ krizi olarak baglayip tiim ekonomiyi
etkileyen bir krize sebebiyet vermektedir.’*®Sicak paranin ani durusu ekonomiyi ii¢

farkli kanaldan etkilemektedir. Bunlar:

1) Keynes Kanali: Bu kanala gore sicak paranin ani durusu ile beraber kredi
olanaklar1 azalacaktir. Dis finansman yollarinin daralmasi ekonomik daralmaya sebep

olarak ¢iktiy1 ve verimi diisiirecektir.2) Fisher Kanah: Fisher kanalina gore, ani durus

153y akup Kepenek ve Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, b.13, Istanbul, 2003, 5.217.
14Jeffrey H. Nilsen, Riccardo Rovelli, “Investor Risk Aversion and Financial Fragility in Emerging
Economies”, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, C.11, 2001s.445.

155 Guillermo A. Calvo,“Capital Flows and Capital-Market Crises: The Simple Economics of Sudden
Stops”, Journal of Applied Economics, C.1, S.1, 1998, 5.35

1%6 Calvo (1998)s.36
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finansal sektoriin ¢okiisliyle sonuglanacaktir. Bu durum beraberinde daha siddetli bir
para krizini getirecektir. Bunun sonucunda diisen varlik fiyatlari ve azalan ithalat yurtici
yatirimlarin azalmasina sebep olacaktir. 3) Negatif Dissalhlk Kanali: Firma iflaslar

sonucu, daha siipheci bir yaklagimla kredi hacimleri azaltilacaktir.

Konuyla ilgili yapilan ¢alismalarin 1s181inda, sicak paranin ani durusunun sebebi
internal(i¢) ve external(dis) olmak tizere iki farli baslik altinda gosterilmektedir. Ani
durusun yoniinii belirleyen unsur; i¢ faktorlerin dig soklara verdigi tepki olarak

gosterilmektedir.’>’ Ani durusun sebepleri'®®:

» Sermaye girisinin hizlica sermaye ¢ikigina doniigsmesi,
» Tiiketim ve iiretim seviyelerinin yurti¢inde yasanan diisiisi,
» Borsada islem goren ticari mal ve varliklarin fiyatlarinin ¢okiistidiir.

Ani durus neredeyse diinyadaki tiim iilkelerde ger¢eklesmis ve bunun sonucu
ulkeler GSYH kaybina ugramistir. Ani durus ile birlikte birgok iilke kriz yasamistir.
Bunlar sirasiyla Meksika, Tayland, Guney Kore, Endonezya, Malezya, Rusya, Arjantin’
dir.

2.2.1.3.S1cak Paranin Ters Yonde Hareket Etmesi

Sabit doviz kurunun kullanildign GOU’ lerde gergeklesen sicak para akimi
riskleri de beraberinde getirmektedir. Bu llkelere yiuksek miktarlarda sicak para girisleri
neticesinde ulusal para reel olarak asir1 degerlenir ve bu durum var olan cari islemler
aciginin daha da biiylimesine neden olur. Bunun sonucunda iilkenin para biriminden
kagislar baslar ve sicak para girisleri ¢ikislarini karsilayamaz hale gelir.®>°GOU
ekonomileri gecis slirecindedir ve istikrarsiz piyasa yapisina sahiptir. Bu durum
portfoylerine ilave risk almak isteyen yatirimcilar igin bir firsat niteligindedir. Fakat bu
ulkelerin makroekonomik gostergelerindeki degiskenliginin yaninda (lkenin siyasi

yapisinda beklenmedik degisiklerin her an olma olasilig1 sicak paranin aniden tlkeyi

15"BarryEichengreen, “Insurance Underwriter or Financial Development Fund: What Role for Reserve
Pooling in Latin America?”’, Open Economic Review, C.18, S.1, 2007, s.38.

1% Enrique G. Mendoza ve Katherine A. Smith, “Margin Calls, Trading Costs and Asset Prices in
Emerging Markets”, S.9286, 2002,s. 1

1% Hakan A. Atik, “Finansal Krizlerin Golgesinde Yiikselen Piyasa Ekonomileri” Tiirkiye Kalkinma
Bankasi, Arastirma Miidiirligi, 2005, s.13
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terk etmesine yol agmaktadir. Bu durum sicak para kagisi (reverse outflows) olarak

ifade edilmekte, sermaye piyasalarin ¢okiisiiyle sonuglanmaktadir.*°
2.2.2. Sicak Para Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Etkileri

Kisa vadeli sicak para, ekonomik potansiyellerden ziyade faiz farliliklar1 nedeni
ile finansal aktiflerdeki yiiksek getiri ve faiz kur arbitrajinin sagladigi olanaklardan

faydalanmak amaciyla GOU piyasalarini tercih etmektedir.'6!

Bu tdr sermaye
hareketleri spekulatif hareketlerdir ve uzun doénemli ekonomik blylme icin
stirdiiriilebilir bir kaynak saglamamaktadir. Sicak paranin aniden iilkeyi terk etmesi
kirilgan ekonomik yapiya sahip GOU’ leri krizler Karsisinda daha hassas hale

getirecektir.

GOU’ ler iizerinde sicak para hareketlerinin etkileri iilkeden iilkeye farklilik
gostermekle birlikte iilke piyasasina giris sekline, kullanim sekillerine ve piyasada kalis
stirelerine gore de farkliliklar gostermektedir. Sicak para hareketlerinin etkileri kisa
vadede olumlu, orta uzun vadede olumsuz sonuglarvermektedir. Bu pozitif ve negatif

etkiler agagida kisaca aciklanmaktadir.
2.2.2.1.Pozitif Etkiler

GOU’ lere gelen sicak para ilk etapta iilke ekonomisi i¢in asagidaki gibi olumlu

sonuglar dogurmaktadir:

» Yatirimcilar i¢in yatirim olanlarini genisletmektedir

» Fon talep edenler i¢in ise cazip fon olanaklari sunmaktadir.

» Portfoy yatirnmlar ile varlik gesitlenmesi yoluyla risk dagilimi opsiyonu
sunmaktadir.

» Yerli yatirimlar i¢in finansman kaynagi sunmaktadir.

» Ekonomik biiylimeyi hizlandirmaktadir.

» Gelen sicak para tiketim harcamalarinin finansmanma ayrildigi taktirde
toplumun kullanilabilir gelirini ve bu sayede refahi arttiracaktir.

» Uluslar arasi faiz hadlerini esitlemektedir.

160 Atik (2005), s.17

161 HasanVergil, Coskun Karaca, “Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Uluslararasi Sermaye
Hareketlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Panel Veri Analizi”, Ege Akademik Bakis, C.10,
S.4, 2010, s5.1207-1209
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» Artan rekabet sayesinde finans piyasalari daha verimli ¢alismaktadir.
» Boylece dogru ekonomi politikalart ddiillendirilecegi igin hiikiimetler daha

verimli ¢alisacak ve disiplinli ekonomi politikalari tireteceklerdir.

Bu etkiler g6z Oniine alindiginda neo-liberal iktisat¢ilara gore; finansal
serbestlesme neticesinde rahat hareket edebilen sicak para gelismis ekonomiler ile
gelismekte olan ekonomiler arasindaki agigi kapatacaktir. Ancak diger taraftan artan
sicak para stokunun sagladigi faydalarin yaninda dogacak risklere de dikkat
cekilmektedir.

2.2.2.2 Negatif Etkiler

Teorik olarak iddia edilen; finansal liberalizasyon siireci ile birlikte tilkeler arasi
faiz farklarimin ortadan kalkacagi ve bdylece sermaye girislerinin rekabet kosullari
altinda belirlenecegidir. Fakat GOU ekonomilerine bakildiginda, 6zellikle 1990 sonrasi
artan liberalizasyon politikalart ile durumun higte bahsedildigi gibi olmadig
goriilmektedir. Kisa vadeli sicak paraya duyulan ihtiyacin bir sonucu olarak bu
tilkelerde faiz oranlar1 diinya ortalamasinin ¢ok iizerinde seyretmistir.(Tablo2.1) Bu
slirecte orta uzun vadede biriken sicak para stoku finansal kirilganhigi arttirmis ve
ekonomik durgunlugun daha hizli yasanmasina neden olmustur. Bunun sebebi sicak

paranin her zaman ani kagis riskini igerisinde barindirryor olmasidir. 162

Sicak para goreli olarak yiiksek faiz oranina sahip Ulkelere yonelecek, bu
durumda piyasada doviz birimi olusacaktir. Biriken déviz sonucu yerel para yabanci
para karsisinda asir1 degerli hale gelecektir. Ilgili iilkelerin cari agiklarinin {izerinde bir
doviz girisi olmasi durumunda eger merkez bankasi tarafindan dovize miidahale
edilmediyse, ulusal paranin reel degeri yiikselecektir. Bunun sebebi doviz kuru
yiikselisinin enflasyon orani altinda kalmasidir.*®® Bu durum ithal mallarmin fiyatlarinin
ulusal para cinsinden ucuzlamasi olarak da ifade edilmektedir. Artan ihracat fiyatlari,
thracatin hizmet sektorii gibi ice doniik ekonomileri tercih etmesine yol agmaktadir.
Sonug olarak ulkelerin nihai gelir dagilimi bozulmaktadir. Bu durum disa bagimli bir

ekonomik blyime olusturmaktadir. Reel faizler ve doviz kuru arasindaki bozulan denge

182Clarke Ronan, Chris Dailey, Marc Feustel ve Vinay Nair, “Firewalls: Controlling Short-Term Capital
Flows”, Student Economic Review, C.14,2000, ss.209-226.
183Somgag (2006), 5.27
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ekonomiyi ani bir ¢okiise suriikleyebilmektedir. Boylece déviz kuruGOU’ lerde
istikrarsiz hale gelecektir. Sicak para girisi ile asir1 degerlenmis ulusal paralar orta ve
uzun vadede doviz gelirlerini artirici, iiretim ve yatirim (reel sektor) faaliyetlerini

azaltic1 etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.

Tim bu gelismeler sonucunda ilgili tilkelerin ulusal paralar1 devaliie edilecek,
ulusal para cinsinden dis borg yiikii artacak ve boylece kamu kesimi borglanma geregi
artacaktir. Ulkeden Kagan sicak para 6demeler dengesinde sorunlara yol agtig1 icin déviz
kurunu dengede tutmak zorlagmaktadir. Devaliiasyon beklentisinde olan uluslar arasi
yatirimcilarin bu bekleyisi sermaye ¢ikislarini hizlandirdigi gibi rezerv seviyesini de

azaltmaktadir. 164

Sicak para girecegi lilkeyi tercih ederken faiz-kur arbitraji ile saglayacagi yiiksek
karm yaninda, kisa siirede hig¢bir engelle karsilasmadan ilgili iilke piyasasindan kolayca
cikis olanaginmolupolmadigina da bakmaktadir.!® Bu durum spekiilatif hareketlere
acik, disa bagimli bir ekonomik biyime ve faiz doviz kuru arasinda bozulan dengenin
bir sonucu olarak finansal krizlere duyarl bir finansal yapt meydana getirmektedir. Son
donemdeki galismalara bakildiginda; biiyiik miktarda sicak para stoku bulunan iilkelerin

krizlerle karsilagma olasiliginin diger iilkelere gore daha yiiksek oldugu gortilmektedir.

Merkez Bankalarinin stratejik yatirim hedefleri dogrultusundaki politikalarini
bagimsiz olarak gergeklestirmeleri, denetimsiz ve ani sicak para girisinin oldugu doviz
ve faizin birlikte hareket ettigi GOU’ lerde miimkiin olmamaktadir.’®® Bu durum hem
parasal taban ve enflasyonu arttirmakta hem de doviz cinsinden mevduat artisina sebep
olmaktadir.’’GOU’ lerin doviz ¢apasi uygulamasi ile enflasyonu diisiirme gabast,
sermaye kacislarin1 hizlandirarak sabit doviz kuru uygulamasini ortadan kaldiracaktir.

Terk edilen sabit kur sistemi ile ¢ok sayida banka, finansal kurulus ve sirketin doviz

164Nejla AdanurAklan, “Uluslararasi Sermaye Akimlari: Etkileri; Sterilizasyon Politikalar1 ve Degisen
Yapis1”, BalikesirUniversitesi Sosyal Bilimler Enst. Dergisi, C.5, S.7,2002, ss.37-38.

1SUNCTAD (1999), s.100

16Ering Yeldan, “2001 Krizi Sonrasinda Tiirkiye: Dis Borglanma ve Spekiilasyona Dayali Biiyiime
Coziiliirken”, Ulusal Bagimsizlhik I¢in Tiirkiye Iktisat Politikalar1 Kurultay1, Malatya: inonii Universitesi,
2006, 5.23

167 Yeldan (2006), .23
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varliklar1 karsisinda doviz ylikiimliiliikleri artacaktir ve bu durum Kkrizin maliyetini daha

da yiikseltecektir.68

Ulkede serbest uluslar arasi sermaye varsa, devlet biitgesi acik veriyorsa ve
ac1gin finansmani i¢in ciddi sekilde borglaniliyorsa, devlete bor¢ veren diger bankalar
bir ¢tkmaza girmis demektir. Sermaye kontrollerinin oldugu bir alanda, bankalar sadece
kendi 6z kaynaklari ve mevduatlar1 ile i¢ bor¢ piyasalarinda yatirim yapabilirken,
sermaye hareketlerinin Oniindeki engellerin kaldirildig1 serbest piyasalarda bankalar,

yurt disindan doviz ile borglanmaktadir.

Kisaca bankalar devlete bor¢ vermek i¢in Onden sira kapma c¢abasina
girmislerdir. Fakat bor¢landiklar1 dovizleri i¢ piyasalarda kullanacak olan bankalar
ellerindeki dévizleri ulusal para cinsine ¢evirmek durumundadir. Bu durum banka
bilangolarinda agik yaratarak bankalari siirekli olarak ddoviz borglusu seklinde islem
yapmaya siiriklemektedir. Eger MB’ ler piyasada biriken dévize midahale etmezse
ulusal para asir1 degerlenir ve doviz kaynakli fonlama yoluyla bono ve tahvil yatirimi
yapmak ulusal kaynaklara gore daha avantajli hale gelir. Boylece 6zel sektor bor¢ yiiki
altima girmek durumunda kalir. Bu durumun sonucunda sicak paranin kaginilmaz
dongusu ile devaluasyon devreye girecek ve devaliiasyonun negatif yansimalar
bankalardan baslayarak tiim ekonomiyi etkisi altma alacaktir. 1% Bunun sonucunda

borsada dengesizlikler meydana gelecektir.

Uluslar arasi sicak para hareketleri ile iilkeler aras1 ekonomik rekabet ve finansal
yakinlagma artacaktir. Diger taraftan, firmalarin risk kontrolii gittikce zorlasacaktir.
Tim bunlar finansal istikrarsizlik yaratmakta ve ekonomik Kkrizlere zemin
hazirlamaktadir. BOylece bir tilkede baslayan kriz yayilma etkisi ile diger ekonomilere

O Sonug itibariyle, ekonomik gelismisliklerini tam olarak

de sigramaktadir.!’
tamamlayamayan GOU’ lerde yasanan finansal serbestlesme sonucu meydana gelen

sicak para hareketleri, kisa vadede bu iilkeler i¢in bir finansal kaynak saglarken, orta

88Aydan Kansu, Doviz Kuru Sistemleri ve Doviz Krizleri: Tirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Giincel
Yaymncilik, b.1., Istanbul, 2006, s.36

189K ansu (2006),s.37

170 Johnson Omotunde “Financial Risks, Stability, and Globalization”, Overview of Issues and Papers”,
2000, s.21
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uzun vadede Ulkelerin ylksek bor¢ yiki altina girmesine veekonomik krizleredaha

duyarl hale gelmesine sebep olmaktadir.

2.3. PARA KRIiZLERIi VE HEDGE FONLARIN KRiZLERE ETKIiSi

Bir finansal kriz tiri olan para krizleri ya da doviz krizleri sermaye
hareketlerinde yasanan dalgalanmalar sonucu meydana gelmektedir. 1990 sonrasi
finansal piyasalarda yasanan serbestlesmenin arkasindan fon ¢esitliligi artis gosterdi
ve bu fonlar herhangi bir engele takilmaksizin piyasalarda serbest hareket edebildi.
Bu doénemde ortaya ¢ikan sadece nitelikli yatirimeilarin fona dahil olabildigi hedge
fonlar, spekiilatif kisa vadeli sermaye akimlari seklinde hareket etmektedir. Sicak
para olarak ifade edilen bu tiir kisa vadeli spekiilatif akimlar yerel paranin
oldugundan daha fazla degerlenmesine sebep olmaktadir. Bu durum etkin piyasa
yapisina sahip olmayan GOU’ lerin doviz krizine girmesine sebep olmaktadir.
Yiiksek enflasyon ve cari agiklara sahip bu iilkelerde dovizde baslayan kriz

derinleserek bir finansal krize doniismektedir.
2.3.1. Para Krizi Kavram

Krizler olusum nedenlerine gore siniflandirilmaktadir. Ilgili siniflama yapilirken
ekonomilerin yasadigi kirilma noktalari dikkate alinmaktadir. GOU” ler igin bu kirilma
noktasi kiiresellesmenin ardindan gelen finansal serbestlesme ile birlikte yasanmistir.
1990 serbest ekonomitncesi ve 1990 sonrasi serbest ekonomiye gegis ile yasanan
finansal yapidaki ayrisma krizleri siniflandirirken 6nem tagimaktadir. 1990 6ncesi ve
sonrasindaki krizlerin olusum nedenleri farklilik géstermektedir. DOviz krizi olarak da
adlandirilan para krizleri literatiirde ii¢ sekilde modellenmektedir. Birincisi; Krugman
tarafindan olusturulan “Birinci Nesil Para KriziTeorileri”. Ikincisi; Obstfeld tarafindan
olusturulan “Ikinci Nesil Para KriziTeorileri”. Uglinclisii ise; Asya krizinin ardindan

olusturulan “Ugiincii Nesil Para KriziTeorileri” dir.
2.3.1.1. Birinci Nesil Para Krizi Modelleri

1979 yilinda Paul Krugman tarafindan ilk defa birinci nesil para krizi modeli

olusturulmustur. Modelin temelleri 1978 yilinda Salant ve Henderson tarafindan ortaya
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atilan tiiketilebilen mallara kars1 yapilan spekiilatif ataklar1 aciklamaya yonelik
gelistirilen “tiiketilebilir kaynak teorisi” ne dayanmaktadir. Krugman bu ¢alismayi temel
alarak “ilk resmi 6demeler dengesi krizi”” modelini olusturmustur.!’* Bu modelle birlikte

spekiilatif ataklar1 ve 6demeler dengesi bilangosu krizlerini agiklanmayagaligilmistir.

Buradaki spekiilatif ataklarin sebebi, biitce acgiklarinin para arzi ile kapatilmaya
calisilmasinin bir sonucu olarak doviz fiyatlarmin giderek yukselmesidir. Bu yikselme
egilimi, MB’ nin déviz kurunu hedeflenen dizeyde tutmasini ve rezervleri kullanarak
serbest piyasada siirekli doviz alim satimi yapmasini gerektirmektedir.}’? Yasanan bu
durum rezervlerde dalgalanma yaratmaktadir. Model, 1984 yilinda Flood ve Galber
tarafindan ilerletilmistir. Birinci nesil modeller 1970 ve 1980’ 1i yillarda Latin Amerika
ilkelerinde yasanan krizlerin dogasini agiklamaya ¢aligmaktadir. Bu modellere kronik
modeller - “kanonikal modeller’de denilmektedir. Modellin iddiasi, yasanan finansal
krizlerin reel sektdr krizleri ile iliskili oldugu yoniindedir.t”®Birinci nesil para krizi

teorilerinin izah etmeye calistig1 Kriz, “standart kriz”, yani bir “para krizi” dir.’*
2.3.1.1.1. Teorik Olarak Birinci Nesil Para Krizi Modelleri

Birinci nesil para krizi modellerinde hiikiimet yabanci para ve yerli para
arasindaki pariteyi korumak amaciyla doviz kurunu sabitler. Baska bir degisle bu
modelde hiikiimetin ddviz piyasalarina direkt miidahalesi s6z konusudur. Yabanci
paranin yerli para karsinda deger kazanmasi ya da deger kaybetmesi durumunda,
hiikiimet piyasadan doviz satin almakta ya da doviz satmaktadir. Bunun i¢in hiikiimet
elinde doviz rezervi bulundurmaktadir. Yani, hiikiimet sabit doviz kuru rejimini devam
ettirmek maksadiyla elinde bulunan doviz rezervini kullanarak piyasaya miidahale

etmektedir.

MBiilent Erdogan, Gelismekte Olan  Ulkelerde — Finansal —Krizler ve Finansal —Kriz
Modelleri(Yayinlanmans Yiiksek Lisans Tezi), Kahramanmaras: Siit¢ii Imam Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitusu, 2006, s.36.

172 Ciineyt Dumrul, Para Krizleri ve Bu Krizlerin Tahmin Edilebilirligi: Teori ve Uygulama (iktisat
Politikas1 Yiiksek Lisans Tezi), TC Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kayseri, Agustos
2003, s.18

13Gokhan Karabulut, Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Krizlerin Nedenleri, Kardesler Matbaasi, b. 1
Istanbul, 2002, s. 86

174 Cengiz Samur, Finansal Krizler ve Kriz Yonetme Politikalart 1980 Sonrasi Tiirkive Ornegi (Doktora
Tezi), Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Anabilim Dali, Bursa, 2008, s.77
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Yurt i¢ci ve yabanci para arasindaki parite iligkisini gostermek tizere “sabit doviz
kuru” ve “gdlgeli doviz kuru” kavramlar1 kullanilmaktadir.!”™ Yukarida bahsedildigi
Uzere sabit doviz kuru; daha 6nceden belirlenen déviz kuru paritesini sabit tutmak icin
hiikiimetin doviz kuruna miidahale ettigi bir sistemdir. Golgeli déviz kuru kavrami ise;
sabit doviz kuru rejiminin uygulandigi esnada, kurun kendi halinde dalgalandig:
sistemin sabit doviz kuru sistemi yerine tercih edilmesidir. Kur Uzerindeki
miidahalelerin kaldirilip dalgalanmaya birakilmasi halinde olusmasi beklenen doviz
kuru-denge seviyesidir.1’® Golgeli doviz kuru sabit doviz kuru rejiminin gegerli oldugu
esnada gecerli olmaktadir. Burada bir bekleyis s6z konusudur. Golgeli doviz kurunun
ortaya ciktigr bir diger durum ise sabit doviz kuru rejiminden dalgali kura gecis
esnasinda olusacak olan doviz kuru denge seviyesi esnasinda var olmaktadir. Yani sabit

doviz kuru rejiminden serbest kur rejimine gegis donemiyle ilgilidir.’’

Sabit doviz kurunun siirdiiriiliip siirdiirtilmeyecegi ile ilgili karar1 hiikiimet
piyasanin igleyisine gore vermektedir. Hiikiimetin elinde iki tip rezerv bulunmaktadir.
Hulkimet birinci rezervleri sabit doviz kuru rejimini surdirmek igin kullanirken, ikincil
tip rezervleri kullanip kullanmayacagi net degildir, duruma gore sekillenmektedir.
Birinci rezervlerin tamaminin tiikenmesine karsin piyasadaki spekiilatif ataklar ve doviz

kuru artis1 devam ediyorsa ikincil rezervler devreye sokulabilmektedir.

2.3.1.1.2. Birinci Nesil Para Krizi Modellere Gore Para Krizine

Sebep Olan Etmenler

Ekonomik alt yapida yasanan bir takim kirilmalar krizin olusumunu

tetiklemektedir. Para krizlerine yol acan etmenler agagidaki gibi siralanabilmektedir;

Yanhs iktisat Politikalari: Makro ekonomik bozukluklar para krizlerinin olugsmasina

ortam hazirlamaktadir. Asir1 genisleyici para ve maliye politikalar1 makro ekonomik
bozukluklar tetikleyen temel unsurlardir. Makro ekonomik dengesizliklerin bir sonucu
doviz kurunda yasanan dengesizliklerdir. Sabit kur sistemi gegerli iken hukimet butce

aciklarini finansa etmek i¢in para basacaktir. Bu durum hatali bir para politikasinin yani

175 Paul Krugman, “A Model of Balance of Payments Crises”, Journal of Money, Credit, and Banking
August 1979, ss. 311-325,

176K rugman (1979),ss.311-325

17K rugman(1979), ss.311-325
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genisleyici para politikasinin uygulanmasina sebebiyet verecektir. Uygulanan bu yanlis
politikalar sonucu merkez bankasinin elinde bulunan rezervler spekiilatif ataklar sonucu
aniden tikenecektir. Ekonominin spekiilatif hareket etmesinin ardinda yatan sebep,
hiklmetin yanlis politika uygulamasina karsin ekonomik aktorlerin sabit kur sisteminin
devam etmeyecegi beklentisi iginde hareket etmesidir. Ekonomik aktdrler ulusal parada

kalmanin yaratacagi sermaye kaybindan kaginmak istemektedirler.!’®

Ulusal Paranin Asir1 Degerlenmesi: Enflasyon oranin diger iilkelere gore daha yiiksek

olmast ulusal paranin degerinde artisa sebep olacaktir. Ulusal paranin asirt deger
kazanas1 cari agiklara neden olmaktadir. Bu baglamda ulusal parada reel bir degerlenme
s06z konusu olacaktir. Yaganan bu reel degerlenmenin arkasinda yatan tiim sebepler para
krizi teskil eden durumlardir. Bagka bir degisle paranin reel artisin1 saglayan faktorler

bir para krizi tehdididir.

Dissal Soklar: Diinya ekonomisinde dnemli yere sahip biiylik ekonomilerin yasadigi

olumsuz gelismeler diger iilkeleri de etkisi altina almaktadir. Bu duruma dissal soklar
denilmektedir. Yasanan bu digsal soklar para krizlerine sebep olabilmektedir. Dissal
soklar iilke ekonomilerinin cari agiklarini arttirarak 6demeler bilangosunda agiklara
sebep olacaktir. Aciklarin tasnifi i¢in doviz kurunun yeniden yapilandirilmasi
gerekmektedir. Doviz kuru beklentileri ulusal paradan kagiglara sebebiyet verirken

devaliiasyonun siddeti artacaktir.1’®

Saydigimiz tiim etmenlerden “Yanlis Iktisat Politikalar” para Krizlerine sebep
olan etmenlerin en basinda gelmektedir ve en temel kriz sebebidir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta para krizlerinin hukiumet rezervlerinin timi kaybedilmeden
once gerceklesmesidir.’8® Clinki spekilatorler sermayelerini kaybetmemek igin kriz
beklentisine girdikleri anda devletin rezervlerini kullanmak adina kriz olusumunda
tetikleyici olacaklardir. Birinci nesil para krizi modelleri; uygulanan ekonomi

politikalar1 ve siirdiiriilen sabit kur rejimi arasindaki uyumsuzlugu aciklamaya

178 Cemil Varlik, “ikiz Krizler: Para Krizleri ile Bankacilik Krizleri Arasindaki Baglantilar” Ekonomik
Yasam Dergisi, C.1, S.42-43, 2002, s.160

179 Giilten Demir,Asya Krizi ve IMF, Der Yayinlari, b.1, Istanbul, 1999, 5.67

180 Craig Burnside, Martin Eichenbaum, Sergio Rebelo, “Currency Crisis Models”, The New Palgrave: A
Dictionary of Economics, 2nd Edition, 2007, s.7,
https://www.kellogg.northwestern.edu/faculty/rebelo/htm/currency%?20crisis%20models%20Ed.pdf
(06.10.2019)
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caligmaktadir. Doviz kurunun sabit oldugu ve sermayenin tam hareketli oldugu bir
ortamda biitge agiklarini finanse etmek igin para politikas1 uygulanmaktadir.’8! Belli bir
noktadan sonra doviz tlizerindeki baski gevseyecek ve doviz kuru dalgalanmaya

baslayacaktir. Serbest hale gelen doviz piyasasinda para politikasi etkinsiz olacaktir.

2.3.1.1.3. Birinci Nesil Para Krizi Modellerinin Yasanan Finansal

Krizleri Aciklama Giicii

Birinci nesil modellerin finansal krizleri agiklama giicii kisith kalmistir. Esas
itibariyle para krizi yani 6demeler bilangosu krizlerini aciklamak hedeflemis ancak
ulusal paraya yonelik spekiilatif ataklar agiklanabilmistir.®2 Bu modelde para krizleri
aciklanirken finansal ve reel sektor hi¢ ele alinmamistir. Reel sektoriin ve diger finansal
kuruluglarin krizden ne sekilde etkilendigi konusuna hi¢ deginilmemistir. Butce
aciklarinin olmadigi bir donemde krizleri 6n gérme ve agiklamada yetersiz kalmistir.
Uluslar aras1 sermaye g6z ardi edilerek sermaye hesabi bu modelde hi¢ dikkate
alimmamistir. Yani uluslar arasi1 sermaye hareketlerinin giderek artan 6nemi burada g0z
ardi edilmistir. Bunun yaninda birinci nesil modellerde finansal sektér de disarida
birakilmistir. Bu baglamda birinci nesil modeller krizlerin dogasini anlamada ve

aciklamada yetersiz kalmiglardir.

Birinci nesil modellerin ulastigi sonug satin alma giicii paritesi(PPP) teorisi ile
ayni yere gelmektedir. Enflasyonun beklenenden yiiksek gerceklesmesi ile ulusal para
deger kaybetmesine karsinhiikiimet genisleyici para politikasiile para arzim
arttirmaktadir. Elde ettigi kaynagi etkin sekilde kullanamamasinin bir sonucu olarak ise
ekonomik biiylime artan para stokunun altinda kalmaktadir. Para miktarinin artmasi
ulusal paranin i¢ degerini diisiirmekte ve PPP geregince ulusal paranin dis degerinin de
diismesi gerektirmektedir.'®® Ancak ekonomi politikas1 etkin bir sekilde uygulansaydi
ve blylime orani etkin bir sekilde artsaydi ulusal para i¢ ve dis diinyada deger kaybi

yagsamayacakti. Boylece golge doviz kuru ve spekiilatif saldirilar gerceklesmeyecekti.

Birinci nesil para krizi teorilerine gore krizin esas kaynagi sabit kur sistemi

altinda, siirekli “biitce acig1” ve bu agigin “monetizasyonu yani parasallastirilarak

181 Burnside, Eichenbaum, Rebelo (2007), s.7
182 Samur (2008), .87
183 Samur (2008), .89
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finanse edilmesi” dir. Para krizi sabit kur rejiminin korunmasi amaciyla merkez bankasi
eliyle para arzinin arttirilmasina dayanan, genigleyici para politikalarinin
uygulanmasiin bir sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Diger bir ifade ile krizin
temelinde makro ekonomik alt yapidaki kotiilesmeler yer almaktadir. Birinci nesil
modeller yukarida bahsedilen ekonomik degiskenleri g6z ardi ederek tek denge ile para
krizlerini agiklamaya ¢alisan modellerdir. Bu modeller Latin Amerika Ulkelerinde
yasanan krizleri aciklamak icin yeterli olmustur. Ancak 1990 sonrasi degisen ekonomik
yap1 ile birlikte Meksika ve Avrupa’ da goriilen krizleri agiklamak i¢in yetersiz
kalmistir.1¥ Bunun icin bu krizleri ve 6zellikle ERM krizini agiklamakicin ikinci nesil

para krizi modelleri ortaya ¢ikmuistir.
2.3.1.2. ikinci Nesil Para Krizi Modelleri

1980’ 1i yillarin ardindan degisen ekonomik yap1 ile birlikte birinci nesil para
krizi modellerinin finansal krizlerin dogasimi anlamalari ve bu krizleri Ongoriip,
aciklamalar1 yetersiz kalmistir. Ikinci nesil para krizi modelleri birinci nesil para krizi
modellerinin ele almadigi noktalar1 ele almis ve modeli daha da gelistirerek oteye
tagimustir. 1992-1993 yillarinda patlak veren “Avrupa Para Sistemi” krizinin ardindan
ikinci nesil para krizi modelleri gelistirilmistir.'® Ikinci nesil para krizi modellerinin
temelini olusturan caligma Obsfeld tarafindan 1986 yilinda gergeklestirilmistir. Bu
calisma, kosullar ayni iken, beklentilerdeki degismelerle ekonomide bir dengeden
digerine gecilmesini amaglayan “coklu denge” varsayimma dayanmaktadir.’®® Bu
varsayima gore; para Krizini beklentiler tetiklemektedir. Hikimet ve 0zel sektor
arasinda bir etkilesim oldugu varsayilmaktadir. Bu etkilesim denge noktalarinin hareket

rotasini etkilemektedir.

1994 yilinda bu varsayim dogrultusunda Avrupa’ da yasanan Para Sistemi Krizi
aciklanmistir.1996 yilina gelindiginde bu ¢alisma ile sabit doviz kuru sistemi ve issizlik
arasindaki bag aciklanmaya calisilmistir. 1996 yilinda Rose Eichengreen ve Wyplosz

tarafindan gelistirilen ¢alismanin temeli ikinci nesil para krizi modellerine

184%Robert P Flood, Peter M Galber, “Collapsing Exchange Rate Regimes”, Journal of International,
Economics, 1984, s.1

185Ayse Danisoglu Celikel, “Para Krizleri: Tiirkiye’ de Yasanmus Krizlerin Degerlendirilmesi”, Istanbul
Universitesi, iktisat Béliimii, Sosyal Bilimler Dergisi, C.2, S.11, 2007, s.4

188 Masazumi Hattori, “A Survey on Recent Theories and Empirical Analyses Regarding Currency
Crises”, International Department Working Paper Series, 01-E7, Bank of Japan, 2001, p.
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dayanmaktadir. Calisma krizlerin yayilma etkisini ekonometri ¢aligmalar1 ile
aciklamaya calismistir. 1998 yilinda Flood ve Marion tarafindan gelistirilen ¢alisma da

ikinci nesil para krizi modellerini agiklamaktadir.
2.3.1.2.1. Teorik Olarak ikinci Nesil Para Krizi Modelleri

Genel anlamda bakildiginda, ikinci nesil para krizi modelleri fayda-maliyet
analizine dayanmaktadir. ikinci nesil para krizi modelleri makroekonomik dengenin
olusmasinda ii¢ durumdan bahsetmektedir. Bu {i¢ durumdan ikisi iki u¢ “siyah-beyaz”

durum olarak isimlendirilirken tigiinciisii ara durum “gri” olarak adlandirilmaktadir.

Beyaz durum; -ilk u¢ durum- makroekonomik alt yapinin oldukga istikrarli
oldugu bir durumdur. Burada merkez bankasinin doviz rezervleri ciddi biiyiik
boyuttadir. Burada bahsedilen denge tekli dengedir. Ekonomik krizleri tetikleyen
kotimser beklentiler burada islememektedir. Ciinkii saglam ekonomik yap1 krizi
tetikleyen unsurlart absorbe etmektedir. Siyah Durum,; -ikinci u¢ durum- bu u¢ durum
ilk u¢ durumun tam olarak tersidir. Makroekonomik altyapinin zayif ve istikrarsiz
oldugu bir durumdur. MB’ nin doviz rezervleri en alt seviyededir. Burada da ekonomik
beklentiler krizleri sekillendirmemektedir. Ancak buradaki sebep makroekonomik
altyapmin saglamligindan degil, tam tersine her daim kendi i¢inde kriz yaratabilecek
zayiflikta ve kirilganlikta olmasindandir. Dolayisiyla boyle bir ortamda beklentiler ¢cok
1yl yonlii olsa da finansal bir krizin olusmasinin oniine gecilememektedir. Bu denge
bahsedilen denge tek yonlii bir dengedir. Kriz kaginilmaz bir durumdur. Ekonomik
yapinin kotii hali beklentilere bakilmaksizin krizin olusumu i¢in her daim baslh basina

bir sebeptir.

Gri Durum;-uglnci ara durum- bu durum ara durum olarak ifade edilmektedir.
Makroekonomik temellerin kotii olmadigr ancak en yiliksek seviyeye de ulasamadigi
orta- ara seviyeyi ifade eden bir durumdur. Bu durumda beklentiler 6nemli rol
oynamaktadir. Beklentilerin yonii para krizinin olusmasi i¢in en 6nemli etmendir.
Iyimser beklentiler olasi bir para krizinin &niine gecerken, kotiimser beklentiler

tetikleyici unsur olabilmektedir. Gri durumda para krizine sebebiyet verecek unsur
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makroekonomik yapinin orta seviyede olmasi ve beklentilerin k&tiimser yonde

olmasidir. 187

2.3.1.2.2. ikinci Nesil Para Krizi Modellerinde Coklu Denge ve Sabit Déviz

Kuru Mekanizmasi

Coklu denge; kosullar ayni iken beklentilerdeki degismelerle ekonominin bir
dengeden digerine gecilebilmesi durumudur.’®® Burada ekonomi gri durumdadir ve
makroekonomik durumu dogrudan “beklentiler” etkilemektedir. Diger her sey sabit
iken(ceteris paribis), gii¢lii makroekonomik yap1 veri iken, ekonomide iyimser
beklentilerin var olmasi, ekonomik bir krizin olusmasini engellemektedir. Bdyle bir
ortamda istihdam-gelir-¢ikti  dengesi  yiiksek olacaktir. Aymi sekilde giigli
makroekonomik yap1 veri iken, ekonomik aktorlerin beklentileri kétiimser ise, para krizi
kaginilmazdir. Boyle bir krizin sonucunda istihdam-gelir-¢ikti dengesi diisiik olacaktir.
Bu yaklasimda makro ekonomik saglamlilik veri iken ulasilan denge birden fazla

olmaktadir.

Hiikiimetler sabit kur rejimini siirdiirmek i¢in makro ekonomik degisiklikler
dogrultusunda ekonomiye miidahale etmektedir. Ancak miidahalede bulunurken refahi
en ylksek seviyede tutacak sekilde hareket etmeleri gerekmektedir. Hiikiimetler
ekonomik fayday1 gozeterek hareket ettikleri icin gerekli gordiikleri yerde sabit kur
sistemine son verebilmektedirler. Bu karar1 alirken fayda-maliyet analizi yaparlar. Sabit
kuru surdiirmenin maliyeti faydasini asiyorsa, bu maliyete siirekli olarak katlanmadan
sabit kur rejimi sonlandirilmaktadir. Diger bir ifade ile, hiikiimet sabit déviz kurunu
sirdliriip siirdiirmeme karar1 alirken aslinda kisa vadeli makroekonomik politikalarda
esneklik ve uzun vadeli kredibilite arasinda bir tercih yapmaktadir.'®® Ekonomide sabit
kur rejiminin devamlilig: ile ilgili koétlmser beklentiler var ise ani spekilatif ataklar
yasanarak makroekonomik temeller ciddi hasar alacak ve daha da kotii beklentiler

tureyecektir.'® Sabit kuru korumanm faydasi maliyetinden fazla oldugu siirece

187 Maurice Obstfeld, Kenneth Rogoff, “The Mirage of Fixed Exchange Rates”, S.5191,1995 s.6 &Oliver,
Jeanne, “Currency Crises: A Perspective on Recent Theoretical Developments, 2000, Special Papers in
International Economics, S..20, 5.25

18 Damisoglu Celikel, (2007) s.4

189 Damigoglu Celikel, (2007) s.4

1%Hilal Bozkurt, Giilten Dursun, “Tiirkiye'de Para Krizinin Oncii Gostergeleri: Erken Uyan Sistemi",
Avrupa Aragtirmalari Dergisi, C.14,S.1, 2006, s.5.
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hiikiimetler kuru sabit tutmaya devam ederler. Karar alicilarin verecegi optimal karar,
maliyetin faydanin iizerinde oldugu durumda kuru sabit tutmaktan vazgecmek

olacaktir.*®!

2.3.1.2.3. Ikinci Nesil Para Krizi Modellerine Gore Para Krizine Sebep Olan

Etmenler

Ongorulemeyen Spekiilatif Ataklar: Sabit déviz kuru rejiminin uygulandigi, dengede

olan bir ekonomide, devletin doviz kuruna kars1 yapilan spekiilatif hareketleri 6nleyecek
sekilde rezervlerini koruyan bir politika izlememesi ikinci nesil modellere gore bir para
krizi nedenidir. Diger taraftan hiikiimet rezervlerini korumak i¢in doviz kuru
politikasinda degisiklige gitmelidir. Ancak doviz kurunda yasanacak degisiklik direkt
olarak faizleri yiikseltecek yiikselen faizler ise issizligi arttiracaktir. Hiikiimetler
spekiilatif hareketler sonucunda azalan doviz rezervleri karsinda kura hi¢ miidahale
etmez ise belli bir siire sonra ulusal para dalgalanmaya baslayacak ve bir miidahale

olmaksizin para krizi olusacaktir.%?

Yiksek Maliyetler: Hiikiimetler spekiilatif ataklar1 Onlemek adina aktif rol

oynayabilmektedirler. Bu ayarlamayr doviz disindaki diger ekonomik araglar
kullanarak yapmaktadirlar. Fakat diger ekonomik araglar yardimiyla engellenmeye
calisilan spekiilatif ataklar artan maliyetlere sebep olacaktir. Boyle bir ortamda doviz
kurunun istikrarina olan inanis gittik¢ce azalacak ve beklentiler kotiilesecektir. Kotiilesen
beklentiler spekiilatif ataklarin siddetini daha da arttiracaktir. Boylece ikinci nesil para

krizi modellerine gore para krizi kaginilmaz olacaktir.

Bankacilik Krizleri: Ikinci nesil para krizi modellerine gore bancilik sektdriinde

yasanan bir kriz ekonomide para krizi yaganmasinin bir sebebidir. Vadesini agsmis geri
O0denmeyen krediler bankalarin aktif yapilarini bozarak banka bilangolarinin
kotiilesmesine sebep olacak ve bdylece bankacilik krizi patlak verecektir.!®® Banklara
giivenin azalmasi ile birlikte mevduat sahipleri ilgili bankalardan paralarimi ¢ekmek

isteyecek ve ulusal paray1r dovize cevirmek isteyeceklerdir. Dolayisiyla, bankacilik

IHatice Erkekoglu, Emine Bilgili, "Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi: Teori ve Uygulama", Erciyes
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, S.24, 2005, ss. 17-18

192 Eren Aslan, Bora Siislii, “Finansal Kriz Teorileri Isiginda Tiirkiye’ de Yasanan Krizlerin Genel Bir
Degerlendirmesi”, Yeni Tiirkiye, S.41, 2001, s.2

198 Aslan, Susli (2001), 5.3
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sektorlinde yasanan krize ilave olarak doviz iizerinde ani spekiilatif soklar olusacaktir.
Sabit kur sisteminin gegerli oldugu ekonomide artan doviz talebi hiikiimet tarafindan
doviz kurunda oynama yapilarak karsilanamayacaktir. Artan talep karsinda MB
rezervleri kullanilarak denge saglanmaya c¢alisilacaktir. Ancak doviz rezervleri denge

seviyenin altina indiginde para krizi vuku bulacaktir.
2.3.1.2.4. ikinci ve Birinci Nesil Para Krizi Modellerinin Karsilastirilmasi

Birinci ve ikinci nesil para krizi modellerinin benzerlikleri ve farkliliklar:

asagidaki gibi siralanabilmektedir.!%

e Her iki modele gore para krizinin olugmasinda en etkili etmen makroekonomik
temellerdir.

e Her iki model agisindan da para krizinin olugmasinda spekiilatif hareketler
onemli yere sahiptir. Ekonomide yasanan spekiilatif ataklar para krizine neden
olmaktadir. Spekiilatif ataklarin dogasi ve siddeti krizin olusumunu ve boyutu
dogrudan etkilemektedir.

e ikinci nesil para krizi modellerinde 3 durum anlatilmaktadir. Siyah-beyaz olarak
2 u¢ durum ve bunlarin ortasindaki gri durum. Birinci nesil para krizi
yaklasimda ise boyle bir durum ayrimi s6z konusu degildir.

e lkinci nesil para krizi modellerindeki 2 u¢ duruma gore makroekonomik
dengesizlikler veya makroekonomik altyapinin gii¢lii olmasi ekonomik krizlerin
olusup olusmayacagi konusunda ana belirleyici unsurdur. Bu durum birinci nesil
modellerin aynisidir.

e Ancak ikinci nesil modellerde ele alian gri durumda beklentiler analize dahil
etmektedir. Model; ekonomi dengede iken beklentilerin krizler tizerinde aktif rol
oynadigini savunur. Bu durum birinci nesil modellerde ele alinmamastir.

e Ikinci nesil modellere gore kriz 6ngoriilemezken, birinci nesil modellerde kriz
onceden tahmin edilebilmektedir.

e Birinci nesil para krizi modellerinde “tek denge” var iken, ikinci nesil para krizi

modellerinde “coklu denge” hakimdir.

1940bstfeld(1984, 1994, 1995)
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e Birinci nesil modellerde para krizi karsinda hiikiimet sabit kur rejimini sonuna
kadar korumay1 hedefleyen tutucu ve sert bir politika izlemektedir. Ikinci nesil
modellerde ise hikimet fayda maliyet analizi yaparak sabit kur rejiminde
devamli olup olmayacagina karar vermektedir. Hiklmet burada politikalara
mutluk baghlik gézetmez. Refah1 maksimum seviyesinde tutmay1 hedefler. Yani
birinci nesil modellerin aksine hukimetin aktif rolti s6z konusudur.

e Birinci nesil modeller para krizlerinin kendiliginden olusacagina inanmazken,
ikinci nesil modeller bu durumu savunmaktadir.

e Birinci nesil modellerde spekiilatorlerin davranisi 6nemsiz iken ikinci nesil

modellerlerde spekiilator hareketleri krizin olusumunu belirlemektedir.

2.3.1.3. Uguincli Nesil Para Krizi Modelleri ve Uzerinde Durulan Temel

Konular

Birinci ve ikinci nesil para krizi modellerinin Giiney Dogu Asya krizini
aciklamakta yetersiz kalmasi tgiincii nesil modelleri olusturmustur. Teorik olarak
liclincli nesil modeller, birinci ve ikinci nesil modeller kadar gelismis degildir. Ugiincii
nesil modeller, para krizlerini 1990’ I1 yillarda degisen uluslar arasi finans sitemine
uyumlastirarak aciklamaktadir. 1990 1 yillarin sonunda Giiney Dogu Asya’ da yasanan
krizlerin ardindan olusturulmaya baglanan iiglincii nesil modeller ile birlikte yeni

kavram ve unsurlar finansal literatiire girmeye baglamistir.

Kurugman’ m 1997 yilinda yapmis oldugu g¢alisma iiglincii nesil para Krizi
modellerinin temelini olusturmaktadir. 1998 yilinda Kruger, Osakwe ve Page tarafindan
yapilan calisma ise para krizlerini ekonomik temelleri cercevesinde incelemis ve
yayilma etkisi konularini ele almistir. Ayrica bu calismada GOU’ lerde yasanan finansal
krizlerin sebepleri arastirilmis ve yayilma etkisi ile iliskisi incelemistir. Ugiincii nesil
para krizi modellerinin hareket noktasi, finansal piyasalarin biitiinlesik oldugu bir
ortamda biitiinlesik finansal sisteme dahil olan bir iilkede yasanan finansal
istikrarsizli§in diger bir iilkenin makroekonomik durumu ile agiklanamayan sekilde bir

krizin baslamasina sebebiyet vermesidir!®.

1%L event Cinko, “Finansal Kriz Teorileri Uzerine Bir Degerlendirme”, Uluslararas: Finans Sempozyumu,
2008, s.5-6
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2.3.1.3.1. Asya Krizi ve Ugiincti Nesil Para Krizi Modelleri

1990 11 yillarla popiilerligi artan liberal ekonomiye gecis politikalar ile birlikte
hareket eden ihracata dayali sanayilesme politikalar1 Glineydogu Asya iilkelerinde bu
yillarda uygulanmaya baslamistir. Boylece Giineydogu Asya iilkeleri GU’ ler arasinda
yer almaya baslamistir. Giineydogu Asya tilkelerinin kriz 6ncesi donemlerdeki biylime

oranlar1 yaklasik olarak %9 seviyesindeydi. Asya lilkelerinin kriz 6ncesi doneme(1994-

1998) ait bliyiime oranlar1 Tablo2.2” de yer almaktadir.

Ortalama

[\ E1[YAVE]

Filipinler

Biiylime

9,3 8,6 8,6 4,4 7,68
9,4 8,8 8,9 4,7 8,0
8,6 5,5 7,1 5,8 7,0
7,7 -0,4 5,5 5,2 4,5
-6,8 -8,0 -5,5 -0,5 -6,9

Kaynak: World Economic Outlook (1999) (Aktaran: Mishkin F.S., “Global Financial Instability;
Framework, Events, Issues”, Journal of Economic Perspectives, Vol. 13, Num 4, Fall 1999, s.4) Erisim
Tarihi: 20.12.2019

Tablodan da gorildigi gibi 1998 yilinda patlak veren krizden Onceki
donemlerde, 6zellikle 1994-1997 arasi ii¢ yillik donemde Asya iilkeleri istikrarli sekilde
bliylimekte iken kriz ile birlikte biiylime negatif yone donmiistiir. Kriz 6ncesi donemde
ilgili lilke ekonomilerinde enflasyon oranlari diisiiktii ve olusan mali aciklar ekonomiyi
tehdit edecek boyutta degildi. Ancak krizden Onceki donemde bankalarin kredi
hacimleri biiylik miktarlara ulagsmis ve ciddi oranda bir bor¢ yiikii olusmustur. Ayrica
yine kriz donemi Oncesi banka bilangolar1 kotiilesmeye baglamistir. Bu Ulkelerde kriz
oncesi donemlerde hali hazirda var olan likidite sorunu krizin siddetinin artmasina
neden olmustur. Banka bilangolarindaki kotiilesme ve likidite sorunlar1 finansal kesim
problemleri olarak nitelendirilmekte ve Asya krizinin baslamasmin sebebi olarak

gosterilmektedir.

Diger taraftan kriz dncesinde mali denetimin saglanamamasima ek olarak finansal
alanda seffafligin olmamasi finansal kesimin zayiflamasia neden olmus,'*6zel kesimin

kisa vadeli bor¢larinin artmasi ve bor¢larin uzun vadeli yatirimlara yonlendirilerek

19 Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu; Ekonomi Politikasi: Teori ve Tiirkiye Uygulamast, .2, Om Yayinevi,
Istanbul 2002, s.17
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uyumsuzlastirilmasi 6zel sektor borg yiikiinii arttirmistir. Asya tlkelerin ulusal
paralarin1 dolara endeksleyecek sekilde doviz kuru politikalart uygulamalari ve hiikiimet
tarafindan olusturulan mevduat garantileri finansal sistemin bozulmasina sebep
olmustur. Ciddi boyutlara ulasan kisa vadeli sermaye girisleri ile gelen sicak paranin
ekonomik istikrarin bozuldugu aninda aniden iilkeyi terk etmesi, rezervleri kullanarak
hiikiimetin sabit kur politikasini siirdiirme cabalar1 para kagisinin siddetini daha da

arttirarak para krizine sebebiyet vermistir.'%’

GOU’ lere (Arjantin, Meksika, Brezilya, Giiney Kore ve Tiirkiye gibi) 90’ It yillarda
GU’ ler tarafindan hizla aktarilan dolayli sermayenin kontrol edilemeyecek sekilde
hizlanmas1 sonucunda bu iilkelerde para krizi patlak vermistir. Bunun yaninda Tayland
uyguladig1 devaliiasyon ile zaten saglam olmayan i¢ finans piyasalar1 daha da
kotiilestirmistir. Bdylece yabanci yatirimel panige kapilmis, sermaye ¢ikiglar: baglamis

ve bunun sonucu para krizi patlak vermistir.1%

Geleneksel para krizi modelleri perspektifinden istikrarli makroekonomik temellerin
oldugu Asya iilkelerinde bdyle bir krizin patlak vermesi agiklanabilir bir durum
degildir. Ulkelerin dis dengede yasadig1 problemler bdyle bir ortamda kriz olusmast igin
yalniz basina yeterli degildir. Diger taraftan, ilgili {ilkeler arasinda cari agig1 daha az
seviyede olan ve diger makroekonomik temelleri daha saglam olan Endonezya, krizden
en fazla etkilenen ilkelerden biriydi.’®® Dolayisiyla geleneksel para Krizi teorisi
tarafindan sunulan veriler Giineydogu Asya krizini agiklamak konusunda yetersiz
kalmistir. Saglam makroekonomik temellerin oldugu bu iilkelerde beklentilerin olumsuz
olmamasi ikinci nesil para krizi modelleri gore bir para krizinin olugsmasi1 imkansizdir.
Her iki model agisindan da bakildiginda Asya krizlerinin tam manasiyla bir para krizi
veya bir banka krizi olmayisi, herhangi bir kotimser bekleyisin bulunmamasi
geleneksel modeller tarafindan krizin agiklanamamasinin sebebidir. Bir diger husus ise,
kriz basladiktan sonra dahi etkisinin bu denli yayilacagi yoniinde bir beklentinin

olmamasidir.?®® Tiim bu sebeplerden dolayr meydana gelen Asya krizini agiklayacak bir

197 Tomas Larsson,Dogu Asya’da Basarisizik ve Gelisme, Kapitalizm ve Kiiresel Refah: Kapitalizm
Kendini Savunuyor, b.1, ed Ceviren: Metin Toprak, Liberte Yayinlari, Ankara, 2003, s.143

198 _arsson (2003), s.127

19Gteven Radelet, Sachs Jeffrey, “The East Asian Financial Crisis: Diagnosis, Remedies, Prospects”,
Brooking Papers on Activity, NBER Working Paper Series, 1998, 5.37-40

20Radelet, Jeffrey (1998),s.40
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model dizayn dilmesi gereklilik haline gelmistir. Bu baglamda yeni donem kriz

yaklasimini agiklamak amaciyla {igiincii nesil para kriz modelleri olusturulmustur.

2.3.1.3.2. Uclincu Nesil Para Krizi Modellerinin Temel Ozellikleri

Uciinci nesil para krizi modelleri ilk iki para krizinin eksikliklerini tamamlamak

amactyla yeni icat edilmis bir model olmasma karsin bu iki modelden tamamiyla

bagimsiz degildir. Ugiincii nesil modellerin temel o6zellikleri asagidaki gibi

siralanabilmektedir.?%!

>

201

Ikinci nesil modellerde oldugu gibi para krizinin olusumu “coklu denge
analizleri” ile agiklanmaktadir,

Para krizi analizlerine finansal kesim dahil edilmistir,

Makroekonomik temeller krizin olusmasinda tek basina yeterli olmamakla
birlikte krizin olugsmasinda 6n kosuldur.

Krizi olusturan ana unsur “beklentilerdir”. Eger beklentiler iyimser yonde ise
makroekonomik temeller kriz sinyali verse bile kriz olusmayacaktir. Kotiimser
beklentilerin oldugu durumda ise saglam makroekonomik temellerin oldugu bir
ortamda bile kendiliginden bir para kriz olusabilecektir.

1983 yilinda Diamond ve Dybvig tarafindan “kendiliginden vuku bulan (self-
fullfilling) bankacilik panigi” modelinden etkilenmistir. Bu sebeple iigiincii nesil
modellerde kriz, kendiliginden olmal1 ve panik unsuru igermelidir.

Teorik olarak birinci ve ikinci nesil modellerden etkilenmislerdir.

Ikinci nesil modellerde gri, beyaz ve siyah olarak nitelendirilen “beklentiler”
ticlincii nesil modellerde de bas aktor olarak yer almaktadir.

Asya krizini aciklarken “panik” unsurunu analize dahil etmislerdir.

Krizin uluslar arasi boyutuna deginmiglerdir. Krizin iilkeler arasinda yayilma
etkisi olarak nitelendirebilecegimiz bir etkilesimi s6z konusudur.

Finansal sistemdeki bozulmalara ilave olarak uluslar arasi finansal sistemdeki
gelismelerde kriz iizerinde etkili olmaktadir.

Asya krizini tek basma bir para krizi veya bir bankacilik krizi olarak

aciklamamaktadirlar.

Graciela Kaminsky, Saul Lizondo, Carmen M. Reinhart, “Leading Indicators of Currency Crises” IMF

Staff Papers, 1997, s.3
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» Asya krizini birinci ve ikinci nesil modellerin agiklamada yetersiz kalmasi ve
krizin yaklastig1 tarihte dahi kriz olusacagi yoniinde bir bekleyisin olmamasi
sonucunda giindeme getirmistir.

» Reel sektor ve bankacilik sektorii olmak iizere finansal sektdr {izerine
odaklanmaktadir. Reel sektoriin firmalara déviz cinsinden borglar1 ve firmalarin
doviz cinsinden borg¢lar1 bu teoride 6nemli yere sahiptir.

» Dolayisiyla hiikiimetin uyguladigi doviz kuru politikast 6nem tasimaktadir.
Hiikiimetin uyguladigi politikanin dogrudan faizleri etkilemesi bankalar

sikintrya diistirebilmektedir.

Uclincii  nesil modellere gore finansal kesim, para krizinde etkin rol
oynamaktadir. Finansal sistemde baslayan bozulmalar ulkeleri para krizlerine
striklemektedir. 1980’ 1i yillarda baslayan ve1990’ larda hiz kazanan kiiresel finansal
sistemdeki liberallesme hareketleri, finansal sektor alt yapist henliz boyle bir degisiklige
hazir olmayan bircok GOU’ yi de kapsami igine almistir. GOU’ lerde finansal

serbestlesme hareketleri asagidaki nedenlerden dolay1 cazip hale gelmistir.2%2

e Yurtdisindan rahatlikla borglanabilme imkaninin olusmast,
e Yurtdis1 yerlesik kimselerin i¢ piyasalarda rahatlikla finansal islem
yapabilmeleri,

e Ayni zamanda tiim d6viz cinsinden islemleri de gergeklestirebilmeleridir.

Petrol krizinin ardindan kétiilesen mali durumlarini diizeltmek isteyen GOU’
lerpiyasalarin1 disa agmus, i¢ faiz hadlerinin diisiik olmasindan kaynakli eriyen
sermayelerini canlandirmak isteyen GU’ lerdeki yabanci yatirrmeilar da bu piyasalari
tercih etmistir. Dolayistyla GOU’ ler hizla finansal serbestlesme hareketlerinin igine
girmislerdir. Fakat GOU’ lerde ilgili finansal serbestlesme kontrolsiiz ve denetimsiz
olarak alt yapinin yeterince hazir olmadig1 bir ortamda gerceklesmektedir. Ugiincii nesil
modellere gore, finansal sistemin etkin islemedigi bir ortamda uluslar arasi finansal
serbestlesme para krizinin olugsmasi i¢in uygun bir ortam olusturacaktir. Hikimetin

izledigi kur politikasinin para Krizi Gzerinde aktif rolii olmasina ragmen, finansal kriz

202 Gillten Kazgan, Yeni Ekonomik Diizende Tiirkive’ nin Yeri, 0.2, Altn Kitaplar Yaymnevi, Istanbul,
1995, s5.89-90
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hem sabit kur sisteminde hem de serbest kur sisteminde olusabilmektedir.2®Ancak sabit

kur sisteminde para krizinin olugma ihtimali daha ytiksektir.

GOU’ ler de son derece kontrolsiiz ve denetimsiz ilerleyen serbestlesme
politikalar1 sonucunda ekonomi iktisat politikalar1 ile yonlendirilemez duruma gelmistir.
Bu iilkelerde risk analizinin dogru yapilmamasi asimetrik bilgi, beraberinde olusan
ahlaki tehlike, ters secim problemleri, grup hareketleri olarak adlandirilan banker ve
portfoy yoneticilerin birlikte hareket etme durumu ve uluslar aras1 yayilma etkisi gibi
finansal sistem sorunlarmin olusmasma sebep olmaktadir. Ugiincii nesil modellerde
kriz, kendiliginden olustugu ve uluslar arasi kreditér panigi igerdigi igin uluslar arasi

son odung verici mercii s6z konusudur.
2.3.1.3.3. Finansal Krizler ve Asimetrik Bilgi

Uctincli nesil kriz teorileri yaklasiminda asimetrik bilgi teorisine yer
verilmektedir. Ancak sadece bagl bir ana grup olarak degil, es diizeyde bagimsiz bir alt
boliim olarak da ele almabilir.?®* Bir konu hakkinda iki tarafin farkli deger (bilginin
gercegi yansitmasi) tasityan ayni bilgiye sahip olmast durumu genel anlamiyla asimetrik
bilgi olarak ifade edilmektedir.2®® Asimetrik bilginin ahlaki tehlike yaklasimi ile ortak
bir takim ozelliklerinin olmasina karsin, kendine has ayirt edici 6zelliklerinin olmasi
asimetrik bilgiyi tiglincii nesil kriz teorileri i¢erisinde ayr1 bir baslik olarak, G¢lnci nesil
teorilerine esdeger ve onlardan farkli bir yaklasim haline getirmektedir. Dolayisiyla
asimetrik bilgi, ti¢iincii nesil kriz yaklagimina es deger fakat ondan ayr1 bir alt baslik

olarak ele alinmaktadir.

Asimetrik bilgi yaklasimi Frederic Mishkin tarafindan insa edilmigtir.
Calismanin temelleri 1997 yilinda Asya krizi Oncesinde atilmig, kriz sonrasinda
hizlanmistir. Calisma Meksika ve Asya (lkeleri gibi GOU’ lerde gorilen finansal
krizleri agiklamaktadir. Asimetrik bilginin ortaya ¢iktigt durumlar asagidaki gibi

siralanmaktadir. 206

28K rugman (1979), Aghion, Bachetta, ve Banerjee (2000), s. 27.

204 Samur (2008), s. 157

205 Halil Seyitoglu, Ekonomi ve Isletmecilik Terimleri, A¢iklamali Sozciik Yayinlari, Gelistirilmis b.2,
Istanbul, 2001, s. 5

206 Giiler Aras, “Sermaye Piyasalarinda Asimetrik Bilgi Etkisi ve Piyasalarm Isleyisindeki Rolii” Tktisat
Isletme ve Finans Dergisi, C.19, S.225, 2004, ss.81-84
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Y

Kredinin farli risk tagiyan firmalara verilmesi durumunda,

Y

Bilgisi yetersiz olan yatirimcinin yaptigt menkul kiymet yatirimlarinin bilgili
yatirimcilarin oldugu piyasalarda ger¢eklesmesidurumunda,

Yeni ¢alisanlarin farkli 6zelliklerde ve yeteneklerde olmasi durumunda,

Ikinci el mal piyasalarinda dayanikl tiiketim mallarmin satilmasi durumunda,

Firma temsil yetkisinin sirket hissedarlarina ve yoneticilerine verilmesi halinde,

Y V VYV V

Sigortalama isleminin farkli risk diizeylerine sahip bireylere uygulanmasi

halinde ortaya ¢ikmaktadir.

Ikinci el otomobil piyasalarinda ahlaki tehlike sorunu ile sik¢a
karsilasilmaktadir. Ikinci el piyasalarda satict her zaman aliciya gére daha avantajli
durumdadir. Bunun sebebi saticinin iiriin hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmasindir.
Asimetrik bilgiye sahip alicilar bu bilginin risk primini fiyata yansitacaklardir. Boylece
yeni bir arabanin ikinci el piyasada fiyati asinma bedelinden daha fazla diisecektir.
Alicilarin iiriin hakkinda 1yi veya kotii karar1 kullanim sonucunda verilecegi igin
karardan dogabilecek risk primini fiyata yansitirlar ve kendilerini asimetrik bilgiye karst
korumaya ¢aligirlar. Bu durum arabalarinin degeri altinda satilacagi diisiincesine sahip
saticilarin triinlerini bu piyasalardan ¢ekmesi vepiyasada arzin azalmasi neticesinde iyi
arabalarin piyasay1 terk etmesi ile sonuglanacaktir. Bu nedenle piyasada kalan kot
durumdaki arabalarin fiyatlar1 daha yukar ¢ikacaktir. Sonug olarak asimetrik bilgiden

kendini korumaya ¢alisan alicilar ters se¢cim sorununa maruz kalacaktir.

Finansal piyasalarda bu durum borg alan ve bor¢ veren arasinda yasanmaktadir.
Bor¢ alan yapacagi yatirimin potansiyelini ve getirecegi bildigi i¢in borg verene gore
daha avantajli durumdadir. Ancak alicinin kotii niyetli olmasi halinde borg i¢in 6denen
risk primi ve faizler ylkselecektir. Bu durum karsisinda riski diisiik ve getirisi de diistik
olan 1yl niyetli yatirimcilar piyasadan cekilecek, yiliksek risk tasiyan ve bu riski
karsilayacak getiriye sahip olmayan kotii niyetli yatirimcilar piyasada kalacaktir.
Boylece piyasadaki degerli fonlarin bu yatirnmcilarin ellerinde kalma olasilig1 gittikce
yiikselecektir. Bu durum yatirnmcilari ters se¢im davranisina itecektir. Finansal

piyasalarda asimetrik bilginin yol agtig1 sorunlar asagidaki gibi siralanabilmektedir.2%’

207 Aras (2004), ss.81-84
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» Asimetrik bilginin oldugu ortamda tam rekabet kosullar1 zedelenerek ortadan
kalkar ve piyasalar bu durumdan kot etkilenir, sermaye ve para piyasalarinda
ve ayrica finansal kurumlarda etkinlik azalir,

» Asimetrik bilgi fiyat dalgalanmalarini olumsuz etkiledigi i¢in hisse senedi ve
tahvil fiyatlar artar,

» Asimetrik bilginin varligi tasarruflarin etkin bir sekilde yatirimlara doniismesini
engeller,

» Sermaye piyasalarinda olusan yanlis yonlendirmeler sonucunda spekiilatif karlar
olusacaktir,

> “Icerde bilgi” (Insider Trading) olarak adlandirilan haksiz bilgi asimetrik bilgi

yoluyla hisse senedi piyasalarina yansimis olur.

Asimetrik bilgi “ahlaki tehlike” ve “ters se¢cim” olmak iizere finansal sistemde

iki soruna neden olmaktadir.
2.3.1.3.3.1. Ahlaki Tehlike Sorunu ve Finansal Krizler

Ozellikle finansal sektoriin krize girmesine sebebiyet verecek ana etmenlerden
biri olan “ahlaki tehlike” Asya krizinin olusmasinda onemli bir rol oynamuistir.
Tasarruflarin yatirnmlara etkin bir sekilde doniismesini saglayacak mekanizmanin
kopmasi yani finansal sektor fonlarinin reel yatirimlara etkin olarak donlismesini
engelleyecek bir yapinin olugmasi ahlaki tehlikenin varliina isaret etmektedir. Finansal
sistem ekonomide bir bag niteligindedir. Bu bag finansal fonlar ve yatirimlar - finansal
fon sahipleri ve reel sektor yatirimeilart arasinda kurulmaktadir. Yurt igi finansal araci
kurumlar da ayni gorevi iistlenmis durumdadir. Onlar ise yabanci finansal fon ve fon
sahipleri ile reel sektor yatirmlari arasinda etkin isleyisi saglayacak bagi
olusturmaktadir. Asya Ulkelerindefinansal sistem ve yurti¢i araci kurumlar arasinda
dogru ve etkin isleyecek bir bag olusturulamamis ve bdylece ekonomiyi finansal krize
stiriikleyecek reel sektor yatirimlari riskin ¢ok yiiksek oldugu alanlara kaymistir. Etkin
islemeyen finansal sistem, fonlarin israf edilmesi ile sonuglanmaktadir. Asya krizinde
kisa vadeli yabanci fonlar iilke igine ¢ekilebilmis ancak bu fonlar dogru yonetilemedigi
icin israf edilmistir. Bagka bir ifade ile Asya krizi, reel sektoriin fonlarini riski yiiksek
ancak getirisi riskinin altindaolan yatirnmlara yonlendirmesi ve finansal piyasalardaki

siskinlik sonucunda meydana gelmistir.
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Saglam makro ve mikro ekonomik temelleri olan Asya llkelerinde ekonomik bir
Krizin olusacagi tahmin edilememistir. Ancakahlaki tehlike yaklagimi, saglam goriinen
makro ve mikro ekonomik gostergelerin gercegi yansitmadigini savunmaktadir. Bu
yaklasima gore, Asya krizi ¢ok saglam temellerin var oldugu bir ekonomik yapida degil
tam tersine ekonominin zayif oldugu bir ortamda patlak vermistir. Bu zayiflik hem
makro hem de mikro ekonomik gostergelerde mevcuttur. Makro ekonomik
gostergelerin zayif oldugunu kanitlayan durum en basta finansal sistemde yasanan
mikro bazda ki dengesizliklerdir. Ancak mevduat garantisi ve kefalet sisteminin varligi
krizin sinyallerinin 6nceden verilmesinin 6niine gecmektedir.2®Yani mevduat garantisi
ve kefalet sistemi ekonomik gostergelerdeki bozukluklari gizleyerek krizin dnceden
tahmin edilmesinin 6niine ge¢mistir. Gizemin ortadan kalkmasi ile kriz patlak vermistir.
Gorevini yerine getirmeyen finansal araci kurumlarve finansal sistemdeki bozulmalar
Asya krizinin bag aktorleridir. Krizi hizlandiran sebep ise, hizli bir sekilde yasanan
finansal liberalizasyondur. Asya krizi hizla gelen kisa vadeli yabanci sermayeyi
karsilayacak kuvvetli bir finansal zeminin olmamasi neticesinde patlak vermistir. Ancak
bu durum krizin olusturan temel sebep degil, tetikleyici bir faktordir. Burada dikkat
edilmesi gereken nokta, iilkelere yabanci sermaye girisi olmadigi durumlarda da krizin
gerceklesmesidir. Ciinkii krizi olusturan sebep ahlaki tehlikenin varligi ve baglantili
olarak finansal sistemin iyi islememesidir. Ahlaki tehlike goriisiine gore ahlaki bir
tehlikenin var olmasi, finansal liberalizasyonu kargilayabilecek nitelikte bir finansal
sistemin olmayisi, hizla giren uluslar aras1 kisa vadeli sermaye hareketleri, finansal
sistemin gittikge biiyliyen yabanci para cinsiden kisa vadeli borglari, reel sektoriin
gittikge borclu haline gelmesi ve kaldiramayacag riskteki yatimlara girmesi krizin
baslica nedenleridir. Bu goriise gére Asya krizi yalnizca bir para krizi degil, ¢ogunlukla
bir finansal krizdir. Ilk etapta tahmin edilecek nitelikte olmamasindan dolayisiyla

geleneksel para krizi teorileri krizi agiklamakta yetersiz kalmistir.

Krugman® a gore, ahlaki tehlike problemi finansal araci kurumlar ile
baglamaktadir. Diizenlenmemis finansal araci kurumlar biinyelerinde ahlaki tehlikeyi

tasimaktadir. Asya krizine yol acan unsur finansal aract kurumlar ve bu noktada ahlaki

28Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti, ve Nouriel Roubini, "What Caused the Asian Currency and Financial
Crisis, Part I:A Macroeconomic Overview", NBER, Working Paper No. 6833, 1998a
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tehlike sorunun var olmasidir.?® Asya krizinin sebebi asir1 kar gayesi ile hareket eden
finansal aracilardir. Finansal aracilar, yiiksek riskli yatirimlardan yiiksek kar elde
edecekleri icin yatirimeilar: bu yatirimlara ydnlendirmislerdir. Ustelik finansal arac,
mevduat garantisi ile korundugu i¢in yatinm basarisiz olsa dahi bu islemin sonunda
herhangi bir sey kaybetmeyecektir. Ancak yatirimin basarili sonu¢ vermesi halinde
yilksek getiri elde etmektedir. 2° Finansal aracinin finansal islemin basinda bu hareketi
gergeklestirme egilimde olmasi, borcuna sadik ve 6demeye niyetli bor¢lu agisindan bir

“ahlaki tehlike” niteligindedir.

Ahlaki tehlike; uluslar arasi kredi saglayicilarin yurtigi finansal aracilara borg
vermesi esnasinda finansal sektor icerisinde yer alan finansal firma ve aracilarin reel
sektore fon saglamasi esnasinda ve reel sektoriin ellerinde bulundurduklar1 fonlarini
yatirimlara dondstiiriirken (riskli ve yiuksek getirili projeyi tercih eden yatirimecinin
projesinin beklenen getiriyi vermemesi basarisiz olmasi sonucu yatirimcinin zarara
ugramasi) olarak ortaya ¢ikmaktadir.?* Corsetti, Roubini, ve Pessenti gore Asya Krizi
risk yonetiminin etkin bir sekilde yapilamamasi ile uluslar arast 6diing vericilerin yurt
ici finansal kuruluslara asir1 6diing vermesi sonucu etkinligi diisiik ama riski yiiksek
yatirnmlarin tiiremesi ile doviz cinsinden kisa vadeli yabanci sermayenin artmasi

durumudur.

Finansal sistemde hizla yasanan liberallesme sonucu zayif finansal yapiya sahip
firmalarin tagiyamayacaklari sekilde asir1 risk yiklenerek finansal sisteme girmelerine
neden olmustur. Bu durum bir zincir gibi finansal firmalar1 bu baglamda finansal araci
kurumlart agir1 risk yiiklenmeye iterek asir1 riskli bir finansal yap1 meydana getirmistir.
Asir risk yiikii tasiyan finansal sektOr, finansal aracilarin 6diing verdikleri fonlar1 asiri
riskli hale getirmektedir. Boylece finansal firmalarin kredi riski artmaktadir. Artan kredi
riski aktif kalitesi diisiirmektedir. Bu durum finansal sistemin yapisint bozmakta
finansal firmalarin ve araci kuruluslarin mikro ekonomik durumunu koétiilestirmektedir.
Boyle bir finansal sitem ekonomiyi ani doviz dalgalanmalar1 ve finansal soklar karsinda

asir1 kirilgan hale gelmektedir.

29 A.g.e, 5.4
210paul Krugman, “What Happened to Asia”, Journal of Money, 1998, s.3
2Corsetti, A.g.€, 5.6
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Finansal sektorde ahlaki tehlikenin varligi reel sektor yatirimlarinin etkinsiz
sonu¢ vermesine neden olmaktadir. Finansal sistem icerisinde fonlar bollasmaktadir. Bu
nedenle finansal sektor reel sektore asir1 bor¢ vermekte ancak firmalar asir1 borg yiikii
altina girmektedir. Ahlaki tehlike reel sektor yatirimlarini riskli ve kar yiiksek yanlig
yatirimlara yonlendirmektedir. Bu nedenle firmalarin mikro ekonomik yapilar1 da
dengesizlesmektedir. Sonugta reel sektdre saglanan fonlar gerektigi gibi degil etkinsiz
bir sekilde kullanilmis olacaktir. Riski yiikselen ilgili yatirimlarin ortalama getirisi ve
ortalama yatirim verimliligi diisiik olacaktir. Bu ortamda firmalar vadesi gelmis
alacaklarini tahsis edememektedirler. Boylece ekonomideki beklentiler kotiilesmekte,
giiven kaybi olusmakta ve ekonomi dis saldirilara agik hale gelmekte ve ani ekonomik

dalgalanmalardan hemen etkilenmektedir.
2.3.1.3.3.2. Ters Secim Sorunu ve Finans Piyasalarina Etkisi

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi olgusunun yol ac¢tig1 ikinci temel problem
ise “ters se¢im sorunu’’ dur. Ters se¢im sorunu ekonomik bir eylem gergeklesmeden
evvel meydana gelmekte, ahlaki tehlike problemi ise, ters se¢im gergeklestikten sonra
gerekli bilgilerin elde edilmesi ile gerceklesmektedir.?!? Yani alim-satim sozlesmesi
oncesinde ortaya ¢ikmaktadir. Fiyat politikasinin yalnizca en az tercih edilen miisterinin
islem yapmasina sebebiyet veren durum “ters se¢im sorunu” dur. 2** Finansal piyasalar
nezdinde ters segim, piyasa taraflarindan birinin piyasa mallarinin fiyat ve kalitesine
bakmaksizin piyasaya dahil oldugu ortamlarda ortaya g¢ikabilmektedir.?!* Boyle bir

ortamda taraflardan biri maliyete katlanmak zorunda kalir.

Asimetrik bilgi olgusunun yarattigit bir durum olarak piyasada islem
gerceklesmeden Once ters secim sorunu olugmaktadir. Fon ihtiyaci bulunan ekonomik
birimler ile fon fazlasi1 bulunan ekonomik birimlerin bir araya geldikleri piyasalarda
bor¢ bulmak isteyen kisiler, fon bulmalarin1 engelleyecegini diisiindiikleri baz1 olumsuz

ozelliklerini saklayabilir veya daha farkl1 gosterebilir.?*® Bu sayede ihtiya¢ duyduklar

2123ahin Cetinkaya, “Asimetrik Bilginin Piyasalara Etkileri ve Finansal Krizlerdeki Rolii”, Sakarya iktisat
Dergisi, C.1, S.2, 2012, s.49

213 Halil Seyitoglu, Ekonomi ve Isletmecilik Terimleri, Aciklamali Sozliik, Gelistirilmis 2. Baski, Istanbul,
2001(b), s. 13

214Meltem Erdogan, “Bankacilik Sektoriinde Asimetrik Bilgi: Sorunlar ve Coziim Onerileri”. DPU Sosyal
Bilimler Dergisi, Nisan, 2008, s.3

Z15Cetinkaya (2012), s.54
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fona daha diisiik maliyetle ve risk primsiz olarak sahip olabilmektedirler. Bu durum fon
arz edicinin bor¢ verme konusunda isteksiz hale gelmesine sebep olmakta veya fon
saglayicilarin edindikleri farkli bilgiler dogrultusunda borg¢ verirken risk primini ilave
ederek borcun maliyetini ylkseltmektedir. Boylece iyi niyetli fon talep eden kimseler
hak etmedikleri fazla maliyete katlanmak durumunda kalabilmektedirler. Diger bir
acidan, bor¢ almay: talep eden kisinin kotii kredi riskine sahip yatirim projelerine

yOnelmesi de ters se¢im sorununu dogurmaktadir.

Ters secim sorununa sebep olan bir diger etmen ise faiz hadleridir. Faiz
oranlarinda asir1 veya ani dalgalanmalar ya da yiikselisler finansal piyasalarda ters
secim probleminin olusmasina sebebiyet vermektedir. Riskli yatirim projelerine yonelen
ve bor¢ almaya asir1 istekli yatirnmcilar iyi niyetli yatirimer olarak goriilmemektedir.
Dolayistyla borg saglayicilar bu tip yatirimeilarin borcuna sadik olmadigini ve borcun
geri 6deme vadesinin asilmasi halinde faiz oranlarindaki artig1 dikkate almayacaklarini
bildikleri i¢cin bu tip yatirimcilart ayiklama niyetindedirler. Bor¢ saglayicilar geri
O0demesi zor yatirimlarla ugrasan bu tip yatirimcilari segebildikleri durumda borg
vermekten kacinmaktadirlar.?!® Boylece, finansal piyasalardaki faiz oranlari azalan fon
miktar ile ters orantili olarak yiikselme egilimine girecektir. Faiz oranlarinin yiiksek
oldugu boyle bir ortamda borcuna sadik iyi niyetli yatirimci piyasadan ¢ekilirken, faiz
artisin1 dikkate almayan kotii niyetli yatirime1 piyasada kalacaktir. Sonu¢ olarak fon

saglayicilar ters se¢im sorununa maruz kalacaklardir.

Diger taraftan yiiksek faiz oranlar1 getirisi ve riski diisiik yatirimlarin finanse
edilmesinin Oniine gegerken riski ve getirisi yiiksek olan yatirim finansmaninin 6niinii
acmaktadir. Asimetrik bilginin oldugu bdyle bir ortamda bankacilik sistemi dogru
finansman saglayamamaktadir. Sahip oldugu yiiksek risk, sagladigi getirinin tstiinde
kalan riskli yatimlar bankalar tarafindan finanse edilecek ancak diistik riskli yatirimlar
gerekli finansmani1 bulamayacaktir. Boylece bankalar da ters se¢im sorunu ile karst
karstya kalacaklardir. Biriken fonlar, kar getirmeyen yiiksek riskli yatirimlara ve
borcuna sadik olmayan kotii niyetli yatirimcilara akacaktir. Fonlarin yanlis kisilere ve
alanlara aktarilmasi piyasanin isleyisini ve aktarim mekanizmasi bozmaktadir. Bu

durum bankalarda geri O6demesi yapilmayan kredilerin sayisini arttirarak banka

218Frederic Mishkin, “Global Financial Instability; Framework, Events, Issues”, Journal of Economic
Perspectives, C.13, S.4, 1999, p. 4
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mevduatlarini zarara ugrayacak ve bankaya olan giiveni sarsacaktir. Bunun sonucunda

bankalar krize girecek ve para krizi olusacaktir.
2.3.1.3.4. Finansal Krizler Isiginda Grup Psikolojisi ve Yayilma Etkisi

Finansal serbestlesme ile finansal sistemin isleyisinde yasanan bir bagka problem
ise “grup psikolojisi” dir. Asimetrik bilginin var oldugu, tam bilginin saglanamadig: ve
rasyonel davranisa sahip bireylerin olmadig1 ortamda “grup psikolojisi” olusmaktadir.
Grup psikolojisi, 6zellikle son yillarda dikkate alinan bolgesel yayilma etkisi olarak
tabir edilen makroekonomik degiskenlerde yasanan kotiilesmenin etkilerinin bolgesel
olarak yayilmasi durumudur. Birinci ve ikinci nesil modellere gore asimetrik bilginin
var olmasina karsin bireyler bilgiyi en etkin sekilde kullanmaktadirlar. Dolayisiyla
makro ekonomik degiskenlerde yasanan koétiilesmenin olagan bir sonucu olarak para
krizi olusabilmektedir. Birinci ve ikinci nesil geleneksel modellerin her ikisinde de grup
psikolojisi etkisi goze ardi edilmistir. Ancak {iglincli nesil modeller piyasalarda tam

bilginin olmadig1 yaklasimi ile grup psikolojisini analizlerine dahil etmislerdir.

Bagka bir degisle “grup psikolojisi” yatirimci veya spekiilator ile ayni bilgi
seviyesinde olmayan diger yatirimcilarin ve spekiilatorlerin de onlar gibi hareket ederek
portfoylerini diizenlemesidir. Burada bilginin dogrulugundan ziyade digerlerinin ayni
faaliyeti gerceklestirme egiliminde olmasi grup psikolojisini olusturan durumdur.
Literatire “soroi” etkisi olarak giren etkiye gore bahsedilen grup psikolojisine yalnizca
spekiilatorlerin hareketleri de sebep olabilmektedir. Grup psikolojisinin ortaya ¢ikma

nedenleri asagidaki gibi siralanmaktadir.?!’

» Daha 6zel bilgiye sahip olduklarimi diistindiikleri yatirimcilarin takip edilmesin
sonucu olarak herkes gibi davranma etkisi. “Bandwagon effect” de
denilmektedir. Bu etkiye gore grup hareketi, bir ilkede meydana gelen bir
eylemin diger iilkelerce takip edilmesi yani bu tiilkeleri de etkilemesidir.

» Aract kurumlarin giiniimiiz diinyasinda etkinliginin artmasi, paranin yatirimeinin
bizzat kendisi tarafindan degil aract kurumlar tarafindan yonetilmesi hali grup
psikolojisinin yogunlugunu daha da arttirmistir. Piyasada belli kisilerde bulunan

bilgileri elde etme arzusu ile hareket eden araci kurumlar, bulunduklar {ilke

217 Mesut Aslantag, Necmi Odyatmaz, “Para Krizleri”, Dis Ticaret Miistesarligi, Diinya Ekonomileri
Biilteni, Nisan 1998, s.8
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disindaki  piyasalar1  takip etmekte ve eylemlerini bunlara gore

sekillendirmektedir.

Uluslar arasi finansal sistemde sermaye akisi bu sekilde saglanmaktadir. Burada
sonucu etkileyen faktor, sermayenin tilkelere giris hizidir. Grup psikolojisi ile hareket
eden yabanci sermayenin iilkeye girisi yavas, c¢ikis1 ise oldukg¢a hizlidir.?*® Bu durum

makroekonomik dengeleri bozarak para krizi i¢in zemin hazirlamaktadir.

Finansal krizlerde ortaya ¢ikan bir diger etki ise yayilma etkisidir.
Liberallesmenin ardindan uluslar arasi finansal sistemlerin birbirleri ile olan etkilesimi
ve birbirlerine olan baglar1 daha giliglenmistir. Para krizlerinin Giineydogu Asya, AB ve
Latin Amerika iilkelerinde yasanmasi, krizlerin “yayilma etkisi” konusunu giindeme
getirmistir. Etkisi ve derinligi biiylik olan bu krizlerle beraber yayilma etkisinin
popiilerligi de artmistir. Bu konu ile ilgili olarak Eichengreen, Rose ve Wyplosz 1996
yilinda durum ve grafik analizlerinin kullanildigi bir teknikle, 1994 yilinda yasanan
Meksika krizinin durumunu incelemisler ve krizin yarattig1 etkinin {ilkeler aras1 farklilik
gostermesi durumunu agiklamaya calismislardir. Sachs, Tornell ve Velasco 1996
yilinda yaptiklar1 caligmada Meksika krizini ulusal paranin ugradigi ani sok ve
spekulatif atalar ile agiklamaya c¢alismislar ve bu etkilerin yayilma etkisi ile diger

iilkelere sirayet ettiginin altin1 da ¢izmislerdir.

Ulkelerin  birbirlerine benzeyen ekonomik kosullari, birbirleri ile olan
baglantilar1 ve aralarinda iligkiler “yayilma etkisi” ni dogurmaktadir. Ancak aralarinda
bu tarz beklentiler olmaksizin {ilkelerin birbirleri ile gézlemlenemeyen benzerliklerinin
olmast ve ilgili iilkelerdeki bireylerin rasyonel olmayan davramig sergilemesi ve
rasyonel olmayan beklentilerin  olusmasi  halinde de ‘“yayilma etkisi”
goriilebilmektedir.?® Yayilma etkisine sebep olacak bir diger unsur ise IMF’ nin
varligidir. En biiyiik bor¢ veren kurulus olan IMF aslen alacakli haklarini gozetse de
krizlerin sikligin1 ve biiyiikliigiinii arttiric1 etkiyapmaktadir.??® Yayilma etkisi iki yoldan

gerceklesmektedir. Bunlardan ilki, ticari anlamda benzer iligkiler yiirliten ve benzer

218 Esilmez, Kumcu(2002), 5.261

219 Aslantas (1998), s. 10

220 | awrance White, Kiiresel Finansal Piyasalar ve Uluslar arast Para Fonu, “I¢. Kapitalizm ve Kdresel
Refah: Kapitalizm Kendini Savunuyor”, Ed lan Vasquez, Cev. Ekrem Erdem, Liberte Yayinlari, 1. Baski,
2003, s5.258
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finansal kaynaklara sahip iilkelerin birinde yasanan negatif bir durumun diger {ilkenin
finans piyasasini olumsuz etkilemesidir. Ikincisi ise benzer ihra¢ mallarina sahip
iilkelerden birinde devaliiasyon yasanmasi durumudur. Devaliiasyon yapan iilke
karsisinda dis ticaret rekabet giiclinii kaybetmek istemeyen diger {ilkede
devaliiasyonyapacaktir. Bu durum devaliiasyon rekabetini arttirarak ekonomik Kkrizlerin

olusmasina sebep olacaktir.

2.4. 1990 SONRASI GELISMEKTE OLAN ULKELERDE YASANAN PARA
KRIiZLERi VE SICAK PARA KAPSAMINDA HEDGE FONLARIN
KRIiZLERDEKIi ROLU

1970’ 1i yillarda baslayan ve 1980’ lerin ortalarma kadar devam eden GOU’ lere
(6zellikle Asya ve Latin Amerika) sermaye girisleri, hiikiimet bor¢larina dayali
olmustur. 1980 yilinin ikinci yarisindan sonra ise bu durum yerini DYSY’ larina
birakmistir. Ancak bu iilkelere DYSY ¢ok slirmemis ve bu iilkelerde borsada yasanan
serbestlesme ile birlikte 1990 I1 yillarin basindan itibaren sermaye girigleri portfoy

yatirimlar1 seklinde olmustur.??

Ozel bir takim hesaplar1 yoneten, kamu gozetiminden uzak hareket eden hedge
fonlar, 1970’ 1i yillarda finansal piyasalarda olusan baskinin bir sonucu olarak
piyasalarda yerini almistir. Fon yonetiminde basarili kisilerin finansal piyasalarda yerini
almaya baslamasi ve 1990’ 1 yillarin basinda Soros’ un fonunun islem goérmeye
baglamasi ile hedge fonlarin kamu tarafindan gozetim altina alinmas: ile ilgili
tartigmalar giindeme gelmistir. Piyasalardaki etkinligi finansal serbestlesme ile artan bu
fonlar, yiiksek faiz oranlar ile yiiksek Karli bolgeler olan GOU piyasalarini tercih
etmeye baslamistir. Bu iilkelerin finans piyasalariin liberallesmesi ile hedge fonlar

portfoy yatirimlari seklide hizla GOU piyasalarina girmeye baslamistir.
2.4.1. Gelismekte Olan Piyasalar Acisindan Hedge Fonlar

Piyasadaki dalgalanmalardan kar elde etmek isteyen finansal yatirimcilar,

finansal istikrar mekanizmasinin iyi islemedigi Arjantin, Meksika, Brezilya, Tiirkiye v.b

221 Shah M. Tarz1,“Hot Money and The Emerging Markets: Global Politicial and Economic Determinants
of Portfolio Capital Flows”, The Journal of Social, Political and Economic Studies, C.25, S.1, 2000, s.462
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gibi GOU piyasalarinda alim pozisyonu almay tercih ederler. GOU piyasalarinin ortak
Ozelliklerine bakildiginda, diger piyasalara gérece biiyiime oranlar1 ve piyasaya giren
hisse senetleri hem sayica hem biiyiikliik olarak daha yiiksektir. Bu durum GOU
piyasalarii yatirimei i¢in cazip hale getirmektedir. GOU’ lerde piyasa yogunlugunun
fazla olmasi ve getiri oranlariin yiksek olmas: hedge fonlarin sahip olduklari yatirim
stratejilerini  kullanarak GOU piyasalarinda daha yiiksek kar saglamasina olanak

222

Verir. Dolayistyla  yatirimcilar  varliklarinin =~ bir  boliimiinii  bu  piyasalara

aktarmaktadirlar.

Diger taraftan GOU acisindan ise piyasalarda etkili biyukleri olan ve getirileri
yiksek hedge fonlar, finansman ihtiyaci olan bu ilkeler igin bu 6zellikleri sebebi ile
tercih edilen finansal yatirrm araglari olmuslardir. Hedge fonlar sayesinde GOU
piyasalarinda etkinlik ve likidite oranlarinda artis saglanabilmistir. Ozellikleri itibariyle
nitelikli yatirimeilarin yatirim yapabildigi ve belirlenen siire disinda yatirimdan ¢ikisin
miimkiin olmadig1 hedge fonlar vasitastyla GOU” lerin para piyasalarina ciddi miktarda
sicak para aktarimi gerceklesmektedir. Hedge fonlarin GOU piyasalarma giris yapmasi
ile birlikte artan likidite fazlaligi kredi maliyetlerini ucuzlatmaktadir. Diisen kredi
faizleri reel sektor yatirimlarimi arttirmaktadir. Artan yatirnmlar biiylime oranlarini
yikseltirken, issizligin diismesine yardimci olmaktadir. Kredilerin reel sektore
aktarilmadig1 veya kullanilan kredinin finansal sisteme tekrar donmedigi durumlarda
lilkeye gelen hedge fonlar, finansal krizlere yol acabilmektedir.??® Ayrica yatirim siiresi
bir yili agmis hedge fonlarin, piyasalarin kotiilestigi durumlarda yatirimcinin nakit
ihtiyacinikargilamak igin fon getirisini ilgili iilkenin disina aktarmasi yine GOU

piyasalarinda finansal krize neden olmaktadir.

GOU piyasalarinin popiilerliginin arttig1 boyle bir konjonktiirde, bu iilkelerdeki
hedge fonlarin da popilerligi, biiyiikliigii artmakta ve miisteri taban1 genislemektedir.
Bu durum tartigmal1 olarak iilkelerin ekonomilerine olumlu katkilar da yapabilmektedir.
Hedge fonlar agisindan yatirrmciya saglanan avantajlarin GOU’ lerde daha fazla olmasi

ile birlikte hedge fon yatirimlar1 bu bolgelere kaymistir. Grafik2.3 2017 yili itibariyle

222 Claude B. Erb (Liberty Mutual Insurance Company), Campbell R. Harvey(Duke University National
Bureau of Economic), “Understanding Emerging Market Bonds”, October 21, 1999, s.1

223K emal Serbetci, “Hedge Fonlarin Finansal Piyasalara Etkisi”, (Yiksek Lisans Tezi), Sosyal Bilimler
Enstitiist, Gaziantep, 2010, s.108
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GOU piyasalarina yatirrm yapan hedge fonlarin tiim diger piyasalardaki hedge fon
yatirimlar ile karsilastirmasini vermektedir. Buna gére 2017 yilinda GOU’ lere yatirrm
yapan hedge fonlar %15,9 getiri elde etmisken ayni oran tiim hedge fonlarda %11.,4
olmustur. Grafik son bes yilin getirilerini de dikkate almaktadir. Buna gére GOU
piyasalarina yatirim yapan hedge fonlar yillik %8,3 getiri saglarken, tiim hedge fon

getirisi %7,76 olmustur.

Grafik 2.3: 2017 Y1l itibariyle GOU Piyasalarina Yatirim Yapan Hedge
Fonlarm Tiim Hedge Fon Yatirimlan ile Mukayesesi
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Kaynak: Preqin, 2018. Erigim Tarihi: 23.12.2019

2.4.2. Giineydogu Asya Krizi ve Hedge Fonlar

1997 yilinda diger finansal krizlerden farkli olarak basrolde 6zel sektoriin yer
aldig1 ve finansal yayilmani ve ¢dziimlerinin bolgesel oldugu Giineydogu Asya krizi%?
Tayland’ 1n uyguladigi devaliiasyon nedeniyle etkilerini diinyaya yansitmistir. Hedge
fonlarin Giineydogu Asya krizi {izerinde etkili olup olmadig ile ilgili bir takim farkli
goriisler mevcuttur. Etkili olmadigini savunan goriislere gore; ekonomi politikalarinin
yanlig gittigi zamanlarda oldugu gibi bu kriz i¢inde hedge fonlar su¢clanmistir. Ancak
hedge fonlar kriz iizerinde etkili olmamistir. Stephen J. Brown ve William N.
Goetzmann tarafindan yapilan ampirik calisma hedge fonlarin para krizleri tizerinde

etkisinin olmadigimi gostermistir. IMF tarafindan yapilan incelemede de finansal

224B Rana Paradumna, “Monetary and Financial Cooperation in East Asia: The Chiang Mai Initiative and
Beyond”, ERD Working Paper Series, S.6, 2002
https://www.econstor.eu/bitstream/10419/109229/1/ewp-006.pdf
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dalgalanmalardan hedge fonlarin sorumlu olmadig1 sonucuna ulasilmistir. IMF raporuna
gore Asya krizinin olugmasindaki ana etkiler ticari banka kredileri ve yabanci

225

yatirimlardir. Uluslararast Menkul Kiymet Komisyonu raporuna goére de Asya

krizinin sorumlusu hedge fonlar degildir.

Diger taraftan, hedge fonlarin kriz donemlerindeki hareketleri incelendiginde
fonlarin, kriz lizerinde etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. Asya krizi doneminde en
yuksek getiriye sahip 10 hedge fonun hareketleri incelendiginde hedge fonlarin kimi
zaman “ay1” kimi zaman “boga” seklinde piyasalara girip ¢iktigi ve spekiilatif
hareketler yarattiklar1 tespit edilmistir.??®® Spekiilatif hareketler sonucunda Asya
tilkelerinin sirket hisse senedi fiyatlar1 tahmin edilemeyecek sekilde gerilemistir. Kriz
sonucunda Hong Kong, Endonezya, Giiney Kore ve Tayland’ in borsalarinda 1997

yilinda ortaya ¢ikan sermaye kaybi 200 milyar dolar seviyesine ulasmistir.??’

Finansal serbestlesmenin yasandigi piyasalarda artan sermaye hareketlerinin
beraberinde getirdigi likidite bollugu ve artan yatirimlar piyasalar1 genisletmis bunun
sonucunda hisse senedi ve varlik fiyatlar1 giderek artmistir. Ancak bir sonraki adimda
kisa vadeli sermayenin ani kagislar1 likidite bollugunu azaltmis ve piyasalar
daraltmigtir. Spekiilasyonlarin etkileri basta bankalar olmak (zere tim finans
kurumlarina sigramistir. Yasanan bu durum tiim Asya bolgesinde ayni sekilde hareket
ederek bdlgenin bir finansal krize siiriiklenmesine neden olmustur. Asya krizini
olusturan temel sebebin hedge fonlar oldugu yoniinde kesin kanit sunulamasa da hedge
fonlarin piyasalarda yarattigr spekiilatif hareketler neticesinde krizin etki alanini

genisleterek derinligini arttirdigr agiktir.
2.4.3. Rusya Krizi ve Hedge Fonlar

1998 yilinda yasanan Asya krizin ardinda Rusya ekonomisi de mali sikintilar
yasamis ve kriz meydana gelmistir. Dovizin siirekli artmasina karsin Rusya’ nin ulusal

parasini dolara kars1 devaliie etmesi, doviz endeksli sermaye hareketlerini kismi olarak

2Barry Eichengreen, ve digerleri.”’Hedge Fund and Financial Market Dinamics”, Occasional Paper,
International Monetary Fund, May 15, 1998. Aktaran: Anbar, s.417.

26MuhammedAkdis, “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Yol Ag¢tig1 Finansal Krizler ve Bu Krizleri
Onlemede Kullanilabilecek Araglar: Tobin Vergisi”, Active Bankacilik ve Finans Dergisi, S. 36, Mayis-
Haziran 2004, s.42

221 Akdis (2004), 5.43
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sinirlandirsa da kriz nedeniyle olusan ekonomik zararlar1 nleyememistir.??® Diinyada
yasanan petrol krizi ile petrol fiyatlarindaki ani diisiis Rusya piyasalarini olumsuz
etkilemistir. Diger taraftan i¢ piyasada geri 6denemeyen kredi faizleri mali durumu
kotiilestirirken dis finansman maliyetinin artmasi cari dengeleri bozmustur. 1998 yilinda
George Soros’un Financial Times’a gonderdigi mektupta rublenin %25’e yakin olarak
devaliiesinin gerekliligine vurgu yapmasi beklentileri bu ydne cevirmistir.??® Bunun
sonucunda Rusya ulusal parasini devaliie etmis ve 90 giinliik morataryum (dis borglarin
odenmesi konusunda)ilan etmistir.?**Rusya krizinin arkasinda spekiilatif hareket eden
yabanci sermayenin oldugu yoniinde bir ¢ok goriis mevcuttur. Donemin merkez bankasi
baskan: yabanci spekiilatorleri krizin bas sorumlusu gostermistir.2! Spekiilatif
hareketler devaliiasyonu tetiklenmis ve bu durum doviz piyasalarin1 bozarak finansal

krizin baglamasina neden olmustur.
2.4.4. Hedge Fonlar ve ERM Kirizi

Danimarka’ nin AB parasal birlik anlagsmasini kabul etmemesi sonucu “Avrupa
Doviz Kuru Mekanizmasi” olan ERM sistemi 1992 yilinda krize girmistir. Bunun
yaninda Italya’ nm ulusal para cinsinden kamu agiklarinin gittikge artmasi, italyan
parasina olan spekiilatif saldirilar1 arttirmis ve %7 oraninda devaliiasyon yasanmistir.
Diger AB iilkelerinde de ayni sekilde spekiilatif hareketler olusmus ve ayni sekilde
devaliiasyon ile sonuclanmistir. Bu durum sterlin {izerindeki baskilar1 arttirmistir.
George Soros bu durumu 6n goérmiis yasanacak deger diisiisiine karsin kisa vadeli
krediler ile pozisyon almistir.?®? Yasanan bu spekiilasyonlar sonucu, Ingiliz merkez

bankasmin miidahalesine ragmen faiz oranlaribir gecede ciddi sekilde yiikselmistir.?*3

Yasanan bu durumlar karsinda hedge fonlar piyasalarin tekrardan
yapilandirilmasina kadar olan siire zarfinda pozisyon almamislar ve kurumsal fonlarin
tekrardan degerlendirilmesi hususunda yoneticilerini yonlendirmistirler. 1993 yilinda
yayinlanan finansal raporlara gore hedge fonlar, doviz piyasalarinda sermaye

potansiyellerinin iizerinde aktif rol oynamis ve piyasalar iizerinde énemli yonlendirici

228H1d1r Mor, “Kriz ve Firsatlar”, Dis Ticarette Durum Dergisi, S.40, Aralik 1998, s. 8.

229 Anbar (2009), s.426

230Anbar (2009), s.426

231 Mor, (1998), s.8

232 Keith Pilbeam, International Finance, Second Edition, London: Macmillan Pers Ltd. 1998,s.301.
233pijlbeam (1998), .30
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etkisi olmustur. Rapora gore finansal giicii temelde elinde bulunduranlar emeklilik

fonlar1, sigorta sirketleri, finans dis1 kurumlar ve ortak fonlardir.?*

2.4.5. 2008 Kiiresel Finansal Krizi Uzerinde Hedge Fonlarin EtKisi

2008 kiiresel finansal krizi tizerinde hedge fonlarin etkili olup olmadigina dair
farkli goriisler mevcuttur. Krizi tetikleyen unsurun hedge fonlar oldugunu savunan
gorlslere gore, daima talebin arzin tizerinde hareket ettigi ABD ekonomisinde hedge
fonlarin varlig reel ekonominin finansal ekonomiden kopuk ilerlemesine yol agmis ve
piyasaya dolar slrerek devam edilmesine neden olmustur. Piyasaya siiriilen dolar
cinsinden tlirev araglarin sayisinin en ug¢ noktasina ulasmasinin akabinde dibe ¢okiisii
gerceklesmis yani bir balon gibi sisen sanal finansal varliklar bir anda patlamistir. Bu

duruma sebebiyet veren 6nemli etmenlerden birde hedge fonlardir.?*®

Diger taraftan sermaye bulyuklikleri ¢ok yiksek olmayan hedge fonlarin bu
boyutta bir kiiresel krize sebep olmasinin miimkiin olamayacagi yoniinde goriisler de
mevcuttur. Bu goriisler hedge fonlar ile ilgili 2008 yilinda yapilan panelde
vurgulanmistir. Goriise gore hedge fonlar, kriz yaratacak derecede biiyiik degillerdir ve
krizin meydana getirdigi belirsizlik ortaminda riski yiiklenen finansal aracilar

olmuslardir.

Her ne kadar aksi iddia edilse de yasanan kiiresel finansal krizde hedge fonlarin
aktif bir rol oynadig1 agiktir. Ilk etapta kriz, ABD merkezli geri 6denemeyen mortgage
kredilerinin piyasalarda yarattigi dalgalanma sonucunda baglamis daha sonra hedge
fonlarin devreye girmesi ile piyasalarda artan spekiilatif hareketler neticesinde yayilarak
derinligini arttirmistir. Fakat bu atak hedge fonlar1 olumlu yonde etkilememistir. Yani

krizi derinlestiren hedge fonlar krizin sonuglarindan olumsuz etkilenmistir.

2005 yilindan 2008 yilina kadar olan ii¢ yillik periyotta krizin meydana getirdigi
etki ile 72 adet hedge fon tasfiye edilerek toplam sayr 900 adetin iizerine ¢ikmustir.
Yasanan olumsuzluklarin bir sonucu olarak hedge fon hizmetinde caligsanlar isten

cikarilmaya baslamislardir. 2009 yilinda en biyiik hedge fon calisanlarinin isten

234 Eichengreen (2007), .37

2%5Finans Network, “Hedge Fund Paneli”, JP Morgan New York,
https://www.investmentlawgroup.com/starting-a-hedge-fund-keys-to-a-successful-
launch/?mktid=GAUSHF1001(15.12.2019)
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cikarlldigi gozlemlenmistir. Bu tarihlerde toplam isten c¢ikan kisi sayist 20 bin
civarindadir. Bu durum kiiresel finansal krizin olusmasina sebep olan en Onemli
degiskenlerden biri olan “issizlik orami”nin hedge fonlar ile birlikte arttiginin

kanitlamaktadir.

Hedge fonlar ger¢ek anlamda etkileyen olay ise; Lehman Brothers’ 1n iflasi
olmustur. Bu iflas sonrasinda hedge fon piyasasinda yasanan panik sonucu yatirimcilar
yatirimlarini hedge fonlardan ¢ekmeye baslamislardir. Hedge fonlarin likit akigindaki
ani azalma 2008 yilinin son ¢eyregine kadar devem etmistir ve hedge fon sayis1 bugiine
kadar gelen en alt seviyesine ulastirmistir. Global hedge fon indeksinden elde edilen
veriler dogrultusunda hedge fonlarin 2001-2008 yillar1 arasindaki gelisimi asagidaki
Grafik10’ da gosterilmektedir.

Grafik 2.4: 2001-2008 Yillar1 Aras1 Hedge Fon indeksleri
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Kaynak: Bloomberg, Global Hedge Fund Index
https://markets.ft.com/data/indices/tearsheet/summary?s=HFRXGL:CBT Erisim Tarihi: 15.12.2019

2.4.6. Kriz Sonras1 Bugiin Gelinen Noktada Hedge Fonlarin Diinyadaki

Durumu

Kiiresel finansal kriz iizerinde etkileri olan hedge fonlar giiclii bir yatirim tiirti
olarak kullanilmaya devam etmektedir. Giinimiizde hedge fonlarin sayis1 az olsa da
hedge fon fonlarinin fazlaligi, kullandiklar1 yliksek kaldira¢ oranlari ve sagladiklar
likidite bollugu ile finansal piyasalar iizerindeki etkisini devam ettirmektedir. Ancak

2019 yilsonu itibariyle kiiresel finansal krizden bu yana hedge fonlardan en uzun ¢ikis
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serisi yasand1.2*® Hedge fonlarda 2019 yilinda 98 milyar dolar ¢ikis yasandi. Bu rakam
2016 yilindan bu yana goriinen en yiiksek nokta oldu. Bunun arkasinda yatan sebep,
yiiksek iicret ve diisiik performansla gecen yillardir. 2018 yilinin en yiiksek getirisine

sahip hisse senedi fonlarin bile 27,5 milyar dolar ¢ikis oldu.

Grafik 2.5: Kiiresel Finansal Kriz Sonras1 Hedge Fon Tasfiyeleri
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Kaynak: eVestment, Bloomberg Erisim Tarihi: 25.12.2019

Yasanan bu diislis dogrultusunda, hedge fonlarin performansini etkileyen en
onemli etkenin hisse senedi piyasalarinda yasanan dalgalanmalar oldugu tespit
edilmistir. Bu tesit 2018 yilsonunda Preqin tarafindan yapilan ¢alismada yatirimeilarin
portfdylerini en ¢ok etkileyen makroekonomik degiskenlerin analizin yapilmasi ile elde
edilmistir. Bu verilere gore yatirimcet portfoylerini %53 en yiiksek oranla hisse senedi
piyasasinda yasanan dalgalanmalar etkilemektedir. Bunu %45 ile diisiik faiz oranlari

takip etmistir. ilgili veriler asagidaki Grafik2.6” de verilmektedir.

236https://www.bloomberght.com/ekonomik-veriler-ve-gundem (15.12.2019)

103


https://www.bloomberght.com/ekonomik-veriler-ve-gundem

Grafik 2.6: 2018 Yilinda Yatirimcilarin Portfoylerini
Etkileyen Makroekonomik Degiskenlerin Paylari
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’ DE YASANAN FINANSAL KRIiZLER UZERINDE SICAK
PARA HAREKETLERININ, SICAK PARA ICERISINDE HEDGE FONLARIN
ETKIiSI ve HEDGE FONLARIN TURKIYE’ DEKi UYGULAMASI

Calismanin bu boliimiinde 32 sayili karar dogrultusunda tam konvertibiliteye
gecis ile sekillenen finansal liberalizasyon kapsaminda Tiirkiye’ de yasanan finansal
krizlerde sicak paranin ve bir sicak para hareketi olan hedge fonlarin etkileri
arastirilacaktir. Bu baglamda 1989 finansal serbestlesmenin bagladigi yil baslangi¢ yili
olarak belirlenmis, krizlerin anlatildigi boliimde bazi veriler dikkat ¢ekmek i¢in sadece
kriz yillarim1 dikkate almistir. Ayrica kiiresellesme ile birlikte finans piyasalarindaki
etkinligi artan hedge fonlarin Tirkiye finans sitemindeki uygulamasi bu béliimde

incelenecektir.

3.1. TURKIYE’ DE FiINANSAL LIBERALIZASYON SURECI
VEYABANCI SERMAYE HAREKETLERI

Turkiye Cumhuriyeti ilk yillarindan baglayarak 1970’ li yillarin son donemine
kadar serbest olmayan, devlet miidahalelerine dayali, disa kapali Keynesyen ekonomi
politikalar1 ile yonetilmekteydi. Cumhuriyetin kurulmasinin ardindan kalkinma igin
ihtiya¢ duyulan sanayilesme, 6zel sektoriin yoklugu nedeniyle hiikiimet tarafindan

iktisadi tesebbiisler kurularak gergeklestirilmistir.?’

Tiirkiye ekonomisi 1980 doneminde yasanan borg krizinin de bir sonucu olarak
ice doniik sanayilesme modelini terk ederek, finansal piyasalarda yapisal bir takim
degisiklikler yasamistir. Yurt ici finans piyasalar1 olusturulmus, bu piyasalar icin
yapisal diizenlemeler yapilmis ve yasal yonetmelikler hazirlanmigtir. 1981° de Sermaye
Piyasas1 Kanunu ¢ikarildi. 1981° de faiz hadleri sinirlamasi, 1984’ te doviz alim satim

engelleri ve 1989’ da kambiyo kontrollerinin kaldirilmasi ile sermayenin serbest hareket

237Birol Erkan, “Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Merkez Bankas: Politikalar1”, Manisa, 2004, s.1
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etmesini engelleyen unsurlar ortadan kaldirilmistir.
blylmenin gergeklestirilememesi, enflasyon tizerindeki baskilar, ylksek cari agiklarini
yonetememesi ve yiiksek kamu borglarmin finansman yetersizligi finansal
liberallesmeyi tetikleyen unsurlardir. Boyle bir ortamda ciddi bir yapisal degisiklik
gereklilik haline gelmistir. Bdylece 1980 yilinda “24 Ocak Kararlar1” adi atilda
kapsamli bir iktisadi istikrar politikas1 yapilmistir. Bu kararlarla beraber o donem
gerekli goriilen ekonomik entegrasyon siirecine ilk adim atilmistir. 24 Ocak kararlari
sonrasiTiirkiye disa acik, milli iiretim yerine daha ucuza ithal edebilecegi “ihracata
yonelik sanayilesme” modeline gecis yapmistir. Bu programla birlikte devletin

ekonomideki roliinii azaltmak ve dzel sektdriin etkinligini arttirmak hedeflenmistir.?*®

Bu kararlar sonucunda bankacilik sektoriinlin durumu iyilesmis, yurtigi
tasarruflar artmis, bankalarin vadeli mevduatlar1 tizerindeki yaptirimlar kaldirilmis ve
mevduat sertifikas1 ¢ikarilmas1 serbest birakilmistir.?*® Program dis ticaret, sanayilesme
ve kurumsal yapida degisiklikler hedeflemistir.*® Alinan bu kararlarla Tiirkiye
ekonomisinin finansal entegrasyona adapte olmasi amaglanmistir. Ancak iilkenin
ekonomik alt yapisi heniiz bdyle bir liberalizasyona hazir olmadigi i¢in; bankacilik
sektorii yliksek faizlerle miicadele edememis ve kendi aralarinda yaptiklar1 anlagmalarla
faizlerin belirli bir seviyenin (zerine ¢ikmasini engellemislerdir. Ancak 24 Ocak
Kararlar1 ile enflasyonun devaliiasyonun bir sonucu olarak yilin sonunda ciddi seviyede

yiikselmesi, reel faizlerin yiikselmesini engellemistir.

Bankacilik sistemi, mevduat sertifikalarinin serbest birakilmasi ile mevduat
sertifikalar1 arac1 kurumlar tarafindan satilir hale gelmis, devamli mevduat sertifikasi
tireten ve bunlar1 halka ve kurumlara satmaya ¢alisan bir sistem olmustur. Bdylece
bankalarin mevduat maliyetleri artmistir. Banlar bu maliyetleri karsilamak i¢in faiz

oranlarini daha da yiikseltmislerdir.?**> Bu durumu engellemek adina araci kurumlarm

238 Mehmet Demiral, Tiirkive’ de Sicak Para Hareketleri ve Ekonomik Krizler (Yiksek Lisans Tezi),
2008, Nigde, s.25

239Frat Demir, “A Failure Story: Politics, Society and Financial Liberalization in Turkey”, The Paths of
Retransformation In The Post Liberalization, Era. World Development, 2004, C.32. S.7-8

240Dogan, (2000), 5.30

21HiiseyinSahin, Turkiye Ekonomisi, Ezgi Kitapevi, Bursa, 2009, s.198

242GiikriiBinay, Kiirsat Kunter, “Mali Liberazilesmede Merkez Bankasi’mn Roliil980-1997”, TCMB
ArastirmaGenel Midiirliigli, Ankara, 1998
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mevduat sertifikast satiglar1 sonlandirilmistir. Faiz banka tekelinden alinip ortak faiz

uygulamasina geg¢ilmistir.

1983 yilinda bir¢ok aract kurum ve bes banka iflas etmistir. Bu durum karsisinda
hiikkiimet bazi bankalar1 kamulastirmis ve faiz oranlarma smir getirmistir. 2 Mali
sistemin denetimi arttirilmis ve piyasalarda kurumsal bir takim onlemler alinmistir.
Mevduat sigortast uygulamaya konulmus ve banklara ihtiyati karsilik ayirma
zorunlulugu getirilmistir. Sermaye piyasast kurulu aktif hale getirilmistir. 1984 yilinda
doviz lizerinde yenilikler yapilmistir. Yurticindeki yerlesiklerin doviz tasimalari,
yurtdisina transfer etmeleri, banklarda doviz cinsinden hesap a¢malar1 ve nakit olarak
doviz cekmeleri miimkiin hale getirilmistir.?** Ancak bu uygulama mevduat faizlerini

arttirarak enflasyonun ylikselmesine sebep olmustur.

1985 yilina gelindiginde devlet, i¢ borglanma senetleri (DIBS) ¢ikartmis ve bu
sayede Ozel kesimin payi arttirilarak yabanci sermayenin iilke icine ¢ekilmesi
amaglanmistir. Fonlarin mali sistem igerisine ¢ekilmesi amaciyla alternatif yatirim
alanlar1 merkez bankasi bilinyesinde olusturulan piyasalarla saglanmistir. Bunlar; agik
piyasa islemleri, bankalar arasi para piyasasi, efektif doviz piyasasi, altin piyasasidir.
Yine bu yillarda dévize endeksli gelir ortakligi senedi ve KIT’ ler kurulmustur. 1986
yilinda yatirrm fonlarini diizenleyen ilk tebli§ yayimlanmistir ve reel faiz oranlar
asamal1 olarak distiriilmistiir. Ancak 1987 yilina gelindiginde bu durumun faiz
oranlarini eksi yone ¢ektigi gozlemlenmistir.?*® 1988 yilinda enflasyonu kontrol altina
almak amaciyla faiz oranlar1 yiikseltilmis ve bu sayede Tiirk parasindan kagislarin
oniine gegmek hedeflenmistir. Entegrasyon sireci icerisinde fon yonetiminde
eksikliklerin oldugu kesinlesmis ve bu konu iizerinde daha fazla durulmasi gerektigi
karara baglanmistir. Serbest sekilde stirekli ylikselen mevduat faizleri yeniden merkez
bankasinin  kontroliine girmek durumunda kalmistir*® 1989 yilinda 24 Ocak

Kararlarinin 32 sayili karar1 tam manasiyla devreye girmistir. Bu kararin hedefi

243Binay, Kunter (1998)

244Binay, Kunter (1998)

25V edat Cengiz,Ridvan Karacan, “Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Sermaye Hareketleri Ve Ekonomik
Sonuglar1”, S.15, 2015, s. 335

2463alih Oztiirk, “1980 Sonrasi Gelismekte Olan Ulkelerde Finansal Piyasalarin Gelisimi ( Tiirkiye
Ornegi)”, Maltepe Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Toplumsal ve Siyasi Analiz Dergisi,
2003, S.2,s.21
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kambiyo rejimini tamamen serbestlestirmektir. Karar ile birlikte gelen yenilikler sdyle

siralanmaktadir

>

247.

Tiirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlart higbir sinirlama
olmaksizin doviz alabilirler ve doviz bulundurmak i¢in herhangi bir kisitlamaya
tabi degildirler.

Tiirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri her
tiirlii hizmet karsihiginda aldiklart dovizi tilkeye getirebilirler.

Yurt disinda yerlesik kisilerin IMKB’de kota edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu izniyle ¢ikarilmis her tiirlii menkul kiymeti alma ve satmalar1 serbesttir.
Tiirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kuruluslar1 vasitasiyla
yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri, Merkez Bankasi tarafindan
alim satimi yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu ve devlet
tahvili satin alip satmalar1 ve bu kiymetlerin bedellerini yurt disina transfer
etmeleri serbesttir.

Tiirkiye’de yerlesik kisilerin, yurt disinda menkul kiymet ¢ikarmalari, piyasaya
stirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt disindan
menkul kiymet getirmeleri ve yanlarinda yurt disina ¢ikarmalar: serbesttir.

Yurt disindan doviz kredisi almak serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik olmayan
kisilerin Tiirk Liras1 hesap agtirmalari ve bu hesaplara iliskin anapara ve faizleri
Tiirk Lirast veya doviz olarak transfer etmeleri serbesttir.

Turkiye’de yerlesik olmayan kisilerin doviz almalari ve transfer etmeleri ve yurt

disina Tirk Liras1 gondermeleri serbesttir.

Bu karar ile birlikte yabanci sermaye hareketlerinin iilkeye giris ¢ikist hizlanmis ve

ekonomik gelisim sermaye hareketleri ile birlikte hareket etmeye baslamistir.

247 Ering Yeldan, Tiirkive Ekonomisinde Dis Borg Sorunu ve Kalkinma Stratejileri Agisindan Analizi
(TCMB Basilmamis Uzmanlik Tezi), Bilkent Universitesi, Ankara, 2004, s.13
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Grafik 3.1: Tiirkiye’ nin Yabanci Sermaye Hareketleri ve Ekonomik
Buytmesi (1989-2018)
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Kaynak: https://www.econstor.eu/ Berlin Institute for International Political Economy (IPE), Erisim
Tarihi: 05.03.2020

Grafikte goriildiigi gibi, Tiirkiye’ de yabanci sermaye oldukga dalgali bir seyir
izlemektedir. Bunun arkasinda yatan temel sebep, kisa vadeli sicak para hareketleridir.
Kisa vadeli hareket eden sicak para, piyasalara ani giris ¢ikis yaparak sermaye
hareketlerinde dalgalanmalara sebep olmaktadir. Yabanci sermayenin DYSY olarak
gelmesi ve karlarini transfer etmemesi uzun vadeli ekonomik biiylimenin saglanmasi
acisindan Onemlidir. Grafikten goriildiigli iizere, finansal liberalizasyon sonrasi
Tirkiye’nin  buylmesi neredeyse tamamen disaridan gelen finansman ile
saglanmaktadir. 1989 sonrasi1 ekonomik biiylime yabanci sermaye giris-cikislar: ile
birlikte hareket etmekte ve yabanci sermayedeki degisim ekonomik biiyiime iizerinde
daha biiytlik etki yaratmaktadir. Yatirim fonlariin tiirleri i¢in vergi tesvikleri hakkinda
yonetmelik 1992 senesinde yayinlanmis ve 1996’ da diizenlemeler ile ilgili yenilikleri

igeren kapsamli bir teblig yiiriirliige girmistir.

Spekiilatif hareket eden sermaye, denetim mekanizmasinin tam oturmadigi
bankacilik sistemini de olumsuz etkilemistir. Serbestlesme ile yurt dis1 piyasalar
alternatif finansman kaynagi olarak kullanmak isteyen hiikiimet, dis bor¢ stokunu
giderek arttirma egilimine girmistir. Bu baglamda bankalara duyulan giiveni arttirmak

ve bankalarin isleyisini daha etkin hale getirmek amaciyla 2000 yilinda 6zerk yapiya

109


https://www.econstor.eu/

sahip Bankalar1 Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) kurulmustur. 2012’ de yeni
diizenlemeler ile sermaye piyasast kanunu yaymlandi. 2014’ de yatirim fonlarnin

ilkeleri tebligi yiiriirliige girmistir.

3.2. TURKIYE’ DE SICAK PARA OLGUSU

1989 yilinda 24 Ocak Kararlarinin 32 sayili karar1 dncesi Tiirkiye’ de sicak para
akimlar1 mal ve hizmet ticareti sonucu olusan déviz hareketlerine bagh iken bu karar ile
birlikte sicak para hareketleri tam olarak baglamistir. Tam bir tanim1 olmayan sicak
paray1; Boratav, 2000 ve 2001 Tiirkiye ekonomik krizlerini ele aldig1 ¢calismasinda,
arbitraj arayan sermaye hareketleri olarak nitelendirmektedir. Bir bagka ifade ile sicak
para; hisse senetlerine ve devlet hazinesinin veya 6zel sektoriin kisa vadeli
borgsenetlerine (tahvil-bono) yonelik portfoy yatirimlari, bankalara ve diger 6zel
sektorlereagilan (ticari krediler haric) kisa vadeli krediler ile banka mevduatlarinda ve
banka disidiger varliklardaki degismeler olarak tanimlamustir.

Tiirkiye i¢in sicak para biiyiikliigli hesaplanirken, en genel ifade ile; portfoy
yatirimlari, kisa vadeli sermaye akimlar1 ile net hata ve noksan kalemleri sicak para
tanimina dahil edilmistir. Tirkiye igin sicak para kavrami asagidaki gibi

tablolastirilmistir.

Tablo 3.1: Turkiye’ de Sicak Para Kavramimin Bilesenleri
SICAK PARA

Portfoy Yatirimlari Yabancilarim Yurt i¢inde Hisse Senedi alim/satimlar1
Yurti¢inde hiikiimete ait i¢ bor¢lanma senetlerinin yabancilar tarafindan ahm/satim

Kisa Vadeli Sermaye Akimlarn |Bankalarin yurt disinda kullandirdiklar: kisa vadeli krediler.

Yurt iginde yerlesik bankalarin ve bankacilik dist 6zel sektoriin yurt disindan
kullandiklar1 kisa vadeli krediler.

Net Hata Noksan Glimriik islemlerine iligkin beyanat hatalari

Odemeler dengesindeki cesitli kalemlerden elde edilen gelirlerin sistem disma
¢ikarilmasi veya finansman esnasinda sistem disindan kaynak kullanilmasi seklindeki
kayit dist islemler

Bazi verilerin (turizm ve bavul ticareti) anketler yoluyla elde edilmesindeki hatalar.

Kaynak: Liitfii Erden, Oktay Cagatay H.U. iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 29, Say1 2,
2011, s. 49-67
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Tiirkiye’ de sicak para hareketleri yerlesikler ve yabancilar kaynakli olarak

ayrilmaktadir. Yabanci kaynakli sicak para hareketleri; BIST hisse senedi ve DIBS

alimlar ile bankalarda acilan kisa vadeli mevduatlardan olusmaktadir. Kisa vadeli kredi

islemleri ve net hata ve noksan kalemleri ise yerlesikler kokenli sicak para hareketlerini

olugsmaktadir. Diger taraftan, doviz hareketleri yoluyla bankalarin doviz varliklarindaki

degisim, Merkez Bankasi muhabirlerindeki doviz hareketleri yoluyla da resmi

rezervlerdeki degisim, ddemeler dengesi istatistiklerinde izlenebiliyorken bankacilik

dis1 6zel sektoriin doviz varliklarindaki degisimin biyilk O6lclide net hata noksan

kalemine yansidig1 diigiiniilmektedir. Bu olguya dayanarak net hata noksan kaleminin

yerlesikler kokenli oldugu varsayilmaktadir.

248

Tablo 3.2: Yillar itibariyle Ulkeye Giris Yapan Yabanci ve
Yerlesik Kaynakh Sicak Para Hareketleri (Milyon USD)

Yillar Yabanci Kaynakh |Yerlesikler Kaynakhh |Toplam Sicak Para Yatirnmlar
1989 1.181 -137 1.044
1990 916 1.553 2.469
1991 -1.422 1.143 -279
1992 -283 1.210 927
1993 935 1.226 2.161
1994 844 -4.900 -4.056
1995 2.367 3.679 6.046
1996 1.788 2.275 4.063
1997 120 323 443
1998 -2.397 -231 -2.628
1999 1.051 3.312 4.363
2000 -6.163 3.208 -2.955
2001 -5.085 -9.996 -15.081
2002 -26 -2.217 -2.243
2003 3.014 6.792 9.806
2004 8.949 4.526 13.475
2005 13.072 4.566 17.638
2006 13.233 -4.353 8.880
2007 121 -1.764 -1.643
2008 1.408 4.736 6.144
2009 5.798 -1.331 4.467
2010 28.091 12.825 40.916
2011 10.849 17.480 28.329
2012 33.359 5.315 38.674
2013 16.048 15.130 31.178
2014 4.376 4.547 8.923
2015 2.534 -11.895 -9.361
2016 5.059 5.561 10.620
2017 11.414 4.513 15.927
2018 575 11.487 12.062
2019 20.856 -11.891 8.965
Kaynak:

TCMB, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+D

engesi+ve+llgili+listatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/Erisim Tarihi: 05.04.2020

248p H.Kevin Chang, , Conceptual and Methodological Issues in The Measurement of Capital Fligt,

International Journal and Finance, 1997
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TCMB’ den elde edilen veriler dogrultusunda olusturulan yukaridaki tabloda,
1989-2019 yillar arasinda Tiirkiye’ye milyon ABD dolar1 olarak giris yapan sicak para
tutarlar1 yer almaktadir. 2003 yilinin ilk ¢eyreginden bu yana yabancilar tarafindan
iilkemize gelen portfoy yatirimlardaartis yasanmustir. 2009 yilinin son ¢eyreginden 2014
yillinin son ¢eyregine kadar artis egilimi hizlanarakdevam etmistir. 2015 in son
ceyreginden itibaren artan sicak para girisi 2019 yilinin sonuna kadar artarak devam

etmistir.

Yerlesikler kaynakli sicak para hareketleri ise 1994 ve 2001 ekonomik Kriz
yillarinda iilkeyi terk etmistir. Takip eden iki y1l yine yerlesik kaynakli sicak para ¢ikisi
yasanmistir. 2008 krizinin ardindan 2014 yilinin sonuna kadar yerlesikler kaynakli sicak
para, girig yonlii seyir izlemis ancak 2015 yilinda hizla ¢ikis yapmistir. Aynt durum
2019 yilinda da yasanmistir. Toplam sicak para hareketlerinin yoniine baktigimizda ise,
ayni sekilde ekonomik kriz yillarinda sicak paranin ¢ikis yonlii hareket ettigi ve

ekonomik istikrar saglanana kadar giris yapmadig1 gézlemlenmektedir.

Grafik 3.2: Yillar itibariyle Ulkeye Giris Yapan Yabanci ve
Yerlesik Kaynaklh Sicak ParaHareketleri (Milyon USD)
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Yukaridaki Grafik3.2 Tablo3.2’ de yer alan degerlerdenolusmaktadir. Sicak para
hareketleri yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemektedir. Siyasi ve ekonomik
konjonktdr, sicak paraninhareket yoniinii etkilemektedir. Kriz donemlerinde sicak para
hizli ¢ikis yaparken ekonominin stabil duruma girdigi periyotlarda hizla iilkeye giris
yapmaktadir. Grafik bu durumlart barindirmaktadir. Kredi kalemleri igerisinde 6zel
sektorlin kullandig1 kisa vadeli kredilerin pay: diisiikken, bankalar tarafindan yurt digina
acilan kredilerin hem pay1 diisiik hem de egilimi nispeten istikrarlidir. Dolayisiyla, kredi
kaynakli sicak para akimlari, esas olarak, bankalarin yurt disindan kullandiklar1 kisa
vadeli kredilerden olusmaktadir.?*® 2013 yilmin ikinci yarisindan sonra kisa vadeli

kredilerin pay1 azalirken, net hata noksan kaleminin pay1 artmistir.

Tiirkiye’ ye yonelen sicak para hareketlerinin 6zellikleri sdyle siralanabilir:?*° *

plan dis1 hareket eder, miktarlarinin hesaplanmasi ve ongdriisiiniin yapilmasi oldukga
zordur. * sicak paranin “bulasma etkisi”’ nedeniyle yatirimer kararlarini etkilemesi.* kriz
anlarinda ani ¢ikis yapmasidir.®! 32 sayih karar dogrultusunda uygulamaya konan
finansal liberalizasyon ile birlikte Tiirkiye ekonomisinde finansal sistemi olusturan 3
farkli nokta meydana gelmistir. Bunlardan ilki, kamu finansmaninda kullanmak iizere
yeni menkul degerler yaratilmasi. Ikincisi, dolarizasyon tehdidi. Uglincsu ise, uluslar
arast finans piyasalarinda dolagsan spekiilatif sicak paranin yarattigi ekonomik

dengesizliklerdir.

Bahsedilen spekiilatif sicak para yatirimcilar, yiiksek kazang yonlii hareket eden
arbitrajcilar olarak tamimlanmaktadir. Bu tarz yatirimcilar hazine faizlerinin yiiksek
olmasit ve ani dalgalanmalara acgik yeni gelisen borsasi sebebi ile Tiirkiye finans
piyasalarina yonelmistir. Tiirkiye’ de mal ve ticaret piyasalarimin heniiz gelisimini
tamamlamadan gelisen finansal serbestlesme kisa vadeli finansal araglarin kullanimini
kisitlamis ve yapisal sorunlar1 daha da derinlestirmistir. 1989 sonrasi liberal Tiirkiye
ekonomisi sicak paraya bagimli bir hal almis ve spekiilatif yatirimlar i¢in tercih edilen
bir iilke haline gelmistir. Denetimsiz hareket eden sicak para hem reel hem de finansal

sektorde istikrarsizlik yaratmakta ve Tiirkiye ekonomisinin dengeye gelmesini

249TCMB Para Politikas1 Raporu, Ankara, 2018,s,32

Z0TCMB (2005), Para Politikas1 Raporu 2005, ss.28-29

SIDPT, Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, Bor¢lanma, I¢ ve Dis Borg Yénetimi Ozel ihtisas
Komisyon Raporu, 2000, s.119,
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engellemektedir.?® Tiirkiye ekonomisi bor¢lanmaya bagli artan reel faizlerle miicadele
etmek zorunda kalmistir. Siirekli bor¢lanma ihtiyaci reel faizleri ylikseltiyor ve buna ek
olarak diisen doviz kurlar1 Tiirkiye’ yi sicak para i¢in cazip hale getiriyordu. Artan
bor¢lanma ihtiyaci sonucu yiikselen faizler ulusal yatirimlarin diismesine sebep
oluyordu.?® Gelen yabanci sermaye reel sektor yatirimlarma aktarilmayip sicak para
seklinde spekiilatif yatirim alanlarinda kullanilmistir. Asagidaki tablo Tiirkiye’ ye
yonelik sicak para yatirimlarinin miktarlarini ve 6demeler bilangosundaki dagilimini

gOstermektedir.

22Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkive Ekonomisi: Béliisiim, Birikim ve Biiyiime, lletisim
Yayinlari, b.4, 2001, ss.127-128

23y asar Uysal,“Devlet Merkezli Spekiilatif Rant Ekonomisi: Olusumu ve Sonuglar1”, Finans Politik &
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt 44, Say1 511, 2007, s. 44.
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Tablo 3.3: Tiirkiye’ ye Yapilan Sicak Para Yatirnmlari (1989-2019 Milyon USD)
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Toplam Net Sicak Para 1.044 2.469 -279 927 2.161| -4.056 6.046 4.063 43| -2.628 4363] -2.955 -15.081| -2.243 9.806
Portfoy Yatirnmlar 17 89 147 360 752 1.024 319 619 570[ -4.510 968 -4.637] -3.823 913 2.519
Hisse Senetleri 17 89 147 350 570 989 195 191 8 -518 428 489 -19 -16 905
Borg Senetleri 0 0 0 10 182 35 124 428 562|  -3.992 540 5126 -3.744 929 1614
Diger Yatirimlar -183 -202 -835 -332 -337 -10 1.149 -62 -298 -190 -385 116 -694 49 -376
Banka Kredileri -183 -202 -835 -332 -337 -10 1.149 -62 -298 -190 -385 116 -694 49 -376
Yiikiimliiliikler -102 2.016 264 2.400 3.388| -6.732 1.247 776 1.310 482 2,010 4869 -6.869] -1.459 2.303
Kisa Vadeli Banka Kredileri -29 1.014 663 2.404 3782  -6.601 801 769 724 63 2.070 4741 -7.052 -131 2.015
Kisa Vadeli Diger Sektor Kredileri =13 1.002 -399 -4 -304 -131 446 7 586 419 -60 128 183 -728 288
Banka Mevduatlar 318 1.034 -803 =311 520 -170 899 1.231 -152 2.303 468 -642|  -1.568 -988 871
Net Hata ve Noksan 9% -468 943 -1.190[ -2.162 1.832 2432 1.499 -987 -713 1302 -2.661] -2.127 -758 4.489
Toplam Net Sicak Para 13.475| 17.638 8.880| -1.643 6.144 4.467) 40916 28.329| 38674 31.178 8.923] -9.361) 10.620[ 15.927] 12.062 8.965
Portfoy Yatinmlar 7.452| 11603 8.068 1857 -4.357 1118 14.183] 13.820] 23111 4.975 2.929] -10.065 1646 10473 -1.831 775
Hisse Senetleri 1.427 5.669 1.939 5.138 716 2.827 3.468 -985 6.276 842 2.559(  -2.395 823 3.192 -908 369
Borg Senetleri 6.025 5.934 6.129( -3281| -5.073| -1.709| 10.715| 14.805| 16.835 4.133 370  -7.670 823 7.281 -923 406
Diger Yatirnmlar 641 193 -125 137 -424 -284 -432 -578 -493 -711]  -1.644]  -1.067 -679]  -1.039 -146 0
Banka Kredileri 641 193 -125 137 -424 -284 -432 -578 -493 -11]  -1644]  -1.067 -679|  -1.039 -146 0
Yiikiimliiliikler 3.688 3071 -3457] -1449 2770 -3.645 13.289 9.185 7.139|  14.089 4028] -21.388] -5.543 3.899] -5.843 976
Kisa Vadeli Banka Kredileri 3.347 2704  -3.952| -1.663 2339 -2788| 12.003 6.857 4917  12.879 3.753| -21.324  -6.037 2017 6315 0
Kisa Vadeli Diger Sektor Kredileri 341 367 495 214 431 -857 1.286 2.328 2.222 1210 275 -64 494 1.882 472 -976
Banka Mevduatlan 856 1.276 5890 -1873 6.189 4964] 14340 -2.393] 10.741) 11.144 3.091| 13.666 4.092 1.980 2.552 9.119
Net Hata ve Noksan 838 1.495 -896 -315 1.966 2.314 -464 8.295| -1.824 1.041 519 9.493| 11.104 614 17.330 47

Kaynak: TCMB,OdemelerDengesiAltinciElKitabi-AyritiliSunum(1984-2019),
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+ligili+Istatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikeri/
Erisim Tarihi: 05.04.2020

115


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikeri/

Sicak para giris-¢ikislar1 yillar itibariyle dalgali seyir izlemektedir. Sicak paranin
1994-2000 ve 2001 kriz yillarinda ayn1 zamanda 1998 istikrarsizlik yilinda iilkeyi
aniden terk ettigi goriilmektedir. Ayni1 sekilde ekonomik istikrarsizligin oldugu 2015
yilinda da tilkeden ani sicak para ¢ikisi yaganmistir. 2000 krizinin ardindan yabanci para
yatirimlart igin giiven olusturacak ekonomi politikalar1 ile makroekonomik dengeye
gelinemedigi ve sicak para cikisina herhangi bir engel konulamadigr i¢in 2001 yilinda
iilkenden 15,9 milyar USD sicak para ¢ikis yapmistir. Bu sekilde kacan sicak para,
faizleri yilikseltmis ancak yiikselen faizlerde kacgis1 engellemek igin yeterli olmamuistir.
Bahsedilen kriz yillarinda reel faizlerin yliksek tutulmasi ise krizin yarattigi hasari

arttirmis ve krizi derinlestirmistir.

3.3.1990 SONRASI TURKIYE EKONOMISINDE YASANAN FiNANSAL
KRIiZLERDE SICAK PARA HAREKETLERININ VE SICAK PARA
ICERISINDE HEDGE FONLARIN ROLU

Cogunlukla ulusal MB’ ler bir taraftan para arzini arttirarak, yabanci sermaye
girigleri ile gelen dovizleri piyasadan toplarlar diger taraftan ise genisleyici para
politikas1 uygulamasinin enflasyonu arttirict etkisini 6nlemek i¢in piyasaya degerli
kagitlar stirerler ve sermaye girisleri sonucunda artan likiditeyi kontrol altina alirlar.
Tirkiye’ de ise MB, gelen yabanci sermaye sonucu olusan fazla likiditeyi piyasaya
stiriidiigii hazine kagitlar ile azaltmaya c¢alismistir. Bu uygulama kamu giderlerinin
arttirtlmasina firsat verirken, kamunun asir1 yiikselen bor¢ yiikii faiz oranlarinin

artmasina sebep olmustur.?>*

Tiirkiye ekonomisinin uyguladig: istikrar politikalart bes farkli donemde

incelenmektedir. Bunlar;

1989-1994 Donemi: Yuksek fiyatlar nedeniyle artan enflasyonun 6nine ge¢cmek igin

MB’ nin hazine kaynaklarint kullandigr donemdir. Bu dénemde sicak para girisleri ve

mali aciklar hizla yiikselmistir.

2Nurhan Yentiirk, “Sicak Para Girisi ve Reel Sektor”, Tiirk- Iy Yillig: C.2, 1996, s.250.
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1995-1999 Donemi: 94 krizi neticesinde artan risk primi borglanma maliyetlerini

yiikselterek, faizlerin yasanan devaliiasyonun cok iizerinde gergeklesmesine neden
olmustur. Devaliiasyon ve faiz oranlar1 arasinda acilan bu makastan faydalanmak
isteyen yapanci yatirimci, Tiirkiye® deki finansal varliklara yonelmistir. Bunun sonucu

ulkeye gelen sicak para miktar1 artmistir.

2000-2001 Donemi: Enflasyonu diisiirme politikalarinin basarili sonuglar vermedigi

donemdir.

2001 Sonrasi1 Déonem: Kura miidahalenin olmadigi, piyasada dalgalanmaya birakildigi,

dalgali kur sistemine gecis dénemidir.?%

2008 Kiuresel Finansal Kriz Donemi ve Sonrasi: Diinyada yasanan krizin diinya

finans piyasalar1 baglaminda Tiirkiye ekonomisine yansidigi donemdir.

Tiirkiye ekonomisinde yasanan bu bes donemdeki gelismeleri de kapsayan
Odemeler bilangosu Tablo 3.4 deki gibidir. Goriilecegi lizere 1990 yilinda verilen 2.625
milyar USD cari agigin ardindan 1991 yilinda bir miktar cari fazla verilmis, 1998 de
2000 milyar USD ve 2001 yilinda 3.760 milyar USD cari fazla disinda Tiirkiye
ekonomisi devamli olarak cari agik vermistir. Ozellikle 2001 krizinin ardindan cari acik
ciddi oranda artmig ve bu artis 2008 yilinin sonuna kadar devam etmistir. 2009 yilinda
acik bir miktar azalsa da 2010 yilinda dort kat artarak yiikselmeye devam etmistir.2018
yilinda bir 6nceki yila gore cari agik yaklasik 20 bin milyar USD gerilemis ancak agik
kapatilamamigtir. 2019 yilsonu itibariyle ise uzun bir aranin ardindan Tirkiye

ekonomisi ilk defa cari fazla vermistir.

Cari islemler hesabinin altinda iilkenin mal ve hizmet ticaretinin yani sira
yabanci sermaye yatirimlarindan elde edilen gelirler, temettii ve karsiliksiz transferler
yer almaktadir. Cari igslemler hesabinin agik vermesi, ekonominin bor¢ almak zorunda
kalabileceginin gostergesidir.®® Alman borcun vadesi iginde geri ddenebiliyor olmasi,
tekrar bor¢ alabilmenin kosullu sarti sayilmaktadir. Dolayisiyla bor¢ olarak alinan

yabanci sermayenin, lilkeye girmesinin ardindan, anapara+ faiz 6demesi seklinde geri

25 AlmilaKarasoy, Kunter Kiirsat ve Vuslat US, “Monetary Transmission Mechanism inTurkey under
Free Float Using a Small-Scale Macroeconomic Model”, Economic Modelling, C.22, 2005,5.1067.
26Riistii Yayar, “Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Cari Acik”, YDU Sosyal Bilimler Dergisi, C.7, S.1. ,2014
s..118-148.
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Odenerek llke disina ¢iktig1 bir kaynak transferi siireci islemektedir. Tablo 3.4’ de
goriildiigii sekli ile 1989-2019 yillar1 arasinda 2019 yili hari¢ cari fazla veren
donemlerin, devaliiasyon ile sonuglanan kriz donemleri oldugu goriilmektedir.?®” 2019
yilinda agi8in pozitif yone donmesinin arkasinda yatan sebep kurun ylikselmesi ve buna

paralel olarak pahali hale gelen ithalatin azalmasidir.

Tablo 3.5 ise Tablo 3.4’ deki ihracat ve ithalat verileri ile hazirlanarak
Tiirkiye’'nin 1994 sonrasi yani 2. Donem (ii) itibariyle dis ticaret dengesini
gostermektedir. Dis ticaret hacmi; bir tilkenin diger iilkeyle entegreolma diizeyini ifade
etmektedir. Tablodaki kritik gosterge ise ihracat degerinin ithalat degerine boliinmesiyle
hesaplanan “ihracatin ithalati karsilama orani” dir. Bu oranin bire yaklasmasi iilkenin
hem uluslar aras1 rekabet giiciinii hem de kalic1 déviz dengesini ifade edilmektedir.?®
Tiirkiye’ de yillar itibariyle atis gosteren ihracata karsin, ithalat daha hizli artmaktadir.
Bagka bir ifade ile ihracat, ithalata bagimli artis gostermekte ve ihracat ithalati

karsilayamamaktadir. Uluslar arasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, dis ticaret

hacmini arttirsa da Tiirkiye’ nin dis ticaretini ithalata bagimli hale getirmistir.

Tiirkiye’ de 1990 sonrast sicak para hareketlerinin spekiilatif olarak basladigi,
takip eden yillarda portfoy yatirimlarinin ve kisa vadeli diger sicak para akimlarinin
artt1g1 yine Tablo 3.4’ de goriilmektedir. Ancak artan sicak para akimina karsin, artmasi
beklenen faiz oranlan teorik gerceklige ters olarak diismektedir. Bu durum sicak para
hareketlerinin reel degil spekiilatif amagli yatirnmlara yonelmis oldugunun ispatidir. Bu
tarz sermaye hareketlerinin en basinda gelen ise hedge fonlardir. Sicak paranin
icerisinde yer alan hedge fonlarin sayisinin 1990 sonrasi artmasi, spekiilatif hareket
eden kisa vadeli sicak para miktarmin artmasindaki ana faktordiir. 94 krizinin ardindan
hizlanan sicak para girisi, ulusal paranin degerlenmesine neden olmustur. 1990 sonrasi

faiz 6demeleri ile birlikte faiz oranlar1 da artmistir.

27Yentlirk (1996), s.26
258 Emin Ertirk, Iktisat Kavram, Iike, Politika, 3. Baski, Bursa: Alfa Aktiiel, 2011, .68
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Tablo 3.4: TCMB Odemeler Dengesi Bilancosu

089 090 00 00 00 004 00 00 00 0908 0Q0 000 00 00 00

938| -2.625 250 -974| -6.433] 2.631| -2.339| -2.437| -2.638| 2.000 -925| -9.920| 3.760 -626| -7.554
OB 11.625| 12.959| 13.593| 14.715| 15.345| 18.106| 21.636| 23.225( 26.261| 26.973| 26.587( 27.775| 31.334| 36.059| 47.253
at (FOB 15.792| 22.302| 21.047( 22.871] 29.428| 23.270| 35.709| 43.627| 48.559| 45.922| 40.671( 54.503| 41.399| 51.554 69.340
et hata-noksa 994 -468 948| -1.190| -2.162| 1.832] 2.432| 1.499 -987 -713| 1.302| -2.661| -2.127 -758| 4.489
4 1.932| -3.093 1.198] -2.164| -8.595| 4.463 93 -938| -3.625| 1.287 377(-12.581| 1.633| -1.384| -3.065
op a a -1932| 3093 -1198 2164| 8595| -4463 -93 938| 3625| -1287 -377| 12581| -1633 1384| 3065
D 663 700 783 779 622 559 772 612 554 573 138 112 2.855 939 1.222
Portfo a 1.386 547 623| 2.411] 3.587 1.106 270 589 1.675| -6.690| 3.475| 1.055| -4.479 -551| 2.498
Diger ya -1.509] 2.742] -3.803 458| 4.694| -5.582| 3.870] 4.282| 4.712] 5.046] 1.736[ 11.768] -2.703| 7.149| 3.392
edile -240 -48 0 0 0 340 347 0 -28 -231 520 3.351] 10.230| -6.138| -1.479
adeli ya -322 -466 -241 -210 -33 -68 -7 -81 -2 -3 -2 -3 -1 0 0
deli ya -714] 2.775] 1.158| 4.604| 6.278] -6.885| 3.433| 1.610] 2.631| 1.101] 3.785] 7.708[ -8.453 753 4.598
Reze -2.472 -896] 1.199| -1.484 -308 -546| -5.005| -4.545| -3.316 -216| -5.726 -354| 2.694| -6.153| -4.047
004 00 006 0[0) 008 009 010 0 0 0 014 0 016 0 018 019
-14.198(-20.980]-31.168| -36.949] -39.425| -11.358( -44.616] -74.402| -47.963| -63.642] -43.610( -32.145] -33.139| -47.347(-27.263| 8.022
OB 63.167| 73.476( 85.535| 107.272| 132.028( 102.143| 113.883| 134.906( 152.462| 151.803| 157.610( 143.839| 142.530( 156.993| 167.921| 180.870
OB 97.540( 116.774| 139.576| 170.063| 201.964| 140.929| 185.544| 240.839| 236.544| 251.661| 242.178| 207.234| 198.619| 233.801| 223.049( 210.348
et hata-noksa 838| 1.495 -896 -315] 1.966| 2.314 -464| 8.295| -1.824| 1.041 519| 9.493| 11.104 614| 17.330 47
4 -13.360(-19.485] -32.064| -37.272[ -37.520| -9.087(-45.131]-66.132| -49.845(-62.697]-43.161|-22.673[-22.012| -46.716[ -9.875 974
op 3 3 13360| 19485| 32064| 37272 37520| 9087| 45131 66132| 49845| 62697| 43161| 22673| 22012| 46716| 9875 -974
D 2.005] 8.967( 19.261| 19.941| 17.302f 7.032| 7.617| 13.812| 9.638] 9.927| 6.287| 14.178| 10.812| 8.845| 9.202 -709
Portfo 8.048| 13.457( 7.415 833| -5.014 227| 16.083| 22.204| 41.029| 24.020{ 20.216|-15.458| 6.339| 24.476| -2.892| -3.389
Diger ya 4.131] 14.908( 11.502| 24.530| 24.174 1.940| 34.240| 28.303| 19.992| 38.661| 16.190| 12.122| 5.674| 5.188| -6.812 945
edile -4.414| -2.881 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 433
adeli ya 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
de 7.874] 6.496( -2.486| 2.840| 4.444| -4.195| 15.615| 11.918] 8.972| 20.755| 5.226|-18.669 -760| 13.314| 3.649| -7.809
Re -824|-17.847| -6.114]| -8.032| 1.058 -112(-12.809] 1.813]|-20.814| -9.911 468| 11.831 -813| 8.207| 10.377 -40

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi- Yillik Ayrmtili Sunum
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/tr/tcmb+tr/main+menu/istatistikler/odemeler+dengesi+ve+ilgili+istatistikler/odemeler+dengesi+istatistikleriErisim  Tarihi:
17.04.2020

(1): Bavul ticareti dahil; (2): FOB (Free on Board) satista, alict ve satici arasinda kararlastirilan fiyat, malin maliyeti ile satis sozlesmesinde belirtilen limanda yiikleme maliyetini

kapsamaktadir. (3): Kaynagi belli olmayan sermaye giris ¢ikislarini gostermektedir. (4): Toplam cari agigin net hata ve noksan ile karsilanamayan kismi finansman ihtiyacin

gostermektedir. (5): Diger tiim kalemlerin tersi olarak rezerv degismelerinde arti (+) deger iilkeden kaynak ¢ikisini, eksi () ise kaynak girisini gostermektedir.
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Tablo 3.5: Tiirkiye’nin Yillar Itibariyle Dis Ticaret Gelisimi
1994 — 2019) (Milyar USD

ithcatin
ihracat ithalat Dis Ticgret Dis tic?aret Ithalati
el e el Dengesi Hacmi Karsilama
Orani
1989 11,6 15,8 -4,2 27,4 73,6
1990 13,0 22,3 -9,3 35,3 58,1
1991 13,6 21,0 -7,5 34,6 64,6
1992 14,7 22,9 -8,2 37,6 64,3
1993 15,3 29,4 -14,1 44,8 52,1
1994 18,1 23,3 -5,2 41,4 77,8
1995 21,6 35,7 -14,1 57,3 60,6
1996 23,2 43,6 -20,4 66,9 53,2
1997 26,3 48,6 -22,3 74,8 54,1
1998 27,0 45,9 -18,9 72,9 58,7
1999 26,6 40,7 -14,1 67,3 65,4
2000 27,8 54,5 -26,7 82,3 51,0
2001 31,3 41,4 -10,1 72,7 75,7
2002 36,1 51,6 -15,5 87,6 69,9
2003 47,3 69,3 -22,1 116,6 68,1
2004 63,2 97,5 -34,4 160,7 64,8
2005 73,5 116,8 -43,3 190,3 62,9
2006 85,5 139,6 -54,0 225,1 61,3
2007 107,3 170,1 -62,8 277,3 63,1
2008 132,0 202,0 -69,9 334,0 65,4
2009 102,1 140,9 -38,8 243,1 72,5
2010 113,9 185,5 -71,7 299,4 61,4
2011 134,9 240,8 -105,9 375,7 56,0
2012 152,5 236,5 -84,1 389,0 64,5
2013 151,8 251,7 -99,9 403,5 60,3
2014 157,6 242,2 -84,6 399,8 65,1
2015 143,8 207,2 -63,4 351,1 69,4
2016 142,5 198,6 -56,1 341,1 71,8
2017 157,0 233,8 -76,8 390,8 67,1
2018 167,9 223,0 -55,1 391,0 75,3
2019 1715 202,7 -31,2 374,2 84,6

Kaynak: TUIK, http://www.tuik.gov.tr/Start.do Erisim Tarihi: 18.04.2020

Kamu kesiminin artan bor¢ yikinin ulusal tasarruflar ile finanse edilememesi
ve bununla birlikte artan i¢ borg¢ faizleri, Tiirkiye acisindan sicak para hareketlerinin
belirleyicileri olmuslardir.?®® Sermaye hareketlerinin oniindeki engellerin kaldirilmas:

ile i¢ borg i¢in kisa vadeli finansman kolayligi elde edilmis ve kisa donemli ekonomik

29 Yeldan (2001), 5.127
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bliyiime saglanmig olur ancak bu durum uzun vadede sirddrdlebilir bir ekonomik
biiyiime degildir. Bunun arkasinda yatan ana sebep, gelen yabanci sermayenin DYSY
seklinde degil, portfdy yatirimlar1 olarak, sicak para akimlar1 seklinde gelmesidir. Bu
durum Tablo3.4> de gosterilmektedir. Yurt ici piyasalara ihra¢ edilen borclanma
senetleri “I¢ Borglanma Senetleri” (DIBS)’ lerin Déviz kuru degisimleri karsisinda reel
getirileri Tablo3.6” da gosterilmektedir. Tiirkiye” de hazine bonosu faizleri doviz kuru
degisimlerinin lizerinde gerceklesmis ve yatirimcilarina minimum %S5 getiri saglamistir.
Ancak 1991, 1994, 2001 yillarinda yasanan yliksek oranli devaliiasyonlarin ve 2014
sonras1 kurda yasanan asir1 degerlenmenin etkisi ile kur degisimleri agisindan DIBS

faizleri eksi isarete donmiistiir.

Tablo3.6: Doviz Kurlarindaki Degisimler A¢isindan

DIBS’ lerin Reel Getirileri
DIBS Doviz Kuru Doviz Kuru Faiz- Kur

Faizleri USD/TL Degisim Farka

%
(1)

&)

Farka
(€S))

1)-3)

1990 50,51 2927 0,00 0,00
1991 62,88 5074 73,35 -10,47
1992 73,19 8555 68,60 4,59
1993 82,00 14458 69,00 13,00
1994 125,76 38418 165,72 -39,96
1995 121,56 61054 58,92 62,64
1996 133,50 107505 76,08 57,42
1997 114,09 204750 90,46 23,63
1998 102,36 312720 52,73 49,63
1999 82,12 540098 72,71 9,41
2000 38,54 671765 24,38 14,16
2001 61,08 1439567 114,30 -53,22
2002 49,43 1634501 13,54 35,89
2003 37,51 1395835 -14,60 52,11
2004 22,95 1342100 -3,85 26,80
2005 15,63 1,352 0,74 14,89
2006 16,50 1,4056 3,96 12,54
2007 17,10 1,1703 -16,74 33,84
2008 23,10 1,5196 29,85 -6,75
2009 9,62 1,513 -0,43 10,05
2010 8,49 1,5535 2,68 5,81
2011 14,89 1,92 23,59 -8,70
2012 8,83 1,7912 -6,71 15,54
2013 9,83 2,1381 19,37 -9,54
2014 10,05 2,9128 36,23 -26,18
2015 14,67 3,54 21,53 -6,86
2016 13,57 3,82 7,91 5,66
2017 17,06 5,2704 37,97 -20,91
2018 27,04 5,9509 12,91 14,13
2019 12,02 6,7951 14,19 -2,17

Kaynak: TCMB(2020)https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php ile hazirlanmstir.

(1): Tiim ihrag vadeleri igin yillik ortalama; (2): 2005 yilindan itibaren YTL olarak. Erisim Tarihi: 18.04.2020
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Enflasyon ve biyime oranlarmin toplamina eklenecek risk primi(3-5 puan
araliginda) borglanma faizlerini vermelidir.?®® DIBS’ lerin reel getirileri; TEFE bazinda
enflasyon ve GSMH bazinda yillik biiylime oranlar1 veri alinarak Tablo3.7’ daki gibi

hesaplanmustir.

Tablo 3.7: Biiyiime ve Enflasyon Kapsaminda DIBS’ lerin

Reel Getirileri

DIBS Faizleri  Biiyiime Oram TEFE Toplam DiBS Reel Faiz

% (GSMH %) (Y1l Sonu%) (2)+(3) Farki

) () 3) (1)-((2)+(3)
1990 50,51 9,4 48,6 58 -7,49
1991 62,88 0,3 59,2 59,5 3,38
1992 73,19 6,4 61,4 67,8 5,39
1993 82,00 8,1 60,3 68,4 13,6
1994 125,76 -6,1 149,6 143,5 -17,74
1995 121,56 8,0 65,6 73,6 47,96
1996 133,5 7,1 84,9 92 41,5
1997 114,09 8,3 91,0 99,3 14,79
1998 102,36 3,9 54,3 58,2 44,16
1999 82,12 -6,1 62,9 56,8 25,32
2000 38,54 6,3 32,7 39 -0,46
2001 61,08 9,5 88,6 79,1 -18,02
2002 49,43 7,9 30,8 38,7 10,73
2003 37,51 5,9 13,9 19,8 17,71
2004 22,95 9,9 13,8 23,7 -0,75
2005 15,63 7,6 2,66 10,26 5,37
2006 16,50 6,0 11,58 17,58 -1,08
2007 17,1 5,0 5,94 10,94 6,16
2008 23,1 0,8 8,11 8,91 14,19
2009 9,62 -4,7 5,93 1,23 8,39
2010 8,49 8,5 8,87 17,37 -8,88
2011 14,89 11,1 13,33 24,43 -9,54
2012 8,83 4,8 2,45 7,25 1,58
2013 9,83 8,5 6,97 15,47 -5,64
2014 10,05 52 6,36 11,56 -1,51
2015 14,67 75 5,71 13,21 1,46
2016 13,57 4,2 9,94 14,14 -0,57
2017 17,06 73 15,47 22,77 5,71
2018 27,04 2,8 33,64 30,84 -3,8
2019 12,02 0,9 7,36 8,26 3,76

Kaynak: (1):Yillik ortalama seklinde alinmusgtir.
https://ticaret.gov.tr/data/5e18288613b8761dccd355ce/Ekonomik_G%C3%B6r%C3%BCn%C3%BCm.p
df, TCMB, TUIK “Enflasyon Fiyat ve Ulusal Fiyatlar verileri alinarak hesaplanmugtir. Erigim Tarihi:
18.04.2020

Tablodan goriildiigi iizere, 1990 yilindan 2005 yilinin sonuna kadar sicak para

yatirimcilart enflasyon(TEFE bazinda) ve biiylime orani(GSMH bazinda) toplaminin

260 Akdis, 2004, 5.19
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iizerinde DIBS vasitasiyla reel getiri elde etmislerdir. Ozellikle bu getiri 1995 yilinda
ciddi artis gostermis ve 2000 yilinin basina kadar yiiksek oranini siirdiirmiistiir. Ancak
bu yildan itibaren dalgali bir seyir izlese de reel getiri 2010 yili itibariyle negatife
donmiis ve 2019 yilbasina kadar riski yliksek getirisi diisiik seyrini korumustur. Sicak
paranin herhangi bir engele takilmadan, serbest dolasabildigi bir iilkede iki temel
celigkili nokta vardir. Bir taraftan ulusal paranin doviz kuru karsisindaki deger kaybinin
tizerinde reel faiz hadlerini ayarlayarak, finansal dengenin saglanmasmin gerekliligi,
diger taraftan iilkeye giren dovizin ulusal paranin degerini arttirmasi neticesinde lretici
firmalarin dig ticarette geri kalmasi durumudur. Yiiksek reel faizlerin yatirim alanlari
yerine ithalat ve tiketim mal ve hizmetleri ic¢in kullanilmasi durumunda,
yonetilemeyecek diizeyde cari islemler acig1 meydana gelmektedir.?®® Tiirkiye’ nin
sicak para hareketleri incelendiginde, sicak para hareketlerinin déviz kuru hareketlerini
etkiledigi goriilmiistiir.2%?

Tiirkiye gibi GOU’ ler agisindan hizli ekonomik biiyiime, teknoloji transferi
ithtiyact ve borcun finansmani i¢in gerekli kaynagin saglanmasi sicak para girislerini bir
gereklilik haline getirmekte ancak gelen sicak paranin ani ¢ikislar1 sonucunda milli
gelirde yasanan ciddi kayiplarin riskini de i¢inde barindirmaktadir.?%® Rodrik ve Velasco
(1999), sermaye hareketliligi kapsaminda yasanan ekonomikkrizleri, net 6zel sermaye
¢ikislarinin GSMH nin en az %35’ine ulasmasi durumu olarak tanimlamislardir.?®* 1990’
larda yasanan finansal serbestlesme ile birlikte sicak paranin Tiirkiye ekonomisine olan
etkileri daha cok tartisilmaya baglamistir. Dis borg faiz 6demeleri ve sicak para girisleri
arasinda dogru orantili bir iliskinin oldugu, sicak para girisleri ile ulusal paranin deger
kazanmasi arasinda korelasyon oldugu aciktir.?®® Ayni zamanda kisa vadeli portfoy
yatirimlart yani iilkeye gelen sicak para enflasyona ve cari agiga attiric etki

yapmaktadir.

261 Yeldan2001, s.136

%28eyda Inandim, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Ile Reel Doviz Kuru Etkilegimi: Tiirkive Ornegi
(TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi), 2005, Ankara, https://www.tcmb.gov.tr/(15.03.2020)

263 Neil Karunaratne, “Globalization, Crisis Contagion and the Reform of the International Financial
Architecture”2002, s.6

%4Dani Rodrik,Andrés Velasco,“Short-Term Capital Flows”, NBER Working Paper S.7364, 1999,
http://www.nber.org/papers/w7364.pdf (15.03.2020)

25Aysu Insel, Nesrin Sungur, “Sermaye Akimlarmin Temel Makroekonomik Géstergeler Uzerindeki
Etkileri: Tiirkiye Omegi-1989:lII-1999:IV”, TEK Tartisma Metni, 2003, ss.15-18
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3.3.1. 1994 Krizi

24 Ocak 1980 kararlar1 kapsaminda 1989 yilinda tam konvertibiliteye gecisin
saglanmasi ile birliktesermaye hareketleri Gzerindeki denetimin tamamen kaldirilmasi
sermaye hareketlerini i¢ ve dis denetimden yoksun birakmistir. Ekonomik alt yapiin
tam oturmadigi, kirilgan bir ekonomide bdéyle bir denetimsiz ortamin olusmasi
ekonomiyi krizlere agik hale getirmistir. Finansal liberalizasyonun sonuclarinin ilk

yansimasi 1994 krizi olmustur.

1990 yilindan ibaren kamu agiklarinin hizla artmasi KKBG’yi artirmigtir.1991°de
KKBG/GSYIH orani %10’u asmus, 1993’te %12 ve 1994°te %7.9
olarakgerceklesmistir.2Ekonomik degiskenlerin birinde meydana gelen bir bozulma
diger degiskenleri de sirastyla etkilemektedir. Toplam borg stoku giderek artmustir.
Kaynak ihtiyacindaki artisin bir sonucu olarak i¢ borg ve yurt i¢i faiz oranlari
yiikselmistir. Hem doviz kurlarinda hem de faiz oranlarinda yaganan dalgalanma
finansal dengeleri bozarak biiyiime oranlarina yansimistir. Yasanan istikrarsizligin bir
sonucu olarak sermaye birikiminde sert dalgalanmalar yasanmis ve uzun vadeli biiylime
potansiyeli negatif yondeetkilenmistir.?%” Ekonomi politikalari etkinsiz birakacak
sekilde gelen kisa vadeli yabanci sermaye hem reel hem de finansal sektorde

dengesizliklere neden olmustur. 2%

3.3.1.1. Ekonominin Kriz Oncesindeki Durumu

Tiirkiye’ yi ekonomik dengeden saptiran en énemli durum kamuya ait borglarin
giderek biiylimesiydi. Artan kamu kesimi borcunu en saglikli ve siirdiiriilebilir sekilde
kapatmanin yolu i¢ tasarruflari kullanmakti. Ancak i¢ tasarruflar borcu kapatmak i¢in
yeterli degildi. Finansal serbestlesme ile birlikte i¢ borg, dis borg ile kapatilmis ve
yabanci borglar hizla artmistir. Daha Onceleri kriz unsuru olarak gorilmeyen, hatta
tesvik edilen portfoy yatirimlarin ani hareketleri ekonomide ciddi sarsinti yaratmaistir.

Bunlarin i¢inde en giiglii etkiye sahip hedge fonlar da diger portféy yatirimlarla birlikte

26Bengi Kibritcioglu, Biilent Kése ve Gamze Ugur, “A Leading Indicators Approach to the Predictability
of Currency Crises: The Case of Turkey”, Hazine Dergisi, S.12, 1999, s.12

267y1lmaz Akyiiz, Korkut Boratav, “Tiirkiye’de Finansal Krizin Olusumu”, Iktisat Isletme ve Finans
Dergisi,C.17, Say1:197, 2002, s.20

28Nurhan Yentirk, Korlerin Yiiriiyiigii, Bilgi Universitesi Yayinlari, b.2, Istanbul, 2005, s.111
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sicak para olarak anilmistir. Bu tarihten itibaren bu yatirimlar bir kriz unsuru olarak

Tirkiye ekonomisinde dikkate alinmaya baslamistir.

Ekonominin 1994 krizi 0ncesi genel durumunu anlamak igin makroekonomik
gostergelerdeki durumunu anlamak gerekmektedir. 1990’ I1 yillarin basindan 1994
krizine kadar olan déneme ait ekonomik gostergelere bakildiginda aslinda finansal bir
krizin olusacagina dair yeterince delil oldugu goriilmektedir. ilgili gostergeler asagidaki

gibi siralanmaktadir.°

» Fisher, cari agigin GSMH’ ya oraninin %4’ ii agmas1 halinde finansal krizin
habercisi oldugunu dile getirmistir. Cari a¢ig1 kapatmak i¢in kisa vadeli
yabanci sermaye kullanilmasi tek basina yeterli olmasa da ekonomiyi krize
gotiren bir etmendir. Turkiye’ decari agik bu oran1 asmustir ve agik kisa vadeli
sermaye ile finanse edilmektedir.

> Ulkenin kisa vadeli borglarmi ddeyebilme giicii bir diger gostergedir. Kisa
vadeli dis bor¢ stokunun GSMH’ ya orami iilkenin kisa vadeli borcunu
Odeyebilme performansini gostermektedir. Kisa vadeli borcun yerli iiretim
olanaklari ile kargilanamamasi reel ekonomiyi derinden etkilemektedir.

> Diger bir gosterge de doviz rezervleridir. Ulkenin maruz kaldigi herhangi bir
finansal kotiilesme durumunda elde bulunan mevcut doviz rezervinin fazla
olmas: iilke ekonomisini daha dayanikli hale getirecektir. Ciinkii disaridan
gelen doviz ataklarma karsi mevcut rezervler kullanilarak midahale
edilebilecektir. Tiirkiye’ de d6viz rezervleri 1994 yilinda diisiik seviyede iken
kriz sonrasinda yiikselmistir. Bu durumun arkasinda yatan sebep ise gelen kisa
vadeli sicak paranin rezervleri oldugundan fazla gostermis olmasidir.
Dolayisiyla rezervler Tirkiye igin gosterge olmaktan g¢ikmistir. 1990-1995
yillarina ait temel makroekonomik gostergelere ait veriler asagidaki Tablo 3.8’

de verilmektedir.

269 A kdlis (2004), ss.124-130
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Tablo 3.8: Tiirkiye’ nin Krizler Karsindaki Durumunu Belirleyen

1990-1994 Yillarina Ait Secili Temel Makroekonomik Gostergeler
(Milyon USD)

1990 1991 1992 1993 1994

Odemeler dengesi-Ticaret

Henses G VI RNy azacsom 534 |48 (508 (813 12,56
Hiikiimet mali dengesi

(GSYiH’nin yiizdesi) -3,00 -5,22 -4,19 -6,46 -3,75
Reel doviz kuru (yilsonu)

(1990=100) 100,00 (101,80  |98,20 105,60 78,10
GSYIH (a) 152250 [152070 |160580 [181830 [131310
ihracat (b) 25205 [25793 28318 [30317 [32708
ithalat (c) 29077 [27823 30343 [37599 [30542
Ulusl. rezervler (d) 7627 6612 7 509 7 845 8 634
Cari denge € -2625 [250,00 [-974,00 [-6433 [2631
Topl. borg stoku (f) 49424 [50584 [56554 [68608 [66 255
Uzun vadeli (g) 39924 [41757 [43894 [50075 |54 601
IMF kredileri (h) 0,00 0,00 0,00 0,00 344,00
Kisa vadeli (k) 9 500 9117 12660 [18533 [11310
Topl. borg stoku/Ihracat 196,10 197,20 (199,70 (226,30  |202,60

(f/b), (%0)
Topl. borg stoku/GSYIH

3250 3350  [3520  [37,70  |50,50
(f/a), (%0)

Ulusl. Rezeerer/Topl. borc 15,40 13,00 13,30 13,30 12,20
stoku (d/f), (%)

(dlc), (%)

Kisa vadeli bor¢ stoku/Topl.
bor¢ stoku (k/f), (%)

Kisa vadeli bor¢ stoku/Ulusl.
rezervler (k/d), (%)

Kaynak: WORLD BANK (1998), GDF 1998, Washington D.C., p.552; Ziya ONIS ve

Ahmet F. AYSAN (2000), “Neoliberal Globalization, the Nation-State and Financial Crises in
the Semi-Periphery: A Comparative Analysis”, Third World Quarterly, Vol. 21, No. 1, p.139’den
hazirlanmistir. Erisim Tarihi: 19.04.2020

19,20 17,90 22,40 27,00 17,10

124,56 137,89 168,60 236,24 130,99

3.3.1.2. Sicak Para Hareketlerinin Etkisi

Finansal serbestlesme ile birlikte devlet kamu harcamalarin1 enflasyonu
arttirmadan, dis bor¢ alarak gerceklestirebilir hale gelmisti. Bu durum gelisimini
tamamlamamis finansal piyasalarda fon talebinin asir1 artmasina neden olmustur. Yani
i¢ bor¢ kisa vadeli sermaye girisleri ile finanse edilir duruma gelmisti. Sermaye
girislerinde bu denli bir artisin sebebi i¢ faiz oranlarinin yiiksek olmasiydi. YUksek faiz,
diisiik kur ile kisa vadeli sermaye iilkeye c¢ekilerek hem biitge hem de cari acik finanse
edilmis, denge olusmustur. Ancak kamu borcunu finanse etmek icin uygulanan yiiksek

faiz politikast 1993 yilinin sonuna gelindiginde terk edilmistir. Diislik faizle i¢
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yatinmlar hareketlendirilmeye c¢alisilmistir ancak bu durum doviz kurlarmi

yiikseltmistir.

Diger taraftan gelisimini tamamlamamis mali piyasalarda boyle bir politika
degisikligi sicak karsilanmamis ve spekiilatif hareketleri daha da ¢ogaltmistir. Yaratilan
spekiilasyon nedeniyle yatinmcilar bankalardan mevduatlarimi talep etmeye
baglamislardir. TL’ nin hizla deger kaybetmesi banka bilan¢o dengelerini bozmustur.
1994 yilinin baglarinda; enflasyonun yiiksek oldugu Tiirkiye ekonomisinde piyasadaki
fazla likidite devaliiasyon bekleyisiyle doviz talebini arttirmis ve doviz Kkurunun
yikselmesine neden olmustur. Serbest kurlarin bu yiikselisinin 6niine ge¢mek igin TL
yaklagik yiizde on dort kadar devaliie edilmistir. MB’ nin rezervleri bir yil i¢inde
yaklasik iki kat gerilemistir.?’® Kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan Tiirkiye’ nin
yatirnm yapilabilir puaninin disiliriilmesine karsin i¢ yatirnmi arttirmak igin faiz
oranlarini diisiirme politikasi ile faizi kontrol altina alma c¢abasi?’! ve artan kamu kesim
borglarinin disaridan alinan borg ile finanse edilmesi sonucunda, 1994 yilinda Tirkiye
ekonomisinde ikiz agik olarak adlandirilan biitce ve dis agik ayni anda olusmus ve

ekonomik kriz patlak vermistir.?’?

1980 yilinda baglayan serbestlesme politikalar1 ve bu dogrultuda yapilan yapisal
degisiklikler Tiirkiye ekonomisinde ¢oziilemeyen makroekonomik problemlerden otiirii
tilkeyi krize siiriiklemistir. Dis borg kisitlanip spekiilasyonlarin oniine gegilseydi kriz
meydana gelmeyecekti. 1994 krizi ile birlikte Tirkiye agisindan sicak para
hareketlerinin ekonomiyi etkileme alaninin ne kadar kuvvetli oldugu anlasildi.
Ekonomik yapida bir takim kirilmalarin yasanmasinin akabinde piyasalarda sicak
paranin arbitraj yonlii, spekiilatif hareketleri kriz olusmasi i¢in ana tetikleyici etmen

olmustur.

Tiirkiye ekonomik yapisini, gerekli yapisal diizenlemelerle diizeltmeden
ekonomiyi disa agmistir. Ancak kapali ekonomi kurallar ile hareket etmistir. Negatif

yonlii faiz gelisimi, yiiksek enflasyon ve yiiksek biit¢e agiklarinin mevcut oldugu boyle

210y entiirk(2005), s.141

2Emre Alper, Ziya Onis, “Financial Globalization The Democratic Defict and Recurrent Crises in
Emerging Markets: The Turkish Experience In The Aftermath Of Capital Account Liberalization”,
Bogazici Universitesi Research Papers, 2001, s.12

212Ercan Uygur, “Tiirkiye’de Ekonomik Kriz: Olusumu, Seyri, Gelecegi”, Iktisat/Isletme ve Finans
Dergisi, C.9, S.100, 1994 s5.43-46.
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bir ortamda spekiilatif sigkinlikleri sinirlamak ya da sermaye girislerinin vadesini
uzatmak i¢in sicak para giris-¢ikislarinda herhangi bir vergileme ve benzeri
uygulamalara basvurulmamustir.?”® Baska bir degisle, 1988 yilinda sermayenin
oniindeki engellerin kaldirilmasi, 1994 krizini tetikleyen ana unsur olmustur.?’*

Tiirkiye gibi enflasyon oranin yiiksek oldugu ve kamu kesiminin bor¢ yiikiiniin
fazla oldugu tilkelerde liberal politikalarin basarilt sonu¢ vermesi i¢in enflasyonun
kontrol altina alinmasi ve kamu borcunu finanse etmek igin dis bor¢ almak yerine i¢
tasarruflarin kullanilmasi gerekmektedir. Bu nedenle hiikiimet tarafindan uygulanan
ekonomi politikalar i¢ tasarruflart arttirict yonde olmalidir ve finansal serbestlesme i¢in
atilmasi gereken adimlarin bir anda degil asamali olarak atilmasi gerekmektedir. 1994
krizi Tiirkiye’ deki kriz algisim1 degistirmis, sicak para hareketlerinin ekonomik
dengeleri degistirmekte ne kadar giiglii bir etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Bu

baglamda sicak paranin 1994 krizi lizerinde oynadigi role bakildiginda;

e Serbest dolasan sicak para, politika yapicilarin kontrolii disinda hareket ederek,
makroekonomik dengeleri bozmaktadir.

e Ani ve devamli sicak para c¢ikiglar1 cari agigr yiikseltmekte ve
kroniklestirmektedir.?”

e Reel faizlerin ¢ok yiliksek olmasi yatirimcilari, DYSY yatirimlart yerine sicak

para yatirimlarina yonlendirmektedir.

3.3.1.3. Sicak Para icerisinde Hedge FonlarinRolii

Tiirkiye’de 2006 yilina kadar hedge fon uygulamasina iliskin 6rnekler mevcut
degildi. Bunun nedeni sermaye piyasalarina iliskin mevzuatimizda hedge fonlarin
kurulusuna engel hiikiimler bulunmamasina ragmen hedge fonlarin kurulus amaclara
hizmet edebilecek arag ve piyasalarm heniiz gelismemis olmasiyd1.2’® O zamana kadar

SPK mevzuatinda “6zel fon” kavrami bulunmaktaydi. Bu fonlar hedge fonlara bazi

213 Yentlrk (2005), s.141

240nur Koska, “Financial Liberalization Era In Turkey Critique On Decree”, S.32, 2005, s.23
2I530MCAG (2006),s5.42-43

218Tuba Yildiz Ertugay, “Hedge Fonlarin Isleyisi”, Yeterlik Etiidii, SPK, istanbul, 2004,Aktaran: Akyiiz
Y., Mehtap K., “Yapisi Isleyisi ve Genel Ozellikleri ile Hedge Fon Gergegi”, Akdeniz Universitesi
Uluslar aras1 Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, C.3, S.2, 2001, s. 13
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acilardan benzemekle beraber hedge fonlarm 6zelliklerine sahip degillerdi.?’’

Dolayisiyla 1994 ve sonrasindaki krizlerde 6zel fon olarak nitelendirilen sicak para

hareketleri hedge fonlar ile birlikte degerlendirilmektedir.

Sicak para hareketlerinin finansal krizler iizerinde etkisinin oldugu yoniinde
giiclii kanitlar mevcuttur. Hedge fonlarin Tirkiye’ deki finansal krizler {izerinde
etkisinin oldugu heniiz tam olarak kanitlanamasa da hedge fonlar Tiirkiye’ de kisa
vadeli sermaye hareketleri i¢erinde yer alirlar ve getirileri itibariyle yiiksek orana sahip
bu fonlar kisa vadeli sermayeyi yonlendirici giice sahiptir. Dolayisiyla hedge fonlar da

kisa vadeli sermaye hareketleri igerisinde degerlendirilmektedir.

Hedge fonlarin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki olumsuz etkisinin en giiclii kaniti
1994 krizidir. Liberalizasyonun basladigi 1990 yilinin basindan 1994 yilina kadar olan
donemi kapsayan Tiirkiye ekonomisine ait gostergeler yukarida anlatilmig ve verilere
Tablo3.4’ de deginilmistir. Kisa vadeli sermaye akimlari igerinde gelen hedge fonlar,
1990 sonrast diisikk kur uygulamasi ile iilkeye hizlica giris yapmistir. Enflasyonun
altinda seyreden doviz kuru artisina karsin hiikiimet, baz1 parasal biiyiikliiklerdeki atisi
dovizle karsilayarak enflasyonu kontrol altina almaya calismistir. Boylece kur diismiis
ve iilke yabanci yatirrma elverisli hale gelmistir.?’® Yukarida bahsedildigi gibi hazine

bonosu faizlerinin de yiikselmesi ile kisa vadeli yabanci yatirim tilkemizi tercih etmistir.

1994 krizinin yasanmasinin ardindan, belirsizlik ortaminda yabanci sermaye
tilkeyi terk etmistir. DYSY” lere gore cok kolay hareket eden kisa vadeli sermaye, hizla
iilkeden ¢ikis yapmistir ve 1994 sonras1 Tiirkiye ekonomisinde ciddi boyutta kisa vadeli
yabanci sermaye kaybi yasanmistir. Yasanan sermaye kaybi ekonomiyi yiizde alti
oraninda kiigiiltmiistiir. Spekiilatif amacl hareket eden kisa vadeli yabanci sermaye

ekonomik dengelerin neredeyse tiimiine tesir etmistir.
3.3.1.4. Uygulanan Ekonomi Politikalari

Finansal serbestlesme doneminin ilk olumsuz tecriibesi olan 1994 finansal

krizinin ardindan hiikiimet ve ilgili biirokratlar tarafindan 5 Nisan tarihinde “5 Nisan

277 Akyiiz (2001), 5.13
218Cogkun C. Aktan, Hiiseyin Sen, “Globallesme ve Tiirkiye”, Mercek Dergisi, Ozel Say1, 2001, ss.104-
112

129



Kararlar1” olarak bilinen ekonomik dnlemler uygulama plani hazirlanmistir. Programin

temel amaglar su sekildedir®’®:

e Ekonomik kalkinmayi, sosyal dengeleri gozeten, denge seviyesine getirmek i¢in
enflasyonda hizli diisiis, ihracatta artis ve TL’ de deger artis1 saglamak.

e Istikrar saglayici yapisal reformlar yapmak.

e Kamu agiklarin1  azaltacak dogrultuda kamunun rollnin  yeniden
sekillendirilmesi ve yeniden orgilitlenmesinin saglanmasi.

e Piyasa mekanizmasinin etkin isledigi ve sosyal devlet yapisina gegmek.

Burada amag kamunun giderlerini azaltmak, KiT’ lerden dogan zararlar1 &nlemek,
ticret disiplini saglamak, MB’ nin yetkilerini arttirarak para politikasinda istikrari
yakalamak, dis ticareti arttirict eylemleri tesvik etmek, sermaye piyasasina derinlik
kazandirmak ve MB’ nin kurlar1 giinliik olarak yaymlamasi ile doviz kurunda

istikrar1 yakalamaktir.

Yapilan bu diizenlemelerde ana amacin kamu kemsine ait bor¢ yiikiiniin
azaltilmas1 oldugu agiktir. Onlemler sermaye giris- ¢ikislarmi ve bunlar icerisinde
asil Onemli olan sicak para giris-cikislarint kapsamamaktadir. Sicak para
hareketlerindeki dengesizligi azaltacak sermaye kontrolleri ve vergileme gibi

uygumlalar devreye sokulmamustir.

5 Nisan’ da yapilan bu dnlem paketi, yliksek faiz politikasi, emisyon hacminde
artis, TCMB rezervlerinin siirekli kullanilmas1 ve 6zel sektdrden beklenen verimin
alinamamast gibi nedenlerle kamu kesimine ait borglari istenen seviyeye

indirememistir.
3.3.1.5. Krizin Ardindan Yasanan Gelismeler

1994 krizinin ardindan takip eden ii¢ yillik siire zarfinda Tiirkiye ekonomisi hizli
bir biiylime trendine girmis ve krizin ekonomide yarattigi hasarlar giderilmeye
calisilmigtir. Bu donemde sermaye girislerinden elde edilen gelir yiikselmistir. Yiksek

reel faizler nedeniyle cazip hale gelen sicak para yatirimlari 1994 sonrasi takip eden

219 Erding Tokgoz, Tiirkive nin Iktisadi Gelisme Tarihi (1914-2007), imaj Yayinevi, b.8.Ankara, 2007,
5.260
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yillarda ekonomik biiyiimeyi arttirmistir. Ancak blyime yiiksek faiz arbitrajlari nedeni
ile siirdiiriilebilir diizeyde olmamigs ve ekonomik denge tam manasiyla
saglanamamistir.?® 1995 yilinin basindan 1998 yilin sonuna kadar sicak para girisleri
ve bunlu birlikte diger yabanci sermaye girisleri artarak devam etmis ancak 1998’ de
yasanan ve tiim diinyay etkisi altina Rusya krizinin etkisi ile pozisyon tersine donmiis

ve ani yabanci sermaye kayiplarr yaganmaistir.

Bunun yaninda kamu kesiminin borglar1 biiylimeye devam etmistir. Tiirkiye
ekonomisi enflasyonist baskidan kurtulamamistir. Diger taraftan net sermaye
akimlarinda ciddi diisiisler yasanmistir. Tiirkiye ekonomisi planlanildigi gibi temel
ekonomik yapiyr diizeltecek yapisal reformlar1 gerceklestirememistir. 1998 yilina
gelindiginde biiylime hiz1 dnceki donemlere gore daha diisiik olmus ve ekonomi tekrar
krize girmistir. 1998 6ncesi yillarda para politikasina dair bazi diizenlemeler yapilmistir.
Piyasalar1 daha yalin hale getirmek amaciyla Interbank faiz oranlarinin asir
dalgalanmasinin Oniine gecilmesi amaclanmistir. Fakat finansal serbestlesme ile
sermaye akimlarinda yasanan dalgalanmanin bir uzantisi olarak faiz oranlari ve doviz
kurlar1 da ani dalgalanmalar yasamistir. Bu nedenle para politikasinda yapilan yenilikler
planlanildig1 gibi basarili sonuglar verememistir.?8! Krizlerin yarattig1 olumsuz etkileri
ilk yansitan degiskenlerden biri reel doviz kurudur. Reel doviz kuru endekslerinde 1994

sonrasi kriz donemlerinde yasanan bu artiglar grafik’ de goriilmektedir.

Grafik 3.3: Reel D6viz Kuru Endeksi
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Kaynak: http://esk.dpt.gov.tr/Erisim Tarihi: 17.04.2020
*2020 verileri 1. Ceyrek olarak alinmistir.

280yeldan (2001), s.54; Merih Celasun,“2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makrockonomik ve Mali Bir
Degerlendirme”, 2002, s.8,

#1Hasan Ersel, Giiven Sak, “Sermaye Hareketlerinin Serbest Birakildigi Donemden Bugiine Tiirkiye
Ekonomisi 1989- 1996, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, C.12, S.133, 1997, ss. 17-25.
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Bu yillarda i¢ unsurlarin yaninda dis konjonktiirel olaylar da etkili olmustur. Bu
donemde Asya iilkelerinde baslayan ve kisa siirede tiim diinyayr etkisi altina alan
Gilineydogu Asya krizinin etkileri Tiirkiye’ye de yansimistir. Finans piyasalar ve dis
ticaret krizden olumsuz etkilenmistir. Borsa Istanbul’ a ait hisse senetleri krizin etkisiyle
deger kaybetmistir. Krizin yarattig istikrarsizlik ortamindan kendini korumak isteyen
yabanci yatirimer sermayesini lilke digina tagimigtir. Dolayisiyla bu déonemde ciddi net

yabanci sermaye kayiplar1 yaganmustir.

Ulke iginde yasanan durgunlugun etkisi ile i¢ talep azalmistir. Thracat gerilemis
ve biliylime yavaslamistir. Gerek lilke icinde yasanan ekonomik daralma gerek dis
piyasalarda yasanan gerilim sebebiyle bankacilik sektori ciddi zarar gérmiistir. Banka
bilangolar1 kétiilesmistir ve bu dénemde sekiz dzel banka TMSF’ ye devredilmistir.?82
Ozel bankalarin devredilme siirecinin ardindan artan kamu borcu ve kamu aciklar1 ciddi

boyutlara ulagmugtir.8

1999 yilina gelindiginde ekonomiyi krizin yarattigi olumsuzluklardan
temizlemek adina doviz kurunda istikrar1 hedefleyen enflasyonu diisiirme programi
devreye sokulmustur. Bu program uluslar aras1 kuruluslarca desteklenmistir. Programin

hedefleri asagidaki gibi siralanabilmektedir:?3

Kamu kesimi i¢ bor¢ oranini diisiirmek,
Enflasyonu diigiirmek,
Ekonomik biiylimeyi hedeflenen noktaya ulagtirmak,

Sik1 maliye politikasi ile mali istikrar saglamak,

YV V V V V

Para politikast ile uyumlu hareket edecek sekilde doviz kurlarini

hedeflenen enflasyon ¢apasina bagl hareket ettirmek.

22Bjilent Giiloglu, Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalari ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
S.27,2002, 5.131

23Giiloglu, Altunoglu (2002), s.131

284 Akyliz, Boratav (2002), ss.23-27

132



Program kisa siireli ekonomik canlanma yaratsa da orta-uzun dénemde istenen
basartya ulagamamistir. 2000 yilina gelindiginde sicak paranin iilke disina kagist

artmistir ve makro ekonomik dengeler bozulmustur. 2°

3.3.2.Kasim 2000 Krizi

Tiirkiye” nin hizli bir sekilde finansal serbestlesme siirecine girmesi ve Sureci
dogru ekonomi politikalariile yonlendirememesinin sonucu olarak Turkiye ekonomisi
1994 yilinda finansal kriz yasamis takip eden yillarda da yapisal sorunlar kalici
cozlimler bulamamustir. 2000 yilma gelindiginde kamunun bor¢ yiikii tasinamaz
seviyelere ulasmis ve enflasyon artik kroniklesen bir sorun haline gelmistir. Aralik
1999’ da yiiksek enflasyonu ¢éziimlemek, kamu borcunu azaltmak ve ekonomide denge
saglamak admna IMF tarafindan hazirlanan ve Diinya Bankasi destekli “Istikrar ve
Yapilandirma Programi” adi altinda dezenflasyon programi devreye sokulmustur. Ug
y1l siireyle uygulanmas1 planlanan program, déviz kuru istikrar ile desteklenmistir.2%
Ancak alian bu tedbirler ekonomideki yapisal sorunlar1 ¢oziime ulastiracak derinlikte
olmamis sadece ylizeysel bir iyilesme olusturmustur. Dolayisiyla gerek i¢ dinamiklerde
olusan herhangi bir kirilma gerek dis etmenlerin etkisiyle olusabilecek bir dengesizlik
ekonomiyi tekrardan bir krize sokmak igin yeterlidir. Programla birlikte istikrarsizlik
artmig ve sicak paranimn iilkeye girisi hizlanmistir. Heniliz bir yilin1 tamamlamis olan

program 2000 yilinin Kasim ayimnda Tiirkiye ekonomisini krize sokmustur.

2000 yilinin basinda cari islemler agig1 bir sorun olarak goriilmezken, yilsonu
itibariyle cari agik ciddi bir problem haline gelmis, dokuz kat artmig ve 9,9 milyar dolar
seviyesine ¢ikmistir.(Tablo:3.4) Bunun yaninda 2000 yilina gelindiginde enflasyonun
en 6nemli sorun olarak devam ettigi, kamu borcunun arttig1 ve bankacilik sektoriiniin
kirilganhiginin - arttig1r - gériilmektedir.?®” Tiim bu gelismeler karsisinda programi
hazirlayan ve destekleyen IMF ve WB Tiirkiye’ nin sorumlulugunu tam manasiyla
yerine getirecek sekilde davranmadigini, maliye politikasini etkin kullanamadigini bu
ylizden cari agigin arttigini sOylemistir. Ancak bu yillar ile ilgili Yeldan tarafindan

yapilan ¢alismaya bakildiginda aslinda durumun oOyle olmadigi, kamunun daraltici

285 Akyliz, Boratav (2002), ss.23-27
26K arasoy, Kunter, Us (2005), s.1065.
287 Celasun (2002), s. 13
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maliye politikasi uyguladigt bu nedenle acigin kamu harcamasi kaynakli olmadigi

gorilmektedir. 28

3.3.2.1. Ekonominin Kriz Oncesindeki Durumu

1994 sonrasi donemde kamu kesimi agiklari dis bor¢ alinarak kapatilmaya
devam etmistir. Makro ekonomik belirsizlik ortami ise daha derin hissedilmeye
baslamistir ve bankalar kamu borglarini finanse eden kurumlar haline gelmistir. 1990” Ir
yillarin basindan itibaren artik 6zel bankalar kredi verme sorumlugunu birakmis ve
kamuya bor¢ saglayan bu sayede aldigi yiiksek faizler ile hizli bir biiyiime
gergeklestiren kurumlar olmuslardir.?®® Diger taraftan kamu bankalar1 iginde durum
farkli degildir. Kamuya ait bankalarin da mali yapilar1t bozulmus ve artan finansman
ihtiyaglar1 nedeniyle faiz tizerindeki baski iyice artmistir. Borglanmanin maliyeti

yiikselirken dogru orantili olarak faiz 6demeleri de hizla biliylimiistiir.

Dezenflasyon Programi 22 Aralik 1999 tarihinde yiiriirliige giren Stand-By
anlagsmas1 kapsaminda hazirlanmigtir. Programin amaci; 2002 yilinin sonu itibariyle
enflasyonu tek haneli rakamlara diistirebilmek ve reel faizleri kontrol altina alarak kamu
maliyesindeki bozulmalar1 diizeltmektir.?® Program gecmis enflasyonun gelecek
enflasyonu belirlemesinin 6nune ge¢meyi, risk priminin déviz kuru belirsizliginden
kaynaklanan  boliimiinli  ortadan  kaldirarak  sermaye  girislerini  arttirmay1
hedeflemistir.’®* Bu baglamda yapilan degisiklikler asagida siralanan (¢ maddede

dzetlenmektedir:2%?

» Doviz kuru ve para politikalarinda degisiklikler yapilarak yeniden diizenleme
yapilmasi,

» Faiz dis1 biitge fazlasi olusturulmasi,

28EringYeldan, , “Istikrar, Kim I¢in?: Kriz Idaresi Uzerine Degerlendirmeler”, 2002
www.bilkent.edu.tr/~yeldane/Birikim2002Kasim.pdf, s.9

29\edat Kayarkaya, 1980 Sonrasi Tiirkiye'de Ekonomik Krizler ve Bu Krizlerin Getirdigi Bir Sonu¢
Olarak Banka Konsolidasyonlari(Yiksek Lisans Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Izmir, 2006, s.91

20Ferya Kadioglu, Zelal Kotan, Giilbin Sahinbeyoglu, “Kura Dayal Istikrar Progranu Uygulamasi ve
Odemeler Dengesi Gelismeleri: Tiirkiye 2000” 2001, https://www.tcmb.gov.tr/

1Gazi Ercel, “2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi, Kur ve Para Politikast Uygulamasi, Para
Programlar1”, TCMB, 1999, https://www.tcmb.gov.tr/

292Bjilent Giiloglu, “Istikrar Programindan Istikrarsizliga: Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri”, Yeni
Turkiye Dergisi, Kriz Ozel S.1, Eyliil-Ekim 2001,
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» Sosyal giivenlik, 6zellestirme, vergi ve tarim konularinda yapisal reformlarin

gergeklestirilmesidir.

Bu programla merkez bankasi yalnizca doviz alim-satimi yaparak piyasaya etki
edebilmistir. Faiz piyasada dalgalanmaya birakilmis, faize midahale olmamustir.
Faizlerin artmasi yabanci sermayeyle birlikte dovizin iilkeye girmesini saglamis, artan
doviz miktar1 merkez bankasi likidite oranini yiikseltmistir. Dovizin kontrol altina
alindig1, buna karsin faize miidahalenin olmadig1 bu programin hedefi, doviz kurlarimi
istikrara getirerek sermaye girisini arttirmak ve kur artiginin enflasyon artiginin altinda

kalmasim saglayarak enflasyonu asag1 cekmektir.?%

Bu programla birlikte reel sektoriin iicretlerini TUFE artis oranma baglayan
gelirler politikasi olusturulmustur. Ayn1 zamanda program KIT’ lerden dolay1 olusan
ilave bor¢ yiikiinii hafifletmeye calismistir. Tarim sektoriinii canlandirmak adina,
dogrudan gelir destegi verilmesi programin yapisal alanda sagladigi bir diger
degisikliktir. Ayrica bu program ile birlikte 6zellestirmelerin artmasi ve mali seffafligin
saglanmas1 amaciyla yapilan degisiklikler su sekilde sirlanmaktadir; *vergi oranlari
yiikseltilmis, “pesin vergi” uygulamasi iicer aylik donemlere indirilmistir. *2000 yil1
itibariyle geri 6demesi yapilacak olan i¢ bor¢ senetlerinden kazanilacak gelire, geriye
doniik olarak vergi uygulanmigtir. *MB, sadece doviz alimlari ile para yaratabilir
konuma getirilmistir. *MB, 2000 yilinin basina kadar uygulanan kurlar giinliik olarak
yayimlamak zorundadir. *SSK’ ya yeni girecekler i¢cin emekli olma yas1 yiikseltilmis ve
katki payr arttirllmistir. *Bankalarin gézetiminden/denetiminden sorumlu bagimsiz bir
kurum olusturulmustur ve bu baglamda mali biinyesi zayif birtakim bankalar devlet
kontroliine almmistir. *Imtiyaz devri sdzlesmelerinde uluslar arasi tahkimin kabul
edilmesini 6ngdren bir anayasal degisiklik yapilmistir. Ancak Tiirkiye’ de daha Once
uygulanan IMF programlar1 gibi “Enflasyonu Diisiirme Programi” ‘ da basarisiz
olmustur. Yiiksek enflasyon sorunu ve Odemeler bilangosundaki dengesizlikler
coziilememistir. Programin tam manasiyla uygulanmamasi ve programin kendi i¢inde
barindirdig1 eksiklikler bu programin basarisiz olmasinin ana sebepleridir. Program
sonucunda devletin ve 6zel sektoriin borg yiikii artis, Tiirkiye ekonomisi dig finansmana

bagimli hale gelmistir.

?gsGﬁlten Kazgan, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler: Nedenleri ve Sonuglari Uzerine Karsilagtirmali Bir
Irdeleme”, DEGEV Yayinlari, Istanbul, 2002, 5.239
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Tablo 3.9: Ozel ve Kamu Kesimi Dis Bor¢ Stoklarinin Vadesi (Milyon USD- 1989-2020%)

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Toplam dis 43.910 (52.380 |53.622 |58.595 |70.511 |68.704 [75.947 |79.298 |84.355 |96.351 [103.123]118.601 (113.591 |129.601 (144.178 |161.159
borg stoku
Topl. Dis 31 26 27 28 30 39 34 33 33 35 41 44 56 55 46 40
bor¢ stoku/GSMH (%)
Kisa vadeli 5745 19.500 [9.117 |12.660 (18.473 |11.187 (15.500 |17.072 |17.691 (20.774 |22.921 (28.301 |16.403 |16.424 |23.013 |32.203
dis borg stoku
Orta-uzun vadeli 38.165 (42.880 |44.505 (45.935 |52.038 (57.517 |60.447 (62.226 |66.664 (75.577 |80.202 (90.300 |97.188 ([113.177|121.165 [128.956
dis borg stoku
szu gektﬁrﬁ dis 34.391 (41.913 |43.277 (47.763 |57.316 (52.028 |56.009 ([56.280 |55.461 (58.002 |63.179 (72.807 |60.742 (77.472 |88.314 [100.904
bor¢ stoku
Ozel sektor 1692 |2.125 |(2.848 |3.702 |5.837 |6.863 |7.516 [10.637 |16.925 |(23.759 |27.356 (29.243 |27.480 (29.211 |30.149 (37.005
dis borg stoku
Toplam dis 170.779 |208.006 [249.931 [280.417 |268.425 |291.401 |305.086 (341.972 |394.756 [407.482 1399.745 (408.872 |454.762 (443.844 |1437.621 (431.033
borg stoku
Topl. D1s 34 38 37 36 42 38 37 39 42 44 46 47 58 56 58 57
bor¢ stoku/GSMH (%)
Kisa vadeli 38.914 |42.852 (43.142 |52.512 (48.977 |77.241 |(83.117 |102.443135.467 [137.025 |105.300 (101.277 |120.286 |117.614 |123.595 |118.690
dis borg stoku
Orta-uzun vadeli 131.865 |165.154 [206.789 [227.905 |219.448 |214.160 |221.969 (239.529 |259.289 (270.457 |1294.445 (307.595 |334.476 (326.230 |314.026 (312.343
?;ilzzrgesl:;)ﬁk::i dis 102.296 |108.375 (110.058 [122.476 |123.530 |156.217 |160.579 (181.065 |212.377 {215.056 |185.634 (184.762 |210.483 [206.586 |223.160 (227.722
borg stoku
Ozel sektor 50.925 (82.202 |121.908 (140.626 1128.134 (119.328 |126.608 [140.495 |1156.549 [168.495 |1194.719 (203.279 |220.406 {208.850 |181.010 [169.036
dis borg stoku

Kaynak: TCMB, https://evds2.tcmb.gov.tr/ ile hazirlanmistir. Erisim Tarihi: 25.04.2020

*2020 verileri 1. Ceyrek olarak alinmustir.
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Tablo 3.9 Kasim 2000 krizi 6ncesi dort yil ve sonrasina ait dig borcun sektorlere
gore dagilimimi vermektedir. Buna gore borg stoku toplamda 2000 yilinda 1999 yilina
gore %15 artmistir. GSMH’ ya orani ise %4 daha biiylimiistiir. Kisa vadeli bor¢ stoku
da bir 6nceki yilin borg¢ stokundan 5,5 milyon dolar daha fazladir. Uzun vadeli borglar
ve kamu borcuda yine bu yilda artig gostermistir. Tiirkiye’ nin IMF ile daha 6nce on
altiya yakin anlagma yiiriitmesi ve bu anlagmalarin hig¢birinin enflasyonu diisiirememesi,
programa duyulan giivensizligin nedenidir. Bu tarz programlarin 90’ 1 yillarda Tiirkiye
disindaki iilkelerde uygulanmasi ve olumlu sonuglar vermemesi programa duyulan
giivensizligin bir bagka nedenidir.

2000 yilinda yasanan ani kisa vadeli sermaye kayiplar1 sonucunda borsa
endeksleri diismiistiir. Bu durum programa olan giiveni sarsan bir bagka nedendir. Yine
bu yillarda kamu kesimine ait borglar hedeflenen seviyeye diisiiriilememistir. KiT” lerin
biitee aciklar ise artarak devam etmistir. Devam eden her iki agiktan dolay1 enflasyon
da hedeflenen seviyeye gerileyememistir. Ayrica program hedefledigi sekilde
ozellestirme yapamamistir. Bunun yaninda program izledigi faiz dis1 fazla politikasi ile
ithalat1 arttirmig cari agig1 bilylitmiistiir. 2000 yilindan 6nce bozulmus olan bankacilik
sistemi, kotii durumda olan 6zel ve kamu bankalar1 programda hedeflendigi sekilde

reformlar yagsayamamis ve durumlarinda herhangi bir gelisme olmamuistir.

Doéviz kurunun “capa” olarak kullanildigi bu sistemde 2000 yilinin sonlarinda
dovize olan talebin aniden artmasi, cari islemler agigini biiyiiterek kaos ortamini
arttirmig, doviz talebini daha da ytikseltmistir. Diger taraftan ekonomide devaliiasyon
beklentisi artmigtir. Dolar ciddi ylikselmistir. Bu durum agik pozisyonlar1 bulanan
bankalar1 olumsuz etkilemistir. Bankalarin doviz talebi artmis ve ekonomi ciddi bir

likidite kitlig1 yasamistir. Bu durum 22 Kasim 2000’ de ekonomiyi krize sokmustur.?%
3.3.2.2. Sicak Para Hareketlerinin Etkisi

2000 yilina kadar Tiirkiye ekonomisinde yasanan krizler neticesinde, sicak para
hareketlerinin krizi tetikleyici unsur oldugu, DYSY” in ekonomik biiyiimeye olumlu
katk1 yaptig1 ancak sicak para yatirimlarinin bdyle bir etkisinin olmadigt

gozlemlenmistir. Tiirkiye ekonomisindeekonomik degiskenlerin sicak para girisinden

2%Kazgan (2002), s.239

137



olumlu, ¢ikisindan olumsuz etkilenmeleriekonomik dengelerin bozulmasina ve
oynakliklarin artmasina neden olmaktadir.?® Enflasyonu diisiirme programinin Merkez
Bankasinin aktif para politikasi uygulama yetisini ortadan kaldirarak sadece doviz
kuruna etki edebilme yetisine doniistiirmesi ile genisleyici para politikasi kisa vadeli
sermaye hareketlerine baglanmistir. Yabanci sermayenin gelisi Merkez bankasinin
likiditesini arttirmis ancak sermayenin aniden tlkeyi terk etmesi ciddi bir likidite sorunu
yaratarak ekonomik bir kriz i¢in zemin hazirlamistir. Diger bir ifade ile program uzun
donemli yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekmeyi basaracak nitelikte degildi. Ayrica program
Merkez Bankasi1’ nin yetkilerini kisitladig1 i¢in Merkez Bankasi olusacak krizlere tam
miidahale edememistir ve bu durum finansal krizlerin siddetini arttirmistir.

Borsadaki islemler agisindan sicak para artis1 borsanin yiikselmesine neden
olmaktadir. Sicak para girigleri ile reel ekonomideki durgunluk goélgelenmektedir.
Ancak borsada islem goren hisse senetlerinin fiyat-kazang oranlarina bakildiginda,
maksimum seviyeye geldigi anlagilmakta ve bu nedenle borsadan ve ulusal paradan
cikis, dovize olan talepte artis baslar.?%® Kriz oncesi ve kriz esnasinda sicak para
hareketlerinin seyrini gosteren tablo asagidaki gibidir. Tablodan da goriildiigii iizere
yasanan kriz esnasinda sicak para aniden iilkeyi terk etmekte ve ekonomide

beklenmeyen soklarin olusmasina neden olmaktadir.

Tablo 3.10: Kriz Oncesi ve Sonrasi Sicak Para Hareketleri
Milyon USD

Kriz Oncesi Kriz Donemi

2000 (Ocak-
Ekim)

2000-2001 (Arahk-
Kasim)

Toplam Net Sicak Para 1.427,00 -19.201,00
Portfoy yatirimlari 835,00 -9.294,00
Hisse senetleri 979,00 -568,00
Borg¢ senetleri -144,00 -8.726,00
Banka kredileri 59,00 -637,00
Diger yatirimlar 59,00 -637,00
Yiikiimliiliikler 3.714,00 -5.723,00
Kisa vadeli banka kredileri 3.630,00 -5.950,00
Kisa vadeli diger sektor kredileri 84,00 227,00
Banka mevduatlari -441,00 -1.769,00
Net hata ve noksan -2.740,00 -1.778,00

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi-Aylik Ayrintili Sunum, 2000-2001, Erisim Tarihi: 05.05.2020

2% Toprak (2003) ss.189-190
2%Giilten Kazgan, Kiiresellesme ve Ulus Devlet: Yeni Ekonomik Diizen, Istanbul Bilgi Univ. Yaynlari,
b.3, Istanbul, 2002a, ss5.189-187
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2000 yilmin Agustos ayinda aniden kisa vadeli faizler yiikselmis ve buna paralel
olarak tahvil, bono, hisse senedi fiyatlar1 diigmiistiir. Bu durum bankalar1 olumsuz
etkilemistir. Yabanci yatirimcilarin ellerindeki kagitlar1 hizlica satarak Tiirkiye
piyasalarmi terk etmesine karsin TCMB doviz satarak rezervlerini eritmek zorunda
kalmistir. Boylece 2000 krizi etkisini borsada gostermis ve reel sektorii krizin igine
cekmistir. Reel ekonomi darbogaza girse bile sicak para arttik¢a borsa yiikselmeye
devam etmistir. Ancak bu artigin hisse senedi fiyat/kazang oranina gére maksimum
oldugu anlasilinca borsadan ¢ikis, ulusal paradankacis ve dévize hiicum baslamigtir.?%’
Sicak paranin hacmi ve etki alan1 giderek genislemis ve 2001 krizinin olugsmasinda da
temel faktor olmustur. Hem kamuda hem de reel sektorde yasanan asir1 talep artisi,
yuksek faiz- ¢apa doviz kuru politika uygulamasi neticesinde bankalar kisa vadeli
borclanarak uzun vadeli bor¢ veren kurumlar haline doniismiistiir. Bankalar, toplam
talebi ve artan biitge agiklarini krizden 6nce ucuza sagladiklari sicak para ile finanse

etmislerdir.?%

3.3.2.3. Sicak Para icerisinde Hedge Fonlarin Rolii

Yukarida bahsedildigi gibi Tiirkiye ekonomisine hedge fon kavrami 2006 yil
itibariyle girmis ancak ismen hedge fon denmese de ayni 6zelligi tasiyan fonlar kisa
vadeli sicak para hareketleri olarak piyasada iglem gérmektedir. 22 Kasim 2000 krizinin
yasandig1 esnada ve sonrasindaki donemde Tiirkiye ekonomisinde ¢ok hizli sicak para
cikist yasanmistir. Bu durumun likiditeyi azaltmasi ve faiz oranlarini yiikseltmesi
bankalarin ve bircok mali kurumun yapisim bozmustur.?®® Sicak paranin iilke digina
kagmasi1 dovize olan talebi arttirmakta ve bu durum finansal sistemi bozmaktadir. Buna
karsin ekonomi politikalar1 ile istikrar saglanmaya calisilmistir. Devreye sokulan mali
politikalar vasitasiyla faiz oranlar1 disiiriilmiis ve yabanci sermaye {lilkeye
cekilebilmistir. Ancak tl deki asir1 degerlenme cari agig1 biiylitmiistiir. Biiyliyen dis agik

piyasaya olan giiveni zayiflatmakta ve faiz oranlar1 tekrar yiikselmektedir.

297 Kazgan 2002a, s.187

2%8Sayim Isik, Koray Duman, Adil Korkmaz, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktdr Analizi
Uygulamas1”, Dokuz Eyliil Univ. I.L.B.F. Dergisi, C.19, S.1, 2004 s.61.

29 Ulka Bildirici, Hedge Fonlar ve Tiirkive’ de Uygulanabilirligi(Yiksek Lisans Tezi), Marmara
Universitesi, 2013, s.60
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Yabanct hedge fonlar sahip olduklar: alt fonlari ile birlikte sicak para akimlari
icerisinde Tiirkiye piyasalarina gelerek kriz iizerinde tetikleyici etmen olmuslardir. 2000
krizi tizerinde hedge fonlarin oynadigi rol, sicak para hareketleri ile dogru orantilidir.
Krizi baslatan direkt sebep hedge fonlar olmasa da krizi olusturan énemli bir etmedir.
Krizi olusturan en Onemli etmen, piyasalara olan giivenin sarsildigi bir ortamda
denetlenmeyen sicak para hareketlerinin ani kagiglari sonucu olusan spekiilatif
akimlardir.3® Sicak para icerisinde 6nemli miktar1 olusturan hedge fonlar denetimsiz

olarak aniden piyasadan ¢ikis yaparak krizi baglatan unsur olmustur.
3.3.2.4. Uygulanan Ekonomi Politikalar:

Krizinin tohumlarini atan ana aktor sicak para hareketleridir. Ancak kriz, saglam
olmayan bir ekonomik zeminde vuku bulmustur. Ekonomik yapidaki zafiyetler,
bankacik sektoriiniin kontrolden ve denetimden uzak olmasi, kamuya ait bor¢larin
oldukea yiiksek olmasi krizi baglatan diger etmenlerdir. MB’ nin kaynak kullanimina ve
emisyon hacmine sinirlandirmalar getirilerek krizin etki alani kii¢lltiilmeye
calistlmustir. I¢ varliklar doviz girisleri ile dogru orantili olarak arttirilmistir. Ayrica
Kasim 2000 krizinden kurtulmak i¢in Para Kurulu ve MB eliyle doviz girisine bagh
artan i¢ bor¢lanmanin azaltilmasi, TL arzini arttirarak likiditenin arttirilmasi ve faiz

oranlarinin diisiiriilmesi saglanmistir.>%!

3.3.2.5. Krizin Ardindan Yasanan Gelismeler

22 Kasim 2000 krizi enflasyonu diisiirme programina olan inanci tamamen
zayiflatmistir. Programin basaris1 sicak paranin iilkeye girisine baghdir. Dolayisiyla
2000 yilinda sicak paranin aniden kagmasi programin uygulanabilirligini ortadan

kaldirmistir. 302

Enflasyonu diisiirme programimin basarisizlikla sonuglanmasinin
ardindan sicak paradan kaynakli likidite sikintist Tiirkiye finans piyasalarinda daha
siddetli hissedilmeye baslamistir. Doviz rezervlerinin neredeyse tamami kullanilarak,
faiz oranlan yiikseltilerek ve IMF’ nin ek finansmani kullanilarak yiizeysel ¢oziimlerle

kriz atlatilmaya calisilmistir. Yatirimceilarin  programin uygulanabilir olmadigim

300 Yeldan(2002), s.4

301 Giiloglu ve Altunoglu (2002), s.25.

32Ahmet Ertugrul. ve Ering Yeldan, ”On the Structural Weaknesses of the Post-1999 Turkish
Disinflation Program, The Turkish Economy in Crisis, London, 2003,s.64.
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gormesi ile sicak para siirli psikolojisi ile hareket etmis ve hizlica piyasay1 terk etmistir.
Bu davranis yatirimeilar tarafindan 2001 krizinde aynen uygulanmistir. Dolayisiyla
Tirkiye kalic1 ¢6ziim yaratacak, dogru ekonomi politikalar ile 2000 krizini tam manasi

ile atlatmadan 2001 krizi patlak vermistir.

3.3.3. Subat 2001 Krizi

Kasim 2000 de bankacilik sektoriinde yasanan krize ek olarak 19 Subat 2001
tarithinde doviz de krize girmistir. Dolayisiyla 2000 de bankacilik sektorii ile baslayan
kriz, doviz krizi ile birleserek “ikiz kriz” haline doniismiistiir. Doviz lizerinde spekiilatif

yonli hareketler artmistir. Faiz oranlari ciddi sekilde yiikselmis ve rezervler azalmistir.

Iktisat¢ilarin cogu Subat 2001 krizinin nedenlerinin Kasim 2000 krizinde
aranmasi gerektigini savunmaktadir. Denetimsiz bankacilik sektoriinde yaganan
darbogaz, bir¢ok finansal kurumun iflasi, dolarizasyon, 6demeler bilangcosundaki agiklar
ve hizli sicak para ¢ikislar1 2001 krizini olusturan etmenlerdi. Siyasetin ve ekonominin
bagimsiz islememesi, siyasilerin davraniglarinin ekonomiye yon vermesi ekonomide
dengesizlikler yaratmakta ve bu durum ekonomiye kriz seklinde yansimaktadir.3%® 2001
krizi toplumun tiim kesimlerine tesir etmesi nedeni ile diger krizler daha siddetli

hissedilmistir.3%

3.3.3.1. Ekonominin Kriz Oncesindeki Durumu

2001 yilinda ytiksek enflasyon ve borg stoku devam ederken TL deger
kazanmaya devam etmistir ve cari agik bilylimiistiir. Tiirkiye’ nin 2000 yilsonu
itibariyle cari islemler acig1 9,9 milyar USD olurken, finansman ihtiyaci 12,5 milyar
USD olmustur.(Tablo:3.4) DIBS nominal faizleri ise bir dnceki yil 82,12%
gerceklesmisken 2000 yilini 38,54% le kapatmistir.(Tablo3.6)

Siyasi otoritelerce yasanan gerginlikler ekonomiye yansimis, piyasalarda hisse

senedi deger kayiplar1 7% yi asmistir. Bono birlesik faizler %85’ ige¢cmis, gecelik faizler

ise %760'a ulasmistir. 20 Subat itibariyle gecelik faizler tarihin rekor oranlarina

(yaklasik %3000) yiikselmistir. Bu durum “kur ¢apas1” odakli programin

303 Mustafa Sénmez, 100 Géstergede Kriz ve Yoksullasma, Bugiiniin Kitaplar1 Dizisi, iletisim Yayinlar1,
b.1, Istanbul, 2002, s.60
304 Sonmez (2002), s.60
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siirdiiriilebilirligine yonelik kuskular arttirmistir. 3% Ani sermaye ¢ikislari karsinda
ekonomiyi ¢ikmaza sokan bu programi devam ettirmek imkansiz hale gelmistir. 21
Subat 2001 de kur ¢apasina dayali IMF destekli “enflasyonu diisiirme” programai iptal
edilmis ve TL dalgalanmaya birakilmistir.3°® Boylece kur direkt yiikselmistir. Bankalar
artan likidite ihtiyag¢larini karsilamak i¢in dovize yonelmislerdir. Boylece faiz oranlar
yeniden artmistir.>®” Artan faizler ve yiikselen kur Kasim 2000” den daha siddetli bir
krizin geleceginin habercisi niteligindedir. 3®Kurun tekrar piyasalarda dalgalanmaya
birakilmasinin ardindan bir glinde TL deger kaybetmis, faizler ylikselmistir. 22 Subat
itibariyle USD kuru 1. 242 000 TL seviyesine kadar yiikselmistir.3® Bu durum TL’ ye
olan giiveni zayiflatmistir. Dolayisiyla TL’ den kagis baslamis, dolara olan talep

artmistir. Bu baglamda dovizin ekonomi tizerindeki etkinligi artmistir.

3.3.3.2. Sicak Para Hareketlerinin Etkisi

Tiirkiye ekonomisinin 90 sonrasi sicak paraya olan bagimliliginin giderek
artmasi ve sicak paranin kriz 6ncesi ekonomiyi canlandiran bir arag olarak kullanilmast,
sicak paranin krizler tizerindeki giiclenen etkisini arttirmaktadir. Bu baglamda
hiikiimetler kriz 6ncesi sicak parayi lilkeye ¢ekecek diizenlemeler yaparak ekonomiyi
bir iki y1l daha canli tutmaya ¢alismislardir. 3%

Tirkiye’ de 1990 yilinda yabanci sermaye akimlarmma yonelik yapilan
diizenlemelerle yabanci sermaye yatirimlar1 igerisindeki portfoy yatirimlarin pay:
DYSY paymdan fazla olmustur. Dolayisiyla yapilan diizenlemeler spekiilatif hareket
eden kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlarini arttirir nitelikte olmus, uzun donemli
ekonomik biiyiimeyi arttiran DYSY’ n1 ¢eken boyutta olmamistir. Bu baglamda artan
kisa vadeli spekiilatif hareket eden yabanci sermaye icerisinde sicak para akimlari,

ekonomide kisa donemli olumlu etki yaratsa finansal dalgalanmalara yol agmis ve 1994

35Nihatlsik, Mehmet Alagdz, Metin Yildirim, 1990 Sonras: Tiirkive “de Yasanan Krizler: 1994, 2000 ve
2001 Krizleri, Editérler: Halil Seyidoglu ve R. Yildiz, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyar1 Sistemleri,
Arikan Basim Yaym Dagitim, Istanbul,2006, s. 237

36Ali Alp, , “Bankacilik Krizleri ve Krize Kars1 Politika Onerileri”, Yeni Tirkiye Dergisi, C.1, S.41,
2001, s.675

307 Yentiirk (2005), s.70

308 Kazgan (2002a) s.244

3098, Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Oncesi ve Sonrasi Yasanan Krizlere Yonelik Istikrar
Politikalart, Ekonomik Kriz Oncesi Erken Uyan Sistemleri (Ed. Halil SEYIDOGLU ve Rifat YILDIZ),
Arikan Yaymevi, Istanbul, 2006, s.73.

S0Giilten Kazgan,“1990 Sonrast Yillarda Tiirkiye’de Krizler ve Issizlik; Calisanlar ve Sosyal
Giivenlikleri I¢in Coziimler Agisindan Bir Irdeleme”, 2002b, s.18,
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krizinde, ardindan 1998 yilindaki doviz kuru dalgalanmasinda, 2000 krizinde ve Subat
2001 etkin rol oynamustir.

Kur capasi politikasi (sabit doviz kuru, yliksek faiz) sonucu kamu kesiminde ve
tim ekonomik birimlerinde talep artis1 yasanmis ve bankacilik sistemi tamamen
bozulmustur. Bankalar kisa vadeli doviz seklinde borglanip, TL cinsinden uzun vadeli
kredi vermiglerdir. Dolayistyla bankalar, hem biit¢e agiklarini finanse eden hem de reel
kesim kredilerine cevap veren kurumlara doniismiislerdir. Ozetle, 2001 krizi éncesinde
bankacilik sektdrii ucuza mal ettikleri sicak paralar ile kamu kesiminin artan biitgce
aciklarmi ve artan toplam talebi finanse etmistir.3!! Sicak paranm iilkeden ¢ikis1 MB’ ye
ait rezervleri tiikketirken para arzim1 da daraltmaktadir. Azalan para arzi sonucu faiz
hadleri yiikselmektedir. Dovize olan talebin artmasi ile TL’ den kagis1 yavaglatmak i¢in
hiikiimet yiikselen faiz hadlerini hazine bonosu ihraci igin kullanmistir.3'2 Dolayisiyla

sicak para, yiikselen faiz oranlarinda hareketlerini siirdiirmektedir.

Doéviz kurunu capa olarak kullanan enflasyonu diisiirme programini uygulayan
iilkeler ancak disaridan borglanarak programin devamliligin1 saglayabilmektedir. Borg
almanin azaldig1 donemde spekiilatif sicak para girisi artmaktadir. Spekiilatif gelen bu
sicak para akimlart ithalati1 ve tliketim harcamalarinmi yiikselterek cari agigin artmasina
sebep olmaktadir. Subat 2001 krizi Oncesinde Tiirkiye ekonomisindeki duruma
bakildiginda asir1 degerlenen TL, artan kisa vadeli dis bor¢ ve bozulan cari islemler
dengesi goze ¢arpmaktadir. Bu durum devaliiasyon beklentilerini arttirmistir. Boylece
spekiilatif hareket eden sicak para yatirimcilar iilkeye akin ederek doviz rezervleri
karsisinda kisa vadeli borglarin oranimi yiikseltmislerdir. Bunun sonucunda ihracatta
rekabet giicli zayiflamig, kur politikasinin daha fazla siirdiiriilmesi zorlasmistir.
Beklentilerini sabit doviz kuru rejiminin siirdiiriilemez olmas1 yoniinde degistiren sicak
para yatirnmcilar1 hizlica iilke piyasalarini terk etmislerdir. Grafik3.4 DYSY’ nin sicak
para hareketleri ve kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlarina gore istikrarli seyrini

gostermektedir. Burada kisa vadeli diger yatirimlar ayrica ele alinmistir.

311s1k, Duman, Korkmaz (2004), s.61.
312Kazgan (2002b), s.20.

143



Grafik 3.4: Tiirkiye’ de Yabanci1 Sermaye ve Sicak Para Hareketleri
(1990-2019 Milyon USD)
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Kaynak:
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi
+ve+ligili+Istatistikler/Odemeler+Dengesi+lstatistikleri/ Erisim Tarihi: 10.05.2020

2000 yilinda parasim1 TL’ de tutan mevduat sahipleri de 2001 yilinin basinda
elindeki TL’ yi hizlica dovize gevirmislerdir. Dovize olan talebin artmasiyla kur
tizerindeki artis yonlii baski siddetlenmistir. Hiikiimet tarafindan 22 Subatta dalgali kur
sistemine gecis kararinin duyurulmasi ile birlikte yiikselen kura MB tarafindan

miudahale edilmis, MB’ ye ait doviz rezervlerinin neredeyse tamami kullanilmustir.

2000 yilinda devreye aliman IMF destekli programin sicak para akimlarini
arttirdigl ve artan sicak para hareketlerinin 2001 krizinin nedeni oldugu goriilmektedir.
2000 yili kasim ayinda baglayan sicak para kagislar1 Subat 2001’ de yeniden kriz
yaratmistir. Doviz talebindeki asir1 fazla borsaya sirayet etmis ve gecelik faizler yiizde
7500’ lere ulasmis, borsa ¢okme noktasma gelmistir.3*® Hiikiimet yiiksek faizle DIBS
satiglar1 yaparak sicak para ¢ikiglarin1 onlemeye ve bor¢lanma maliyetini bir miktar
diisirmeye calismistir. Bu durum karsisinda borsada islem yapan sicak para sahipleri
hisse senedi satip bono ve ddvize paralarim1 aktararak borsanin ¢okiisiine yol

acmislardir. Bu durum karsisinda yeni sicak para yatirimcilari sirket hisselerini diisiik

313Akdig(2004),5.10

144


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Istatistikler/Odemeler+Dengesi+ve+Ilgili+Istatistikler/Odemeler+Dengesi+Istatistikleri/

fiyatla alabilecek konuma gelmistir.3'* Dolayisiyla borsada bu tarihler itibariyle
yonlendirici giice sahip olanlar sicak para fon sahipleri ile yabanci yatirimcilar
olmuslardir. 2000 yilinin basinda yabanci alimlar 15 milyar dolar1 bulmus, bunun
etkisiyle borsa otuz bin endeksi goérmiis, Subat sonunda ise endeks bes bine kadar

diismiistiir.

Borsada yapisal diizenlemelerin olmamasi ve gerekli kontrollerin saglanmamast
spekiilatif sicak para islemleri i¢in uygun zemin olusturmustur. Asagidaki Tablo3.11
1990-2019 yillarmna ait BIST kapanis endekslerine gore hesaplanan getirinin déviz kuru
degisimlerinden sonra sicak para yatirimcilarina sagladigi net getiriyi gdstermektedir.
Tablo, sicak para yatirimcilarinin ellerindeki USD’ leri yilbag1 kurundan TL’ ye
cevirerek BIST’ te girdigi ve yilsonu kurundan USD’ leri TL’ ye cevirerek borsadan
ciktiklar1 varsayilarak hazirlanmistir. Sicak para yatirimcilar: anlagmalarini heding yani
riskten korunma kapsaminda yapmaktadir. Dolayistyla kur degisimlerinin ve
devaliiasyonlarin yarattig1 negatif etkilerden korunmaktadirlar. Bu nedenle tablodaki
degerler aslinda minimum kazanglar1 gostermektedir. Bu durum sabit tutularak veriler
hesaplanmustir. Bu duruma ragmen sicak para yatirnmeilar1 BIST’ te yaptiklari islemler
neticesinde yiksek kazang elde etmektedir.

Tiirkiye’ den elde edilen borsa kazanglarinin vergi kesintisine ugramamasi,
beyan zorunlulugunun bulunmamasi ve bu yatirimcilarin heding ile devaliiasyon sonucu
borsadan direkt ¢ikis yapabilmeleri sicak para yatirimcilari i¢in Tiirkiye borsalarini

tercih edilir kilmaktadir.

3l4Kazgan, (2002b), s.20.
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Tablo 3.11: Sicak Paramin USD Cinsinden BIST’ teki Net Kazanclari (1990-2019)

Kur degisimi

Y1l Basi Yil Sonu Yillar itibariyle Kur 100 USD Karsihgi  BiST Bilesik BIST Genel Getiri 100 USD' de BiST ile 100 USD ne Net USD
USD Kuru USD Kuru Degisimi TL Miktari Endeksi Oram de Kag? oldu? getiri oram (%)

1990 2347 2927 24,71 234700 33 48,79 349210 119,31 19,31
1991 3041 5074 66,85 304100 43 30,30 396252 78,09 -21,91
1992 15486 8555 55,94 548600 40 -6,98 510326 59,65 -40,35
1993 8814 14458 64,03 881400 206 415,00 4539210 313,96 213,96
1994 17203 38418 123,32 1720300 272 32,04 2271464 59,12 -40,88
1995 140393 59501 47,31 4039300 400 47,06 5940147 99,83 -0,17
1996 162503 107505 72,00 6250300 975 143,75 15235106 141,72 41,72
1997 1116000 204860 76,60 11600000 3451 253,95 41058051 200,42 100,42
1998 1214190 313707 46,46 21419000 2597 -24,75 16118558 51,38 -48,62
1999 330605 540098 63,37 33060500 15209 485,64 193614611 358,48 258,48
2000 |557882 671765 20,41 55788200 9347 -38,54 34285772 51,04 -48,96
2001 |679162 1439567 111,96 67916200 13782 47,45 100141336 69,56 -30,44
2002 1320839 1634501 23,75 132083900 10369 -24,76 99374398 60,80 -39,20
2003 1642218 1395835 -15,00 164221800 18625 79,62 294978400 211,33 111,33
2004 11337001 1342100 0,38 133700100 24971 34,07 179255044 133,56 33,56
2005 |1,3287 1,3520 1,75 132870 38920 55,86 207092 153,17 53,17
2006 |1,3199 1,4056 6,49 131990 39117 0,51 132658 94,38 -5,62
2007 |1,4203 1,1593 -18,38 142030 55538 41,98 201653 173,94 73,94
2008 |1,1761 1,5196 29,21 117609 27006 -51,37 57188 37,63 -62,37
2009 |1,5967 1,5130 -5,24 159673 52825 95,61 312332 206,43 106,43
2010 |1,4734 1,5535 5,44 147340 66004 24,95 184100 118,51 18,51
2011 |1,5613 1,9200 22,97 156131 51267 -22,33 121269 63,16 -36,84
2012 |1,8478 1,7912 -3,06 184781 79564 55,20 286774 160,10 60,10
2013 |1,7724 2,1381 20,64 177237 65967 -17,09 146949 68,73 -31,27
2014 12,2208 2,9128 31,16 222085 85459 29,55 287705 98,77 -1,23
2015 |2,3325 3,5400 51,77 233254 71727 -16,07 195774 55,30 -44,70
2016 |3,0124 3,8200 26,81 301237 78139 8,94 328164 85,91 -14,09
2017 |3,7416 5,2704 40,86 374161 115333 47,60 552264 104,79 4,79
2018 |3,7791 5,9509 57,47 377912 88831 -22,98 291072 48,91 -51,09
2019 |5,3791 6,7951 26,32 537907 114425 28,81 692890 101,97 1,97

Kaynak: TCMB(2020),
data (04.04.2020) ile hazirlanmistir. (2005 Yili sonrasi yeni para birimi ile)

https://evds2.tcmb.gov.tr/ (20.04.2020), https://www.borsaistanbul.com/(20.04.2020) https://tr.investing.com/indices/ise-100-historical-
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3.3.3.3. Sicak Para Icerisinde Hedge Fonlarin Rolii

2001 krizinde kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri Subat 2000 krizindeki gibi
hareket etmistir. Kisa vadeli sermaye icinde hedge fonlar speklatif hareket ederek
kotiilesen iilke piyasalarindan aniden ¢ikis yapmis ve 2001 krizinin olusmasina sebep
olmustur. Yukarida bahsedildigi gibi kriz 6ncesi donemde sicak para akimlari bununla
birlikte kisa vadeli spekilatif yabanci sermaye bollugu yasanmis, kriz esnasinda gelen
sicak para aniden kagarak yeni bir kriz meydana getirmistir. Tabii Ki bu krizlerin tek
nedenini uluslararasi kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerine baglamak dogru
degildir. Ancak uluslararasi kisa vadeli spekiilatif sermayenin kriz dénemlerinde
piyasalardan ani ¢ikisi krizin etkisinin daha da derinden hissedilmesine neden
olmuslardir.

3.3.3.4. Uygulanan Ekonomi Politikalar:

2001 krizinin ardindan kamuya ait borglarin finanse edilebilmesi, disaridan
bor¢lanma olanaklarimin biiyiik 6lgiide yok olmasi, siiratle yiikselen faiz oranlari
nedeniyle zorlagmistir. Bu ekonomik tablo karsisinda Tiirkiye yeni bir ekonomik
programla spekiilatif yonlii bitylime ve yine disaridan borglanarak kaynak bulma yoluna
gitmistir. Milli ekonomik yapi tekrardan reel faizlerin yiiksek oldugu kurun diisiik
tutuldugu hassas ve kaygan bir zeminde dengeye oturtturulmaya ¢alisilmistir. Bu
durum istikrarsiz ve spekiilatif bir ekonomik biiyiimenin yaninda yiiksek issizlik,
ithalata bagimli sanayilesme ve yiiksek bor¢lanma ihtiyaci olan bir ekonomi meydana
getirmistir.3%°

2000 ve ayn1 sekilde 2001 krizinin ardinin Tiirkiye’ nin ekonomik gostergeleri
kotiilesmis kisi basina diisen gelir %10 azalmis, doviz kuru yiikselmis, buna bagl
olarak Tiirkiye dis borcu neredeyse ikiye katlanmigtir. 2001 krizi ile birlikte ani sermaye
c¢ikislar karsinda ekonomiyi ¢ikmaza sokan IMF destekli “Enflasyonu Diislirme
Program1” iptal edilmis “Gii¢li Ekonomiye Gegis” baslig1 altinda yeni bir ekonomik
program devreye sokulmustur ve TL dalgalanmaya birakilmistir.3**IMF ve Diinya
Bankasinin hazirladigi iki agamali yeni bir plan devreye sokulmustur. 14 Nisan 2001

tarihinde “Ulusal Program” 15 Mayis 2001 tarihinde ise “Gliglii Ekonomiye Gegis

315Yeldan(2006), s.24
316AIp (2001), 5.675
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Programi” devreye girmistir.3!” Programin ana hedefi vazgecilen capa kur
uygulamasinin yarattig1 belirsizlik ortamini ve bununla birlikte piyasalarda olusan
istikrarsizlig1 ortadan kaldirip piyasalar1 diizene sokmak ve ayni durumun bir daha
yasanmamasl i¢in ekonomiyi dzelliklede kamu kesimini yeniden yapilandirmaktir. 38
Programdan beklenen; reel ekonominin tasarruflarini attirict ve yurtigindeki tliketimi
azaltict yonde hareket etmek ve bunun yaninda gerek kur politikast gerek tarim
trlinlerinin  fiyatlarindaki yapilandirma ile ihracat fazlasi olusturarak dis fazla
verebilmektir. Bahsedilen beklentileri karsilamanin 6n kosulu temel ekonomik
gostergelerde denge saglayabilmektir. Ancak gerekli dengelerin olusmasi igin ilk etapta
ekonomik bir daralma yasamak gerekmektedir. Bu daralmadan toplumun her kesimi esit
derecede etkilenmemektedir. Toplumun bazi1 kesimleri daha fazla 6zveride bulunarak

diger kesimlere gorece daha fazla maliyet yuklenmek zorunda kalabilirler.

Giiglii ekonomiye gegis programi siki ekonomi politikalar1 uygulayarak faiz
oranlarini diisiirmeyi hedeflemektedir. Uygulanan siki maliye politikasi kamu kesimi
aciklarint kontrol altina alirken, merkez bankasinin siki para politikas: ile faizlerin
denetim altina alinmasit programin basarisinin gostergesidir. Programin amaglari

asagidaki gibi siralanmaktadir:3°

» Enflasyonla miicadele kesin bir kararlilikla siirdiiriilecektir.

» Reel sektor ve bankalar arasinda bozulan iliskiyi diizeltmek amaciyla 6zellikle
kamuya ait bakalar basta olmak lizere tiim bankalar1 yeniden yapilandiracak
sekilde diizenlemeler yapilacaktir.

» Kamu finansman problemine siirdiiriilebilir bir ¢6ziim bulunacaktir.

» Yabanci sermayeyi Ozellikle de dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye girigini
saglamak.

> Istikrarli bir bilyiime saglamak icin makroekonomik gostergelerde &zellikle
oldukca dengesiz hareket eden kur ve faiz oranlarinda denge saglamak.

> Ozellestirme faaliyetlerini arttirarak hedeflenen  dzellestirme hareketini

tamamlamak.

817Brcan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu
Tartisma Metni, 22 Mart 2001, s.36.

318Tuba Evgin “Diinden Bugiine Borglarimiz”, Hazine Miistesarligi, 2000

31%Evgin (2000)
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» Daha oOnce baglatilan enerji sektoriindeki serbestlesme hareketini devam
ettirmek.

» Dalgali kur sisteminde olusacak olan siirekli dalgalanmalari onlemek adina
Merkez Bankasinin kisa donemli kur hareketlerine miidahale etmesini
saglayacak sekilde diizenleme yapmak.

» Kamu kesimine ait harcamalar1 kisitlayict ve yeni bir harcama tiirii olugmasini
engelleyici dizenlemeler yapmak.

» Enflasyon diisiirme hedeflerine uygun olarak adil sekilde isleyecek gelir
dagilimi politikas1 uygulamak.

» Tim bu politikalarin yiritiilmesini saglayacak gerekli yasal diizenlemeleri

yapmak ve yapisal altyap1 olusturmak.

Kriz déoneminde reel kurda yasanan asir1 degerlenme enflasyonun diisiisiine katki
saglayan bir unsurdur. Bu duruma bagli olarak diisen rekabet hacmi issizlik yaratmistir.
Ancak biiylime oranlarindaki artis yeterli istihdam artisin1 saglayamamistir. Yani
yiikkselen biliylime trendi issizligi dislirmek i¢in yeterli olamamistir. Kriz sonrasi
uygulanan ekonomi programi kisilerin beklentilerini degistirebildi. Beklentilerdeki
degisme politikanin ara¢ ve amaclarinin c¢elismemesi agisindan 6nemlidir. Bankacik
sektorlinlin yapilandirilmasi, mali disiplin, kamu agiklarinin denetlenmesi, TL den alt1
sifir atilmasi1 beklentileri olumlulastirdi. Boyle bir ortamda gelen DYSY ile TL deger
kazandi ve TL tekrardan giiven kazandi. Asagidaki Grafik 3.6 2002 — 2010yillar1
arasinda toplam mevduatlar igindeki yabanci para mevduatlarinin paym: ve USD/TL
kurundaki gelismeyi gosteriyor. Grafikte noktali ¢izgiler egimi ifade etmektedir. Buna
gore grafik ekonomide bollagsan dévizin USD/TL kurunu sabit tuttugu, ters para ikamesi

oldugunu ve bdylece olumlu beklentilerin ekonomide tekrar canlandigini gdsteriyor.
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Grafik 3.5: Toplam Mevduatlar I¢indeki Yabanci Para
Mevduatlarinin Pay1 ve USD/TL Kuru

ve USD/TL Kuru

2002 2005 2007 2010

Kaynak:http://www.mahfiegilmez.com/2019/04/krizden-cksn-anahtar.html ErisimTarihi: 17.05.2020

3.3.3.5. Krizin Ardindan Yasanan Gelismeler

Yasanan ikiz krizlerin(2000 ve 2001 krizlerinin) ardindan TL’ de yasanan deger
kaybi ithalati diisiirmiistiir. Cari hesap fazla vermis, DIBS faiz oranlari azalmaya
baslamis (Tablo3.4,Tablo3.6) ve Kkur yikselmistir. Ancak kur artisina karsin imalat
sanayide ivme saglanamadigi i¢in ihracat beklenen seviyeye ulasamadi. Yikselen
kurdan ihracata dayali sanayi yapan firmalar olumsuz etkilendi.®®® Buna karsm kur

artis1 ithalat1 azaltmistir. Azalan ithalat neticesinde cari islemler agig1 kiigiilmiistiir.

Yasanan krizlerin ortak nedeni kamu kesimi agiklari, yliksek enflasyon, sermaye
hareketlerinde serbestlik, bankacilik sektoriindeki kirilganliktir.®?! Pes pese yasanan bu
krizlerle birlikte artan kamu bor¢ yilikii ve bankalarin koétiilesen durumu neticesinde
yiikselen faizler ekonomideki dengesizlikleri arttirmig ve giliven ortamini ciddi sekilde
zedelemistir. Boyle bir ortamda gelecege doniik iyimser beklentilerin olusmasi miimkiin
olmamigstir. Daha Once uygulanan istikrar programlarinin mevcut kirilgan yapida
ekonomiyi uzun donemli istikrara ulagtirmamasinin arkasinda yatan temel sebep

kaybolan bu giiven ortamidir. Dolayisiyla ekonomiyi tekrardan canlandirmak igin

320Tuba M. Ongun, Tiirkiye'de Cari Agiklar ve Kriz IMF Politikalar:, Alkim Yaynlari, Istanbul, 2002,
.39
$Hillya Ardig, 1994 ve 2001 Yili Ekonomik Krizlerinin Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankas
Bilangosunda Yarattigi Hareketlerin Incelenmesi (TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tez), Ankara,2004, ss.195-
196
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beklentileri olumlu yone ¢evirecek sekilde ekonomideki giliveni tekrardan saglamak
gerekmektedir. Cari agik genellikle kisa vadeli sermaye hareketleri ile gelen sicak para
ve portfoy yatirimlar ile kapatilmistir. Giiclii ekonomiye gecis programi ile birlikte
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeye gelisi hizlanmis ve agik ic¢in yeni

finansman araci haline gelmistir.3%

Programin etkileri 2003 yil1 itibariyle ekonomiye yansimaya baslamistir. 2003
yilindan itibaren ciddi bir toparlanma siirecine girilmistir. Ekonomide bir miktarda olsa
mali disiplin saglanmis, ekonomik rekabet giicii artmis, enflasyon denetim altina
alinmis ve biiyiime hizlanmistir.*?® Bu durum 2004 yilinin sonuna kadar devam etmistir.
Yani dort yillik siire zarfinda enflasyon kontrol altina alinabilmis ve bunun yaninda

ekonomik blyime saglanabilmistir.

82Mustafa KAydm, Tiirkive Ekonomisinin Déniisiimii: Ithal ITkamecilikten Disa Agik Birikim Modeline
Savrulug, Alfa Yaymlari, Istanbul, 2007, 5.303-324.

3237 eynep Karagor, “Ogrenen Ekonomi Tiirkiye: Kasim 2000- Subat 2001 Krizinin Ogrettikleri”, 2001
http://www.sosyalbil.selcuk.edu.tr (02.12.2019)
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Tablo 3.12: 2001-2020* Yillar1 Arasi Temel Ekonomik Géster

eler

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Biiyiime (%) -6 6,4 5,6 9,6 9,0 7.1 5 0,8 4.7 8,5 11,1 48
USD/TL Kuru 1,23 1,51 15 1,43 1,35 1,44 1,3 15 1,55 1,51 1,68 18
Enflasyon (Y1l sonu %) 68,5 29,7 18,4 9,4 7,7 9,7 8,4 10,1 6,5 6,4 10,4 6,2
Issizlik(%) 7.8 9,8 9,9 9,7 9,5 9 9,2 10 14 11,9 9,8 9,2
Biitce Dengesi/GSYITH(%) 119 -11,2 -8,6 -5,3 -1,2 -0,7 -1,6 -1,8 -5,3 -3,6 -1,4 -1,9
KKBG/GSYH(%) 11,8 9,74 7,11 352 -0,07| -1,76 0,07 1,55 4,81 2,24 0,13 0,88
Cari Denge/ GSYIH (%) 1,9 -0,3 2,4 -3,5 4,2 5,7 5,5 52| -1,84 -6,1 -9,6 -6,1
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019  2020*
Biiyiime (%) 8,5 5,2 6,1 3,2 7,4 2,8 0,5 5
USD/TL Kuru 1,9 2,19 2,74 3,02 3,66 4,82 5,7 6,5
Enflasyon (Y1l sonu %) 7,4 8,2 8,8 8,5 11,9 20,3 12 8,5
Issizlik(%) 9,7 9,9 10,3 10,9 10,9 11 13,7 11,8
Biitce Dengesi/GSYIH(%) -1,1 -1,1 -1,1 -1,3 -1,6 -1,9 -2,9 -2,9
KKBY (%) 0,39 0,53 0,03 1,06 1,81 2,47 3,25 2
Cari Denge/ GSYIH (%) -6,7 -4,7 -3,7 -3,8 -5,6 -3,4 0,1 -1,2

Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket kullanarak hazirlanmistir. Erisim Tarihi: 25.05.2020
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Tablo 3.12° de goriildigli gibi programbiitcede kamu harcamalarini azaltarak
faiz dis1 fazla olusturmay1 amaglamaktaydi.®** 2005 yilinda bu oran 2003 yilma gore
ylizde 4.6 ylikselmistir. Biiylime oranmi ise ekonomideki genel diizelme neticesinde
artmistir. Kamu kesimine ait bor¢larin hem GSMH i¢indeki payr hem genel toplami
azalmistir. Bu durumun aksine kisa vadeli dis borglar ise yiikselmeye devam etmistir.
Diger bir ifade ile toplam borg¢ stoku 2002 den bu yana iyilesme gosterse de kisa vadeli

borglarin pay1r giderek artmaistir.

Gliglii ekonomiye gegis ile birlikte ulusal para asir1 deger kazanmis bu durum
ithalat: arttirict etki yapmistir. Ithalattaki artisa kars: diisiik kalan ihracat ve diisen yerli
tilketim neticesinde dis agik biiylimiistiir. 2005 yilinda dis agik 2001 yilina gore yiizde
3.3 bliylimiistiir. Bu oran dort yil i¢in ciddi bir yiikselistir. Bagka bir ifade ile iki
degisken arasinda dogru orantili bir iliski bulunmaktadir. Yani yatirimlardaki artis cari
islem agigm biiyiitmektedir. Ozellestirme hareketleri ise 2005 yili itibariyle hiz
kazanmistir. Ozellestirmenin artmasi ve temel ekonomik gostergelerin iyilesmesi dis
borcun finansman i¢in kisa vadeli yabanci yatirnmlarin kullanilmasini ikinci plana
itebilmistir.3?® Tiirkiye ekonomisi agisindan gelen dogrudan yatirimlarm payinin artmast

cok onemli bir gelismedir.

2001 krizinin etkilerinin en fazla hissedildigi alan ise bankacilik sektorl
olmustur. Bankalar faiz riskine maruz kalmislardi. Bu magduriyetin ardindan 2001
yilinda yasanan kur riski banka riskini ikiye katlamistir. Bankalar tizerindeki olumsuz
etkileri yok etmek adina 2001 yilinda bankacilik kesimi i¢in diizenlemeler yapilmistir.
Bu diizenlemeler bankalarin uluslar arasi rekabet giiclinii arttirmay1 ve bankalar1 soklar
karsisinda dayanikli hale getirmeyi hedeflemistir. Bu diizenlemeler ‘“Bankacilik
Sektoriinii Yeniden Yapilandirma Programi” adi altinda yiiriitilmiistiir. Program ile

birlikte yapilan diizenlemeler agagidaki gibi siralanabilmektedir.

» Hazineden devredilen kaynaklar ile kamu bankalarinin sermayeleri daha
kuvvetli hale getirilmistir.

» Ayni sekilde 6zel bankalar i¢cinde kaynak aktarilmistir.

324 Yeldan, (2006), s.24
325 Yeldan, (2006), s.24
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» Bankalarin bir kism1 yabanci ortalar ile devam etmis bir kismi tasfiye edilerek
piyasadan ¢ekilmistir.

» TMSF’ ye devreden 0Ozel bankalara hazineden bir tahvil ihrag edilerek
bankalarin mali yapilar1 kuvvetlendirilmistir.

» Tahvillerin bir kismi1 merkez bankasina verilerek merkez bankasinin kisa vadeli
borglar1 kapatilmistir.

» Bankalarin a¢ik pozisyonlarinda iyilestirilmeler yapilarak bankalarin yapist daha
giiclii bir hale gelmistir.3%®

» Krizden zarar goren diger 6zel bankalar biiyiikk 6lgiide kendi kaynaklar ile
yeniden yapilandirilmigtir.3%’

» Denetim sistemi uluslar arasi standartlara uygun olarak yeniden yapilandirilmig

ve kuvvetlendirilmistir. Bu dogrultuda “Bankacilik Denetleme ve Diizenleme

Kurulu” (BDDK) 31 Agustos 2000 tarihinde kurulmustur.

Yapilan bu diizenlemeler ile kredi ve mevduat hacmi genislemis bankalar daha
seffaf hale gelmistir. Bu gelismeler bankalara duyulan giliveni arttirmistir. Bankacilik
sisteminde yasanan bu gelismeler sayesinde bankacilik sektorii 2008 kiiresel krizinden
herhangi bir 6nlem paketine ihtiya¢ duymaksizin ayakta kalmay: basarabilmistir. Ilgili
diizenlemeler 2001 Krizinin ardindan takip eden yillarda tavizsiz bir sekilde uygulandigi

i¢in Tiirkiye bankacilik sektériiniin finansal krizlere olan direnci artmistir,32

Ozetle, Tiirkiye 2001 krizine soyle bir ekonomik tablo ile girdi; issizlik alisiimis
diizeyde yiiksek, cari agik var ama Tirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler i¢in alisilmis
diizeyde, biitge aciklari, faiz oranlari, enflasyon orani yiiksek ve bankalarda batik kredi
orani oldukga yliksek. Boyle bir ortamda krize giren Tirkiye ekonomisi IMF destekli
giiclii ekonomiye gecis programi ile ekonomik gostergelerinde iyilesme yasadi. Kriz
sonrast donemi kapsayan Tiirkiye’ nin temel ekonomik gostergelerine gore (Tablo3.12)
igsizlikte artis ve cari agiktaki artis krizden ¢ikmanin faturasi olsa da krize girmis bir

ekonomi oldukea iyi bir karne ile krizden ¢ikmistir. Ancak bu durum 2008 krizinden

3%68evil Y. Coskun, Zeynep Balatan, “Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektdriine Etkileri ve Tiirk
Bankacilik Sektoriiniin  Veri Zarflama Analizi Ile Bilangoya Dayali Mali Etkinlik Analizi”, Ege
Universitesi, 12. Iktisat Ogrencileri Kongresi, 1zmir, 7-8 May1s 2009, s.24

32"Mete Bumin, “Tiirk Bankacilik Sektériiniin Karlilik Analizi: 2002-2008”, Maliye Finans Yazilari,
C.23, S.84, Temmuz 2009, s.3

$8Durmus Yilmaz, “Kiiresel Mali Kriz ve Tirkiye Ekonomisine Etkileri: Nasil Basladi Hangi
Asamaday1z?”, TCMB, Ankara
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sonraki birka¢ yi1l devam edebilmistir. 2017’ den sonra siddetli sekilde diisiin biiylime
trendi paralelinde cari acik da diismiis 2019 yilinda ilk kez cari fazla verilmistir.

Enflasyon ve issizlik ise hale yapisal bir sorun olarak giincelligini korumaktadir.

3.3.4. 2008 Kiresel Finansal Krizinin Turkiye Ekonomisine Etkileri ve
Hedge Fonlarin Kriz Uzerinde Oynadign Roliin  Tiirkiye Agisindan

Degerlendirilmesi
3.3.4.1. 2008 Kuresel Finansal Krizinin Turkiye Ekonomisine Etkileri

2008 kuresel finansal krizi Tiirkiye ekonomisine dort farkli yoldan yayilmistir.
Bunlardan ilki “Krediler” dir. 2008 krizi gii¢lii ekonomiye gecis programinin sagladigi
yapisal reformlar sayesinde bankacilik sektoriinii teget gecmistir. Dolayisiyla bankalar
yapisal sorunlar yasamiyor ve lilke i¢i finansman destegi saglayabiliyordu. Ancak 2008
krizi sebebiyle bankalarin dis finansman bulma yani déviz cinsinden borglanma
imkanlar1 azalmistir. Bu durum bankalarin gerekli durumlarda ihtiya¢ duydugu kredi
kanalin1 tikamistir. Bu durum ayni sekilde biiyiik 6lgekli sirketleri de etkilemistir. Bu
sirketler kriz 6ncesinde alabildikleri kredileri artik temin edemez duruma gelmislerdir.
Dolayisiyla hem bankalar hem de sirketler kiiciilme yoluna gitmek durumda

kalmislardir.

Diinya finans piyasalarinda yasanan krizle birlikte basta GU’ ler olmak {izere
diinya genelinde biiylime hiz1 digmiistiir. Dolayisiyla bu durumdan Tiirkiye ekonomisi
de etkilenmistir. Tiirkiye’ nin ihracat gelirleri diismiis ve dis ticaret krizin etkisiyle
negatif yonde hareket etmistir. 2001 krizinden sonra diizelen ekonomik gostergeler
tekrardan bozulmug(Tablo3.12) ve kriz Tiirkiye® nin IMF destekli programi
sonlandirdigr yilla denk gelmistir. Yapisal reformlara devam etmeyen ve AB
miizakerelerini askiya alan Tiirkiye dogrudan yabanci sermaye akimlarmin gelisini
sekteye ugratmistir. Enflasyon tekrardan kontrolden ¢ikmistir. Bu durum TL’ ye olan

giiveni yeniden sarsmistir.

Tiirkiye bankacilik sektorii yatirnrm bankacigindan ¢ok ticaret bankaciligina
dayal1 oldugu icin ve ticari bankalar toksik kagitlara yatirim yapmadigi icin 2008 krizi
bankacilik sektoriinii derinden etkilememistir. Bu durum finans piyasalarindaki ani fon

dalgalanmalarinin  Oniine  gegmistir. Dolar yiikselisi ani ve biyiik oranlarda
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olmamistir.3?°Giiclii ekonomiye gecis programi ile uygulanan siki maliye politikas
sonucunda Tirkiye ekonomisi 2008 krizinden en az zararla ¢ikmayi basarabilmistir.
Yapilan yapisal degisiklikler sonucunda bankalarin daha esnek bir hal almasi, 2008

krizine ragmen borg¢larini vade tarihinde 6nemesine imkan vermistir.

Her ne kadar yapilan yapisal reformlarla krizin etkileri azaltilmis olsa bile
Turkiye ekonomisi kiresel finansal krizden etkilenmistir. Ciinkii Tiirkiye ekonomisinin
diger tilkelerle hali hazirda yurittiigi bir dis ticaret ve finans iligkisi nedeniyle krizden
etkilenen Ulkelerin tiiketimindeki daralma bu Ulkeler ile yapilan dis ticaretin diismesi,
Tiirkiye’ nin ihracatinin azalmasina sebep olmustur. Diger taraftan yabanci bankalardan

finansal kaynak temin etmede yasanan zorluklar nedeniyle déviz borcu ylikselmistir.

Tiirkiye ekonomisinin imalat sanayide disa bagimli olmasi1 ve kriz nedeniyle
imalat sanayi mallarinin ithal edilememesi ihracati diisirmiistiir. Buna ek olarak kiiresel
anlamda yasanan belirsizlik ortami i¢ piyasalari olumsuz etkilenmistir ve i¢ tiiketim

diismiistiir. Her iki durumda biiyiime oranin diismesine sebep olmustur.

Grafik 3.6: 2008-2009 Yillar1 Arasi Dis Ticaret Dengesi
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu TUIK, http://www.tuik.gov.tr/Start.do Erisim Tarihi: 08.06.2020

2008 krizinin etkisiyle Tiirkiye ekonomisinde o6zel sektore baglh {iretim
kii¢iilmiistiir. Bunu yaninda ekonomiyi canlandirmak adina kisitlanan kamu harcamalari
2009 yilana gelindiginde arttirtlmis durumdadir. Buna karsin 6zel sektor iiretiminde

yasanan daralmanin bir sonucu olarak vergi gelirleri diismiistiir. Bu durum kamu gelir-

329 Kazgan (2010), .27
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gider dengesini bozmustur. Kiresel finansal krizin etkisiyle diisen emtia fiyatlar1 ve
tiiketim talebinin diismesi enflasyonu diisiirmiistiir. Ekonomideki daralma sonucunda

tilketimle birlikte ithalat da azalmistir.3*°
3.3.4.2. Hedge Fonlarin Kriz Uzerinde Oynadig Rol

2008 kuresel finansal krizinin Turkiye ekonomisini etkiledigi diger bir kanal ise
yabanci yatirim fonlar1 ve hedge fonlardir. 2008 krizinden 6nce piyasalarda bollasan
kisa vadeli fonlar Tiirkiye gibi gelisen ekonomilere hizla giris yapmis ve krizin
baslamasi ile piyasalar1 hizla bosaltmistir. Dolayisiyla bu ani dalgalanma o6zel sektor
yatirimlarini ve sicak para ile beslenen Tiirkiye finans piyasasini olumsuz etkilemistir.
Giiglii ekonomiye gecis programi ile bankalarin denetime alinmasi sonucunda yasanan
bu likidite kaybi krizin hasarini azaltmistir. Mortage Krizi patlak vermeden Once
ellerindeki varliklar1 satmaya baslayan, krizin baslamasi ile piyasalarda sert kayiplara
neden olan hedge fonlar da krizden etkilendi ve 2008 yilinda son 20 yilin en kotii
performansini sergiledi. Hedge fonlar bir dnceki yila gore 2008 yilinin ilk ¢eyreginde
13,9 milyar dolar deger kaybetti.

Tiirkiye’ de hem sicak para akisinda hem de dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinda azalmalar olmus ve bu durum kisa vadeli yabanci sermayenin yogun
oldugu Tirkiye ekonomisini olumsuz etkilemistir. Tiirkiye’ nin doviz ihtiyacin
karsilama noktasinda biiylik 6neme sahip olan 6zel yatirim fonlarinin ve bu baglamda
hedge fonlarin kriz sebebi ile iilkeye girigleri azalmistir. Bu durum ddviz arzini azaltmis
ve ulusal paranin deger kaybetmesine sebep olmustur. Finansal krizin yarattigi
giivensizlik nedeniyle yatirimcilarin fonlardaki paralarini geri istemesi sonucu kredi
kaynaklarindaki daralmadan dolayr hedge fonlar ve yabanci fonlar yatirimlarini nakde
cevirerek yatirnmcilarin talebini karsilamaya ¢alismislardir. Hedge fonlarin ve yabanci
fonlarm nakde ¢evirmeye ¢alistiklarin varliklarin cogu GOU” lerde bulunmaktadir. Bu
iilkelerin arasinda yer alan Tirkiye i¢in hisse senedi, bono ve diger kisa vadeli finansal

varliklarin satilmasi ile elde edilen nakdin TL’ den dolara ¢evrilmesi, dovizde yasanan

30Miige Adalet, Sumru Altug, “2001 ve 2008 Krizlerinin Karsilastirilmas1”, Kog Universitesi Ekonomik
Arastirma Raporu, Politika Notu 10-08, Nisan 2010.
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asir1 talep sokunun sebebi olarak gosterilmektedir. Bu durum karsisinda TCMB faiz

oranlarini yiikselterek, doviz talep baskisini azaltmaya galismigtir. 33!

Kiresel krizin Turkiye ekonomisinde hedge fon satislari sonucu yarattigi
dalgalanmanin bir diger yansimasi carry trade dir. Carry Trade; faizi diisiik Ulkelerin
para birimleriyle borclanarak, faizi yiiksek para birimleri cinsinden yatirim yapmak ve
daha sonra faiz geliri alinan yatirimi satip, borglanilan para birimine gevirerek borcu
kapatmak ve aradaki farktan kar elde etmektir.33 Tiirkiye’ den ¢ikis yapan hedge
fonlarin ¢ogu borcun kapatilmasi i¢in kullanilmistir. Kriz sebebiyle iilkedeki yabanci
yatirimet sayist azaldi ve borsa dalgalandi. Yabanci yatirimeilarin iilke piyasalarini
hizlica terk etmesinin arkasinda yatan iki neden yukarida bahsedildigi gibi yatirime1 fon
talebini karsilamak ve carry trade i¢in yapilan hedge fon varlik satiglaridir. Ayni sekilde
kriz doneminde hedge fon kagitlarinin piyasalardan ¢ekilmesi yine borsadaki biytk
dalgalanmanin sebebidir. Hedge fonlar vasitasiyla 2008 kiiresel finansal krizi Tiirkiye
finans piyasalarina sirayet etmistir. Ancak Tiirkiye’ deki portfoy yatirimlarin ne
kadarinin hedge fonlara ait oldugunun tespitinin yapilamamasindan dolay: hedge

fonlarin olumsuz etkileri rakamsal olarak degerlendirilememektedir.

3.3.4.3. Kriz Sonrasi Bugiin Gelinen Noktada Hedge Fonlarin Tiirkiye’ deki

Durumu

2019 yilinda yatirim fonlar1 pazari en yiliksek biiylimesini gerceklestirdi. 2020
yilinin Mart ayma kadar devam eden biiylime, kiiresel piyasalar1 etkisi altina alan
Covid-19 salgini nedeniyle diisen piyasalar ve likidite arzi sonucu fon gelirleri geriledi.
Ancak hedge fonlar bu durumun diginda kald: ve 2020 yilinda hedge fonlar yeni halka
arzlarla yuksek talep goren fon tipi oldu. Yilsonunda 21,7 milyar TL biiyiiklige sahip

serbest fonlar, ilk ceyregin sonunda 30,2 milyar TL biiyiikliige ulagt1.**®

331Erkin Sahindz, “Yabanci Fonlar Cikmaya Basladi”,
http://arsiv.takvim.com.tr/2008/11/03/yaz1792-3140-101.html (28.06.2020)
332https://www.paraborsa.net/i/carry-trade-nedir-nasil
yapilir/#:~:text=Carry%20trade%20d%C3%BC%C5%9F%C3%BCk%20faiz%20getiren,finansal%20ara
%C3%AT7lar%C4%B1ndan%20bir%20haline%20getirdi. (28.06.2020)

333 ttps://www.takasbank.com.tr/tr/istatistikler/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi-viop/vadeli-islem-ve-

opsiyon-piyasasi(30.06.2020)
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Mart ayninda yasanan Covid-19 salgmma ek olarak Idlib meselesi ve petrol
fiyatlarindaki sert gerileme Turkiye ekonomisinde finans piyasalari agisindan riski ve
belirsizligi arttirdi. Boyle bir ortamda basta riskli varliklar olmak iizere her tiirlii yatirim
aracinda satiglar basladi. MB’ nin duruma miidahalesi ve FED’ in faiz indirimleri kalici
bir denge saglayamadi. Diinya piyasalarinda yasanan durgunluk sonucu TL cinsinden
yatirim araglar lizerinde satis baskisi olustu ancak hedge fonlara olan talep arttr. 2020
yili ilk geyregin sonunda hedge fon tutar1 30,2 milyar TL biiyiikliigiine ulast1.>** Bu
durum belirsizlik ve risk altinda yiiksek kazang¢ elde eden hedge fonlarin 2015 yilindan
bu yana hizla biyiidigiini ve piyasalardaki etkinligini giderek arttirdigini

gostermektedir.

Grafik 3.7: 2015-2020(Mart) Arasi Tiirkiye Hedge Fon
Buyukliklerinin Gelisimi

35
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Kaynak: TAKASBANK, https://www.takasbank.com.tr/trErigim Tarihi: 18.06.2020

3.4 HEDGE FONLARIN TURKIYE’ DEKi UYGULAMASI

Tiirkiye’ nin kendi hedge fonlarmi kurmasi ve finansal piyasalarda isleme
acmasi ile milli hedge fonlar i¢ piyasalarda taninmaya baslamistir. Bu fonlar “serbest
yatirim fonu” olarak isimlendirilmistir. Ancak ¢alismada biitlinliik saglamak amaciyla
daha genel bir tanimlama olan hedge fon kavrami kullanilmistir. Yerli hedge fonlarin

2008 yilinda finansal piyasalarda islem goérmeye baslamasi ile piyasalardaki bilinirligi

33 TAKASBANK (30.06.2020)
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artmis olsa da Tirkiye icin hala yeni bir kavramdir. Tiirkiye’ de milli hedge fonlar
kedine has stratejilerini belli sinirlarda kullanarak, daha az getiri ile yasal mevzuata

uygunluk esasiyla hareket etmektedir.
3.4.1. Tiirkiye’ de Hedge Fonlar Tle Tlgili Diizenlemelerin Amaci

Tirkiye” de bugln piyasalardaki etkiligi giderck artanhedge fonlar ile ilgili
diizenlemeler ilk kez 2006 yilinda yapilmis ancak alim-satim islemlerinin baglamasi
2008 yilmin ortalarim1 bulmustur. Sayica az ancak piyasalara etki etme kabiliyeti
oldukca gucli olan bu fonlar ile ilgili yasal dizenlemeler yapmak bir gereklilik haline
gelmistir. Fonlarin mevzuata dahil edilmesi ile fonlarin ekonomide yaratmasi beklenen

etkiler asagidaki gibi siralanabilmektedir:3%®

» Fon endiistrisinin AB uyumlastirma siireci paralelinde hizmet kalitesini
arttirmak,

» Yeni ortaya cikacak yatirim araclarin yatirimcinin risk ve getiri beklentilerine
cevap verecek sekilde olugturulmasi,

» Yatirimei tabaninin genisletilmesi,

Yasanan finansal serbestlesmenin ardindan finansal piyasalarda artan gesitlilik
ve rekabet ortaminin yaninda, AB giris silirecinde finans sektoriine iliskin gerekli
yapilanmalara duyulan ihtiyag fonlara iliskin duzenlemeleri gerektirmektedir.
Diizenlemeler ile fon sektoriinde rekabet giiciinii arttirmak ve hizmet Kkalitesini
yiikseltmek amaglanmustir. Ulkeler arasi hareket eden kisa vadeli sermaye, bazen
onceden tahmin edilmesi miimkiin olmayan sekilde, finans piyasalarinda
dalgalanmalara sebebiyet vermekte ve bu nedenle piyasada islem yapan yatirimcilarin
yatirimlart riske girmektedir. Dolayisiyla yatirnmcilarin risk-getiri  beklentileri ile
uyumlu yeni finansal araclarin olusturulmasi ve bunlar ile ilgili hukuki diizenlemelerin

yapilmas1 gerekmektedir.

Tiirkiye gibi tiretimi disa bagimli yani disaridan sagladigi kaynak vasitasiyla
tiretim yapabilen iilkelerde riski gesitlendiren ve likidite artis1 saglayan hedge fon
yatirnmlarinin  kullanilmas1 ekonomik biiylime i¢in 6nemli bir finansal kaynaktir.

Yatirnmcilarin gercek piyasa fiyatlarin olusmasini saglayacak sekilde vadeli islem

35SPK; https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/06/20160623-30.htm erisim tarihi: 02.07.2020
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piyasalarinda islem yapmasi, yatirimciyr serbest piyasa riskinden korumaktadir. Vadeli
islemler piyasasinda islem yapan hedge fonlar bu piyasalarin biiylimesine ve bu
piyasalarda fiyatlarin olugsmasina katki yapmaktadir. Hedge fonlarin vadeli piyasalarda
yaptig1 iglemler piyasalara derinlik kazandirmaktadir. Ancak hedge fonlarin vadeli
islemler piyasasi icin sagladig1 bu 6zelliklerin Tiirkiye i¢in gegerli olmasinin 6niinde bir
takim engeller vardir. GU’ lere kiyasla Tiirkiye’ nin vadeli islemler piyasasinin yeni
olmasive degisen soysa-ekonomik durum, piyasada gercek fiyat olugsmasini ve gergek

fiyat olusacagina dair beklentiyi olumsuz etkilemektedir. 33

3.4.2. Tiirkiye’ de Hedge Fonlarin Kurulus Sekli

1990’ 11 yillardan sonrahedge fonlarin diinyapiyasalarinda artan 6nemi ile
birlikte Tulrkiye i¢in hedge fon siireci baslamistir. Nitelikli yatirimcilardan olusan
fonlarin kendilerine 6zgili yatirim stratejileri ve yliksek performanslart bu fonlar1 diger

yatirim fonlarindan ayirmaktadir.

Tiirkiye’ de “serbest yatirim fonlar1” adi altinda iglem yapan hedge fonlarin
piyasalar1 etkileme giiciliniin olduk¢a yiliksek oldugu iddia edilmektedir. Hedge Fonlar
“Sermaye Piyasas1 Kurulu” tarafindan kabul edilen, 22 Eyliil 2006 tarihi itibariyle resmi
gazetede yayinlanarak I11-52.1 sayili “Yatirum Fonlarina Iliskin Esaslar Tebligi” ile
katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak tizere kurulmus olan fonlar
kapsayan "Serbest Semsiye Fon'"lara bagli olarak "Serbest Yatirum Fonlart” (SYF)
ihracina iliskin diizenlemeler ile Tiirkiye mevzuatina giris yapmistir.3*” Ancak hedge
fonun piyasada islem gormeye baslamasi iki sene sonra olmustur. Serbest yatirim
fonlar1; serbest semsiye fonlara bagli olarak ihrag edilmektedir. Fonlarin katilma
paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak tizere kurulmustur ve tipki dinyadaki
hedge fonlar gibi nitelikli yatirimeilar tarafindan islem gormektedir.®3® Serbest yatirim
fonu kavramu ile birlikte Tirkiye’ de ilk kez mevzuata “nitelikli yatirimci” kavrami

girmistir. Nitelikli yatirrmeilar SPK tarafindan su sekilde siralanmaktadir.3%

3%6Taliye Yesiliirdii, ”Yatirim Fonlarinda Tiirev Ara¢ Kisitlamalar1 ve Hedge Fonlar, Yeterlilik Etiidii,
Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yatirimeilar Dairesi, Temmuz 1998, Ankara, $.120

387 Nuray Terzi, Hedge Fonlar; Kiiresel Finans Piyasalarinin Gizemli Oyunculari, b.1istanbul, Beta
Yayincilik, Mart 2009, s.132.

338 SPK, https://www.spk.gov.tr/Sayfa/AltSayfa/819 erisim tarihi: 05.07.2020

3¥SPK, A.g.e
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e Yerli ve yabanci yatirim fonlari,

e Emeklilik fonlar,

e Yatirim ortakliklari,

e Araci kurumlar,

e Bankalar,

e Sigorta sirketleri,

e Portfoy yonetim sirketleri,

e Ipotek finansmani kuruluslar,

e Emekli ve yardim sandiklari,

e Vakiflar,

e 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gecici 20 nci maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklar,

e Kamuya yararli dernekler

e Nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger
yatirimcilar

e Fon katilma paylarinin halka arz tarihi itibariyle en az 1 milyon TL tutarinda
Turk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan gergek ve

tiizel kisiler

Bir serbest yatirnm fonunun kurulabilmesi i¢in portfoyli yoneten sirket
yoneticilerinin, fon kurul Oyelerinden en az birinin ve fonun portféy yoneticilerinin
tamaminin sermaye piyasasi faaliyetleri ileri diizey lisans sinavi ile tiirev araclar lisans
sinavinda basarilt olmalart ve bu fonlar konusunda gerekli bilgi ve tecriibeye sahip
olmalar1 gerekmektedir.?*® Fon yonetimde gorev alacak diger kisiler ise sermaye
piyasasi alaninda en az bes yillik tecriibeye sahip ve yatirim araglar1 konusunda yeterli
donanimi olan uzman personel olarak belirlenmektedir. Ayrica fonun kurulabilmesi i¢in

uygun mekan ve teknik donanim gerekmektedir.3*!

Serbest yatirim fonlar1 iki farkli tip portfoy olarak kurulmustur. Bunlardan ilki;
portfoyiin tek oldugu riski yiiksek yatirim fonlaridir. Ikincisi ise portfoyii serbest

yatirim fonlarindan olusan fon sepeti seklindedir. Yatirimlar ile ilgili kisitlamalar ise

30 SPK; Ag.e
M1 Age
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ictlzukte serbest olarak belirlenmektedir. Serbest yatirim fonunun kurulmasi ve kayit

bagvurular1 kurul tarafindan degerlendirmeye alinmaktadir. Fon yonetimi, igtlizukte

belirtilen stratejilere uygun olarak yapilmalidir. Fon kurucusu tarafindan kayda alim

basvurusu yapilmadan evvel igtiiziikte fon i¢in belirtilen tutar avans olarak ayrilmalidir.

Portfoy yonetim donemine ait kayitlarin geriye doniik olarak en az bir yili kayit altina

alinmalidir. Bu risk 6l¢timii i¢in 6nemlidir. Risk 6l¢iimii disaridan saglanabilecegi gibi

kurum ici hizmet olarak da aliabilmektedir.3*?Kayda alinma asamasinda:

>

2 A0

Kurucu tarafindan fona i¢ tiiziigiinde belirtilen tutarda avans tahsis edilerek, fon
portfoyiiniin olusturulmas:1 ve i¢ tlzukte belirtilen stratejiler cergevesinde
portfoyiin yonetilmeye baslanilmasi gerekmektedir.

Risk 6lgim modelinin gegmise doniik en az bir aylik portfoy yonetim donemine
iligkin dogruluk izleme kaydi verilerinin (backtesting) elde edilmesi
gerekmektedir.

Maruz kaliman risk tutar1 ve riskler karsisinda alinmasi gereken Onlemler
konusunda aylik olarak fon kuruluna yapilacak raporlama &rnekleri
gerekmektedir.

Piyasa riskinin ve kars1 taraf riskinin hesaplanmasinda kullanilacak yontemlerin
belirlenmesi ve Fon Kurulu kararina baglanmasi gerekmektedir. (Kars1 taraf
riski ve piyasa riskinin hesaplanmasinda kullanilacak yontemler hakkinda
yatinmcilarin asgari olarak iadeli taahhiitlii posta yoluyla bilgilendirilecegi
hususu dikkate alinmalidir.)

Borsa disindan alian tiirev araglarin degerlemesine iliskin prosediirler yazili
hale getirilmeli ve fon kurulu tarafindan karara baglanmalidir.

Teblig'in 12/A ve 13'lincli maddelerinde belirtilen unsurlar1 igeren i¢ kontrol
sisteminin yazili hale getirilmesi gerekmektedir. I¢ kontrole iliskin prosediirler
diizenlenirken risk yOnetim sisteminin, fonun i¢ denetimi kapsaminda yilda en
az bir defa denetlenerek rapora baglanilmasi gerektigi ve s6z konusu denetimin
hem portfdy yonetiminden sorumlu birimlerin risk yonetimine iliskin
faaliyetlerini hem de risk kontrol biriminin faaliyetlerini icermesi gerektigi

dikkate alinmalidir.
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Izahnamede:

v" -Risklerin tanimlanmasi ve risk limitlerine izahnamede yer verilmesi,

v' Risklerin  tanimlandigi ~ bolimiine  "yatirilan  paramin  tamaminin
kaybedilebilecegi" ifadesinin eklenmesi,

v Degerlemeye iliskin ayrintili esaslara yer verilmesi,

v’ Performans iicreti tahsiline iligkin ayrintili ifade ve Ornek hesaplamalara yer
verilmesi,

v" Riske iliskin bildirimlerin yatirnmcilara asgari olarak iadeli taahhiitlii posta
yoluyla bildirimli hususunda uygulanacak surelere yer verilmesi (Kurucu
tarafindan iadeli taahhiitlii posta yoluyla bildirim disinda uygulanacak diger

yontemler de belirtilmelidir.) gerekmektedir.

Tiirkiye’ deki ilk hedge fon yani serbest yatirirm fonu 2008 yilinin Agustos
aymda kurulmustur.®®® 2009 yilinin Mart ayinda ise SPK raporunda serbest yatirim
fonlar1 ile ilgili bilgililere yer verilmistir. Fon ile ilgili bilgililer sakli tutulup sadece

nitelikli yatirimcilara ait oldugu i¢in detayl1 bilgilere ulagilamamaktadir.
3.4.3. Hedge Fonlarin Tiirkiye’ deki Ornekleri

Tiirkiye’ de kurulan ilk hedge fon SPK tarafindan 2008 yilinin Agustos ayinda

kayit altina alinan ve 12 Kasim 2008 tarihinde satisa sunulan “Is Yatirum Arbitraj Yonlii

Serbest Yatirim Fonu” olmustur. Fonun baglangi¢ tutar1 30 milyon TL ve islem tutar1

100 bin TL olarak belirlenmistir.>** Bu fon risk orani diisiik stratejileri ana hedef olarak
kullanmigtir. Ancak tek bir sabit stratejide ilerlememektedir ve daha 6n planda riski ve
getirisi daha yiiksek olan diger stratejilere yonelmektedir. Yani Is Yatirim Arbitraj
fonunun hareketleri, piyasa yonli pozisyonlart minimum seviyede tutarak, deger yonlii
stratejileri one ¢ikaracak sekilde olmustur.’*® SPK tarafindan 2009 yili Mart ayida
yayinlanan aylik raporda bes farkli serbest yatirim fonu ile ilgili bilgiler sunulmustur.
Devam eden tarihlerde serbest yatirim fonlarina iligkin veriler yaymnlanmistir. 2008

yilinda Tiirkiye’ nin ikinci hedge fonu olarak kurulan fon ise “Tiirkive Garanti A.S

34315 Yatirim Arbistraj Serbest Yatirim Fonuhttp://www.isyatirim.com.tr(15.02.2020)

344SPK, Sermaye Piyasalarinda Gelismeler Raporu, S.2, 2007,s.51

¥5[s  Yatrim  Arbistraj Serbest Yatinm Fonu, Http://www.isyatirim.com.tr/Fonlar/Arbitraj
Serbest.aspx(15.02.2020)

164


http://www.isyatirim.com.tr/
http://www.isyatirim.com.tr/Fonlar/Arbitraj%20Serbest.aspx
http://www.isyatirim.com.tr/Fonlar/Arbitraj%20Serbest.aspx

Serbest Fonu™ dur. 3®Tiirkive Garanti A.S Serbest Fonu500 milyon TL sermaye ile

kurulmustur. SPK’ ya kayitli Hedge Fonlarin listesi asagidaki gibidir.

Tablo 3.13: 2019 Yih itibariyle Bagh Olduklar1 Semsiye Fonlarina

Gore Tiirkiye’ nin Serbest Yatirnm Fonlari

Tiirkiye Hedge Fonlan

Bagh Olunan Semsiye Fon Fon Adedi
1. |Actus Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 3
2. |Ak Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 10
4. |Ata Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 4
5. |Atlas Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 1
6. |Azimut Portdy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 14
7. |Deniz Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 14
9. [Garanti Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 4
10.|Gedik Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 2
11.|Hedef Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 2
15.|istanbul Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 9
16.|is Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 18
17.|Kare Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 1
18.|Kt Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 4
19.|Logos Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 1
21.|Mecksa Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 1
23.|Osmanl Portfoy YoOnetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 6
24.]Oyak Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 2
25.|Perform Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 3
26.|Qinvest Portfoy Yonetimi A.S Serbest Semsiye Fon 4
27.|Qnb Finans Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 1
28.| Strateji Portfoy Yonetimi A.S Serbest Semsiye Fonu 1
29.| Tacirler Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 1
30.| Teb Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 3
31.|Unlii Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fonu 4
32.| Yap1 Kredi Portfoy Yonetimi A.S.Serbest Semsiye Fon 6
33.| Ziraat Portfoy Yonetimi A.S. Serbest Semsiye Fon 1

Kaynak: http://www.spk.gov.tr Erisim Tarihi: 03.07.2020

3.4.4. Tiirkiye’ deki Hedge Fonlarin Diger Yabanci Hedge Fonlar ile

Karsilastirilmasi

bakimindan Tiirkiye’ deki hedge fonlardan bir takim farkliliklar gostermektedir. Bu

Yabanci hedge fonlar uygulama bigimleri yasal mevzuatlart ve ozellikleri

farkliliklar soyledir:

346Sermaye piyasast Kurulu, Haftalik Biilten,
http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2008&sayi(15.02.2020)
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» Yabanci hedge fonlarin merkezleri genellikle off-shore bdlgelerdir.

» Cogu hedge fon resmi olarak kayit altina alinmaksizin islem yapmaktadir.
Tirkiye’ de ise yeni kurulacak her hedge fonun SPK’ ya kayit yaptirmasi
zorunludur.

» Tirkiye’ deki hedge fonlar ile ilgili yasal diizenlenmelerin yapilmasi, fon
hareketlerinin takip edilmesi ve fonun yatirimcisi ve yoneticisi arasinda giiven
mekanizmasinin saglanmasi ile ilgili gorevleri SPK saglamaktadir. Yabanci
hedge fonlarda ise bu sorumlulugu alacak yetkili bir kurum mevcut degildir.

» Tiirkiye’deki hedge fonlarin her ay bir defaya mahsus olmak {izere fiyatlarini
ilan etme zorunlulugu vardir. Yabanci hedge fonlarda ise bu sekilde bir ilan
standartt1 yoktur.3*’

» SPK gibi bir iist kurum tarafindan denetlenen ve standart sekilde diizenli olarak
fiyatlarini ilan eden Tiirkiye’ deki hedge fonlar, yabancit hedge fonlara gore
daha seffaftir. 348

» Tirkiye’ deki hedge fonlar yabanci hedge fonlardan farkli olarak, spesik
ozelliklerinde bulunmasina karsin  agiga satis yOnetimini ¢ok fazla
kullanmamaktadir.

> Tiirkiye’ deki hedge fonlar piyasa sartlaria gére pozisyon almaktadir.34°

» Tirkiye’ deki hedge fonlarin yatirim stratejileri incelendiginde tiirev iiriin
kullanimu ile ilgili bir kisitlamanin olmadig1 goriilmektedir.

» Tirkiye’ de bulunan hedge fonlarin yabanci hedge fonlara gorece daha
giivenligi 6n plana aldig1 ve daha ¢ok riskten kagindiklar1 goriilmektedir.

» Tiirkiye’ deki hedge fonlarin portféylerinde genelde yeri hisse senetleri 6n
planda olsa da hedge fonlar birbirinden oldukga farkli portfoylere sahiptir. Tim
bu anlatilanlar Tirkiye’ nin hedge fonlarinin portfoy dagilimini gdsteren

asagidaki Tablo3.14° de ayrintili olarak verilmektedir.

347 SPK, https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/12/20181220-15.htm(10.07.2020)
38SPK, A.g.e
39 KAP, 2018
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Tablo 3.14: Tiirkiye’ deki Hed

Devlet
Tahvili

[Bono

Ters
Repo

Senedi

ge Fonlarin Portfoy Da
Yerli Hisse Diger

1hm (%0)

(zel Tahvil Eurobond

[Bono

Teminat

Vadeli
Mevduat
(TL)

Vadeli
Mevduat
(YP)

Para
Piyasas

0.
Borg. arag.

Yabanci

Menkul
Kiymet

Teminath
Kredi
Yiikiimliilii

Fon

Yabanci
Bono

Katiim
Hesabi

Ak Portfoy Opy Mutlak Getiri Hedefli SYF  [65,1 00 00 00 00 00 25,2 00 00 9,7 00 00 00 00 00 00
Azimut Pys Birinci SYF 00 00 00 00 179 00 00 821 00 00 00 00 00 00 0,0 00
Azimut Pyy ikinci SYF 00 00 56,6 34 97 00 00 304 00 00 00 00 00 00 00 00
Azimut Pys Mutlak Getiri Hedefli SYF 00 00 00 00 2,2 258 00 0,6 00 00 00 00 00 714 00 00
Azimut Pys Usiincii SYF 00 00 55 2.3 00 00 00 00 923 00 00 00 00 00 00 00
Fokus Portfoy Mut.Getr.Hedf. Hisse Sen.SYF (0,0 00 90,0 00 0,0 0,0 10,0 00 0,0 0,0 00 00 00 00 00 00
Garanti Portfiy istanbul Serbest Fon 00 57 46,4 0,0 0,0 00 6,7 00 0,0 125 28,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kare Portfoy SYF (Diviz) 00 00 0.74 00 7.2 49,9 15 00 0,0 00 00 8,2 226 00 98 00
Osmanl Portfoy Anatolia SYF 00 0,0 0,0 0,6 0,0 00 48 8,7 0,0 6,1 798 00 00 00 00 00
Osmanh Portfty Beylerbeyi SYF 00 00 00 1,0 00 00 6,0 00 24 00 90,6 00 00 00 00 00
Osmanlh Portfoy Minerva SYF 0,0 0,0 100,0 00,0 00 0,0 00 0,0 0,0 0,0 00 00 00 00 00 00
Oyak Portfoy Birinci SYF 00 -47,6 20,0 28 00 00 00 00 00 00 1440 00 00 00 00 00
Perform Portfoy Birinci SYF 00 00 00 296 00 00 00 649 00 03 52 00 00 00 00 00
Perform Portfiy Ikinci SYF 18 00 00 6,4 00 00 00 713 00 38 16,7 00 00 00 00 00
Finans Portfoy Birinci SYF 97,9 700 00 00 00 00 00 20 00 00 00 00 00 00 00 00
Tacirler Portfoy SYF (Diviz) 00 00 00 00 99 66,9 54 00 00 04 00 00 00 00 174 00
Teb Portfoy Bogazici SYF 10,6 00 00 00 00 00 00 00 00 00 89,5 00 00 00 00 00
Unlii Portfoy Tkinci SYF 00 89 00 00 00 00 00 003 81 00 00 58,6 00 00 0,0 0,0
Unlii Portfoy Mutlak Getiri Hedefli SYF 8,6 00 115 00 60,0 78 18 00 00 51 00 00 00 51 00 00
Yapi Kredi Portfoy Istanbul SYF 00 00 178 24 9,6 18 00 481 00 74 00 00 00 43 00 8,6
is Portfiy Virtus SYF (Diviz) 00 00 00 00 9,6 00 01 00 213 00 68,1 1,0 00 00 00 00
Qinvest Portfoy Mutlak Getiri Hedefli SYF  |0,0 00 94,5 00 00 00 01 00 45 09 00 00 00 00 00 00

Kaynak: KAP, 2018 Erisim Tarihi: 04.07.2020
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3.4.5. Hedge Fonlarin Tiirkiye Ekonomisinde Yarattig1 Problemler

Diinyada yasanan kiiresel finansal liberizasyon siireci ile birlikte hedge fonlarin
piyasalar iizerinde yarattig1 etkiler de artmistir. Hedge fonlarin piyasalar iizerinde
yarattig1 etkiler, ozellikle Tiirkiye gibi GOU’ ler agisindan 6nemli olgiide hissedilir
olmustur. Piyasa alt yapisi finansal liberizasyon olusturmaya tam anlamiyla uygun
olmayan bu ekonomiler iizerinde hedge fonlarin olumlu oldugu kadar olumsuz etkileri
de mevcuttur. Tirkiye agisindan bakildiginda, hedge fonlarin finansal piyasalarinda
olusan krizlerde tetikleyici oldugu ve hatta kriz iizerinde basrol oynadigi yoniinde
iddialar mevcuttur. Hedge fonlarin Tiirkiye piyasalarinda yol agtig1 sorunlari iki a¢idan
ele alabiliriz. Hedge fonlarin piyasa iizerinde yarattigi sorunlar ve bu fonlarin

piyasalarda uygulanabilir olup olmadigidir.

Hedge fonlarin Tiirkive pivasalarinda uygulanabilir olup olmadigu:

e Yuksek getirili hedge fonlar finans piyasalarinda yiiksek likidite yaratmaktadir.
Dolayisiyla hedge fonlarin bulundugu piyasalarin likiditesinin yiiksek olmasi
gerekmektedir. Ancak Tiirkiye’ deki vadeli finans piyasalari yiiksek likiditeye
sahip degildir. Dolayistyla Tiirkiye’ nin finans piyasalar1t milli bir hedge fon
olusturacak likiditede degildir.

e Bu likidite kithig hedge fonlarin uygulamasi gereken bazi yatirim stratejilerini
engellemektedir. Bu durum hedge fon sisteminin isleyisini bozmaktadir.

e Tiirkiye piyasalarinda aciga satis yapilamamaktadir. Ancak hedge fonlar yatirim
yaparken bu stratejiyi kullanmaktadir.

e Diger iilkelere gore Tirkiye’ nin mevduat vadeleri kisadir. Bu durum hedge
fonlarin uzun vadeli yatirim stratejilerini uygulamasini engellemektedir. 3%

e Finansal alt yapinin heniiz gelisimini tamamlayamadigi Tiirkiye ekonomisinde
hedge fonlarin varligi finansal istikrarsizlig1 arttirmaktadir.

e Bu durum uzun vadeli davramislardan daha cok para talebi gibi kisa vadeli
davraniglart olumsuz etkilemektedir. Kisa vadeli davraniglarin tahmin
edilmesinin daha zor olmasi, artan finansal ara¢ cesitliliginin para talebi

tizerinde yarattig1 istikrarsizligr arttirmaktadir.

%00kan Acar, “ Hedge Fonlara Getirilen Olumlu Olumsuz Degerlendirmeler”
http://www.okanacar.com/2013/02/hedge-fonlara-getirilen-olumlu-ve.html
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e Hedge fonlarin kiiglik ve orta 6lgekli yatirimcilar i¢in daha etkin bir finansal
enstriiman olacag1 yoniinde goriislerde mevcuttur.®®? Ancak SPK yaymlanan
tebliginde bu fonlarin nitelikli yatirimer olarak tanimlanan, yiiksek seviyede
varlig1 sahip yatirimcilara satilmasi gerektigini belirtmistir.

e Fiyatlanmasi zor, ¢ok sayida ve karmasik yapili yatirnm enstriimanlari hedge
fonlar igerisinde birlikte kullanilmaktadir. Bu durum fonlarin ozellikle kriz
donemlerinde yonetilmesini daha da =zorlagtirmaktadir. Melez yatirim
enstriimanlar1 olarak adlandirilan bu tarz enstriimanlar Tiirkiye’ de ¢ok tercih
edilmemektedir. Dolayisiyla Tiirkiye piyasalar1 bu tarz yatirimlar i¢in ¢ok uygun
degildir.

e Karmagik yapili ve farkli stratejili hedge fonlar1 yonetmek ic¢in belli seviyede,
isinde uzman kalifiye kisiler gerekmektedir. Tiirkiye finans piyasalarinda fonlar1
yonetecek yeterli sayida boyle kisi bulunmamaktadir.

e Diger taraftan gelisen teknoloji ve bunun finans piyasalarina entegre edilmesi ile
finansal bir ¢ok yazilim olusmustur. GU’ ler bu duruma adapte olurken Tiirkiye
icin ayn1 durum s6z konusu degildir. Tiirkiye’ deki yatirimeilar teknolojiyi ayni
hizla takip edememekte ve devreye sokamamaktadir.

e Yiiksek oranli hedge fonlar 6niinde bir engel olmaksizin piyasalara serbest giris
ve cikis yapabilmektedirler. Bu durum yerli finansman ile istikrarli biiylimeye
sahip olmayan ve finansal yapilar1 kirilgan olan Turkiye gibi GOU ekonomileri
icin bir tehdit unsurudur. Dolayisiyla hedge fonlarin finans piyasalarina
beklenmedik zamanda giris yapmalar1 finansal dalgalanmalara sebep olurken,
piyasalar1 aniden terk etmeleri de finans piyasalarini daraltmaktadir.

e GOU’ lerin yasadigi finansal krizlerde sicak para hareketleri 6nemli rol
oynamaktadir. Tirkiye’ de yasanan 1994 krizi bunun bir 6rnegidir. Spekiilatif
hareketler ve ani sicak para hareketleri bu krizin arkasinda yatan 6nemli iki
unsurdur. Hedge fonlar yarattigi sicak para akimlari ile bdyle krizlerin
olusmasina neden olmaktadir. Cilinkii yiiksek oranda lilkeye gelen sicak para
basta ekonomi iizerinde olumlu etki yaratirken gelen miktarin azalmasi ile

birlikte cari islemler bilangosu kétiilesmeye baslamaktadir. Bu kotiilesme dogru

%!Melih Onder,”Serbest Fonlar: “HEDGE” Fonlarmin Tiirkiye’ye Uyarlamasi” Kurumsal Yatirimel
Dergisi, S.17., Nisan-Haziran 2012 ,5.23.

169



ekonomi politikalar1 ile yonetilemezse, artan cari acgik finansal bir kriz
olusturmaktadir.

e Ozellikle 1990 sonras1 cari agik vererek biiyiiyen Tiirkiye ekonomisi i¢in hedge
fonlarin iilke ekonomisine yaptiklari girisler cari acik i¢in finansman saglamakta
ve iilke ekonomisini olumlu yonde etkilemektedir. Ancak bu fonlarin
beklenmedik anda piyasalardan c¢ikislar1 ise cari agigin giderek biiyiimesine
sebep olmaktadir.

e Amaci yliksek kar saglamak olan hedge fonlar bu amagclar i¢in piyasalarda
spekllasyon ve manipllasyon yaratmaktan hi¢ cekinmemektedirler.
Olusturduklart bu manipiilasyonlar, para kazanma mekanizmasin1 bozarak
bir¢ok yatirimeinin olumsuz etkilenmesine sebep olmaktadir.

e Hukuki bir takim ayricaliklara sahip hedge fonlar sug teskil edebilecek birgok

finansal faaliyette bulunmaktadirlar.

Amerika’ nin finans komitesi {iyesi olan Grassley tarafindan hedge fonlar ile
ilgili yapilan bir elestiri glindeme gelmistir. Grassley’ nin iddiasina gore hedge fonlar
baz1 terorist guruplarla iligkilidir ve iilke ekonomilerini bilingli bir sekilde krize
striklemektedir.®? Tiirkiye’ de ozellikle 2006 sonrasinda hiz kazanan sicak para
dalgalanmalari ile birlikte sayilar1 ve islevleri artan hedge fonlar ile ilgili bir¢ok tartigma
baslamistir. Bu donemde Merkez Bankasi yetkilileri tarafindan yapilan agiklamada
sicak para olan hedge fon yatirnmlarinin lilkeye ani giris ve ¢ikiglarinin iilke finans
piyasasin1 olumsuz yonde etkiledigi belirtilmistir. Tiirkiye finans piyasalarinda hedge
fonlarin sayilart heniiz ¢ok yuksek degildir ve bu fonlar bircok kimse tarafindan
bilinmemektedir. Ancak spekilatif hareket eden ve manipilasyon yaratan hedge
fonlarin finans piyasalarindaki onemi giderek artmaktadir. Bu durum gelecek zaman

icin finans piyasalarinda olusacak birgok sorunun habercisidir.
3.4.6. Tiirkiye’nin Hedge Fonlarile flgili Sorumlulugu

Tiirkiye gibi GOU’ lerin finans piyasalarina dahil olan hedge fonlarin finansal
istikrar1 bozucu yonde yarattigi olumsuz etkiler agiktir. Ancak bu olumsuzluklarin yani
sira hedge fonlarin sagladig: bir takim avantajlar da vardir. Hedge fonlar esnek yatirim

stratejileri kullanarak yatirimeinin karini maksimize etmektedir. Denetime tabi olmadan

$2Yasar Erding, Para Harekati, b.3, Scala Yaymcilik, Istanbul, 2008, 5.256-259
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varlik alim-sattmi yapan hedge fonlar gerektigi yerde aldiklar1 uzun veya kisa
pozisyonlar ile daha ylksek getiri elde edebilmektedir. Yuksek getiri ile birlikte yiiksek
risk getiren bu fonlar riski sistematik hale getirmektedir. Ayrica hedge fonlar ekonomi

politikalarimin etkin isleyisini de zedelemektedir.

Diger taraftan hedge fonlar portfoy cesitlenmesine yardimei olmak ve yliksek
likidite saglamak gibi finans piyasalarina olumlu katki da yapmaktadir. Sagladiklar
likidite ile birlikte fiyatlarin belirlenmesine ve bilginin dogru ve etkin bir sekilde
kullanilmasma yardimer olurlar.®®® Sonugta da kiiresel portfoylerde gesitlilik saglayarak
piyasalara ve yatirimcilara yardimeci olmaktadirlar. Ayrica yiiksek riski goze alan
yatirimcilar i¢in ekonominin koétii oldugu durumlarda bile yiksek kazang getirmektedir.
Hedge fon yatirimlari riski yiliksek yatirnmlar olsa bile iyi yoneticiler tarafindan
yonetildigi taktirde yiiksek kazang saglamaktadir. Hedge fonlarin aksi iddia

edilemeyecek sekilde finans piyasalarindaki 6nemi ve etkinligi artmaktadir.

Ekonomistler hedge fonlara yatirim yapacak iilkelerin yatirim karar1 verirken
fonlarin iilkeye saglayacaklar1 olumlu ve olumsuz etkilerin degerlendirilmesi gerektigini
belirtmektedir. Tirkiye agisindan bakildiginda, hedge fonlar Tiirkiye igin sicak para
niteligi tasimaktadir. Dolayisiyla iilkeye gelen hedge fonlar sermaye piyasalarini cazip
hale getirmektedir. Ayrica iilkeye etkili bir finansal kaynak saglamaktadir. Tirkiye
miimkiin oldugunca bu fonlarin sagladigi avantajlardan yararlanmahdir. Fakat her ne
kadar tlkeye gelen bu sicak para finans piyasalarini rahatlatsa da iilkeden c¢ikmasi
halinde piyasalar ciddi sekilde daralacaktir. Ulke ekonomisi ve tiim piyasa aktorleri bu

durumdan olumsuz etkilenecektir.

Tiirkiye i¢cin hedge fonlarin bilinirligi giin gegtikge artmaktadir ve bununla
birlikte bu fonlarin {ilke piyasalarma nasil etki edecegi daha c¢ok tartisiimaya
baslamistir. Dolayistyla SPK yatirimeilara hedge fon yatirimlari esnasinda gerekli
yatirim destegini vererek giiven ortami saglamalidir. Ayrica finansal hareketleri takip
ederek fonlarla ilgili diger yatirimci iilkelerin davraniglarini da incelemelidir. Spekiilatif
amaglarla hareket eden hedge fonlarin {izerinde bir denetim ve kontrol mekanizmasinin

olusturulabilecegi yoniinde de goriisler bulunmaktadir. Bu kontrolii saglamak igin

353 Aysun Bayhan, Hedge Fonu Nedir, Ozellikleri Nelerdir? Yatirimi Nasil Yapilir?
https://borsanasiloynanir.co/hedge-fonlari/
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bankalar {lizerindeki denetim arttirilmalidir, sermaye piyasasi islemleri i¢in ayri reel
piyasa islemleri i¢in ayr1 olmak iizere iki farkli kur sistemi olusturulmalidir, finansal
islemler kriz donemlerinde durdurulmali ve finansal islemlere vergi uygulanmalidir. *%*
Diger taraftan sermaye girislerine uygulanan kontrollerin arttirilmasi islem maliyetlerini
yukseltmektedir. Bu durum yatirimcinin portfdy gesitlendirme egilimini azaltacak ve
bdylece piyasanin isleyisini etkinsizlesecektir. Sicak para, sermaye kontrollerinin gorece
daha az oldugu iilkeye giris yapmay1 tercih edecektir veya giris yaptigr kontrollii
iilkeden ¢ikmak isteyecektir. Bu durum {ilke parasinin deger kaybetmesine neden

olacaktir.

Dolayisiyla uygulanacak politikalarinin sonuglarinin iyi degerlendirilmesi ve
sermaye iglemleri ile ilgili tim politikalarin bu cer¢eveden detayli degerlendirme
yapilarak uygulanmasi gerekmektedir. Bunun yani sira katt uygulamalar piyasa dist
faaliyetleri arttirabilmektedir. Sermaye kontrolleri uygulayan iilkelerde kayit dist

ekonomi olusumunda ve doviz kagak¢iliginda artis yasanmaktadir.>*

Sermayenin serbest hareket etmesi bircok GOU ekonomisinde oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisinde de bir takim olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Ancak {ilkelerin
karsilastirmali istiinliikler teorisinde de belirttigi gibi uluslar arasi ticaretin Oniine
engeller koymalar1 refah kaybina sebep olacaktir. Sermaye ticareti oniine kisitlamalar
getirilmesi sermayenin serbest hareket ettigi ticarete gore daha az kérlidir. Eger
kisitlamanin getirildigi donem ekonomik istikrarin olmadig1 bir donem ise yerli ve
yabanci varliklar arasindaki fark derinlestirerek, sermaye kaybina sebep olacaktir. Buna
ilave olarak, kisitlanan sermaye ulusal paranin degerinin ¢ok artmasma yol agacaktir.
Ulusal paranin yabanci para karsinda asirt deger kazanmasi uluslar arasi ticaret
dengelerini bozacaktir ve uzun siireli sermayenin lilkeye girisini engelleyecektir. Bu

durum yatirimlart ve ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyecektir.

Hedge fonlar girdikleri piyasalarda likidite artig1 gibi bir takim olumlu etkiler
yaratmaktadirlar. Ancak ozellikle ekonomik kirilmalara duyarhi Tiirkiye gibi GOU
piyasalarina girmeleri ile ilk etapta ekonomik canlanma yaratsalar da aniden

piyasalardan ¢ikmalar1 sonucunda finans piyasalarini daraltarak ekonomide durgunluga

34Akdis, (2004), 5.38
$®Halil Seyidoglu, Uluslararas: Iktisat: Teori, Politika ve Uygulama,b.13, Gizem Yayinlari, stanbul,
1993, s. 374-380.
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neden olmaktadirlar. Spekiilatif hareket eden hedge fonlarin ekonomide yarattig
olumsuz etkiler karsisinda Tiirkiye bir takim 6nlemler almalidir. Tiirkiye hedge fonlarin
finansal sistemde yaratti§1 dalgalanmalara karsi finansal sistemi giiclendirecek
yatirimlar yapmalidir ve fonlarin doviz lizerinde yarattig1 olumsuz etkilere karsin yeteri

kadar doviz rezervini elinde bulundurmalidir.3°®

Siirti davranist olarak adlandirilan yatirimcilarin birlikte, ayni zaman ve yonde
hareket etmesi durumu hedge fonlarda da gorilmektedir. Sermayesi yuksek hedge
fonlarda bu durumun uygulanmas: sistematik riski daha da arttirmaktadir. Ulkemizin
finans piyasalar1 i¢in heniiz béyle bir durum s6z konusu degildir.>®’ Fakat bu durumun
gelecekte yasanmayacaginin garantisi yoktur. Dolayisiyla Tiirkiye bu durum karsisinda
gerekli tedbirleri almalidir. Alaninda uzmanlagsmis bir kadro ile sermayenin iilkeden

cikisini 6nleyecek gerekli yasal diizenlemeleri yapmalidir.

LTCM gibi 6nemli bir hedge fonun Ongorilemeyen risk faktorii sebebi ile
batmis olmas1 hedge fonlarin riski yiiksek bir yatirim tiirii oldugunu kanitlar niteliktedir.
Burada hesaplanamayan risk, piyasalarda ciddi bir likidite kaybina sebep olurken,
beklenenin diginda tiim piyasa degiskenlerinin olumsuz etkilenmesine sebep olmustur.
Tirkiye’ de suanda riskle ilgili boyle bir durum yasanmamis olsa da diinyada yasanan
hedge fon iflaslar1 risk faktoriiniin ciddiyetini gostermektedir. Artan risk portfoy
cesitlenmesini olumsuz etkilerken piyasadaki giiven ortamini da bozmaktadir. Bunun
icin Tiirkiye hedge fon hesaplamalarina risk faktoriinii dahil ederek piyasa-risk analizi

tizerinde durmalidir.3%®

Tiirkiye giinlimiizde sermaye piyasalarinin gelisimi konusunda bir¢ok iyilesme
yasamis ve teknik problemlerini ¢ogunu ¢6zebilmistir. Ancak yeni finansal araglarin
tilke piyasalarina dahil edilmesi konusunda gerekli bilgi aktarimin ve teknik donanimin
saglanmasi konusunda hala yetersizdir. Hedge fonlar da bunlardan bir tanesidir. Turkiye
hedge fonlar ile ilgili yeterli bilgiye sahip degildir ve fonlar ile ilgili gerekli teknik alt

yapt hala GU’ lerin ¢ok gerisindedir. Hedge fonlarin her ne kadar finansal istikrari

36 Akdis (2004) 5.45-48

357Turhan Korkmaz,Ali Ceylan, Sermaye Piyasas: ve Menkul Deger Analizi, b.3, EKin Kitapevi, Bursa,
2006, s.629.

38European Central Bank, Financial Stability Review, Germany, 2006, s.134.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/fsr/financialstabilityreview200612en.pdf(10.07.2020)
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zedeleyici yonde hareket ettigine dair giiclii kanitlar bulunsa da finansal liberilizasyon
stirecine uyumlasma i¢in hedge fonlarin iilke piyasalarinda etkin isleyisini saglayacak

gerekli diizenlemelerin yetkili otoriteler tarafindan yapilmasi gerekmektedir.
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SONUC

1980 sonrasi diinya genelinde kiiresel ekonomi hizli bir doniisiim siirecine
girmistir ve sermaye hareketleri 6niindeki engeller kaldirilmistir. Bununla birlikte ¢ogu
GOU finans piyasalarin1 uluslar arasi piyasalara acarak, sicak para akimlarmi gekici
guce sahip olan yiksek reel faiz politikasina yonelmistir. Ancak makroekonomik
istikrasizlik yasayan bu iilkeler bu durumla miicadele i¢in sabit ya da 6nceden belirlenen
doviz kuru uygulamasini siirdiirmeye devam etmislerdir. Bunun sonucunda reel degeri
artan ulusal para, sicak para akimlarinin hizini arttirmig ve biiyiik miktarlara ulasan
sicak para stoku olusturmustur. Bugilin gelinen noktada, hala yiiksek cari aciklarla
miicadele eden GOU” ler bu agiklarm finansmam igin farkli yatirim stratejileriyle sicak

para akimlarini kullanmaya devam etmektedirler.

Finansal araglarin herhangi bir miidahale olmaksizin hizli hareket edebilmesi
neticesinde karlarmi arttirmak isteyen GU’ ler ise alternatif yatirim araglari arayisina
girmislerdir. Piyasalarin liberallesmesi ve kiiresellesme ile birlikte artan bilisim ve
teknoloji, alternatif finansal tirevleri dogurmustur. Diinya finans piyasalarinda yasanan
entegrasyona uyum saglamak Ulkelerin finans sistemi agisindan énemlidir Dolayisiyla
entegrasyon ile birlikte bu finansal tiirevler uluslar arasi piyasalarda yatirim hacmini

genisletmistir.

Alternatif yatirim araglarindan biri olarak hedge fonlar, finansal serbestlesme
hareketlerinin hiz kazandig1 1990 I1 yillarda ortaya ¢ikmistir. Ancak 1998 yilinda en
biiyiikk fonlardan biri olan LTCM’ nin ( long term capital management) batmasi ile
popiiler hale gelmistir. Hedge fonlarin piyasalarda etkin rol oynamasi ve Gneminin
artmast son 20-25 yil icinde hizlanmistir. Bu fonlarin kiiresel finans piyasalari i¢cindeki
paymin kiiclik olmasina karsin islem hacimlerinin ¢ok biiylik olmast fonlarin

piyasalardaki 6nemini arttirmistir.

Hedge fonlar; piyasalarda yasanan dalgalanmalar esnasinda olusan riske karsi
pozisyon alarak, kelime anlaminda da oldugu gibi piyasalari riske kars1 “koruma altina”
almaktadir. Fonlar pozisyon alirken kendilerine has stratejilerini ve yatirrm durumuna
gore ¢esitli finansal tiirevleri kullanirlar. Bunun sebebi hedge fonlarin riskten korunma

yaninda asil amacinin, mutlak getiri elde etmek olmasidir. Bu nedenle bu fonlar mutlak
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getiri amaciyla daha riskli yatirimlart tercih ederler. Elde ettikleri getirinin yani sira
kullandiklar1 stratejiler ve tlirev araclar sayesinde piyasalar iizerinde giiclii etki
yaratirlar. Diger taraftan kayit altina alinma, diizenli raporlanma ve agiklama yapma
gibi yukumlaluklerinin olmamasi fonlarin seffaf olmadigimin kanmitidir. Ayrica bu
fonlara ancak nitelikli yatirnmeilar yatirim yapabilmektedir, fonlarin yoneticileri de belli
yetkinlikte olan kimselerdir ve ticretlendirme performansa baglidir. Dolayisiyla hedge
fonlar tim bu 06zellikleriyle geleneksel yatirnm fonlarindan ayrilirlar. Bu fonlarin
uygulamalar tilkeden iilkeye farklilik goOstermektedir. Ancak ortak nokta fonlarin
isleyisini takip eden ve kontrol altina alan diizenleyici ve denetleyici bir kurumun
olmamasidir. Yaptiklar: islemleri kontrol altina alinmayan, raporlamayan ve denetime
tabi olmayan bu fonlarin finansal piyasalardaki spekiilatif hareketleri GOU” ler igin bir
tehdit unsudur. Ekonomik alt yapisi saglam olmayan GOU’ lere 1990 sonrasi yiiksek
kar elde etmek amaciyla kisa vadeli yabanci sermaye olarak hizla giren hedge fonlar, ilk
basta ekonomik biiyiime icin gerekli finansmani saglasa da spekiilatif hareket ederek
tilke piyasalarmi aniden terk etmesi neticesinde Ulkeyi finansal bir krize

suriklemektedir.

Diger taraftan, ulusal yatirimlar1 finanse edecek i¢ tasarruflarin yetersiz kaldigi
ortamda, hizli biiylime saglayan yabanci sermayenin gerekli bir kaynak oldugu
tartismasiz kabul edilmektedir. Ancak gelen yabanci sermayenin nasil yonetildigi, hangi
alanda kullanildig1 asil 6nemli noktadir. Finansal piyasalarin heniiz olgunlasmadigi,
bankacilik sisteminin yetersiz kaldigi ve dogru doéviz kuru politikasi yOnetimi
yapamayan GOU’ lerde, yabanci sermayenin denetimsiz ve kontrolsiiz hareket etmesi
bu iilkeleri finansal krizlere acik hale getirmistir. Boyle bir ortamda yatirimci uzun

pozisyon almaktan kaginmaktadir.

Diinya genelinde yasanan para krizlerinin sebebinin yalnizca hareket alani
genisleyen sicak para akimlar1 ve bunlar igerisinde gelen hedge fonlar olduguna dair
guclil bir kanit yoktur. Ancak para krizleri genellikle GOU’ lerde yasanmustir. GU” ler
bu sorunu ¢6zmiis durumdadir. Yasanan para krizleri icerisinde hi¢ beklenmedik anda
meydana gelen, tiim cevre lilkeleri tesiri altina alan ve geleneksel para krizi modelleri
ile agiklanamayan 1997-1998 Giineydogu Asya krizi bir doniim noktast olmustur.

Burada krizi olusturan ana unsur sicak para ve bu baglamda hedge fonlar degildir.
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Ancak biiyiik sermaye ¢ikislarinin yasandigi Asya iilkelerinde kar pesinde kosan fonlar
krizin derinlesmesinde &nemli rol oynamistir. Bu durum bir GOU olan Tiirkiye’ de de
gecerlidir. Finansal liberallesme sonras1 Tiirkiye ekonomisinde art arda yasanan finansal
krizlerde kisa vadeli sicak para hareketlerinin piyasalarda olusturdugu spekiilasyonlarla
krizin siddetini arttiric1 etkisi vardir. Kisa vadeli sicak para hareketi olan hedge fonlarin

da ayni etkiyi yarattig1 sdylenebilmektedir.

Bu ¢alismada, 1989 yilindan sonra hizlanan sicak para hareketlerinin ve sicak
para akimlari ile gelen hedge fonlarin Tiirkiye’ de yasanan para krizlerindeki etkisi
diinyada yasanan para krizleri tecriibeleri dogrultusunda incelenmistir. Calismanin
kapsam1 olan donemde 1992 yilinda patlak veren 1993 yilana kadar etkisini siirdiiren
ERM AB doviz kuru krizini birinci nesil para krizi teorileri agiklamak i¢in yetersiz
kalmis ve ¢oklu denge analizini modele dahil eden, ikinci nesil modeller tiiremistir.
Ancak bu modellerde makroekonomik dengelerin kriz sinyali vermedigi Giineydogu
Asya krizini agiklamakta yetersiz kalmis ve beklentiler ile birlikte finansal kesimin isin
icine dahil edildigi li¢iincii nesil modeller olugsmustur. Gilineydogu Asya iilkelerine
kontrolsiiz giris yapan sicak para, verimsiz yatirrm alanlarinda kullanilmais,
makroekonomik dengede olan ancak banka ve finans piyasalar1 saglam olmayan bu
ilkelerde gelen sicak para, dogru hiikiimet politikalar: ile yonetilememesi sonucu bir

sonraki adimda finansal kriz olusturmustur.

Glineydogu Asya krizinin etkisiyle ve IMF’ nin destegini ¢ekmesi sonucu
Rusya’ dan kisa vadeli bor¢ seklinde yogun miktarda sicak para ¢ikisi yaganmistir. Bu
durumun kur {izerinde yarattig1 baski sonucu devaliiasyon yapilmis ve 1998 yilinda
Rusya ekonomisi krize girmistir. 2008 yilinda ise ABD’ de baglayan emlak krizi “grup
psikolojisi” ve “yayilma etkisi” sonucu diinya finans piyasalarina sigramis ve kiiresel
finansal bir krize doniismiistiir. GU ve GOU’ lerdeki tiim bu krizlerin ortak dzelliginin
1990 sonras1 hareket kabiliyetini gittik¢e hizlandiran ve genis alana yayilabilen sicak
para akimlarm oldugu yoniinde giiclii kamtlar sunulmustur. Ancak aradaki fark GU’
lerin makroekonomik dengelerinin saglamligi ve gelismis finans piyasalari nedeniyle

krizin derine yayillmadan atlatilabilmesidir.
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Calismada incelenen iilke ornekleri 1s181nda, sicak para hareketlerinin ve sicak
para kapsaminda yiiksek hacimli hedge fonlarin sahip oldugu bir¢ok alt fonla krizlere
olan etkisi genel anlamda kroniklesen cari agiklar, acigin finansmaninda sicak paranin
kullanilmasi, asir1 degerli hale gelen ulusal paralar, yiikselen reel faizler, sicak paraya
olan gereksinimin artmasi, artan finansal belisizlik, sicak paranin ani durusu, sicak para
kacislari, kur baskisi, esnek kur sistemine gecilmesi, azalan ddviz rezervleri,

devaluasyonlar ve para krizleri bigcimindedir.

Uluslararast entegre finans piyasalarinda faaliyet gosteren sicak para
yatirnmcilar,, yeni yabanci sermaye girisleri ile yiikselmeye hazir, gelisimini
tamamlamamis borsasi ve yiiksek reel faizleri nedeniyle Tiirkiye finans piyasalarini
tercih etmektedirler. i¢ bor¢lanmanin yiiksek oldugu Tiirkiye ekonomisinin dis
finansmana olan ihtiyact ve 1989 sonrasi 32 sayil1 karar ile degisen finans piyasalar1 bu
tarihten sonra iilke ekonomisini {i¢ biiylik krizle kars1 karsiya birakmistir. Sicak paranin
aniden kriz dénemlerinde tlkeyi terk etmesi, yetersiz tasarruflar ve artan faiz ddemeleri

geri dondiiriilmesi zor ekonomik tahribatlar yaratmistir.

Tirkiye’ nin 1990-2019 yillarim1 kapsayan donemde Odemeler bilangosu
incelendiginde, 1994-2000-2001 ii¢ biiyiik kriz yil1 dikkate alinarak, krizden bir 6nceki
yilda cari islemler hesabinin agik verdigi, yapilan devaliiasyonlar ile kriz yilinda cari
fazla verildigi goriilmektedir. Tiirkiye’ ye yonelik sicak para hareketlerine bakildiginda
ise 1989 dan sonra hizlanan net sicak para girisi, dis konjonktiiriin etkisiyle 1991-1992
yillarinda diismistiir. 1994 krizi 6ncesi 1993 yilinda 2,1 mUSD sicak para girisi
yasanirken 1994 kriz yilinda bu rakam -4mUSD olmustur. Krizin atlatilmasinin
ardindan 1995’ den 1998’ e kadar devamli sicak para girisi olmus ancak 1998’ de Rusya
kriz ile dovizde yasanan sarsint1 sonucu sicak para hizla iilkeyi terk etmis, bu yilda -
2,6mUSD sicak para kaybi olmustur. Krizin ardindan ekonominin stabil hale gelmesi
sonucu 1999 yilinda net sicak para girisi 4,3mUSD olmustur. Ardindan iilkenin 2000’
de krize girmesi sonucu sicak para tekrardan hizla ¢ikis yapmis ve 2001 yilinin sonunda
toplam net kayip 18mUSD’ ye ulagmistir. 2003 yilinda ise 10mUSD seviyesinde bu ana
kadar goriilmemis diizeyde sicak para girisi yasanmis, bu durum 2007 yilinin basina
kadar devam etmistir. 2008 krizine ragmen sicak para pozitif hareketine 2010 yilinda

ulastig1 en yiiksek seviye olan 41mUSD ile devam etmistir. 2015 yilinda i¢ ve dig

178



konjonktiirde yasanan dengesizlikler neticesinde sicak para c¢ikiglar1 yasansa da 2019
yilinin sonuna kadar 2016 yilindaki seviyesini koruyarak sicak para girisi yaganmaistir.
Bunlarin yani sira 1990 sonrasi yasanan finansal serbestlesme ile birlikte asiri
degerlenen TL, dis ticaret dengesini bozmus ve dis ticaretin negatif seyri 2019 yilinin

sonuna kadar devam etmistir.

1990’ 11 yillardan sonra derinlesen finansal piyasalar sonucu artan sicak para
stoklarinin devamliliginin saglanamamasinin ilk yansimasit 1994 krizi olmustur. Kriz
oncesi lilkeye gelen sicak para, yarattigi spekiilatif etkilerle finansal kirilganligi
artirmistir.  Yiiksek enflasyonist baski altindaki Tiirkiye ekonomisi 1999 yilinda
devreye aldig1 capa kur uygulamasina dayali istikrar programi ve yiiksek reel faizler ile
2001 yilana kadar sicak parayr c¢ekmistir. Bu durum Tirkiye ekonomisinin ulusal

tasarruf ve yatirimlar ile degil dis kaynak ile biiylidiigiiniin kanit1 niteligindedir.

Tiirkiye’ ye gelen sicak para faizleri diistirmek yerine zaten bor¢lu durumda olan
tilkenin mevduat borg¢larini bor¢lanarak 6demesi sonucu reel faizleri yiikseltmektedir.
Bu durum sicak para akimlarmmin spekiilatif amacli yatirimlara yoneldigini
gostermektedir. Artan alternatif finansman ile Tiirkiye’ ye gelen hedge fonlar ise ilk
etapta hedge fon olarak isimlendirilmese de “6zel fon” baslhigr altinda sicak para olarak
1990 sonrasi iilke ekonominse giris yapmistir. Bu baglamda 2008 yilina kadar Tiirkiye

icin hedge fon hareketleri sicak para akimlari olarak degerlendirilmistir.

Calisma sonucglarma gore Tiirkiye agisindan, finansal piyasalart heniiz
olgunlagmamis, kirillgan bir zeminde konumlanan iilke ekonomisinin, 1980 sonrasi
yasanan finansal serbestlesmenin arkasindan 1990 yilinda finans piyasalarini
uluslararasi finans piyasalari ile entegre etmesi, denetimsiz bir sekilde ger¢eklesmistir.
Sermayenin ani kagis1 ve doviz kuru baskisi reel faizleri yiikseltmistir. Bu durum déviz
kurunun yiiksek seviyesini korumasina neden olmus, ancak hiikiimet ve merkez bankasi
kisa vadeli bor¢lanmada ve bankacilik sisteminde olusacak dolarizasyon tehdidine

karsin herhangi bir 6nlem almamustir.

Ikinci konu ise reel faizlerdir. Tiirkiye’ de 1990-2019 aras1 reel faizler
incelendiginde diinyadaki GU’ lerin reel faiz oranlarmin ¢ok iizerinde, ortalama

yaklasik %20’ nin iizerinde seyretmistir. TEFE-TUFE bazinda hesaplana DIBS reel
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faizleri 1993 yilinda %12 olmustur. Bu durum 2000 yilina kadar artarak devam etmistir.
Kur degisimleri ve borsada sagladig1 kazanglar da incelendiginde, DiBS reel faizleri
oldukca yiiksek getiri sunmustur. 1994-2000 ve 2001 Tiirkiye kriz yillar1 dikkate
alimarak bakildiginda bu yillarda nominal faizlerin enflasyona bagl olarak oldukca
yiiksek oldugu ancak reel faizlerin ise oldukga diisiik seviyede kaldig1 goriilmektedir.
2001 krizinden sonra 2008-2014-2017 yillar1 hari¢ yliksek devam ettigi goriilmektedir.
Do6viz kurunun diisiik, reel faizlerin yiiksek oldugu Tiirkiye ekonomisi sicak para

acisindan cekici glice sahiptir.

Sicak paranin borsada yaptigi hareketler dogrultusunda, ozellikle 2001 krizi
sonrast 2019 sonuna kadar olan doénem dikkate alindiginda, borsanin reel sektore
kaynak dagiliminin etkin gergeklestirilmesi sorumlulugunu yerine getirmedigi, aksine

spekiilatif yatirimlara hizmet ettigi goriilmektedir.

2008 kiiresel finansal krizi agisindan bakildiginda, Tiirkiye ekonomisi “Giiglii
Ekonomiye Gegis” istikrar programi dogrultusunda ve bu baglamda BDDK’ nin
kurulmas: ile krizin bankalara sigramasindan kurtulmus ancak dis finansman
kaynaklarinin kapanmasi ile tekrar ekonomi darbogaza girmistir. Bu yillardan itibaren
etkinligi artan alternatif yatirnm fonlarn Tirkiye piyasalarindaki hareketlerini

resmilestirmistir.

Tiirkiye’ deki hedge fonlar 2006 yilinda “serbest yatirim fonlar1” ad1 altinda
SPK tarafindan Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi’nde yapilan degisiklik ve
eklemelerle olusturulmustur. Ilk resmi hedge fon 2008 yilinda kurulmustur. Tiirkiye igin
yeni olan bu kavramin bilinirligi giin gectik¢e diinya piyasalarinda artan etkisine paralel
olarak artmaktadir. Fonlarla ilgili denetleme yetkisi SPK’ ya taninmistir. Ancak fonlara
ait bilgiler yayinlanmamaktadir ve istenilen zamanda bu bilgilere ulagilamamaktadir. Bu
durum bir takim sorunlar1 da beraberinde getirmektedir.

Hedge fonlar, belli yetkinlige ulasmis kisiler tarafindan yonetilmektedir.
Tiirkiye’ deki fonlar1 yoneten yoneticilerin bdyle olmasi halinde piyasa riski dagitilarak
piyasa daha etkin hale gelecektir. Ancak Tiirkiye’ de heniiz bu yetkinlikte yoneticiler
mevcut degildir. Ayrica hedge fonlar kullandiklar1 yatirim stratejileri ile yatirim karmni
daha st diizeye tasimaktadir. Ancak Tiirkiye finans piyasalari bu stratejilerin etkin

islemesi i¢in yeterli degildir. Yatirimciyr riskten koruyan bu fonlar sadece nitelikli
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yatirimcilara hitap eder. Dolayisiyla her yatirimer portfoyline hedge fonlar1 dahil

edemez.

Tiirkiye finans piyasalarina bir sicak para akimi olarak, kisa vadeli yabanci
yatirimlar igerisinde gelen bu fonlar ile ilgili likidite artisina, nakit akisina ve faizlere
olumlu etki yaptigina dair goériisler mevcut olsada hacimleri oldukca yuksek olan bu
fonlar alt fonlar1 ile hareket etmekte ve risk gordiigii anda iilke ekonomisini hizla terk
etmektedir. Caligmamiz kapsaminda bu fonlar sicak para akimlart ile birlikte
degerlendirilmekte ve Tiirkiye’ de yasanan finansal krizlerde tetikleyici ana gii¢
olduguna dair kanitlar sunulmaktadir. Fonlarin hizli ¢ikisi ile birlikte likidite kaybi
olugmakta, finansal belirsizlik artmakta ve siirli psikolojisi ile hareket eden bu durum
bor¢ yiikiinli daha da derinlestirmektedir. Dolayisiyla kriz anlarinda sicak para olarak
tilkeden hizla ¢ikan bu fonlar sicak para yatirimlari ile biyiiyen Turkiye ekonomisini
krize sirtklemektedir. Bugiin gelinen noktada fonlarin 2008’ den sonra alt fonlar1 ile
birlikte diinyada saylarini bir miktar azalsa da diinya finans piyasalarini etkileme giicleri
hala ¢ok yiiksektir. Tiirkiye deki biiyiikliikleri ise 2015 yilindan bu yana katlanarak
artmaktadir. Dolayisiyla hedge fonlarin her ne kadar finansal istikrar1 zedeleyici yonde
hareket ettigine dair giiclii kanitlar bulunsa da finansal liberilizasyon siirecine
uyumlasma i¢in hedge fonlarin iilke piyasalarinda etkin isleyisini saglayacak gerekli

diizenlemelerin yetkili otoriteler tarafindan yapilmasi gerekmektedir.

Yabanci hedge fonlardan farkli olarak Tiirkiye’ de her hedge fonun SPK’ ya
kayit yaptirmas: zorunludur. Fonlar ile ilgili yasal diizenlenmelerin yapilmasi, fon
hareketlerinin takip edilmesi ve fonun yatirimcist ve yoneticisi arasinda giiven
mekanizmasinin saglanmasi ile ilgili gorevleri SPK saglamaktadir. Fonlarin her ay bir
defaya mahsus olmak iizere fiyatlarini ilan etme zorunlulugu vardir. Tiirkiye’ de SPK’
ya kayitli hedge fonlarin sayilarinin arttigr goriillmektedir. Ancak bu fonlarin portfoy
degerleri ve dagilimlar incelendiginde ise yatirimlarin genelde yurt i¢inde gergeklestigi
goriilmektedir. Bu durum fonlarin yatirim ¢esitliliginin 6niline ge¢cmektedir. Bunun
arkasinda yatan sebep riskten korunma istegidir ve bu nedenle bu fonlar alternatiflerine
gore daha diistik k& r getirmektedir. Bu fonlarin sahip oldugu stratejilerini etkin olarak
kullanmadiginin kanitidir. Tiirkiye’ ye sicak para akimlar i¢inde gelen yabanci hedge

fonlar, hi¢bir denetime tabii olmaksizin iilke piyasalarinda islem yapabilmekteyken,
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ulusal hedge fonlar stratejilerini etkin kullanacak sekilde hareket edememekte ve siki
denetim altina alinmaktadir. Bu nedenle ulusal hedge fonlar iilke ici yatirimlara

yonelmislerdir.

Dolayisiyla sicak para yatirnmcilar1 agisindan ulusal hedge fonlara yatirim
yapmak kérli degilken, mutlak getiri ile hareket eden yabanci hedge fonlar reel faizlerin
yiiksek, doviz kurlarinin diisiik oldugu Kkarli sicak para yatirim alani olan Turkiye
piyasalarini tercih etmektedir. Spekiilatif amagli bu sicak para akimlari kriz yillarinda
artan stoklarini bir anda bosaltarak finansal krizleri olusturan etmen olmuslardir. Bu
durum diinyada yasanan para krizleri dogrultusunda ispatlanmistir. 2015-2019 yili
verileri incelendiginde yabanci hedge fonlarin Tiirkiye piyasalarindaki biiyiikliigiiniin
arttig1 goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye hedge fon icin gerekli 6nlemleri saglayacak

yapilanmay1 yapmalidir.
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