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OZET

Kiiresel piyasalarin hizla biiyiiyen ve gelisen sektorii, hedge fonlar. Yatirimcisina sagladigi
kazanclar ve aktif biiyiikliiklerinin trilyon dolarlar1 asmas1 hedge fonlar1 finans piyasasinin
onemli bir sektorii haline getirmistir.

1990’lardan giiniimiize her gecen gilin dikkatleri iizerine ¢eken bu fonlar finans
piyasalarinda yasanan hemen her dalgalanmadan sorumlu tutulmus ve bir¢ok elestirinin
merkezi haline gelmistir. Yasanan kiiresel finans krizleri ile birlikte piyasalara etkileri
tartisilmaya baslanan hedge fonlar; kimilerine gore riski tistlendikleri, likiditeyi artirdiklar
ve piyasalar da dogru fiyatlama sagladiklari i¢in tehdit olusturmadiklarini kimilerine gore
ise seffaf olmayan yapilari, asir1 kaldirag kullanmalari nedeniyle piyasalarda tehdit
olusturduklar1 savunulmustur.

Calismanin kapsami kiiresel krizler ve hedge fonlarinin krizlerdeki rolii olmasina ragmen
caligmada daha ¢ok hedge fonlarin kiiresel krizler {izerindeki roliine deginilecektir. Bu
nedenle hedge fonlarin gergekten kiiresel krizlere neden olup, finansal piyasalarda
istikrarsizliga etki edip etmedikleri aragtirilacaktir.
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ABSTRACT

Hedge Funds, the fast growing and developing sector of Global markets. The capital and
active gravity that provide to its investor and exceed trillion dolars have made hedge funds
an important sector of financial markets.

These funds have been held responsible for almost all financial headwinds, and the center
for many criticism since 1990s. Thus, they have attracted attention since then. The impacts
of hedge funds upon the markets have been discussed following the global financial crisis.
According to some; the hedge funds are not threats because they undertake the risks, raise
the liquidity, and provide true pracing while some others think that they pose a threat to
markets for their not being transparent, and for their using excessive leverage.

Although the content of the study is global crisis and the role of hedge funds in crisis; the
role of the hedge funds on global crisis will be emphasized mostly. Therefore, it will be
studied whether the hedge funds have effects on global crisis and cause instability on
financial markets.
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GIRIS

Diinya’da 1970’li yillardan itibaren finansal liberalizasyon sonucunda piyasada olusan
serbestlesme ve kiiresellesmenin etkileri ile finansal krizler olusmaya basglamis, 1970’li
yillarin sonlarindan itibaren ise gelismekte olan iilkeler daha sik araliklarla kriz siirecine
girmislerdir. Ornegin; 1973 yilinda OPEC ve petrol krizi ile niikseden petrol fiyatindaki
ciddi artiglar gibi kiiresel gelismeler, gelismekte olan ve petrol, dogalgaz, gibi yiiksek
degerli ve hayati 6nem tasiyan triinlere bagl olan iilkelerin krize dahil olmasimna neden
olmustur. Dolayisiyla kiiresellesmenin etkileri ile birlikte bir iilkede yasanan finansal
krizin, o {ilke ile ticaret ve rekabet halinde olan diger iilkeleri de dogrudan etkiledigi

goriilmektedir.

2000’11 yillarda ise likidite krizi ile zaten zayif bir finansal yapiya sahip olan birgok iilke
“biiytik ¢okiis” diye de adlandirilan 2008 kiiresel krizi ile belki de tarihlerinin en biiyiik
krizini yasamiglardir. Tam da bu noktada tartisma konusu olacak sey ise asikardir: Her
krizin ayak sesleri duyulmustur ancak neden yeterli ve gerekli finansal ¢6ziim politikalar
tiretilememistir? Krizlerin gelisi kasirgalarin olusacaginin Ongoriilmesi gibi tahmin
edilemez midir? 1990’11 yillarda ardi ardina yasanan krizler bize ders verememis midir?
Iste bu sorular, bu ¢alismanin problem ciimlesi olmustur. Kimilerine gére problemlerin

merkezinde hedge fon ve benzeri yapilanmalarin oldugu savunulmustur.

Hedge fonlar kurulduklari ilk giinden beri varlikli bireysel yatirnrmci ve kurumsal
yatirimeilarin yatirim araci olarak bilinmektedir. Bu fonlara yatirim yapabilmenin alt limiti
genel olarak 1 milyon dolardir. Bu fonlara giris sermayesinin yiiksek olmasiin nedeni

iistlendikleri biiytik risklerdir.

Hedge fonlar, giiniimiizde sermayenin kiiresellestigi g6z oniline alindiginda, diinyanin her
yerine yayilmis durumdadirlar. Uluslararas: finans piyasalarinda kiiresellesmenin sonucu
olarak sermaye hareketlerinin oOnilindeki engellerin kalkmasiyla birlikte hedge fon

yoneticileri bunu firsat bilerek diinyanin hemen her yerinde (gelismis iilkelerde ve

1



gelismekte olan iilkelerde) kendilerine daha c¢ok getiri saglayacak firsatlar1 aramaya

baslamislardir.

Hedge fonlarda belli yatirim sinirlamalar1 yoktur. Yoneticiler kendilerine ve ortaklara en
yiiksek getiriyi saglayacak her tiirlii yatirnm aracina yatirnm yapabilirler. Kazang
potansiyelinin yiiksek olmasi ve denetimden ve yasal sinirlamalardan uzak olmalar1 hedge

fonlar1 yatirimer agisindan cazip hale getirmistir.

Hedge fonlarin herhangi bir yasal sinirlamaya tabi olmamalari bu fonlarin finans
piyasalarinda serbest¢ce dolagmalarina imkan saglamistir. Bu durum hedge fon sayilarinda
ve aktif buylkliikklerinde biiyiik bir rol {istlenmistir. Ayrica hegde fonlarin islevleri
hakkinda pek ¢ok soru isaretini de beraberinde getirmistir. Bu sorulardan birisi hegde
fonlarin kiiresel krizlere etki edip etmedikleridir. Ozellikle aktif biiyiikliikleri, yasal
sinirlamalara tabi olmamalar1 ve kiiresellesme ile birlikte diinyanin hemen her yerinde
faaliyet gosterebildikleri diistintildiigiinde ilk ve en biiyiik hedge fonlarin bulundugu ABD
ve Ingiltere’deki fonlarin kontrolsiiz bir sekilde biiyiimeleri, gelismekte olan iilkelerin
piyasalarina ani giris ve ¢ikis yapmalar1 bu {ilkelerin finans sisteminde bazi aksakliklara

neden olabilecekleri konusunda endise yaratmaktadir.

Kiiresel finans piyasalarinda hedge fonlarin 6nemli 6lciide artmasi aynm1 zamanda risk
yonetimini de karmasik hale getirmektedir. Hedge fonlar, bir yandan finans sisteminin
etkinligini artirmaya yardimeci olurken, 6te yandan finansal kurumlarin azaltamayacaklari
riskleri azaltarak istikrara katkida bulunmaktadir. Stresli piyasa kosullarinda hedge fonlari,
piyasa durumuna gore bazi belirsizlikler gosterebilmektedir. Riskin karsi tarafa transferi
konusunda tiirev araclarin hizla biiylimesi, baz1 karmasik triinlerde biiyiik kayiplara neden
olabilecek bir ortam meydana getirmistir. Bu durum hedge fonlara yoneltilen elestirilerin

¢ikis noktasi olan seffafliga duyulan ihtiyaglart arttirmaktadir (Terzi, 2009).

Bu caligmanin birinci boliimiinde, finansal krizlerin tanimlar1 ve diinyada yasanmis olan
finansal krizler konusuna yer verilmektedir. Calismanin ikinci boliimiinde, hedge fonlari
ve fonlarin ozellikleri ve kag c¢esit hedge fonu oldugu belirtilmistir. Calismanin {i¢lincii
boliimiinde ise hedge fonlarinin finansal krizlerdeki etkinligi ve rolii konulari ele

alimustir.



BIiRINCi BOLUM

FINANSAL KRiZ

1.1. Finansal Krizin Tanim
Kriz kavramu ile ilgili olarak literatiirde bir¢ok tanimlama mevcuttur. Bu tanimlamalardan

bir kismina asagida deginilmistir.

Kriz sozcligii, koken itibari ile Yunanca ve Latince’ ye dayanmakta ve Yunanca da kriz
anlamina gelen "krisis" kelimesinden gelmektedir. Sosyal bilimler alaninda kriz buhran ve
bunalim gibi kavramlara anlamdas olarak kullanilmakta iken ekonomi literatiiriinde
beklenmedik bir ekonomik tepki, psikolojik veya sosyal gelismeler karsisinda normal
iliskilerin ciddi bir sekilde sarsilmasi, karsilasilan bu sorunlarin ¢oziimiinde ise mevcut
¢Oziim yollarin sorunu ¢ézmede yetersiz kalmasi neticesinde ortaya c¢ikan durumlari

ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Delice, 2003: 58).

Bir bagka tanimlamada ise kriz s6zciigii bunalim, resesyon, panik, giic donem ya da buhran
gibi terimler ile ifade edilmektedir. Ekonomide beklenmedik ve ani bir sekilde ortaya
cikan durumlarin bir neticesi olarak iilke ekonomisinin ciddi bir sekilde sarsilmasi,

ekonomik kriz olarak tanimlanmistir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010).

Ekonomi agisindan kriz tanimlarina bakildiginda ise, bir ekonomide ani bir sekilde gelisen
durumlarin  makro ag¢idan incelendiginde bir {iilkenin ekonomisini, mikro agidan
incelendiginde ise isletmeleri sarsacak sonuclar ortaya g¢ikarmasi seklinde agiklanmistir

(Aktan ve Sen, 2001: 1225).

Isletmeler acisindan bakildiginda kriz, ani olarak ortaya ¢ikan ve sirketlerin kurulu calisma
diizenini bozan, vakit kaybetmeden miidahale edilmesi gereken bir durum olarak

tanimlanmistir (Tiiz, 1996: 3).



Genel kriz tanimlarindan yola ¢ikarak yapilan bagka bir tanimlamaya gore kriz; ekonomik
sistemde veya ekonominin alt bilesenlerinin isleyisinde ani ve beklenmedik sekilde olugan
ve sistemin isleyisini biiyiik 6lgiide olumsuz etkileyen durum olarak ifade edilmektedir.
Finansal kriz, finansal sistemin igerisindeki oyuncularin makroekonomik dinamikleri her
seferinde dogru bir sekilde tahmin edememesi, asir1 kazang elde etme hirst ile yiiksek
risklerin alinmasi, manipiilasyonlarin ve spekiilasyonlarin olugsmasi gibi nedenler ile veya
sistemdeki araglar, kurallar, kurumlardan; bunun yani sira reel sektor faaliyetlerindeki
karlarda meydana gelen daralmalardan dolay1 olusabilmektedir (Oktar ve Dalyanci, 2010:
13-14).

1.2. Finansal Krizlerin Ozellikleri ve Olusum Siireci

Herhangi bir risk unsuru ve krizleri birbirlerinden ayirt edebilmek i¢in krizlerin temel
ozeliklerinin bilinmesinde yarar vardir. Krizlerin 6zelliklerinin bilinmesinin en 6nemli
nedenlerinden biri, krizlere kars1 6nlem alabilmenin, krizlere kars1 tepki gosterilebilmenin
ve sonuglarini yorumlayabilmenin zorunlulugudur. Krizlerin temel 6zelliklerini
kapsayacak sekilde inceleme yapildiginda krizlerin 6zellikleri asagida siralanmistir (Celik

ve digerleri, 2015: 561):

e Kriz, onceden tahmin edilebilme durumundan uzaktir.

e Krizi dnceden tahmin etme veya onleme mekanizmalar kriz oldugu zamanlarda
yetersiz kalmaktadir.

e Kriz zamanlarinda acil miidahaleye ihtiya¢ vardir.

e Krize miidahale edilebilmek i¢in ¢ok kisitl bir zaman vardir.

e Kriz zamaninda karar mekanizmalari, krizin verdigi olumsuz etkiyle birlikte
gerilim yagamaktadirlar.

e Kriz sira disidir.

e Kiriz yeni bir olgudur.

1820 ile 1929 arasinda diinya ekonomisini ciddi anlamda etkileyen on ii¢ adet finansal
ekonomik kriz yasanmustir. Iktisatcilar, yasanan bu krizlerden edindikleri bilgiler dahilinde
finansal krizin ti¢ yeni onemli 6zelligini tespit etmislerdir. Bu belirlemeler {izerine bir
dordiinciisii de dahil edilerek ekonomik krizlerin genel 6zelliklerini su sekilde siralamak

miimkiindiir (Cihan Dura, 27.02.2009, www.cihandura.com.tr):

o Kriz genel 6zelliklere sahiptir veya kolayca genellesebilir niteliktedir,

e Kirizler asir1 liretim sonucu ortaya ¢ikan bir durumdur.
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e Kiriz “donemseldir” veya en azindan “geri-dontiglidiir”

e Kiriz kapitalist sistemin ayrilmaz bir pargasidir.

Krizlerin yayginlagsmasi ve etki alanlarinin genislemesi ile birlikte kapitalist ekonomik
sistem de elestirilerden payina diiseni almaya baslamis ve krizleri kapitalist sistemin
ayrilmaz bir pargasi olarak goren bir goriis ortaya ¢ikmistir. Bu goriisiin kapitalist sistemi
neden elestirdiklerine dair diisiincelerini yazmadan Once kapitalist ekonomik sistemin
tanimin1 yapalim. Kapitalist ekonomik sistem; {iretim araglarinin 6zel miilkiyetini 6n géren
ve bu araglarin kar etmek amaciyla iiretim kanallarina aktarilmasina dayanan bir sistemdir.
Kapitalist sistemin Ozelliklerini su sekilde siralamak miimkiindiir (Caner Sancaktar,

www.tasam.org/tr-TR/icerik/956/kapitalist_kriz_ve kapitalizmin_krizi):
1) Ucrete tabi emek giiciine dayal {iretim

2) Piyasa taleplerine yonelik tiretim

3) Sermaye birikimi

4) Piyasa aktorleri arasindaki rekabet

Kapitalist sistemi krizlerin nedeni olarak goren goriise gore; daha fazla kar elde etme ve
rekabet sonucu asir1 iiretim ve bunun sonucunda {iretilen iirlinlerin satilamamasi, emegin
getirisi olan tcretlerin yiikselmesi, hammadde fiyatlarindaki yiikselis gibi nedenler krize

neden olmaktadir.

Sonu¢ olarak, finansal krizler 6nceden tahmin edilemeyen, beklenmedik bir zamanda
gerceklesen, gerceklesmelerinden sonra da beklenmedik birtakim gelismelere neden olan,
sistemin tiim varligin1 tehdit eden, uzun veya kisa siireli, tim Onlemlerin alinmasina
ragmen tekrarlanabilir olma ozelliklerine sahiptir. Ayrica finansal krizler, belirlenmis
amaglar1 ve devam edilebilirligi tehdit eden, beklenmedik ve ani degigsmelere neden olan,
istihdam, insan kaynaklari ve tiiretim faktorleri {izerinde negatif etkiye sahip olma
ozelliklerini de tasimaktadir (Ozdemir, 1994: 17-18).

1.3. Finansal Krize Neden Olan Faktorler

Finansal piyasalarda finansal krizlerin olusumunda etkili olan dort temel faktor vardir.

Bu faktorler (Mishkin, 2004: 189-190):

e Faiz oranlarindaki istikrarsizliklar,

e Ekonomide meydana gelen belirsizlikler,


http://www.tasam.org/tr-TR/ıcerik/956/kapitalist_kriz_ve_kapitalizmin_krizi

¢ Banka bilangolarinda meydana gelen bozulmalar,

e Mali dengesizlikler seklinde siralanabilir.

Gelismekte olan iilkelerdeki krizler genel olarak banka bilangolarinda meydana gelen
bozulmalarla beraber faiz oranlarinda olusan yiikselis ve borsalarda meydana gelen diisiis
ile sonuglanmaktadir. Ekonomide var olan belirsizlik ortaminin artmasinin sonucunda ters
secim ve ahlaki tehlike artmaktadir. Bunun sonucunda ekonomik faaliyet hacminde de
diisiis meydana gelmektedir. Olas1 bir bankacilik krizinin meydana gelmesi ile birlikte ters
secim ve ahlaki riskin giderek arttig1 ve bunun sonucunda ekonomik faaliyet hacminin de
degiserek daha da kotiiye gittigi goriilmektedir. Buna gore, banka bilangolarinda olusan
bozulmalarin, faiz oranlarinda meydana gelen artislarin, borsadaki diisiislerin ve
belirsizliklerin artmasinin zamanla finansal piyasalarda ters secim ve ahlaki tehlike
sorununa neden oldugu goriilmektedir. Bu siire¢ neticesinde ise, finansal kuruluslarin kredi
saglama konusunda daha secgici davrandiklari goriilmiistir. Bu durum ise, ekonomik

faaliyet hacminde daralmanin olusmasina neden olmaktadir.
1.3.1. Banka Bilancolarinin Bozulmasi

Finans piyasalarinin en biiyilkk kredi kanali olarak adlandirilan bankalarin
kullandirabilecegi kredi miktarini belirleyen en Onemli faktorlerden biri, bankalarin
bilangolarindaki varlik durumdur. Banka bilangolarinda meydana gelen bozulma
bankanin aktiflerinde azalisa neden olmaktadir. Bu durum, bankalarin kredi saglamak
icin daha az oranda kaynaklarinin olmasi anlamma gelmektedir. Olusan durumlar
neticesinde bankalarin kredi vermek i¢in daha az kaynaklara sahip olmasi kredi
miktarinda, yatirimlarda ve ekonomik faaliyet hacimlerinde azalisa yol agmaktadir.
Banka bilangolarinda gerceklesen bozulmalar daha da ileri seviyelere ulastiginda banka
iflaslar1 olugsmakta ve bunun sonucunda, bir panik meydana gelerek bir bankadan
digerine yayilmaktadir. Olusan bu yayilma neticesinde, ekonomik agidan saglam olan
bankalar da iflasa siiriiklenmektedir. Birden fazla bankanin iflasina banka panigi

denilmektedir (Mishkin, 2004: 190-191).
1.3.2. Faiz Oranlarindaki istikrarsizhiklar

Yiiksek riskli projelere sahip bireyler, yliksek faiz oranlarmmi 6demeye razidirlar. Bu
sebepten dolayi, kredi almak isteyenler ve kredi verenler arasinda olusan asimetrik bilgi de
g6z Onilinde bulunduruldugunda, ytiksek faiz ile bor¢ verenlerin, kredi riski daha fazla olan
diisiik bor¢lanma ihtimali de artmaktadir. Ote yandan, diisiik kredi riskine sahip olan

6



potansiyel borglular piyasada var olan faiz oranlarindan borglanmak istememektedirler. Bu

durum, fon fazlasi olanlarin bor¢ verme istegini de azaltmaktadir (Mishkin, 1996: 34-35).

Diger taraftan, yiiksek oranli faizler, bor¢ alan kesime aktarilsa da bu durum faiz
O0demelerinde zorluk olusturacak ve bor¢ alan tarafin nakit yapisimi kotiilestirecektir.
Dolayistyla, banka bilangolarinda geri donmeyen kredilerin artmasina neden olacaktir. Bu
nedenden dolayi, kisa vadeli faizlerde meydana gelen asir1 yikselisler, sistematik
bankacilik problemlerinin temel sorunu olarak gosterilmistir. Yiiksek orandaki faizlerin
banka bilangolar1 iizerinde olusturdugu dogrudan etki géz Oniinde bulunduruldugunda,
"kisa vadeli bor¢lanma ile uzun vadeli bor¢ verme" seklinde Ozetlenen geleneksel
bankacilik iglevine gore, bankalarin varliklarimin vadesi, bankalarin yiikiimliiliiklerinden
daha uzun oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle, faiz oranlarinda meydana gelen bir artis
neticesinde, varliklarin degerlerinde meydana gelen azalis yikiimliilikklerin degerlerindeki
olusan artistan daha fazla olmaktadir. Bu durum ise banka 6z kaynaklarinda bir diisiisiin
yasanmasina neden olmaktadir (Demirgii¢c-Kunt ve Detragiache, 1998: 45).

1.3.3. Mali Dengesizlikler

Gelismekte olan ekonomilerde yasanan yapisal mali dengesizlikler, piyasa igerisinde
devletin borcunu 6deyemeyecegi gibi bir korkuya neden olabilmektedir. Bu durum
neticesinde devlet, piyasaya siirdiigli tahvillerin ¢cogunlugunu satin almalar1 konusunda
bankalar1 baski altina alabilmektedir. Mali dengesizlikler sonucu devletin borcunu geri
odeyemeyecegi korkusu, yatirimcilarin ellerinde var olan fonlarin1 dig piyasalarda
degerlendirmelerine yol agabilmektedir. Yatirimcilarin bdyle bir yol izlemesi sonucunda,
para krizi meydana gelerek ulusal para biiyiik oranda deger kaybetmektedir. Ulusal paranin
deger kaybetmesi, doviz cinsinden borg¢lanan isletmelerin mali tablolarini yipratmaktadir

(Mishkin, 2004: 77).
1.3.4. Ekonomik Belirsizliklerdeki Artis

Bir finans kurumundaki iflastan, resesyondan ya da borsada meydana gelen ¢okiisten
dolay1 finans piyasalarindaki belirsizlikte bir artma olustugunda, bankalar yiiksek risk
grubunda yer alan projeler ile diigiik risk grubunda yer alan projeleri ayirt etmekte
zorlanabilmektedirler. Dolayisiyla ters se¢im problemine ¢oziim bulmakta zorluk ¢eken
bankalar daha az oranda kredi saglamak isteyeceklerdir. Bu durum bankalarin, toplam
ekonomik faaliyetlerinde ve yatirim faaliyetlerinde daralmaya neden olacaktir. Ekonomik
belirsizlik, sistem {izerinde gerceklesen bilgi akisini asimetrik duruma getirecek ve ters
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secim problemini artiracaktir. Bu nedenlerden dolayr bor¢ verenlerin yatirimlarda,
bor¢lanmada ve ekonomik faaliyetlerin genelinde bor¢ verme isteklerinde azalma

gortilecektir (Mishkin, 1996: 36-37).

1.4. Finansal Kriz Tiirleri

Genel kabul gormiis yaklasimlara gore, ylikselen piyasalarda daha fazla yaygin olan
finansal krizler ana hatlari itibari ile para, bankacilik, dis bor¢ ve sistemik finansal krizler
olmak iizere dort grupta toplanmistir. Bu krizler genel olarak birbirlerini takip
etmektedirler. Bu sebepten dolayi, bu krizleri tam olarak birbirlerinden ayirt etmek
mimkiin olmamaktadir (Delice, 2003: 59). Sekil 1°de finansal kriz tiirleri ve krizler

arasindaki etkilesimler gosterilmektedir.

FINANSAL KRIZLER

Dis Borg Sistemilc

Bankacilik <+—Pp Kriz lg4—p FnansalKriz

Kriz

t 4 | $ i

Para Kria < B

v

Odemeler Dengesi Kriz Doéviz Kuru Krizi

Sekil 1. Finansal Krizler (Delice, 2003: 63).

Sekil 1°de goriildiigii tizere finans diinyasinda yasanan krizler birbirleri ile baglantili olarak

dogrudan veya dolayl1 olarak bagka bir krize zemin hazirlayabilmektedirler.
1.4.1.Para (Doviz) Krizi

Para krizi (currency crisis), finans piyasasinda doviz krizi olarak da adlandirilmaktadir
(Korkmaz, 2006:16). Para krizi; doviz kurunda ciddi bir ¢okiis olmasi, hiikiimetin
devaliiasyon ilan ederek aniden doviz kuru rejiminde degisiklik yapmasi, sermaye
akimlarma smirlama koymasi, birkag saatligine para piyasalarin1 kapatmasi gibi durumlari

adlandirmak i¢in kullanilan genel bir isimdir (Burkart ve Coudert, 2000: 5).



Para krizini daha genis bir ¢er¢evede tanimlamak gerekirse, doviz kurunda ve sermaye
hareketlerinde meydana gelen beklenmedik ve ani degisimler para krizinin yasanmasina
neden olmaktadir. Bu kriz, 6zellikle sabit doviz kuru sistemi uygulandiginda, katilimcilarin
taleplerinin beklenilen durumun aksine ulusal para ile endekslenen aktifler yerine yabanci
para endeksli aktiflere kaymasi neticesinde Merkez Bankasi doviz rezervlerinin disiis

gostererek tiikenmesi seklinde meydana gelen krizlerdir (Turgut, 2007: 36).

Dalgali kur sistemini benimseyen iilkelerde kriz doviz krizi olarak adlandirilirken, sabit
doviz kurunu benimseyen lilkelerde 6demeler dengesi Krizi seklinde adlandirilmaktadir.
Her iki durum degerlendirildiginde, sermaye hareketlerindeki dalgalanmalar neticesinde
kriz meydana gelmekte ve rezerv para miktar etkilenmektedir. Bu durum, iilkeleri para
birimlerini korumak amaci dogrultusunda faiz oranlarin1 artirmaya zorlamaktadir. Her iki
durum sonucunda da tilke doviz kuru riski altinda kalarak krize siiriiklenmektedir (Ege ve

Sahin 2015: 373).
Para krizlerine yonelik belirleyiciler sunlardir (Uygun, 2011: 10):

e Zayif olan makroekonomik gostergeler ve yanlis uygulanan maliye ve para
politikasi hatalari,
e Finansal altyap yetersizligi,

e Asimetrik bilgi, ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunu,

Asimetrik bilgi, ters se¢im ve ahlaki tehlikeye yol agmaktadir. Asimetrik bilgi, piyasa
aktorlerinden (alici, satict) birinin digerinden daha fazla bilgiye sahip olmasi demektir.
Ornegin; spekiilatorlerin déviz kurunun yiikselecegine dair sdylentileri, bir MB baskaninin
ileride devaliiasyon olacagina dair bilgileri yakin cevresi ile paylasmasi, mahalli idareler
yoneticisinin yatirim yapmasi i¢in akrabalarina bir bolgenin degerlenecegine dair 6nceden

bilgi vermesi vb.

e Piyasa icerisindeki kreditorler ile uluslararasi finans kuruluslarinin ekonominin
gidisatina yonelik 6ngori ve hislerindeki hatalar,
¢ Siyasi olaylar (bir iilkenin lider konumundaki yoneticisine yapilan saldir1, suikast

vb.), siyasi istikrarsizliklar ve teror saldirilari gibi olagandisi1 durumlardir.
1.4.2. Bankacilik Krizi

Bankacilik krizi temelinde banka bilang¢olarinda meydana gelen bozulma sonucu kisa

siireli borglarin uzun siireli alacaklarla finanse edilememesi neticesinde likidite sorunu
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ortaya ¢cikmakta ve buna ek olarak iflaslarla sonuc¢lanmaktadir. Bu durum, hem finansal
piyasalarda hem de reel piyasalarda durgunluk yasanmasina, doviz kurunda ve faizlerde
olagandis1 dalgalanmalara ve borglarin 6denmesi gereken zamanda 6denememesine neden
olur. Bankacilik krizi bu yonii ile sistemik krizleri tetikleyebilecegi igin ekonominin

gidisatin1 olumsuz bir sekilde etkilemektedir (Claessens vd. 2001: 2).

Bankacilik krizleri, varlik sahiplerinin bankalara olan giivenini azaltmaktadir. Olusan bu
durumun sonucunda varlik sahipleri varliklarin1 bankalardan ¢ekme yoluna gideceklerdir.
Bankacilik sektoriinde meydana gelen krizlerin ekonominin geneli agisindan yol agtig
sorunlar, diger sektorler icerisinde yasanan krizlere oranla daha fazladir. iflas eden
bankalar1 kurtarma amaci dogrultusunda hiikiimetler tarafindan bankalara aktarilan fonlar,
icinde bulunduklar1 ekonomilerde kamu kesimi mali dengelerini énemli oranda bozarak
biitge agiklarina neden olmaktadirlar (Afsar, 2004: 150-151). Bankalar ¢esitlendirme
yoluna giderek olusan bu riskleri azaltmaya c¢alismaktadirlar. Bu ama¢ dogrultusunda
bankalar, birbirlerinden farkli olan risk gruplarindaki birey ya da kurumlara bor¢ saglama
yoluna gitmektedirler. Bankalarin bu ¢6ziimii bazen riski ortadan kaldirsa da, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerdeki bankalar agisindan gesitlendirme yontemi riskin tamamini
ortadan kaldirmanin miimkiin olmadig: sdylenebilir. Bankalar olusan riskleri azaltmak i¢in
diger bir yontem olarak teminat talep etmektedirler. Alinan teminatlarin siirekli olarak
yeniden degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu durum ise, maliyetin artmasina neden
olabilecegi icin etkili bir yontem olarak degerlendirilmemektedir. Bu nedenlerden dolay:
ozellikle gelismekte olan iilkelerin bankalarin yapisal agidan biiyiik riskler almak zorunda

kaldiklart kabul edilmektedir (Demirgii¢c-Kunt ve Detragiache 1998: 84).

Sermaye islemlerindeki kontroller ve diger finansal kisitlamalar, bankacilik krizlerinin
1950'li ve 19601 yillarda yaygin olmamasina sebep olmustur. Ancak, 1970'li yillardan bu
yana sik sik ve para krizleri ile art arda olusmaya basladilar. 1970'li yillardan 1990l
yillara kadar uzanan siiregte yapilmis olan aragtirmalarin sonucu, 1970-1985 yillar
arasinda cogunlukla para krizleri olustugu, 198011 yillarin ortalarindan itibaren ise

bankacilik krizlerinin ¢ogaldigint gostermektedir (Yay, 2001: 1237).

Reinhart ve Rogoff 2008 yilinda, 1980 ve 2008 yillar1 arasinda gecen slirecte yasanmis
bankacilik krizlerinin biiyiik ekonomiler lizerindeki etkilerini inceleyebilmek amaciyla bir

calisma yapmuslardir. Bu ¢alismadan elde edilen veriler sekil 2 de gésterilmistir.
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Asagidaki sekil 2’de 1900 — 2008 tarihleri arasinda bankacilik krizlerinin olusumunu

gosteren grafik yer almaktadir.

The Great The First Global Financial Criss of 215t
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Sekil 2. Bankacilik Krizleri (http://www.nber.org./papers/w14587)

Sekil 2 incelendiginde, 1940 ve 1972 yillar arasinda krizlerin olusturdugu olumsuz etkide
ciddi bir azalis oldugu goriilmektedir. 1972'den itibaren ise kriz ve olusturdugu etkinin
yeniden meydana geldigi goriilmektedir. 1929 yilinda yasanmis olan Biiyiik Buhran
iilkeleri yaklasik %40'lik bir oranda etkilemistir. Gelismekte olan {ilkelerde yasanan krizler
ise diger iilkeleri yaklasik %30 oraninda etkilemistir. 2007-2008 yil1 krizleri ise iilkelerin

%25'in1 etkisi altina almistir.

1.4.3. D1s Bor¢ Krizi

Bir iilkenin kamu veya 6zel sektoriine ait dis borglarin1 6deyememesi dis borg krizi olarak
ifade edilmektedir. Hiikiimetlerin dis borglarin doniistiiriilmesi ve yeni dig kredi bulma
konusunda sorunlarin ortaya ¢ikmasit nedeniyle, dis borcun yeni 6deme planlarina
baglanarak veya yiikiimliiliikleri erteleyerek sonu¢ bulmaktadir. Dis bor¢larini diizenli bir
sekilde 6demeyen bir iilke, borcunun anaparasi ve faiz kismin1 6demeyecegini ilan etmesi
dis borg krizi olarak tanimlanmaktadir (Sachs, 1998: 244). 2008 kiiresel krizinin etkisi ile
birlikte Yunanistan’in dis borglarin1 6deyememesi sonucunda moratoryum ilan etmesi dig

borg krizine 6rnek verilebilir.

D1s borg krizlerinin 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir (Caliskan, 2003: 226):
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Ulke borglarmi geri 6deyebildigi halde, bor¢ o6deme yiikiimliiliiklerini ertelemek
isteyebilir. Ulke siirli olan kaynaklarmi yatirrm ve iiretim gibi alanlarda degerlendirerek,
cezai yaptirimlar1 goze alarak, geri 6demelerini bekletebilmektedir. Borg alan iilkeler bazi
donemlerde 6deme giicii bulunmalarina ragmen borglarin1 6demek yerine, kaynaklarin

yetersiz olmasi sebebiyle 6demede farkli bir alana 6ncelik verebilmektedirler.

Bor¢lu iilkenin beyani ile dis borg krizi baglamaktadir. Dig borgta olusan gecikme veya
borcun eksik 6denmesi krizin s6z konusu oldugu anlamina gelmez. Genel olarak taraflar

bu tiir durumlarda kendi aralarinda anlagsmayi tercih ederler.

Likidite krizlerini dig bor¢ krizlerinden ayiran unsurlar mevcuttur. Bir iilkede meydana
gelen likidite krizi, kiiresel krizi ortaya ¢ikarabilir, bu durum finansal sisteme 6nemli
zararlar verebilmektedir. Dis borg krizinde ise, bir iilkenin sadece alacaklilar1 bu durumdan
olumsuz bir sekilde etkilenmektedirler. Dis borglari geri 6demekte yasanan zorluklar gegici
bir siire¢, yasanan ekonomik aksama ise bir bolgeye veya bir doneme ait olabilir, bu durum
sadece alacakli iilke agisindan bir kriz dogurmaktadir. Likidite krizlerinde ise yasanan

ekonomik aksakliklar ise uzun siireli ve genel olabilmektedir.

Likidite krizi (para ve bankacilik) yasayan bir iilke, tim yikimliiliklerinde oldugu gibi,
dis bor¢larimi geri 6derken de aksakliklar yasayabilmektedirler. Bu husus, likidite krizleri
ve dis borg krizleri arasindaki gergek ve bilinen bir iligki olusturmaktadir (Turgut, 2007:
28).

D1s borg¢ krizlerinin baslama sebebi, bor¢larin geri 6deme zamani geldiginde, iilkelerin
bor¢ vadelerindeki yiikiimliilikklerini yerine getiremeyecegini beyan etmesiyle baslamis
sayllmaktadir. Dis bor¢ krizinin en 6nemli 6zelligi gegici bir doneme ait olmasidir. Buna
ek olarak, bir lilkede yasanmakta olan likidite krizi tiim diinya finansal sistemine dnemli
derecede negatif etkide bulunurken, dis bor¢ krizi yasanmakta olan bir {ilkede ise yasanan
negatif etkiler sadece alacakli taraflar ile sinirli kalmaktadir (Caliskan, 2003: 226). Baska
bir ifade ile bir ilke icerisinde meydana gelebilecek likidite krizi baska iilkeleri

etkileyebiliyorken dis borg krizinde sadece alacakli iilke bu durumdan etkilenmektedir.
1.4.4. Sistemik Finansal Krizler

Finansal sistemde meydana gelen ve bu sistemin kredi tahsisi, varlik degerlemesi ve
O0demeler gibi bir takim oOnemli islevlerini kesintiye ugratarak bir sok durumunun
yagsanmasina sistemik finansal krizler denilmektedir (Marshall, 1998: 13). Bu tarz krizler

genel olarak ekonomik, hukuksal, siyasal ve sosyal yasamin yapisal durumundan ve
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bunlarda meydana gelen degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, bu durum
finansal piyasalarin tamami ile bu piyasalarda islem gormekte olan finansal varliklarin
timiini etkisi altina almaktadir. Sistemik finansal krizler, déviz krizlerini biinyesinde
barindirabilirken; doviz krizleri her zaman sistem kaynakli finansal krizlere neden
olmayabilir. Sistem kaynakli finansal krizlerin temelinde likidite sorunlar1 yer almaktadir.
Sistem kaynakli finansal krizlerin temelinde yer alan likidite sorunlarinin yani sira, iilke
borcunun ciddi bir sekilde artis goOstermesi, mevduat sigorta sisteminin kotiiye
kullanilmas1, Merkez Bankasi'nin piyasaya para ¢ikisi yapmasindaki basarisiz durumlar ve
finans kesimi disindan kaynaklanmakta olan soklar da krizin gostergeleri olarak
sOylenebilir (Dogan, 2005: 5-6).

Sistem kaynakl1 finansal krizlerin 6zellikleri (Ozer, 1999: 35):

e Finansal piyasalarda meydana gelen likidite krizleri, firmalarin finansmana olan
ihtiyaclarina cevap veremedigi zamanlarda reel sektorlere yayilmaktadirlar. Bu durum,

istihdam ve iiretim sorunlarin1 beraberinde getirebilir.

e Herhangi bir sektor, kurum veya iilkede baslayan bir kriz yayilarak, diger iilkeleri,
sektorleri ve isletmeleri de igine gekebilir. Asya krizi 6rneginde de oldugu gibi Taylan ve
Kore'de yaganan firma iflaslarinin kisa siire i¢erisinde diger bolge iilkelerinde de yasandig:

gorilmiistiir.

e Yatinmcilarin olumsuz beklentiler icerisine girmeleri ve fon arz etme
diislincelerinden vazgecmeleri verilen kredileri geri ¢agirmaya baglamalari ile
sonuclanmaktadir. Fakat bu durum, kredi alan isletmelerin giivenilirlikleri ile ilgili degil,

yatirimeilarin gelecege doniik karamsar tutumlarindan kaynaklanmaktadir.

e Piyasanin etkinliginde bozulma olusmakta ve yasanilan olumsuz durum devam
ettirilemez hale gelmektedir. Fakat borsada gerceklesmis her diisiis veya doviz kurlarinda

meydana gelen ani bir sok her zaman krizin nedeni olmaz.

e Sistemik krizlerin baslangicinda, kesin olaylarin varligindan
bahsedilememektedir. Ornegin; Asya krizinde, yatirimcilar belli yapisal sorunlarin
bilincinde olmalarina ragmen, yatirimcilar sermaye akimlarini bu iilkelere yonlendirmeye
devam etmiglerdir. Sermayenin ani olarak ters hareketlilik gdstermesi krizin

derinlesmesine neden olmustur.
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1.5. Finansal Kriz Modelleri

1990t yillarda 6zellikle kiiresellesmenin etkisi ile farkli cografyalarda meydana gelen
finansal kriz modelleri, basta ¢cevre cografyasini olmak {izere tiim diinyay1 etkisi altina alan
finansal krizleri agiklamaya, analiz etmeye yonelik teorik c¢alismalar1 kapsamaktadir.
Finansal krizler ¢ikis sebeplerine gore farklilik gostermektedir. Bu sebepten otiirii, ortaya
konulan c¢aligmalarda krizlere etki eden nedenler ve ¢ikis donemlerine goére birinci nesil
modeller, ikinci nesil modeller, {iglincii nesil modeller ve dissal faktorler tizerine kurulu

kriz modelleri olmak tizere siniflandirilmistir (Kansu, 2010: 65).

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olan farkli faktorler bulunmaktadir. Bu faktorler
birinci, ikinci ve tiglincli nesil modellerdir ve bu modeller aynt donem icerisinde
gelistirilmemistir. Olusturulan modeller eski modellerin yanlis olup olmadigini gostermek
yerine daha ¢ok dnceki modellerin yetersiz kalmasindan dolay: gelistirilmistir. Ikinci nesil
modellerde krizlere neden olan faktorler tigiincii nesil modellerde de rol oynamaktadir ve
ticiincii nesil modeller, birinci ve ikinci nesil modellerin ortaya koydugu goriislerin degisen
mevcut kosullar karsisinda yetersiz kaldigini ortaya koymaktadir (Kansu, 2010: 65).
Krizler meydana geldikge, yeni olgular olustuk¢a, yeni modeller yardimiyla krizler
aciklanmaya calisilmaktadir. Ancak, en son iiretilmis olan model dahi bir sonraki krizi

aciklamakta yeterli olmamaktadir (Oktar ve Dalyanci, 2010: 5).
1.5.1. Birinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

Birinci nesil modeller Kanonik kriz modelleri olarak da bilinmektedir. Paul Krugman'in
1979 yilinda ele aldig1 bir ¢aligma ile baslamis bulunmakla birlikte Flood ve Garber'in
1984 yilindaki ¢alismasi ile gelistirilmistir (Sen, 2005: 77-78).

Birinci nesil modeller, krizi koriikleyen temel makroekonomik faktorlerin onemine
deginmektedir. Ayrica bu model para krizlerini, makroekonomik politikalarin yapisal
uyumsuzlugunun siirdiiriilemez olmasina baglamaktadir. Bu modeller, finansal krizlerin
ekonomi politikalarinda mevcut olan, biitge aciklarinin para basilarak finanse edilmesi
veya doviz kurunu sabit tutma arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanmaktadir (Krugman,
2000: 2).

Finansal krizlerin olusumunu Birinci Nesil Modeller, biitge agiklarinin artmasi sonucu
oldugu goriislinii savunmaktadir. Bu model, biitce aciklarim1 kapatmak amaciyla
hiikiimetlerin para basarak para talebinin genislemesine neden olacagini, bundan dolay1 da
sabit doviz kuru politikasinin bozulacagini belirtir. Sabit kur politikasinin bozulmaya
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baslamasindan itibaren dis yatirimcilarda, varliklarini bagska memleketlerde degerlendirme
istegi s6z konusu olacaktir. Bunun ile birlikte iilke igerisinde de dovize dogru bir
hareketlenme olusacaktir. Doviz talebi artmasi sonucu Merkez Bankasi piyasaya stirekli
doviz siirecek, bir siire sonra bu durum doviz rezervlerinin azalmasina neden olacaktir. Bu
spekiilatif yonelmeler krizin temelini olusturacaktir (Durmus, 2010: 32). Sabit doviz
kurunu uygulayan ve siirekli biitge aci1g1 vermekte olan bir iilkeyi temel alarak bu durumu
aciklayabiliriz. Hiikiimetler biit¢e aciklarini kapatmak amaciyla para basarlar. Arttirilan bu
para basimi doviz kuru iizerinde baski olusturur ve milli paranin degerinin diismesine
neden olur. Boylece doviz kurunu sabit tutabilmek ic¢in hiikiimet piyasaya dogrudan
miidahalede bulunacaktir. Devletin miidahalesi ile birlikte rezervlerdeki doviz eriyecektir

(Ozatay, 2010: 35).

Rezerv stoklarindaki azalma, sabit doviz kuru rejiminin daha fazla siirdiiriillemeyeceginin
farkina varan ve bu durumu firsata ¢evirmek isteyen spekiilatdrler dovize yonelme istegi
duyacaklardir. Merkez Bankasi'nin doviz rezervleri daha bitmeden ortaya g¢ikacak bu
spekiilatif saldir1 hiikiimetler tarafindan uzun siire desteklenemeyecek ve sonug¢ olarak
hiikiimetler devalliasyon yapmak zorunda kalacaklardir veya doviz kuru sistemini

degistirerek kuru serbest dalgalanmaya birakacaklardir (Doganlar, 2006: 377).

Baz1 eksiklerine ragmen birinci nesil modellerin 6nemli katkilarinin oldugu kesindir. Pek
cok kriz iilkenin uyguladigi ekonomi politikalar1 ile doviz kuru politikas1 arasindaki
celiskiden olusmaktadir. lkinci celiski ise, yatirrmeilarin rasyonel davraniglarinin
neticesinde krizin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Milli parayr elde tutmanin gekiciligini

kaybetmesi spekiilatif sermaye kagisini giindeme getirmistir (Krugman, 1998: 3).
1.5.2. ikinci Nesil Finansal Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modellerinde eksiklikler bulunmaktadir. Bu modelde, dis denge kosullari
g6z onilinde bulundurulmaksizin, biitce agiklarinin siirekli para arziyla kapatildigi, merkez
bankasinin sabitlenen degerini korumak maksadiyla rezerv bitinceye kadar piyasaya doviz

satacag1 varsayimi ile ifade edilmektedir (Akdis, 2000: 96).

Birinci nesil kriz modelinin elestirilmesindeki bir diger husus, bu modelin sadece 1973-
1982 yillarinda yasanan Meksika ve diger Latin Amerika iilkelerindeki krizleri ve 1992
ERM (Exchange Rate Mechanism) gibi krizleri agiklamada yetersiz kalmasidir. Ikinci
nesil kriz modellerine, kendi kendini besleyen kriz modelleri de denilmektedir
(Dornbusch, 1987: 72).
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Obstfeld'in 1986 yilinda caligmalariyla sekillenmeye baslayan ikinci nesil modeller, piyasa
beklentilerinin ve spekiilatif saldirilarin olusturacag: etkilere dikkat ¢ekmektedir. Ulke
rezervleri yeterli diizeyde ve makroekonomik politikalar uyumlu olsa bile, olumsuz
beklentiler ve saldirilar neticesinde krizlerin meydana gelebilecegini hatta kur rejiminin
degismek zorunda kalabilecegini &ne siirer. Ornegin 1992 ERM krizinde ekonomik
gostergeler normal diizeyde olmasina ragmen, piyasa aktorlerinin kotiimser beklentiler

igerisine girmesi krizi tetiklemistir (Kansu, 2010: 80).

Krize yol acan siireclerde hiikiimetlerin tercihleri ve kisitlarinin piyasanin beklentilerine
bagli oldugunu, piyasanin beklentilerinin ise hiikiimetin politika tercihleri ve kisitlarinin
stirdiiriilebilir olmasina yonelik giiven ve beklentilere bagli oldugunu belirtmektedir. Bu
nedenle, hiikiimet politikalarina dair olumsuz beklentiler meydana geldiginde; Kkrizi
olusturacak olumsuz piyasa kosullar1 igsel mekanizmalar: tetikleyerek krize neden
olmustur. Bu model, krizin ekonominin temel dengelerinden bagimsiz bir sekilde
olabilecegine deginmistir. Eger piyasa beklentileri bir devaliiasyonun yasanacagi yoniinde
ise piyasanin faizleri yiikselir ve devaliiasyon icin sartlar olusturulur. Benzer bir sekilde,
devaliiasyon beklentileri licrete olan taleplerin artmasina ve diger degiskenlerin birbirlerini
etkileyerek en sonunda baslangigta var olan beklentilerin herhangi bir zamanda kendini
dogurmasma neden olabilir. Ote yandan, &zel iktisadi birimlerin beklentilerinin
birbirlerinden farkli alanlarda yogunlagsmasi birden ¢ok dengenin meydana gelmesine de

neden olabilecektir (Obstfeld, 1994: 105).

Odemeler dengesi krizlerinde ve spekiilatif atak egilimlerinde, bankalarin beklentilerinin
krizlerin meydana gelmesinde o6nemli rol aldigmna deginilmistir. Bir bankanin iflas
edecegine dair beklentiler olustugunda, tiim mevduat sahipleri bu beklenti sonucunda
mevduatlarimi ¢ekmek amaciyla bankaya hiicum ederlerse bankanin iflas etme beklentisi
gercege doniisebilir. Benzer sekilde, devaliiasyon beklentilerine ve doviz krizlerine kadar

birgok iktisadi kriz i¢in de gegerli olabilmektedir (Obstfeld, 1994: 105).

Krugman, birinci nesil kriz modelleri hakkinda {i¢ gercege deginmistir. Bunlar asagida

stralanmustir (Ozsoylu, 2010: 19):

e Krizin meydana gelmesindeki temel etken, hiikiimetlerin uygulamis olduklari

kot makroekonomik politikalardir.

e Kirizler, beklenmedik bir sekilde ani olarak meydana gelmelerine ragmen
kagiilmazdir ve tesadiif degildir, zamanlamasi1 6ngoriilebilir.

16



e Kirizler yalnizca mevcut iktisadi bir sorunu yansittiklari i¢in zararli degillerdir.

Tablo 1°de birinci ve ikinci nesil kriz 6zellikleri karsilastirmali olarak verilmektedir.

Tablo 1. Birinci Nesil Krizler ve Ikici Nesil Krizlerinin Karsilastirmah Ozellikleri

Birinci Nesil Kriz Modelleri ikinci Nesil Kriz Modelleri

Krizler kaginilmazdir Krizler bulasicidir.

Krizleri dnceden tahmin etmek mimkiindiir. | Krizleri dnceden tahmin etmek miimkiin

degildir.

Spekiilatif beklentiler krizleri hizlandirir. Beklentiler kendi kendini besler ve bu siire¢

krizlere neden olur.

Krizleri 6nleme amagli uygulanan politikalar,| Hiikiimetler, kur rejimine devam ya da
makroekonomik gdstergelerin bozulmasina vazgecmek gibi bazi temel konularda se¢im

yol agar yapmak durumundadirlar.

(Bustelo vd. 1999: 50).

Ikinci nesil kriz modelleri, kiiresel finansal piyasalarin yapisim daha iyi agiklamaktadir.
Ancak, analizin temel yap1 tagini olusturan beklentilerdeki degisimlere yol agan faktorleri

aciklamakta eksik kaldigi igin elestirilmistir (Ozatay, 2000: 335).
1.5.3. Uciincii Nesil Finansal Kriz Modelleri

1997'de Asya'da bulunan iilkelerde patlak vermesine ragmen kiiresel anlamda bir¢ok
diinya ekonomisinin 6nemli Ol¢iide etkilenmesine sebep olan Asya Krizine ait olan
goriislerin gelistirilmesine paralel olarak 6zellikle Asya Krizinin ifade edilmesinde diger
kriz modellerinin yetersiz kalmas1 sonucunda Ugiincii Nesil Finansal Kriz Modellerinden

bahsedilmistir (Burnside, 2000).

Uciincii Nesil Finansal Kriz Modelleri, birinci ve ikinci nesil finansal kriz modellerinin
birlesiminden olusmaktadir. Bu diisiinceden hareket edilerek, hiikiimet ile biiyiik
sermayeye sahip sirketler arasindaki iktisadi iligkilerin krizlere neden oldugundan
bahsedilmektedir. (Woo, 2000: 17). Bu modellerde, asimetrik bilginin sonucu ortaya
cikan ters se¢im ve ahlaki risk problemleri ve iilkeler arasinda gergeklesen finansal ve

ticari iligkilerin etkisinin goriilmekte oldugu yayilmact etkiler iizerinde durulmustur
(Nart, 2013: 36).
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Bu modele gore finansal krizlere neden olan ana etken, finans ve bankacilik sektorlerinde
meydana gelen dengesizliklerdir. Uciincii nesil modellerde, finansal krizlerin

ongoriilmesinde rol alan, gostergelerden bazilar1 sunlardir:

e Sermaye piyasasinda meydana gelen fiyat hareketlenmeleri,
e Bankacilik sektorlerinin likiditesini yansitan gostergeler,

¢ Finans sektorlerindeki yetersiz denetimler,

e Mevduat garantileri,

e Asiri oranda dis borglar,

e Faiz farklihigindaki artislar,

e (ari igslemler

Dis ticaret dengesinde olusan bozulmalar

Parasal genisleme gibi gostergelerdir (Aver vd. 2016: 464).

Sermaye akimlarimin serbestlestigi bir ekonomide, hiikiimet sirketlerin bankalardan ya da
yurtdisindan aldiklar1 borglara, dogrudan veya dolayli bir sekilde garanti vermektedir.
Ancak, hiikiimetin finansal birimleri kontrol etmede yetersiz kalmasi neticesinde, ciddi
problemler ortaya c¢ikmaktadir. Finansal piyasalar giderek birbirine baglanmistir.
Herhangi bir iilkenin finans piyasasinda yasanan bir kriz, bir baska tilkede
makroekonomik temeller ile agiklanamayan bir krizi baslatabilir. Hiikiimetlerin ahlaki
tehlikeye yol acan politikalari, finansal krizlere neden olan temel faktor olarak ele
alimmaktadir (Masson, 1998: 2).

Krugman, yapmis oldugu bir ¢alismada yatirim patlamast ile bu patlamanin olusturdugu
etkileri ve banka bilancolar ile finansal krizler arasindaki iligkiyi incelemistir. Krugman'a
gore hiikiimet, yatirnmlar1 ve bunun yam sira finansal kurumlar tesvik edebilmek adina
dolaylt veya dolaysiz garantiler saglamaktadir. Finansal kurumlarin yiikiimliiliiklerinin
hiikiimet tarafindan garanti altina alinmasi ve hiikiimetin finansal kurumlar1 yeteri kadar
denetlememesi ahlaki tehlike sorunlarina neden olmaktadir. Ahlaki tehlikenin var olmasi
durumunda, finansal kurumlarin riskli olan projeleri kredilendirmesi faaliyetleri
kurumlarim bilango sorunlarini yayginlasmaktadir. Para ve vade uyumsuzlugu genel olarak
bilanco sorunlarinin yasanmasma neden olmaktadir. Vade uyumsuzlugu, finansal
kurumlarin kisa siireli bor¢lanarak, uzun siireli bor¢ vermeleriyle meydana gelmekte ve
bankalara hiicumun ana kaynagimi olusturmaktadir. Para uyumsuzlugu ise, bankalarin

doviz tiirtinden borglanarak, ulusal para birimi tiirinden bor¢ vermeleri ile meydana
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gelmektedir. Bu iki risk unsurunun birbirini beslemesi neticesinde, bankalar i¢in likidite
sorunu olugmakta ve iilkenin temel makro iktisadi gostergelerinde sorun yasanmasa bile

krize neden olmaktadir (Krugman, 1998: 1-10).

Ucgiincii nesil finansal kriz modellerinden bir digeri, yayilma etkisi modelidir. Yayilma
etkisi modeli, bir iilkede yasanan finansal krizin bagka iilkeler ile iliskilendirerek
aciklamaktadir. 1990l yillarda yasanmis olan ekonomik krizlerin hepsinin dikkat ¢ceken
ortak bir 6zelligi vardir. Bu da, yasanmis olan krizlerin meydana geldigi iilkeden bagka
iilkelere de yayilmalaridir. Bu yayilma etkisi Giiney-Dogu Asya krizi ile birlikte daha da
belirgin hale gelmistir. Krizlerin bir iilkeden digerlerine yayilmasi, cesitli sekillerde

olugmaktadir (Avci, 2012: 36).

Ugiincii nesil finansal krizlerine, 1997 yilinda gerceklesen Asya Krizi drnek olarak
verilebilir. 1993 yilinda Japonya ve Hong Kong disindaki biitiin Asya iilkeleri, yonetimli
ya da sabit kur sistemi uygulamiglardir. Asya {ilkelerinde uygulanmis olan yiiksek faiz
oranlari, bu iilkelere sermaye girislerini hizlandirmistir. Sermaye girisinin artmasi, Merkez
Bankasin1 esnek kur ya da sabit kur arasinda secim yapmasina yol a¢cmistir. Asya
iilkelerinin cogunlugu sabit kur sistemini tercih etmisler ve bunun sonucu olarak 2
Temmuz 1997 tarithinde Tayland bahtinin devaliie edilmesiyle kriz resmi olarak

baslamistir. Tayland'daki kriz diger Asya iilkelerine de sigramistir (Kansu, 2010: 149-150).
1.5.4. Dissal Faktorler Uzerine Kurulu Kriz Modelleri

Digsal faktorler iizerine c¢alisilan modellerde, Ozellikle de gelismekte olan iilkelerde
yaganmis olan krizlerde, digsal faktorlerin belirleyiciligi hareket noktasi olmustur. Bu
cercevede, sanayilesmis llkelerdeki dis ticaret kazanclarinda, doviz kurlarindaki ve faiz
oranlarindaki biiyiik 6lgekli dnemli degisimlerin neticesi olarak ekonomik gelismeler,
yatirnmlarin kiiresellesmesi ve sermaye piyasalarmin artig gosteren entegrasyonu gibi
unsurlarin, gelismekte olan {ilkelerde krizleri harekete gegirmekte oldugunu kabul
etmektedir. Ornegin, sanayilesmis iilkelerin faiz oranlarinda meydana gelen azalslar,
sermaye akimlarin1 gelismekte olan ekonomilere yonlendirirken, faiz oranlarinda olusan
hizli yiikselisler, bu ekonomilerdeki isletmelerin ve bankalarin maliyetlerini artirarak, dis
finansman akimlarina sinirlama koyabilmektedir. Bununla beraber, bazi ¢aligsmalar,
finansal piyasalar arasinda artis gosteren entegrasyonun uzun vadede makroekonomik

gostergelerde asir1 dalgalanmalar azalttigina deginmektedir (Delice, 2006: 65).
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1.6. Kronolojik A¢idan Diinyada ve Tiirkiye'de Yasanan Belli Bash Finansal Krizler
Kapitalist iiretim siireci boyunca yasanan kiiresel boyutta carpict ilk ekonomik kriz 1929
Diinya Biiylik Buhranidir. Buhranin olumsuz etkilerinin yansimalar1 gectikten sonra
diinyada bu seviyede etkisini hissettiren ekonomik krizler 1980'li yillarin ilk dénemine
kadar goriilmemistir (Varlik, 2002: 168). Kapitalizmin gelisimi i¢erisinde olusan en biiyiik
kriz olma sebebiyle, 1929 Diinya buhraninin etkileri kaybolduktan sonra 1960'l1 yillarin
son donemlerine kadar diinya ekonomisinde biiylik ¢apli bir ekonomik ve finansal krize
daha rastlanmamaktadir (Delice, 2003: 66). 19.ylizyilin son donemiyle, 20.ylizyilin
baslarinda yogun bir sekilde goriilen finansal krizler 1970'li yillara kadar belirli bir siire
kendini gostermemistir (Ege ve Sahin 2015: 379).

Diinya ekonomisinde olusan krizler, son yiiz yil boyunca kendini yogun bir sekilde
hissettirmistir. Yogun olarak 1980'li yillardan 2000'li yillar arasinda ¢ok ciddi krizler
goriilmistiir (Eksi, 2007: 20). 1980 ile 2002 yillar1 arasindaki doneme kadar diinyada 93
iilkede 113 finansal kriz yasanmistir (Kazgan, 2002: 2). Bu krizlerden bazilarmin global
etkisi goriiliirken bazilarinin ise sadece yasandigi iilkeye has ulusal etkisinin oldugu
goriilmistiir. 2010 y1hi itibari ile 2008 yilinda ortaya ¢ikan ve tiim diinya iilkelerini etkisi
altina alan global finansal krizin etkileri sirmektedir (Daglar vd. 2011: 192).

Literatiirde genel kabul gérmiis kriz olgular1 neden, sonug ve etkileri ile birlikte detayli bir

sekilde incelenmistir;
e Diinya Ekonomik Buhrani (1929)
e ABD Bankacilik Krizi (1980)
e Latin Amerika D1s Borg¢ Krizi (1982)
e Iskandinav Krizi (1990)
e Avrupa Para Krizi (1992-1993)
e Meksika Krizi (1994-1995)
o Tirkiye Krizi (1994)
e Asya Krizi (1997-1998)
e Rusya Krizi (1998)

e Brezilya Krizi (1999)
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e Tiirkiye Ikinci Kriz (Kasim 2000 ve Subat 2001)
e Arjantin Krizi (2001 -2002)
e Kiiresel Finansal Kriz (2007-2008)

1.6.1. 1929 Diinya Ekonomik Buhrani

1929 yilinda yasanmis olan diinya ekonomik krizi, iktisat¢ilar nazarinda diinya tarihinin en

onemli krizlerinden biri olarak kabul edilmektedir (A¢ikgdz ve Ozkan, 2009:1)

[lk olarak Biiyiik Buhran Kuzey Amerika'da baslamistir. Ancak Avrupa iilkelerini de etkisi
altina alarak, siddeti artan bir sekilde devam etmistir. Bliyiik Buhranin tahmini olarak 1939
yilina kadar etkisinin siirdiigii goriilmiistiir. Ekonomik kriz, bu 10 yil igerisinde diinyanin
diger sanayilesmis bolgelerine de yayillmis ve etkisini slirdiirmiistiir. Heniiz
sanayilesmemis olan Bati1 diinyasi i¢in en uzun siiren ve etkisi siddetli olan bir depresyon
olarak tarihe gegmistir (PSU, 2016). 1929 Diinya Ekonomik Krizi ya da baska bir ifade ile
"Biiyiik Buhran" diinya tarihinde kiiresel bakimdan etkili olan en agir ¢apli ekonomik

bunalimlardan biridir (Ozpek, 2014: 27).

Ikinci Diinya Savasna kadar olan siiregte buhranin ekonomik, sosyal ve siyasi etkileri
baslangicta Kuzey Amerika ve Avrupa tlilkeleri basta olmak iizere genis bir diinya
cografyasinda etkisini gostermistir. Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) ortaya cikan
krizin New York borsasinin panik etkisiyle ani ¢okiisii beraberinde tarim ve sanayi
tiretiminde azalma gibi 6nemli sorunlara rol almistir. New York borsasinin 24 Ekim 1929
tarthinde dibe vurmasiyla baslayan bunalim tarihe "Kara Persembe" olarak ge¢mistir

(Cochrane, 1958: 15).
Krizin sebepleri su sekilde siralanabilir (Eray, 2012: 17):

e Birinci Diinya Savasi yasandigi siralarda Amerika'da iiretim kapasitesi artmis
ihra¢ edilen iirlinlerle biiyiik karlar saglanmistir ve Amerika'daki sirketlerin mali giicli
biliylik oranda artmistir. Fakat savastan sonra Amerika'daki kiiciik isletmeler birlesmek
zorunda kalmiglardir. Boylece, Amerikan ekonomisinin %50'si iizerinde 200 kadar holding
s0z sahibi olmustur. Bu durum, cok riskli bir durumu meydana getirdigi icin tek bir

holdingin iflas1 bile ekonomiyi sarsmaya yeterli gelmistir.

e Krizin olusmasma neden olan diger bir durum da bankalarin kotii yapilanmis

olmalaridir. Bankalarin sermaye olusturmasini ve kredi oranlarimi belirleyen yasalarin
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bulunmamast nedeniyle yatirnmcilar bankalar hakkinda yeterli diizeyde bilgiye sahip

olamamuiglardir.

e Amerika ekonomi yoOnetiminin kriz ile ilgili gerekli olan kararlar1 yerinde ve
zamaninda almamasi krizin biiylimesine etki etmistir. Hoover yonetiminin, 1920'i yillarda
liberal ekonomi anlayisina sahip olmasi, eckonomiye devletin miidahale etmemesini uygun
gérmiistlir. Ancak, 1929 yilinda kriz s6z konusu oldugunda krize miidahalede bulunmanin

toplumsal maliyeti bliyliimustiir.

e Kirize yol acan en 6nemli faktor ise, Amerika'nin, 1924 ve 1929 yillar1 arasinda
yaptig1 ihracat fazlasiyla diinyaya kredi veren iilke konumuna gelerek net kreditor
olmasidir. Bu sirada iilkede otomobil, yapi, elektrik gibi yeni endiistri alanlar1 gelisim
gdstermeye baslamustir. Ilk etapta gelismekte olan endiistrilere beklentilerin fazla olmasi,
borsanin spekiilatif olarak asir1 yiikselmesine neden olmustur. Amerika'nin hesapsizca

verdigi kredileri geri alamama durumu da Amerikan ekonomisini zor durumda birakmaistir.

Yasanan 1929 Diinya Ekonomik Krizine iligkin diger onemli bir neden ise, Avrupa
iilkelerinin tiretime ge¢mesiyle olusan asir1 iretim durumudur. Asir1 tiretimin olmasi arzin
asirt olmasi anlamina gelmektedir. Bu durum arz fazlaligim ve fiyatlar genel diizeyini
negatif yonde etkilemistir. Fiyatlar genel diizeyindeki azalig, 6zellikle piyasa ekonomisini
benimseyen iilkelerin iiretimlerinin durmasina neden olmustur. Bu iiretimin durmasi da
ekonomiler i¢in en Oonemli sorunlardan biri olan issizlik sorununu tetiklemis ve Onemli
boyutlara ulastirmistir. Oyle ki, 1929 Buhranindan sonra her dort Amerikalidan biri issiz
kalmistir (Stiglitz, 2004: 29).

Bu krizin sonunda asagidaki sonuglar ortaya ¢ikmustir:

« lkinci Diinya Savasi'min baslamasi 1929 Buhranmm en biiyiik sonuclarindan

birisidir (Ates, 2011: 13)

« Hisse senetlerinde ani ve hizli deger kayb1 ortaya ¢ikmistir. Bu durum, yatirimcilar
arasinda bir panik havasina neden olmustur ve yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerini
elden ¢ikartma yoluna gitmistir. Bu siirecte yaklagik 16 milyon hisse senedinin degeri ciddi
oranlarda diisiis yasamis ve bankalar bu diisiisli engellemek icin biiylik miktarlarda hisse
alimina gitmistir. Ancak, alinan bu Onlemlerin siire¢ iizerinde olumlu hicbir faydasi

olmamustir. Aksine bu dnlemler bankalar iflasa siirtiklemistir (Cengiz, 2007: 7).
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* Kriz, talepte daralmaya, iiretimde azalmaya, konut sektoriinde durgunluga, tarim
iiriinleri fiyatlarinda biiylik oranda diisiislerin yasanmasina ve dis ticaret agiklarinin

meydana gelmesine neden olmustur (A¢ikgdz ve Ozkan, 2009: 1).

* Enflasyon, issizlik, arz-talep dengesizligi gibi birgok ekonomik olumsuzluga neden

olmustur (Edwards, 1998: 5).

* 1929 Diinya Ekonomik Krizi bir anlamda Klasik iktisat Yaklagiminin ¢okiisi
olmustur ve bu anlayisin ekonomilerdeki kapitalist etkisini kaybetmesiyle birlikte tlilkelerin

fasist diizenlere dogru yol almasi ile son bulmustur (Edwards, 1998: 5).

* Diinya ticareti hacim bakimindan 1/3, deger olarak ise 2/3 oraninda azalmistir (Isik

ve Duman, 2012: 258)

Birgok iilke gibi Tiirkiye'nin ekonomik krizle tanismasi 1929 yilinda olmustur. Tim
diinyada etkisini gosteren kriz Tiirkiye'de de ¢ok ciddi sikintilar olusturmus, buna
Osmanli'dan kalan borg¢lar da eklenmis ve bu déonemde Tiirk parasinin degeri diismiistiir

(Turan, 2011: 59).
1.6.2. ABD Bankacilik Krizi (1980)

Tasarruf ve yatirim bankalarimin asli gorevleri, tasarruf sahiplerinden aldiklar1 fonlar1 uzun
donemli kredi olarak kullandirmaktir. 1980'li yillardan itibaren kriz yasayan bu bankalar,
faiz oranlarinda meydana gelen artis neticesinde yeterli diizeyde fon elde edememislerdir.
Bu durum, bankalarin 6deme giigliigli yasamasina ve bunun sonucunda iflas etmelerine
neden olmustur. Bankalarin, s6z konusu fonlardan kaynaklanan zararlarini kargilayabilmek
icin Amerika Birlesik Devletleri tarafindan kurulan milli yatirnm ve bor¢ saglama sigorta
fonu zararlar1 karsilamada yetersiz kalmigtir. S6z konusu zarar yaklasik olarak 500 milyar

dolardir (Calavita vd. 1997: 19-22; Curry ve Shibut, 2000: 26-67).

Krizlerin olugsmasinda ahlaki tehlike problemi énemli rol oynamistir. Yatirim ve tasarruf
bankalar1 devlet garantisine giivenerek asir1 derecede risk {istlenmislerdir. Bunun
sonucunda bankalar, faiz oranlarindaki ani artis karsisinda savunmasiz kalmiglardir. Bu
kriz, denetim mekanizmasinin etkin bir sekilde islemedigini ortaya ¢ikarmistir. Bu da,
ABD ekonomisine agir bedeller yiiklemistir. Kriz sonucunda ABD ekonomisindeki bir¢ok

makroekonomik gosterge olumsuz etkilenmistir (Ege ve Sahin 2015: 379).
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1.6.3. Latin Amerika Dis Bor¢ Krizi (1982)

Latin Amerika iilkelerinde 1980'li yillarin baginda gergeklesen bor¢ krizinden en fazla
etkilenen tilkeler Arjantin, Brezilya, Meksika, Veneziiella, Sili, Peru, Bolivya, Uruguay,
Dominik Cumhuriyeti ve Ekvator'dur (Edwards, 1998: 10). Krizin yasandig: tarih, reform
oncesi 1980'1i yillardir. Ancak, etkisi 1986 yilina kadar stirmiistiir (Akgali, 2014: 46).
1980'i yillar 6ncesinde Latin Amerika iilkelerinde yiiksek enflasyon nedeniyle insanlar,
tasarruflarim1 finansal varliklar yerine doviz olarak tutmayi tercih etmislerdir. Ticari
bankalar, munzam karsilik oranlarmin yiliksek olmasindan dolay1r 6zel sektorlere kredi
saglamakta zorlanmislardir. Ayrica, heniiz finansal liberallesme i¢in gerekli kurumsal
diizenlemeler tamamlanmadigindan menkul kiymet borsalar1 istenilen diizeye
ulagamamusti. Devletler tarafindan, nominal faiz oranlarinin enflasyonun altinda bir oranda
tutulmas ise reel faiz oranlarini diisiirmekteydi. Finansal sistemde meydana gelen tiim bu
aksakliklar Latin Amerika {ilkelerinde kayit dis1 ekonominin biiylimesine yol a¢cmustir

(Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 111).

1970'in ortalarindan itibaren "petro-dolar" olarak isimlendirilen spekiilatif fonlarin merkezi
olan Latin Amerika'nin, 1982'de bir dis bor¢ krizi ile karsilasmasina yol agan unsur,
gelismis {lkelerin bankalarindan aliman kamu borglarinin, Meksika ve Brezilya'da
stiregelmis olan biiylik biitge aciklarinin finansmaninda, Arjantin'de ise 0zel sektorlere
kredi aktariminda kullanilmis olmasidir (Feldstein, 2002: 18). Akgali1 2014'e gore ise krize
yol agan ana unsur isabetsiz ekonomi politikalarinin se¢ilmesi, zayif finansal kesim ve
denetimden uzak bir piyasanin olmasidir (Akgali, 2014: 46). Latin Amerika'da gerceklesen
dis borg krizlerinin diger nedenlerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Sakal, 2002: 214-
215). Latin Amerika iilkelerinde meydana gelen kamu sektorii agiklari yasanan krizin en
onemli etkeni olmakla birlikte; degeri asir1 bir sekilde yiikselmis doviz kurlari, reel faiz
oranlarinin artis gostermesi, ihracat hadlerinin aleyhe donmesi, yurt disina sermaye kagis,
ABD'de yasanan durgunlugun olumsuz etkisi gibi bazi faktorler krizin diger nedenleri

olarak siralanabilmektedir.

Latin Amerika, 6zellikle 1980 yillinin ikinci yarisindan itibaren, krizden kurtulma yolunu
finansal liberallesmede aramistir, ancak Latin Amerika'nin, dis bor¢ krizinden ¢ikmasini
saglayan temel unsur Meksika'nin 1989 yilinda yapmis oldugu "Brady Plani’dir. Latin
Amerika iilkelerine verilmis olan bor¢lar yeniden yapilandirilarak, faiz ve bir kisim

anapara ddemelerine ABD hazine giivencesi getirilmis ve piyasalara tahvil seklinde ihrag¢
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edilmistir. Ayn1 yontem sirast ile Arjantin, Meksika ve Brezilya'da uygulanmistir

(Edwards, 1998: 9).
1.6.4. iskandinav Krizi (1990)

19901 yillarin baslangicinda Finlandiya, Isve¢ ve Norveg'te yasanmis olan sistematik
bankacilik krizi, Iskandinavya Banka iflaslar1 olarak isimlendirilmektedir. Her ne kadar
iilkeler arasinda krizin asamalarinda kiigiik farkliliklar gdzlemlense de, temel olarak krizin
meydana gelisi ve krizin etkileri aynidir. Yikselen kredi hacmi, kirllganligi da yiikseltmis,
dissal negatif soklar ile sistemin kirillgan yapisi zarar gérmiistiir. Bu durum, ekonominin
bir¢ok alanini etkileyen bir krize yol agmustir. Krizden ¢ikista, sorun yasayan bankalara

devlet yardimlar1 saglanmistir (Yiiksel, 2012: 78).

1980'lerde finansal serbestlesme hareketleri ve uygulanan makroekonomik politikalarin
destegi ile kredi hacminde genisleme meydana gelmis; bunun yani sira, hisse senedi
piyasalarinda da fiyat yiikselisleri yasanmistir. Kredi kullanimindaki yiikselis 6zellikle
sektor firmalarmin  kirllganlhigini  yiikseltmistir.  1980'lerin =~ sonlarinda  sikilastiric
makroekonomik politikalara gecilmesi ise krizleri bu firmalar i¢in kacinilmaz bir hale
getirmistir (Mai, 2008: 11). Kredi genislemesinin yasanmakta oldugu bu dénemde,
bankalar secici davranmamaktaydilar. Finansal serbestlesme esnasinda, yasal simirlarin
cizilmedigi durumlarda, asir1 kar ve yogun rekabet imkanlar: ile karsilasan bankalar risk
yonetim siireglerini gérmezden gelmisler ve kredi baglantilar1 gergeklestirmislerdir.
Bankalarin ¢ogunlugu yeni gelisme gostermis olan isletmelere ve sektorlere, 6zellikle de
diger bankalarin yaptiklarin1 yaparak siirii psikolojisi ile kredi agma yoluna gitmislerdir.
Sonug olarak, karliliklar1 farkli olsa bile bankalarin risk agirliklart benzer diizeylere

ulagmustir (Yiksel, 2012: 78).

Ug iilkenin krize karsi tepki gostermesi de benzer sekilde batik bankalarin kurtarilmasi ve
devlet miidahalesi seklinde olmustur. Norveg, krizde olan bankalari fonlamak amaci
dogrultusunda 1991'de Kamu Banka Sigorta Fonu'nu kurmus, 6deme zorlugu yasayan
bankalara likidite saglamistir. Kurulan bir diger kurum ise, Kamu Banka Yatirim Fonu'dur.
Bu kurum bankalarca piyasaya siiriilmiis olan varliklari satin almistir. Isveg ise, 1992'de,
bankalardaki iyi durumda olan varliklar1 bankada tutma, zarar durumunda olan varliklari
kuruma aktarma yoluna gitmistir. Ayrica Isveg'te, 1992 yilinin sonunda biitiin mevduatlar
icin devlet tarafindan geri 6deme giivencesi getirilmistir (Eckbo, 2009: 9). Daha sonra

biitlin bankalara, gerektigi durumlarda paraya cevrilebilecek, sermaye sertifikalar1 gibi
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yardimlar yapilmistir. Ancak paraya cevirmek i¢in herhangi bir bagvuru gelmemistir.
Kurulan Kamu Garanti Fonu (Government Guarantee Fund) ile bankalarin zarar eden
varliklar1 satin alinmistir. Son olarak, bankacilik sisteminin devlet giivencesinde oldugu

aciklamasi yapilarak tiim sartlar altinda korunacagi sozii verilmistir (Moe, 2004: 86).
1.6.5. Avrupa Para Krizi (1992-1993)

Doéviz Kuru Mekanizmas1 (ERM), Avrupa para sisteminin ana ¢ekirdegini olusturan bir
girisim olarak isimlendirilmektedir. Bu girisim, 1979 yilmin Mart ayinda Avrupa
Toplulugu tarafindan Ekonomik ve Parasal Birlik (Economic and Monetary Union, EMU)'
e gegmek i¢in bir 6n hazirlik olarak Avrupa Para Sistemi (European Monetary System,
EMS)' nin bir parcast olan doviz kurlarinin ¢ok fazla dalgalandigi bir diinyada, gdrece
parasal istikrarin saglandigi bir alan meydana getirmek amaci ile baslatilmistir. ERM, 1
Ocak 1999 yilinda Euro’nun, Avrupa’nin ortak para birimi olmasina giden siirecin

baslangic noktasi olarak kabul edilmektedir (Dinan, 2005).

1988 yilinda ERM' ye iiye olan 7 iilke bulunmaktadir. Bu iilkeler; Almanya, Fransa,
Hollanda, Belcika, Danimarka, Liiksemburg ve italya'dir. ERM' ye iiye olan bu 7 iilke,
sahip olduklar1 paralar1 ayarlanabilir sabit kur sistemi ile Alman Mark’ina entegre
etmislerdir. Uye olan her iilkenin dalgalanma marj1 orani, +/-%2,5 olarak belirlenmistir

(Solomon, 1999: 59).

1980 ve 1990' 1 yillarin baslarinda, ingiliz poundunun mekanizmadan ayrilmasina neden

olan doviz krizleri sirasinda, ERM'de bir kisim yeni diizenlemeler yapilmistir (Dinan, 205).

1987 yilinin baglarindan itibaren {iye {ilkeler arasindaki doviz kurlari, faiz oranlar ve
enflasyon oranlar1 arasindaki farkliliklar hizli bir sekilde azalig gostermistir. Sisteme 1989
yilinda Ispanya, 1990 yilinda Ingiltere ve 1992 yilinda ise Portekiz +/-%6 dalgalanma
marjiyla dahil olmustur (Solomon, 1999: 59).

1992' nin sonbaharinda gergeklesen yogun sermaye hareketleri nedeni ile Ingiltere, Ispanya
ve Italya ERM' den ¢ikmusladir. 1993 yili ortalarinda gergeklesen yeni sermaye hareketi
dalgasi, doviz kuru bantlarinin genisletilmesine yol a¢mistir. Bu durumda, Fransiz
Frank’min sistemden ayrilma gostermeksizin deger kaybetmesine izin verilmistir. Bunun
yani sira, daha sonraki yillarda Fransa, Frank’in Alman Markina kars1 baslangictaki daha
dar bantli konumuna geri dondiriilmiistiir. Birgok AB iilkesinin 1993'de biitiinlesme

Olciitlerinden birine ve ya birkagina uyum gostermekte basarisiz olmasi ve krizin 1993'in
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Agustosunda zirveye ¢ikmasi sonucunda, iiye iilkelerin paralarinin dalgalanma marjlari +/-

% 2,5 oranindan +/- % 15 oranina yiikseltilmistir (Basoglu vd. 2001: 108).

ERM krizine neden olan faktorleri su sekilde toparlamak miimkiindiir (Seren, 2011: 95-
96):

» Avrupa iilkelerinde yiliksek faiz oranlari sonucunda yasanan yogun sermaye

akimlarmin tilke parasini asir1 oranda degerlendirerek cari dengesizliklere neden olmasi

» Cari aciklarn finanse edebilmek ic¢in yiiksek tutulan faiz oranlarinin yatirimlar

engellemesi ve bu durumun da durgunluga yol agmasi

* Sonu¢ olarak ERM krizi ¢ok fazla oranda degerlenen paranin, sabit doviz
kurunun, birbirleri ile celiskili maliye ve para politikalarinin, uluslararasi sermaye
piyasasindaki spekiilatif ataklarin varliginin ve finansal liberalizasyonun sonucunda

gergeklesen bir para krizidir (Yay vd. 32).
Krugman'a gére ERM krizinin dort 6nemli yoni vardir (Krugman, 1997: 11-12):

1. Biiyiik spekiilatorler tarafindan yapilan spekiilasyonlar, krizlerde biyiik rol
almaktadir. O donemlerin en biiylik spekiilatorii ve para sihirbazi olarak isimlendirilen
George Soros'un krizin ¢ikmasinda ve krizin pimini ¢eken kisi olarak goriilmesi George
Soros’u krizin bas aktorii olarak goriilmesine neden olmustur. Soros, heniiz isin basinda
Sterlin® de devaliie olabilme ihtimalini fark ederek, kisa siireli kredi seklinde yaklasik 15
milyar dolar degerinde bir kisa pozisyon (short position) almistir. Kisa pozisyonun (short
position) amaci, doviz kuru rejimindeki ¢okiisten kar elde etmektir. Soros kendi satislari ile
bu ¢okiisii hizlandirmistir. Soros' un bu cabalarinin ¢okiiste ¢ok Snemli bir rol aldigi
kesinlik kazanmamuistir ve Soros' un bu ¢abalar1 olmasa bile zaten krizi gergeklestirecek

sartlarin mevcut oldugu ortadadir.

2. Bu tecriibe, sermaye hareketlerinin fazla oldugu bir diinyada doviz rezervleri ile
krizler arasindaki iliskinin yok denecek kadar az oldugunu ortaya ¢ikarmustir. Italya ve
Ingiltere merkez bankalarmin yeterli derecede rezervleri bulunmaktaydi, hatta ERM
diizenlemeleri gercevesinde Almanya'dan kredi alma haklarini bile kullanabilirlerdi. Doviz
kuruna biiyiik meblaglarda miidahale edebilecek konumdaydilar. Bu miidahaleyi ise, para
tabaninda bir azalma meydana gelmeyecek bir sekilde acik piyasa islemleri ile
dengeleyerek yapmislardir. Bu islem beklenen etkiyi olusturmamistir. Sterlin yalnizca para

tabanindaki kisitlama ile korunmaya calisilmis, baska enstriiman kullanilmamastir.
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3. ERM' deki geg¢mise doniik krizler, krizlerin finans piyasalari tarafindan
beklenmedikleri bir anda ortaya ¢ikmakta olduklar1 gibi sasirtict bir gercegi daha ortaya
cikarmistir. Baz1 calismalar, spekiilatif hareketlere maruz kalan para birimlerinin, bandin
disina dogru genislemeye ancak c¢oOkiisten bir ay kadar Oncesinde baglayabildigini

belirtmislerdir.

4. ERM krizlerinden alinabilecek kayda deger bir ders de, krizden etkilenmis ve para
birimleri bandin disina ¢ikan iilkelerin siiregelen donemde aldiklar1 6nlemler ile birlikte,
para birimlerini korumaya calisan iilkelere gére ekonomik agidan daha iyi konuma gelmis
olmalaridir. Ozellikle, Ingiltere'nin enflasyon oraninda bir artis olmaksizin issizligi Snemli

derecede azaltabilmislerdir.

ERM krizini klasik yapan durum, ikinci nesil finansal krizleri agiklamak i¢in bir model
olarak on plana ¢ikmis olmasidir. Krugman'a gére, ERM krizi kanonikal, birinci nesil
doviz kuru modeliyle agiklanabilecek nitelikte degildir. Birinci nesil finansal kriz
modellerinde 6nemli olan sey, doviz rezervlerinin seviyesidir. Burada doviz rezervlerinin
diizeyinde yiikseklik s6z konusudur. Cilinkii Avrupa Birligi hiikiimetleri bu krizde, hem i¢
hem de dis sermaye piyasalarina ulagsmak i¢in hicbir zorlukla karsilasmamiglardir.
Hilkkiimetler, biitce agiklarmi fonlama ihtiyacinda olmamiglardir. Bunun yani sira
hiikiimetler, hizli bir i¢ kredi genislemesi problemi ile de higbir sekilde karsilagsmamisladir

(Krugman, 1997: 10).
1.6.6. Meksika Krizi (1994-1995)

Meksika, diger Latin Amerika {ilkelerinde oldugu gibi sik sik banka iflaslari, doviz krizleri,
hiperenflasyon gibi problemler ile karsilasan bir tilkedir. Meksika, 1982 yilinda yasamis
oldugu krizin sonrasinda IMF (International Monetary Fund, Uluslararast Para Fonu)
programlarini uygulamaya konulmustur (Basoglu vd. 2001: 109). Bu politikalar geleneksel
siki para politikast ve devlet kontrolleridir. Bu politikalar ile ekonomik istikrar saglanmaya
calistlmistir, sartlarda herhangi bir diizelme olmamis ve bu nedenden dolayr 1983'de
finansal serbestlesme ve reform programlar1 uygulanmaya baslanmistir. Bu uygulamalar,
Meksika ekonomisinin istikrarli bir sekilde biiylimesini ve canlanmasini saglamis, ancak
ciddi bir enflasyonun gerceklesmesine engel olunamamigtir. 1987 yilinda borsada
gergeklesen ¢okiislin ardindan 1988' de enflasyon ile miicadele edebilmek adina IMF ile

birlikte doviz kuruna dayanan bir istikrar programi imzalanarak uygulamaya konulmustur.
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Uygulamaya konulan istikrar programinin temel bir takim 6zelliklerini su sekilde

siralamak miimkiindir (Edwards, 1997: 34: Edwards, 1999: 5):

e Ekonomi uluslararasi bir rekabete agilmistir.

e Ciddi liberallesme ve 6zellestirme politikalar1 uygulanmistir.

e Onceden belirlenen bir nominal déviz kuru ¢apasi ve siki para ve maliye politikasi
uygulanmaistir.

e Hiikiimet, 0zel sektor ve sendikalar arasinda varilacak olan fiyat, doviz kuru ve
iicretlerde artiglar1 tespit etmeye yonelik genis kapsamli bir sosyal ve ekonomik anlagma

diizenlemistir.

1989'da doviz kurunun planl bir sekilde devaliie edilmesini kapsayan, siiriinen bir sabit

kur politikas1 uygulamaya konulmustur (Basti, 2006: 32).

Meksika'da, programin uygulandigr 1988-1994 yillar1 arasinda, kisa siireli spekiilatif
sermaye akimlarini reddetmek ve reel kurda yapilmasi gereken diizenlemeleri yapabilmek
admna doviz kuru politikasinda birkag kez degisiklige gidilmistir. Bu esnada sirasiyla, sabit
kur politikasi, dnceden ilan edilen kur politikas1 ve kur bandi politikalar1 uygulanmistir.
Para politikasindaki temel amag olarak fiyat istikrari1 belirlenmistir. Bu amaca ulasabilmek
adina sterilizasyon ile birlikte siki bir maliye politikas1 uygulamaya konulmustur (Avci,
2012: 42).

Uygulanan politikalar sonucunda enflasyon oranlarinda bir diisiis meydana gelmistir.
Bununla beraber, enflasyon oranlart doviz kurunun gerisinde kalmistir. Enflasyon
oranlarmin doviz kurunun gerisinde kalmasi sonucunda 1990-1993 déneminde Pezo'nun
dolar karsisindaki degerinin arttigr goriilmiistiir. Bu durum, cari ag¢igin ve dig ticaretin
olumsuz bir sekilde etkilenmesine neden olmus, 1990 yilinda 7,5 milyar dolar olan cari
acigin 1994 yilinda GSMH' nin %7 seviyesine gelmesine ve 29,5 milyar dolara ulasmasina
yol agmistir. Bu donemde, Arjantin'in de benzer bir durumda oldugu gériilmiistiir (Giiloglu

ve Altunoglu, 2002: 9-10).

Meksika krizi doguran nedenleri asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir (Bahgeci, 1997:
55):

e Ekonomide finansal serbestlesme hareketlerinin kirillgan bir yapt meydana
getirmesi,

e ¢ ve dis makroekonomik dengesizlikler,
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e Bankacilik sektoriindeki problemler,

e IMF'nin Meksika bankalarindaki riskli olan kredilerini fon destegi saglayarak
karsilayacagi seklinde bir beklentinin, daha riskli olan yatirimlari 6zendirmesi sonucu
bankacilik krizini tegvik etmesi,

e Kamu bor¢ yonetimindeki, vade ve doviz ylikiimliiliikklerindeki uyumsuzluklar,

e Kisa siireli sermaye girigleri ile finanse edilen biiyiik cari islemler agiginin, kamu
ve 6zel sektoriin dis yiikiimliiliiklerini hizli bir sekilde artirmasi,

e Meksika Pezo'sunun asir1 oranda deger kaydetmesinin ekonomik dengeleri
bozmasi

e Kisa siireli bor¢glanma ile finanse edilen kamu bor¢ yiikiimliiliiklerinin yerine
getirilemeyecegi yoniindeki bekleyislerin baski olusturmast,

e ABD'deki faiz oran yiikselislerinin yabanci sermaye kagislarina neden olmasi,

e Hiikiimete olan giiveni sarsan nitelikteki siyasi gelismelerin yer aldigi gibi

faktorler Meksika krizinin nedenleri olarak goriilmektedir.

Meksika krizi siirecinde olaylarin nasil gelisme gosterdigi, Sekil 3'de gosterilmistir.
Meksika'da faiz oranlarinin artis kaydetmesi, siyasal belirsizlikler ve hisse senedi
piyasasindaki azaliglar doviz krizinin yol ac¢tig1 bankacilik krizine ve ekonomik krizlere

neden olmaktadir.

Banka Bilangolannda Kétillesme ‘ [ Faiz Oranlarinda Artig

:

‘ Hisse Senedi Piyasasmda Dissit ‘ ‘ Belirsizlikte Artig

Ters Secim ve Ahlaki Tehlikeler Tle Ilgili

Problemlerde Kotilegme _
__________ —_
—# { Ekonomik faalivetlerde azalma |
Finansal Krize Meden Olan Faktorler: ™ Ters Secim ve Ahlaki Tehlikeler Ile flgili
[ ] Problemlerde Eotiilesme

Faktorlerdeki Degigimin Somaglar:
1 | —_—_————————
Elkonomik Fasliyetlerde Azalma: > Ekonomik faalivetlerde azalma

Sekil 3. 1994-1995 yillar1 arasinda Meksika finansal krizi sonrasinda yasanan olay akislar:
verilmistir (Ozer, 1999: 97).
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Tekila Krizi olarak da isimlendirilen bu kriz, Meksika ile sinirli kalmamig basta Arjantin
olmak iizere Latin Amerika'nin diger iilkelerine de yayilma gostermistir. Meksika Krizi bu
sebepten otiirti de dikkat cekici bir krizdir. Kiiresellesmis olan sermaye piyasalarindan
"yiikselen piyasalar" (emerging market) olarak isimlendirilen ekonomilerden birinde
yasanmakta olan bir kriz tipki domino etkisi olusturarak hizli bir sekilde yayilmistir (Can,
2016: 40). Meksika krizi, yerel bir alanda ger¢eklesmesine karsin tiim diinya finans
piyasasini etkilemistir. Bu durumun bir takim nedenleri vardir. Bu nedenleri asagidaki gibi

siralamak miimkiindiir (James, 150):

a) Tekila etkisi: Meksika krizinin etkisinin Latin Amerika iilkelerinin birgoguna
bulasmasi etkisine verilen isimdir. Diger bir deyisle tekila etkisi, herhangi bir iilkede
ortaya ¢ikan bir krizin bolgede bulunan diger {ilkelere giren sermaye akislarinda,

finansman maliyetlerinde ve borsalarinda olumsuz bir etki olusturmasidir (Eren, 2010: 43)

1982'de Meksika dis borg¢ servisini askiya almigtir. Bu durum, gelismekte olan diger

iilkeleri de etkisi altina alarak Diinya Bor¢ Krizinin baslangicini olusturmustur.

b) Liberallesmenin etkisi: Meksika’da, neo-liberal yapisal reformlart uygulamistir.
Dis ticaret, sermaye ve para piyasalar liberallestirilmistir. Biiyliik ¢apta 6zellestirmelere
gidilmis ve yabanci sermayeye lilkenin kapilar1 acilmigtir. Meksika krizi, hem "Bu kriz
liberalizmin krizi mi?" sorusunun soruldugu, hem de "globallesmenin erdemleri" iizerinde

stiphe olusturma tehlikesini tagidigindan dolay1 belli kesimleri rahatsiz etmistir.

c) NAFTA'nin etkisi: NAFTA Antlagsmasindan dnce Meksika, ABD'nin en biiyiik
ticari partnerlerinden birisi konumunda olmustur. 1993 yilinda ABD'nin araba, bilgisayar
ve hazir giyim ithalatinda meydana gelen sicrama, ABD'ye yaklasik olarak 50 milyar
dolarin tizerinde bir doviz kazandirmistir. Bununla birlikte Meksika ¢ok-uluslu firmalarin
en fazla yatinm yaptigi iilkelerden biri olup, 1988-1992 yillar1 arasindaki 18,4 milyarlik
dogrudan sermaye yatirnm yapmasi, Meksika'yr Cin ve Singapur'un sonrasinda ii¢lincii
siraya yiikseltmistir. Meksika, kiiresellesen diinyanin yeni efendileri denilebilecek yatirim
fonlar i¢in de ¢ok onemli bir {lilke oldugundan dolay1 Meksika borsasi Bolsa'nin piyasa
degeri 1993 yilinin sonunda 200 milyar dolar1 gegmistir. Meksika'nin “tesobonos” olarak
adlandirilan dolar bazindaki tahvillerinin 1995 yilinda 6denmesi gereken miktart 29 milyar
dolardi. NAFTA' ya girisle birlikte daha 6nce de anlatildigi gibi Meksika'da bir gerileme
gergeklesmistir.
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1.6.7. Tiirkiye Krizi (1994)

Tiirkiye ekonomisinin kisa bir siire igerisinde ciddi mali krizlerle kars1 karstya kalmasinin
sebebi 1980'den itibaren uygulanmaya konan liberal politikalardir (Ustiinel, 2006: 142).
1980'11 yillardan sonra kamu kesimini kiigiiltme politikalarinin uygulanmasimin ciddi
boyutlarda kamu agiklarini dogurmasi iizerine finansman yolu tercih edilmis ve i¢
bor¢lanmaya gidilmistir. S6z konusu donemde kamu harcamalar1 azalmadig gibi, arz-
yonlii iktisat politikalar1 dogrultusunda vergi indirimlerine gidildiginden kamu agiklar
gittikce biiylime gostermistir. Kamu borglanmasinin biiytidiigli bir safhada faizlerin
diisiiriilmesi yerli paradan kacis1 arttirarak dovize yonelisi baglatmistir. Doviz fiyatlarinda
%230 oraninda artig goriiliirken, faiz oranlarindaki artisin ise %100’1 gectigi gorilmustiir.
Hazine, vade yapisini degistirmek ve borglanma faiz oranlarmi diisiirmek amaci ile
bor¢lanma ve finansman yolu terk edilerek, merkez bankasindan saglanan kisa siireli
avanslara agirlik verilmeye baslanmistir. Devletin 1993' {in sonunda merkez bankasindan
saglamis oldugu kisa siireli avanslarin doviz rezervlerinin %30' una ulagsmasi, merkez
bankasinin parasal disiplini saglamak igin kullandigi giiciiniin belirli bir oranda
kaybolmasina neden olmustur. Parasal genisleme ve {iretimde daralma sonucunda
enflasyon onemli boyutlara ulasmistir. Dolayisi ile i¢ bor¢lanma yolundan vazgegerek kisa
stireli avanslara agirlik veren kamu finansmaniyla alakali siyasal tercih, zaten artmakta

olan problemlerin bir krize doniismesine neden olmustur (Cevik, 2011: 43-44),

Tiirkiye'de 1994 yilmmin ilk aylarinda ortaya c¢ikan kriz, ilk once doviz ve borsa
piyasalarinda hissedildigi i¢in bir finansal kriz olarak kendini gdstermistir. Subat aymin
sonunda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Bilesik Endeksinde %20 oranlarina
meydana gelen diislis ile beraber doviz piyasalarinda hareketlenmeler meydana gelmeye
baslamistir. Borsada meydana gelen bu diisiis beraberinde yabanci paraya olan talebi
arttirmig ve yerli paradan kacisi tetiklemeye baslamistir. Bu durum piyasada panige neden
olmustur. Devaminda ise, merkez bankasi piyasaya dolar satarak miidahale etmeyi ¢are
olarak goérmiistiir. Boylece merkez bankasinin rezervleri erimis ve dovizde meydana gelen
hizli yiikseligler engellenememistir. Bu siiregte doviz kurlarinda meydana gelen

yiikselmeler %100 oraninin iizerine ¢gikmistir (Alp, 2007: 159).

1994 yilinda yasanmis olan kriz haricinde, 90'l1 yillarin sonrasinda mali serbestlesme i¢in
IMF tarafindan ortaya konulan yiliksek faiz oranlari ve diisiik doviz kuru ile birlikte
Tiirkiye ekonomisi farkli bir konuma getirilmistir. Ozellikle IMF'nin liberal politikalar:

neticesinde Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ile birlikte, doviz kuruyla
32



mal hareketi arasindaki baglanti, arz-talep iliskisi ortadan kalkmistir. Bu durumun
varligindan dolayr doviz kuru ve faiz hadleri arasinda bir iligki kurma yoluna gidilmistir.
Ote yandan bu dénemde kamu kesiminde artis gosteren agigin kisa siireli spekiilatif para
ile ve i¢ bor¢lanma yolu ile azaltilmaya calisilmast dis bor¢lanma kavramini 6n plana
cikarmustir. Bilhassa 6zel bankalar, yurt disindan borg alarak Devlet I¢ Borglanma
Senetleri (DIBS)' ne ydnelmislerdir. Bu durum sonucunda, bankalar 6nemli 6lciide doviz

ac181 vermislerdir (Ustiinel, 2006: 142).

1994 yilinda yasanan krizin hemen ardindan Tiirkiye ekonomisi %6 oraninda kiigiilme
gostermistir. Merkez bankasi doviz rezervlerinin yarisini yitirmis, Tiirk Lirast ABD Dolar1
karsisinda %50 oraninda deger kaybi1 yasamis, faiz oranlari ¢ok yiiksek diizeylere gelmis
ve 12 aylik toptan esya fiyat endeksi (TEFE) %150 oranini gegmistir (Egilmez ve Kumcu,
2002: 314).

Hazine yurt icerisinden borg¢lanamaz hale gelmis ve bunun yani sira dis tlkelerin
Tiirkiye'nin kredi degerlilik oranin1 arka arkaya diistirmesi neticesinde, iilkenin dis
devletlerden kredi saglama imkani ortadan kalkmistir. Bu gelismelerin sonucunda, siyasal
iktidar 5 Nisan 1994 tarihinde bir ekonomik istikrar paketini yiirtirlige koymustur. Bu
programin hemen ardindan IMF ile birlikte 14 aylik Stand-By antlasmasi yapilmistir
(Gaytancioglu, 2010: 1). Tiirkiye 1989'dan 2000'e kadar ciddi diizeyde biitge aciklar1 ve
dis aciklarla kars1 karsiya gelmistir. Bunlarin neticesi olarak; biri 5 Nisan 1994 tarihinde,
digeri ise 9 Aralik 1999 tarihinde olmak tizere IMF ile birlikte iki kez Stand-By
Antlagmas1 yapmustir (Celasun, 1998).

5 Nisan 1994 tarihindeki IMF istikrar politikalarinin igerigi dikkate alindiginda, programin
ana hedefinin o6zellikle para arzinin kontrol altina alinmast ve kamu kesiminin
bor¢lanmasinin azaltilmasi {lizerine kurulmus oldugu goriilmektedir. Ancak bu dénemde
para arzinin siirekli bir sekilde kontrol altina alinmasinin miimkiin olmadig1 goriilmiistiir.
Bu durumun nedeni olarak kamu kesiminin gelir-gider dengesinin saglanamamis olmasi 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu donemde kamu kesimi bor¢ O6demelerine bagli olarak merkez
bankasinin para arzini artmasina yol agmistir. Bu baglamda para arzinin kontrol altina
alinamamis olmasi Tiirkiye'de enflasyonun hizli bir sekilde yiikselmesine neden olmustur.
Dolayis1 ile IMF programinin ana hedefi olan kamu kesimi gelir ve gider dengesinin
saglanmasina dair uzun vadeli hedefi ger¢eklesememistir (Keles, 2012: 103-104). 1994

yilinda yasanan krizin nedenleri olarak;
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e Maliye politikasinin tek basina uygulanmis olmas,

e Piyasada bulunan asir1 likiditeyi disiirmeye yonelik para politikasinin
uygulanamamis olmasi,

e Hazinenin merkez bankasindan dogrudan para kullanmaya devam ediyor olmasi,

e Merkez bankasinin bankalara yonelik kredilerini arttirmasi ve bankalarmn bu
krediler ile kisa vadeli ve yiiksek faizli hazine kagitlarin1 alarak hazineye borg

saglamalar gosterilebilir (Egilmez ve Kumcu, 2002: 315).
1.6.8. Asya Krizi(1997-1998)

1982 yilinda gerceklesen Latin Amerika dis borg¢ krizlerinden bu yana gelismekte olan
iilkeleri etkisi altina alarak sistemik risk kaynagi haline gelen Asya krizi, 1980 yili
sonrasinin en 6nemli finansal olayidir (Radelet ve Sachs, 1998: 1). Bu kriz, 1997 yilinin
Temmuz ayinda Tayland’dan baslayarak Malezya, Endonezya, Filipinler ve Giiney Kore'yi
etkisi altina alan ve sonrasinda diinyanin diger bolgelerini de etkileyerek yayilma gdsteren

ekonomik bir krizidir (Sucu, 2005: 28).

Tayland'in 2 Temmuz 1997 tarihinde para birimi olan Baht't devaliie etmesi sonucunda
bolge ekonomilerine ve diinyaya yayilan finansal kriz, bir takim yonleriyle énemli bir
ekonomik durum olarak goriilmektedir. Tiim bolge iilkelerini etkileyerek, bu iilkelerin
bankacilik sektorlerini biiyiik bunalimlara sokan kriz olma sebebi ile dnemli bir yere sahip
olmustur. Kriz dncesi déonemin ekonomik gostergelerine bakildiginda, Asya filkelerinde
onemli bir dengesizligin bulunmadig1 goriilmektedir. Aksine Asya'da krize giden siirecte,
ekonomik problemler ve ¢alkantilarin yerine finansal acidan saglam oranlarin ve ekonomik
biliylimenin var oldugu sdylenebilir. Hizl1 biiylime, Asya iilkelerinde var olan yiiksek
tasarruf oranlarinin yaninda yiiksek yatirim oranlart ile ciddi ekonomi politikalar: ile ve
olaganiistii ihracat biiylimesi ile ger¢eklestirilmistir. S6z konusu olan {iilkelerde biitgeler
arti vermektedir ve bunun yam sira ekonomik yapi ciddi bir sekilde ihracata dayali
kalkinma ile yeniden yapilandirilmigtir. Bununla beraber, 6zel sektorlerin banka
bor¢larinda meydana gelen artis, cari agiktaki olusan artig ve iilkelerin para birimlerinde
meydana gelen asir1 degerlenme, ekonomik istikrarsizligi arttiran sorunlar olarak dikkat

cekmektedir (Altindz, 2012: 140).

Asya krizinin 6nemli diizeyde yurti¢i yatirnmlardan kaynaklanmakta oldugu yoniinde,
genis bir mutabakat bulunmaktadir. Gilineydogu Asya'da yasanan ekonomik biiyiimenin

devam edecegi yoniindeki olumlu beklentiler, sirketlerin 6nemli diizeylerde bor¢glanmasina
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ve gayrimenkul yatirimlara yonelmelerine neden olmustur. Sirketler aldiklar
gayrimenkullerden kar elde edemeyince borglart siirdiirebilmek icin yeniden borglanmaya
gitmeyi gerektirmistir. Bu durum, sirketlere kredi saglayan bankalarin aktiflerinin
azalmasina neden olmustur. Ayrica kredi alan sirketlerin bir¢ogunun kredi veren
bankalarin biinyesinde yer almasi olayr kendi iginde dar bir ¢ercevede basit ve kisir bir
dongiiye ¢evirmistir (Toprak, 2001: 868). Tayland'da da bazi1 bankalara olan kredi talebi
artmistir. Fakat Endonezya'da bu kredi talebi daha fazla olmustur. Yikict bir geri besleme
dongiisii olan bu siire¢, mali durumun bozulmasina ve giivenin azalmasina yol agmuistir.

Geleneksel banka hiicumlari ise, bu dairesel siirecin sadece bir yoniinii olusturmaktadir
(Krugman, 2010: 75-76).

Sonu¢ olarak spekiilatif ataklarin basrol oynadigi Asya krizlerinin sebepleri su sekilde

siralanabilir (Seren, 2011: 107-109):

« Endonezya, Tayland ve Kore'nin ulusal paralarini dolara peg etmeleri, dolarin
karsilastig1 problemlerin kendi ekonomilerine yansimasina neden olmustur. 1996 yilinda
Kore peg sistemini terk etmistir. Bu durumla bile, olusan finansal problemler

giderilememistir.

* 1995 yilindan itibaren hizli bir sekilde biiylime gosteren dis ticaret agiklarinin ve
buna bagl olarak cari agiklarin Asya iilkeleri tarafindan kapatilmas: yerine sicak para ile
devam ettirilmesi tercih edilmis, cari agiklarin finansmaninda gerekli olan dis kaynag: elde

etmek zaman igerisinde daha zor duruma gelmistir.

« Ozel kesimde ve bankalarda kisa siireli borglarda artiglar meydana gelmis, ancak
borglar daha ¢ok kamu kesiminde yogunlastigi i¢in 6zel kesimdeki s6z konusu gelismeler

g6z ard1 edilmistir.

 Siirli giidiisti uyarinca gerceklesmis olan piyasaya giris ve piyasadan ¢ikiglar soz
konusu giidiiniin etkisi uyarinca piyasaya giriste yavas piyasadan cikista ise hizl
olmaktadir. Bu durum, Asya iilkelerinde de tipki bunun gibi olmustur. Portfoy yatirimcilar
stirii giidiisti ile girdikleri piyasadan ayni hizla ¢ikmislar, bu durum krizi daha da

derinlestirmistir (Egilmez, 2009: 64-65).

« Dogu Asya iilkelerinin de benzer politikalar izlemesi onlarin da ayni kategoride
diisiinilmesine neden olmustur. Dolayisiyla birinde meydana gelen bunalim tiim bolgeye

yayilmistir. Kriz yayilma gostererek bolgesel bir nitelik kazanmistir.
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+ Bolge bankacilarinin  kredi ag¢ma konusunda ve kriz yoOnetimindeki

tecriibesizlikleri krizin daha da derinlesmesine yol agmustir.

* ABD, kriz 6ncesi zamanlarda bilancolarin gizlendigini ve siyasal yolsuzluklara
karistigini bildigi halde, Asya bankalarina ve sirketlerine bor¢ vermistir. Bunun yani sira,
batili kredi degerlendirme kurumlart da s6z konusu riskli politikalar1 g6z ardi etmislerdir.
Uluslararast mali sistemin bu tavirlart krizin bir diger unsurunu olusturmaktadir (Akdis,

2000: 71-73).

* Giiney Kore'de 1997 yilinin basinda Hanbo Celigin batmasinin ardindan Kia ve
Sammi Celik sirketlerinin iflasi ile s6z konusu sirketlerin dis borglarnin biiyiik oranlarinin
bankalarca garanti edilmesi, bu bankalarin ¢ok zor duruma diismelerine neden olmustur.
Tayland Merkez Bankasinin bu sirketlere destek olmasi, mali sistemi diizeltmedigi gibi
ellerindeki dis rezervleri de vadeli islemlerde kullanmalarina yol agmistir. Bu durum,
devalliasyon beklentisinde olan spekiilatorlerin islerini kolaylagtirmistir. Tayland da
hiikiimetin Finans One isimli bir sirketten 1997 yilinda destegini ¢ekmesi ile beraber kredi
ve mevduat tizerinde hiikiimetin garantisinin bulunmadigi agik bir sekilde ortaya ¢ikmus,

bu durum sermaye kagisini tirmandirmistir.

» Bolge tilkelerindeki diger bir sorun ise saglanan fonlarin emlak piyasasi igerisinde
degerlenmesidir. Bu durum, asir1 diizeyde emlak arzina neden olarak emlak fiyatlarinda bir
diistisiin yasanmasina neden olmus, bunlar1 finanse eden kurumlar1 ve bankalar1 da zor
duruma diigiirmiistiir. Firmalarin emlak arzi i¢in kullandiklar1 ve geri donmeyen kredilerin
1997 yilinin ilk 6 ayinda toplam kredilere oran1 Tayland i¢in %20 seviyelerine ulagmistir.
Oysa 1996 yilinda bu oran %6'dir. Dolayisi ile s6z konusu kredileri finanse etmekte olan
bankalar zor durumda kalmslar ve yiikiimliilikklerini yerine getirememislerdir. Bu durum

gliven kaybina ve sermaye ¢ikiglarina neden olmustur (Basoglu, 2001: 112-117).
1.6.9. Rusya Krizi (1998)

Asya Krizinin yaklasik bir y1l sonrasinda krizin etkilerinin ve belirsizliginin tam ortasinda,
diinya ekonomisi yeni bir kriz ile karsilasmistir (Turgut, 2006: 142). Rusya'da 1998 yilinin
son ¢eyreginde tam bir kaos ortam1 hakim olmaktaydi. Resmi verilere bakildiginda halkin
%40" yoksulluk sinirinda yagamaktaydi. Buna karsin "Yeni Ruslar" ise varliklarimi biiyiik
oranlarda arttirmiglardi. Hayat pahaliliginin oldugu ve kamu calisanlarinin parasinin

O0denemedigi bir konjonktiirde yapilan 06zellestirmeler yolu ile kimi is adamlarinin
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milyonlarca dolar saglamasi Rusya'daki gelir dagiliminda adaletsizligi iyice bozmustu

(Kurtulus, 1998: 75).

Rusya'da 1997 yilinda baslayan ekonomik sorunlar 1998 yilinin Temmuz ayinda artmaya
baglamistir. Ayrica, 17 Agustos 1998 tarihinde ruble-dolar koridorunun 1 rublenin 6
dolardan, 9,5 dolara devaliie edilmesi, doviz ilizerinden sermaye hareketlerine sinirlanma
konulmasi ve 90 giinlik moratoryum ilan edilmesiyle neticelenen bir ekonomik kriz
meydana gelmistir (Sucu, 2005: 29). Moratoryumun ilan edilme kararin1 Rusya'ya aldiran
bir takim nedenler bulunmaktadir. Bu nedenlerin basinda Rusya Hiikiimeti'nin
makroekonomik temelleri acisindan zayifliklar1 gelmektedir. 1992 yili sonrasinda
Ozellestirmeler ve piyasa ekonomisinin gerekleri uygulanilmaya baglanmis, 1995 yilinda
IMF ile Stand-By anlasmasi imzalanmistir. Buna gore, hiikkiimet 1995 yilinda enflasyon
oranin1 diislirmeyi ve biitce acgiklarimi azaltacak bir takim reformlar yapmayi
kararlastirmistir. Ancak se¢cimden sonraki iktidarin zayifligi sik1 para politikasi ile gevsek
biite uygulamasini degistirememis, siibvansiyonlarin1 azaltma yoluyla vergi gelirlerini
arttirma girisimleri de sonu¢ vermemistir. Vergi gelirlerinin diistikliigii ise hiikiimeti i¢

bor¢lanmaya yonlendirmistir (Yay vd. 2001: 40).

Bu krizin kokleri eskilere dayanmak ile beraber, olusmasinda kisa siireli karlar pesinde
kosan kisa vadeli sermayenin spekiilatif davraniglariin da etkisinin oldugu gériilmektedir

(Sucu, 2005: 29).

Kisaca 6zetlemek gerekirse, Rusya'y1 krize iten sebepler su sekildedir (Seren, 2011: 114-
115):

» Kroniklesen biit¢e agiklar1 sonucunda i¢ ve dis borg stoklarinin azalmasi
» Upygulanan siki para politikalari sonucunda rublenin asir1 degerlenmesi
» Gerektigi kadar gelisememis bankacilik sektorii

« Kayit dis1 faaliyetlerin bircogunun devletin yeteri kadar vergi toplamasina engel

olmast
« Siyasi gerginlikler

* Asya krizi neticesinde hammadde fiyatlarinin diisiis gostermesinin Rusya'daki

thracati olumsuz etkilemesi
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+ Asya krizi neticesinde uluslararasi yatirimcilarin Rusya'dan ¢ekilmeleri, iilkedeki

doviz rezervlerinin erimesi ve uygulanmakta olan yiiksek faiz politikalar

» Rusya'da sosyal gilivenlik ve vergi reformlarinin yapilmamis olmasi nedeniyle iyi

biitce kaynaklarinin olugturulamamasi

» Rublenin agir1 oranda yiliksek degerlerde seyretmesinin yerli iireticilerin rekabetini

sekteye ugratmasi

* Rusya i¢in 6nem kaydeden ihrag {iriinii ve vergi kaynagi olan petrol fiyatlarinda

meydana gelen diisiisiin ekonomide yikima yol agmasi

* 1992 yilinda fiyatlarin aniden serbest birakilmasi sonucunda yiikselen enflasyonun

daha da koriiklenmesi

Biitiin bun nedenlere bagli olarak 1998'in basindan itibaren finansal piyasalarda calkantilar

baslayarak, banka ve sirket iflaslar1 yasanmistir (Turgut, 2006: 147).
1.6.10. Brezilya Krizi (1999)

Brezilya ekonomisi, Latin Amerika'nin en biiyliik ekonomisidir ve bu ekonomi diinyada
ekonomilerinin en biiyiik 10 iilkesi arasindadir. 1949-1980 yillar1 arasinda Brezilya'daki
yillik GSYH' deki biiylime oraninin ortalama %7,3 olarak gerceklestigi goriilmiistiir. Bu
etkileyici performans, 1980'den sonra ozellikle Meksika krizi sonrasinda koétiilesmeye
baslayarak yillik biiyiime oranlar1 %1,8'e gerilemistir. Bunun yam sira, enflasyon oranlari
hizli bir sekilde artis gostermis, 1972'de %20'nin altinda seyreden yillik enflasyon 1993'{in
ortalarinda ise %5000 seviyesine yiikseldigi gortilmiistiir (Filho ve Mollo, 2002: 109).

Ulkede 1994'te yiiriirliige koyulan ve Brezilya parasi Real'in dolar karsisinda tedrici
devaliiasyonunu 6ngérmekte olan Real Plan sayesinde basarili bir biiylime gostermistir.
Asya'da yasanan olaylarin ardindan, Brezilya Brady tahvillerinin degeri ve borsa

endeksinde ciddi diisiisler meydana gelmistir (Turan, 2011: 60).

Bu olaym sonrasinda Brezilya, sabit kur sistemini devam ettirmekteydi. 1998 yilinin
Kasim ayinda aciklanmis olan mali paket ve IMF'den saglanan destek sayesinde krizin
etkileri azaltilmis ve planin devam etmesini saglamistir. Ancak Brezilya'daki gergek sorun
1998'in Ocak ayinda belirmisti. Olay, Minas Gerais eyaletinin borclarin1 6deyebilecek
kadar parasinin olmamasina ragmen Federal hiikiimetin ¢esitli birimlerine olan borg¢larini
kabul etmemesi ile baglamistir. Bu durum, Cordaso hiikiimetini zor duruma disiirdii ve

Brezilya giicliikle cevirdigi bor¢ yiikiimliiliiglinii ifa edemeyerek iflasa siiriiklendi.
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Brezilya uluslararasi tahvil borglar ile alakali ylikiimliiliiklerini zamaninda ifa edemedigi
bir ortamda kur paritesini devam ettirememis ve Real'i ilk dnce %9 oraninda devaliie etmis
(1.21 dolardan 1.32 dolara), ardindan ise merkez bankasi1 doviz piyasasina artik miidahale
bulunamayacagini agiklamis ve kur iki hafta i¢inde dolar karsisinda 2,0'in iizerinde bir
oran ile islem gérmeye baslamisti. Real Plani fiilen sona ermisti. Sonucunda tekrar IMF'ye
yardim cagrisinda bulunuldu (Turan, 2011: 60). Krizin ardindan 35 milyar dolar dis
yardimda bulunan Brezilya, 1999'un Haziran ayinda enflasyon hedeflemesine gegti.
Brezilya'nin krize tepki politikalarin1 enflasyon hedeflemesi, siki maliye ve dis destek

politikalari olusturmaktadir (Yay vd. 2001: 40).
1.6.11. Tiirkiye ikinci Kriz (Kasim 2000 ve Subat 2001)

1980 yillarindaki finansal liberallesmeyle beraber Tiirkiye uzun yillar makroekonomik
acidan yapisal bozulmalar ile miicadele etmistir. Yiiksek oranlardaki faiz ve enflasyon

oranlar1 Tiirkiye'nin yapisal problemleri haline dontismiistiir (Ege ve Sahin 2015: 379).

Tirkiye 1999'un sonlarinda ekonomik olarak son derece karamsar bir durum
icerisindeydi. Ekonomi %6,1 oraninda kii¢iilme gdstermis, enflasyon %70 seviyelerine
ulasmus, biitce agiklari ise kapatilamaz bir duruma gelmisti. Hazinenin yillik faiz oranlari
%36,4 seviyelerine ulasmisti. Tiirkiye ekonomisi bu diizeydeki enflasyon ile birlikte

hiperenflasyona gecis agsamasina gelmisti (Topoglu, 2010: 28).

1999' un sonlarinda Tiirkiye ile Uluslararast Para Fonu (IMF) 17. defa destekleme
anlagmasi (stand-by agreement) imzalanmis ve daha onceden agiklanan yonlendirilmis
sabit doviz kuru sistemine (pre-announced crawling peg) dayali yeni bir istikrar programi
IMF'nin destegiyle uygulamaya konmustur. Bir hayli iddiali olan bu program, 6zellestirme,
yolsuzluk, sosyal giivenlik, bankacilik sektorlerinin diizenlenmesi gibi birgok problemi
ayn1 anda ¢oziime kavusturmay: hedef edinmisti. Bu programa gore, programin basindan
itibaren 18 ay i¢inde doviz kurunun siirekli olarak artis gdsteren bir bant igerisinde
kontrollii bir sekilde dalgalanmasina miisaade edilecek, bunun ardindan ise doviz kurunda
serbest dalgalanma rejimine gecilecekti. Ancak, istikrar programinin uygulatilmaya
baslatilmasindan tam 12 ay sonra iilkede son derece agir bir likidite krizi yasanmistir. Daha
sonra bu kriz, Tiirkiye'nin 2. Diinya Savasi sonrasinda yasadigir en 6nemli ekonomik ve

finansal krize doniisecektir (Ozdemir, 2007: 143).

2001 yilinin Subat ayinda yayinlanan OECD'nin Tiirkiye raporuna gore, 2000 Kasim
krizine neden olan faktorler su sekilde siralanmistir (Cakici, 2001: 476):
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e Halk Bankasi ve Ziraat Bankasi'nin gorev zararlari, 1999 yilindan 2000 yilina

kadar 19 milyar dolardan 21 milyar dolara yiikselmistir.

e Kamu kesimi bor¢ stoku / GSYIH oran1 %45 oranindan yaklasik 17 birimlik bir

artis gostererek %62 seviyelerine ulasmistir.

e Kamu bankalarinin gérev zarar1 / GSYIH oran1 %8,2 oranindan %11,4 oranina

yiikselmistir.

e Kamu bankalarinin agik pozisyonlart (doviz gelir-gider farki) 18 milyar dolar

seviyelerine ulastig1 goriilmiistiir.
e Bankalarin doviz tiiriinden agik pozisyonlar: 20 milyar dolar1 agmistir.

e Niyet mektubu ile  taahhiit edilen  Ozellestirmeler, = zamaninda
gerceklestirilemediginden dolayr 780 milyon dolar degerindeki Diinya Bankasi kredisi

askiya alinmistir.

e 1999 yilinda yasanan iki depremin maliyeti olan 15 milyar dolar, ayr1 bir yiik
getirmigtir. Tiirkiye yasanan bu depremler i¢in 3.8 miyar dolarlik dis kredi taahhiidiinii

almasina karsin yalnizca 47 milyon dolar1 bagis olarak gerceklestirmistir.

e 2000 yil1 boyunca Tiirk Lirasinin %20 oraninda asir1 bir sekilde degerlenmesi,
petrol fiyatlarinin asir1 oranda artis gostermesi ve Euro'nun deger kaybetmesi 6demeler

bilangosunu negatif olarak etkilemistir.

e Ocak ve Agustos donemi faiz oranlarinin hizli bir sekilde diislis gostermesi
neticesinde kiiciik ve orta biiylikliikteki bankalarin hazine kagitlarin1 zararina satmalari,
karlilik oranini azaltmis, Kasim aymin baslangicindan itibaren likidite kriziyle karsi

karstya gelinmistir.

Kasim 2000 krizinin en biiyiik etkisi, 21 Subat 2001 krizinin 6ncii sarsintis1 olmasidir.
Kasim ayinda 7,5 milyar dolarlik ek kredi gevseme havasi vermis ancak 21 Subat krizinin
cikmasina engel olamamistir. Kasim ve Subat arasinda onemli diizeyde bir hazine i¢
bor¢lanmasinin bulunmamasi Tiirkiye i¢in biliyiik bir sans olmustur (Topoglu, 2010: 35-

36).

Hazine i¢ piyasalarda kriz oOncesi miktar1 daha yiiksek oranda faiz Odeyerek
borglanabilecek bir hale geldi. I¢ piyasalarda olusan olumsuz etkiler dis piyasalarda da

bor¢lanma agisindan ortaya ¢ikti. Bunun yani sira, hazinenin dis piyasalardan ihrag ettigi
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tahvillerin faizleri de yilikselme gostermisti. Eger Kasim ayinda gerceklesen bu kriz
olmasaydi, Moody's biiyiik bir ihtimalle Tiirkiye'nin kredi notunu yiikseltecekti. Bu durum
ise hem faiz artis egilimini dengeleyecekti, hem de borg verilebilir fon miktarinin artis
gostermesini saglayacakti. Biiyiik bir sans kapist kapanarak 2001 Subat krizine dogru yol
alinmaya baslanildi (Topoglu, 2010: 35-36).

Subat 2001 krizi ile birlikte Tiirk iktisat tarihinin en 6nemli ve en kapsamli istikrar
programi son bulmustur. 21 Subat 2001 tarihinde doviz kurlarinin dalgalanmaya
birakildigr diger bir degisle, serbest dalgali kura gecildigi ilan edilmistir. 22 Subat
tarihinde, TL %40 oraninda deger kaybederken, dis borglarda ise TL cinsinden 29
katrilyon artis meydana gelmistir. Dalgali kur sistemine gecis ile doviz ¢apasina dayali
"Enflasyonu Diisiirme Program1" son bulurken IMF programi da ¢6kme gostermistir. 2001
yilinin ilk yarisinda 18 bankanin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredilmesi ile
birlikte, reel kesimlere bu olumsuzluklarin artarak yansidigi goriilmiistiir. Geriye
donemeyen krediler ve bankalarin doviz borglarinin artis gostermesi banka iflaslarin
hizlandirmis, ayakta kalan bankalar ise ortak arayisi telagina girmislerdir. Yasanan bu
bankacilik sarsintist ile birlikte yaklasik 18 bin kisi issiz kalmistir. Kasim 2000 krizinde
meydana gelen faiz riski, Subat 2001 krizinde faiz ve kur riskinin beraber goriilmesi,
ozellikle bankacilik sektdriinde ¢ok boyutlu krizi beraberinde getirmistir (Turan, 2011:
72).

Bu gelismeler dogrultusunda, IMF onciiliigiinde yiiriitiilmekte olan enflasyon ile miicadele
etme programlar1 basarisiz olmus, politik istikrarsizliklar krizin olusmasinda kayda deger
bir faktér olmustur. Politik istikrarsizliklar, ekonomik istikrarsizligi beraberinde
getirmistir. Ekonomik istikrarsizliklar ise finans piyasalarinda giivensizligi beraberinde
getirmigtir.  Glivensizlik olgusu yalnizca {ilke genelinde olmayip, biitiin yabanci
yatirimeilarda kendini gostermistir. Krizin etkisi ile birlikte gelir gruplar1 arasindaki makas
acilarak, bir giin igerisinde yatirnmlariin biitiiniinii kaybeden kiigiik yatirimecilarin yam
sira dolar zengini olan yatinmcilar da olmustur. Do6viz cinsinden borglananlar agir
yikiimliilikler altma girmistir. Yakin tarihlerde onemli iki krizle miicadele eden
Tiirkiye'nin tilke risk priminde kayda deger artislarin yasandigi goriilmiistiir. Yasanan her
iki kriz de tilkenin rekabet etme giiciinii gelistirmesi ve biiyiimesi agisindan ¢ok dnemli ve

degerli yillarina mal olmustur (Ege ve Sahin 2015: 390-391).
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1.6.12. Arjantin Krizi (2001-2002)

Arjantin, 2. Diinya Savasi sonrasinda siirekli kur krizleri ile karsilasan bir ilkedir.
Genellikle enflasyonun diisiiriilmesi amacina yonelik sabit kur sistemine dayali istikrar
programlarinin uygulamaya konmasi ve global faktorlerin de etkisi ile birlikte ¢ogu zaman
kur krizi ile sonuglanmistir. 1967-1995 yillar1 arasinda sekiz tane istikrar programi
uygulamakta olan Arjantin, her programdan sonra krizle karsilasmistir. Yasanan her
krizden sonra iilkede sermaye kayiplari goriilmiis, ulusal parada deger diistikliikleri
yasanmustir. Istikrar programlar: sabit kur rejimini 6n géren bir sekilde hazirlanmaktaydi.
Bunun yani sira parasal ve mali disipline yonelik ¢esitli gelir politikalar1 ile fiyat
kontrolleri getirilmekteydi. Programin ilk yillarinda enflasyonda bir diisiis gergeklestigi
goriilmiis; ancak milli para asir1 oranda deger kaydederek cari islemlerde dengesizlikler
ortaya ¢ikmustir. Bu gibi durumlardan kaynakl gii¢lii devaliiasyon beklentileri olusunca
merkez bankasinin yaptigi miidahaleler, rezervin erimesine neden olmustur. Bu durum,
mali ve parasal disiplinin kaybolmasina, enflasyonun artmasina, dis dengesizliklerin

biiylimesine ve kurun ¢c6kmesine neden olmustur (Seyidoglu ve Yildiz, 2006: 222).

2000" de uluslararasi sermaye piyasalarina erisimini biiyilk oranda kaybeden Arjantin,
2001 yilinin 2. ¢eyreginde yogun sermaye cikislar1 yasamistir. Bu ¢ikiglart kapatmak
amaci ile mevduat c¢ekilisleri yapmistir. Yapilan bu ¢ekilisler ise bankacilik sisteminin
varligimi tehdit etmeye baslamistir. Bunun durumun tizerine 2001 yilmin Aralik ayinda
mevduatlar kismi olarak dondurulmustur. Arjantin'in program kriterlerini yerine
getiremedigini géren IMF ise 6demelerini durdurma kararina varmistir. Arjantin, Aralik
aymin sonunda uluslararast ylikiimliiliiklerinin bir kismin1 6deyemeyecegini duyurmus,
bundan bir ay sonra 2002 yilmin Ocak ayinda konvertibilite (ulusal paranin doviz
piyasasinda bagka lilke paralari ile degistirilmesi) rejiminin son buldugunu agiklamistir.
Pezo ciddi bir deger kaybi yasayarak bankacilik sistemi krize girmistir. Arjantin
ekonominin durgunluk igerisine girdigi 1998 yilindan 2002 yilina kadar olan siire
icerisinde yaklasik %20 oraninda kii¢lilmiistiir. S6z konusu daralmanin iilke iizerinde

sosyal ve ekonomik alanda ciddi zararlar1 olmustur (Hacihasanoglu, 2005: 71-72).
1.6.13. Kiiresel Finansal Kriz (2007-2008)

2008' in Eyliil ayinda basta Amerika Birlesik Devletleri'nde vuku bulan sonrasinda ise tiim
diinyaya yayillma gosteren kiiresel finansal krizin kdkeninde tarihte yasanan en biiylik

gayrimenkul ve kredi balonunun etkisi yatmaktadir. Baslangi¢ itibari ile mortgage krizi
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olarak meydana gelse de, izleyen siirecte likidite krizine doniistiigli goriilmiistiir (Alantar,
2008: 1). 2007 yilinin sonlarina dogru otaya ¢ikan ve 2008 yilinda kiiresel bir nitelik
kazanmis olan kiiresel finansal kriz, baglangigta konut kredilerinde yasanan olumsuzluklar
ile meydana gelmistir. Kisa siire igerisinde diger piyasalar1 da etkisi altina almistir.
Etkisinin hizli bir sekilde yayilmas: ile beraber hem iilkeler bazinda hem de diinya
ekonomik goriinlim {izerinde bir kisim olumsuzluklara yol agmistir (Bostan ve Boliikbas,

2011: 104).

Krize yol acan ana neden, ABD' nin gayrimenkul sektorii icerisinde baglayan denetimden
uzak ve hizli biiylimedir. ABD piyasasinda mortgage adi ile bilinmekte olan uzun siireli
gayrimenkul krediler bankalar aracilii ile kullandirilmaktadir. 2000' lere kadar krediye
olan taleplerini 6zenli bir sekilde analiz etmekte olan bankalar, mortgage sektorii
icerisindeki yeni bir finansman tekniginin yaygin olarak kullanilmasi ile bu uygulamadan
vazgegme karart almiglardir. Yeni olan bu yontem, kullandirilan kredilerin menkul
kiymetlestirme araciligi ile yeniden finansal sisteme uyum saglamasina olanak
tanimaktadir. Boylece, kredilerin geri 6denememesinde risk, gayrimenkule dayali fonlari

satin almig olan yatirimcilara dagitilmaktadir (Allen ve Carletti, 2009: 3-4).

Mortgage piyasasi, mortgage kredisi tarafindan diizenlenen birincil piyasalarla bu kredilere
yonelik menkul kiymetlerin alinip-satildigi ikincil piyasalardan meydana gelmektedir.
Mortgage piyasanin, bireysel yatirimcilardan kurumsal yatirimcilara, yatirim
bankalarindan serbest fonlara kadar c¢esitli katilimcilar1 vardir. Problemsiz isleyen kredi
sistemi i¢in, kredi verenin yalnizca kredi vermek amaci dogrultusunda degil, finansal
sistemin istikrarin1 koruyabilecek simirlar igerisinde kredi kullandirmasi gerekmektedir.
Bunun yam sira kredi kullananlarin da 6demeleri aksatmadan ve zamaninda yapmasi
gerekmektedir. ABD mortgage piyasasi igerisinde bilhassa sub-prime (alt gelir gruplarina
verilen krediler) ve degisken faiz oranli mortgage kredisinin nakit akiglarinin bozulmasi
durumu, bu piyasa ile alakali menkul kiymet piyasasini da etkilemektedir. Sub-prime
krediler yapis1 geregi riskli krediler grubunda yer almaktadir. Buna ragmen bu riskler hig
yokmus gibi bu tiir kredilerin kullandirilmas: ile sistem problem ¢ikarmaya baslamistir.
Riski fazla olan kisilere daha yiiksek faiz oranlariyla mortgage kredisi kullandirilmais, faiz
oranlarinin yiikselmesi sonucunda faiz yiikii artis gostermis, sonucunda faiz ve anapara
O0demelerinde birtakim aksakliklar meydana gelmistir. ABD Hiikiimetinin yogun
destegiyle birlikte geliri diislik olan gruplar konut alim-satimi yolu ile kar etme beklentisi
icerisine girmislerdir. Fakat piyasa igerisindeki dengelerin bozulmasi ile kullandirilan
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krediler karsiliginda teminat olarak gosterilmis olan konutlarin degerlerinde diisiisler
meydana gelmis ve teminat saglamada zorluklar yasanmistir" goriisleri belirtilmektedir

(BDDK, 2008: 4-5).

Bunun yani sira gayrimenkule dayali olan fonlarin degerinde de ciddi diisiisler meydana
gelmistir. Bankalar arasindaki faiz oranlar1 devlet tahvillerinin 40 baz puan {izerinden
seyrederken, artan risk nedeniyle bu oran 100 baz puan iizeri seviyelere kadar yiikseldigi
goriilmiistiir. ABD finansal sistemini fonlamakta olan Avrupa bankalari krizden ciddi
boyutlarda etkilenmislerdir. Kriz yayilma etkisi gostermis ve bu etki ile birlikte zamanla

diger tilkelerde de krizin olumsuz etkileri goriilmiistiir (Norgren, 2010: 8-10).

Kriz sadece ABD ile sinirli kalmayip Avrupa iilkelerinin tamamini etkilemistir. Bilhassa
Avrupa Birligi igerisindeki yiiksek bor¢ oranlariyla ekonomisini kurgulamakta olan tilkeler
cok biiyiik sikint1 icerisine girmislerdir. Bu {lilkelerden birisi olan Yunanistan birlikten
saglanan mali yardim paketiyle bir parca da olsa rahatlamis, fakat bu yardim paketlerinin
devami gelmedigi i¢in iilke ¢ok biiyiik bir krize girmistir. Avrupa Birligi {iyeleri olan
Almanya, Ingiltere, italya ve Ispanya ekonomileri de bu krizden ciddi boyutlarda
etkilenmiglerdir (Ege ve Sahin, 2015: 393).

G-20 “Finansal Piyasalar ve Diinya Ekonomisi Konferansi Deklarasyonu’nda finansal
piyasalarda olusan krizlere yol acgan etkenleri su sekilde belirtmislerdir (G-20 Finansal

Piyasalar ve Diinya Ekonomisi Konferans1 Deklarasyonu'ndan aktaran Karabulut, 2009:1);
e Finansal piyasalarda yasanan hizli biiyiime,
e Sermaye akimlarinda meydana gelen artislar,

e Piyasalar hakkinda risk degerlendirmelerinin yeterli diizeyde yapilamamasi veya

hatal1 yapilmasi, bunun sonucunda da zayif risk yonetimi uygulamalarinin vuku bulmasi,

e Zayif olan sermaye standartlari, seffaf olmayan ve karmasik finansal {iriinlerin
artis gostermesi ve bunun neticesinde kaldira¢ oranlarmin yiiksek olmasinin finansal

sistemde kirilganlik olusturmasi

e Finansal piyasalarda meydana gelen risklerin, ekonomi politikalarini belirleyiciler
tarafindan yeterli goriilememesi veya yeteri kadar degerlendirilememesi, finansal

yeniliklerin yapilamamasi ve piyasalara yonelik diizenlemelerin olmamasi

Kiiresel biitiinlesmenin biiyiik ivmeler kazandig1 gilinlimiizde ekonomik krizler, tlkeleri

farkli alanlardan etkilemektedir. Finansal krizler finansal sistemin basarisiz olmasindan
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ileri gelmekte ve biiyiik ¢apta parasal kayiplara neden olmaktadir. Bunun sonucu olarak
isletmeler, projelerini iptal ederek isten ¢ikarmalar yapmislardir. Sermaye piyasasinda bu
donemde 6zel tasarruflar azalma gostermistir. Bunun yani sira, is giivencesinin azalmasi
ile birlikte kamunun mal ve hizmet sunumunda da azalislarla karsilasilmistir. Bu durum,
reel ekonomik krize, kriz ise beraberinde tiikketim ve iiretimde diislislere yol agmuistir.
Isletmeler iflasa siiriiklenerek, milli gelir azalmustir. Milli gelire bagh olarak vergi gelirleri
de azalma gostermistir. Yoksulluk, igsizlik ve buna benzer nitelikte problemler meydana

gelmistir (Yangibayev, 2011: 94).
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IKINCi BOLUM

HEDGE FONLARI

Bu boliimde hegde fonlarin tanimi, gegmisten giiniimiize gostermis olduklar1 degisim ve
gelisimler, hedge fonlarin o6zellikleri, kullandiklar1 yaygin stratejiler, avantaj ve
dezavantajlar1 hakkinda bilgilere yer verilecektir. Ayrica hedge fonlarin finansal

krizlerdeki roliinii yorumlayabilmek i¢in bu bilgilerin faydali olacag: diistiniilmiistiir.

2.1. Hedge Fon Tanimi

Hedge Fonlar tanim1 konusunda su ana kadar yazilmis ve herkes tarafindan kabul edilen
ortak bir tanim s6z konusu degildir. Ancak farkli kisiler tarafindan yapilan tanimlar hemen
hemen ayni1 kavramlar1 ve ifadeleri igermektedir. Aslinda Hedge Fon teriminin Tiirkce
karsilig1 noktasinda dahi ortak bir tanim s6z konusu degil iken uluslararasi ¢apta ortak bir
tanimlamanin yapilmamis olmasi gayet normaldir. Hedge fonlar bazi kesimler tarafindan
"Korunma Fonu" olarak ifade edilirken diger tarafta ozellikle SPK kaynaklarinda ise

"Serbest Yatirim Fonlar1" olarak adlandirilmaktadir.

Hedge Fonlarin en belirgin ve diger fonlardan ayiran en 6nemli 6zelligi, herhangi bir yasal
sinirlamaya tabi olmamalaridir. Bu 6zellik hedge fonlarin misyonlarina ulasmasinda ¢ok
onemli bir yer tutmaktadir. Bunlardan en belirgin olan 6rnek ise diger yatirim fonlar1 agiga
satis veya borglanabilme o6zelligine sahip degil iken hedge fonlarin {izerinde bu tip bir
sinirlama olmamasidir. George Soros tarafindan yapilan Hedge Fonu tanim1 Hedge Fonlara
ait birgok temel oOzelligi Ozetler niteliktedir; "Hedge Fonlar bir¢ok farkli yatirim
faaliyetinde bulunmaktadir. Daha ¢ok gelismis ve kompleks yatirimi seven profesyonel
yatirimcilara hitap etmektedir ve yatirnm fonlarma uygulanan yasal diizenlemelere tabi
degillerdir. Fon yoneticileri varliklarin belirli ve sabit bir ylizdesinden ziyade

performanslarina gore iicretlere tabidirler. Buna gére hedge fonlar1 "Performans fonlar1”
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olarak ifade etmek daha dogru olacaktir. Risk/getiri profilini yilikseltmek icin agiga satis,
tiirev trlinlerin alim-satim1 ve kaldirag (bor¢glanma) kullanarak pozisyonlar alabilirler. Bu
ozellikleri ile hedge fonlar olduk¢a 6zel, degisken ve agik uclu bir yatirim ortakligi olarak
da tanimlanabilmektedir (Chambers, 2008: 5).

Hedge fon yoneticileri, genis dlgiide varliklara yatirim yapabilirler ve bir¢ok yatirim
stratejisini takip edebilirler. Ornegin; global makro, market neutral equity (piyasa tarafsiz
sermaye), convertible arbitrage (degistirilebilir/gevrilebilir arbitraj) ve event-driven gibi
(olaya dayali strateji) stratejiler kullanabilirler (Kambhu vd. 2007: 2). Bir hedge fon,
bireysel yatirim bankasi veya herhangi bir finansal kurumdan bagimsiz, 6zel yonetilen bir
yatirim tiiriidiir. Bu fonlar 6zgiirliiklerini maksimize etmek i¢in tasarlanmig fonlardir.
Cesitli federe kuruluglarin diizenlemeleri altinda olmayr minimize ederek karmasik ticari
stratejiler gelistirebilirler. Bir hedge fon i¢in en dogru tanim sudur; :hedge fonlar, bir gesit

0zel federal yasalar altinda kayitli olmayan fonlardir (Oesterle, 2007: 3).

Hedge fonlar, temelinde genis kitleler igin diizenlenmis yatirim araglart degillerdir. Bundan
dolay1, hedge fonlarin hisse senetleri satin alinmadan 6nce profesyonel bir yatirim
danigmanina sahip olunmalidir. Bu durum, genel yatirimcilarin biiyiikk bir ¢ogunlugunun
hedge fonlara yatirim yapmasini engelleyen énemli bir unsurdur. Ciinkii bir¢ok yatirimei
profesyonel bir yatirim danigsmanina ulasamada sikint1 yasabilir (Wolfinger, 2005: 22).
Hedge fonlar, biiyiik dl¢iide esneklige sahip yatirim danigmanlari, diger adiyla hedge fon
yoneticileri tarafindan yénetilirler. Ozellikle hedge fon yoneticileri, agiga satis islemleri
yapma hakkina sahip olan, tiirev {riinleri genis 6l¢iide kullanma hakki olan kisilerdir.
Investement Company Act'in altindaki, ortak fonlar etkileyen diizenlemelerden kaginmak
icin hedge fonlar, yatirim yapabilen ve bireysel yatirimcilarin kullanimina agik olmayacak
sekilde kurularak sayisini smirlandirmaktadirlar. Bir hedge fon sadece temsil yetkili
yatirimcilara sahiptir ve bunlar kurumsal yatirimeilar, firmalar veya kendileri i¢in fon
olusturabilen zengin yatirimcilart igerir. Buna karsin geleneksel fonlar, genellikle agiga
satis islemlerine sahip degildirler, bor¢ almazlar ve tiirev {irlinlerin yalmzca kisith

kullanimina olanak tanirlar (Stulz, 2007: 177).

Basta da belirtildigi gibi, hedge fon terimi, kurumlarin tizerinde mutabik kaldig1 dogru bir
tanimlama degildir. Ama bu terim tarihi bir 6neme sahiptir. Gegen yiizyilin ikinci yarisinin
baglarinda oldugu gibi, bu tirlin ilk kuruluglari genis pazar (market-wide)
dalgalanmalarinin riskini diistirmek i¢in agiga satis islemleri ile ilgiliydiler. Ek olarak,

uzun zamandan beri hedge fonlar, kur riskini azaltmaya yonelik vadeli islem ile ilgisi
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olmayan, genis 6l¢iideki diger yatirim stratejilerini kullanmaya baslamistir (Garbaravicius

ve Dierick, 2005: 7).

Bu bilgilerden hareketle hedge fonu su sekilde 6zetleyebiliriz: hedge fon ya da Tiirkge
ifadesiyle serbest yatirnm fonlari; diger fonlar gibi, belirli yasal diizenlemelere tabi
olmayan, seffaf olarak nitelendirilemeyen, karmasik formiiller ve tekniklerle yonetilen,

yiiksek, siirekli ve mutlak kar gayesiyle kullanilan yatirim fonlaridir.

Asagidaki sekil 4°de tipik bir hedge fon yapisinin sematik yapisi verilmektedir. Hedge
fonlar geleneksel fonlar gibi herkese acgik fonlar degillerdir. Buna gore merkezde ana
hedge fon, ana hedge fona bagli olan ve hedge fon fonu olarak adlandirilan fonlar
goriilmektedir. Hedge fon fonlarinin kurulug amaci hedge fonlara yapilan yatirim tabanini
genisletmektir. Ana fona giris sermayesinin yiliksek olmasindan dolayr olusturulan bu
fonlara giris ise ¢ok diisiiktiir. Baska bir ifade ile hedge fonlara giris sermayesi 1 milyon
ABD dolar iken, hedge fon fonlarmma giris sermayesi ise 25.000 ABD dolar1 olarak
belirlenmistir. Bu durum hedge fonlarin aktiflerinde biiyiikk bir artisi beraberinde

getirmistir.

Asagida Sekil 4°de tipik bir Hedge fon yapis1 verilmistir.

Yatirimer A Yatirimer B Yatirime1 C
* y —p Vergi Cenneti
Alt Fon A Alt Fon B Alt Fon C
1 Birincil Aract
Hedge Fon Ydneticisi Ana (Master) ‘ Kurum
(Yatirim Danismant) Fon idareci

‘ ‘ ‘ Emanet¢i Banka

Finansal Varliklar

) | Yatirimlar Hizmetler

Sekil 4. Tipik Hedge Fon Yapis1 (Anbar, 2009: 116)
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Sekil 4’te goriildiigii gibi bir hedge fon yapisini olusturan taraflar gosterilmistir. Bu
taraflart olusturan unsurlar sunlardir; hedge fon ydneticisi, emanet¢i banka, idareciler ve

birincil araci kurumlardir.

Hedge fonun yoneticisi; fonun hem yatirimcisi, hem yoneticisi hem de fonun kurucusudur.
Fon yoneticileri, fon i¢in en kritik stratejiyi belirleme, fonu idare etme, fonu pazarlama gibi
gorevleri yerine getirirler. Idareciler; fondaki aktif degerleri hesaplamak, yatirimci
kayitlarini tutmak, bazi konularda danigmanlik hizmetleri sunmak, birincil arac1 kurumlar;
finansman, iglemlerin takasi ve kapatilmasi, emanet hizmetleri, risk yonetimi gibi gorevleri
kapsarken emanet¢i kurum ise, kisa siirede nakde ¢evrilebilen kiymetlerin ve mevduatlarin

saklanmasi ve korunmasi gibi hizmetleri tistlenmektedirler (Anbar, 2009: 115).

2.2. Hedge Fonlarin Ortaya Cikisi ve Gelisim Siireci

Ozellikle 1980'li yillardan itibaren, hedging ve spekiilasyon icin ¢ok fazla finansal arag
gelistirilmistir. Borsalarda islem goren standart future ve opsiyon sézlesmelerinin yani sira,
bazi banka ve araci kurumlar borsa dist birgok ara¢ gelistirmislerdir. Bu s6zlesmelerin
bazilar1 ¢ok basit ve likiditesi yiiksek, bazilar ise ¢ok daha karmagik ve sig bir pazara
sahip tlirev araglar1 i¢ermistir. Burada tiirev araglar terimi, borsada islem goren likit
araclarin yaninda, likit olmayan tiim finansal araglar1 icerecek sekilde kullanilmistir. Iste,

bu tiir karmasik 6zelliklere sahip yatirim araglarindan biri de hedge fonlardir.

Son zamanlarda ¢ok duyulmasina ragmen hala bircok kisinin hakkinda bilgi sahibi
olmadig1 hedge fonlar yaklasik olarak 50 yili gegen bir ge¢misi ile birlikte ilk kez
Avustralya kokenli Alfred Winslow Jones tarafindan 1949 yilinda kurulmustur. Alfred
Winslow Jones, Fortune dergisi i¢in yatirim egilimleri {izerine bir makale yazdig1 sirada
hedge fonlar ile ilgili ilk stratejiyi gelistirmistir. Jones'un “Fashion and Forecasting” adli
arastirmasi 1949 yilinin Mart ayinda Fortune dergisinde yayinlanmistir. Bu arastirmay1
hazirlayan Jones, Wall Street'teki onemli teknisyenler ve analistlerle tanismistir. Bu

yayindan bir kag¢ ay sonra kendi sirketini kurmustur (Anbar, 2009: 103).

Hedge fonlarin ortaya c¢ikis siirecinde yer alan bir baska isim ise Michael Steinghardt'tir.
1967 yilinda; Michael Steinhardt, Fine, Berkowitz & Sirketi ve sekiz ¢alisan ve 7.7 milyon
dolar baslangi¢ sermayesi ile yatirimina baglamistir. Steinhardt, kariyerine bir hisse senedi

toplayicist olarak baslamis ve sonra fonlar1 yon degistirerek multi-strateji fonlarina
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dontismiistiir. 1980'lerde Steinhardt, hedge fon grubunun bagina gelmis yonetimi altindaki
yaklagik 5 milyar Amerikan dolar1 sermaye ve 100'in iizerinde c¢alisgan1 olan bir hedge
dona sahip olmustur. 1994 yilinda yasanan biiyilk kayiplardan sonra 1995 yilinda,
Steinhardt'in Hedge Fund kariyeri sona ermistir (Stefanini, 2006: 2).

Hedge fonlara olan ilginin artmasindan sonra hedge fon endiistrisinin biylkIigi
inanilmayacak boyutlara ulagsmistir. Clinkii hedge fon endistrisi biiyiik bir 6zel sektor
merkezli ve 6zel sinirlt ortakliklardan olusuyordu. Ayrica seffaf olmayan yapisi nedeniyle
hedge fon endiistrisinin biiyiime siireci kesin ve fark edilebilecek izler birakmamustir.
Hedge fonlara olan bu biiyiik ilginin bir¢ok nedenleri mevcuttur. Bunlarin en bilinen
ornekleri sunlardir: seffaf olmayan ve yasalar ile sinirlandirilmayan yapi, yiiksek karlar ve

mutlak getiri hedefi vb. nedenlerdir.

Asagidaki tabloda kiiresel capta 10 biiylik hedge fonun yonetimi altindaki varliklarin
blytikligii gosterilmektedir. Buna gore hedge fonlarin genis bir yatirimei portfoyiine sahip
oldugu goziikmektedir. Diinyada binlerce fonun oldugu bilinmektedir ancak yiiksek
potansiyele sahip 10 biiyiik fonun sorun yasamasi diinyada biiyiik bir finansal krize yol
acabilir. Tablo 2’de kiiresel ¢apta 10 biiyiik hedge fonunun yonetimi altindaki toplam
varliklar verilmektedir.

Tablo 2. Kiiresel Capta 10 Biiyiik Hedge Fonun Yonetimi Altindaki Toplam Varhklar

Fon Ad Fon Merkezi ke Yonetim Altindaki Varhk
Toplam (Milyon $)
AQR Capital Management Greenwich USA 243.982
Bridgewater Associates Westport USA 239.323
Millennium Management New York USA 207.626
Citadel Investment Group Chicago USA 152.656
Goldman Sach Asset Management New York USA 106.240
Wellington Management Company LLP Boston USA 99.739
Renaissance Technologies East Setauket | USA 97.005
Pine River Capital Management Minnetonka USA 82.775
DE Shaw New York USA 81.316
Fortress Investment Group New York USA 56.936

Kaynak: https://hedgelists.com/top-250-largest-hedge-funds-2018/ Erisim Tarihi: 10.01.2019
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Tablo 2’de diinyadaki en biiyiikk 10 hedge fonunun toplam kazanglari ve kurulduklari
bolgeler verilmektedir. Buna gore yonetimi altindaki toplam varliklarin en c¢ok oldugu
hedge fon AQR Capital Management fonudur ve bu fonun toplam varliklar1 diger 9 fonun
toplam varliklarin1 yaklasik %20’ sini olusturmaktadir. Tabloda belirtilen fonlarin toplam

yonetimi altindaki varliklarin toplam1 1.367.598 milyar dolardir.

Tablo 3 ise en biiyiik 10 hedge fonun toplam kazanglarimi ve 2017 yilinda elde etmis

olduklar1 kazancglar1 géstermektedir.

Buna gore Ray Dalio yonetimindeki Bridgewater  hedge  fonunun toplam  kazang
icerisindeki payr 10 hedge fon iginde en yiliksek olmasina ragmen 2017 kazanci ise en
diisiik olan fondur. Toplam kazanci en biiyiilk 4. Fon olan Steve Mandel yonetimindeki
Lone Pine hedge fonu ise 2017 yilinda en biiyiik kazanci saglamigtir. Toplam kazang ve
2017 kazang1 arasindaki en yliksek oran yine Steve Madel yonetimindeki Lone Line hedge
fonuna aittir. Tablo 3 te yer alan veriler bir bakima hedge fon yoneticilerinin 2017 yili
kazang performanslarint da gostermektedir. Buna gore en iyi performans yine Steve
Mandel’e aittir.

Tablo 3. En Biiyiik 10 Hedge Fonun Net Kazanglari

Firma Yonetici Toplam Kazan¢ 2017 Kazanci
(Milyar Dolar) (Milyar Dolar)
Bridgewater Ray Dalio 49.7 0.3
Soros George Soros 43.9 2.1
Citadel Ken Griffin 28.6 34
Lone Pine Steve Mandel 27.2 5.0
DE Shaw Various Managers 27.1 1.8
Baupost Seth Klarman 27 1.7
Och Ziff Daniel Och 26 2.9
Viking Andreas Halvorsen 26 4.0
Appaloosa David Tepper 25.4 2.0
Elliott Paul Singer 24.3 2.5

Kaynak: www.cnbc.com erisim tarihi: 09.01.2019
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Tablo 4 te Hedge fonlarm son 5 yilin kasim ay1 igerisindeki performanslart goriilmektedir.
Buna gore 2018 yili kasim ayinda hedge fon sektoriinde 12 milyar dolar tutarinda net
varlik ¢ikis1 ger¢eklesmistir. Ayn1 donemde performansa dayali disiis ise 5.3 milyar dolar
olarak goziikmektedir. 2018 Kasim ayinda hedge fonlarin toplam aktifleri 17.2 milyar
dolar azalmistir. Donem itibari ile hedge fon endiistrisinin toplam biiyiikligi ise 2.41
trilyon dolardir. 2017 yili kasim ayinda hedge fon varlik girisi 10.8 milyar dolar,
performansa dayali biiyiime 4.2 milyar dolar ve toplam aktif biiylime ise 15 milyar dolar

artis kaydetmistir. Bu donem de hedge fon toplam biiyiikliigii 2.41 trilyon dolardir.

2016 yili kasim ay1 verilerini inceledigimizde hedge fon varlik ¢ikisi 8.38 milyar dolar,
performansa dayal1 diisiis 0.96 milyar dolar, toplam aktifler de ise 9.34 milyar dolar diisiis
goziikmektedir. Donem itibariyle hedge fon sektorii toplam biiyiikligi 2.23 trilyon
dolardir. Hedge fon sektoriiniin 2015 Kasim ayinda 1.02 milyar dolar aktif ¢ikisi
gerceklesirken ayn1 donemde performansa dayali biiytime 9.2 milyar dolar ve toplam aktif
varlik artig1 ise 8.24 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Ayrica hedge fon endiistrisi

toplam biyiikliigi ise 2.25 trilyon dolar seviyesindedir.

2014 Kasim ayinda net varlik ¢ikisi1 7.36 milyar dolar olarak gerceklesirken, performans
bliylimesi 19.64 milyar dolar, toplam aktif varliklarda ise 12.28 milyarlik bir biliylime
gerceklesmistir. Donem itibari ile hedge fon sektor biiytikliigii ise 2.13 trilyon dolardir.
Tablo 4’de hedge fonlarinin 2014 Kasim ayindaki performanslar ve aktif akisinin 6nemli

noktalar1 yer almaktadir.

Tablo 4. Hedge Fon Performanslari ve Kasim Ay1 Aktif Akisinin Onemli Noktalar

Kasim 2018 Kasim 2017 Kasim 2016 Kasim 2015 Kasim 2014
(Milyar $) (Milyar $) (Milyar $) (Milyar $) (Milyar $)

Tabhsis (girigler) 9.6 21.30 8.54 5.76 11.40
Odeme (g1kislar) -21.6 -10.50 -16.92 -6.78 -18.76
Net varhk alaslary -12.0 10.7 -8.38 -1.02 -7.36
Olumlu performans (biiyiime) 9.4 6.8 511 10.87 21.98
Olumsuz performans( diisiis) -14.7 -2.6 -6.07 -1.60 -2.34
Toplam performans -5.2 4.30 -0.96 9.26 19.64
Genel toplam -17.2 15.00 -9.34 8.24 12.28

Kaynak: http://www.eurekahedge.com sitesindeki verilerden yararlanilarak olusturulmustur. Erisim tarihi: 10.01.2019
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Asagidaki sekil 5°de hedge fon sektoriiniin en canli oldugu iilkeler verilmistir. Buna gore

en canli hedge fonlarin % 70’inden fazlas1 ABD ve Ingiltere’de bulunmaktadirlar.

1,7 1,9
18 51
2,6
7
)4,5

= Brezilya = Avusturalya = Kanada = Fransa = Singapur

Isvigre = Hong Kong = ingiltere = ABD = Litksemburg

Sekil 5. Hedge fonlarimin aktif oldugu iilkeler Kaynak: www.eurekahedge.com

Gilinlimiizde aktif olarak islem yaptig1 varsayilan 13.139 canli fon bulunmaktadir; kiiresel
hedge fon stratejisi yiiriitmek i¢in en popiiler 5 lokasyon; Amerika Birlesik Devletleri
(6.038 fon), Birlesik Krallik (2.736 fon), Isvigre (816 fon), Hong Kong (524 fon),
Liikksemburg (345 fon) ( www.eurekahedge.com, 10.01.2019).

2.3 Hedge Fonlarinin Genel Ozellikleri
2.3.1. Esnek Yatirnm Politikasi- Sinirsiz Yatirinm Araci ve Yatirim Stratejisi

Belirleme

Hedge fonlar, kullanabilecekleri islem stratejileri ve finansal araglar agisindan herhangi bir
simirlamaya tabi degillerdir. Hedge fon yodneticileri, fon ortaklar1 tarafindan mutlak getiri
hedefi dogrultusunda neredeyse sinirsiz bir yetki ile donatilmislardir. Mutlak getiri hedefi
ise gogunlukla cesitlendirilmis portfoyler kullanilarak yapilmaktadir. Ozellikle, hedge fon
yoneticileri; uzun ve kisa pozisyonlar: birlestirebilmekte, yatirimlarimi ¢esitlendirmek
yerine yogunlastirabilmekte, kredili islem yapabilmekte, kaldira¢ kullanabilmekte ve uzun

vadede paraya ¢evrilen varliklara yatirim yapabilmektedirler (Anbar, 2009: 107).

Hedge fonlarin yatinm stratejisi daha iyi yatinm firsatlar1 ortaya ¢iktiginda
degisebilmektedir. Tahvil, hisse senedi gibi yatirim enstriimanlar1 digindaki araglar
kullanabilirler. Hedge fon yoneticileri kendilerine getiri saglayacak her tiirlii yatirim
aracina yatirim yapmakta serbesttirler. Ayrica fon yoneticisi yatirnm yapacagi varlii ve

53


http://www.eurekahedge.com/

buna uygun stratejiyi belirlemede 6zgiirdlir. Fon yoneticileri fon biinyesinde bulunan
tasarruflar1 arbitraj firsatlarindan yararlanmak, tiirev piyasalarda degerlendirmek, agiga

satig yapmak gibi farkli islemlerde kullanabilirler.
2.3.2. istedikleri Piyasada islem Yapma Ozgiirliigii

Hedge fonlar diinyadaki biitiin piyasalarda, tlirev piyasalarda, emtia piyasalarinda islem

yapabilirler. Bu konuda herhangi bir sinirlamalar1 yoktur.
2.3.3. Mutlak Getiri Hedefi

Hedge fonlar tek bir yatirim araci lizerine pozisyon almak yerine birden fazla arag
tizerinden c¢esitlendirilmis portfoyler olusturarak yatirim yaparlar. Cesitlendirilmis bu
portfoylerin amaci mutlak getiriyi saglamaktir. Bu mutlak getiri ise fon yoneticisinin

becerisine baglidir.
2.3.4. Profesyonel Yonetici ve Nitelikli Yatirnmel

Hedge fonlar egitimli ve alaninda uzman Kkisiler tarafindan yonetilirler. Hedge fonlar
piyasalar1 iyi okuyan, piyasa risklerini yatirimlari agisindan en az kayipla atlatan ve
piyasanin sundugu firsatlari avantaja cevirebilen profesyonel yoneticiler tarafindan
yonetilirler. Hedge fonlar geleneksel fonlar gibi herkese agik degillerdir. Hedge fon
yatirimcilart  zengin bireysel yatirimei, emeklilik fonlari, bagislar-vakiflar, sigorta
sirketleri, yatirnm bankalar1 ve hedge fon fonlarindan olusur. Hedge fonlar ilk kurulduklar
donemlerde daha ¢ok bireysel yatirimcilarin ilgisini ¢ekerken son zamanlarda kurumsal

yatirimeilarinda ilgisini gekmeyi bagarmustir.
2.3.5. Seffafhik

Hedge fonlar fonun isleyisi ile ilgili bilgileri kamuoyu ile paylasmak zorunda degillerdir.
Hedge fonlar yatirimeci portfoyiine, yatirim stratejilerine, fonu pazarlama yontemlerine,
aktif varliklarina, yatirim pozisyonlarina, yatirim yaptiklart varliklara iliskin bilgileri kisi
veya kurumlara aciklama ylikiimlilikleri yoktur. Bu o6zellik hedge fonlarin,

elestirilmesinin en biiyiik nedenlerinden biri haline getirmistir.
2.3.6. Finansal Kaldiraca Dayah Yatirim

Hedge fonlar tarafindan kullanilan yatirim stratejilerinin 6ziinii tiirev araglar ve kaldirag
kullanim1 olusturmaktadir. Genel olarak kaldira¢ kullanmanin amaci, yatirilan tutarda

herhangi bir artisa gitmeden yatirnmin degerini veya getirisini arttirmaktir. Hedge fonlar

54



geri satin alma sozlesmelerini, agiga satis1 ve tiirev araclart yaygin olarak kullanmalar
nedeniyle yiiksek kaldirag oranlarma sahiptirler. Ozellikle hedge fonlarm aktiflerini
karsilik gostererek kredili islem yapmalar1 ve tiirev {iriinleri kullanmalar1 kaldirag
oranlarini yiikseltmektedir. Geleneksel fonlar az sayida kaldirag orani kullanirken, hedge
fonlarda kaldira¢ kullanim oraninda herhangi bir sinirlamadan bahsetmek miimkiin degildir

(Akytiz ve Karakog, 2011: 9).

Hedge fonlar borglanma yolu ile tlirev iirlinler piyasasinda istlendigi riskin orani
Olciistinde yiiksek karlara ulasabilirler. Ters se¢cim veya yanlis pozisyonda yakalanma
sonucunda yiiksek kaldira¢ kullanimi hedge fonlarda biiyiik kayiplari da beraberinde

getirebilir. Bu durum fonu iflasin esigine kadar gotiirebilir.
2.3.7. Kurumsal Yapi

Hedge fonlar sinirli ortaklik seklinde faaliyete baslarlar. Sirket 6zel yatirim ortakligi
konumundadir. Gerek offshore gerekse onshore fonlarin belli avantajlarindan faydalanarak
ve degisik serbest yatirrm fonlar1 ile 6zel bir fonda birlestirerek, yatirnmcisinin karmi

maksimize edebilen farkli yatirim stratejileri hazirlanabilmektedir (Onat, 2016: 5).
2.3.8. Fon Yonetimi Fonu Ortakhgi

Hedge fonun yoneticisi ayn1 zamanda fonun ortagidir. Fon yoneticisi kendi sahsi tasarrufu
altinda olan varliklar1 fona sermaye olarak koymustur. Fon yonetiminin fonun ortag:
olmasinin en avantajli yonii her iki tarafin (yonetici ve yatirimei) ¢ikarlarinin ayni olmasi
anlamina gelir ki bu da fon yonetiminin daha fazla kazang i¢in daha dikkatli ve daha fazla

calismas1 demektir.
2.3.9. Yoneticiye Saglanan Gelirler

Hedge fon yonetimine, fonun yil i¢inde katlandig1 faaliyet giderlerini karsilamak igin yillik
%1 ile %3 arasinda degisen yonetim iicretine ek olarak yoneticinin performansina gore
%15 ile % 20 arasinda degisen miktarlarda performans iicreti 6denmektedir. Performans
licreti yoOneticiyi daha fazla kar elde etmek i¢in tesvik etmektedir. Ancak bu tesvik

beraberinde daha fazla risk getirmektedir.
2.3.10. Fona Yatirilan Sermayenin Fon I¢erisinde Tutulma Siiresi

Fonda kalma siiresi yatirnrmcinin hedge fona ilk giris tarihi itibari ile yatirdig1 paray belli
bir siire oncesinde ¢ekemeyecegi siire olarak ifade edilebilir. Fonda kalma siiresinin iki ana

nedeni vardir: birincisi yatinmciin fonda uygulanacak yatirim stratejisi i¢in zamana
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ihtiyag duymasidir. Ikincisi ise, bir yatirimcinin sermayesini ani ve zamansiz geri cekmesi
sonucu diger yatirimcilar tizerindeki olumsuz etkiyi dnlemektir. Fonda kalma siiresi, hedge
fonlara ve yatirimcilara gore degisebilmektedir, bu siire ¢ogunlukla bir yildir (Anbar, 2009:
109).

2.3.11. Fona Giris Alt Limit

Hedge fonlara genellikle 1 milyon $ ve istiindeki yatirimlari kabul etmektedirler. Ancak

bunun istisnalar1 da mevcuttur.
2.3.12. Yasal Diizenlemelere Tabi Olmayan Yapi

Hedge fonlar diger geleneksel fonlardan farkli olarak herhangi bir yasal diizenleme ile
sinirlandirilmamiglardir.  Bu 6zellikleri itibari ile hedge fonlar vergiden kaginmak veya

daha az vergi vermek amaciyla genellikle offshore-onshore iilkelerde faaliyette bulunurlar.

2.4. Hedge Fon Tiirleri ve Stratejileri

Bir hedge fon, bir veya daha fazla stratejiyi kullanabilecegi gibi, farkli stratejilerden olusan
karma bir strateji de kullanabilir. Dolayisiyla, hedge fonlar, bir veya daha fazla kategoriye
girebilir. Ayrica, bu stratejiler sadece hedge fonlara 0zgii stratejiler degildir. Ticaret
bankalari, yatirim bankalari ve menkul kiymet firmalari da s6z konusu stratejileri
kullanabilmektedirler (Anbar, 2009: 121).

Hedge fonlar genellikle uygulandiklari yatinm stratejisine gore siniflandirilirlar. Basta

gelen hedge fon tiirleri agagida siralanmigtir (Chambers, 2008: 5).
2.4.1. Hisse Senedi Odakh Hedge Fonlar

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

Piyasa riskini yok etmek igin uzun ve kisa pozisyonlu eslestirilmis hisse senedi
portfoylerini sahip olan ve fiyat farkliliklarindan kazang elde etmeye calisan fonlardir
(Anbar, 2009: 122).

Bu tiir fonlarin en 6nemli 6zelligi piyasaya karsi duyarsiz olmalaridir. Sermaye piyasasi
veya para piyasasi gibi geleneksel piyasalarla ile herhangi bir bag olmaksizin getiri
saglamay1r hedeflemislerdir. Piyasaya duyarsiz stratejiler nereye ve neye yatirim
yaptiklarindan ¢ok elde ettikleri getirilere odaklanirlar. Bu fonlar ayni zamanda ‘sektor

uzmani fonlar’ olarak da ifade edilirler. Bu fonlar genellikle farkl: iilkelerde ve farkli doviz
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kurlar1 tizerinden getiri elde ederler. Hisse senedi alim ve satimi {izerine ticaret yapanlar
siklikla ayni piyasada ve farkl iilkelerde hisse senedi alim-satim ticareti yaparlar. Bunun
nedeni, kisa siireli makroekonomik etkilerin sagladigi avantajlardan yararlanmaktir.

(Chambers, 2008: 8).
2.4.1.2. Alim Satim Fonlari

Alim satim fonlari, bir sirketin ya da piyasanin gidisatina bagli olarak belirli bir finansal
varligin alim veya satimimi ifade eder. Alim satim stratejileri, satin alma ve satma
pozisyonlarimin birlestirilmis halidir. Alim stratejisi hedge fonlarda ¢ok sik kullanilan bir
stratejidir. Alim stratejisi elde tutulan bir varligin fiyatinda meydana gelen artislardan kar
elde etmeye dayanir. Satim stratejisinde ise, elde tutulan varligin fiyatinin ileride diisecegi
beklentisi ile bu varligin degeri diismeden 6nce satilmasidir. Hedge fonlar satim stratejisini
uygularken genellikle agiga satis yaparlar. Odiing aldiklar1 bir hisse senedini piyasa fiyat:
iizerinden satarlar. Bir siire sonra piyasada fiyatlar diiserse, sattiklar1 hisse senedini satmis
olduklari fiyattan daha diisiik bir fiyatla geri satin alirlar. Kar durumunu kontrol ettikten

sonra da 6diing aldiklar1 hisse senedini geri verirler.

Hedge fonlar alim satim stratejilerinde hisse senetlerinin yansira sabit getirili finansal
varliklara da yatirim yaparlar. Yatirimlar iilke ve sektdr diizeyinde olabilecegi gibi
bagimsiz finansal varliklar iizerine de olabilir. Ornegin bir alim satim fonu, piyasaya
etkisiz fon olarak agiklandig: gibi, ikili ticaret yapabilir. Alim satim fonu yoneticilerinin
cogu hisse senedi se¢imi yaparken fiyat’kazang orani, piyasa/defter degeri gibi geleneksel

hisse senedi degerleme yontemlerinden de yararlanirlar (Chambers, 2008: 8).

Uzun/kisa stratejiler birlikte uygulanmakta ve diisen varliklar1 alip, yiikselen menkul
kiymetlerin satist ile gergeklestirilmektedir. Adil deger (Fair value) ise genellikle Arbitraj
Fiyatlama Teorisi (APT) ile belirlenmektedir. Strateji, satin alinan menkul kiymetin deger
kazanmasi veya satilan hissenin deger kaybetmesi halinde basarili olmaktadir. Bu sebeple
bu stratejileri hem diisen piyasalarda hem de yiikselen piyasalarda iyi performans
gosterebilmektedir (Cankaya, www.finanskulup.org.tr, 01.05.2019).

2.4.1.3. Belirli Durumlara Yonelen Fonlar/ Ozel Durum

Stratejileri (Olaya Dayal Stratejiler)

Olaya dayali stratejiler isminden belli oldugu gibi sira dis1 olaylardan yarar saglamaya
yonelik olusturulan stratejilerdir. Bu tip olaylara 6rnek verirsek; yeniden yapilandirma

faaliyetleri, devralma, sirket birlesmeleri, tasfiyeler, iflaslar vb. gosterilebilir. Bu strateji
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tirli daha cok hisse senetlerinin normal sartlarda sagladigi deger artis1 veya deger
diistislerinden ziyade verdigi yiiksek tepkiden faydalanmaya yoneliktir (Cankaya,
www.finanskulup.org.tr, 01.05.2019).

Bu tiir hedge fonlar yakin zamanda belirli durumlardan etkilenmis finansal varliklara
yatirim yaparak kar elde etme firsatlar1 ararlar. S6z konusu finansal varliklarin gelecege
yonelik fiyat degisikliklerini 6ngérmeye calisirlar. Bu fiyat degisikleri bir sirketin faaliyet
dongiisiindeki durumlara veya gelecekteki hisse senedi fiyatlarimi degistirecek haberlere
dayanir. Bu durumlar; bir sirketin borg¢larimi 6deyemeyecegi duruma gelmesi, sirket
birlegsmelerinden dogan risk arbitrajlari, sirketlerin yeniden yapilanma igerisine girmesi,
biiyiik bir sirketten ayrilan ve yatirimcilarin destegi ile piyasaya giren kiigiik sirketlerin
yiikselis firsatlari, yeni hisse senedi ve kar payr dagitimi olarak siralanabilir. Ornegin, bir
yatinm uzmanit FED’in faiz degisiklikleri karsisinda hisse senedinin gidecegi yonii ve

tutar1 tahmin eden bir modele gerek duyabilir (Chambers, 2008: 8).
2.4.1.4. Aktivist Hedge Fonlar

Aktivist fonlar genellikle yonetimde s6z hakkini alabilmek i¢in sirketin biiyiik bir kismini
satin alirlar. Aktivistler genellikle kisa siireli fiyat ve kar payr kazanglari i¢in uzun siireli
beklenti i¢ine girerler. Kiigiik fakat bazi sorunlar1 olan bir sirkette oldukga biiyiik pozisyon
alarak, sirket sahibini sirketi yeniden yapilandirmak veya yonetim degisikliklerine gitmek

konusunda zorlayabilirler (Chambers, 2008: 8).
2.4.2. Arbitraj Fonlar1 / Risk Arbitraji
2.4.2.1. Birlesme Arbitrajlar1 Fonu

Hissesi alinan firmanin hisse senetlerinde uzun pozisyon, alan firmanin hisse senetlerinde
kisa pozisyon alarak kazang saglamaya c¢alisan fonlardir (Anbar, 2009: 122). Satin
alinmas1 planlanan sirkette uzun pozisyon alip, satin alan sirkette kisa pozisyon almak

suretiyle bunu gergeklestirmektedirler (Cankaya, www.finanskulup.org.tr 01.05.2019).

Birlesme arbitrajlari, genellikle satilan firmalardan ¢ok bir araya gelen firmalarin ticaretini
kapsar. Burada arbitraj ticaretinin yonii, birlesmeyi isteyen sirketin diger hedef sirketi satin
almak i¢in piyasa fiyatinin {izerinde veya altinda teklifte bulunmasina goére degisir. Eger
birlesmek isteyen sirket hisse senetlerinin piyasa degerinin lizerinde teklif verirse ve eger
yatirim uzmani birlesmenin olacagina inaniyorsa, birlesmek isteyen sirkette satisa ve alici

olan sirkette alima gider. Boylelikle birlesmeyi teklif eden taraf birlesme tarihindeki ara
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makaslardan kar elde eder. Eger yatirim uzmani olan bir firma birlesmenin iptal edilecegini
ongoriirse birlesmeyi isteyen firmada alis ve diger firmada satig yapar. Birlesmek isteyen
firma diger sirketin degerinin altinda bir teklifte bulunursa tersi durum gegerlidir. Birlesme
arbitrajinin risk arbitraji1 altinda kategorize edilmesinin nedeni birlesme spread’inin bir risk
unsuru olmasi ve birlesmenin basariyla sonuglanmasinin olasilik dahilinde bulunmasidir

(Chambers, 2008: 9).
2.4.2.2. Finansal Sikint1 Arbitraji / Sermaye Yapis1 Arbitraji

Genellikle hedge fonlar finansal konularda profesyonel bir ekibe sahiptir. Bu ekip bir
firmanin finansal sikinti i¢ine diisme olasiligimi degerlendirirler. Uzmanlar maddi
sikintilardan ve bununla ilgili haberlerden kurtulduktan sonra firmanin degerinin ne
olacagini belirleme konusunda da oldukga iyidirler. Bu haberlere dayanarak, bir finansal
sikinti arbitraj fonlar1 yanlig fiyatlandirma sonucu diisiik deger gérmis bir hisse
senedinden kar elde edebilirler. Yaygin stratejilerden olan sirketin hisse senetleri ile
tahvilleri arasindaki farklardan da fayda saglarlar. Tahvil sahipleri sirketin iflas
durumunda ilk alacakli listesinde yer alir. Bu durum sirketin bor¢ ve sermayesi arasinda
piyasada yanlis fiyatlamalara neden olabilir. Eger piyasada firmanin kredi durumu
hakkinda kotii haberler dolasirsa, tasidiklari risklerin farkli olmasi nedeniyle hisse senetleri
tahvillere gore ¢ok daha olumsuz etkilenir. Bir yatirnm uzmani hisse senetleri ile tahviller

arasindaki degerlemelerden de kar saglayabilir (Chambers, 2008: 9).
2.4.3. Hisse Senedi Odakl Olmayan Fonlar
2.4.3.1. Global Makro ve Gelismekte Olan Piyasalar Fonu

Biiytik hedge fonlarin ticareti diinyadaki biiyiik ekonomik durumlara baglidir. Bu fonlar
genellikle sabit getirili finansal varliklar, tiirev tirlinler, emtia, déviz ve hisse senedi alip
satarlar. Global makro fonlar sirket analizi yapmazlar. Bunun yerine bir iilkeye ve bu
tilkelerdeki sektorlerin analizini yapmaya yonelirler. Makro hedge fonlar global
ekonomideki degisiklikleri tanimlamak ve ekonomik politikalardaki olasi degisiklikleri
tahmin etmek icin kendi makro ekonomi uzmanlarindan yararlanirlar. Bu uzmanlar
tahminlerinde genellikle makroekonomik verileri kullanirlar. Global makro fonlar1 bazi

tilkelerdeki ekonomik hareketliliklerden kar elde etmeyi hedeflerler (Mural, 2009: 69).

Asagida sekil 6°da ortimcek ag1 ile gosterilen sekilde makro hedge fonlarinin uyguladiklar

stratejiler i¢in maruz kaldiklari riskleri gostermektedirler.
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Sekil 6. Global Makro Hedge Fon Stratejileri icin Maruz Kalinan Riskler/Oriimcek A1

Sekil 6 Global makro dizinin, Hedge Fund Research tarafindan olusturulan ve 6riimcek agi
formundaki ortak risk faktorlerinin korelasyonunu gostermektedir. Sekil, genis bir cephede
cesitli risk gruplart arasinda global sermaye piyasalari ve piyasa oynakligmin genel
egilimini dogrular niteliktedir (Jaeger, 2008: 71). Sekildeki verilerden hareketle global
makro fonlarin karsilastiklar: riskleri biiyiikten kii¢lige doru sOyle siralayabiliriz: biiytiklk
riski, doviz riski, gelismekte olan pazarlar riski, olaya dayali riskler, emtia riski, hisse
senedi piyasasi riski, faiz haddi riski ve kredi riski, volatilite riski, likidite riski ve deger
riskidir. Burada en dikkat ¢ekici olan risk grubu likidite riskidir. Buna gére global makro

fonlar likidite riski ile ya hi¢ karsilasmamakta veya ¢ok az karsilagmaktadirlar.
2.4.3.2. Offshore Hedge Fonlar

Birgok hedge fon, vergi avantajindan yararlanmak i¢in vergilerden uzak kalan bolgelerde
islem yapmayi tercih ederler. Ornegin ¢ogu hedge fon portfdy yoneticilerinin yasadig
iilkedeki vergiden muaf olan bolgelere yerlesmislerdir. 2004 yilina kadar hedge fonlarin
yarisindan ¢ogu offshore bolgelerde kayithdir. Onde gelen offshore bolgeleri; Cayman ve
Virjinya Adalar ile Bermuda'dir. Offshore bolgeleri disinda hedge fonlarin en popiiler
oldugu yer ABD’dir. Tahmini olarak hedge fonlarinin iigte biri ABD’de bulunmaktadir.

Offshore disindaki bolgelerde bulunan hedge fonlar kendilerini 'Limited Ortaklik' olarak
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yapilandirmiglardir. Limited ortaklik seklinde yapilandirilan bu fonlarda birka¢ fon bir
araya getirilir ve portfoy yoneticisi yatirim kararlarini verir (Vural, 2009: 70).

2.4.3.3. Sabit Getiri Saglayan Fonlar

Bu stratejide standart bir gelir saglayan finansal araglar ve bunlarin benzerlerinin
fiyatlarindaki degisikliklerden faydalanarak siirekli bir kazan¢ saglamak temel amacgtir.
(Cankaya, www.finanskulup.org.tr, 01.05.2019). Sabit getirili fonlar hisse senedi
stratejileri ile paralellik gosterir. Sabit getirili finansal {iriinlerin alim satimi esas olarak
alim satim farkliliklarin degeriyle ilgilidir. Sabit getirili hedge fonlar, konut tahvilleri gibi
varliga dayali finansal varliklara odaklanmiglardir ayrica gesitli stratejilerle bu varliklar
kullanarak kar elde etmeyi hedeflemislerdir. Ancak konut kredisi kullananlarin 6deme
glcliigli igine girmesi ve konut fiyatlariin inise gegmesiyle biiylik risklerle
karsilagsmiglardir (Vural, 2009: 71).

Asagidaki sekil 7°de hedge fonlarin uygulamis olduklari stratejiler verilmistir.

HEDGE FON
STRATEJILERI

!
! ! ! !

GORECE DEGER KREDI | ‘ MAKRO | OZ KAYNAK |
Konvertibl Arbitraj Finansal Sikintih Kiiresel Makro Hisse Senedi Alum
| Menkul Kiymetler Satim
Sabit Getirili Arbitray | | |
Alim Satim Futures ‘ Acida Satig ‘
| Fonlan Sozlegmeler
-
Piyasa Duyarsiz I I |
Arbitraj Geligmekte Olan Emtia Piyasast ‘ Olaya Dayali ‘
I Piyasa Fonlan
Sermaye Yapis1
Arbitrai |
- | o Diowviz Piyasast Aktivist Fonlar
Volatilite Arbitrag

|
Istatistiksel Arbitraj

Birlesme Arbitray

Sekil 7. Hedge Fon Stratejileri Kaynak: http://www.pavilioncorp.com
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2.5. Hedge Fon Fayda Maliyet Analizi
Tablo 5’te hedge fonlarin yatirimci agisindan kendilerine saglanan faydalar karsisinda
katlanmak zorunda oldugu maliyetleri gostermektedir. Bu maliyetler zaman igerisinde

yatirimcinin karsisina ¢ikmaktadir.

Risk, kisaca para kaybetme ihtimali olduguna gore ve bunlar tanimi geregi riskli olduklari
icin, hedge fonlarda para kaybetme ihtimali de yliksek olmaktadir. Fakat burada 6nemli
olan, yatirimcilarin birikimlerinin bos yere riske edilmemesi, kurumsal ve vyasal
diizenlemelerle giivenli bir sekilde yatirima yonlenmesinin saglanmasidir. Ancak dikkat
edilmesi gereken bir husus da bu fonlarin yurtdist piyasalardaki yatirimlarinin ve
islemlerinin giivenligi konusudur (Cozeli, 2019: 1). Tablo 5’de hedge fonlarinin fayda
maliyet analizi yer almaktadir.

Tablo 5. Hedge Fonlarin Fayda Maliyet Analizi

Fayda Maliyet
Hedef Mutlak getiri hedefi: diisen piyasa Yiikselen piyasalarda kot
kosullarinda 1yi performans firsati performans olasilig1
Strateji Fon yoneticisinin tam 6zgiirligii Y onetici bazli risklerin
yiiksek olmasi
Kiiltiirel stili | Kiiciik organizasyonlar, degisime Sonuglar bir veya birkag
hizla tepki verebilirler kisiye olduk¢a bagimlidirlar

Ucretlendirme | Performans iicreti, yonetilen varligmn | Performans iicreti daha fazla

bliylimesi i¢in olan bir tesviktir. risk almay1 tesvik eder.
Likidite Fon yoneticisi giinliik nakit akislariyla | Bazi yatirimeilar varliklarina
ugragmak zorunda kalmaz giinliik olarak ulagmak

istemektedirler.

Kaynak: Gokhan Cozeli-Yeni Bir Alternatif Yatirnm Araci: Hedge Fon

http://www.mersinsmmmao.org.tr/files/846b956b-a66e-47aa-9a33-2fc5ec282dbd.pdf, erisim tarihi: 09.01.2019
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2.6. Hedge Fonlar Ile Geleneksel Yatirim Fonlar1 Arasindaki Farklar
Hedge fonlar ile geleneksel yatirnm fonlar1 arasinda onemli farkliliklar bulunmaktadir.

Hedge fonlar i¢in belirli bir piyasa veya iiriin tizerinde islem yapma sinir1 yoktur.

Hedge fonlar, biitiin yapilandirilmis {irlinleri kullanabilirler. Kaldiract yiiksek tiirev
uriinlerle ilgili islemlere giris yapabilirler. Hedge fonda yatirimcilar, fon yoneticisine
genellikle diger fon ¢esitlerinde kullanilmayan yatirim tekniklerini kullanirlar. Yatirimcilar
mutlak getiri saglayan strateji firsatlarindan yararlanmak igin fon yoneticilerini sinirsiz
yetkiler ile donatmislardir. Hedge fonlarin basarisi elde ettikleri getirilerle Slgiiliirken,
geleneksel yatirnm fonlarmin basarisi 6nceden belirlenmis bir gostergeyle elde edilen
getiriyle dl¢iilmektedir. Bir hedge fon yoneticisinin kazanci yonetim becerisi ve basarisina
baglidir. Bagka bir deyisle basar1 ne kadar yiiksekse kazang da o kadar yiliksek olmaktadir.
Hedge fonlarini geleneksel yatirim fonlarindan ayiran énemli 6zelliklerden bir digeri de
hedge fonun ticret yapisidir. Hedge fon yoneticileri hem sabit iicret hem de yonetim ticreti
alirlar. Sabit tlicret genellikle yonetilen sermayenin %1 ve %?2’si arasinda degismektedir.
Yonetim ticreti ise gosterilen performansin %20’ si ve %25°i arasindadir. Hedge fonlar
diizenleme dis1 olduklarindan verilen bu icret araliklari genellikle asilir (Chambers,
2008:6).

Hedge fonlarda yonetici, performans iicreti aldigindan dolay1 daha fazla ¢alismaya ve risk
almaya tesvik edilmektedir. Buna ek olarak hedge fon yoneticisi ve fon yatirimcisinin
cikarlar1 arasinda bir paralellik oldugu da g6z ardi edilmemelidir. Bu ¢ikar iligkisi bir fon
yoneticisinin kullanacag1 stratejilerde daha dikkatli davranmasim1i da beraberinde

getirmektedir.
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Tablo 6’da hedge fonlar ile yatirim fonlar arasindaki farklar degerlendirilmektedir.

Tablo 6. Hedge Fonlar ile Yatirnm Fonlar1 Arasindaki Farklar

Hedge Fon Yatirim Fonlari

Hedef Mutlak getiri Relative getiri

Strateji Aciga satis, kredili alim ve ¢esitli Aciga satig ve kredili alimlarda cesitli
hedge imkanlarinin da oldugu genis | sinirlamalar var
bir yelpaze

Getiri ve riskin temel | Fonun stratejisi ve fonun yoneticisi | Piyasa

kaynaklar:

Kiiltiirel stili Hareket kabiliyeti yiiksek ve hizli Biiyiik ve yavag hareket eden
davranan

Likidite Yatirim ve erken ¢ikis sinirlamalar1 | Giinliik likidite imkani var
var

Pazarlama Pazarlama ve satis i¢in ¢esitli Kiigiik yatirimcilar: satig imkani var
sinirlamalar var

Is iliskisi Fon yoneticisi ve yatirimet ortak Fon yoneticisi yatirimcinin temsilcisi
seklindedir seklindedir

Ucretlendirme Yonetim ve performans iicreti Yonetim ticreti

Kaynak: Said Azizullah Sadat - Uluslararasi Piyasalarda Hedge Fon Etkileri- sayfa 12-13

https://www.slideshare.net, Erisim Tarihi:09.01.2019

2.7. Hedge Fonlarin Avantajlar1 ve Dezavantajlari

2.7.1. Hedge Avantajlari
e Hedge fonlar piyasaya likidite saglarlar. Boylelikle piyasa faiz oranlar diiser.
e Piyasada dogru fiyatlarin belirlenmesine yardimei olur.
e Bu fonlar girdikleri tilkelerin cari aciklarinin finansmaninda 6nemli rol oynarlar.
e Finans piyasalarinin derinlesmesini ve gelismesini saglarlar
o Girdikleri iilkelerin islem piyasasinda gesitlilik saglarlar.
e Piyasada risklerin dagitilmasini ve boliisiilmesini saglarlar.

e Hem diisen hem de ylikselen piyasalarda yaptiklar1 islemler sonucunda kazang

saglayabilirler.
o Geleneksel fonlara kiyasla daha yiiksek getiri saglarlar.

e Arbitraj firsatlarindan yararlanirlar
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https://www.slideshare.net/kokchapress/uluslararasi-piyasalarda-hedge-fon-etkileri-

2.7.2. Hedge Dezavantajlari

e Yiiksek kaldira¢ kullanimi veya bor¢ para kullanimi: kiiciik kayiplarin biiyiik

kayiplara doniismesine neden olur.
e Yeterli olmayan yasal diizenlemeler
e Seffaflik sorunu
e Piyasadan hizli ¢ikislar sonucu piyasada panige neden olabilme

e Tiirev irilinler piyasasinda veya kaldira¢ kullaniomindan otiirti yiikiimliiliigiini
yerine getiremeyecek olan fonlarin varligi sonucu meydana gelebilecek sistematik riskler

veya krizler
o Asin likidite riski

e Hedge fon piyasasindaki siirii davranig1 (biitiin hedge fonlarin tek bir iiriine ve

ayn1 yonde pozisyon almasi riski)

e Yonetim iicretlerinin yiiksek olmasi gibi nedenlerin varligi hedge fonlarin

dezavantajlar1 arasinda sayilabilirler.
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UCUNCU BOLUM

HEDGE FONLAR ve FINANSAL KRIiZLERDEKI ROLU

3.1. Uluslararasi Fon Hareketleri ve Hedge Fon Yatirnmlar:

Finansal serbestlesmeye karsi ileri siiriilen en 6nemli goriislerden biri, bu donemde ortaya
cikan, sicak para olarak da ifade edilen kisa vadeli ve spekiilatif kaynakli sermaye
hareketlerinin kaynak kullaniminda etkinlik ve verimlilik artiginin ana unsuru olan istikrar
ortamina fayda saglamadigi aksine istikrarsizligi tetikleyerek iilkelerde finansal krizlerin
onemli bir kaynagini olusturdugu yoniindedir. Yasanan bu istikrarsizligin en 6nemli nedeni
kisa donemli sermaye artislarindan dolay1 yerel paranin oldugundan fazla degerlenmesidir.
Bir yandan ticaret hacmi yiiksek ve iretken sektorlerde daralmaya, diger yandan
rezervlerin agir1 birikmesine ve ulusal tasarruflarin daralmasina yol agan bu siireg, ulusal
kaynaklarin etkin ve verimli dagitilmasinin oniine gecerek istikrarsiz bir biiyiimeye yol

acmaktadir.

Reel iiretim sektorlerinde ortaya ¢ikan bu olumsuzluklara ek olarak, merkez bankalarinin
maruz kaldiklar1 dis kaynakli spekiilatif eylemlerin merkez bankalarinin para tizerindeki
giiclinli azaltmakta ve dolayisiyla ulusal ekonomilerin para piyasalart da bu spekiilatif
hareketlerden etkilenerek kontrolden ¢ikmaktadirlar. Spekiilatif eylemelere bagli olarak
ortaya c¢ikan bu olumsuzluklar sonucunda ulusal borsalar giderek kisa vadeli sermaye
hareketlerinin etkisi altina girmektedir. Buna bagli olarak ulusal ekonomilerde gercek
olmayan biiyiime ve daralmalar goriilebilmektedir. Ortaya ¢ikan bu olumsuzluklarin
sonucunda reel sektorler ile finans sektorleri birbirinden uzaklasarak ve spekiilatif

kazanglar arttirarak gelir dagiliminda adaletsizlige yol agmislardir.

Yasanan bu gelismelere bagli olarak 6zellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisinda dis kaynakl

yogun sermaye akimlar1 sonucunda bir¢ok tilkede krizler daha sik ve pes pese goriilmiistiir.
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Krize maruz kalan bu iilkelerin ekonomik yapilarinda bircok farkliliklar bulunmasina
karsilik bu tlkelerin kriz ile kars1 karsiya kalmasinin temel ortak 6zelligi hepsinin finansal
serbestlesme gergeklestirmis olmalardir. Finansal serbestlestimse yapmanin sonucunda
iilkeler yogun sermaye hareketleri tizerindeki kontrollerini kaybetmislerdir. Bu gelismeler,
yogun sermaye hareketlerinin ilkelerin ekonomik yapilar1 iizerindeki etkilerinin
tartisilmasini beraberinde getirmis ve sermaye hareketlerinin krizlerin en 6nemli etkeni
oldugu goriisiinii hakim kilmistir. Bununla birlikte sermaye hareketlerinin nasil kontrol

edilecegi sorusu giindeme gelmistir (Insel ve Sungur, 2000: 13).

Bunlara ek olarak, sermaye hareketleri sonucunda portfoy yatirimlarinin yogun ve ani
hareketlilik ile girdigi {ilkelerin makroekonomilerinde iyilesmeler, ani ve yogun ¢ikislarin
ise lilke ekonomisinde ¢okiislere neden oldugu goriilmiistiir. Buna 6rnek olarak Giiney
Kore'de 1997-1999 yillar1 arasinda, art arda ii¢ yil ¢okiis siiresi yasandi. 1997 yilinda
ekonomi % 5 oraninda biiyiirken, 1998 yilinda % 7 kiigiilmiis, 1999 yilinda ise % 11

oraninda bliylimiistiir.

Asagidaki grafik, 1990" lardan bu yana gelismekte olan iilkelere giiglii bir sermaye
hareketini gostermektedir. Sekil 8’de hedge fonlarin yillar itibariyle akis trendleri yer
almaktadir. Uluslararas1 sermaye hareketleri hedge fonlarin niceliksel olarak ulastig:
boyutlar konusunda bazi rakamlar, ufak da olsa sermaye hareketlerinde hedge fonlarin
gorece rolii hakkinda fikir vermektedir. Buna bagl olarak 1994-2001 yillar1 arasindaki
sermaye girisi kisa siirede yaklasik olarak 2 kat artarak 18 milyar dolara yiikselmistir
Grafigi inceledigimizde maksimum fon akiginin long/short equity stratejisinde mevcut
oldugu goriilmektedir. Ayrica global makro fonlari, ilgili yillarda en c¢ok kaybedenler
olarak goze ¢arpmaktadir. Global makro fonlar ilgili yillarda sadece 1997 yilinda kar elde
etmistir. Sekil 8 e bakildiginda global makro fonlarin diger fonlarin aksine 1999 ve 2000
yillarinda biliylik zararlar ettikleri goriilmistiir. Bunun nedeni olarak diinyada farkli
tilkelerde ve art arda yasanan ekonomik krizler (1997-1998 Asya krizi, 1998 Rusya krizi,
1999 Brezilya krizi, 2000-2001 Tiirkiye krizi) gosterilebilir.
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Sekil 8. Hedge fonlarin akis trendi (Naranayan Y. Naik, 2007: 110)

Yukaridaki bilgilere ek olarak; 2006 yili itibariyle 360 milyar dolar olan hedge fonlarin
portfoyiindeki kurumsal yatirimci paymin ilerleyen yillarda 1 trilyon dolarin iizerine
cikacagl ve soz konusu kurumsal yatirimci portfoyliniin de % 65 oraninda emeklilik
sirketlerine ait olacagi, hedge fonlar tarafindan yonetilecek portféyiin biiylikliigiiniin ise

artarak 3,5 trilyon dolar olacagi beklenmektedir.

Serbest yatirim fonlarinin iginde bulunulan yilin 6zelligine ve fonun ana stratejisine bagl
olarak tahminen fonlarin her yil %85-95'inin piyasada aktif olarak rol aldigi, mevcut
fonlarm %30'unun piyasada 3 yil igerisinde, %40'min ise en fazla 5 yil piyasada

tutunduklar1 goriiliistiir.

3.2. Finansal Krizlerde Hedge Fonlarin Etkileri Uzerine Cesitli Goriisler

Hedge fonlarin finansal pazarlarin gelisimi {izerine istlendigi rollerle ilgili ve Krizlerin
etkilerinden hangi boyutlarda etkilendikleri tartismasi, her finansal krizin sonra tekrar
ortaya ¢ikmistir. Genel goriis, hedge fonlarin finansal ¢alkantilarin iistesinden iyi geldigi
yoniindedir. Gegmisteki finansal krizlerde oldugu gibi, hedge fonlar, finansal krizlerden
cok fazla etkilenmemisleridir. Fakat bilinmelidir ki, giinimiizdeki finansal calkantilar,
hedge fonlar iizerinde ¢ok Onemli etkilere sahiptir. Ekonomik sikintilar, her kesimden
finansal araci1 ve pazar1 oldukga etkilemistir ve bu hedge fon portfoyii igindeki cesitliligin
olumlu etkilerini azaltmistir. Bu gelismeye bagli olarak bazi iilkeler, fonlarin arbitraj
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stratejilerinin {ilke ekonomisi {iizerindeki olumsuz etkilerinden dolay1, agiga satis

islemlerini yasaklamiglardir.

Hedge fonlarin ortak 6zelligi, mutlak getiri hedeflerinin olmasidir. Hedge fonlar, dncelikle
kurumsal yatirimcilar i¢in ve finansal olarak gii¢lii bireysel yatirnmcilar i¢in tasarlanmistir.
Bircok hedge fon, kaybetmeye karsi yatirnmcilarini korur. Hedge fonlarin ¢ok genis bir
yatirim strateji yelpazesi vardir ve bu stratejiler geleneksel yatirim fonlarina kiyasla daha
aktiflerdir. Bunun nedeni hedge fonlarin kisa ve uzun dénemli pozisyonlara miisaade eden
ve tiirevler araglarin kullanimina izin veren yapilar1 ve daha liberal diizenleyici taslaklarla
kontrol edilmesidir. Hedge fonlar ayn1 zamanda sermaye yatirimlari {izerinde yiiksek

oranda kazang saglayan daha yiiksek diizeyde bir kaldirag se¢gme hakkina sahiptir.

Hedge fonlarin ortaya ¢ikmasi ve gelismesinden sonra, finansal krizlerde oynadigi rol
lizerinde tekrarlanan bir¢cok tartisma olmustur. 1990 ve 2000'lerdeki krizlerin c¢ikis
noktalar1 ve yerleri farkli olmasina ragmen, hedge fonlara yapilan elestiriler ayn1 yonde
olmustur. Elestiriler, genel olarak yiiksek kaldiragli bir hedge fon veya hedge fon grubunun
belirli firmalar, sektorler veya kurlarla ilgili spekiilasyonlar ortaya cikararak, finansal
pazarlardaki fiyatlar iizerinde giiglii bir etkiye sahip olduklar1 {izerinedir. Bu etki,
spekiilatoriin ~ yatirimcilar  iizerinde toplu bir davranmis gostermesiyle daha da
giiclendirilebilir. Hedge fonlar i¢in, ayn1 zamanda, varlik fiyatlarinit manipiile etmesi ve

finansal balonlara neden olmalar1 yoniinde de elestiriler yapilmustir.

Asagida sekil 9’da segilmis yatirim stratejileri i¢in kazanglar grafiksel olarak
verilmektedir. Buna gore 2008 kiiresel krizinden 6nce hedge fonlarin uyguladiklari yatirim
stratejilerinden kar elde ettikleri goriilmektedir. Ancak 2008 Eyliil ayindan itibaren patlak

veren kiiresel ekonomik kriz biitiin hedge fon stratejilerini etkilemistir.
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Sekil 9. Secilmis Yatirim Stratejileri I¢in Kazanclar (Stromgqvist, 2009: 4)

Hedge fonlar ve finansal krizler iizerindeki tartisma, mevcut finansal dalgalanma ve kriz
ortaminda tekrar hararetlenmistir. Soru sudur; mevcut krizde hedge fonlarin rolii su ana
kadar ne olmustur? Basitlestirmek gerekirse bir bakima, hedge fonlarin giincel finansal
krizleri etkilemek yerine, krizden etkilendigini sdyleyebiliriz. Bu konuyla ilgili ana
tartisma, hedge fonlarin bu krizle basa ¢ikma hususunda eski krizlere nazaran daha fazla
problemle karsilastigi yoniindedir. Stromqvist'e gore (Stromqvist, 2009: 12), para krizinin
tek goze carpan Ozelligi, agiga satis islemlerine engel olma kararliligidir. Birgok iilke
tarafindan alian kararlar ile (UK ve USA'y1 da kapsayan) bu siire¢ Eyliil 2008 itibariyle
tamamlanmistir. A¢iga satisa engel olma kararliligr ile birlikte hisse senetlerine yonelik
pazarlara ve etkilenen farkli yatirim stratejilerine anlik diizenlemeler getirilmistir. Bu
uygulamalar, cogunlukla stratejiler i¢in acgia satisin dogal bir pargasi olmustur. Aciga
satisin yasaklanmasi, geleneksel fonlardan daha ¢ok, hedge fonlarda etkisini gostermistir.

Ciinkii hedge fonlar, a¢iga satis1 daha ¢ok kullanmaktadirlar.

Amerika'da yasanan 2008 krizindeki calkantilarda hedge fonlara ait bazi gelismeler,
dikkatleri hedge fonlar {izerine ¢gekmistir (Felton ve Reinhart, 2008: 353);
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e 15 Nisan: Alfa dergisi, hedge fon sahibi olan John Paulson'in, 2007'deki en
yiiksek maasl fon yoneticisi oldugunu agikladi. Onun fonu olan Paulson & Co.’nun degeri

y1l boyunca, 20 milyar dolardan fazla yiikseldi.

e 13 Agustos: Goldman Ailesi, 3 milyar dolarlik paray1 piyasaya siirdii ayrica

Avrupa, Amerika ve Japonya Merkez bankalari, pazarlara likidite saglamaya devam ettiler.

e 13 Eyliil: Goldman Sachs tarafindan yonetilen bir hedge fon olan Global Alpha,
agustos boyunca %22'lik bir kayip yasadigini ac¢ikladi.

e 15 Aralik: AIG (American Investment Group), RMBS (Residential Mortgage-
Backed Security)' ye 39 milyar dolarlik biiyiiklikteki degerini satti, Federal Reserve ise
piyasa degeri yaklasik 20 milyar dolar olan Citadel Investment Group ’un 15 milyar
dolarlik yatirimc1 6demelerini askiya almis ve diger hedge fonlar1 da igine alarak 21.

yiizyilin ikinci yarisindaki ilk global finansal krizine katilmistir.

Hedge fonlarin finansal krizlerde dolayli veya dolaysiz olarak oynamis oldugu rollerle
ilgili bir baska ornek de Japonya'da yaganmistir. Japonya'daki diisiik faiz politikas1 ve
Japon para birimi Yen’in; Ozellikle ABD dolar1 ve euro karsisinda deger kaybini
stirdiirmesi veya en azindan diisiik seviyesini korumasi sonucunda uluslararas: kurumsal
yatirimcilar, Japon yeni iizerinden borglanmakta ve bu paralar 6zellikle yiiksek getiri
saglayan gelismekte olan iilke piyasalarinda farkli iglemlere yatirmislardir. Japon yeni
carry trade'i olarak adlandirilan bu islemler daha ¢ok hedge fonlar tarafindan
yapilmaktadir. Hedge fonlarim Japon yeni bor¢lanmasi sonucunda pozisyon ag¢masi
piyasalart yiikseltirken, pozisyonlarii1 kapamasi ise ters etki yaparak piyasalar
distirmektedir (Canakci, 2007: 21).

Daha yakin bir 6rnek vermek gerekirse; iilkemizde yasanan finansal istikrarsizliklarda rol
oynayan sicak para akisinda, hedge fonlarin oynamis oldugu gorece rolden bahsetmek de
miimkiindiir. Tirkiye'de yasanan doviz kurundaki yiikselisin sebeplerinden birisi olarak
hedge fonlarin zararlar1 gosterilmektedir. Konut kredisi piyasasindaki yatirimlari ve iflas
eden bankalardaki sermayeleri nedeniyle zarara ugrayan hedge fonlar gelismis iilkelerdeki
portfoylerini gekerek likit pozisyona gecmeye calismaktadirlar. Hedge fonlar tarafindan
cekilen bu likit varliklar Tiirkiye’de kurlardaki yiikselislerin sebeplerinden birisi olarak

gosterilmektedir.
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Hedge fonlar, gecmis on yildan fazla bir siirecte gergeklesen cesitli para krizleri igin
sorumlu tutulmuslardir. Hedge fonlarin finansal krizler iizerindeki etkilerine yonelik bir¢ok
calisma bulunmaktadir. Hedge fonlarin kii¢iik ve orta biiylikliikteki pazarlart manipule
edip etmedigi konusunda farkli goriisler mevcuttur (Friedman ve Gage, 1999: 33).
Treasury Secretary Rubin, hedge fonlarin finansal krizlerde 6nemli bir faktor olduguna ve
bu gibi krizlerde iilkelerden sermaye kagisinin baslamasina neden olduguna inanmadigini
aciklamistir. Treasury Secretary Rubin’e gore; hedge fonlarin sadece bir kismi para

ticaretine yonelmislerdir (Friedman ve Gage, 1999: 33).

Cesitli glincel ¢alismalar, hedge fonlarin kiiresel finans krizlerinde rol almadiklarini
gostermislerdir. IMF’nin hedge fonlara yonelik ¢alismalari, Brown, Goetzmann ve Park’ in
yaptiklar1 ¢caligmalara gore hedge fonlar finansal krizlerin olusumunda rol almamaktadirlar

(Nussbaum, 1999: 43).

Avustralya Reserve Bank'in giincel agiklamasi, 1997 ve 1998'deki hedge fonlarin orta
biiyiikliikteki ekonomilerdeki etkisi tartigmalarini sona erdirmistir. The Reserve Bank
Raporu, ayrica Brown ‘un ve digerlerinin ve de IMF ¢alismalarinin sinirliligina dikkati
cekmistir. Hedge fonlarin bu krizlerdeki rolii, yakin zamanlardaki calismalarin konusu

olagelmistir.

Finansal Denge Forumundaki (Financial Stability Forum) bir ¢alisma grubu, yakin
zamanlarda G-7 iilkeleri tizerine yapmis oldugu bir ¢alismasinda; hedge fon faaliyetlerinin,
kiiclik ve orta biiyiikliikkteki ekonomilerdeki finansal pazarlarin biitiinliigii ve dinamikleri
tizerindeki” etkilerini saptamistir. MFG (The Manila Framework Group) ise, 14 Asya
tilkesini i¢ine alan Asya finansal krizlerinin harekete gegisi tizerinde ¢alismis ve hedge

fonlarm bu krizlerdeki roliinii de arastirmistir (Says, 1999: 29).

IMF Raporunda, IMF cesitli krizler tizerinde ¢alismistir; 1992 ERM krizi, Bond Market
Turbulence, 1994-95 Meksika Krizi ve 1997'deki Asya'da yasanan gelismekte olan
pazarlar krizi gibi. Rapora gore " hedge fonlar biiyiik ve etkin olan bir piyasanin sadece
kiigiik bir pargasi olarak goriilmiistiir. Buradan hareketle hedge fonlarin kiiresel finansal
krizlere etki edecek kadar biiylik bir yapiya sahip olmadigi sonucuna varilmistir
(http://www.imf.org, 2009: 5).

Ancak Avustralya Reserve Bankasi, IMF raporundaki, hedge fonlarin krizlerle ilgili etkisi

konusunda, "bunu destekleyecek hi¢bir gii¢lii bulgu bulunamamasi" sonucunu elestirmistir.

Bu rapor, hedge fonlarin Thai krizindeki roliinii farkli olarak degerlendirmistir. IMF
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raporuna gore; "ticari banka kredileri ve yabanci yatirimlarin siirii psikolojisi kiiresel krizi

besledi” yoniindedir.

Hedge fonlarin, Tayland bahtinin satiglariyla ilgili zamanlamasi konusunda eger IMF
iddias1 dogru ise, o zaman hedge fonlarin belirli roliinlin oldugunu diisiinmemek zordur.
Ancak hedge fonlar, Thai Bahtinda, hemen hemen % 5'lik bir kisa pozisyon almislardir.
Tayland’in, GSYIH ile ilgili IMF Uluslararas1 Sermaye Pazarlari Raporunda, IMF su
sonuca varmustir: hedge fonlar, uluslararas1 doviz pazarlarini manipiile etmek igin bazen
spekiilasyon yapma gayreti i¢inde olmustur." Kelimenin tam anlamiyla, bu rapordaki
aciklamalar, hedge fonlarin krizlere neden olup olmadigi konusunda daha fazla analitik ve
ampirik ¢aligma yapmay1 zorunlu kilmaktadir (http://www.imf.org, 2009: 2).

Brown, Goetzman ve Park tarafindan Asya para kriziyle ilgili (1997) yakin zamanlarda
yapilan bir akademik ¢alismada ise, yazarlar; "George Soros ya da herhangi bir diger hedge
fon yoneticisinin, Malezya Ringgiti ile ilgili olarak, krizle ilgili sorumlulugunun oldugu"
hipotezini destekleyen ampirik bir bulgu olmadigi gorlisine varmislardir. Ayrica bu
yazarlar sunu agik¢a belirtmiselerdir: "1997 yili baslarinda, en biiyiik on hedge fonun

Ringgiti satin alip Malezya ekonomisini destekliyor gibi bir izlenim vermis olabilirler.

Sonug olarak, hedge fonlarin sistemik risk dengesindeki rolii kabul edilmistir. Hedge
fonlar, 6zel ve kamu sektoriiniin, cesitli yurtici ve uluslararasi gruplar arasinda entegre
olmasi ile birlikte, belirli arastirma ve caligmalarin konusu olmaya devam etmistir. Bu
arastirma ve caligmalar ayrica pazar entegrasyonunu iceren hedge fonlar lizerine de

odaklanmustir.

3.3. Hedge Fonlar ve Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi Krizi (ERM)

1992 Avrupa doviz kuru mekanizmas: krizinin dayanak noktasini, Avrupa Birligi'nin
parasal birlik konusunu ele aldigt Maastricht Anlasmasina 1992 Haziran ayinda
Danimarkalilarin ret oyu vermesi olusturmaktadir. Boylece Avrupa Doviz Kuru
Mekanizmas1 (ERM) iizerindeki baskilar daha da artmis ve bu artig Liret lizerinde
spekiilatif islemler gerceklestirilmesi sonucunu dogurmustur. Liret ilizerinde yogun
spekiilatif islemlerin olmasmin sebeplerinden biri de Italyan biitce agiklarmim Liret'in
desteklenmesini saglayacag: diisiincesidir. Finlandiya ve Isve¢ {izerinde denenen
spekiilatif islemlerin istenildigi gibi sonuglanmasi ve Italyan Liret'inin baskilar sonucunda
%?7 devaliie edilmesi spekiilatorleri Ingiliz Sterlini yoniinde harekete gecirmistir (Bildirici,

2013: 53).
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Para Sihirbaz1 olarak bilinen diinyaca tinlii spekiilator George Soros sterlinde yasanacak
deger diismesi ihtimalini onceden 6ngdérmiis ve kisa vadeli krediler halinde, 15 milyar
dolara yakin kisa pozisyon almustir. Ingiliz Sterlini'ne yonelik bu ve benzeri spekiilatif
hareketler sonucu 16 Eylil 1992'de Bank of England'in miidahalelerine ragmen

Ingiltere'deki faiz oralar1 bir giinde %S5 yiikselmistir (Pilbeam, 1998: 301).

Onceden durumu fark eden hedge fonlar kendi kendilerini ERM 'deki uzun vadede
Olusabilecek doviz kurunun yeniden diizenlenmesi hususunda konumlandirmislardir.
Ayrica hedge fonlar, diger kurumsal fon yoneticilerinin de kendi pozisyonlarini tekrar
degerlendirmesini saglamistir. Krizle baglantili olarak 1993 deki CMR raporun da hedge
fonlarin toplamda 10 milyardan az sermayeye sahip olmalarina karsin potansiyel doviz
piyasasinda genis ve etkin bir rol oynadiklarina vurgu yapilmistir. Yine ayni raporda asil
finansal gii¢ saglayicilar olarak emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, finans dis1 kurumlar ve

ortak fonlarina dikkat ¢ekilmistir (Eichengreen vd. 1998: 37).

3.4. Hedge Fonlar ve Asya Krizi

Glineydogu Asya krizi 1997 Subat ayinda baslamis ve 2 Temmuz 1997 tarihinde
Tayland'in ulusal para birimi Baht1 devaliie etmesiyle bolge ekonomilerine ve diinyaya
yayilmistir (Parasiz, 2000: 607). Gilineydogu Asya ekonomik krizinin temelinde o6zel
sektoriin yer almasi, krizi ortaya ¢ikis nedenleri agisindan diger krizlerden ayirmaktadir.
Tirkiye (1994), Rusya(1998) ve Brezilya'da yasanan krizlerden farkli olarak bircok Asya
iilkesinde mali yap1 saglamdi ve kamu sektorii borcu yiiksek diizeylerde degildi. Ayrica
cari hesap aciklarinin 6nemli rol oynadig1 dis dengesizliklerin temelinde yatan etken,
Meksika'da (1994) oldugu gibi asir1 tiikketim degil, siirdiiriilemeyen yatirim patlamasiydi.
Yani s6z konusu kriz bir anlamda bir sermaye hesabi kriziydi. 1980'ler ve 1990'lardaki
diger giiven krizlerinden ayrilan bir yonii de bu krizin kokeninde yatan sebeplerin; yapisal
nitelik tasimalartydi. (Ozel sermaye hareketlerini ydnetmede yanhs politika uygulama,
zayif idare, yanlis zamanlamali finansal sektor liberalizasyonu gibi). S6z konusu krizin bir
diger karakteristik 6zelligi de finansal yayilmanin bolgesel nitelik tasimasi ve ¢oziimiinde

de bolgesel ¢oziimlerin gerekmesiydi (Rana, 2002: 15).

Asya Krizinde kisa vadeli borglarin rolii kuskusuz ¢ok onemlidir. Krizden etkilenen bir¢ok
tilkenin dis borglart kisa vadeliydi. Yabanci alacaklilarin ekonomik konjoktdrden

etkilenerek paniklemeleri ve verdikleri kisa vadeli kredilerin vadesini uzatmay1
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reddetmeleri krizi tetikleyen hatta krize neden olan en 6nemli faktor olarak goriilmiistiir
(Chang ve Velasco, 1999: 72).

1990'larin basindan beri Avrupa ve Japonya'daki zayif biiyiime, yatirimcilara cazip yatirim
imkanlar1 sunmus ve bdylece 6zel sermaye akimlar1 biiyiik miktarlara ulasmistir. Sermaye
akimlariyla beraber mevcut riskler, yiiksek getiri beklentisi ile uluslararasi yatirimcilar
tarafindan yiikselen yeni pazarlara kaydirilmistir. Bliylik miktarlarda kisa stireli yabanci
sermaye girisi Giineydogu Asya llkelerinde yerli mali varliklarin fiyatini yiikselterek
finans piyasalarinda spekiilasyonlara ve dolayisiyla dalgalanmalara neden olmustur
(Ekonomik Arastirmalar Dairesi “Dis Ticaret Miistesarlig1”, 1998: 101). Dolayisiyla Asya
Krizinde spekiilasyonlarm da etkili bir rolii oldugu sdylenmistir. Ozellikle Malezya
Bagbakan1 Mabhattir Mohammed, uluslararasi spekiilator George Soros'u tiim bu
gelismelerin sebebi olarak gdstermistir. Yine bu cercevede “doviz ticaretinin” ahlakdisi

oldugunu ve yasaklanmasi gerektigini belirtmistir (Akdis, 2004: 38).

IMF Asya krizinde hedge fonlarin etkili olup olmadigini incelemis, finansal
istikrasizliklardan ve piyasadaki dalgalanmalardan bu fonlarin mesul olmadigini ifade
etmistir. IMF'nin yaptig1 incelemede, kriz sebeplerinde en etkili unsurlarin ticari banka
kredileri ve yabanci yatirnm oldugunu belirtilmistir. Uluslararasi Finans Enstitiisii ve
Uluslararas1t Menkul Kiymet Komisyonu raporlari da Asya Krizine Hedge Fonlarin neden

olmadigini ifade etmislerdir (Eichengreen vd. 1998: 417).

Ancak kriz doneminde sermaye hareketlerine yonelik edinilen veriler ve yapilan ¢aligmalar
hedge fonlarin etkisinin 6nemsenecek derecede oldugunu gostermektedir. Asya Krizinde
dogrudan George Soros'un fonlar1 olmasa bile en biiyiik 10 hedge fonun piyasalardaki
spekiilatif hareketleri gézlemlenmistir Malezya Ringit'ini ele aldigimizda hedge fonlarin
kimi zaman" boga" kimi zaman "ay1" seklide piyasalara girip ¢ikarak istikrar bozucu

spekiilatif hareketlerde bulunduklari bilinmektedir.

Nitekim spekiilatif hareketlerin de etkisiyle bélgedeki bir ¢ok sirketin hisse senetlerinde
ongoriilemeyen asir1 diisiisler olmustur. Ornegin; 1997' de Endonezya sigara sirketi
Sampoerna bir hissesi 6.75 dolar civar iken kriz sonrasinda 20 cente diigmiistiir. S6z
konusu sirketin piyasa kapitalizasyonu 6 milyar dolar iken kriz sonrasindaki 18 ayda 200
milyon dolara gerilemistir. 1 dolar 2300 rupi iken, kriz sonrasinda 1 dolar 14.000 rupi

olmustur. Kriz sonucunda Hong Kong, Endonezya, Giiney Kore ve Tayland borsalarinda
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1997 yilinda ortaya ¢ikan sermaye kaybi 200 milyar dolar seviyesine ulasmistir (Bildirici,
2013: 54).

Daha 6ncede belirttigimiz gibi 1997 yili Asya Krizi finansal bir krizdir ve bir¢ok Asya
iilkesinde benzer sekilde seyretmistir. Finansal serbestlesmenin oldugu piyasalarda kriz
once yatirimlarda artig, likitide bollugu, hisse senedi ve konut fiyatlarinda artis ve
sonrasinda ani likitide darligi, spekiilasyonlar, devaliiasyonlar, birgok finansal kurumun
maddi kayiplari- ki s6z konusu Krizin bankalar gibi finansal kurumlara etkisi biiyiiktiir-

gibi sorunlar ile karsilagilmistir.

3.5. Hedge Fonlar ve Rusya Krizi

1997 yilindaki Asya krizi Rusya'yi da etkilemis ve Rusya'da 1998 yiliyla beraber
ekonomik sikintilar etkisini hissettirmeye baslamustir. Oyle ki 1998 yilinda 1 Ruble 9,5
dolardan 6 dolara diismiistiir. Rusya ulusal parasi olan Rublenin dolar karsisinda devaliie
edilmesi krizin sebebi oldugu diisiiniilen doviz endeksli sermaye hareketlerini kismi olarak

sinirlandirsa da tamamen kriz nedeniyle olusan ekonomik zararlar1 6nleyememistir (Mor,

1998: 8).

Kriz oncesi donem Rusya'da finans ve kredi ile ilgili yatirimlarda yabanci yatirim
miktarin oldukga arttig1 bir donemdir. Bankalar ¢ok diisiik faizle elde ettikleri parayi i¢
piyasaya yiiksek faizlerle sunarak yiiksek gelir elde etmislerdir. Fakat diinyadaki petrol
fiyatlarindaki 6ngoriilmeyen diisiis, piyasaya sunulan kredilerin geri 6denememesi,
Rusya'nin dis gelirlerindeki diisiis vb. bir¢ok nedenden dolayir Rusya kendisini krizin
icinde bulmustur. Rusya'y1r devaliiasyona gotiiren dnemli nedenlerden biri de George
Soros'un 1998 Agustos ayinda Financial Times'a gonderdigi mektupta yazilanlardir.
George Soros mektupta Rublenin %25'e yakin olarak devaliiesinin gerekliligine vurgu
yapmis ve finansal piyasalarda spekiilasyon yaparak rublenin devaliie edilmesi beklentisi
yaratmistir. Bu durumun sonucunda Rusya piyasalardaki huzursuzlugu onlemek icin
rubleyi devaliie etmis ve 90 giinlik moratoryum (dis borglarin bir kisminin ve ya

tamaminin 6denmemesi) ilan etmistir (Bildirici, 2013: 55).

Rusya krizinin bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Ancak Rusya Finansal krizinin arkasinda kisa
vadeli kar amacinda olan bir¢ok yabanci spekiilatorlerin oldugu kimi gevrelerce iddia
edilmektedir. Hatta donemin Rusya Merkez Bankasi Bagkani olan Sergey Dublin finansal

krizin sorumlulari olarak yabanci spekiilatorleri gostermistir.
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3.6. Hedge Fonlar ve 2008 Krizi

2007 yilinin ikinci ¢eyreginde konut piyasasindaki bozulmalar ile hissedilmeye baslayan,
Eyliil 2008'de ABD'nin besinci biiyiik yatirim bankasi Lehman Brothers'in iflas etmesiyle
siddetini arttiran, 1929 Ekonomik Burhan’indan sonra yasanan en biiyiik kriz olarak

degerlendirilen 2008 krizi birgok ekonomiyi etkisi altina almistir.

Kimi g¢evreler 2008 krizinin arkasinda finans diinyasinin ag¢gdzliliigliniin  ve
yozlagmigliginin oldugunu sdylemekte ve krizin kurumsal diizenleme aksakliklarindan
kaynaklandigini ileri siirmektedir. Bu ¢ergevede 1970'lerde borsa simsarlarina 6denen
komisyonlarin diizenlemelere tabi olmaktan ¢ikarilmast ve 1990'larda ticari bankacilik ve
yatirim bankacilig1 faaliyetleri arasindaki ayirimlarin ortadan kaldirilmasi krizin altyapisini
olusturdugu soylenebilir. Genel olarak krizi ele aldigimizda; 2000'li yillardan sonra
uygulanan faiz politikasi, derecelendirme kuruluslarinin gerektigi gibi ¢alismamalari vardi.
Bunun disinda mortgage piyasasinda goriilen bozulmalar, risk denetiminde ve seffaflikta
eksiklikler, 6zensiz krediler, menkul kiymetlestirmenin ve tiirev {riinlerin artmasi
sonucunda mali yapinin daha riskli hale gelmesi kriz i¢in en uygun altyapiy1 hazirladigini

soyleyebiliriz (Bildirici, 2013: 55).

2000-2006 yillar1 arasinda kredi kullaniminin artmasi ve sonucunda piyasalarda likitidenin
bollugu artmis, bankalar likitide bollugunu dogru yonlendirememis ve yanlis kararlar
almislardir. Bankalar gelir arastirmasi yapmadan hatta geliri bile olmayan kisilere
mortgage krediler (sub-prime kredi) kullandirmis ancak geliri olmayan kisilerin almig
olduklar kredileri geri 6deyememesi sonucunda ciddi sikintilarla karsilagmiglardir. Geri
o0denemeyen krediler sonucunda elde ettikleri hacizli konutlar1 piyasaya siiren bankalar
piyasadaki konut fiyatlarinin diismesine neden olmus, bu durum krizi daha da
alevlendirmistir. Mortgage piyasasinda evlerinin degerinin diistiigiinii goren halk kredi
odemelerinin net bugilinkii degerinin altinda kalmasi nedeniyle artik mortgage kredilerini
O0dememislerdir. Ciddi zararda olan bankalar geri ddemelerini diger finansal kuruluslara

satmastyla kriz diger finansal sektorlere de sigramistir (Bildirici, 2013: 56).

Baz1 merkez bankalar1 olusan kriz ortamini yok etmek amaciyla ortak hareket ederek faiz
artisi, mevduatlara giivence verme ve likitide arttirici politikalar1 uygulama yoniinde
hareket etmislerdir. SEC (U.S. Securities and Exchange Commission-ABD Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu), gegici olarak bazi hisselerde agiga satisi yasaklamistir.

Ancak uygulalan politikalar Freddie Mac, Fannie Mae, IndyMac, Fortis, Barclays, Royal
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Bank Of Scotland gibi finans kuruluslarinin ciddi zararlara ugramasina engel olamamastir.
Lehman Brother's zarara ugrayan bu sirketler arasinda en popiiler olani ve krizin etkisini
daha da derinlestiren firmadir. Lehman Brothers'in konkortado ilan etmesi finans
piyasalariin giivenilirligini ciddi sekilde sarsmis, piyasalarda bir panigin olugsmasina ve
yatinmcilarin  fonlardan paralarint geri ¢ekmelerine neden olmustur. Yatirimecilarin

paralarini geri cekmesi nedeniyle hedge fonlarin degerinde ciddi diisiisler yasanmustir.

2008 kiiresel krizini ele alinirken krediye dayanilarak yapilan yatirimlar 6zellikle iistiinde
durulmasi gereken bir konudur. Kredinin el degistirmesi krizin olumsuz etkilerini baska
alanlara da yansimasina neden olmustur. Bu degistirme islevi yeni finansal {irlinler olan
tiirev Uriinler sayesinde gergeklestirilebilmistir. Finans birimleri, tiirev iiriinler ile mortgage
kredisinin 6denmeme riskini {igiincii bir tarafa devredilebilmistir. Hedge fonlar buna 6rnek
olarak verilebilmektedir. Ancak riskin devrini saglayan tiirev islemler, baslangigta sistemin

sigortast olarak goriilse de kendileri birer risk unsuru haline gelmislerdir.

Heniiz krizin nedenleri arasinda Hedge Fonlarin olup olmadigina iligkin ortak bir kani
mevcut degildir. 2008 yilinda New York’ta yapilan Hedge Fon Panel ‘inde hedge fonlarin
2008 krizine neden olabilecek etkiye sahip olmadiklari belirtilmistir. Ancak geri
o0denemeyen mortgage kredileri ile baslayan ve konut fiyatlarinin diisiisiiyle devam eden
stirecte hedge fonlar krizin etkilerini derinlestirmis ve krizden olumsuz yonde etkilenen
taraf olarak finansal piyasalarda yer almistir. Hatta 2008 yilinin subat ayinda izlanda hedge
fonlarin krizin etkilerini derinlestirdigi ve finansal sistemi sarstig1 gerekgesini 6ne siirerek

bu fonlara miidahale edilmesi gerektigini savunmustur.

3.7. Hedge Fonlar ve Tiirkiye'nin Finansal Krizleri

Hedge Fonlarin Tirkiye'deki finansal krizlerle baglantisinin oldugu heniiz tam olarak
kanitlanmis degildir. Ancak hedge fonlar genellikle Tiirkiye'de kisa vadeli sermaye
hareketleri igeriSinde yer aldiklarindan Tiirkiye’deki finansal krizleri, kisa vadeli sermaye

hareketleri ¢ergevesinde bu boliimde ele alinacaktir.
3.7.1. 1994 Krizi

Tiirkiye'de kiiresel Olgekte yasanan ilk finansal kriz Nisan 1994 krizidir. Bu krizin
nedenleri sadece kisa vadeli sermeye hareketi degildir. Ancak biz sadece krizin kisa vadeli
sermaye hareketiyle olan iligkisine deginecegiz. Tiirkiye 1980 liberalizasyon programiyla
finansal piyasalardaki birtakim kisitlamalar kaldirilmig, kambiyo rejimi serbest birakilmig

ve yabanci sermaye tesvik edici diizenlemeler getirilmistir. Tiirkiye 1990 yillarda diisiik
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kur yiiksek faiz politikasiyla yabanci sermayeyi tesvik etmis ve kamu kesimi agiklarini

kapama yoniinde bir politika izlemistir.

“Diisiik kur” sicak parayi iilkeye girisini saglayan en 6nemli ekonomik parametrelerden
biridir. 1993 yilinda déviz kurlarindaki artisin enflasyon oraninin altinda seyretmesi siyasi
otoritenin enflasyon kontrolii endisesi ile birtakim parasal biiyiikliiklerdeki artiglart dovizle
kargilamaya yoneltmistir. BOylece doviz arzi artarak yabanci paralarin kurlari diisiik
kalmis ve yatirim igin iilkemizi tercih etmislerdir. Kriz 6ncesi donemde hazine bonosu faiz
oranlarinin enflasyon tizerinde getiri saglamasi spekiilatif amagli hareket eden sermayenin

de ilgisini ¢ekmis ve ililkemizde kisa vadeli sermayede 6nemli artiglar yasanmistir (Aklan,
2011: 45).

Hazine bonosu faiz oranlarindaki yiiksek artistan dolay:r hiikiimet bu faiz oranlarinin
diisiirmek icin Hazine'nin Merkez Bankasindan borglanmasi gerektigine yonelik bir
politika izlemistir. Merkez Bankasindan borg¢lanmak doviz talebini artirmis ve Merkez
Bankasi’nin déviz rezervlerini eriterek doviz kurunun yiikselmesine sebep olmustur. 1994
yilinda Merkez Bankas1 %17 devaliiasyon yapsa da serbest piyasadaki doviz talebi artisi
durmamis 1995 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlasmasinin doviz talebini
engelleyememesiyle birlikte hiikiimet {i¢ ay vadeli hazine bonolarini, donemsel net getirisi
%350 olacak sekilde ihrag etmekten baska ¢are bulamamistir (Alp, 2007: 160).

1994 yilinda yasanilan finans krizi sonrasi1 Tiirkiye'den oldukca biiyiik bir sermaye ¢ikis
olmustur. Bu sermaye ¢ikisi1 krizin etkisini daha da biiyiitmiis enflasyon oranini %150 ye
ulastirmis ve ekonomiyi %6 kiiciiltmiistiir. Ulkeden yiiklii bir miktarda sicak para cikisi
oldugu acikca goriilmektedir. 1994 yilinda spekiilatif amagli kisa donemli sermayenin
cikis1 artikga, piyasalardaki hassas denge bozulmus ve krizin piyasalara olumsuz etkisi
daha ¢ok goriilmiistiir. Hedge fonlarin, Tiirkiye ekonomisi lizerindeki olumsuz etkisinin en

net kanit1 olarak 1994 krizine iligskin bu veriler gosterilebilir.
3.7.2. 2000 Kasim Krizi ve 2001 Subat Krizi

Tiirk Finans piyasalarinda yasanan bu iki kriz bir anlamda likitide ve doviz talebine iligskin
sorunlardan kaynaklanmaktadir. 22 Kasim 2000 krizinde ve sonraki donemde oldukca
yogun bir sicak para kagisi gozlemlenmektedir. Likidite de ani diisiisler ve faiz oranlarinda
ani yiikselmeler bankalar1 ve bir¢ok finansal kurumun mali yapisini zedelemistir. Sicak
paranin yurtdisina ¢ikisi dolayisiyla doviz fiyatlar1 ve doviz talebi iizerinde olumsuz etki

yaratmigtir. Clinkii Tiirk parasinin deger kazanmasi ithalatin artmasin1 saglamis ancak dis
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aci1gin da artmasina neden olmustur. S6z konusu mali politikalar kismi olarak etkili olsa da
istenilen basarilit sonug¢ alimamamaistir. D1s agik arttik¢a piyasaya olan giivenin azaldigi, her
gecen giin faiz oranlarinin artti§1 bir donemde finansal sistemimiz tekrar bir kriz havasina
biliriinmiistiir. 21 Subat krizinde de benzer sekilde yabanci sermayenin yurtdisina ¢ikis
oranlarinda artiy gézlemlenmis, doviz talebi ve faizlerinde tahmini bile zor ¢ok yiiksek
artislar olmustur. Kisa vadeli sermayenin bu donemlerdeki hareketi diger kriz
donemleriyle benzerlik teskil etmektedir. Bu donemlerde de kriz 6ncesinde kisa vadeli
sermaye hareketinde artis ve kriz doneminde bu sermayenin hizla kagis1 s6z konusudur.
Hatta 2000 ve 2001 yilindaki krizlerin sonucu birgok banka kapanmak zorunda kalmis ve
akabinde issizlik sorunu artmistir. Krizle beraber zengin ve fakir arasindaki ugurum artmis
zengin daha zengin olurken fakir de daha fakir hale gelmistir. Tabi Ki bu krizlerin tek
nedenini uluslararasi kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketlerine baglamak dogru degildir.
Ancak uluslararas: kisa vadeli spekiilatif sermayenin kriz donemlerdeki piyasalardan ani

¢ikis1 krizin etkisini daha da derinden hissedilmesine neden olmuslardir.
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SONUC

Son yillarda hizla biiyiiyen hedge fonlar, kiiresel finansal piyasalarda hala kiigiik bir paya
sahip. Ancak, yliksek islem hacimleri ve bazi pazarlarda kisa satislar nedeniyle, kaldirag ve
tirev Urinler yaygin olarak kullanildigindan, hedge fonlarinin faaliyetleri finansal
piyasalar i¢in risk olusturabilir. 2000 yilindan sonra ABD sermaye piyasasinda, SEC'in
sinirli denetimine tabi olan hedge fonlar biiyiik yatirim havuzlari olusturmuslardir. Bu
fonlar yiiksek riskli ve yiiksek finansal varliklardan faydalanan yatirimlara yonelmislerdir.
Ozel yonetime tabi olan bu fonlarin sermaye yeterliligi sorunlari bulunmamaktadir. Bu

nedenle, hedge fonlar spekiilatif islemlerin odagi haline gelmislerdir.

Hedge fonlari, 1940'tan beri finansal piyasalarin bir par¢asi olmustur. Hedge fonlar, son
10-15 yildir finansal piyasalardaki en etkili oyunculardan biri olarak statii kazanmaktadir.
Finansal piyasalarin biitiinlesmesiyle birlikte, bu fonlarin kiiresel finansal piyasalardaki
pay1 artmaktadir. Ayrica islem hacmi diger fonlarin paylarina goére oldukga biiyiiktiir. Bu
fonlarin islem hacimlerinin diger fonlardan daha biiylik olmasi, kiiresel finansal

piyasalardaki rollerinin dnemini artirmaktadir.

Yatinm riskine karst korunma anlamina gelen “riskten korunma” kelimesi, hedge
fonlarinin  temel felsefesini icerir. Hedge fonlari, kendilerini piyasalardaki
dalgalanmalardan dogabilecek risklere karsi konumlandirmak igin ¢esitli tiirev {iriinler ve
stratejiler kullanan 6zel yatirim fonlaridir. Hedge fonlar, riskten korunma yaninda mutlak
getiri arayist i¢indedirler. Mutlak getiri i¢in kullandiklar1 stratejiler yiiksek risk igerir.
Kullandiklar1 stratejinin risk orani arttik¢a getiri orani artar. Hedge Fonlarinin 6zelliklerini
g0z Oniine aldigimizda bu fonlar, alternatif yatirim araglarinda finansal piyasalar tizerinde

etkiye sahip olabilecek en giiglii ve en 6zel fonlardir.

Baz iilkelerde, uygulamada farkliliklar olsa da, hedge fonlar1 denetleyen ve genel olarak
faaliyetlerini izleyen kamu kuruluslar1 yoktur. Hedge fonlar i¢in bazi yasal diizenlemeler

olsa da, bu yasalarin uygulanabilirligi ile ilgili baz1 sorunlar olabilir. Belirli sinirlamalarin
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oldugu iilkelerde riskten korunma fonlart oldugu igin, pek cogu denetimden ve
kisitlamadan uzak, Ozgiirce hareket edebilecekleri offshore/onshore alanlari tercih

etmektedirler.

Hedge Fonlari, bir¢ok finansal ara¢ kullanarak riski minimum seviyeye indirebilir. Ayni
zamanda, profesyonel yoneticiler tarafindan yonetilen bir riskten korunma fonu portfoyiin
risk ve getiri oranlarin1 olumlu yonde etkileyebilir. Riskten korunma fonlarinin isin
uzmanlar: tarafindan yonetilmesi durumunda, riskten korunma fonlar1 riskin finansal
piyasalarda paylasilmasina izin verecek ve bu ekonominin daha verimli caligmasina

katkida bulunacaktir.

Geleneksel yatirim fonlariyla elde edilemeyen bir¢ok getiri, hedge fonlardan elde
edilebilir. Hedge fonlar uygun stratejiler kullandigi i¢in gelismekte olan finansal piyasalar,
bircok riskten korunma stratejisinin uygulanabilirligi i¢in heniiz istenen diizeye
ulagsmamuslardir. Hedge fonlar yatirimcilarina hem yiikselen hem de diisen piyasalarda
mutlak getiri saglama giictine sahiptir. Belirli risklere karsi koruma saglayan ve
yatirimcilarina mutlak getiri saglayan bu fonlar, faaliyet gosterdikleri piyasalarda yiliksek
islem hacmine sahiptir. Girdikleri piyasada likidite ihtiyaglarmi yiiksek islem hacmi ile
karsilayabilirler. Hedge fonlarinin gelismekte olan iilke piyasalarina kisa vadeli yabanci
yatirim getirdigi bilinmektedir. Diger bir deyisle, sicak para olarak kabul edilen bu fonlar,
piyasalardaki likiditeyi arttirarak ve cari islemler agigini finanse ederek gelismekte olan
tilke ekonomilerine katki saglamaktadir. Likiditenin artmasi, faiz indirimini etkileyerek
iilkenin refahindaki artisa katkida bulunmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde sicak para ve
yatirim finansmani durumunda bu {retimin ekonomik biiylimeye ve pozitif ivmeye
kavusmasiyla doviz dengesizliklerini ¢6zme kabiliyeti bulunmaktadir. Tiim bu 6zellikler

nedeniyle, finansal istikrar konusunda etkili olabilirler.

Riskten korunma fonuyla ilgili sorunlar genellikle riskten korunma fonlarinin seffafliginin
olmamasina ve yiiksek kaldira¢ kullanimina dayanmaktadir. Tahmin edilemeyen durumun
bir sonucu olarak, fonlar ¢ok ciddi zararlara neden olabilir. Bunun i¢in yatirimcilar LTCM
(Long-Term Capital Management) ve Amarnth gibi fonlar1 iflasa gotiiren nedenleri

bilmeleri gerekmektedir.

Genel olarak, bu fonlarin finansal istikrarsizlik yarattigina dair net bir kanit yoktur, ¢linkii
finansal riskten korunma fonlar1 hakkinda belirli verilere ulasmak miimkiin degildir.

Bununla birlikte, riskten korunma fonlarinin finansal istikrarsizliktaki rolii 1990'l1 yillarda
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one ¢cikmistir. 1992 ERM Krizi, 1997 Asya Krizi, 1998 Rus Krizi ve 2008 Krizi, hedge
fonlar gibi spekiilatif sermaye yatirnmlarinin finansal piyasalardaki dalgalanmalardan ve

finansal krizlerin derinlesmesinden sorumlu oldugunu belirtmistir.

Hedge fonlara yonelik yapilan elestirilerin odak noktasini bu fonlarin finans piyasalari i¢in
faydali mi1 yoksa degil mi, kiiresel krizlere neden olurlar m1 ve ya krizler iizerinde herhangi
bir etkisinin olmadig1 yoniinde iktisatcilar arasinda iki farkli goriis ortaya ¢ikmustir. Her
nedense her krizden sonra krizlerin hedge fonlardan kaynaklandigi yoniinde birgok elestiri

ortaya ¢cikmaktadir.

Birinci goriise gore hedge fonlar, piyasada olusabilecek riskleri istlendikleri ve piyasa
fiyatlarin1 kontrol ettikleri icin faydalidirlar. ikinci gériise gore ise biiyiik hedge fonlarmn
spekiilatif eylemler veya yapacaklarinin tam tersi sOylemlerle piyasalar1 manipiile etme
potansiyelleri geleneksel yatirim fonlarina gére oldukca yiiksek olduklari i¢in zararlidirlar.
Ancak bu spekiilatif eylemlerin tek baslarina kiiresel bir krize neden olabilecekleri

konusunda net bir bilgi mevcut degildir.

Biitiin elestirilere ragmen, hedge fonlarin finansal piyasalar agisindan da gesitli yararlari
vardir. Hedge fonlar1; dogru fiyati saglayarak ve fiyat dengesizliklerini ortadan kaldirarak
pazar verimliligine katkida bulunur ve likiditeyi arttirir. Spesifik olarak, gelecekte varlik
fiyatlarmin ne olacagina veya varliklarin yanlis fiyatlanmasina iligkin tahminlere
dayanarak spekiilatif islemlere tabi tutulan riskten korunma fonlari riskin dagitilmasina ve
dolayisiyla piyasalarin saglikli isleyisine katkida bulunurlar. Hedge fonlar1 geleneksel
yatirim araglarina ek olarak, kredi tiirevleri, finansal dezavantajli sirketlerin menkul
kiymetleri, likit olmayan menkul kiymetler, gelismekte olan iilkelerin menkul kiymetleri,

tezgah iistii tiirevler gibi piyasalarda islem goren fonlar bu pazarlarda likiditeyi arttirir.

Hedge fonlar1 genellikle kurulduklari tlkelerdeki menkul kiymetlere iliskin yasa ve
yonetmeliklerden muaf olmalar1 ve kamuya agiklama ve kayit yiikiimliliikleri
bulunmamasi nedeniyle, diizenleyici ve denetleyici otoriteler bu fonlar hakkinda yeterli
bilgiye sahip olamamaktadirlar. Bu nedenle hedge fonlar ile ilgili olumsuzluklarin farkinda

olamamakta ve gerekli 6nlemleri alamamaktadirlar.

Dogrudan veya dolayli olarak yapilacak diizenlemeler hedge fonlara yonelik seffaflik
sorununu da ortadan kaldirabilecektir. Yapilacak bu diizenlemeler ile birlikte hedge fonlar
daha istikrarli ve sorunsuz kurumlara doniisebilecek ve geleneksel fonlara daha fazla yarar
saglayabileceklerdir. Ancak yapilacak olan diizenlemeler piyasa disiplinini saglamaya ve
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arttirmaya yonelik olmalidir. Aksi takdirde yapilacak olan diizenlemeler fayda

saglamayabilir.

Bununla birlikte, riskten korunma fonlarinin faaliyetlerinden dogabilecek riskleri, riskten
korunma fonlar1 i¢in dogrudan diizenlemelerden ziyade, dolayli olarak riskten korunma
fonlarinin kars1 taraflarin risk yonetim sistemlerini siirekli iyilestirmelerini saglayacak
diizenlemeler yaparak azaltmak daha uygun olacaktir. Bir iilkenin mali yapis1 ne kadar
giiclii olursa hedge fonlar tarafindan maruz kalinan sermaye hareketleri sonucu ekonomide

meydana gelebilecek dalgalanmalardan da o kadar az etkilenir.

Bu agidan bakildiginda, hedge fonlarin krizlerdeki goreceli etkisi inkar edilemez oldugu
iddia edebilir. Ancak bunun bir kriz veya krizin ana faktorlerinden biri oldugunu sdylemek
miimkiin degildir. IMF'nin finansal krizlerdeki hedge fonlarin roliinii arastirmasinda
belirttigi gibi hedge fonlarin, aktif piyasalardaki kurumsal yatirimer takimyildizinin
yalnizca bir pargasi oldugu belirtilmistir. Bununla birlikte, finansal riskten korunma

fonlarinin piyasalar iizerindeki etkisini goz ardi etmek agir1 iyimser bir tutum olacaktir.

Hedge fonlardan gelebilecek riskleri bertaraf etmenin en 6nemli yolu risk siireglerinin iyi
belirlenmesi ve bu risk siireglerinin iilkeler bazinda degil de uluslararasi alanda

yapilabilecek diizenlemeler ile miimkiin olacagi unutulmamalidir.

Hedge fon sektoriiniin zamanla daha fazla gelismesi, olgunlagmasi hedge fonlarinin roli

hakkinda daha saglikl bilgilere ulagmamiza yardimci olacaktir.
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