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OZET

‘Hedge find’ olarak bilinen ve global bazda faaliyet gbsteren biiyiik yatirum fonlari, yatirimcilarina
sagladikiar1 biiyiik karlarmn/getirilerin yani sira basta Asya krizi olmak lizere bircok finansal krizin
tetikleyicisi olmakla da sugclanmaktadir. Calismada, s6z konusu fonlar degisik agilardan ele alinarak
tanitilmakta, strateji ve politika onerilerinde bulunulmaktadir. Calismanin bir diger amaci da, 1990 ve
2000’1 y1llarda iilkemizde yasanan krizlere farkli bir bakis agisi getirmeye ¢alisarak, bu fonlarin Tiirkiye
I¢in bir tehdit mi, firsat mi oldugu konusuna isik tutmaktir.

Anahtar kelimeler: Hedge finds, uluslararasi yatirun fonlari, uluslararasi sermaye akimlari, sicak para,
finansal kriz.

GIRIS

Finansal korunma (hedge) fonlar, kisi ve kuruluglarin finansal piyasalardaki islemlerinden kaynaklanan
risklerin, ilave birtakim finansal islemlerin gerceklestirmesi ya da araglarin kullanmasi suretiyle
azaltilmasina ya da tamamen ortadan kaldirilmasina duyulan ihtiyagtan dogmustur. Onceleri finansal
korunma’ saglamaya yonelik yapilan islemler zaman igerisinde basli bagina getiri elde edilen islemlere
doniismiistiir. Yasanan bu doniisiim sonucunda ortaya ¢ikan yiiksek getiriler bu fonlar1 zamanla ‘finansal
korunma saglama’ amacindan uzaklastirmistir.

Diinyada finansal liberalizasyonun yasandig1 ve globallesmenin hiz kazandigir 1980°li ve 90’11 yillarda
hizli bir biiylime gosteren ve 2004 yilinda sayis1 8.000’1 asan, yonettikleri fonlarmn biiylikliigi de 1
trilyon dolara yaklagan bu sektor, hem ulusal hem de uluslararas: piyasalarda ve ekonomilerde birtakim
sorunlar1 da beraberinde getirmistir.

Tiirleri ve yatirim stratejileri itibariyle genis bir yelpazede faaliyet gosteren bu fonlarin yiiksek getiri
saglamalarinin altinda, getirileri azaltic1 etkide bulunan vergi, denetim, karsilik ayirma gibi birgok yasal
yiikiimliilikten bagisik sekilde faaliyette bulunmalar1 yatmaktadir. Ayrica, yatirim stratejilerine gore
degismekle birlikte genellikle saldirgan ve spekiilatif hareketlerde bulunmalari, hatta piyasa dinamikleri
saglam olmayan kiiciik ve orta dlcekli ekonomilerde piyasalari manipiile etmeye ve yonlendirmeye
yonelik davramglar sergilemeleri sayesinde getirilerini yliksek diizeylere c¢ikarabilmektedirler.
Getirilerini maksimize etmek amaciyla kullandiklar1 yatirim stratejileri, getirinin diizeyine bagh olarak
iistlenilen risklerin de yiiksek olmasini beraberinde getirmektedir.

Az sayida yatirim stratejisi ve bunlara gore faaliyette bulunan fonlar hari¢ olmak iizere, finansal korunma
fonlarmin (HF) “finansal korunma saglama” islevi biiyiik oranda ortadan kalkmig durumdadir. Istisnalar:
olmakla birlikte HF’ler zaman icerisinde ancak belli bir tutarin {istlindeki (genellikle 1 milyon dolar)
fonlar1 kabul eden, yiiksek gelir diizeyindeki kisilerin servetlerini bir takim riskler {istlenmek suretiyle
artirmay1 amaclayan yatirim fonlar1 haline doniismiis durumdadir.

# Calismada ileri siiriilen goriisler yazarlarin sorumlulugunda olup higbir kurum ve kurulusu baglamaz.
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Son yillarda, HF’lere en yliksek getiri saglayan yatirim stratejileri genellikle gelismekte olan piyasalara
(emerging markets) yonelik makro stratejileridir. Yiiksek getiri elde edebilmek amaciyla benimsenen
saldirgan stratejiler ve alinan yliksek riskler, Asya krizini yasayan iilkelerle, Avustralya’da oldugu gibi,
faaliyette bulunulan {ilkenin mali sisteminde sistemik riskler dogurabilen veya piyasalarm isleyis
dinamiklerini bozan sonuglara da sebep olabilmektedir. Bu sekilde hareket eden fonlardan bazilari,
iilkelerin ekonomik gidisatlarin1 bozabilecek, finansal istikrari tehlikeye diistirebilecek seviyede tehlikeli
islemlere de girigebilmektedir.

Diinyanin en biiyiik yatirim sirketlerinden birisi ve diinyanin en biiyilk HF’si olan Long Term Capital
Management (LTCM)’nin ardinda 6nemli miktarda gergeklesmis risk birakarak 1998 yilinda zorunlu
tasfiyesinin en dnemli sonuglarindan birisi, hi¢ kuskusuz, HF’ler konusundaki bilincin artmasidir.

LTCM olaym takip eden donemde, yalnizca kiiciik ve orta biiylikliikteki ekonomiler igin degil gelismis
piyasalar icin de birgok riski beraberinde tasidigi tecriibe edilen HF’lerin kontrol altinda
bulundurulmasima veya bunlardan kaynaklanan risklerin azaltilmasina yonelik girisimler baglatilmigtir.
Bu ¢ercevede, gelismis iilkelerden baglayarak uluslararasi organizasyonlar tarafindan bir takim tedbirler
alinmasi giindeme getirilmistir. Bu gabalar, bu fonlarm tiim diinyadaki faaliyetlerine yonelik olarak Basel
Bankacilik Denetimi Komitesi', Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlar1 Organizasyonu (I0SCO),
Finansal Istikrar Forumu (FSF), Uluslararas1 Swap ve Tiirevler Birligi (ISDA) gibi uluslararas: kurulus
ve organizasyonlarin ¢atisi altinda gergeklestirilmeye ¢alisilmaktadir.

Getiri agisindan oldukga cazip piyasalardan birisi konumunda bulunan iilkemiz finansal piyasalar,
birgok uluslararasi yatirirm bankasi ve fonunun yamnda global HF’lerin de gozdesi bir piyasa
konumundadir. Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren iilke giindemine gelen ancak ne oldugu konusunda
cok fazla bilgi sahibi olunmayan ‘sicak para’, bir anlamda bu tiir uluslararas1 yatirimcilarin iilkemiz
finansal piyasalarinda yiirtittiikleri faaliyetlerinde kullandiklari1 fonlar1 ifade etmektedir.

Sicak paranin {ilke ekonomilerine etkileri 6teden beri akademik caligmalara konu olagelmistir. Bu
fonlarmn, kiiciik ve derinligi olmayan iilkelerin finansal piyasalarmma giris cikislari, ¢ogu zaman
piyasalarin dengesini bozacak hizda ve miktarda olabilmektedir. Bu tiir ‘sicak paralar’’ yoneten
kuruluslardan kontrol edilmesi ve gdzetim altinda bulundurulmasi en zor olanlar1 HF’lerdir.

Getiri siralamasinda yillarca en yiiksek getiri saglayan piyasalar arasinda yer almis ve birgok krize sahne
olmus olan {ilkemiz piyasalarmda, uluslararasi piyasalarda bir¢ok krize neden oldugu iddialar1 nedeniyle
kétii tine sahip HF’lerin faaliyetlerinin daha dikkatli olarak mercek altma alinmasi bir zorunluluk haline
gelmigtir. Yasanilan krizlerden Onemli birtakim dersleri alabilmek igin, krizlere Tiirkiye’nin diinya
finansal sisteminin bir parcasi oldugu ve uluslararas1 ‘sicak para’ trafigini yoneten kuruluslarin Tiirk
piyasalarinda da yillardir faaliyette bulundugu noktasinin gézden kagirilmamasi gereklidir.

Calismanin temel amaci, global finans sisteminin 6nemli bir par¢asi durumunda olan ve ¢ok az kisit
altinda faaliyette bulunan HF’ler konusunda temel bilgiler aktarmak, Tiirk mali sisteminin bu fonlar
karsisindaki durumunu irdelemek ve bu fonlarin olumsuz etkilerini en aza indirecek tedbirlerin neler
olmasi gerektigi konusunda strateji ve politika dnerilerinde bulunmaktir.

Bu amagla, caligmanin birinci boliimiinde, HFlerin tarihsel gelisimi, tanimi, yatirim stratejileri ve fon
cesitleri, sayilar1 ve yonettikleri fonlar, diger yatirnm fonlarindan ayrilan tipik 6zellikleri, fonlarin yasal
zemini, yatirimeilarin ve ekonomilerin bu fonlardan kaynaklanan belli bash riskleri ile diinyada bu
fonlarn faaliyetlerine yonelik diizenleme yaklagimlar: ele alinacaktir.

! Basel Committee on Banking Supervision (BCBS): BIS biinyesinde kurulu olan ve G-10 iiyesi iilkelerin bankacilik
denetim otoritelerinin onderliginde bankacilik ve bankacilik denetimi konusunda uluslararast standartlart belirlemeye yonelik
caligmalar yiiriiten Komite (http://www.bis.org/bcbs/aboutbcebs.htm).
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Calismanin ikinci bolimiinde, Tiirk mali sisteminin bu fonlar karsisindaki durumu degerlendirilerek,
mali sistemin HF’ler karsisindaki giiclii ve zayif yonleri ile bunlarin faaliyetleri nedeniyle kars1 karsiya
bulundugu tehditleri ve firsatlar1 degerlendiren bir analiz yapilacaktir.

Son boéliimde ise, yapilan degerlendirmeler 151ginda Tiirk mali sistemince HF’lere yonelik olarak
izlenebilecek politika ve stratejilerin neler olabilecegi tartisilacak, strateji ve politika Onerilerinde
bulunulacaktir. Bu g¢aligmanin temel amaci HF’ler konusunda bir farkindaligin olugmasina katkida
bulunmak, zengin akademik icerige sahip bu konuda arastirmalar1 tesvik etmektir.

I. FINANSAL KORUNMA (HEDGE) FONLARI

A. Tanim

HF’lerin tarihi 1940’11 yillara uzanmaktadir. ilk finansal korunma fonu 1949 yilinda Albert Wislow
Jones tarafindan kurulmustur. Jones, yatirimcilardan topladigi ve kendi tasarruflarmm da dahil ettigi
fonlarla hisse senetlerinden miitesekkil bir portfdy olusturmustur. Olusturdugu portfdydeki riskleri
finansal korumaya almak (hedge etmek) amaciyla Jones’un gelistirdigi yatirim teknigi; uzun
pozisyondaki hisse senetlerine karsilik diger hisse senetlerini agia satis yapmak suretiyle karsi kisa
pozisyon olusturmasi, bu sekilde elindeki hisse senetlerinin genel piyasa riskini finansal koruma almak
suretiyle ortadan kaldirmasi seklindeydi. Jones, finansal korunma saglama amach agiga satiglarin
yaninda portfdyiin getirisini artirmak igin finansal kaldirag” etkisinden de yararlanmusti.

Jones’un gelistirdigi yatirnm stratejileri ile sagladigi finansal korunma ve yatirim fonlarmin gosterdigi
yiiksek performans uzunca bir siire kimsenin dikkatini ¢ekmemisti. Ancak, 1966 yilinda ‘Fortune
Magazine'de yayimlanan ve Jones’un fonunun son on yildaki yiiksek getiri performansiyla bunun
dayandig1 yatirim stratejilerini anlatan bir makale” ile finansal korunma fonlar: (hedge funds, HF) finans
diinyas1 glindemine girmistir. Bu makalenin yayiminin ardindan, Jones’un yatirim stratejisi birgok
yatirimei i¢in ilham kaynagi olmus, bu tarihten itibaren benzer sekilde faaliyet gosteren fonlarin sayisi
hizla artmaya baslamustir®.

Gecmisi ¢ok eskilere dayanmayan ancak kisa siirede oldukga yiiksek tutarlarda fonlari yonetmeye
baslayan HFlerin ne tiir faaliyet gosteren kuruluslar oldugu konusunda birgok farkli tamim gelistirilmeye
caligilmigtir. HF ’ler konusunda genel kabul gérmiis bir tanim bulunmamakla birlikte, finansal korunma
fonu (hedge fund) terimi “muinfériden orgiitlenmis, profésyonel yatirim yoneticilerince idare edilen ve
her yatirnmcinin kolaylikla ulasamayacagi derecede disariya kapali faaliyette bulunan yatirun sirketleri”
olarak bilinmektedir (PWG, 1999; s.1).

Finansal korunma fonlarimin tammlanmasina yonelik olarak bir baska yaklasima gore ise (Reuters,
1996);

? Finansal kaldira¢ konusunda bir¢ok tanim bulunmaktadir. Bunlardan, geleneksel bilangoya dayali finansal kaldirag,
bilangonun aktifinde bulunan riskli aktiflerin veya pasifinde bulunan riskli yiikiimliiliiklerin yatirimcinin 6zkaynaklarina oranini
ifade etmektedir. Geleneksel tanim, finansal kuruluslarin bilango disi kalemlerinde bulunan tiirev iiriinler gibi finansal araglar
ve bunlara iliskin pozisyonlar icermediginden oldukca eksik kalmaktadir. Bir diger kaldira¢ tanimu olan ekonomik kaldirag ise,
bir sirketin tistlendigi riskler ile bu riskleri karsilayabilme giicii bir arada degerlendirilerek hesaplanmaktadir. Finansal kaldirac,
fon yoneticisine yonetilmesi amaciyla yatirimeilar tarafindan verilen fonlarla birlikte fon sirketinin 6zkaynaklarimn haricinde
borglanmak suretiyle ¢ok daha fazla tutarlarda yatirim yapma imkani vermektedir.

} Makale, ‘Fortune Magazine’ dergisinin 1966 yilindaki sayisinda “The Jones’ That Nobody Can Keep Up With”
basligiyla yayimlanmustir.

* HF’lerin tarihi ile ilgili daha fazla bilgi i¢in bakiniz: Gabelli (2000).



—HF’ler yonetimlerine verilen az miktardaki fonu, borg¢lanma yoluyla yeni kaynaklar da saglayarak
(finansal kaldirag etkisinden de faydalanarak), daha yiiksek miktarli fon haline getirmek suretiyle idare
eden ve saldirgan bir strateji takip eden yatirim fonlaridir.

—HF’ler, genellikle sahsi yatirim ortakligi seklinde kurulmuslardir ve kamuya agiklamada bulunma
yiikiimliiliikleri bulunmamaktadir.

—HF’ler, kisa donemli piyasa hareketlerinden maksimum getiriyi elde edebilmek amaciyla finansal
piyasalara yiiksek tutarlarda yatirnmlar yapmakta, ayrica bu piyasalarda tiirev araglardan ¢ok yogun bir
sekilde yararlanmaktadir.

—HF’ler, piyasalarda kisa ve uzun pozisyonlar almakta, yliksek tutarlarda yatirim yaptiklar sektorlerde
kendi aleyhlerine fiyat hareketlerinin ger¢eklesmesi halinde pozisyonlarmi kapatarak bu sektorleri hizli
bir sekilde terk edebilmektedir.

—HF’lerin bu sekildeki hareketleri, piyasalardaki fiyat hareketlerini hizlandirmakta, piyasalarm fiyat
hareketlerine ve hizli giris ve ¢ikislara hassasiyetini biiyiik 6l¢iide etkilemektedir.

B. HF lerin Tipik Ozellikleri

HF’lerin tipik 6zelliklerinden ilki, belli bir yatirim stratejisi ¢er¢evesinde ¢ok esnek bir sekilde hareket
etmeleri ile davranis ve tutum konusunda birbirlerinden biiyiik farkliliklar gdsterebilmeleridir. HFler,
global o6lgekte faaliyet gostermekte, yeni piyasalar aramakta ve global ekonomideki biiylik degisikliklere
veya mikro ekonomik kosullardaki degismelere yonelik olarak yaptiklari analizlere dayali olarak
spekiilatif pozisyonlar almaktadirlar.

HF’ler, ayrica, beklenmeyen olaylara yonelik finansal iddialara girmeye (bet) egilimli bulunmakta,
haddinden fazla risk {istlenebilmekte, piyasa risklerine karsi kendilerini finansal korumaya almak
suretiyle piyasalardaki fiyat hareketlerinden menfaat saglayabilmekte ve finansal araglar1 yapilandirma
veya yeni finansal araclar gelistirebilme yetenegine sahip bulunmaktadir.

HF’lerin bir diger tipik 6zelligi de, risk-getiri profilinin, fonun yatirim stratejisi tarafindan belirlenmesi
ve yatirim stratejilerinin dinamik olarak uygulanmasi nedeniyle, bu fonlarin riske goére ayarlanmis
performanslarinin degerlendirilmesinin ¢ok zor olmasidir.

HF’lerin tasiyacaklar1 finansal kaldiracin seviyesi, yatirimeilarin risk alma tutum ve tercihlerinin sonucu
olarak belirlenen alim-satim stratejisine bagl olarak farkliliklar géstermektedir (FSF, 2000, 2001, 2002).

C. HF Cesitleri ve Stratejileri

HF sektoriiniin dnemli bir 6zelligi, sirketlerin biiyiikliikleri, alim-satim stratejileri ve kaldira¢ imkanini
kullanma derecelerine gore kendi igerisinde biiyiik farkliliklar gostermesidir’.

HF’ler, yatirim stratejilerine ve finansal davramslarina gore birbirinden farkliliklar gostermekte ve ¢cogu
zaman yatirim stratejilerine gore adlandirilabilmektedir. HF’ler, bir¢ok farkli simiflandirmaya tabi
tutulabilmekle beraber genis anlamda baslica iki farkli grupta ele alinmaktadir (BCBS, 1999a):

1. Grup- Makro (Global) fonlar: Bu tiir HF’ler, temel ekonomik gostergelerin seviyesi ve olast degisim
yonii konusunda birtakim beklentilere dayali olarak pozisyon almaktadir. Bu tiir fonlar, belirleyici 6zellik
itibariyle, hisse senedi, tahvil ve bono ile doviz piyasalarmda hem nakit hem de tiirev araclar kullanmak
suretiyle faaliyette bulunmaktadir. Son yillarda, 6zellikle yiikselen piyasalar basta olmak {izere, bircok
makro fon global alim-satim stratejilerine gore faaliyette bulunmaktadir. En ¢ok bilinen global fonlar
George Soros’un Quantum Fonu ile Julian Robertson’un Tiger Fonu’dur.

5 HF sektorii konusunda ve HF gesitleri konusunda detayl1 bir tartisma i¢in bakiniz: IMF (1998).



2. Grup- Goreceli deger veya arbitraj fonlari: Bu tiir HF ler, getiri ve performanslar1 birbirleriyle
karsilastirilabilir finansal araglara iligkin olarak aliman pozisyonlarda, ters pozisyon almak suretiyle riski
azaltma stratejisi izleyen fonlardir. Bu fonlar, kullandiklar1 araglarin degerlerindeki goreceli
degisikliklere gore finansal bahislere girmektedir. Bu tiir fonlar tipik olarak piyasadaki fiyat hareketlerine
bagli olarak genel piyasa riskindeki degisimlere karsi finansal korunma saglama stratejisi
izlemektedirler. Bu tiir fonlarin risklerinin biiylimesinin temel nedeni, kaldira¢ imkanini kullanmalari,
biiyiik islem hacimlerine ulagsmalar1 ve dinamik alim-satim stratejileri takip etmeleridir.

Genis anlamdaki siniflandirmanin yaminda HF ’ler, benimsedikleri temel yatirim stratejilerine bagh olarak
da siniflandirmaya tabi tutulabilmektedir (Friedland, 2000). HF’lerin benimsedikleri baglica yatirim
stratejileri ve bunlarin beklenen risklilik durumu ayrintili olarak Ek’te verilmektedir (Tablo 5).

D. HF’lerin Sayis1 ve Yonettigi Fonlar

Finansal piyasalar arasindaki sinirlarin biiylik oranda ortadan kalkmasi spekiilatif sermaye
hareketlerini hizlandirmistir. Sermaye hareketleri {izerine getirilen kisitlarin da biiylik oranda ortadan
kalkmas1 ve finansal faaliyetlerin global 6lgekte gerceklestirilmesi biiyiik uluslararasi bankalarla birlikte
yatirim fonlarmin da hem say1r hem de yonettigi fonlar itibariyle hizla biiyiimesini saglamistir. Bu
gelismeler; vergi, hukuki ylikiimliiliikler, diizenlemeler, kamuya agiklamada bulunma ve denetime tabi
olma gibi ylikiimliiliikklerden biiyiik oranda muaf bulunan ve bu sayede getiri oranlar1 yiiksek olan
HF’lerin say1 ve yonettigi fon miktarmda da hizli bir biiylimeyi beraberinde getirmistir.

HF’lerin, kamuya olduk¢a smirh diizeyde agiklamada bulunma ylikiimliilikleri nedeniyle, bu
sektoriin biiylikligi konusunda net ve dogru bilgiler edinmek oldukga giictiir. HF’lerin sayis1 ve
yonettikleri fonlar konusundaki mevcut bilgiler HF’ler tarafindan farkli veri kaynaklarina goniillii olarak
saglanan ve aralarinda biiyiik farkliliklar bulunan bilgilerden olusmaktadir. PWG raporuna gore, 1998
yili ortalarinda 2500-3500 civarmdaki HF, sermaye biiyiikliigii olarak yaklasik 200-300 milyar dolar ve
aktif biiyiikliigii® olarak da 800-1000 milyar dolar civarmdaki fonu yonetmektedir. Sektérii izleyen
uzmanlara gore, son on yilda hizli bir biiylime yasayan sektérde HF ’lerin yaklasik % 80’den fazlas1 100
milyon dolarin altinda sermayeye sahip kiiglik sirketlerdir. CPO ve Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) verilerine gore ise, 1 milyar dolarm iistiinde sermaye tabanina sahip fonun sayisi
sadece birkag diizine civarindadir (PWG, 1999; s.1).

Grafik-1’den de goriilecegi iizere diinyada HF’lerin gelisimi, finansal korunma fonu fikrinin ortaya
c¢ikmasmdan sonra olduk¢a hizli bir seyir izlemistir. Van Hedge Fund Advisors International Inc.
verilerine gore tiim diinyada 1988 yilinda 1.400 civarinda olan global HF sayis1 hizli ve siirekli bir artigla
2003 yilinda 8.000 sinirin1 agmistir. HF sayisinda yasanan bu artis trendi, 16 yillik bir siire igerisinde
yaklagik 5,5 katlik bir artig1 ifade etmektedir. Bu artig trendinin 2004-2008 arasinda da devam etmesi ve
fon sayisinin 12.000’e ulagmasi beklenmektedir.

¢ Buradaki aktif biiyiikliigii, bilango digi pozisyonlarin nominal (notional) tutarlarim icermemektedir.



GRAFIK 1: YILLAR ITiBARIYLE DUNYADA GLOBAL FINANSAL KORUNMA FONU SAYIST*
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Kaynak: Van Hedge Fund Advisors International Inc. Nashville, TN, USA.
* 2004-2008 aras1 yillar tahmini fon sayilaridir.

HF’lerin say1 olarak hizli artisina paralel olarak, yonettikleri fonlarin miktar: itibariyle de hizli bir artis
yasanmaktadir (Grafik 2). HF’lerin yonettikleri fon miktarlar1 1988 yilinda 40 milyar dolar civarinda
iken 2003 yilinda bu miktar, 800 milyar dolarin iizerine ¢gikmistir. Fon miktarlarmdaki bu artis trendi, 16
yillik bir siire igerisinde yaklasik 19 katlik bir artis1 ifade etmektedir. Bu artis trendinin 2004-2008
arasinda da devam etmesi ve 2008’de 1.700 milyar dolara ulagmasi beklenmektedir.

GRAFIK 2: YILLAR ITiBARIYLE DUNYADA GLOBAL FINANSAL KORUNMA FONLARININ YONETiMINDEKi FON
MIKTARLARI (MILYAR ABD DOLARI)*
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Kaynak: Van Hedge Fund Advisors International Inc. Nashville, TN, USA.
* 2004-2008 aras1 tahmini fon miktarlaridir.

Son yirmi yillik siire i¢erisinde hem say1 hem de yonettigi fon tutar1 olarak yiiksek bir biiylime yakalayan
HF sektorii, genellikle ABD’de ve off-shore merkezlerde kurulu HF’ler olmak {izere baslica iki kisimda



incelenebilmektedir. Bu fonlarin ilk ortaya c¢ikmasi ve hizla biiylimesi tarihi olarak ABD’de
gerceklestiginden, bu alanda ABD kdkenli firmalarin belirgin bir agirligi bulunmaktadir (Tablo 1).

TABLO 1: FINANSAL KORUNMA FONU SAYILARI VE YONETTIKLERI FONLAR

Finansal Korunma Fonu Sayilar1 ve Yonettikleri Fonlar

[ 1999 [ 2000 [ 2001 [ 2002 [ 2003
ABD’de Kurulu Fonlar
Fon Sayisi 4.150 4.250 4.400 4.600 4.875
Yonettigi Fon Tutar1 (milyar US$) 255 280 315 340 420
Off-Shore’da Kurulu Fonlar
Fon Sayisi 2.050 2.250 2.600 2.900 3.225
Yonettigi Fon Tutar1 (milyar US$) 225 240 285 310 400
Global Finansal Korunma Fonlari
Fon Sayisi 6.200 6.500 7.000 7.500 8.100
Yonettigi Fon Tutar1 (milyar USS) 480 520 600 650 820

Kaynak: Van Hedge Fund Advisors International Inc. Nashville, TN, USA.

E. HF’lerin Yasal Zemini

HF’lerin 6nemli bir boliimii ABD ve diger gelismis iilkelerde faaliyette bulunmaktayken, bunlarin bir
boliimii de off-shore merkezlerde kayitli bulunmaktadir. ABD ve diger iilkelerde dogrudan HF’lere
yonelik ¢cok az sayida diizenleme bulunmaktadir. HF’ler genellikle bireysel ve kurumsal yatirimcilara
hizmet verdiklerinden, diger fon yOnetimi ve sermaye piyasasi araci kuruluglarinin tabi olduklar1 lisans
alma, halka acik ise borsaya kote olma, faaliyetlerine iliskin olarak kamuoyunu bilgilendirme, bagimsiz
denetim yaptirma ve bu denetim sonucglarini agiklama, belli muhasebe standartlarma tabi olma ve
finansal yapisiyla ilgili bilgileri belli donemler itibariyle agiklama gibi yiikiimliiliikleri bulunmamaktadir.
Bu nedenle, HF sektorii hakkinda mevcut bilgilerin eksiksiz ve dogru oldugunu sdylemek oldukca
giictiir. Ayrica, bu fonlarm istlendikleri riskler konusunda da bilgi sahibi olmak miimkiin
bulunmamaktadir. Son donemlerde bazi biiylik HF’lerin ge¢mis performanslarma iligkin yaptiklari
aciklamalar ise hem sektor genelini yansitmamakta hem de ¢eliskili ya da yorumlanip teyit edilmesi
kolay olmayan bilgiler i¢erebilmektedir.

Kamu denetimine tabi bulunmayan HF’ler faaliyetleri nedeniyle iistlendikleri riskleri
karsilayabilecek diizeyde yasal sermaye bulundurmak, plasmanlarinin risklerini siirlandirmak, ig
denetim ve risk yonetim sistemlerini kurmak ve etkin caligmasini saglamak gibi denetimine tabi
kuruluslara 6zgii yiikiimliiliikleri de bulunmamaktadir’,

F. Diinyada HF ’lere Yonelik Diizenleme Yaklasimlar1

Diinyada HFlere yonelik diizenlemeler yapilmasi konusu 1998 yilinda yasanan LTCM® olayindan sonra
giindeme gelmistir. Almis oldugu pozisyonlarm biiyiikliigii ile yliksek kaldirag oranlarinda faaliyette

"HF faaliyetlerinin yasal zemini konusunda daha fazla bilgi i¢in bakmiz: FSF (2000), IOSCO (1999b) ve PWG (1999)

raporlari.
¥ LTCM, Long Term Capital Management: 1994 yilinda kurulan ve ortaklar arasinda Nobel 6diillii iktisatcilarin (Myron
Scholes ve Robert Merton) bulundugu, finansal aktiflerin fiyatlandirilmasindaki anomalilerin istatistiksel ve matematiksel
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bulunmasi LTCM olaymin 6nemini artrmaktadir. Olaym ortaya ¢iktigi 1998 yilinda LTCM’nin
bilangosundaki aktif biiyiikliigliniin 125 milyar ABD Dolari, bilango dis1 islemlerin nominal tutarmin 1
trilyon ABD Dolar1 oldugu, 1998 yil1 basindaki 6zkaynak / bilango aktifi rasyosunun (bilango disinda yer
alan tiirev araclar portfoyl dikkate alinmaksizin) 1/25 oldugu raporlanmaktadir (BCBS,1999a; s.10).

Nobel odiillii iktisatcilarin baginda oldugu LTCM’nin ele alindigi ve LTCM olaymin 6ncesi ve sonrasi
konusunda arastirmaci gazetecilik tiirlinde bilgiler iceren Lowenstein (2000) ve Dunbar (1999), LTCM
olay1 ile FED’in LTCM’e yonelik kararlarmin ele alindigt Dowd (1999), LTCM olay1 boyunca cesitli
manipiilatif hareketlerin gerceklesip gergeklesmedigini sorgulayan Cai (2003), Rusya krizi ile birlikte
ortaya ¢cikan LTCM olaymin uluslar arasi piyasalardaki bulagsma etkisini ele alan Dungay vd. (2002),
Rusya krizi ve ardindan gergeklesen LTCM olay1 ile finansal piyasalarda bir kez daha Gnemi ortaya
cikan piyasa likiditesi konusunu risk yonetimi bakis agisindan ele alan Davis (1999), LTCM’ nin
uluslararas1 yatirim bankalarinca kurtarilmasi olaymin ahlaki tarafinm ele alan Furfine (2001) HF’ler ve
finans diinyasinda 6nemli bir milat kabul edilen LTCM hakkinda 6nemli bilgi kaynaklar1 arasinda
sayilabilir.

LTCM olayi, HFlerin bireysel yatirimcilar igin oldugu kadar finansal piyasalar, piyasa oyunculari, iilke
ekonomileri ve global ekonomi agisindan tasidigi risklerin de sorgulanmaya baslanmasmi ve bu
konudaki bilincin gelismeye baglamasin1 saglamistir.  HF’lerin yukarida vurgulanan bir dizi
muafiyetlerinin yan sira tiim faaliyetlerini biiyiik bir gizlilik igerisinde gergeklestirmesi bu fonlara
yonelik bir takim diizenleyici tedbirlerin alinmasi hususunu giindeme getirmistir.

LTCM olayinin ortaya ¢ikmasmin ardindan, Basel Komitesi tarafindan bankalarm HF ve benzeri yiiksek
kaldiragla ¢alisan kuruluslarla etkilesimlerini incelemek amaciyla bir ¢aligma grubu olusturulmustur. Bu
calisma grubunun hazirladigi, yiiksek kaldiracla calisan kuruluslarla (HLI) bankalarin etkilesimlerini
ortaya koyan ve ‘Brockmerjer Raporu’ olarak da bilinen rapor (BCBS, 1999a) ile birlikte bu konudaki
standartlar1 olusturacak olan giivenilir uygulamalara iliskin rapor (BCBS, 1999b) 1999 yili Ocak ayinda
yaymmlanmigtir. Bu raporlar takiben, Basel Komitesi tarafindan, 1999 yilinda yayimlanan giivenilir
uygulama standartlarina iligkin bir degerlendirme raporu (BCBS, 2000) hazirlanarak 2000 yili Ocak
ayinda, Komitenin IOSCO ile ortak ¢aligmasi sonucu hazirlanan HLI’lara iliskin degerlendirme raporu
ise 2001 yil1 Mart ayinda yayimlanmistir.

Basel Komitesinin ¢aligmalarma paralel olarak, Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlari
Organizasyonu (IOSCO) tarafindan HF’ler ve diger yliksek kaldiracla ¢alisan kuruluslarla ilgili bir
caligma grubu olusturulmustur. Caligma grubu tarafindan yiikselen piyasalarda ortaya ¢ikan ekonomik
tiirblilansin nedenleri ve etkileri ile bu olaylara yonelik diizenleme yaklagimlarinin ne olmas1 gerektigi
konusunda hazirlanan rapor (IOSCO, 1999a), grubun HF’ler ve diger yiiksek kaldiragla calisan
kuruluslarla ilgili olarak hazirladigi rapor (IOSCO, 1999b) ile birlikte 1999 yili Kasim ayinda
yaymlanmigtir.  IOSCO (1999b) raporu, Ozellikle, menkul kiymet sirketlerinde risk yoOnetimi
uygulamalar iizerine odaklanmakta ve yiiksek kaldiragla ¢alisan kuruluslarin olusturdugu sektordeki
seffaflik ihtiyacina vurgu yapmaktadir.

Bir diger uluslararas1 kurulus olan Uluslararas1 Swap ve Tiirevler Birligi (ISDA) tarafindan da 1997 ve
1998 olaylarinin ardindan bir ¢alisma grubu olusturulmustur. Uluslararasit 12 biiyiik ticari banka ile
yatirim bankasinin katilimiyla olusturulan bu grup tarafindan, bankalarm karsi taraf kredi riski
(counterparty risk) ve piyasa riski yonetimi uygulamalarmdaki eksiklikleri ortaya konularak, bunlarm ne
sekilde gelistirilecegine odaklanilmistir. Grubun hazirladigi rapor 1999 yili Haziran aymda
yayimlanmigtir (ISDA, 1999).

modeller kullanilarak belirlenmesi ve bu anomalilerden tiirev enstriimanlar ile kaldirag imkanindan faydalanmay: saglayan
finansal enstriimanlar kullanmak suretiyle para kazanmay1 amaglayan diinyanin en biiyiik HF’si.
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Uluslararas1 ¢aligmalara paralel olarak, ABD Bagkani tarafindan olusturulan ¢alisma grubu (PWQG),
LTCM ve takip eden olaylarla birlikte HFler ve diger yliksek kaldiragla ¢alisan kuruluslarla ilgili olarak
hazirladig1 raporunu (PWG, 1999) 1999 yili Nisan ayinda yayimlamistir. Raporda, finansal kuruluslarin
yiiksek kaldiragla caligmalart ve bundan kaynaklanan riskler iizerinde durularak, yiiksek kaldiracla
caligmanin simirlandirilmasina yonelik tedbirler iizerinde durulmustur. Raporda ayrica bankacilik,
menkul kiymet ve vadeli islemlere iligkin diizenleme otoritelerinin, denetimlerine tabi kuruluglarda Basel
Komitesi ve IOSCO’nun ¢aligmalarina paralel olarak, risk yonetimi sistemlerinin gelistirilmesine yonelik
caligmalara hiz vermeleri istenmektedir. HF’lerin faaliyetlerindeki disa kapaliligin igerdigi potansiyel
sorunlara da dikkate cekilen raporda mali sistemde seffafligin ne sekilde artirilabilecegine yonelik
politika 6nerilerine de yer verilmistir.

Finansal Istikrar Forumu (FSF) tarafindan, 1999 yilinda kurulan ¢alisma grubunun HF’ler ve diger
yiikksek kaldiragla ¢alisan kuruluglarla ilgili olarak hazirladigi rapor, 2000 yili Nisan ayinda
yaymmlanmistir (FSF, 2000). Raporda, 6zellikle HF lere atifta bulunularak, HF’lerin finansal istikrara
yonelik ortaya cikardigi sorunlara ve HF’lerle ilgili olarak uluslararasi kuruluglarla ulusal otoritelere
yonelik politika onerilerinde bulunulmaktadir. FSF tarafindan hazirlanan ve 2001 yilinda yayimlanan bir
baska raporda ise LTCM olayi ile sonrasinda HF sektoriindeki gelismeler ele alinmaktadir (FSF, 2001).

G. Yatirimcilarin HF’lerden Kaynaklanan Riskleri

HF’ler, genellikle tek bir ya da ¢ok az sayida yonetici ve ortak grubu tarafindan idare edilmekte ve
finansal kaldirag ile tiirev araglarin kullanimi1 konularinda genis hareket alan saglayan yetkilendirme
icermektedirler. Bu durum, fon sahibi (yatirimci) tarafindan yetkilendirilen fon yoneticisinin haddinden
cok risk almaksizin ylikiimliiliigiinii yerine getirebilmesini zorlastirmaktadir.

HF’ler, genellikle, goreceli olarak kisa alim-satim islemi ge¢misiyle ve herhangi baska bir yatirim
aracmin getirisini referans almak yerine onceden belirlenen salt bir getiriyi esas almakla karakterize
edilmektedir (APRA, 2003; s.6).

Bir yatirimer tarafindan yatinm portfoyliniin belli bir bolimiiyle HF’ler gibi alternatif yatirimlar
gerceklestirme kararmin alinabilmesi, yatirimec1 acisindan yatirim yapilan finansal araglardan
kaynaklanan risklerin analizi ile birlikte HF yoneticisinden kaynaklanan kredi riskinin de analizinin
yapilmasimi zorunlu hale getirmektedir. Bu fonlara yapilan plasmanlarda yatirimcilarin kars1 karsiya
kaldiklar1 baglica riskler sunlardan olugmaktadir (APRA, 2003; s.7):

—Yiiksek finansal kaldirag oranlar1 (genellikle 2’den 10’a kadar).

—Vergilendirme ve diger hukuki diizenlemelerden muaf iilkelerde kurulan ve herhangi bir diizenleme ve
denetime tabi olmayan sirketlerle is yapilmasi.

—Tek kisi riski.

—Fonlarin herhangi bir sekilde bilgi sahibi olunamayan ge¢cmis performansi.

—Tiirev araglarm yogun bir sekilde kullanimi.

—Fonun aktif ve stratejileri konusunda kamuoyuna sunulmus herhangi bir bilginin bulunmamasi.
—Geleneksel donemsel degerleme siireclerinin bulunmamasi.

—Herhangi bir yetkilendirmeye gerek olmaksizin ¢ok genis bir yelpazede yatirim yapabilmesi.
—Performansin karsilastirilmasinda referans alinabilecek uygun herhangi bir performans olg¢iitiiniin
bulunmamasi.

Bu risklerden bir boliimii geleneksel fon yonetiminde de mevcut olmakla birlikte biiyiik bir bolimii
yalnizca HF’lerde s6z konusu bulunmaktadir. Bir kissm HF profesyonel bir sekilde yonetilmekle ve
diizenlenmekle birlikte, bu fonlar LTCM 6rneginde oldugu gibi ¢ok kisa bir siirede biiylik miktarh
zararlarm ortaya ¢ikmasina da neden olabilmektedir.



H. Finansal Piyasalarin HF’lerden Kaynaklanan Riskleri

Finansal piyasalarmm ve ekonomilerin HF’lerden ve yiiksek kaldiragla ¢alisan diger kuruluslardan
kaynaklanan riskleri iki boliimde ele alinabilir (FSF, 2000):

1. Geligmis ekonomilerde yiiksek finansal kaldiragtan kaynaklanan risklerle birlikte biiyiik HFlerin iflas1
nedeniyle ortaya ¢ikan sistemik riskler.

2. Kiiciik ve orta oOlgekli agik ekonomilerde HF’ler ve yiiksek kaldiragla calisan diger kuruluslarin
faaliyetlerinden kaynaklanan ve piyasa dinamiklerini etkileyen riskler.

Finansal piyasalarin caligma dinamigi geregi tiim finansal kuruluslar finansal kaldira¢ imk&nindan
faydalanmaktadir. Menkul kiymet ve tiirev piyasalarmda faaliyette bulunan kuruluslar’ borcun menkul
kiymetlestirilmesi (securitization) yoluyla kredilendirmeye aracilik ederek énemli bir fonksiyon yerine
getirmektedir. Bir kurulusun yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi durumunda, oncelikle kurulusun
kreditorleri ile gergeklestirilen islemlerdeki karsi taraflar dogrudan etkilemekte, ardindan etki zincirleme
olarak bu kurulusla iliskili diger kuruluslara dogru siirmektedir. Dolayl etkiler, genellikle sert fiyat
dalgalanmalar1, piyasadaki likiditenin kurumas: seklinde ortaya ¢ikmakta ve piyasanin volatilitesinin'
artmasina neden olmaktadir. Bu durum, kurulusun biiyiikliigine ve islemlerine bagh olarak, LTCM
orneginde oldugu gibi, tiim diinyadaki finansal piyasalari etkileyebilecek boyuta ulagabilmektedir.

Kiiciik ve orta biiyiikliikteki acik ekonomiler agisindan bakildiginda iki 6nemli husus 6n plana
cikmaktadir: Birincisi, biiylik ve konsantre pozisyonlarm piyasa baskilar1 ile yayilma etkilerini
biiyiitmesi. Ikincisi ise zaman zaman bazi makro HF’ler ile ticari bankalar ve yatirim bankalarinm
saldirgan strateji uygulamalar1 nedeniyle piyasalarin giivenilirliginin ve biitlinliigiiniin tehlikeye
sokulmasi.

HF’lerin ve yiiksek kaldiragla calisan diger kuruluslarm piyasalarin dinamigini etkileme yollarindan
birisi diger piyasa oyuncularmma gore daha biiylik ve konsantre pozisyonlar almalaridir. Yatirim
stratejisinin bir parcasi olarak almabilecek bu tiir pozisyonlar, bu kuruluslara asimetrik bilgiye dayal
davraniglarla piyasadaki beklentileri ve piyasa hareketlerini yonlendirme ve fiyat hareketlerini kendi
lehine diger piyasa oyuncularmin aleyhine ¢cevirme imkam vermektedir.

Diger bir yol ise, yatinm stratejisine bagli olarak o&zellikle makro HF’ler tarafindan, ekonomik
performansta algilanan zayiflik ve zafiyetler ortaya ¢ikmadan once stratejik pozisyon almaktir. HF’lerin
aldiklar1 bu pozisyonlar, finansal kargasa doneminde bazen piyasalarm istikrarini bozucu bazen de
piyasanin etkinligini artiric1 sonuglar dogurabilmektedir. HF’ler, makro ekonomik zayifliklar ile
kirilganliklarin bulundugu ekonomilerde uyguladiklar1 alim-satim stratejileri ile finansal varliklarin
fiyatlarmda biiyiik hareketlere neden olabilmektedir.

Genel olarak bakildiginda, HF’lerin normal kosullarda saglikli ekonomilerde piyasalarin istikrarmi
bozucu davramiglarda bulunma ihtimallerinin diisiik oldugu ve diger piyasa katiimcilarmin saikleriyle
hareket ettikleri, ancak yapisinda zafiyetler ve kirilganliklar bulunan ekonomilerde saldirgan yatirim
politikas1 izleme ve piyasalarda biiylik dalgalanmalara neden olabilme ihtimalinin yiiksek oldugu
konusunda gériisler de vardr''.

? Kaldirag imkamndan faydalanan bu kuruluslardan birgogu yiiksek kaldiragla galisabilmektedir.
1% piyasadaki fiyat hareketlerindeki oynakligi ifade etmektedir. Bir piyasadaki volatilitenin yiikselmesi, piyasadaki fiyat
hareketlerinin artmasi ve fiyatlardaki oynakligin yiikselmesini ifade etmektedir.
" Bu konudaki gériisler i¢in bakiniz, FSF (2000).
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11. TURK FINANSAL SISTEMI vE HF’LER

Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren iilke giindemine gelen ancak ne oldugu konusunda ¢ok fazla bilgi
sahibi olunmayan ‘sicak para’, bir anlamda uluslararas1 yatirimcilarin iilkemiz finansal piyasalarnda
yiirtittiikleri faaliyetlerinde kullandiklar1 fonlar1 ifade etmektedir.

Sicak paranin {ilke ekonomilerine etkileri 6teden beri akademik caligmalara konu olagelmistir. Bu
fonlarn, kiiciik ve derinligi olmayan {ilkelerin finansal piyasalarma giris ¢ikislari, ¢cogu zaman bu
piyasalarin dengesini bozacak hizda ve biiyiikliikkte olabilmektedir. Bu tiir ‘sicak paralar’’ yoneten
kuruluslardan kontrol edilmesi ve gdzetim altinda bulundurulmasi en zor olanlar1 HF’lerdir.

Getiri agisindan oldukca cazip finansal araclara sahip yiikselen piyasalardan birisi konumunda bulunan
iilkemiz finansal piyasalari, bir¢ok uluslararas1 yatirim bankasi ve fonunun yaninda global HF’lerin de
gbzdesi bir piyasa konumundadir.

Getiri siralamasinda yillarca en yliksek getiri saglayan piyasalar arasinda yer almis ve birgok krize sahne
olmus olan {ilkemiz piyasalarmda, uluslararasi piyasalarda bir¢ok krize neden oldugu iddialar1 nedeniyle
kot iine sahip HF’lerin faaliyetlerinin daha da dikkatli olarak ele alinmasi giderek zorunlu hale
gelmektedir. Yasanilan krizlerden -gozden kagmasi muhtemel- birtakim dersleri alabilmek igin, krizlere
Tiirkiye’nin global finans sisteminin bir pargasi oldugu ve uluslararasi ‘sicak para’ trafigini yoneten
kuruluslarm Tiirk piyasalarinda da yillardir faaliyette bulundugu gerceginden hareket etmek gereklidir.

Bu amagla, c¢alismanin bu bdliimiinde Tirk mali sisteminin HF’ler karsisindaki durumunu
belirleyebilmek icin Oncelikle, mali sistemin genel yapisi ele almacaktir. Bunu takiben, Tiirk mali
sisteminin HF’ler karsisindaki zayif ve giiclii yonleri ile bu fonlardan kaynaklanan tehdit ve firsatlar
analiz edilecektir.

A. Tiirk Mali Sisteminin Genel Yapis1'?

Mali sistem, genellikle, finansal kuruluslarin sunduklari hizmetler ve dahil bulunduklar1 piyasa ve
sektorler itibariyle para piyasasi ve sermaye piyasasi olmak iizere baslica iki boliimde incelenmektedir.
Para piyasasi grubuna dahil edilen kuruluslar da bankacilik ve bankacilik dig1 mali kesim olmak tizere iki
grupta ele alinmaktadir. Bankacilik kesimi, merkez bankasi, mevduat bankalari, yatirim ve kalkinma
bankalar1 ile 6zel finans kuruluslarindan, bankacilik dis1 kesim ise faktoring, finansal kiralama, forfaiting
ve sigorta sirketlerinden olusmaktadir. Sermaye piyasasini ise araci kurumlar, yatirim fonlari, yatirim
ortakliklari, yatirirm danigmanligi, portfoy yoneticiligi ve genel finans ortakliklar1 sirketleri
olusturmaktadir.

Tiirk mali sistemi de, yukaridaki simflandirmaya benzer bir sekilde para piyasasi kuruluslari ile sermaye
piyasasi kuruluslarindan meydana gelmektedir. Konsolide olarak bakildiginda, bankalarin haricindeki
para piyasasi kuruluslar ile sermaye piyasasi kuruluglarmin énemli bir bdliimiiniin bankalarm istiraki ve
bagl ortakligi konumunda bulunmasi nedeniyle Tiirk mali sisteminde agirligi bankacilik kesiminin
olusturdugunu sdylemek ve analizlerde bankacilik sektoriine agirlik vermek yaklagim olarak hatal
olmayacaktir.

Tiirk bankacilik sisteminin aktif biiyiikliigii, 2003 ve 2004 yil1 sonunda sirasiyla 249,69 ve 306,44 milyar
YTL iken Agustos 2005 itibariyle 352,19 milyar YTL’ye ulagsmustir (Tablo 2). Sistemin aktif biiylikligii
ABD Dolar1 bazinda, 2003 yili sonunda 179,21 milyar dolar iken, 2004 yil1 sonunda 229,32 milyar dolar,

12 Bu béliimde yer verilen Tiirk bankacilik sistemine iliskin veriler ve daha fazlas: igin bakimz: BDDK (2005) ve http:/
www.bddk.org.tr .
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Agustos 2005 itibariyle de 261,4 milyar dolara yiikselmistir. Bankacilik sisteminin GSMH’ye orani,
2003 yilinda %70 iken, 2004 yilinda %71,44 olarak ger¢eklesmistir.

TABLO 2: TURK BANKACILIK SEKTORUNE ILISKIN BILGILER.

BANKACILIK SEKTORU BILGILERI Agustos Aralik Aralik Aralik
(Milyon YTL) 2005 2004 2003 2002
TOPLAM AKTIF BUYUKLUGU 352 186 306 439 249 688 212 681
Kamu sermayeli mevduat bankalar1 115950 108 841 83134 67 831
Ozel sermayeli mevduat bankalar 204 444 175 924 142 270 119 471
Yabanci sermayeli mevduat bankalari 19 965 10 347 6 944 6 630
Kalkima ve yatirim bankalari 11 827 11327 10 265 9438
BILANCO ANA KALEMLERI (AKTIF)

Menkul degerler ciizdan1 (MDC) 137 445 123 681 106 844 86 104
Krediler 129 656 99 342 66 222 48 981
BILANCO ANA KALEMLERI (PASIF)

Mevduat 215703 191 065 155312 137973
Bankalara Borglar 44 065 33765 25918 21 967
Ozkaynaklar 49 015 45 963 35538 25699
GAYRISAFI MILLI HASILA (GSMH) 485 058* 428 932 356 681 275 032
Kaynak: BDDK (2005), (DPT)www.dpt.gov.tr .

*DPT tahmini.

Bankacilik sisteminde, yillar itibariyle azalma trendi igerisinde bulunmakla birlikte kamu bankalarmin
payt 2002 yilinda %31,89 iken, 2003 yilinda %33,30’a, 2004 yilinda ise %35,52’ye yiikselmistir'.
Agustos 2005 itibariyle kamu bankalarinin payr %32,92’ye gerilemistir. Yabanci yatirimcilarm Tiirk
bankacilik sistemine yonelik ilgilerinin son yillarda artmasinm bir sonucu olarak yabanci sermayeli
mevduat bankalarmin payr 2002 yilinda %3,11 iken Agustos 2005°de %5,6’ya yiikselmistir. Yatirim
bankalarindaki yabanci paylar1 da dikkate alindiginda bu oran daha da yiikselmektedir.

Tiirk bankacilik sisteminin aktif yapist incelendiginde menkul kiymetlerin ve kredilerin agirhig: 6n plana
cikmakta, ekonomik konjonktiire baghh olarak likit varliklarm paymnda Onemli degisimler
goriilebilmektedir. Bankacilik sisteminin aktif yapisinda, son déonemde enflasyon, faiz oranlar1 ve doviz
kurlarinda yasanan gelismelere baglh olarak krediler ve menkul kiymetlerin agirligi artmakta, bu yapi
icerisinde krediler lehine bir gelisim dikkati ¢ekmektedir.

Bankacilik sisteminde, menkul kiymet portfoyiindeki (MDC), artis hiz1 yavaslams, kredilerdeki artis
hiz1 ise Ozellikle tiiketici kredilerindeki yiiksek biiylimeye bagh olarak yiikselmistir. Buna bagli olarak
kredilerin toplam aktifler igerisindeki pay1 artma menkul kiymetlerin ise azalma egilimi gostermektedir.
Agustos 2005 itibariyle, MDC’nin %94,47’si kamu borglanma senetlerinden olugsmaktadir. Kamu
borglanma senetleri toplaminin %87,64’linili devlet tahvilleri, %7,23 {inii eurobondlar, %3,45’ini dovize
endeksli senetler ve %1,68’ini ise hazine bonolar1 olusturmaktadir.

Bankacilik sisteminin pasif yapisinda mevduatin pay1 yillardir 6nemli bir diizeyde bulunmaktadir.
Bankalarm en 6nemli fon kaynagi durumunda bulunan TL mevduatlarin pay1 toplam mevduatlar
icerisinde ylikselirken YP (yabanci para) cinsinden mevduatin payr kurlardaki disiisiin etkisiyle
gerilemistir. Bununla birlikte, son donemde doviz kurlarindaki diisiisiin ve kamu bankalarmin piyasalara
ve bankalara olan borg¢larinin azalmasi ile mevduatla birlikte sistemin para piyasalarma borglariin pasif
toplamu i¢indeki pay1 diiserken, sendikasyon kredisi seklinde saglanan fonlarin paymda onemli artiglar
goriilmektedir.

13 Kamu bankalarmim payimn 2004 yilinda yiikselmesinin temel nedenlerinden birisi de Pamukbank ile T. Halk Bankas
birlesmesidir.
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Bankacilik sisteminin 6zkaynaklarinda da son dénemde reel bir biiyiime goze ¢arpmaktadir: 2002 yili
sonunda 25,7 milyar YTL (15,67 milyar dolar) olan 6zkaynaklar, 2003 yilinda %24,35, 2004 yilinda
%15,49 ve 2005 yilimin ilk sekiz aylik doneminde de %?2,32 oraminda reel olarak biiyiiyerek, 49,02
milyar YTL ye (36,38 milyar dolara) ulagmstir.

Bankacilik sisteminin sermaye yeterliliginde de son dénemde olumlu bir gelisme goze carpmaktadir:
sistemin 2000 yilinda yiizde 9,3 olan sermaye yeterliligi rasyosu 2001°de ylizde 20,8’e, 2002’de yilizde
25,12°e, 2003°de yiizde 30,93 e yiikselmis, 2004’de yiizde 28,80’e gerilemis ve Agustos 2005 itibariyle
ise ylizde 25,2 olarak ger¢eklesmistir.

Yillarca bankacilik sisteminin en énemli sorunlarindan birisi haline gelen yabanci para pozisyon agiklari
sorunu, Subat 2001°de uygulamaya konulan dalgali kur sistemiyle ve Hazine kdgitlarmda yapilan takas
islemleri sonucu 6nemli miktarda azalmistir. Bankacilik sisteminin a¢ik pozisyon miktar1 2002 yili
sonunda 551 milyon dolar seviyesinde iken, 2003 yilinda doviz kurlarinda yasanan gelismelere ragmen
gerileyerek yil sonunda 20 milyon dolar, 2004 yili sonunda 71 milyon dolar ve Agustos 2005 itibariyle
de 436 milyon dolar seviyesinde gerceklesmistir. Bir diger ifadeyle, bankacilik sektoriinde yabanci para
pozisyon agig1 pozisyon agmaya elverisli bir ortam bulunmasina ragmen risk algilayis1 nedeniyle yok
denecek kadar diisiik seviyelere gerilemis durumdadir. Ancak bu durum veri kabul edilmemelidir, zira
acik pozisyonun beklentilere, degisen kosullara ve dis dinamiklere gore artip azaldig1 bugiin artik bilinen
bir gercektir.

B. Tiirk Mali Sisteminin HF’ler Karsisindaki Durumu

Mali sisteminin 6nemli bir boliimii bankalardan olusan Tiirkiye’de, son yillarda sistemin alt yapisinin
giiclendirilmesi, piyasalarda istikrarm saglanmasi ve piyasalarin etkin calismasi yoniinde 6nemli bir
takim adimlar atilmis durumdadir. Ozellikle bankacilik sisteminde gerceklestirilen reformlarla sistemin
alt yapisinin giiclendirilmesi saglanmis, makro ekonomik yapidaki olumlu gelismelerin de yardimiyla
mali sistemde istikrarl bir trend yakalanmis durumdadir.

Ozellikle yiikselen piyasalar olarak adlandirilan Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Singapur, vb. ekonomilerin
getiri agisindan cazibesi, tiim diinyada biiylik bir sektor haline gelmis olan HFlerin ilgilerini bu iilkelere
yonlendirmelerini beraberinde getirmektedir. Tipik Ozellikleri, yatirnm stratejileri ve risk-getiri
algilayislarina ilk bolimde yer verilen HF’lerin karlarmi maksimize etmek amaciyla birgok tilkede
gerceklestirdigi faaliyetlerin sistemik risklere ve finansal piyasalarm dinamiklerinin bozulmasina neden
olabilmesi, finansal piyasalarin bu fonlar karsisindaki durumunun daha dikkatli ele alinmasmi zorunlu
hale getirmektedir. Tirk mali sisteminin HF’ler karsisindaki durumunun ele alindigi bu boliimde,
sistemin HF’lerin olumsuz etkileri dikkate alinarak zayif ve giicli yonleri belirlenmeye calisilarak,
HF’lerin sistem agisindan ne tiir tehditler yaratabilecegi, hangi firsatlar1 beraberinde getirebilecegi
konusu irdelenecektir.

B.1. Mali Sistemin Zayif ve Gii¢clii Yonleri

Tiirk mali sisteminin HFler karsisindaki baglica zayif yonlerinin sistemin ana unsurlarmdaki bir takim
eksiklik ve yetersizliklerden kaynaklandigi diistiniilmektedir. Sistemin bashca zayifliklari;; hukuki
altyapidaki yetersizlikler, piyasalarda derinliginin olmamasi, gézetim ve denetim konusunda alinmasi
gereken ¢ok fazla mesafenin olmasi, seffaflik, risk yonetimi kiiltliriiniin yerlesmemis olmasi,
yatirimeilarin  piyasalarm isleyisi konusundaki bilgi eksiklikleri, finansal kuruluslarin HF’lerden
kaynaklanan riskler konusunda bilgi eksiklikleri olarak siralanabilir (Tablo 3).
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Mali sistemin baglica glicli yonleri ise, 6zellikle 1990’11 yillardan itibaren yasanan finansal kriz ve
piyasalardaki agir1 fiyat hareketlerine karsi finansal kuruluslarin gelistirmis olduklar1 refleks ile son
donemde gerceklestirilen yapisal reformlarm sagladigi kalici istikrar ve biiylime ortami olarak ifade

edilebilir (Tablo 3).

TABLO 3: TURK MALI SISTEMININ HF’LER KARSISINDAKI ZAYIF VE GUCLU YONLERI

ZAYIF YONLERI

GUCLU YONLERI

—Hukuki ve diizenleme altyapisinin yetersizligi

—Finans piyasalarimin derinliginin olmamasi,

—Denetim ve gozetim mekanizmalarinin yeterince
etkin olmamasi,

—Seffafligin yetersizligi nedeniyle suiistimallere
acik olmasi,

—Risk yonetimi kiiltiiriiniin yerlesmemis olmasi,

—Finansal piyasalarin krizlere ve asir1 piyasa
hareketlerine (volatilite) alistk olmasi. Son
zamanlarda volatilitenin makul seviyelere inmesi
ve ulusal paranin gegmis donemlere nazaran
yabancit paralar karsisinda istikrar1 yakalamig
olmast.

—Yerli  yatmmcilarin  piyasalarin  isleyisi
konusunda yeterince bilgi sahibi olmamasi,

—Piyasadaki  biiyiik kolaylikla
piyasay1 etkileyebilmesi,

oyuncularin

—Risk-getiri iliskisinin genellikle kisa vadeli
sermaye hareketleri i¢in cazip olmasi

—Finansal kuruluslarin HF’lerle iligkilerinde bu
fonlardan kaynaklanabilecek risklerin yonetimi
konusundaki biling eksikligi.

—Ogzellikle siyasi gelismelere ve olaylara olan

—Makro ekonomik yapida gerceklestirilen kalici
reformlarla saglanan istikrar ve biiylime ortami.
Bankacilik ve finansal sistemin disa agilmasi ve
yabanc1 sermaye girislerinde ©onceki donemlere
oranla ¢ok biiylik 6l¢iide artis olmasi.

yiiksek duyarlilik (event risk),

—Jeopolitik ve politik risklere olan duyarhliklarin
istismar edilmesi riski,

—HF’lerin  portfdy  olusturma
konusundaki bilgi ve teknoloji eksikligi.

stratejileri

B.2. Mali Sistemin Karsi Karsiya Bulundugu Tehditler ve Firsatlar

Tirk mali sisteminin HF’ler nedeniyle karsi karsiya bulundugu baslica tehditler; kisa siireli fon
hareketlerinin ekonomik dengeler lizerindeki bozucu etkileri, piyasalarin derinliginin bulunmamasi
nedeniyle manipiilasyona acik olmasi, HF’lerin faaliyetleri nedeniyle piyasalara olan giivenin sarsilmasi,
istikrar ortammin ortadan kalkmasi ve piyasalarin isleyis mekanizmalarim zarar gérmesi riski, mevecut
diizenlemelerin dolanilmas1 yoluyla gerceklestirilen islemler nedeniyle piyasalara olan giivenin
sarsilmasi, ekonomi i¢in gerekli {ilke fonlarmim yurtdisina g¢ikarilmasi nedeniyle ekonomi icin gerekli
fonlarin temin edilememesi riski olarak siralanabilir (Tablo 4).

Tiirk mali sisteminin HF’lere kars1 almabilecek tedbirler sayesinde yakalayabilecegi baslica firsatlar da
su sekilde 6zetlenebilir: mali sistemin hukuki ve diizenleme altyapisinin uluslararasi normlara getirilmesi
yoniindeki ciddi ¢abalar; yiiksek enflasyon, reel faiz ve kamunun yiiksek bor¢lanma gereginin azalma
trendinin devam ettirilebilecek olmasi; kisa vadeli sermaye hareketlerinden ziyade uzun vadeli sabit
sermaye yatirimlar1 igin cazip bir ekonomi haline gelinebilecek olmasi; mali piyasalarin fiziki ve
teknolojik alt yapisiin giiclendirilmesi ile yeni finansal araglarm kullanimi i¢in gerekli alt yapmin
olusturulmasinin saglanabilecek olmasi; risk yonetimi kiiltiiriiniin gelistirilmesi ile finansal piyasalardaki
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yatirim kararlarinin risk-getiri iligkisi goz oniinde bulundurularak alinabilecek olmasi; piyasalardaki
seffafligin artirilmasi yolu ile manipiilasyonlarin ve suiistimallerin &nlenebilecek olmasi; gozetim ve
denetim sistemlerinin gii¢lendirilmesi yoluyla piyasalarin isleyis dinamiklerini bozacak, etkin ¢aligmasini
engelleyebilecek her tiirlii hareketin engellenebilecek olmasi ve kiiciik yatirimcilarin piyasalarmn isleyisi
icerisinde korunmasinin saglanabilecek olmasi, olas1 manipiilasyonlarin engellenebilecek olmasi (Tablo

4).

TABLO 4: TURK MALI SISTEMININ HF’LER NEDENIYLE KARSI KARSIYA BULUNDUGU TEHDITLER VE

FIRSATLAR

TEHDITLER

FIRSATLAR

—Kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik
dengeler iizerindeki olasi bozucu etkisi.

—Mali sistemin hukuki ve diizenleme altyapisinin iilke
kosullarint da dikkate alarak uluslararasi diizeye
cekilebilecek olmasi.

—Yiiksek enflasyon, yiiksek reel faiz ve kamunun yiiksek
borglanma gereginin azalma trendinin siirekli hale
getirilmesine katkida bulunulabilecek olmasi.

—HF’lerin, derinligi bulunmayan ve manipiilasyona
acik piyasalarda piyasanin istikrarini bozucu
davranislari.

—Yeni makro ekonomik ortamin (diisiik reel faiz, diisiik
enflasyon, kamunun diisiik bor¢lanma geregi) finansal
piyasalarin derinliginin artmasina ve yeni finansal
araclarmn gelistirilmesine katkida bulunabilecek olmast.

—Amaci piyasalarin isleyis dinamiklerine
miidahalede bulunmak suretiyle kisa vadede biiyiik
karlar elde ederek, yine kisa vadede iilkeyi terk
edebilen bu fonlarin finansal piyasalara olan glivenin
sarsillmasina, piyasalardaki istikrarin kaybolmasina,
piyasalarm isleyis mekanizmalarmin yara almasina
neden olabilmesi.

—Makro ekonomik ortamin iyilesmesi sayesinde, amaci
finansal piyasalarda dalgalanmalara neden olmak suretiyle
asir1 piyasa hareketlerinden kazang elde etme pesindeki
uluslararasi yatirimcilarin iilke ekonomisinin aleyhine
davraniglarda bulunmasinin engellenebilecek olmasi ve
ekonomik ortam kisa vadeli portfoy yatirimlari
seklindeki sermaye hareketlerinden ziyade uzun vadeli
sabit sermaye yatirimlar i¢in daha cazip hale
getirilmesinin saglanabilecek olmasi.

—Mali piyasalarin fiziki ve teknolojik alt yapisinin
giiclendirilmesi ile yeni finansal araglarin kullanimi i¢in
gerekli alt yapinin olusturulmasimin saglanabilecek olmasi.

—Hukuki alt yapr ile diizenleme alt yapisinin yetersiz
olmasindan faydalanilarak ya da mevcut
diizenlemeler dolanilarak yapilan islemlerin
piyasalara olan giivenin kaybolmasina ve
piyasalardaki rekabet yapisinin bozulmasma neden
olabilmesi.

—Risk yonetimi kiiltiiriiniin gelistirilmesi ile finansal
piyasalardaki yatirim kararlarimin risk-getiri iliskisi goz
oniinde bulundurularak alinabilecek olmasi.

—Piyasalardaki seffafligin artirilmasi yolu ile
manipiilasyonlarm ve suiistimallerin dnlenebilecek olmasi.

—Finansal piyasalardaki denetim ve gozetim
mekanizmalarinin piyasalarm gelismislik seviyesine
paralel olarak yenilenmeye tabi tutulmasi, bu sekilde
piyasalarin igleyis dinamiklerini bozacak, etkin ¢alismasini
engelleyebilecek her tiirlii hareketin engellenebilecek
olmasi.

—Ekonominin finansmani i¢in kullanilmasi gereken
iilke kaynaklarmin ve iilke ekonomisi i¢in hayati
onem tastyan fonlarin, ekonominin biiyiimesi i¢in
kullanilmas1 yerine bu fonlar araciligr ile yurtdisina
¢ikarilabilmesi riski.

—Yatirimeilarm finansal piyasalarin isleyisi, piyasadaki
islemlerin hukuki alt yapist, finansal araglar, bunlarmn
fiyatlandirilmasi, bu araglardan kaynaklanan riskler ve
bunlardan elde edilebilecek getiriler vb. konularda
bilinglenmeleri saglanarak, piyasanin daha etkin isleyisinin
saglanabilmesi, biiyiik piyasa oyuncular1 tarafindan
piyasalarm manipiile edilmesinin piyasanin isleyisi
icerisinde engellenebilecek olmasi.
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DEGERLENDIRME VE SONUC: HF’LERE YONELIK POLITIiKA VE
STRATEJI ONERISI

Tam anlamiyla HF’leri dogrudan hedef alan herhangi bir diizenleme mevcut degildir. Bunun temel
nedeninin HF’leri dogrudan goézetim ve denetim altinda tutabilmeyi saglayacak bir sistemin
olusturulabilmesindeki zorluktur. Diger taraftan HF faaliyetlerinin diizenlemeye tabi tutulmasi
durumunda biiyiilk ¢ogunlugu gelismis iilkelerde yerlesik HF’ler faaliyetlerini off-shore merkezlere
kaydirmay1 tercih edebileceklerdir. Ayrica, HF’lerin dogrudan diizenlemeye tabi tutulmasi bir¢ok
iilkenin yasama, yiirlitme ve yargi organlarmin yiiksek derecede koordinasyon iginde c¢aligmalarini
zorunlu hale getirmektedir. Boyle bir durum, bankacilik denetim otoritelerinin yetki ve sorunluluklarmin
Otesinde bir durumdur. Bu nedenle, bankacilik denetim otoriteleri dogrudan dogruya HF’lere yonelik
diizenlemeler getirmek yerine bunlarin islem gergeklestirdikleri kuruluslar olan bankalar ve diger
finansal kuruluglara yonelik diizenlemeler ile dolayli olarak HF’lerden kaynaklanan riskleri azaltmaya
calismaktadirlar (McDonough, 1998; s.3). Ancak SEC ' sektoriin 6nde gelen kurum, kurulus ve
akademik cevreler ile gerceklestirdigi kapsamli degerlendirmeler neticesinde bu konudaki sorunlar1 ve
olas1 ¢6ziim Onerilerini igeren bir rapor hazirlamistir (SEC, 2003). Kita Avrupasinda ise en énemli adim
Ingiliz Mali Hizmetler Otoritesi (FSA) tarafindan atilmigtir. FSA tarafindan 2002 yilinda yayimlanan
“Hedge Funds ve FSA” bashkli raporda Ingiltere’de kurulu HF yoneticilerinin diizenlemeye tabi
tutulmas1 ve HF’lerin faaliyetlerine iliskin olarak Otorite’nin kisitlar1 tartigilmistir (FSA, 2002). Bu
raporu takiben yapilan degerlendirme ve sektor temsilcileri ile goriismeler neticesinde FSA ikinci
raporunu 2005 Haziran aymda yaylamistir (FSA, 2005). Bu raporda ozellikle finansal istikrar ve
piyasalara duyulan giiven, piyasanin temiz olmasi, faaliyetlerde su¢ unsuru bulunmamasi ve tiiketicinin
korunmasi hedeflerine yer verilmistir. Diger taraftan raporda bilyiik 6nem atfedilen husulardan biri de
HF’ler kadar HF’ler ile islem yapan ve iliskide bulunan taraflarin nitelikleri ve HF’lere yaklagimlar1
olmustur.

HF’lerin diizenlemeye tabi tutulmasinda HF’lerin kurumsal yonetisimi baslikli makalesiyle Gregoriu ve
Christopherson (2005) konuya farkli bir bakis agis1 getirmistir. Yazarlar HF’lerin faaliyetlerindeki
gizliligin kurumsal yonetisim ve dolayisiyla performanslarinin (risk-getiri) kamuya agiklanmasi yoluyla
bir nebze olsun azaltilabilecegini ifade etmislerdir.

HF’lerin ve diger yiiksek kaldiragla ¢alisan kuruluslarin Tiirk mali sistemine ve ekonomisine yonelik
risklerinin azaltilabilmesi igin izlenecek yontemler ve benimsenecek politika ve stratejiler, oncelikle
HF’ler konusunda benimsenen genel yaklasimlari (Basel Komitesi, IOSCO, FSF, SEC vb.) dikkate
almalidir. Ozellikle bankalarin ve emeklilik fonlarmin HFlerle olan iliskilerinde azami derecede dikkatli
olmalar1 konusunda rehber ilkeler hazirlanmalidir.

HF’lerle ilgili olarak, kisa ve orta vadede, bir¢ok iilkenin yasama, yliriitme ve yargi organlariyla es
zamanli ve yakin koordinasyon halinde ¢aligma imkani bulunmamaktadir. Bu nedenle dncelikli olarak,
HF’lerin iilkemizde iligki i¢erisinde bulundugu kuruluslar {izerinde bir takim ilave yasal yiikiimliiliikler
getirmeye ve bu kuruluglarmm HF’lerin faaliyetleri ile ilgili olarak yakin gdzetim ve denetim altinda
bulundurulmasia yonelik strateji ve politikalarn izlenmesi gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir.

Bu ¢ercevede, 6zellikle sistemik risklerin azaltilmasi ve piyasa dinamiklerinin giliglendirilmesi ve bunlara
yonelik tedbirlere bagvurulabilir. Sistemik risklerin azaltilmasina yonelik strateji ve politikalarin amaci;
HF’lerin gergeklestirdikleri islemlerde kars tarafi olugturan bankalar, sermaye piyasasi araci kuruluglari
ve diger finansal kuruluslara yonelik alinabilecek tedbirler yoluyla sistemik risklerin ortaya ¢ikmasinin
engellenmesi olmalidir. Piyasa dinamiklerinin giiclendirilmesine yonelik strateji ve politikalarin amaci
ise, HF’lerin ve diger finansal kuruluslarin, finansal piyasalarin isleyis dinamiklerini bozmalarina engel

" Securities and Exchange Commission, (Amerikan Menkul Kiymetler ve Borsa Kurulu) www.sec.gov.
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olunmasi ve piyasalarin ekonominin ihtiyaglar1 dogrultusunda etkin olarak isleyiginin saglanmasi
olmalidir.

Bu amaglarla uygulamaya konulacak strateji ve politikalarin su alanlara odaklanmas1 uygun olabilir:

—Tiirkiye’deki bankalarin ve diger finansal kuruluslarm islemin gerceklestirildigi karsi taraftan
(HF’lerden) kaynaklanabilecek finansal ve finansal olmayan risklerini etkin bir sekilde yonetilebilmesini
saglayacak sekilde risk yonetimi sistem ve siireclerinin giliglendirilmesi.

—HF’lerle gergeklestirilen islemler konusunda denetim otoritelerinin denetim ve gdzetimlerinin
etkinliginin artirilmas:.

—Finansal piyasalarm diizenleme ve operasyonel altyapisinin gii¢lendirilmesi; piyasalarin derinliginin
artirilmasi, diizenleme eksikliklerinin giderilmesi, fiziki ve teknolojik alt yapisinin gii¢lendirilmesi, yeni
finansal araglarm kullanim i¢in gerekli alt yapimnin olusturulmasi.

—Bankalarm sermaye yeterliliginin tasidiklar1 risklere daha duyarh bir sekilde hesaplanmasi.

—Finansal piyasalarda islem yapan kisi ve kuruluglar hakkinda yeterli ve dogru bilginin edinilmesine,
HF’ler adma islem gerceklestiren kisi ve kuruluglarin HF’ler hakkinda yeterli bilgi sahibi olmasinin
saglanmasina yonelik tedbirlerin alinmasi.

—Yiiksek sistemik risk tasiyan islemleri gergeklestirecek kuruluslara yonelik dogrudan diizenlemeler
getirilmesi.

Bu alanlarda uygulamaya konulacak strateji ve politikalar; Tiirk mali sisteminin kurumsal, fiziki ve
teknolojik altyapisimin giliglendirilmesine, finansal piyasalarm ekonominin ihtiyaglar1 dogrultusunda ve
giiclii etkinlikle faaliyet gostermesine, HF ve diger yiliksek kaldiragla faaliyet gosteren yatirim fonlarmin
piyasalarin dinamiklerini bozucu etkilerinin miimkiin oldugunca bertaraf edilmesine ve sistemik riskin
minimize edilmesine katkida bulunabilecektir.

Bagsta da ifade edildigi tizere yapilan bu ¢alismanin amact HF ’ler konusunda bir farkindaligin olugmasina
katkida bulunmak, zengin akademik igerige sahip bu konuda arastirmalar tesvik etmektir.
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TABLO 5: HF’LERIN BENIMSEDIKLERI TEMEL YATIRIM STRATEJILERI VE BEKLENEN RiSK DUZEYLERI

. .. BEKLENEN
FON TURU YATIRIM STRATEJISI RiSK DUZEY]
Saldirgan Hisse basina getirisinde hizli bir biiylime beklenen hisse senetlerine | Yiiksek
Biliyiime yatirim yapilmaktadir. Bu tiir hisse senetlerine yatirimla alman uzun
(Agressive pozisyonlar getirisinde diisme beklenen hisse senetleri veya borsa

Growth) Fonu

endekslerinde kisa pozisyon almak suretiyle
almmaktadir.

finansal korunmaya

Sorunlu Menkul
Kiymetler
(Distressed
Securities) Fonu

Iflas ya da yeniden yapilanma halindeki sirketlerin hisseleri, borglar1 ya
da ticari alacaklar1 yiiksek iskontolar ile satin alinmaktadir. Bu tiir
yatirimlardan elde edilen karlar genellikle piyasanmn bu tiir firmalarm
hisselerinin ~ gergek  degeri  konusundaki  bilgi noksanligindan
yararlanilarak elde edilmektedir. Sonuglar genellikle piyasanin genel
hareket yoniine bagh degildir.

Orta ve disiik

Yiikselen Yiikselen veya gelismekte olan piyasalar olarak nitelendirilen, derinlik | Cok yiiksek

Piyasalar kazanmamis finansal piyasalara, yiiksek enflasyona ve oynak biiylime

(Emerging oranlarina sahip iilkelerin hisse senetlerine ve tahvillerine yatirim

Markets) Fonu yapilmaktadirlar. Bu  ilkelerde, agiga satisa genellikle izin
verilmediginden, yapilan yatirimlar herhangi bir kisa pozisyon almak
suretiyle finansal korunmaya almmamaktadir.

Finansal Finansal korunma fonlar1 ile diger yatirim araglarmin eslendigi ve bir | Diisiik-orta-

Korunma araya getirildigi fonlardir. Birbirinden farkli yatirim stratejileri ile aktif | yiiksek

Fonlarmin Fonu | finansal varlik gruplarina yapilan plasmanlari bir araya getirerek tek tek

(Funds of Hedge | fonlarin elde edebileceginden daha az riskli ve siirekli getirili uzun vadeli

Funds) yatirim yapilmasi amaglanmaktadir. Fonun riski ve getirisi olusturulan
portfoyiin agirliklari ile oynanarak kontrol altinda tutulabilmektedir.

Gelir (Income) Yalnizca sermayenin getirisinden ziyade oncelikle getiriye ya da cari | Diisiik

Fonu gelire odaklanan stratejilerdir. Faiz geliri ve finansal varligin degerinin
artmasindan kar elde edebilmek amaciyla bazen tahvil yada sabit getirili
menkul kiymet almak suretiyle kaldirag imkanindan
yararlanilabilmektedir.

Makro fonlar Bu tiir fonlar, hiikiimet politikalarinda faiz oranlar1 ile birlikte déviz | Cok yiiksek
kurlarini, hisse senedi ve vadeli islem piyasalarint etkileyen
degisikliklerin beraberinde global ekonomilerde meydana getirmesi
beklenen degisikliklerden kar elde etmeyi amaglamaktadir. Bu fonlar,
ayni anda olmasa da hisse senedi, tahvil ve bono, doviz ve ticari mal
piyasalarma katilmakta, piyasa hareketlerinin etkilerini siddetlendirmek
icin kaldira¢ etkisinden ve tiirev finansal araglardan faydalanmaktadir.

Bu fonlar, bazen finansal korunmaya yonelik tedbirler alsa da genellikle
kaldirag etkisi ve yonlendirmeler ile piyasa hareketlerinin siddetini
artirmakta ve bu sekilde getiri performanslarmi artirmaktadir.

Piyasa Notral- Piyasa riskinden korunmak ig¢in aldig1 pozisyonu elimine edecek bir | Diisiik

Arbitraj (Market
Neutral-
Arbitrage) Fonu

islemle finansal araci ihra¢ eden kurulusun bir baska finansal aracini
kullanarak yeni bir pozisyon almaya dayanmaktadir. Ornegin, bir girketin
ihrag ettigi tahvili kabil (convertible) bonolardaki uzun pozisyonun riski
ayn1 sirketin hisse senetlerinde kisa pozisyon almak suretiyle elimine
edilebilmektedir. Bu stratejide, faiz orani riskine karsi finansal korunma
amaciyla future islemi de yapilabilmektedir. Bu stratejinin odaklandig:
nokta, tahvil ve hisse senedi piyasalarinda diisiik veya sifir korelasyonla
getiri elde etmektir. Bu yatirim stratejileri, sabit getirili menkul
kiymetler, ipotege dayali kiymetler, kapali uglu fon arbitraji gibi finansal
araglarm  karsilastirmalt  olarak  dikkate  alinmasi  suretiyle
belirlenmektedir.

20




Piyasa Notral- Genellikle ayn1 sektordeki hisse senetlerinden esit tutarlarda uzun ve kisa | Diisiik
Menkul pozisyonlar almmaktadir. Bu tiir bir yatirim stratejisi ile piyasa riski
Kiymetlerle biiylik oranda azaltilabilmektedir. Ancak, bu tiir bir stratejide hisselerin
Finansal Koruma | analizi ve hisse se¢imi anlamli sonuglar elde edebilmek i¢in biiyiikk nem
Saglama (Market | tasimaktadir. Ayrica, getirileri artwrmak i¢in kaldirag etkisinden
Neutral- yararlanilabilmektedir. Piyasa ile diisiik veya sifir korelasyon durumu
Securities mevcuttur. Sistematik riske (piyasa riski) karsi finansal korunma
Hedging) Fonu saglamak amaciyla bazen, piyasa endeksine iligskin future islemleri de
yapilabilmektedir. Referans noktast ve karsilastirma amaciyla devlet
tahvillerinin getirilerinden yararlanilmaktadir.
Piyasa Fon yoneticisinin ekonomiye ve piyasalar konusundaki gortislerine bagl | Yiksek
Zamanlamasi olarak fonlar farkli finansal varlik gruplar arasinda dagitilmaktadir.
(Market Timing) | Yatinm portfoyiindeki agirlik finansal varlik gruplar1 arasinda biiyiik
Fonu farkliliklar gosterebilmektedir. Piyasa hareketlerinin tahmin edilemezligi
ile birlikte piyasaya giris ve piyasadan ¢ikisin dogru zamanlamasinin
zorlugu bu tiir stratejilerin riskini yiikseltmektedir.
Firsatgi Yatirim stratejisi; halka arz, firmanm karliligindaki degisme nedeniyle | Degisken
(Opportunistic) ani fiyat degisimleri, diismanca fiyat yiikseltme benzeri olaylara bagh
Fonlar firsatlar ortaya ¢iktikca degisiklik gostermektedir. Bu tiir fonlar, herhangi
bir varlik sinifiyla veya yatirim stratejisi ile sinirlandirilmamistir. Yatirim
stratejisinin  6ziinde, kar elde edebilmek igin her tiirli firsattan
yararlanmak esastir.
Coklu Strateji Kisa ve uzun vadede getiri elde edebilmek amaciyla es zamanl olarak | Degisken
(Multi Strategy) | bircok yatirim stratejisinin uygulamaya konulmasi esastir. Bu tiir bir
Fonu yatirim yaklagimi, fon yoneticisine Oniine ¢ikan firsatlara gore farkl
stratejilere agirlik verebilme imkani saglamaktadir.
Agi1ga Satis Fon yoneticisinin menkul kiymetin ya da piyasanin asir1 degerlendigine | Yiksek
(Short Selling) iliskin analizine ya da muhasebe diizensizlikleri, yeni rekabetin ortaya
Fonu cikmasi, yonetim degisikligi gibi nedenlerle gelir beklentilerinin
gerceklesmeyecegine iliskin beklentilere dayali olarak; sahip olunmayan
bir menkul kiymetin gelecekte fiyatinin diisecegi ve daha diisiik fiyatla
geri almabilecegi beklentisiyle satilmasi stratejisine dayanir. Bu tiir
islemler genellikle uzun bir pozisyonun finansal korunmaya alinmasi ya
da  piyasada fiyatlarin  diisecegini  bekleyen  yatirimcilarca
gercgeklestirilmektedir.
Ozel Durum Birlesme, diismanca satin almalar, yeniden yapilandirmalar ya da | Orta

(Special
Situations) Fonu

ozellestirmeler gibi olaylara dayali olarak yatirim yapilmaktadir. Bu tiir
stratejilerde, getiri performansmi artirmak amaciyla tlirev araglarla
birlikte kaldirag imkanlarindan da yararlanilmaktadir.
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