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HEDGE FONLAR
Nurgiil CHAMBERS(¥)

Ozet
Globallesmenin ve bilgi ekonomisinin etkilerinin her gecen giin daha fazla hissedildigi gliniimiiz diinyasinda, finans alaninda
pek cok yeni kavram ve anlayis ortaya konulmakta ya da yeniden tamimlanmaktadir. Bu siiregte hedge fonlar hem
akademisyenler hem de uygulamacilar tarafindan yogun ilgi géren konularin basinda gelmektedir. Bu ¢alismada hedge fonlar

tanimlanarak ozellikleri hakkinda bilgi verilmektedir.
Anahtar Kelime: Hedge fonlar.
Abstract

In today’s business environment of that the impacts of globalization and knowledge economy are begun to be felt more and
more, various finance concepts are tried to be described again or new concepts are to be come out. In this process, hedge

funds are attracting more attention. In this study, hedge fund concept and its properties have been analyzed in depth.

Key Words: Hedge funds.

GIiRiS
Yatirim fonlari gibi ¢alismakla birlikte diizenleme ve risk profili agisinda 6nemli farkliliklara gosteren hedge fonlar

yatirimeilarina ve fon yoneticilerine sagladiklar1 yiiksek getiriler sebebiyle son yillarda yayginlik kazanmis olup, son
donemlerde tiirev tirtinlerin kullanimina bagl olarak hedge fonlarin kullanimi da yayginlasmistir.

Bu c¢alismada hedge fonlar ile genel bir bilgi verildikten sonra, hedge fonlarin &zellikleri, hedge fonlarin
geleneksel yatirnm fonlarindan farki ve tiirleri incelenmistir. Calisma konularin genel bir degerlendirmesini igeren sonug
boliimii ile tamamlanmustir.

1. HEDGE FONLARIN TANIMI ve KAPSAMI

Hedge fon, varlikli kisilerden ve biiyiik kuruluslardan toplanan fonlar1 getiri saglamaya ve sermayeyi
degerlendirme amacina yonelik olarak olusturulmus finansal varlik alim satimmda kullanan 6zel bir yatinm fonudur. Diger
yatirim araglarinin tersine hedge fonlar, bir gosterge endeksle karsilagtirilan getiri saglamak yerine, kesin ve siirekli getiri
saglamaya odaklanmistir. Baska bir ifadeyle hedge fonlar, sektdr gostergelerine veya endeksin performansina bakmaksizin
kesin getiri arayist igindedir. Kesin getiriyi saglayabilmek i¢in de atilgan stratejiler uygulamaktadir. Risk/getiri profilini
yiikseltmek i¢in acifa satis, tiirev iriinlerin alim satimi1 ve kaldirag (borglanma) kullnanmak gibi pozisyonlar alirlar. Bu
Ozellikleri ile hedge fonlar oldukg¢a 6zel, degisken ve agik uglu bir yatirim ortakligi olarak da tanimlanabilmektedir

Hedge fonlar bir taraftan kesin getiri garantisi verirken, diger taraftan kayit altinda olmama, yatirim pozisyonlart,
likidite ve aldiklar1 ticret konularinda 6zgiirdiirler. Hedge fonlar SEC (Securities and Exchange Comission) a kayith
degillerdir. Yatirimer sayisint sinirlandirarak ve belirli bir getiri diizeyini karsilamalarini isteyerek yatirimeilart akredite
etmek yoluyla kayit altina alinmaktan kaginirlar. Ayrica hedge fonlarin reklam vermeleri veya ¢agrida bulunmalar1 yasaktir.
Bu yasaklar da hedge fonlarin gizemini artirmaktadir. Hedge fonlar, yatirnmcilarina ortalama riskin iizerinde olaganiistii
kazanglar saglama olasiligini sunarken, biiyiik risklerde almaktadirlar.

(*) Prof. Dr., Marmara Universitesi I.I.B.F. Ogretim Uyesi
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Asafida hedge fonlar aldiklar: risklere gbre smiflandmilmastir.

Oldukea Riskli

L 4

Pivasza Yinli

Yitksek getiri saglar. Genellikle kaldiragtan vararlanilir. Ongdriilen durumlara yatirim
vapilir.

Orta Dilzevde Riskli Pivasaya duvarsiz. Defere odakls

L

Uzun siireli stratejileri kapsar.

Riskten Kaginan Pivasaya duvarsiz.

L 4

Diigiik volatilitesi olan, istikrarls getiri saglar.

1.1. HEDGE FONLARIN GELENEKSEL YATIRIM FONLARINDAN FARKI

Hedge fonlarin bazi agilardan yatirim fonlarina benzedigi diisiiniilebilir. Her iki fon tiirlinde de yatirim fonlarinin
bir havuzda toplanmasi, yatirimcilarin yoneticiye giivenerek paralarimni teslim etmeleri ve halka arz edilmis finansal varliklara
yatirim yapmalar1 benzerlikler arasinda sayilabilir.

Bununla birlikte hedge fonlar ile yatirim fonlari arasinda onemli farklar da bulunmaktadir. Hedge fonlar, tim
yapilandirilmus {irtinleri kullanabilirler. Kaldiraci yiiksek tiirev tirtinlerle ilgili pozisyon alabilirler. Hedge fonda yatirimci, fon
yoneticisine genellikle diger fon gesitlerinde kullanilmayan yatirim tekniklerini kullanmasi konusunda izin vermektedir.
Yatirimei kesin getiri saglayan stratejilerin pesinden kosmalari i¢in hedge fonlarinin yoneticilerine 6zgiirliik tanimustir.

Hedge fonlarin basarisi elde ettikleri pozitif getiri ile 6lgiiliirken, geleneksel yatirim fonlarinin basarisi belirlenmis
bir gostergeyle karsilastirildiginda ele edilen getiriyle Olglilmektedir. Bir hedge fon yoneticisinin kazanci yonetim ve
performans iicretlerine baglidir. Baska bir deyisle basar1 ne kadar yiiksekse kazang da o kadar yiiksek olmaktadir.

Hedge fonlar ile yatirim fonlar1 arasindaki farklar bir tablo halinde asagida sunulmustur.

Tablo 1: Hedge Fonlarm Yatirmm Fonlan ile Karsilastirilmas:
2

Hedge Fon Yatirmmlan

Geleneksel Yatirmm Fonlan

Getiri Hedefi

Kesin getiri (Alfa)

Gosterge finansal varlifm
iizerinde (beta <)

Getiri Kaynag

Y oneticinin becerisi / Hisse
senedi secimi

Boga pyasast / Varliklarm
béliislimi

Risk Tanmm

Eavip

(Gostergeden sapma

Yaorm Prosesi

Alim ve satim

Sadece alim

Basan Tanmmu

Fiiksek risk, viiksek getiri

Yiizdesel basar:

Hedge fonlar1 yatirim fonlarindan ayiran 6nemli 6zelliklerden biri de hedge fonlarin iicret yapisidir. Hedge fonlar
hem sabit iicret hem de yonetim {icreti alirlar. Sabit ticret genellikle yonetilen varliklarin %1 ve %2’si arasindadir. Yonetim
ticreti ise gosterilen performansin %20 ve %251 arasindadir. Hedge fonlar diizenleme dist olduklarindan verilen bu iicret
araliklart genellikle asilir.
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1.2.HEDGE FONLARIN iSLEYiSi

1.2.1. Hedge Fonlari Genel Ozellikleri

Bir hedge fon yalnizca belli yatirimeilar igin olusturulan bir sermaye havuzudur. Yasal statii olarak limited ortaklik
yapisini kullanir. Ana ortak genellikle portfoy yoneticisidir ve biiyiik olasilikla yatirilan fonlar i¢inde en biiyiik paya sahiptir.

Hedge fonlarin genel 6zellikleri asagida siralanmustir.
*Yasal olarak limited ortakliklardir,
*SEC tarafindan kayit altina alinmamug yatirim kuruluslaridir,

*Cok cesitli yatirim stratejilerini ve options, future, swap gibi tiirev iriinlerini de kapsayan ¢esitli lirlinleri ve agiga satig
yontemlerini kullanabilirler,

*Yaptiklar islemlerin kaldiraci oldukca yiiksektir,

» Sinirh bir likiditeye sahiptirler. Yatirimeilar belirli bir tarihte fona girebilir ve belirli bir tarihte fondan ¢ikabilirler.
Belirlenen tarihten 6nce ihtiya¢ duyulsa bile fondan ¢ikamazlar.

1.2.2. Hedge Fon Yatirimcilar:

Sahip olduklar1 fonlar1 yonetilmesi i¢in hedge fonlara veren bireysel ve kurumsal yatirimeilar agagida siralanmistir.

* Oldukea zengin kisiler: (Yatirim zamaninda kisinin 1.000.000 $ veya iizerinde paraya sahip olmasi, kisi son iki
yilda her yil i¢in 200.000°$1 askin gelire sahip olmali veya son iki yildaki toplam geliri 300.000 $ olmali. Ayrica
gelecek yilda da aym diizeyde gelir saglayacagina iliskin gergekei bir beklenti olmali.)

* Bir organizasyon, sirket veya baska bir kurum ya da kurulus: (Organizasyonun varlik toplami1 5.000.000°$1
asmalt veya Organizasyonun sahibi akredite bir kisi olmali.)

* Bagislardan olusan toplu sermaye: Ornegin, iiniversitelere yapilan bagislar.
» Emeklilik fonlari: Emeklilik sirketleri topladiklari fonlart hedge fonlara yatirim yaparak degerlendirirler.

* Diger hedge fonlar: Baz1 hedge fonlar bir diger hedge fona yatirim yaparlar. Bunlar ‘fonun fonu’ olarak da
tanimlanir.

1.2.3. Hedge Fonlarda Likidite

Hedge fonlar, yatirim fonlarinin aksine, istenildiginde yatirimcinin fonunu geri vermeye hazir degillerdir.
Yatinnmcilarina agagidaki likidite sinirlamalarini empoze ederler.

« Likidite tarihi,
* Yatirilmis sermayeyi baglama,
* Minimum yatirim.

Bir hedge fonda yatirimcilar igin kilit unsur likiditedir. Yatirimcinin yatirdigi fonu istedigi zaman geri ¢ekmesi
zordur. Baska bir deyisle, hedge fonlar yatirimcilar igin yeterince likit degildir. Likidite tarihleri, bir yatirimcinin hisse
senetlerini paraya ¢evirmesine (yatirdigi fonu geri almasina) izin verilen yilin belirli zamanlarini ifade eder. Hedge fonlarin
genellikle bir y1lin ¢eyregini igeren likidite tarihleri vardir. Ancak yillik likidite tarihleri ile de kimi zaman karsilagilmaktadir.
Yatirimcilar paraya ¢evirme islemini istediklerini, buna ihtiyaglari oldugunu 6nceden bildirmek durumundadirlar. Bu bildirim
de genellikle, 6nceden belirlenmis olan paraya ¢evirme tarihinden 30 giin 6ncedir.

Yatirilmis sermayeyi baglama veya sermayeyi kilitleme siiresi, baslangi¢ yatirimini belirli bir siire fonda tutma
yikiimliiliigiinii temsil eder. Bu siire yatirimcinin parasini ¢gekemeyecegi déonem olup, hedge fona paranin yatirildig: tarihten
baslar. Yatirnmcidan isin basinda hedge fona yatirmis oldugu baslangi¢ tutarini, hisse senetlerini paraya ¢evirmeden 6nce
belirli bir siire fonda tutmasi istenir. Sermayeyi baglama siiresi bittikten sonra yatirimer herhangi bir likidite tarihinde hisse
senetlerini paraya ¢evirmede 6zgiirdiir.

Sermaye baglama siiresinin uzunlugu hedge fon yoneticisi i¢in bir tampon gorevini goriir. Eger bir hedge fon net
varlik degerinde keskin diigiisler yagayacak kadar sanssizsa, sermaye baglama siiresi yatirimciy1 fonda kalmaya zorlayacak ve
yatirimel bu siire iginde fondan ¢ikamayacaktir. Bu da fon yoneticisinin yararina olacaktir. Bir hedge fonun uzun stireli
sermaye baglama siiresi elde etmesi ve fona giren para tutarmi artirma yetenegi fonun kalitesine ve piyasadaki imajina
baglidir. Cogunlukla sermaye baglama siiresi bir yil iken, bazi hedge fonlar yatirimcilarindan {i¢ yillik sermaye baglama
siiresi almay1 basarmiglardir.
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1.3. HEDGE FON TURLERI

Hedge fon terimi, genis bir risk araliginda ve kazanca odakli bir yigin beceri-bazli yatirim stratejilerini kapsar.
Buradaki temel amag, yatirim ve risk yonetimi becerilerini kullanarak piyasa yonlendirmelerine aldirmadan pozitif getiri
arayigidir.

Hedge fonlar genellikle uyguladiklar1 yatirim stratejilerine gére siniflandirilir. Basta gelen hedge fon tiirleri asagida
siralanmugtir.

1.3.1. Hisse Senedi Odakh Hedge Fonlar
1.3.1.1. Piyasaya Duyarsiz Fonlar/Hisse Senedi Hedge Fonlar (Equity Hedge Funds)

Bu tiir fonlarin 6zelligi piyasaya karsi duyarsiz olmalaridir. Sermaye piyasasi veya para piyasast gibi geleneksel
piyasalarla bir korelasyon olmaksizin getiri saglamay1 hedeflemislerdir. Piyasaya duyarsiz stratejiler nereye ve neye yatirim
yaptiklarindan ¢ok elde ettikleri getirilere gore degerlendirilir.

Bu fonlarmn temel dayanagi, diisiik fiyatlanmis hisse senetlerini alip asir1 fiyatlanmis hisse senetlerini satarak kar
elde etmektir. Fiyatlar arasindaki farkliliklardan yararlanmak isterler. Bunun igin hisse senetlerini ayni sektorde ¢ift olarak
segerek piyasa riskini olabildigince azaltmaya caligirlar. Iki hisse senedi arasinda sik1 korelasyon olup olmadigindan emin
olmak i¢in sik sik hisse senedi ¢iftlerini test ederler. Ciftlerden biri piyasadaki panik veya sézde haberler nedeniyle gergek
degerinden sapma gosterebilir. Bu durumda yeniden ¢ift ticaretine girilerek kar elde edilebilir. Genellikle ¢ift ticareti belirli
bir aralikta yapilir.

Bu hedge fonlar ayni zamanda ‘sektér uzmani fonlar’ olarak da adlandirilir. Hisse senedi ¢iftleri iizerine ticaret
yapanlar siklikla ayn1 sektorde fakat farkli iilkelerde cift ticareti yaparlar. Bunun nedeni, kisa siireli makro ekonomik etkilerin
sagladig1 avantajlardan yararlanmaktir. Genellikle de kendilerini doviz lizerinden hedge ederler.

1.3.1.2. Alim Satim Fonlar1

Alim satim fonlari, sirketin ya da piyasanin goriiniimiine bagli olarak belirli bir finansal varligin alim veya satimini
kapsar. Alim satim stratejileri, satin alma (long) ve satma (short) pozisyonlarinin kombine edilmis halidir.

Alim stratejisi hedge fonlarda yaygin olarak kullanilir. Elde tutulan bir varligin fiyat artislarindan kar elde etmeye
dayanir. Satim stratejisinde ise, satislarda kar elde etmek i¢in hisse senedinin fiyatinin gelecekte bir tarihte diisecegi beklenir.
Hedge fonlar bu stratejiyi uygularken genellikle agiga satis yaparlar. Odiing aldiklari bir hisse senedini piyasa fiyati
iizerinden satarlar. Bir siire sonra piyasada fiyatlar diiserse, sattiklar1 hisse senedini satmis olduklar fiyattan daha diisiik bir
fiyatla geri satin alirlar. Kari realize ettikten sonra da ddiing aldiklar1 hisse senedini geri verirler.

Hedge fonlar alim satim stratejilerinde hisse senetlerinin yanisira 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 duyarsiz fonlar bolimiinde agiklandig: gibi, ikili ticaret yapabilir. Fiyatinin yiikselecegini diisiindiikleri
bir hisse senedini satin alip, fiyat1 diisecek olan hisse senedini satarlar. Benzer sekilde gelecegi parlak bir sektérde alima
giderken, riski yiikselecek bir iilkede satisa gegebilirler. Hedge fonlar kazang ve kayiplar arasindaki spread’in pozitif
olacagini umarlar. Genellikle hedge fonlar potansiyel kazanglarini maksimize etmek igin pozisyonlarinda kaldiragtan
yararlanirlar.

Alim satim stratejileri piyasaya duyarsiz degildir. Bu stratejiler geleneksel piyasalarla dnemli korelasyona sahip
olabilirler. Alim satim fonu yoneticilerinin ¢ogu hisse senedi se¢imi yaparken fiyat/kazang orani, piyasa/defter degeri gibi
geleneksel hisse senedi degerleme yontemlerinden de yararlanirlar.

1.3.1.3. Belirli Durumlara Yoénelen Fonlar /Ozel Durum Stratejileri (Event Driven/Special Situations
Strategies)

Bu tiir hedge fonlar yakin zamanda belirli durumlardan etkilenmis finansal varliklara yatirim yaparak kar elde etme
firsatlar1 ararlar. S6zkonusu finansal varliklarin gelecege yonelik fiyat degisikliklerini ongdrmeye caligirlar. Bu fiyat
degisikleri bir sirketin faaliyet dongiisiindeki durumlara veya gelecekteki hisse senedi fiyatlarimi etkileyecek haberlere
dayanir. Bu durumlar; bir sirketin bor¢larin1 6deme giigliigii icine diismesi, sirket birlesmelerinden dogan arbitraj firsatlart
(risk arbitrajlart), sirketlerin yeniden yapilanmalari, biiylik bir sirketten ayrilan ve yatirimcilarin destegi ile piyasaya giren
yeni kiigiik sirketlerin potansiyel yiikselis firsatlari, yeni hisse senedi ve tahvil ihraci, kar payr dagitimi olarak siralanabilir.

Belirli durumlara yonelen fonlar, haberdeki uyarty1 hemen almay1 ve kar elde etmek i¢in habere hizla tepki vermeyi
gerektirir. Sirket haberlerinin yanisira makro haberler ve makro degiskenlerden kaynaklanan yeni durumlar da bu tiir fonlarin
kapsamindadir. Ornegin, bir trader FED’in faiz degisiklikleri karsisinda hisse senedinin gidecegi yonii ve tutar1 tahmin eden
bir modele gerek duyabilir.

1.3.1.4. Aktivist Hedge Fonlar

Aktivist fonlar genellikle yonetim ve karar mekanizmasia katilmak amaciyla sirketin oldukga biiytlik bir kismini
satin alirlar. Aktivistler genellikle kisa siireli fiyat ve kar pay1 kazanglar1 i¢in uzun siireli beklentilerden 6zveride bulunurlar.
Aktivist fonlar ‘yagmaci’ olarak da nitelendirilebilir. Kiiglik fakat bazi sorunlart olan bir sirkette oldukga biiylik pozisyon
alarak, sirket sahibini sirketi yeniden yapilandirmak veya yonetim degisikliklerine gitmek konusunda zorlayabilirler.
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1.3.2. Arbitraj Fonlar1 / Risk Arbitraji
1.3.2.1. Birlesme Arbitrajlar1 Fonu

Birlesme arbitrajlari, genellikle satilan firmalardan g¢ok birlesen firmalarin ticaretini kapsar. Burada arbitraj
ticaretinin yonii, birlesmeyi isteyen sirketin birlesilecek hedef sirketi satin almak i¢in piyasa fiyatinin {izerinde veya altinda
teklifte bulunmasina gore degisir. Eger birlesmeyi isteyen sirket hisse senetlerinin piyasa degerinin tizerinde teklif verirse ve
eger trader birlesmenin olacagina inaniyorsa, birlesmek isteyen sirkette satisa ve hedef sirkette alima gider ve birlesme
tarihindeki spread’den kar elde eder. Eger trader birlesmenin iptal edilecegini dngoriirse birlesmeyi isteyen firmada alig ve
hedef firmada satis yapar. Birlesmek isteyen firma hedef sirketin degerinin altinda bir teklifte bulunursa tersi durum
gegerlidir. Birlesme arbitrajinin risk arbitraji altinda kategorize edilmesinin nedeni birlesme spread’inin bir risk unsuru
olmasi ve birlesmenin basariyla sonuglanmasinin olasilik dahilinde bulunmasidir. ,

1.3.2.2. Finansal Sikint1 Arbitraji/Sermaye Yapisi Arbitraji (Distressed/Capital Structure Arbitrage)

Genellikle hedge fonlar finansal konularda uzman bir ekibe sahiptir. Bu ekip bir firmanin finansal sikint1 igine
diisme olasiligimi degerlendirir. Uzmanlar finansal sikintilardan ve bununla ilgili haberlerden kurtulduktan sonra firmanin
degerinin ne olacagini belirleme konusunda da oldukea iyidirler. Bu haberlere dayanarak, bir finansal sikint1 arbitraj fonu
yanlis fiyatlandirma sonucu diisiik degerlenmis bir hisse senedinden avantaj saglayabilir.

Diger yaygin bir strateji sirketin adi hisse senetleri ile tahvilleri arasindaki degerle ilgilidir. Tahvil sahipleri sirketin
iflas1 durumunda alacaklar1 ilk olarak 6denecekler arasindadir. Bu durum sirketin bor¢ ve sermayesi arasinda piyasada
potansiyel yanlis fiyatlamalara neden olabilir. Eger piyasada firmanin kredibilitesi hakkinda kotii haberler dolasirsa,
tasidiklart risklerin farkli olmasi nedeniyle hisse senetleri tahvillere gore ¢ok daha olumsuz etkilenir. Bir trader adi hisse
senetleri ile tahviller arasindaki degerleme farkliliklarindan kar saglayabilir.

1.3.2.3. Istatistiksel Arbitraj

Istatistiksel arbitrajda, geligmis ticaret teknolojilerinin kullanildigi karmasik sayisal teknikleri igeren bilgisayar
modellerini kapsar. Bu modeller belirli finansal veriler karsilastiginda alim veya satim sinyalleri verir. Istatistiksel arbitraj
tiirev lirlinlerin yanlig fiyatlanmasin1 ve bundan dogan arbitraj firsatlarini da gosterir.

1.3.3. Hisse Senedi Odakh Olmayan Fonlar
1.3.3.1. Global Makro ve Gelismekte Olan Piyasalar Fonu

Makro hedge fonlarin ticareti global makro ekonomik durumlara baglidir. Bu fonlar genellikle sabit getirili finansal
varliklar, tiirev {iriinler, emtia, doviz ve hisse senedi alip satarlar. Makro fonlar sirket analizi yapmazlar. Bunun yerine ilke
ve sektor analizi yaparlar. Makro hedge fonlar global ekonomideki degisiklikleri tanimlamak ve ekonomik politikalardaki
olast degisiklikleri tahmin etmek icin kendi makro ekonomi uzmanlarindan yararlanirlar. Bu uzmanlar tahminlerinde
genellikle makro ekonomik verileri kullanirlar. . Belirli tilkedeki belirli ekonomik hareketlerden kar elde etmeyi hedeflerler.

Gelismekte olan piyasa fonlari, gelismekte olan piyasalara ve bunlarin gelismekte olan ekonomilerine
yogunlagmistir. Burada amag, gelismekte olan piyasadaki belirli finansal varliklart pozitif etkileyebilecek ekonomik
durumlardan veya piyasadaki yiikselislerden kar elde etmektir. Bu stratejiyi kullanan hedge fonlar gelismekte olan
piyasalardaki iilke borcu veya sirket finansal varliklarini satin alirlar. Ekonomik biiyiimeyle birlikte bunlarin degerinin
artacagina inanirlar.

Gelismekte olan piyasa fonlart makro fonlarla benzerlik tasir. Her iki fon tiirii de varliklarin degerini saptamak igin
icinde bulunulan durumun analizini yaparlar. Bununla birlikte, daha ¢ok makro politikalara odaklanan makro fonlarin tersine,
gelismekte olan iilke fonlar1 politik partilerdeki degisiklikler, savas ve terdrizm gibi durumlar da analiz eder. Gelismekte
olan iilke fonlar diisiik degerlenmis finansal varliklar1 bulur ve bu varliklar gercek degerine ulasinca satar. Birgok makro ve
gelismekte olan iilke fonlari tilkelerdeki biiyiime ve durgunluklar1 6nceden tahmin ederek dnemli karlar saglamislardir.

1.3.3.2. Offshore Hedge Fonlar

Bir gok hedge fon, vergi avantajindan yararlanmak igin offshore bolgelerde islem yapar. Ornegin gogu hedge fon
portfoy yoneticilerinin yasadigi iilkedeki offshore bolgelerine yerlesmislerdir. Bunun nedeni 6dedikleri vergiyi azaltmaktir.
2004 yilina kadar hedge fonlarin yarisindan gogu offshore bélgelerde kayitlidir. Onde gelen offshore bélgeleri; Cayman ve
Virjinya Adalari ile Bermuda’dir. Offshore bolgeleri diginda kalan yerler icinde en popiiler olani, hedge fonlarin yaklagik
tigte birinin bulundugu Amerika’dir. Offshore disindaki bélgelerde bulunan hedge fonlar kendilerini ‘Limited Ortaklik’
olarak yapilandirmislardir. Buna gore portfoy yoneticisi bag ortak, yatirimcilar da sinirl ortaklardir. Fonlar biraraya getirilir
ve bas ortak yatirim kararlar verir.
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1.3.3.3. Sabit Getiri Saglayan Fonlar

Sabit getirili fonlar hisse senedi stratejileri ile paralellik gosterir. Sabit getirili finansal varliklarin alim satimi esas
olarak spread’in degeriyle ilgilidir.

Sabit getirili hedge fonlar, mortgage tahvilleri gibi varliga dayali finansal varliklara odaklanmislar ve gesitli
stratejilerle bu varliklari kullanarak kar elde etmeyi hedeflemislerdir. Ancak mortgage kredisi kullananin 6deme giigliigii
igine diismesi ve konut fiyatlarinin inise gegmesiyle biiyiik risklerle karsilagmiglardir.

1.4. S&P 500 ENDEKSI ILE DOW JONES HEDGE FON ENDEKS PERFORMANSININ
KARSILASTIRILMASI

Asagidaki grafiklerde Dow Jones hedge fon endeksinin S&P 500 endeksine karsi 2001 yilindan 2007 yili veya
Subat, Mart 2008 yilina kadar gosterdigi performanslar yer almaktadir. Biri disinda biitiin hedge fonlar S&P 500 endeksine
gore daha yliksek basari elde etmislerdir.

Sermaye piyasasina duyarsiz strateji (equity market neutral strategy) S&P 500 endeksinin altinda performans
gosteren tek hedge fon olmugtur. Bu stratejide alim ve satimlarin birbirini iptal etmesi beklendiginden piyasaya karsi bir
duyarsizlik s6z konusudur. Finansal sikinti fonlar1 (distressed securities), konvertibl arbitraj, birlesme arbitraji (merger
arbitrage) ve belirli durumlara yonelen stratejilerin (event driven strategies) hepsi S&P 500 endeksine karsi oldukea iyi basart
gostermislerdir. Burada dikkati ¢eken nokta, hedge fonlarin basarilarini son donemlerde yasanan piyasa diisiisleri boyunca da
devam ettirmis olmalaridir.

Grafikten goriilecegi iizere, hisse senedi alim satim stratejisi (equity long/short strategy) S&P’a paralel bir seyir
izlemistir. Bu strateji Ekim 2004’den Temmuz 2007’ye kadar S&P’un altinda performans gostermistir. Bu tarihten sonra
piyasalarin yiikselise gecmesiyle birlikte bir siire S&P ile bagabas gitmis ve daha sonra onu gecerek, S&P’un {izerinde bir
basar1 sergilemistir.

S6z  konusu  grafikler  asagida  belirtilen  internet  adresinde  yer  almaktadir. (Kaynak:
http://seekingalpha.com/article/67847-hedge-fund-index-performance-vs-the-s-p-500).
SONUC

Diinyada hareket halindeki yaklasik 6,5 trilyon dolarin yaklasik olarak 4*” {inii olusturan hedge fonlar bir yandan
yatirimeilarina yiiksek kazang olanagi sunarken bir yandan da sermaye hareketlerinin ani yon degistirmesinde etkili olmakta
ve Onemli bir tehdit unsuru olarak goriilmektedir.. Tiirk finans piyasasi diinyadaki yeni gelismelere gerekli sartlar
saglandiktan sonra uyum saglamak zorundadir Ulkemizde de ii¢ banka hedge fon konusunda caligmalarim siirdiirmektedir.
Ancak yapilacak diizenlemeler de 6zenli davranilmas: gerekmektedir. Aksi takdirde saglayacagi yararlarin yanin da birgok
sorunu da beraberinde getirecektir.
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Dow Jones Hedge Fund Equity Long/Short Index vs S&P 500
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Dow Jones Hedge Fund Convertible Arbitrage Index vs S&P 500
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Dow Jones Hedge Fund Event Driven Index vs S&P 500
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Dow Jones Hedge Fund Distressed Securities Index vs S&P 500
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