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OZET

Hedge fonlar son 20 yilik dénemde diinya capindaki fon biylikligi ve fon
miktarindaki artisla finansal piyasalarin énemli oyunculari arasinda yerini
almistir. Diinyada yaygin hale gelen hedge fonlar Tiirkiye gibi gelismekte olan
lilkelerde heniiz cok fazla bilinmemektedir. Hedge fonlarin sahip oldudu
yiiksek getiri ve yliksek risk Ozellikleri ve bu fonlardaki denetim eksikligi
nedeniyle blylk yatinmcilarin gézdesi haline gelmistir. Tirkiye'de de hedge
fonlar 2006 yili Eylil ayinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan
yayinlanan tebligde ‘serbest yatinm fonlari” olarak adlandiriimistir. Bu
¢alismanin amaci, yapisi, isleyisi ve 6zellikleri ile hedge fonlar hakkinda bilgi
vererek, dinyadaki ve Tlrkiye'deki durumunu ele almaktir. Calisma
kapsaminda ayrica hedge fonlarin finansal krize etkileri Uzerine farkli
gorslere yer verilmistir. Hedge fonlarin krize etkileri konusunda net bir goriis
birligi bulunmamasina ragmen llkelere biylik miktarda ani fon giris cikigi
yapmalari nedeniyle finansal sistemleri olumsuz etkiledikleri bir gergektir.
2009 yilinda G20 zirvesinde finansal sistemi izlemek icin yeni bir denetim
sistemi kurmak konusunda gériis birligine varilmistir. Tirkiye hedge fon
piyasasi SPK’'nin uyguladidi siki diizenleme ve denetlemeler sayesinde diinya
hedge fon piyasasina érnek olmaktadir.

Anahtar Kelimeler Hedge fon, Serbest yatirm fonlari, Long Term Capital
Management(LTCM), Kiiresel kriz

HEDGE FUND FACTS IN TERMS OF ITS STRUCTURE,
TREATMENT AND MAIN FEATURES
ABSTRACT

Hedge Funds has become one of the most important actors in the financial
markets with the growth of worldwide funds in the past 20 years. Hedge
Funds which are widespread in the world are still not well-known in
developing countries like Turkey. Hedge Funds with their high profits and
risks and the lack of control on them have become one of the favorite
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instruments for the large-scale investors. In the official notification issued by
Capital Markets Boards of Turkey (CMB) in September, 2006, Hedge Funds
have been named as "Free Investment Funds”. The aim of this study is to
give information about the structure, treatment and main features and to
examine the current status of it in the world and Turkey. Different
perspectives on the effects of hedge funds on the financial crisis will also be
included. Although there is no agreement on these effects, it is a fact that
hedge funds had an impact on financial systems of the countries as they
allow big amounts of fund inflow/outflows. In the G20 summit in 2009, it was
decided to establish a new monitoring system. The Turkish hedge fund
market stands as a good example for other hedge fund markets, because of
the strict regulations practised by CMB.

Key Words Hedge fund, Free investment fund, Long Term Capital
Management, Global crisis

1. GIRIS

Son yillarda finansal piyasalardaki cesitliligin artmasi ile birlikte yatirimcilar
bazi alternatif fonlara ihtiyag duymuslardir. Dinyada 1990°li yillardan itibaren
yayginlasmaya baslayan hedge fonlar baslangigta sadece gok yliksek getirili
kisiler tarafindan tercih edilmesine ragmen, artik bircok yatinmci tarafindan
kullanihir hale gelmistir. Hedge fonlar dunyada birgok yabanci yatirimci
tarafindan bilinmesine karsin Tlrkiye'de henliz gok fazla taninmamaktadir. Bu
calismada, vyapisi, isleyisi ve genel O&zellikleri bakimindan hedge fonlar
incelenerek, Tirkiye'de ve dlinyada hedge fonlarin durumu U(zerinde
durulacaktir. Ayrica hedge fonlarin krizde oynadiklari rol Uzerine de bazi
bilgilere yer verilecektir.

Literatiir Taramasi

Hedge fonlar son yillarda finans alaninda popller konulardan biri haline
gelmis ve yabanci literatirde genisce (Fung ve Hsieh, 1999, 2000, 2006;
Lavinio, 1999; Lowenstein, 2000; Becker ve Doherty-Minicozzi, 2000;
Lhabitant, 2004; Garbaravicius ve Dierick, 2005; Ferguson ve Laster, 2007;
Noyer, 2007) incelenmistir. Yerli literatlirde ise bu konuda yapilan galismalar
(Yesilirdli, 1998; Yildiz, 2004; Kicikézmen, 2007; Cankaya, 2008; Anbar,
2009a; Anbar, 2009b; Ucar, 2010) kisithdir. Hedge fonlar hakkinda herkes
tarafindan kabul goren ortak bir tanim yapmak oldukga zordur (SEC, 2003:
3). En kabul géren tanimiyla hedge fonlar 6zel olarak organize edilen, esnek
sekilde dizenlenmis, genellikle halka uygun olmayan ve profesyonel olarak
ybnetilen bir sermaye havuzudur (Lhabitant, 2004: 4).

Hedge fon kavrami ile ilgili yerli literatlir incelendiginde yapilan calismalarin
kisith oldugunu sdylemek mumkindir. Bu konuda SPK Yeterlilik Etlidi olarak
iki eser bulunmaktadir. Bunlardan ilki Yesilirdd (1998) tarafindan yapilmistir.
Yesilirdli calismasinda portfdy yodnetiminde tlrev araglar ve hedge fonlar
tzerinde durmustur. Turkiye’de mevcut yatirim fonlarina iliskin yasal gergeve
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hakkinda bilgi vererek, yatinrm fonlarini ve hedge fonlan karsilastirmistir.
Ikinci calisma ise Yildiz (2004)'dir. Yildiz ise calismasinda hedge fonlarin
isleyisi, yatinm stratejileri, hedge fonlara iliskin Amerika Birlesik Devletlerinin
dizenlemelerine yer vermistir. Calismada ayni zamanda konu ile ilgili Turkiye
mevzuati ile ilgili bilgiler de yer almaktadir. Kiglikdézmen (2007) serbest
yatinm fonlan (hedge fonlar) hakkinda kisa bilgi vererek, bu fonlari finansal
istikrara etkileri boyutuyla incelemistir. Calismanin sonucunda; hedge fonlarin
Ulkelere giris cikislariyla finansal sistemi tehdit edebilecedi vurgulanarak,
onlem alinmasina dikkat gekilmistir. Cankaya (2008) calismasinda hedge
fonlar, stratejileri ve yasal diizenlemelerdeki uluslararasi farklliklar Gzerinde
durmustur. Calismasinda Turkiye’de hedge fonlarin gelisiminde varlikh
bireysel yatinmcidan cok kurumsal yatirimcilarin 6nemli oldugu sonucuna
varmistir. Anbar (2009a) calismasinda hedge fonlarin temel ozellikleri,
gelisimi ve stratejileri hakkinda bilgiler vermistir. Calismasinin sonucunda
henliz gelisim asamasinda olan hedge fonlarin zaman iginde olgunlastikga
faydalarini ve risklerini daha net bir sekilde dederlendirilebilecedini
belirtmistir. Yazarin ayni yil icinde yaptidi diger calismasinda Anbar (2009b)
hedge fonlarin finansal sistem Uzerindeki etkileri tizerinde durmustur. Hedge
fonlarin faydalari ve hedge fonlardan kaynaklanan risklere dikkat gekilmistir.
Calismasinin sonucunda hedge fonlarin finansal piyasalardaki olumlu etkileri
dikkate alindiginda yerel hedge fonlarin kurulmasiyla saglikli degerlendirme
yapilabilecedi belirtilmistir. Ucar (2010) ise calismasinda Tirkiye'deki hedge
fonlarin (serbest yatirm fonlar) durumu hakkinda bilgi vererek sektér
temsilcilerinin goéruslerine yer vermistir. Calismasinin sonucunda Turkiye’nin
hedge fon sektorlinde gergeklestirdigi dizenlemelerle dinya hedge fon
sektoriine 6rnek teskil edecedini belirtmistir.

Hedge fonlar yabanci literatirde son yillarda birgok yazar tarafindan ele
alinmistir. Fung ve Hsieh (1999) calismalarinda hedge fonlarin nasil organize
oldugu ve geleneksel yatinm fonlarindan farkini mantiksal bir temel
cercevesinde sunmustur. Calismalarinda hedge fonlarin didger fonlardan
tamamen farkh oldugu sonucuna varmistir. Farkli dizenlemeler, farkh yatirim
sekilleri ve stratejileri bu farklihidi meydana c¢ikarmakta oldugunu
belirtmislerdir. Lavinio (1999) kitabinda hedge fonlarin tim &zelliklerini ayri
ayri ele almistir. Hedge fonlarin analizleri, finansal risk boyutu, hedge fon
getirileri, kaldirag kullanimi ve hedge yéneticilerinin y6netim becerileri
Uzerinde durmustur. Lowenstein (2000) kitabinda Long-Term Capital
Management (LTCM) Olayina génderme yaparak bir dahinin basarisizligini
yorumlamistir. LTCM" ylkselis ve dusus suregleri olarak ele almistir. Becker
ve Doherty-Minicozzi (2000) kitaplarinda hedge fonlarin bugliine kadarki
gelisimleri, sistematik risk iliskisi ve pazar batinliglne etkileri gibi konulara
yer vermistir. Galismalarinin sonucunda hem 0zel sektériin hem de kamu
sektoriiniin sistematik riskin dedisen dogasina riskleri hafifletmek igin ayak
uydurmalari gerektigini vurgulamiglardir. Bu konuda kiresel yaklasimin
gerekliligini savunmuslardir. Fung ve Hsieh’in (2000) hedge fonlarin pazara
olan etkilerini 6lgmeye calistiklari galismalari sonucunda hedge fonlarin
ekonomik temelden saparak pazar fiyatlarina sistematik olarak etkilediklerine
dair kiguk bir delile ulasmiglardir. Lhabitant (2004) calismasinda hedge fon
getirileri ve riskleri Gzerinde durmustur. Ayrica sermayenin pazara
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daditilmasi, risk yonetimi ve Olgimi konularina da yer vermistir.
Garbaravicius ve Dierick (2005) Avrupa Merkez Bankasl adina hazirladiklan
calismalarinda hedge fonlar, hedge fon endistrisinin yapisi, finansal istikrara
etkileri ve hedge fonlarin diizenleyici ve denetleyici uygulamalar Uzerinde
durmuslardir. Fung ve Hsieh (2006) calismalarinda olgunluk dénemindeki
hedge fon endlstrisini ele almislardir. Hedge fon piyasasindaki risk
faktorlerinin dodgru anlasiimasiyla olasi sorunlarin 6nine gegilebilecegi
sonucuna ulasilmistir. Ferguson ve Lasterin (2007) sistematik risk kavrami
Uzerinde durduklari galismalari sonucunda

hedge fonlarin finansal istikrar sagladigi ve bir sistemik krizin kaynadi olma
olasiiginin  disik oldugu sonucuna varmiglardir. Noyer (2007) ise
calismasinda hedge fonlarin finansal piyasalardaki roli Uzerinde durmustur.
Pazar etkinliginin ve istikrarinin saglanmasi icin hedge fonlarin énemli bir rol
oynadidi belirtilmistir. Hedge fonlarla ilgili yabanci yazarlar tarafindan yapilan
calismalarin yani sira IMF, OECD, SEC gibi birgok kurum da bu konuda gesitli
raporlar yayinlamiglardir.

2. Hedge Fonlara iliskin Genel Bilgiler

Hedge fonlara ait dilimizde net bir tanimlama mevcut dedildir. Bazi finans
kitaplari hedge fonlardan “Korunma Fonlar” olarak bahsederken, SPK hedge
fonlar icin 2006 yih O6ncesinde "“YlUksek Riskli Yatirrm Fonlarn” tabirini
kullanmistir. 2006 yilindan itibaren ise SPK “serbest yatirrm fonlar (SYF)”
olarak tanimlamaktadir. Ancak goruldiglu Uzere “hedge” kavrami, vyani
“riskten korunma” ile hedge fonlar arasinda bir iliski bulunmamaktadir.
Lhabitant’a gore ginimiizde birgcok hedge fon aslinda riskten korumadidi icin,
bu terim hatali bir terim olmaktadir (Lhabitant, 2004: 4).

Kanunen aciklanmamasina ragmen, hedge fonlar 6zel olarak tasarlanmis,
profesyonel yatinmcilar tarafindan yodnetilen ve genellikle halka uygun
olmayan bazi yatinm araglarini igine almaktadir. Hedge fonlarin ilk
yatinmcilar, blylk sermayedarlar ve kurumsal yatinrmcilardir. Buna ek
olarak hedge fon vyoneticileri sk sik yonettikleri fonlarda bahis
oynamaktadirlar. Hedge fonlarin var olan siniflandirmalan genellikle sinirh
ortaklik veya sinirli ylUkdmli sirketler gibi organize edilmektedir ve bazi
durumlarda sirketler ABD disinda ikamet etmektedirler (Report of The
President’s Working Group on Financial Markets, 1999: 1).

ABD’li finans spekllatéri George Soros’a gdre hedge fonlar bircok farkl
yatinm faaliyetinde bulunmaktadir. Daha g¢ok sofistike yatinnmcilara hitap
etmektedir ve vyatirm fonlarina uygulanan vyasal dizenlemelere tabi
dedildirler. Fon yoneticileri varliklarin sabit bir ylizdesinden ¢ok esas
performanslarina goére dederlendirilmektedir. Bu fonlar icin “performans
fonlari” demek daha dogru bir tanimlama olacaktir (SEC, Selected Definitions
of Hedge Funds?)

*http://www.sec.gov/spotlight/hedgefunds/hedge-vaughn.htm#footnote_1-
25.03.2009
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Hedge fon teriminin aslinda tarihsel bir énemi vardir. 20. ylzyilin ikinci
yarisinin baslarinda bu tir finansal kurumlarnin ilk tirleri, piyasadaki blylk
dalgalanmanin yarattigi riski elimine etmek (hedging) icin dislik degerlenmis
hisse senetlerini satin aliyor ve asiri dederlenmis hisse senetlerini acida
satiyorlardi (short-selling). Aciga satis ve riskten korunmanin (hedging) diger
sekillerinin kullanimi yalnizca hedge fonlara 6zgudir. Zamanla hedge fonlar,
riskten korunma igermeyen dider yatinm araglarinin genis gesitliligini
kullanmaya baslamislardir (Garbaravicius ve Dierick, 2005:6).

Hedge fonlarin dider yatinm sirketlerinden farkli olarak hem vyatinm
yapabilecekleri araglar hem de kullanabilecekleri yatinm stratejileri sinirsizdir.
Cinkd bu fonlarin herhangi bir kanuna veya dlizenleyici otoritelerin
dizenlemelerine tabi olmamalari ve kayda alinmaksizin hisse senetlerini ihrag
edebilmeleri gibi gesitli muafiyetleri bulunmaktadir (Yildiz, 2004: 2).

Sekil 1: Hedge Fon Yapisi Ornegi
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Kaynak: Recent Developments in Hedge Funds, June 13, 2006, Financial Systems
and Bank Examination Department, Financial Markets Department Bank of Japan,s.
9’dan yararlaniimistir.

2.1. Hedge Fonlarin Tarihgesi
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Hedge fonlarin populariteleri bir fenomen haline henliz gelmesine ragmen,
hedge fonlarin tarihi 50 yildan fazlaya dayanmaktadir. ilk Hedge Fon 1949
yilinda Alfred Winslow Jones tarafindan sinirsiz sorumlu ortaklik (general
partnership-kommanditer ortak) seklinde kurulmustur. Lhabitant
calismasinda Ziemba’nin (2003) hedge fonlar igin “1920'lerden 1940'lara
kadar varolan “Keynes Chest Fund” hedge fonlarin ilk gayri resmi sekilleridir”
ifadelerine yer vermistir. Jones 1966'ya kadar gizliligini strdirmustir. 1966
yilinda Carol J. Loomis‘in Nisan ayinda Fortune Dergisi'nde yayimlanan “The
Jones that Nobody Keeps Up With” adli makalesinde kamuoyuna O’nun
basarili ve essiz stratejisini ifsa etmistir. Bundan sonra hedge fonlarin
sayisinda ve varliklarin buyUkligunde 1990‘lara kadar artis yasanmistir
(Lhabitant, 2004: 3). 1968'de SEC tarafindan yapilan arastirmada ABD’de
hedge fon sayisinda patlama yasanarak 215'i buldugu tespit edilmistir
(Lowenstein, 2000: 26).

Jones, orijinal hedge fon modelinde agida satis ve kaldirag kullanimi
birlestirilmistir. Amaci piyasa zamanlamasindan kaynaklanan performans
yUkuniu hisse senedi segimine (stock picking) kaydirarak, bu konuda basarih
olmaktir (Yesilirdd, 1998: 45). Fakat Alfred Winslow Jones’un basarisinin en
blylk sebebi; komandit ortakliklarin dogru bir sekilde organize edildiklerinde
Yatirnm Sirketleri Kanunu 1940'tan (Investment Company Act of 1940) muaf
olabilecegini kesfetmesidir (Yildiz, 2004: 2; SEC, 2003: 11; Fung ve Hsieh,
1999: 315). Hedge fonlar, muafiyetler vyoluyla bu kanunu asmaya
calismaktadirlar. S6z konusu kanunda Bélim 3 (c) (1)*de ve 3 (c) (7)*de yer
alan muafiyetlerle hedge fonlar yatinm sirketi tanimina girmemekte ve
dolayisiyla Yatirnm Sirketleri Kanunu’na da tabi olmaktan muaf olabilmektedir
(Yildiz, 2004: 25).

2.2. Long-Term Capital Management Olayi

Hedge fon endistrisi 1967-1968'deki hizli ylkselisin ardindan, sermaye
gekisleri ve birgok fondan kayiplar yasandigi 1969-1970 ve 1973-1974'te
fiyat dlsUslerinin yasandidi yillar boyunca ciddi bir kotllesme yasamistir
(Fung ve Hsieh, 1999: 311). ikinci ciddi darbe ise 1998 yilinda Connecticut’ta
kurulan, déneminin en blylk ve en iyi yonetilen hedge fonu olarak gdsterilen
Long Term Capital Managementin basarisizlik sonucu bankalardan
olusturulan bir konsorsiyum tarafindan kurtarilmasidir.

LTCM 1994 yilinda Salomon Brothers’in ydneticilerinden John Meriwether
tarafindan kurulmustur. Meriwether, Nobel Ekonomi Odulli iki akademisyen
Myron Scholes, Robert Merton ve eski FED baskan yardimcisi David

2 56z konusu muafiyetten yararlanan offshore’da kurulu bir hedge fonun, 99 tane
ABD’li yatirimcisi ve sinirsiz sayida ABD'li olmayan yatirimcisi bulunabilir.

3 ihragci cikarilmis sermayesini sadece nitelikli misterilere satmigsa ve sdz konusu
satis halka arz tanimina girecek bir sekilde yapilmamissa s6z konusu menkul kiymetleri
ihrag eden ortaklik yatirnm sirketi tanimina girmemektedir.
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Mullins'ten olusan bir ekip tarafindan LTCM'yi yénetmektelerdi (Lowenstein,
2000: 23-39). LTCM aslinda bir hedge fon olarak kurulmasina karsilik bir sire
sonra Merton, LTCM'nin bir hedge fon olmaktan ciktigini fark etmistir. LTCM
daha cok bir banka gibi islem yapmaya baslamistir. Bir grubun fonlarini
satmak igin borg aliyor, didgerininkini harcamak igin borg veriyorlard
(Lowenstein, 2000: 40).

LTCM, 1995 ve 1996 yilinda net gelirlerinin yaklasik %40, 1997 yilinda ise
%20 civari bir kazang elde etmistir. 1998’in 31 Adustos glinii LTCM fonlarinin
bilangosu 125 Milyar Dolar varlik goéstermistir. 1 Ocak 1998’e bakildiginda ise
4.8 Milyar Dolarlik sermayeleri oldugu ortaya cikmis ve bu 25’e 1'den daha
ylksek bir kaldirag etkisini gdstermekteydi (Report of The President’s
Working Group on Financial Markets, 1999: 11)

1998 yih Adustos ayinda LTCM’nin tlrev piyasalarda 60.000'in (zerinde
islemden 50 milyar dolarlik uzun pozisyonuna karsilik ayni tutarda kisa
pozisyonu bulunmaktaydi. Sermayesinin %380’i, 10’un Uzerinde degisik
tilkeden alinan faiz vadeli islem sézlesmesi (VIS) ve hisse senedi ViS'lerinden
olusuyordu. Mayis ayinda 312, Haziran ayinda ise 461 milyon dolarlik zararlar
meydana geldiginde LTCM'nin kullandigi 30 glin sireli elde tutmaya gore
piyasa riskini 6lcen RDM modelleri sinyal vermeye baslamisti. RDM'nin 45
milyon dolardan 35 milyon dolara c¢ekilmesi igin pozisyon azaltmasi
gerekmekteydi. LTCM ydneticileri bu durumu gegici olarak niteleyerek likit
pozisyonlarin kapatilmasi ve volatilitenin azaltilmasini 6nerirken Merton ve
Scholes likit pozisyonlarin tek basina kapatilmasi halinde pozisyonlarin
korunamayacagini savunmuslardir. Meriwether ve ekibi likit olmayan Rusya
tahvilleri ve uzun vadeli opsiyonlarin kapatiimasi halinde piyasada takas
riskleri olusabilecedinden ve bu pozisyonlarin likit pozisyonlara karsi daha
ylksek getiri saglayabilecegini distnerek likit pozisyonlarini kapatmislardir
(Kurun, 2005: 84).

17 Adustos 1998'deki Rusya Krizinin ardindan Rusya borglarini
odeyemeyecedini aciklamistir. Boylece LTCM'nin zarari 1,8 milyar dolar
olmus, sermayesi ise 2,3 milyar dolara dismisti. Sonucgta LTCM Federal
Reserve Bank of New York’un destediyle Eyltl 1998'te alacakh 14 bankanin
olusturdugu bir konsorsiyum tarafindan sermayesine 3.6 milyar dolar
eklenerek %90 hissesini kaybetmis oldu (US General Accounting Office,
1999: 39).

LTCM tarihteki en blylk tirev piyasa zarar olusturmasi ve bu zararin bir
hedge fon portféyliniin nasil Ustlendiginin anlasilmasi bakimindan 6rnek bir
olay niteligindedir (Kurun, 2005: 83). LTCM olayindan cikarilan en énemli iki
ders; brokerlarin piyasa ve kredi riskinin birbirini tetikledigini fark etmis
olmalar ve risk yodneticilerinin buylk veya likit olmayan pozisyonlarinin
ayarlanmasinin gerekliliginin ortaya cikmasidir (Kurun, 2005: 86).

Tarihsel kayba ragmen LTCM ortaklari herhangi temel bir hatayi
kabullenmemiglerdir. Bunu “6ngdrtlemeyecek olay” olarak nitelendirmislerdir
(Lowenstein, 2000: 228). LTCM olayi, yatirnmcilarin dikkatlerini hedge fonlara
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cektigi gibi, hedge fonlarin finansal piyasalarin istikrari Gzerindeki etkilerini de
gindeme getirmistir (Recent Developments in Hedge Funds, 2006:4).

2.3. Hedge Fonlarin Ozellikleri

Hedge fonlar kurulusta, yatinmcilar agisindan sinirh sorumlu ortaklik, hedge
fon yoOneticisi acisindan da sinirsiz sorumlu komanditer ortaklik seklindedir.
Komandit ortaklikta, hedge fon vydneticileri genellikle ortaklar arasinda
ekonomik menfaatlerinin siralamasini saglamak igin ortakhk iginde kendi
kigisel servetlerinin 6nemli bir kismina yatinm yapmaktadirlar. Yatirnmcilar
ise, potansiyel 6deme alan basarili yoOneticilerin sabit yonetim Ucretinden
daha yiksek oranda aldigi performans odakli Gcret almaktadirlar (Fung ve
Hsieh, 1999: 310).

Lhabitant (2003) hedge fonlarin 6zelliklerini su sekilde siralamaktadir
(Cankaya, 2008: 5);
e Etkin yonetim
Esnek yatirnm politikalar
Siradisi hukuksal yapilari
Sinirh likidite
Performans (icretleri ve yiiksek water mark*
Fon yoneticileri sirket calisani degil, ortagidir.
Olgeklendirilebilir degildir.

Asgari yatirrm miktari 1 milyon Amerikan Dolari olup yénetici karin %20’sini
almaktadir.

Bir hedge fon; yerel llkenin kanunlarina uygun olarak yapilandiriimigsa “yerel
hedge fon”, yerel Ulke sinirlari disinda kurulmussa ve yabanci bir Ulkenin
kanunlarina uygun olarak vyapilandiriimissa “offshore hedge fon” olarak
tanimlanir (Yildiz, 2004: 4). Offshore hedge fonlar; Cayman Adalari, Virgin
Adalari, Bahamalar, Panama, Hollanda Antilleri veya Bermuda gibi offshore
merkezlerde kurulurlar (SEC, 2003: 10).

Genellikle yerel hedge fonlarin yatinrm danismani, bazen hedge fonlardan
bagimsiz sekilde ya da her iki fonun (yerel ve offshore hedge fonun) tek bir
yonetim altinda toplandidi, musterilere farkli vergileme kategorileri altinda
coklu varlk havuzlarn sunan “master-feeder” seklinde, offshore hedge fonlari
ile iliski olarak islemlerini yapmaktadirlar (SEC, 2003: 9).

Yerel hedge fonlar, tim yerel (lke kanunlarina tabi olacagindan s6z konusu
kanunlara uymakla mukellef yatirnrmcilara hitap ederler. Offshore hedge fonlar
ise fona yatinm yapan yatinmcilarin yerel Ulkedeki vergi kanunlarina tabi
degildir. dolayisiyla bir hedge fonun offshore’da kurulmasinin en 6nemli

4 Water Mark: Hedge fon ydneticilerinin kar alabilmeleri icin belirlenen hedef
parasal miktar
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nedeni; elde edilen getirilerin kuruldugu yerdeki vergi sistemleri nedeniyle ya
hi¢ vergiye tabi olmamasi ya da cok az vergiye tabi olmasidir (Yildiz, 2004:
4).

2.4. Hedge Fonlarda Kaldirag Kullanimi (Leverage)

Hedge fonlarin yatinm stratejilerinin temelini tlrev araglar ve kaldirag
kullanimi olusturmaktadir. Genel olarak kaldirac kullanmanin amaci, yatirilan
tutar artirmadan yatirmin dederini veya getirisini artirma imkanidir (SEC,
2003: 37). Hedge fonlar geri satin alma sozlesmelerini, agida satisi ve tlrev
drunleri yaygin olarak kullanmalari nedeniyle yuksek kaldirag oranlarina
sahiptirler. Ozellikle hedge fonlarin aktiflerini karsilik gdstererek kredili islem
yapmalari ve turev Urunleri kullanmalari kaldirag oranlarini yukseltmektedir.
Geleneksel yatirim fonlarn az sayida kaldirag orani kullanirken, hedge fonlarda
herhangi bir sinilama s6z konusu dedildir (Anbar, 2009a:119).

Kaldirag oranlari, hedge fonlarin kullandiklari yatinm stratejilerine ve hedge
fonlarin blyulkligtne gore dedismektedir. Blylk fonlar kiglik fonlara gore
daha yliksek kaldiraca sahiptirler (Garbaravicius ve Dierick, 2000: 32, Anbar,
2009a:119).

Son yillarda, ylksek getiri amaciyla asin kaldirag kullanma baskisi kalkmistir
clnkd hedge fon yatinrmindan beklenen getiri dismus ve hisse senetlerinden
alinan getiriden daha az hale gelmeye baslamistir. Sonugta yatirimcilar hedge
fonlardan sahip olduklari portfoylerindeki risklerde dedisiklik yapmalarini
beklemektedirler. Bu ylzden yatirmcilar ylksek kaldirag kullanan hedge
fonlardan kacma edilimindedirler. (Recent Developments in Hedge Funds,
2006: 35).

3. Diinyada ve Tiirkiye'de Hedge Fonlar

Hedge fonlar dinya menkul kiymet piyasasinin ¢ok klguk bir yerini
kaplamasina ragmen, piyasa likiditesi agisindan ¢ok 6nemli bir konuma
gelirken hizla biyumektedir (OECD, 2007: 21). Ancak hedge fon sayilar ve
buayuklukleri ilgili elimizde gok net bilgiler bulunmamaktadir. Buna ragmen
edindigimiz International Financial Services London verileri bize gOsterge
niteliginde olacaktir.

Tablo 1: Global Hedge Fonlar

Miktar(adet) Tutar (milyar $)
1998 3500 221
1999 4000 324
2000 4800 408
2001 5500 564
2002 5700 592
2003 7000 795
2004 8050 1000
2005 8500 1400
2006 9800 1750
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2007 10500 2150
2008 9600 1500
2009 9400 1700

Kaynak: International Financial Services London -IFSL(2010)

Tablo 1'de goérildugu gibi global piyasalarda dolasan hedge fon sayisi 1998
yilinda 3500 adet iken 2007 yilina gelindiginde %200lik artis gostererek
10.500 adet olmustur. Hedge fon buylUkliglu 2007 yihindaki en yiksek
dederinden sonra 2008 ve 2009 vyillarinda bir miktar dislis goOstermistir.
Boylece 2008 yilinda yasanan kiresel finansal krizden hedge fonlarin da
etkilendigi gorilmektedir. 2009 yilinda dlinya genelindeki fon tutarn ise 1,7
trilyon dolara wulagsmistir. Bu da 1998 vyilindaki 221 milyar dolar
blyukligundeki fonun aradan gegen 11 yil igcinde ne kadar buylk bir sigrama
yaptiginin bir géstergesidir.

Grafik 1: Hedge Fon Biiyiikliigii ve Tutari
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Grafik 1’de goruldiglu gibi hedge fonlar 2000-2009 yillari arasinda kalan 10
yilda artis edilimini strdarmistiar. 2007 yilindaki en yiksek seviyesinden
sonra 2008 ve 2009 vyillarinda global hedge fon buytkliglinde bir miktar
disls yasanmistir.
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Tablo 2: Kiiresel Hedge Fon Tutarinin Diinya Genelindeki Paylasimi

(%)

ABD Avrupa Asya Diger
2002 82 12 5 1
2003 77 16 5 2
2004 72 21 6 2
2005 67 23 8 3
2006 66 24 7 3
2007 67 22 7 4
2008 68 23 6 3
2009 68 23 6 3

Kaynak: International Financial Services London -IFSL(2010)

Tablo 2'ye gdre 2002-2009 yillari arasinda global piyasalarda dolasan hedge
fon tutarinda en biyik pay ABD aittir. Ancak 2002 yilinda %82 olan ABD’ye
ait pay %14’luk disusle 2009 yilinda %68 olmustur. ABD'nin azalan payini
Avrupa, Asya ve didger Ulkeler paylasmistir. Avrupa’nin payl %96 oraninda,
Asya’nin payl %43 oraninda ve diger Ulkelerin toplam payi %150 oraninda
artis kaydetmistir. En yUksek artisi diger Ulkeler kazanmistir, yani bu durum
gelismekte olan Ulkelere dogru bir sermaye akimi varligini gozler oniine
sermektedir.

Tablo 3: En Biiyilk Hedge Fon Sirketleri (Ocak 2010)

milyar $
1. JP Morgan 50.4
2. Bridgewater Associates 43.6
3. Paulson & Co. 32
4. Brevan Howard Asset Management LLP 27.9
5. Soros Fund Management 27
6. D.E. Shaw Group 23.6
7. Och-Ziff Capital Management Group 23.5
8. Baupost Group 21.8
9. Man AHL 21.7
10. Angelo, Gordon & Co. 20.8

Kaynak. Hedgefund Intelligence -IFSL (2010)

Hedge fon endistrisi son 10 vyilda hizh bir ivme kazanmistir. Bu hizh
ylikselisin gelecek birkag vyilda daha belirginleserek devam etmesi
ongorilmektedir (IFSL, 2010: 5). Tablo 3’ten de goérildugi gibi Ocak 2010
itibariyle JP Morgan sirketi 50,4 milyar $'lik tutarla en blylk hedge fon sirketi
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konumundadir. O'nu 43,6 milyar $ ile Bridgewater Associates ve 32 milyar $

ile Paulson &Co takip etmektedir.

Grafik 2: Kiiresel Hedge Fonlarin Sermayenin Kaynag: Bakimindan
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Kaynak: Hennessee Group LLC-IFSL

Kurumsal yatirimcilar hedge fonlarin sermayenin kaynadi bakimindan en
blyuk yatirimcisi konumundadir. Grafik 2’de gorildaga gibi 1999 yilinda %53
olan bireysel yatirrmcinin payi 2009 yilina gelindiginde %26’ya inmistir. 2009
yilinda bagislarin ve vakiflarin payr %14, kurumlarin payl %12 ve emeklilik

fonlarinin

12

pay! %19'dur.

Tablo 4: En Biiyiik Hedge Fon Aracilari

Ocak 2009 Ocak 2008

% %

Goldman Sachs 19.1 18.5
JP Morgan 18.8 -
Morgan Stanley 13.5 20
UBS 6.9 7.8
Deutsche Bank 6.6 5.9
Citigroup 5.5 4.2
Credit Suisse 5.5 4
Newedge Financial 2.8 -
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Merrill Lynch 2.7 2.9

Digerleri 18.6 36.7
Kaynak: Eurekahedge- IFSL (2010)

2008 ve 2009 yilinda aracilarla ilgili bazi yeniden yapilanmalar meydana
gelmistir. Bunlardan bazilari; Bear Stearns’in JP Morgan tarafindan, Lehman
Brothers’in Barclays Capital tarafindan ve Merrill Lynch’in Bank of America
tarafindan devralinmasi. Bu yasananlar yatirnm bankalarindan ticari bankalara
bir miktar Pazar payl kaymasina neden olmustur. Tablo 4'te géruldigu gibi
2009 yilinda Goldman Sachs ve JP Morgan neredeyse %20’ser paya sahipti.
Morgan Stanley ise 2008 yilindaki %?20’lik payinin 2009 yilinda %13,5a
gerilemesiyle en blytk disistni yasamistir (IFSL, 2010: 6).

Tlrkiye'de ise 2006 yilina kadar hedge fon uygulamasina iliskin 6rnekler
mevcut dedildi. Bunun nedeni sermaye piyasalarina iliskin mevzuatimizda
hedge fonlarin kurulusuna engel hiikimler bulunmamasina ragmen hedge
fonlarin kurulus amaclarina hizmet edebilecek arac ve piyasalar henliz
gelismemis olmasiydi (Yildiz, 2004: 33). O zamana kadar SPK mevzuatinda
“6zel fon” kavrami bulunmaktaydi. Bu fonlar hedge fonlara bazi acilardan
benzemekle beraber hedge fonlarin 6zelliklerine sahip degillerdi (Yildiz, 2004
34).

22 Eylil 2006’da Resmi Gazete'de yayinlanan “Yatirm Fonlarina Iliskin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebli§g”in 2.maddesinde;
"Katilma paylar sadece nitelikli yatinmcilara satilmak Uzere kurulmus olan
fonlar ise "Serbest Yatirrm Fonlari (SYF)" (Hedge Funds) olarak adlandirilir"

tanimi yapilmistir.

Bu teblie gore hedge fonlarinin (serbest yatirim fonlari) ¢ temel 6zelligi
bulunmaktadir. Bunlar;

e Uriin dizayni konusunda maksimum esneklik. Yani, yatinm stratejisi
ve limitlerini ictlziikle serbestce belirleyebilme ve acida satis, kaldirag
ve turev arag kullanimi gibi daha karmasik portfoy yodnetim
tekniklerini ictliziklerinde yer alacak strateji ve limitler cercevesinde
kullanabilme.

e Yalnizca nitelikli yatinmcilara satis yapilmasi.

e Risk yodnetim sisteminin olusturulma zorunlulugu. (Yesilirdli, 2008:
5).

S6z konusu Tebligin 1.maddesine gore nitelikli yatinmcr tanimi su sekilde

yapimistir;
"Yerli ve yabanci yatirnm fonlari, emeklilik fonlari, yatinm ortakliklari,
araci kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri,
ipotek finansmani kuruluslari, emekli ve yardim sandiklar, vakiflar,
506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gegici 20. maddesi uyarinca
kurulmus olan sandiklar, kamuya vyararli dernekler ile nitelikleri
itibariyle bu kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger
yatirnmcilar ve fon katilma paylarinin halka arz tarihi itibariyle en az 1
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milyon YTL tutarinda Tirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi
aracina sahip olan gercek ve tizel kisiler"

Yapilan bu tanimin hedge fona dair yapilan genel tanimlardaki hedef kitle ile
birebir ortlistugu gorilmektedir.

2009 yih Eyldl ayindan itibaren Sermaye Piyasasi Kurulunca kayda alinarak
satisina baslanan serbest yatinm fonlar (hedge fonlar) bulunmaktadir. S6z
konusu fonlarin kurulus ve kayda alma prosedurleri diger yatinm fonlariyla
aynidir (Yesilirdti, 2008: 8).

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) SYF’lere yani hedge fonlara diinyada en gok
reglilasyon uygulayan kurum olarak dinya hedge fon piyasasina bir 6rnek
niteligindedir. Diger Ulke serbest fonlarindan farkl olarak SYF SPK tarafindan
kayda aliniyor. Ayni zamanda serbest yatirrm fonu kuracak sirketlerin bu
fonlarda risk yénetim programi uygulamalari ve bagimsiz denetgi kullanmalari
zorunludur. Bunun yaninda SPK fonun icindeki Grlnleri ve fiyatlari her an
denetleyebilmektedir. SYF piyasasinin dinyadan bu haliyle bir adim &énde

oldudu soylenebilir (Ugar, 2010:125).

Tablo 5: Serbest Yatirim Fonlari

Fon Unvani

Toplam Deger
(TL)

Birim Pay
Degeri (TL)

Dolasimdaki
Pay Sayisi

Yatirimci
Sayisi

Hisse
Senedi
(%)

Kamu
Borglanma
Senedi (%)

Ters
Repo
(%)

Diger
(%)

Akbank T.A.S.
Ozel Portfoy
Yonetimi SYF

5.330.617,44

0,010661

500.000.000

90,97

Destek
Menkul
Degerler A.S.
GoldenhornSY
F

0,00

0,000000

is Yatirm
Menkul
Degerler A.S.
Arbitraj SYF

14.568.238,93

0,014036

1.037.900.000
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3,40

96,60

is Yatirm
Menkul
Degerler A.$
MYT Serbest
Ozel Fonu

500.761,50

0,010015

50.000.000

0,00

0,00

0,00

100,00

Oyak Yatirim
Menkul
Degerler A.S.
Trend Takibi
SYF

4.989.834,02

0,008653

576.684.192

19,78

0,00

80,22

0,00

T.Garanti
Bankasi A.S.
istanbull
Serbest Fonu

0,00

0,000000

30,24

42,40

27,32

0,05

Yapi ve Kredi
Bankasi A.S.
Istanbul SYF

10.704.439,37

0,013089

817.843.905

36

46,61

0,00

53,39

0,00
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Kaynak: SPK, Menkul Kiymet Yatirnm Fonlarina Iliskin Ginlik Istatistikler 01.04.2011

1 Nisan 2011 tarihi itibariyle halka arz edilmis yedi adet serbest yatirrm fonu
bulunmaktadir. Bu fonlarin arasindan en fazla yatirrmciya 36 kisiyle Yapi ve
Kredi Bankasi sahiptir. Yapl ve Kredi Bankasini Is Yatirm Menkul Degerler
Arbitraj SYF takip etmektedir. Bu tarih itibariyle TUrkiye'deki serbest yatirm
fonu buyukligu 36.093.890 TL'dir. Serbest fonlarin icinde en c¢ok hisse
senedi, VOB IMKB - 30 kontratlari ve opsiyonlar bulunuyor. Ancak piyasalarin
hala yeterli diizeyde olamayisi fonlarin bircok hareketini sinirlamaktadir. Su
anda Tirkiye'deki biitin serbest fonlar genel olarak IMKB hisselerinden
olusturduklari portfoyleri koruma altina almak (hedge etmek) icin VOB’da
IMKB 30 kontratini satmaktadir. Bu sorunun c¢oziiminiin ise tek hisse
kontratlarinin devreye girmesiyle sonuglanacagi dusunllmektedir (Ucar,
2010:127).

4. Hedge Fonlarin Krize Etkisi

Hedge fonlarin krizlere sebep olup olmadiklar ve finansal istikrar Gzerindeki
etkileri Gzerine tartismalar ginimizde de sirmektedir. Bazi yazarlar hedge
fonlarin krizlere sebep olamayacadini iddia ederken, bazilari ise hedge
fonlarin krizlerin sorumlulari olduguna inanmaktadirlar.

Son yillarda uluslararasi finansal piyasalardaki calkantinin kuvveti dikkatleri
hedge fonlarin basini gektigi kurumsal yatirmcilarin  oynadidi role
cekmektedir. 1992 yili Avrupa Doéviz Kuru Mekanizmasi (ERM) krizi, 1994 yil
uluslararasi bono piyasasi krizi ve 1997 yili ortasindaki Asya krizini takiben,
hedge fonlarin ya dogrudan kendilerine ait olan menkul kiymet fiyatlar ile ya
da dolayli olarak kendilerini izleyen diger piyasa katilimcilarinin egilimlerini
etkileyerek ulusal veya uluslararasi menkul kiymet fiyatlarinda etkili olduklar
duastnilmektedir (IMF, 1998: 4). Hedge fonlar bir taraftan piyasa

etkinligini artirici fonlar olarak gorulirken diger
taraftan basta 1997'lerde yasanan Asya krizi olmak
Uzere birgok finansal krizin tetikleyicisi olarak da

goérilmektedir (Kuglkézmen, 2007: 1).

Akdis’in (2002) galismasinda; Glineydogu Asya krizinde hedge fonlarin biylk
paya sahip oldugunu belirtmistir. Bunun nedeni olarak G.Kore, Endonezya,
Tayland, Malezya ve Filipinler'de toplam GSYiIH'larinin %11‘ine denk gelen
105 milyar dolarlik sermaye hareketinin 1996 yilinda meydana gelmesini
gOstermektedir. Ayni zamanda gelismekte olan tlkelere 10 yil 6nce sadece 35
milyar dolar olan 6zel fon akisinin, 1997 yilina gelindiginde 256 milyar dolara
ciktigina dikkat cekmistir. Bu noktadan hareketle hedge fonlarin Asya krizinde
etkili oldugu sonucuna varmistir (Akdis, 2002: 8).

Ote yandan 1998 yili Eyliil ayinda I0SCO (The International Organization of
Securities Commissions-Uluslararasi Menkul Kiymet Komisyonlar Orgiitii)
tarafindan Ocak 1997-Temmuz 1998 ddnemi igin 17 gelismekte olan piyasa
dyesine uygulanan bir arastirma yapilmistir. Yayinlanan raporda hedge
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fonlarin Asya krizini etkiledigine dair kesin bir delil bulunmadigi belirtilmistir
(Becker, 2000: 98).

Hedge fonlarin hizli ylkselisi ve 1998 vyilindaki LTCM'nin yarattidi piyasa
dalgalanmalari nedeniyle bazi analistler bu fonlarin sistematik risk yarattigina
inanmaktadirlar. Ancak bu kuskulu bir durumdur. Hedge fon sektériinden
kaynaklanan buytk dalgalanmalar mimkin olmasina ragmen, bir sektor igin
finansal piyasalara blylk bir yilkim yasatmak oldukga zordur. Elbette, hedge
fonlarin kaldirag kullanmalari, yilksek islem hacmine sahip olarak bazi
piyasalarda baskin rol oynamalar, aktif yatinm stratejileri ve ciddi seffaflik
eksikligi nedeniyle hedge fonlarin risklerini arttirmaktadir. Taraflar vakif
olduklar riskin farkindadirlar. Fakat bu riskler, diger piyasa oyunculari igin de
gecerlidir. Hedge fonlarin finansal sistem igindeki faydalari ve dogurabilecedi
riskler birlikte dustntldiglinde, finansal sistem icinde hedge fonlarin
faydalarinin daha fazla oldugu gériilmektedir. Diger bir ifadeyle, hedge fonlar
finansal istikrar saglamaktadir ve hedge fonlarin, bir sistematik krizin kaynadi
olma olasiligi oldukga duslktur (Ferguson ve Laster, 2007: 45; Noyer,
2007:105; Anbar, 2009a: 100).

Genel olarak hedge fonlarin finansal piyasalar lzerinde gok az bir etkisi
olabilecedi vurgulanmaktadir. Ancak piyasa butunligine etki eden hedge
fonlar riskini, mevcut blylk spekllatérlerin veya LTCM gibi kaldiracin blyuk
etkisini kullanan sirketlerden fark edilemeden kolaylikla kisisel olarak
olusturulabilecek, kaldirag fikrine yakin fonlara doénustirmuastir (Fung ve
Hsieh, 2006: 39).

Hedge fonlar finansal piyasalara 6nemli faydalar saglamalarina ragmen,
hareketleri ayni zamanda risk yaratmaktadir. Hedge fonlar iki yolla sistematik
risk yaratirlar (McKinsey Company, 2007: 96);

1. BlUyuk hedge fonlarin bircogunun ani sekilde basarisiz
olmalari, poziyon almakta zorlanan diger varlik siniflarina
sirayet etmeleri.

2. Hedge fonlara kaynak yaratan bankalarin hedge fonlarin
basarisizliklari nedeniyle kayip vermeleri.

Bankalar ayrica 6denmemis borg ve cift tarafli tirev(ikincil) anlagsmalar
ylzinden hedge fonlarin riskine de maruz kalmaktadirlar (McKinsey
Company, 2007: 119).

Anbar (2009a) calismasinda Bundesverband Deutscher Banken’in 2007
raporuna dedinerek, hedge fonlarin sermayenin ve riskin etkin dagitimina
katki yaparak finansal piyasalarda likiditenin artmasini saglayarak dogru
fiyatlarin olusmasina katkida bulundugunu belirtmistir. Fakat hedge fonlarin
faaliyetlerine bagl olarak bazi riskler ortaya cikabilmekte ve hedge fonlardan
kaynaklanabilecek  sistematik riskler, uluslararasi finansal istikrari
bozabilmektedir (Anbar, 2009a:100).

1997 Asya krizinden sonra IMF Asya hikimet yetkilileri ile baslica suglunun
hedge fonlar oldugu sonucuna varilan bir galisma gergeklestirmistir. Sonug
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Mayis 1998'de Eichengreen tarafindan derlenerek basiimistir. Bu galisma 3
tane birincil diizenleyici ilgiliye isaret etmektedir. Bunlar, yatirimci korumasi,
sistematik risk ve piyasa butlnligtdir. Yatinmc korumasi konusunda;
yatinmcilarin kendi baslarinin carelerine bakabilecekleri ve hedge fonlardan
ugrayabilecekleri bliylik kayiplara dayanacak yeterli zenginlige sahip olduklari
hususunda hem fikir olmuslardir. Bu sofistike yatirnmcilar, know-how
yapabilirler ya da know-how yapabilecek danismanlar ise alabilirler ve
boylece hedge fonlarin risklerini anlayabilmektedirler. Piyasa butinlGgu
konusunda ise bazi gozlemciler hedge fonlarin piyasaya hakim olabilecek
blyUklikte olduklari hususunda siiphe duymaktadirlar. Hedge fonlara belirli
bir bicimde etki edebilecek dlizenleyici ve denetleyici kuruluglarin durumu ise
glcgla degildir, sonucuna varmisglardir. Sistematik risk ile ilgili olarak da
dlizenleyiciler, bankalarin hedge fon riskine maruz kalabilecedi konusu ile
ilgilenmektedirler. Ancak yeni diizenlemelerdense diger taraflar ve bankalarin
mevcut denetimleri ile en iyi ¢6zime ulasabileceklerini belirtmektedirler
(Fung ve Hsieh, 2006: 34).

Hedge fonlar sistematik riskin iletim mekanizmasi haline gelmislerdir. Canku
birincil aracilar ve yatirnm bankalar gibi finansal kurumlardan para alarak
onlarla ticaret yapmaktadirlar. Bir veya daha fazla hedge fondan edinilen
kayiplar biitiin taraflarin keyfini kagirmaktadir. iste bu zincirleme reaksiyon
sistematik riske neden olmaktadir. Buradaki énemli nokta bir diger LTCM
riskine odaklanmamak, ancak bu fikre yaklasma riskine karsi uyanik olmaktir.
Hedge fonlarin getirilerinin istatistiksel analizleri bize ¢ok dederli dersler
saglamaktadir. Her ne kadar bu araglar, son ana kadar alarm veremeseler de
en son teknolojiyi kullanan verilerle 6lglildigi zaman basarili olmaktadirlar.
Bu verilerin biylk kismi ise birincil aracilarin ve birincil bankalarin elindedir
(Fung ve Hsieh, 2006: 36).

Fung ve Hsieh (2006)'a gére hedge fon endustrisinin gelisimi yolunda gelecek
vadeden isaretler bulunmaktadir. Seffaflik gelismektedir ancak daha fazlasina
ihtiyag bulunmaktadir. Hedge fon portfoyleri igin yapilan risk yénetim araglari
olagan olmaya baslamistir. Daha fazla arastirma ve standardizasyon saydam
olmayan hedge fonlar kadar musterileri sasirtan, codalan bir model saglamak
icin yardimci olacaktir. Hedge fonlarin kurumsallasma stireci ile birlikte
Londra’daki Financial Services Authority-FSA gibi dlizenleyicilerden gelen
uyum talepleri hedge fon sirketlerinin operasyonel butiunliklerini blylk
oranda gelistirmistir. Bitin bunlar hedge fon piyasasi igin saglikl ve umut
veren gelismelerdir. Ayni zamanda hedge fonlara belirli dizenlemeleri
dayatmaktan daha gelecek vadeden bir siire¢ oldugu acgiktir (Fung ve Hsieh,
2006: 39).

Bu gelismeler 1siginda, 2 Nisan 2009 tarihinde Londra’da yapilan G20 zirvesi
sonucunda hedge fonlarin denetlenmesi ve kiresel finansal sistemi izlemek
icin yeni bir denetim kurumu kurmak konusunda gériis birligine varmistir. Ilk
olarak blylk hedge fonlar dahil olmak (zere kiresel finansal istikrar igin
biatin finansal kurumlarin denetime tabi olmasi gerektigi vurgulanmistir
(IFSL, 2010: 7).

17



Y.AKYUZ-M.KARAKOC /Yapisi , Isleyisi ve Genel Ozellikleri..

Finansal kriz sonrasi dinya hedge fon sektoriinde bilylk bir temizlik
yasanmistir. Hedge mantigini dogru kullanan fonlar ayakta kalirken, diger
fonlar blylk bir tokat yemistir (Ugar, 2010: 125). Finansal kriz hedge fon
sektériinde iki 6énemli gelismeye neden olmustur. Bunlardan ilki y&netilen
hesaplar olarak adlandirlan hesaplardir. Minimum 25-50 milyon dolar
bakiyeye sahip misteri hesaplarini hedge fon yo6neticisinin hesap danismani
olarak yodnetmesidir. Bu yolla mdusteri yatirnmin sahibi olurken, hesabini
denetleyebilmektedir. Ikinci énemli gelisme ise Avrupa Birliginin UCITS
(Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities- Kolektif
Yatinm Kuruluslarina iliskin Direktif) direktifine uygun fonlarda meydana
gelmistir. Bu fonlarda blylUk bir patlama yasanmis, 700’den fazla hedge fon
sirketi bu direktife uygun olarak fon kurmustur (Ugar, 2010: 128).

SONUC

Klresellesme sonucu yasanan hizli gelismeler ulusal ve uluslararasi finansal
piyasalarda yer alan taraflarin risk ve beklenti tercihlerini de degistirmistir.
Bunun sonucu olarak yatirm araglarinda giderek cesitlilik artmakta ve bu
gelisim bazen de 2008 finansal krizinde ve mortgage sektériinde oldugu gibi
krize neden olabilmektedir.

Hedge fonlar 50 yillik mazisi boyunca tasididi yiksek risk ve getiri beklentisi
ile birgok yatinmcinin dikkatini cekmistir. Fon sayisi ve blyukligl ile 2008
krizine kadar ciddi bir gelisim gostermistir. Kiresel hedge fonlarin dinya
genelindeki payl son yillardaki disise ragmen 2009 yili itibariyle %69
oraniyla ABD’ye aittir. Ayni yil Avrupanin %23’tlir. 2000li yillarda 400 milyar
$ buylkligindeki hedge fonlar 2009 yilinda 1,7 trilyon $’a ulasmistir.

Tarkiye'de ise 1 Nisan 2011 tarihi itibariyle halka arz edilmis yedi adet
serbest yatinm fonu bulunmaktadir. Bu tarih itibariyle Tirkiye'deki serbest
yatinm fonu blyuklagu 36.093.890 TL'dir. Bu fonlarda toplam 51 yatinmci
islem yapmaktadir. Bu fonlarin arasindan en fazla yatirmciya 36 kisiyle Yapi
ve Kredi Bankasi sahiptir. Yapi ve Kredi Bankasini, Is Yatinrm Menkul Dederler
Arbitraj SYF takip etmektedir.

Hedge fonlarin krizlere sebep olup olmadiklari ve finansal istikrar Gzerindeki
etkileri Uzerine tartismalar halen sirmektedir. Bazi vyazarlar krizlerin
sebebinin hedge fonlar olamayacadini savunurken, bazilari ise hedge fonlarin
krizlerin sorumlulari olduguna inanmaktadirlar. Hedge fonlar denetim
eksiklikleri nedeniyle Ulkelere hizli bir gsekilde sermaye giris ¢ikisi
saglayabilmektedirler. Bu kaygan tavirlari nedeniyle giris cikis yaptiklar
tlkelerin finansal sistemi bu durumdan olumsuz sekilde etkilenmektedir. Her
ne kadar elimizde hedge fonlarin krizlerin sebebi olduguna dair kesin bir delil
bulunmasa da girdikleri Ulkelerin finansal sistemine zarar verdikleri bir
gergektir. Kesin bir delil bulunmayisinin bir nedeni de hedge fonlari
diizenleyen ve denetleyen bir mekanizmanin eksikligidir. 2009 yilinda G20
zirvesinde finansal sistemi izlemek igin yeni bir denetim sistemi kurmak
konusunda gorus birligine varilmistir.
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Gelismekte olan Ulkeler kategorisinde bulunmasina ragmen Turkiye, SPK'nin
hedge fon piyasasina uyguladidi bir takim siki dliizenleme ve denetlemeler
sayesinde diinya hedge fon sektorinin karsisinda iyi bir 6rnek olarak
durmaktadir.
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