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HEDGE FONLAR VE HEDGE FONLARIN FINANSAL SISTEM
UZERINDEKIi ETKILERI

Adem ANBAR'

Ozet

Son yillarda, hem yonetimleri altindaki aktif biiyiikliigii hem de faaliyet gosteren
fon sayisi olarak hizla biiyiiyen hedge fonlar, finansal piyasalardaki 6nemli oyunculardan
biri haline gelmistir. Tahmini olarak 10.000 hedge fon yaklasik 2 trilyon $ degerinde
varligi yonetmektedir. Hedge fonlar tarafindan yonetilen toplam aktif biiyiikliigiin toplam
global finansal varliklarin yaklasik %1 ’ini olusturmasina ragmen, hedge fonlar finansal
piyasalar lizerinde Onemli bir etkiye sahiptir. Ciinkii hedge fonlar, bazi piyasalarda,
ozellikle likit olmayan piyasalarda, yiiksek islem hacimlerine sahiptirler ve kaldiract, agiga
satist ve tiirev tiriinleri sinirsiz bir sekilde kullanabilmektedirler. Hedge fonlar yatirumcilar
ve finansal piyasalar agisindan cesitli yararlar sagmaswma karsin, hedge fonlarin
faaliyetlerine bagh olarak ortaya ¢ikabilecek riskler de soz konusudur. Bu ¢alisma, hedge
fonlarin finansal sistem iizerindeki pozitif ve olasi negatif etkilerini degerlendirmektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal piyasalar, finansal sistem, finansal istikrar, sistemik
risk, hedge fonlar.

HEDGE FUNDS AND EFFECTS OF HEDGE FUNDS ON
FINANCIAL SYSTEM

Abstract

In recent years hedge funds which has grown rapidly both in assets under the
management and in number of operating funds have come to be a major player in the
financial markets. An estimated 10,000 hedge funds have managed assets worth almost $2
trillion. Although the amount of assets managed by hedge funds accounts for only about 1%
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of the total global financial assets, hedge funds have a significant impact on financial
markets. Because they trade actively in markets, particularly in illiquid markets and they
can employ leverage, short selling and derivatives on a unlimited basis. Hedge funds
provide benefits to investors and financial markets, but there can also be risks associated
with their activities. This study examine the positive and possible negative impacts of hedge
funds on financial system.

Key Words: Financial markets, financial system, financial stability, systemic risk,
hedge funds.
Giris

Finansal piyasalar ¢esitli fonksiyonlara sahiptir. Bu fonksiyonlar, genel olarak,
etkin sermaye dagitimini saglama, dogru fiyatin olugmasini saglama, likidite saglama ve
risk transferidir®. Son yillarda, sayilar1 ve yonettikleri varlik tutar1 acisindan hizla biiyiiyen
hedge fonlar, finansal piyasalarin bu fonksiyonlarini yerine getirmesine 6nemli katkilarda
bulunmaktadir. Ciinkii hedge fonlar, sermayenin ve riskin etkin dagitimina katki yapmakta
ve finansal piyasalarda likiditenin artmasin1 saglamaktadir. Fakat, diger sermaye piyasasi
kurumlart gibi, belirli kosullar altinda, hedge fonlarin faaliyetlerine bagl olarak baz1 riskler
ortaya cikabilir. Hedge fonlardan kaynaklanabilecek sistemik riskler, uluslararasi finansal
istikrar1 bozabilir’. Bu nedenle, hedge fonlarin finansal piyasalardaki rolii tartismalara konu
olmaktadir. Bu tartigmalar, iki farkli goriis altinda toplanabilir. Birinci goriige gore, hedge
fonlar; likiditeyi artirdiklari, dogru fiyatin olusmasina katkida bulunduklari, riski aldiklari
ve c¢esitlendirme imkan1 sagladiklar1 icin finansal piyasalarda Onemli bir rol
oynamaktadirlar ve hedge fonlar, finansal istikrar icin bir tehdit olusturmamaktadir. fkinci
goriise gore, hedge fonlar; kayith ve seffaf bir yapiya sahip olmadiklari, bazi piyasalarda
cok biiyiik islem hacimlerine sahip olduklar1 ve asir1 kaldira¢ kullandiklari icin global
finansal piyasalarda istikrarsizlifa yol acabilirler ve bu nedenle hedge fonlar, gbzetim ve
denetim altina almmalidir™>*’.

Hedge fonlar elestirenler, son 20 yilda, diinyanin farkli bolgelerinde ortaya ¢ikan
finansal krizlerde (6rnegin, 1992°de Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi krizi, 1994-1995°te
Meksika Peso krizi, 1997 Asya krizi, 1998’de Avustralya Dolar’nin istikrarsizligi, 1998
Rusya krizi gibi) hedge fonlarin roliiniin oldugunu ileri siirmektedirler. Ozellikle, 1998

2 Brandon Becker - Colleen Doherty-Minicozzi, “Hedge Funds in Global Financial Markets”,
February 2000, s.84.

3 Bunderverband Deutscher Banken, “Making Hedge Funds More Transparent”, Position Paper of the
Association of German Banks”, Berlin, 15 May 2007, s.2.

Leon Podkaminer, “Hedge Funds and Financial Stability”, 2006, s. 4,
http://www.europarl.europa.eu/comparl/econ/emu/20061010/podkaminer.pdf, Erisim Tarihi
(12.03.2008).
> Charles Adams, “Hedge Funds and Financial Market Dynamics: Some Perspectives From the Asian
Experience”, September 2005, s.1.
® Tomas Garbaravicius - Frank Dierick, “Hedge Funds and Their Implications For Financial
Stability”, European Central Bank Occasional Paper Series, No. 34, August 2005, s.5.

7 Christian Noyer, “Hedge Funds: What are the Main Issues?”, Financial Stability Review: Special
Issue on Hedge Funds, Banque de France, No. 10, April 2007, s.105.
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yilinda LTCM (Long-Term Capital Management) adli bir hedge fonun batmaktan son anda
kurtarilmasi, hedge fonlarin global ekonomideki rolleri ve ortaya ¢ikardiklari riskler iizerine
yapilan tartismalarin artmasina yol agustir®.

Bu caligmada, hedge fonlar1 savunan ve elestiren goriisler baz alinarak, hedge
fonlarin faaliyetlerinden kaynaklanabilecek ve finansal sistemi olumsuz etkileyebilecek
olasi riskler ile hedge fonlarin finansal piyasalardaki olumlu rolleri incelenmistir.

1. Hedge Fonlarin Tanim ve Temel Ozellikleri

Hedge fon terimi, cesitli yatirim stratejilerini kullanan genis bir kurumsal yatirimet
grubunu tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Hedge fonlara iliskin resmi veya genel kabul
gormiis bir tanim olmamasina karsin, hedge fonlar, genellikle, temel ozellikleri ve
geleneksel fon yoOnetim firmalarindan farkliliklar1 g6z Oniinde  bulundurularak
tanimlanmaktadir. Hedge fon, performanslarina gore licret alan profesyonel yoneticiler
tarafindan 6zel olarak organize edilen ve yonetilen, herkese acgik olmayan ve pozitif mutlak
getiri el;ie etmek amaciyla cesitli aktif yatirim stratejilerini kullanabilen bir havuz yatirim
aracidir.

“Hedge” terimi, “korunma” anlamina gelmesine karsin, hedge fonlar riskli yatirim
araglaridir. Bu nedenle, “hedge fon” terimi, aslinda, bu tiir finansal kurumlar i¢in dogru bir
tanimlama degildir. Fakat, 1950’1i yillarda kurulan bu tiir finansal kurumlarin ilk tiirleri,
diisiik degerlenmis hisse senetlerini satin alip asirt degerlenmis hisse senetlerini agia
satarak hisse senedi piyasalarindaki dalgalanma riskini elimine ettikleri (hedging) i¢in, bu
stratejiyi kullanan fonlara “hedge fonlar” denilmis ve bu tanimlama, giiniimiizde de
kullanilmaya devam etmektedir'®"".

Hedge fonlarin geleneksel yatirim fonlarindan ve diger fon yonetim firmalarindan
temel farkliliklari, diger bir ifadeyle, hedge fonlarin temel 6zellikleri su sekilde sayilabilir:

- Hedge fonlar, herkese acik degildir: “Nitelikli yatirnmec1” olarak ifade edilen,
varlikli  bireysel yatirimcilar ile kurumsal yatiimcilar bu  fonlara yatirim
yapabilmektedirler. Ornegin, Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD), sadece net mal
varligi 1 milyon $’dan veya son iki yilda yillik geliri 200.000 $’dan (evli ¢iftlerde 300.000
$’dan) fazla olan bireysel yatirimcilar ile aktifleri 5 milyon $’in tizerinde olan kurumsal
yatirimeilar hedge fonlara yatirrm yapabilmektedir'>".

8 Becker - Doherty-Minicozzi, a.g.m., s.1.
®  Norbert Walter, "Hedge Funds and Financial Stability”, October 2006, s.2,

http://www.europarl.europa.eu/comparl/econ/emu/20061010/walter.pdf, Erisim Tarihi
(18.04.2008).

!0 Barry Eichengreen - Donald Mathieson, “Hedge Funds: What Do We Really Know?”, International
Monetary Fund, September 1999, s.3,

http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issues19/index.htm, Erisim Tarihi (18.04.2008).

' Garbaravicius — Dierick, a.g.m., s.6.

12 Franklin R. Edwards, “Hedge Funds and Investor Protection Regulation”, Economic View, Federal
Reserve Bank Of Atlanta, Fourth Quarter 2006, s.39.

3 Barbara Dreyfus, "What Hedge Funds Risk", 18  June 2007, s.4,
http://www.nakedcapitalism.com/2007/06/what-hedge-funds-risk.html, Erigim Tarihi
(12.05.2008).
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- Hedge fonlar, genel halka arzlar ile degil, ozel arzlar araciligiyla yatinnmcilara
ulagmakta ve fon toplamaktadirlar: Hedge fonlar, genis bir reklam veya tanitim yapmazIlar,
bunun yerine, zengin kisi ve kurumlar1 hedef olan cok nis bir alana yonelik olarak
pazarlama faaliyetlerini ve fon toplama cabalarimi siirdiiriirler'. Yatirimeilar genellikle,
kulaktan kulaga yapilan konusmalar veya yatirim danigmanlari ve aract kurumlar
araciligiyla hedge fonlardan haberdar olmaktadirlar.

- Hedge fonlar, ¢cogu yasal diizenlemeden muaftir: Sadece nitelikli yatirrmcilara
acik olduklar ve 6zel arzlarla fon topladiklar i¢in, hedge fonlar, cogu yasal diizenlemeden
muaftirlar, gozetim ve denetim kurumlarinin gozetim ve denetimine tabi degildirler.
Ornegin, ABD’de kurulmus hedge fonlar genel olarak; 1933 Menkul Kiymetler Kanunu’na,
1934 Menkul Kiymetler Borsast Kanunu’na, 1940 Yatirnm Sirketleri Kanunu’na ve 1940
Yatirim Damigmanlar1 Kanunu’na tabi degildirler. Thraclarini veya satiglarim kaydettirme
yiikiimliiliikleri yoktur'.

- Hedge fonlar, ¢cogunlukla offshore finansal merkezlerde kurulmaktadir: Hedge
fonlar; yasal diizenlemelerin getirdigi kisitlamalardan kac¢inmak, elde edilen getiriler
iizerinden hi¢ vergi 6dememek veya cok az vergi 6demek icin, genellikle Cayman Adalari,
Virgin Adalari, Bahamalar, Panama, Hollanda Antilleri, Bermuda gibi vergi cenneti
iilkelerde (offshore) kurulmaktadir'®.

- Hedge fonlar, olagan olmayan, farkl: yasal yapilar: kullanmaktadir: Cesitli yasal
diizenlemelerden kacinmak ve vergilerini minimize etmek i¢in, hedge fonlar, geleneksel
fon yonetim sirketlerinin kullanmadiklar1 yasal yapilar1 kullanmaktadirlar. ABD’de kurulan
hedge fonlar, genellikle, komandit ortaklik seklinde kurulmaktadir'’. Komandit sirket
olarak kurulan hedge fonlarda, fon yatirimcilari sinirli sorumluluga sahip ve yonetimde s6z
hakki olmayan komanditer ortak iken, hedge fon yoneticisi, sinirsiz sorumluluga sahip
komandite ortak konumundadir. ABD’de, komandit ortaklik disinda, hedge fonlar, limited
ortaklik veya yeddiemince yonetilen bir girisim (business trust) olarak da kurulabilirler'®.
ABD disindaki iilkelerin yatirimcilarini hedefleyen hedge fonlar ise, ¢cogunlukla, yatirim
sirketi, anonim sirket, yeddiemince yonetilen bir girisim veya komandit ortaklik seklinde
kurulabilmektedirler'*”.

- Hedge fonlar, esnek ve aktif yatirim stratejilerini kullanmaktadir: Hedge fonlar;
piyasa etkinsizliklerinden, yanlis fiyatlamalardan ve fiyat hareketlerinden kazang saglamak
amaciyla aktif yatinm stratejilerini kullanmaktadirlar. Ayrica, hedge fonlarin kullandiklar:

4 Mark J. P. Anson, “Hedge Funds”, The Handbook of Financial Instruments, Ed.: Frank J.
Fabozzi, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, 2002, s.606.

15 Tuba Ertugay Yildiz, “Hedge Fonlarin isleyisi”, Yeterlik Etiidii, SPK, Istanbul, Haziran 2004, s.3.
'S Francois-Serge Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, John Wiley & Sons Ltd., Chichester,
England, 2006, s.27.

'7 Securities and Exchange Commission (SEC), “Implications of the Growth of Hedge Funds”,
September 2003, .9, http://www.sec.gov/news/studies/hedgefunds0903.pdf, Erisim Tarihi
(12.03.2008).

18 Yildiz, a.g.e., s.5.

' Bank of Japan, “Recent Developments in Hedge Funds”, Financial Systems and Bank
Examination Department, Financial Markets Department, June 13, 2006, s.9.

20 Lhabitant, a.g.k., s.27.
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stratejiler, yOneticinin yetene8ine bagli (yetenek—bazli) olup, spesifik ve komplike
stratejilerdir. Hedge fonlar; ac¢iga satis ve kredili islem yapabilmekte, yatirimlarini
cesitlendirmek yerine belirli varliklarda yogunlastirabilmekte, kaldira¢ kullanabilmekte,
likit olmayan varliklara ve tiirev tiriinlere yatirim yapabilmektedir. Ayrica hedge fonlar,
daha iyi yatinm firsatlar1 ortaya c¢iktiginda, stratejilerini veya islem yapti§i piyasalari
degistirebilir. Kisacasi, hedge fon yoneticilerinin hareket alani oldukca genis olup,
yoneticiler, fon stratejisini secme ve degistirme konusunda serbesttirler” %,

- Hedge fonlar, bircok varlik tiiriine yatirum yapabilmektedir: Hedge fonlar, tahvil
ve hisse senedi gibi geleneksel yatirim araglarinin diginda, gelismekte olan {iilkelerin
menkul kiymetleri, borsalarda ve tezgah tistii piyasalarda islem goren tiirev Uriinler, finansal
sikint1 icindeki firmalarin menkul kiymetleri, yabanci paralar, kredi tiirevleri, likit olmayan
varliklar gibi yatirim araclarina yatirnm yapabilmektedirler.

- Hedge fonu yoneticileri, fonun ¢alisanlart degil ortaklaridir: Bir hedge fon
yoneticisi (kurucusu), yatirimcilarla birlikte fiyatlarin yiikselme ve diisme risklerini
paylagsmaktadir. Ciinkii hedge fon yoneticisi, fona 6nemli tutarda kendi sermayesini de
koymaktadir. Fon igerisinde yOneticinin paymin olmasi, yonetici ile yatirimcilarin
amaclarin1 bir noktada birlestirmekte ve yoneticileri, kontrollii risk alarak toplam getiriyi
artirmaya tesvik etmektedir™.

- Hedge fonlarda minimum yatinm tutart oldukca Yyiiksektir: Hedge fonlar,
genellikle, oldukca yiiksek minimum giris tutar1 uygulamasina sahiptir. Geleneksel yatirrm
fonlarinda, 100$-500$ gibi ¢ok kiiciik bir tutarla hesap agilabilirken, hedge fonlara yatirim
yapmak igin gerekli minimum giris sermayesi 100.000 $ ile 10 milyon $ arasinda
degisebilmektedir. Minimum yatirim tutarinin yiiksek belirlenmesinin nedeni, fon
yOneticisinin yatirim stratejisini uygulamak i¢in simirli sayidaki yatirimecidan yeterli fon
tutarin1 toplamak istemesi ve hedge fonlarin sadece varlikli bireysel yatirimcilart ve
kurumsal yatirimeilari hedeflemesidir™.

- Hedge fonlarda, fon yoneticisi, yonetim iicretine ek olarak, performansa dayali
tesvik iicreti almaktadir: Yonetim iicreti, yonetilen varlik tutarinin belirli bir ylizdesi olarak
ifade edilmekte ve yillik veya ¢eyrek donemlerde tahsil edilmektedir. Faaliyet giderlerini
kargilamak icin alinan yonetim iicreti, yillik %1 ile %3 arasinda degismektedir. Tegvik
iicreti ise, genellikle, yillik gerceklesen performansin %15-25’1 arasinda degismekte ve fon
yoneticilerini maksimum getiri elde etmeye tesvik etmek amaciyla uygulanmaktadir™ .

- Hedge fonlar, sumirl: likiditeye sahiptir: Geleneksel yatirim fonlari, yatirimcilara,
giinliik fona giris ve fondan ¢ikma imkani sunarken hedge fonlarda, yihn belirli
donemlerinde fona girilebilmekte veya fondan c¢ikilabilmektedir. Ornegin, bir hedge fon,

2l Andrew Crockett, “The Evolution and Regulation of Hedge Funds”, Financial Stability Review:
Special Issue on Hedge Funds, Banque de France, No. 10, April 2007, s.20.

22 John Kambhu ve digerleri, “Hedge Funds, Financial Intermediation, and Systemic Risk”, Federal
Reserve Bank of New York Staff Reports, No. 291, July 2007, s.2.

23 Lhabitant, a.gk., s.33.

24 Anson, a.g.k., s.667.

> Kambhu ve digerleri, a.g.m., s.2.

% Dean P. Foster - H. Peyton Young, “The Hedge Fund Game: Incentives, Excess Returns, and
Piggy-Backing”, 2 March 2008, s.3.
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ceyrek veya altt ayllk donem sonlarinda fona girme imkani sunabilir. Ayrica, hedge
fonlarda, fona yatirim yapildiktan sonra belirli bir siire fondan cikis yapilmasina izin
verilmemektedir. Fonda bagli kalma donemi olarak ifade edilen bu siire, ii¢ ay ile bir yil
arasinda degisebilmektedir. Hedge fonlar, uzun vadeli yatirnm yapabilmek ve fonun
getirisini artirmak amaciyla bu tiir likidite simrlamalarina gitmektedirler?’.

- Hedge fonlar, mutlak getiriyi amaglamaktadirlar: Geleneksel yatirim fonlari,
genellikle, piyasadaki belirli hisse senedi veya tahvil endekslerini 6lgiit olarak almakta ve
performanslarim bu endekslerle karsilastirmaktadirlar®™. Hedge fonlar ise, piyasa getirilerini
degil, mutlak getiriyi amag¢lamaktadirlar. Hedge fonlarin getirilerinin onemli bir kismu,
yatirim yapilan varligin getirisinden ziyade kullanilan yatirim stratejisinden ve yoneticinin
yeteneginden kaynaklanmaktadir®.

- Hedge fonlar, simirli seffafliga sahiptirler: Hedge fonlarmn diger bir ozelligi,
genel olarak seffafligin olmamasidir. Diger bir ifadeyle, hedge fonlar; yatirimcr sayisi ve
profili, yonetimleri altindaki fon tutari, yatirnm yaptiklari varliklar ve portfoy icindeki
dagilimi, kullandiklar1 yatirim stratejileri ve performans verileri gibi bilgileri halka
aciklamak zorunda degildirler. Hedge fonlar, baz1 bilgileri, goniilliiliik esasina dayali olarak
kamuoyuna sunmaktadirlar. Fakat hedge fonlar, kendi yatirnmcilarina gerekli bilgileri
sunmaktadirlar®.

2. Hedge Fon Sektoriiniin Gelisimi ve Biiyiikliigii

Hedge fonlarin tarihi 1949 yilina kadar geriye girmektedir. Ciinkii, Albert Wislow
Jones tarafindan 1949 yilinda komandit ortaklik seklinde kurulan ve diisiik degerlenmis
hisse senetlerinin alinmasi — asir1 degerlenmis hisse senetlerinin agiga satilmasi seklinde bir
yatirim stratejisi izleyen fon, ilk hedge fon olarak ifade edilmektedir’'”>. SEC (Securities
and Exchange Commission), 1968 yilinin sonunda yaptigl bir arastirmanin sonuclarina
gore, 215 tane yatirnm ortakligi bulundugunu ve bunlarin 140 tanesinin hedge fon olarak
tammladigim ifade etmistir”. 1980’li yillarda, tiirev piyasalarin gelismesi, fiziki mallar
iizerine tiirev {iriinlerin diizenlenmesiyle s6z konusu mallarin alim satiminin miimkiin hale
gelmesi, kaldiragh yatirrma imkan veren yeni yatirim firsatlarinin ortaya ¢ikmasi nedeniyle,
hedge fonlar, bu dénemde %50 ile %100 arasinda degisen yillik getiriler elde etmislerdir*.
Hedge fonlarin bu yiiksek performansi, yatirimcilarin hedge fonlara olan ilgilerini ve
taleplerini arttirmistir. 1980°1i yillarda, birka¢ milyon ABD Dolar biiyiikliigiinde fonu
yoneten biiyiikk hedge fonlar, 1990’11 yillarin basinda birkag milyar ABD Dolari
biiyiikliigiinde fonlar1 yonetir duruma gelmislerdir. 1998 yilinda yasanan LTCM olayi,

2 Lhabitant, a.g.k., .30.

8 Financial Services Authority (FSA), “Hedge Funds: A Discussion of Risk and Regulatory
Engagement”, Discussion Paper, June 2005, s.10.

? James R. Hedges, Hedges on Hedge Funds: How to Successfully Analyze and Select an
Investment, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, 2005, s.5.

30 Lhabitant, a.gk., s.33.

N Yildiz, a.g.e., s.3.

32 Bank of Japan, a.g.e., s.4.

33 William Fung - David A. Hsieh, “A Primer on Hedge Funds”, Journal of Empirical Finance, (6),
1999, 5.310.

3 Dreyfus, a.g.m., s.4.
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hedge fonlarin finansal piyasalar iizerindeki etkileri konusundaki kaygilar1 artirmis ve
hedge fonlara yonelik cesitli elestiriler yapilmaya baslanmistir. Fakat, LTCM olayimn
olumsuz etkisi ¢ok kisa siirmiis ve hegde fonlara olan talep artmaya devam etmistir>.
2000’1i yillarda, hisse senedi piyasalarinda yasanan diisiisler nedeniyle, yiiksek getiri
arayan yatirimcilarin, Ozellikle emeklilik fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi kurumsal
yatirimeilari hedge fonlara olan talepleri artmaya devam etmistir.

Yatirimcilarin hedge fonlara olan ilgi ve taleplerinin artmasina bagl olarak, hedge
fonlarin sayis1 ve hedge fonlar tarafindan yonetilen varlik tutar1 da hizla artmistir. Fakat,
hedge fon sektoriiniin gelisimini ve biiyiikliigiinii degerlendirirken kullanilan hedge fon
sayisina veya hedge fonlar tarafindan yonetilen toplam varlik degerine iliskin resmi ve/veya
kesin veriler bulunmamaktadir. Ciinkii hedge fonlar i¢in zorunlu bir raporlama s6z konusu
degildir. Buna karsin, bazi damismanlik ve arastirma firmalar1 (Managed Account Reports
Inc., Hedge Funds Research, Van Hedge Fund Advisors, EuroHedge, Lipper TASS gibi),
goniilli raporlamaya dayali olarak hedge fon sektoriine iligkin veri toplamaktadirlar.
Farkliliklar gostermesine ragmen, bu danigmanlik ve aragtirma firmalarinin hedge fonlara
iliskin verileri, hem fon sayist hem de yonetilen varlik degeri agisindan, hedge fon
sektoriiniin 1980’lerin ortalarindan itibaren hizla biiyiidiigiinii gostermektedir. Ornegin,
Van Hedge Fund Advisors’a gore, diinyadaki toplam hedge fonlarin sayist 1988’de 1.373
iken, 1998 yilinda 5.300’e ulasmistir, benzer sekilde yonetimleri altindaki varliklarin tutar
da 42 milyar $’dan yaklasik 311 milyar $’a ¢cikmustir’’. Hedge Fund Research’e (HFR)
gore, 1990 yilinda, hedge fonlarin sayis1 610 ve hedge fonlarin aktif bityiikliigii 39 milyar $
iken, 2007 yili sonunda, hedge fonlarin sayis1 9.500’e ve hedge fonlarin yonetimleri
altindaki varlik tutart 1,87 trilyon $’a ulagmustir”™®***. 1990 yilindan 2008 yilma kadar,
hedge fon sektorii, yonetilen aktif tutar1 bakimindan 38 kat ve hedge fonlarin sayisi
bakimindan 15 kat biiylimiistiir. Hedge fonlarin biiyiimeye devam ederek, 2008 yilinda
aktif biiyiikliigiiniin 2 trilyon $’1 gegecegi ve 2010 yilinda, 4 trilyon $’a ulasacagi tahmin
edilmektedir*'.

35 Bank of Japan, a.g.e., s.4.

3 Dreyfus, a.g.m., s.4.

37 Becker - Doherty-Minicozzi, a.g.m., s.6.

38 Dreyfus, a.g.m., s.4.

3 Roger Ferguson - David Laster, “Hedge Funds and Systemic Risk”, Financial Stability Review:
Special Issue on Hedge Funds, Banque de France, No. 10, April 2007, s.46.

40 william Hutchings, “Industry Assets Hit $1,9 trillion”, 31 January 2008, s.1,
http://www.efinancialnews.com/usedition/index/content/2349664184, Erisim Tarihi (02.06.2008).
4 Hedges, a.g k., s.13.
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Tablo 1: Bazi Kurumsal Yatirinmcilarin ve Finansal Varhik Piyasalarimin

Biiyiikliigii (Arahk 2005 itibariyle)

Milyar | Diinya GSYH’s1 Baz Alinan
$ icindeki Pay: Gosterge
Hedge Fonlar 1.350 %3 Net Varliklar
Acik-Sonlu Yatirim Fonlari 17.771 %40 Net Varliklar
Emeklilik Fonlar: 18.569 %042 Yatirimlar
Sigorta Sirketleri 14.500 %33 Yatirimlar
Bankalar 55.673 %125 Varliklar
Hisse Senedi Piyasasi 37.168 %84 -
Borc¢lanma Menkul 58.949 %133 -
Kiymetleri
Banka Mevduatlari 38.000 %85 -
Global Toplam GSYH 44.446 %100 | Nominal GSYH

Hizla biiytimelerine ve global finansal piyasalarda 6énemli bir oyuncu konumuna
gelmelerine karsin, hedge fonlar tarafindan yonetilen toplam varlik tutari, toplam global
finansal varliklarin sadece %1’ini olusturmaktadir. Hedge fonlarin yatirim hacmini ve
dolayisiyla olasi getirilerini artirmak igin, genellikle bankalardan kredi aldiklar1 ve tiirev
iriinleri  kullandiklar1 distintildiigiinde (kaldirag kullanimi), hedge fonlarin, finansal
piyasalardaki varliklarin yaklasik %3’iinii kontrol ettikleri varsayilabilir*>*’. Tablo 1°de,
bazi kurumsal yatirimcilarin toplam yatirnm tutarlar1 ile bazi finansal varlik tiirlerinin
toplam piyasa degerleri goriillmektedir*. Tablo 1, diger kurumsal yatirimeilarla
karsilastirildiginda, hedge fonlarmn aktif bilyiikliigiiniin ve diinyanin GSYH’s1 (Gayrisafi
Yurti¢i Hasila) icindeki payinin hala oldukg¢a diisiik oldugunu gostermektedir.

3. Hedge Fonlarin Diger Finansal Piyasa Uyeleriyle iliskileri

Hedge fonlarin global finansal piyasalar agisindan oynadiklar rolleri ve ortaya
¢ikardiklar1 riskleri daha dogru bir sekilde degerlendirebilmek icin, hedge fonlarin diger
piyasa iiyeleriyle (yatirimcilar, bankalar, aract kurumlar vb.) olan iliskilerinin incelenmesi
faydali olacaktir. Ciinkil bir hedge fonun yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi veya iflas
etmesi, ilk 6nce bu hedge fonun yatirimcilarini ve karsi taraflarini olumsuz etkileyecektir.

3.1. Yatirnmcilar

Hedge fonlarin temel ozelliklerinden biri, perakendeci veya kiiciik yatirimcilar
yerine, varlikli bireysel yatirimcilar1 ve kurumsal yatirimcilart hedeflemesidir. Ornegin,
Merrill Lynch ve Cap Gemini Ernst & Young’a gore, Aralik 2003 itibariyle ABD’deki
varlikli (net mal varligi 1 milyon $’1n iizerinde olan) kisilerin %73 tiniin hedge fonlarda

2 Bank of Japan, a.g.e., s.11.

> Bunderverband Deutscher Banken, a.g.e., s.3.

* Lucas D. Papademos, “Monitoring Hedge Funds: A Financial Stability Perspective”, Financial
Stability Review: Special Issue on Hedge Funds, Banque de France, No. 10, April 2007, s.115.
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yatirimlar bulunmaktadir™. Fakat, 2000’li yillara kadar, hedge fonlarda, bireysel
yatirimcilarin pay1 daha fazla iken, 2000’li yillardan sonra, kurumsal yatirimcilarin pay1
hizla artmaya baslamistir. Hedge fonlarin, hisse senetlerine gore nispeten daha istikrali ve
tahvile gore daha yiiksek getirilere sahip olmalari, hedge fonlarin getirilerinin volatilitesinin
hisse senetleri ve tahvillerin getirilerinin volatilitesinden daha diisiik olmas1 ve hedge fon
getirilerinin hisse senetleri ve tahvillerin getirileriyle diisiik korelasyona sahip olmasi
nedeniyle, kurumsal yatirimcilar, portfoylerini cesitlendirmek ve daha fazla getiri elde
etmek i¢in hedge fonlara yatirim yapmaya baslamislardir*®. Tahminlere gore, 2006 yili
itibariyle, kurumsal yatirimcilarin hedge fonlarin toplam varliklar1 icindeki payr %60
seviyelerine cikmistir ve hedge fonlarin gelecekteki biiylimesinin de kurumsal
yatirimeilarla olacagi tahmin edilmektedir®”*.

Hedge fonlara yatinm yapan baslica kurumsal yatirimcilar; emeklilik fonlari,
sigorta sirketleri, bagis fonlar1 ve vakiflardir. Bunlarin disinda, ticaret ve yatirim bankalari,
aract kurumlar, isletmeler, geleneksel yatirrm fonlar1 gibi kurumsal yatirimcilar da hedge
fonlara yatirim yapmaktadirlar®®. Ornegin, Pensions and Investments’ gore, 2000 yilinda,
ABD’de en biiyiik 200 emeklilik fonunun hedge fonlardaki yatirimlart 3,2 milyar $ (toplam
varliklarinin %0,1°i) iken 2005 yilinda, bu tutar 29,9 milyar $’a (toplam varliklarinin
%0,8°1) ¢ikmigtir. NACUBO’nun (National Association of College and University Business
Officers) bir arastirmasina gore, 2000 yilinda, {iniversite bagis fonlariin hedge fonlardaki
yatirimi 11,3 milyar $ iken 2005 yilinda 49,6 milyar $’a yiikselmistir’. 2006 yili sonu
itibariyle, sigorta sirketlerinin hedge fonlardaki yatirimlarmnin tutari tahmini 40 milyar
$’dir’'. OECD’nin yaptig1 bir arastirmaya gore, iilkeler bazinda, emeklilik fonlarmin hedge
fonlardaki yatirimlarimin toplam varliklart igindeki payi, Finlandiya’da %3,1, Portekiz’de
%3, Kanada’da %1, Hollanda’da %2-%3, Almanya’da %0,6 ve Isvigre’de %02
seviyelerindedir™.

Kurumsal yatirimcilarin hedge fonlardaki yatirimlarinin artmasi, hedge fon
sektoriiniin gelismesini sagladig1 gibi, hedge fonlara 6zgii baz1 davrams kaliplariin da
degismesine neden olmaktadir. Ornegin, kurumsal yatirimcilar; hedge fonlarmn kendilerine
daha fazla bilgi ve raporlama saglamalarini, yatirim stratejisi degisikligine gitmemelerini ve
asir1 riskli yatirrmlardan kagimmalarini istemektedirler. Bunlar, hedge fonlarin1 daha
sorumlu davranmaya sevk ederken, seffafligi da artirmaktadir™>>*,

4 Lhabitant, a.g.k., s.34.

% Bank of Japan, a.g.e., s.21.

4 Lhabitant, a.g.k., s.34.

8 Walter, a.g.m., 8.3.

4 Becker - Doherty-Minicozzi, a.g.m., s.14.

% William Fung - David A. Hsieh, “Hedge Funds: An Industry in Its Adolescence”, Economic
Review, Federal Reserve Bank of Atlanta, Fourth Quarter, 2006, s.4.

3! Ferguson - Laster, a.g.m., 5.53.

32 Fiona Stewart, “Pension Fund Investment in Hedge Funds”, OECD Working Papers on
Insurance and Private Pensions, No. 12, OECD Publishing, 2007, s.9.

33 Becker - Doherty-Minicozzi, a.g.m., s.14.

3 Walter, a.g.m., 8.3.
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3.2. Ticari Bankalar

Hedge fonlara verdikleri cesitli hizmetler ve hedge fonlarla yaptiklar1 bazi finansal
islemlerde karsi taraf olmalar1 nedeniyle, ticari bankalar ile hedge fonlar arasinda yakin bir
iligki bulunmaktadir. Bankalar, hedge fonlara; kredi verme, kredi garantisi, menkul kiymet
odiing verme, tezgah iistii tiirev tiriinlerde karsi taraf olarak hizmet verme, emanet, nakit
yonetimi, islemlerin yerine getirilmesi, takasi ve sonlandirilmasi gibi hizmetler
verebilmektedirler. Hedge fonlarla ilgili olarak bankalarin maruz kaldig: risk, bankalarin
hem karsi taraf olmalarindan hem de bankalarin hedge fonlara kredi vermelerinden
kaynaklanmaktadir™.

Hedge fonlarin dikkatleri ¢eken ve tartisilan Ozelliklerinden biri kaldirag
kullanimidir. Hedge fonlar; geri satin alma sdzlesmelerini, agiga satis1 ve tiirev iirlinleri
yaygin olarak kullandiklar1 icin yiiksek kaldira¢ oranlarina sahip olabilmektedirler.
Ozellikle, hedge fonlarin aktiflerini karsilik gostererek kredili islem yapmalar1 ve tiirev
iiriinleri kullanmalari, kaldirag oranlarim yiikseltmektedir™®. Hedge fonlar, kaldirag¢ oranini
artirma imkani veren bu tiir islemleri, yatinm bankalar1 ve araci kurumlar disinda, ticari
bankalar aracilifiyla da yapmaktadirlar. Ticari bankalar, hedge fonlara verdikleri bu
hizmetler karsiliginda 6nemli tutarda islem ve/veya komisyon geliri elde etmektedirler.

3.3. Yatirnom Bankalar1 ve Araci Kurumlar

Yatirim bankalar1 ve araci kurumlar da ticari bankalarin sunduklar1 benzer
hizmetleri hedge fonlara vermektedirler. Hedge fonlar, genellikle, “birincil aracilik” (prime
brokerage) hizmetini biiyilk ve taninmig yatiim bankalarindan ve araci kurumlardan
(broker ve dealer) almaktadirlar. Birincil aracilik; menkul kiymet alim-satim islemlerinin
netlestirilmesini ve takasini saglamak ve yatirnm danismanlifi, portfdy yoneticiligi gibi
diger hizmetleri de sunmak amaciyla biiyiik bireysel yatirimcilara, kurumsal yatirimcilara
ve hedge fonlara hizmet vermek icin tam yetkili aracilar tarafindan gelistirilmis bir
sistemdir’’. Yatirm bankalar1 ve araci kurumlar; birincil aracilik hizmetleri disinda, menkul
kiymet ve nakit 6diing verme, tezgah iistii tiirev iirlinlerde kars1 taraf olma, muhasebe ve
raporlama, arastirma, damigmanlik, yeni fonlarin olusturulmasi ve yeni yatirimcilarin
bulunmasi gibi hizmetleri de vermektedirler’®*>*. Hedge fonlar, birincil aracilarin sundugu
spesifik hizmetleri ve bunlarin uzmanhk alanlarim1 degerlendirerek c¢alisacaklar1 birincil
aracilar1  se¢cmektedirler. Bazi hedge fonlar, birden fazla birincil araciyla
calisabilmektedirler.

Birincil aracilik hizmeti, giiniimiizde, cogunlukla biiyiik yatirim bankalar1
tarafindan verilmektedir. Hedge fonlar; Merrill Lynch, Bear Stearns ve Morgan Stanley gibi

33 Becker - Doherty-Minicozzi, a.g.m., s.15.

3 Garbaravicius - Dierick, a.g.m., s.28.

57 Yildiz, a.g.e.,s.9.

%8 Bank of Japan, a.g.e., s.11.

% Heinz Zimmermann, “Credit Risk Transfer, Hedge Funds and the Supply of Liquidity”, WWZ
Working Paper 20/07, September 2007, s.18.

% Jean-Pierre Mustier - Alain Dubois, “Risks and Return of Banking Activities Related to Hedge
Funds”, Financial Stability Review: Special Issue on Hedge Funds, Banque de France, No. 10,
April 2007, 5.90.
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yatirim bankalarinin en énemli miisterileri haline gelmeye baglamislardir® (Dreyfus, 2007).
Hedge fon sektoriiniin hem fon sayisi hem de aktif biiyiikliigli agisindan hizla biiytimesi,
yatirim bankalarinin hedge fonlara sunduklar1 hizmetlerin artmasini sagladigi gibi, yatirim
bankalarinin gelirlerini de arttirmustir. Ornegin, baslica yatirim bankalari, hedge fonlara
sunduklar1 hizmetlerden 2004 yilinda yaklasik 25 milyar $, 2005 yilinda ise 8,8 milyar $’1
birincil araciliktan olmak toplam 25,8 milyar $ gelir elde etmislerdir®®.

4. Hedge Fonlara Uzere Yoneltilen Elestiriler ve Hedge Fon Kaynakl Olasi

Riskler
4.1. Finansal Krizlerde Hedge Fonlarin Rolii

Hedge fonlarin finansal piyasalardaki etkin rolleri siddetli tartigmalara konu
olmakta ve bazilar1 son yirmi yil icerisinde yasanan finansal krizlerin ortaya ¢cikmasinda
hedge fonlarin etkisinin oldugunu ileri siirmektedirler. Ozellikle, Malezya’min &nderlik
ettigi baz1 gelismekte olan iilkeler, piyasalarinda yasanan doviz krizlerinden ve menkul
kiymet piyasalarindaki dalgalanmalardan hedge fonlar1 sorumlu tutmaktadirlar. 1998 Asya
Krizi sonrasinda, Malezya bagbakani, hedge fonlar1 global ekonominin “manipiilatorleri” ve
“soyguncular1” olarak tammlamistir®.

Hedge fonlara yoneltilen bu elestiri ve suclamalar, ¢esitli ampirik arastirmalara
konu olmusg ve genel olarak hedge fonlara yonelik yapilan suclamalari destekleyecek yeterli
kamt bulunamamustir. Ornegin, IMF (International Monetary Fund) adina Eichengreen ve
digerleri tarafindan yapilan bir c¢alismada, 1992 Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi
(European Rate Mechanism, ERM) krizi, 1994 tahvil piyasasi tiirbiilansi, 1994-1995
Meksika krizi ve 1997 Asya krizini igeren cesitli finansal krizler incelenmis ve hedge
fonlarin, doviz piyasalarim1 manipiile etmeye ¢alistiklarina ve bu cabalarin, volatilitenin ve
etkinsizligin baglica sistematik kaynagi olabilecegine iliskin kesin bir kanitin olmadig: ifade
edilmistir®. Fung ve digerleri tarafindan yapilan bir ¢alismada, IMF’nin ¢alismasinin
sonuglarina benzer sekilde, hedge fonlarin 1997 Asya krizi iizerinde onemli bir etkisinin
olmadig: bulunmustur®. Brown ve digerleri, hedge fonlarin, 1997 yilimin sonlarinda Asya
paralarinda yasanan krizde sorumlu olduklar1 hipotezini test etmisler ve hedge fonlarin
krizde sorumluluklarinin oldugu hipotezini destekleyecek ampirik bir kanit bulamadiklarini
ifade etmislerdir®. Azman-Saini, hedge fonlarin, 1997 Asya krizi doneminde Tayland para
birimi tizerinde bir etkisinin oldugunu, fakat ayn1 donem i¢in hedge fonlarin Malezya para
birimi iizerinde bir etkisinin olmadigini bulmustur®®.

®! Dreyfus, a.g.m., s.8.

%2 Financial Services Authority, a.g.e., s.14.

% Mustier - Dubois, a.g.m., 5.89.

% Becker - Doherty-Minicozzi, a.g.m., s.85.

% Barry Eichengreen ve digerleri, “Hedge Fund and Financial Market Dynamics”, Occasional Paper
166, International Monetary Fund, May 15, 1998.

% William Fung ve digerleri, “Do Hedge Funds Disrupt Emerging Markets?” Brookings-Wharton
Papers on Financial Services, 2000, s.1.

%7 Stephen J. Brown ve digerleri, “Hedge Funds and Asian Currency Crisis of 19977, 13 May 1998.
 W.N.W. Azman-Saini, “Hedge Funds, Exchange Rates and Causality: Evidence from Thailand and
Malaysia”, MPRA Paper No. 716, October 2006.
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IIF (Institute of International Finance), 1997 Asya ve 1998 Rusya finansal
krizlerine iligkin bir rapor yayinlamis ve bu krizlere, hedge fonlarin faaliyetlerinin degil,
uygulanan yanlis ulusal ekonomik politikalarin neden oldugunu vurgulamistir. IOSCO
(International Organisation of Securities Commissions), yayinladigi bir raporda, hedge
fonlarin Asya krizinde rol oynadiklarina dair kesin kamtlarin olmadigini ifade etmistir®.
IMF, hedge fonlarin Brezilya (1999), Tiirkiye (2001) ve Arjantin (2001) para krizlerinde
anormal karlar elde ettiklerine dair bir kanitin olmadigini, tam terinse, hedge fonlarin,
piyasa likiditesini ve istikrarin1 olumlu yonde etkileyebilecek sekilde, ulusal paralar deger
kaybederken alim yaptiklarini ifade etmistir”.

4.2. Hedge Fonlarin Faaliyetlerine Bagh Olasi Riskler

LTCM adh bir hedge fonun, biiyiik zarar etmesi ve batma noktasina gelmesi,
finansal sistemin istikrar1 acisindan hedge fonlarin faaliyetlerinden kaynaklanabilecek
risklere iligkin tartigmalarin baglamasina neden olmustur. Dolayisiyla hedge fon sektoriiniin
tarihi gelisim siirecinde, 1998 yilinin ikinci yarisinda yasanan LTCM olayinin énemli bir
yeri bulunmaktadir. LTCM, kuruculari arasinda 2 Nobel 6diillii finans profesoriiniin
(Robert Merton ve Myron S. Scholes) de bulundugu bir hedge fonuydu’'. 1998 yilimin
basinda, LTCM, diisiik kredi notuna ve yiiksek kredi notuna sahip tahvil getirileri
arasindaki risk priminin azalacagi beklentisi ve modellerine asir1 giiven duymalari
nedeniyle, asir1 kaldiracli pozisyonlar almistir. Diger bir deyisle, 4 milyar $ 6zsermaye ile
100 milyar $’lik aktife yatirim yapmus, daha sonra bu aktifleri, varsayimsal tutar1 1 trilyon
$’1n iizerinde olan tiirev iiriin islemleri i¢in kargilik olarak kullanmistir. Agustos 1998’de,
Rusya’nin parasimi devaliie etmesi, yurtici bor¢larimi ddeyememesi ve ticari bankalar
tarafindan yabanci kreditorlere yapilacak 6demelerde 90 giinliik tek tarafli moratoryum ilan
etmesi, finansal piyasalarda tedirginlige yol agmistir. Yatirimeilarin, riski ytiksek-likiditesi
diisiik varliklar satip, riski diisiik-likiditesi yiiksek varliklara ge¢gmesi, LTCM nin iizerine
islem yaptig1 risk primlerinin daha da artmasina yol agmugtir. Ornegin, gelismekte olan iilke
borclar: ile Kuzey Amerika devlet tahvilleri arasindaki risk primi, Temmuz 1998’de %6
iken, Eyliil 1998’de %17’ye yiikselmistir. Rusya krizi nedeniyle, LTCM, hizla sikintiya
diismiis ve Ozsermayesinin ¢ogunu kaybetmistir. LTCM’nin yiikiimliiliikklerini yerine
getirememesinin ve kalan varliklarini diisiik fiyatlardan satmasinin, finansal piyasalara daha
biiyiik zarar verebilecegi ve sistemik bir krize yol acabilecegi i¢in, FRBNY nin (Federal
Reserve Bank of New York) onciigiinde, 14 banka ve menkul kiymet firmasindan olusan
bir konsorsiyum, LTCM’ye 3,5 milyar $’lik fon aktarmigtir’>">.

Meydana getirdigi etkiler ve kayip biiytikliigii acisindan diger bir hedge fon
basarisizligi da 2006 Eyliil ayinda yaganan Amaranth olayidir. 9 milyar $ varliga sahip ve
cok-stratejili bir hedge fon olan Amaranth, dogal gaz futures piyasasinda gelecekte deger
artig1 olacag stratejisi ¢ercevesinde yatirim yapmasi ve diisen dogal gaz futures fiyatlarina
kars1 ters pozisyonda yakalanmasi nedeniyle, iki haftadan kisa bir siire i¢inde varliklarinin

% Becker - Doherty-Minicozzi, a.g.m., s.98.

™ Ferguson - Laster, a.g.m., s.51.

& Burak Saltoglu, “Hedge fon nedir?”, 12 Mart 2007, s.2,
http://www.ntvmsnbc.com/news/402188.asp, Erisim Tarihi (12.05.2008).

2 Eichengreen - Mathieson, a.g.m., s.8.

73 Lhabitant, a.g.k., s.16-17.
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%65’ini kaybetmis, pozisyonlarim degerinin ¢ok altinda JP Morgan Chase ve Citadel
Investment Group’a satmak zorunda kalmistir. LTCM nin zarar1 yaklagik 3,6 milyar $ iken,
Amaranth’in zarar1 yaklasik 6,4 milyar $ olarak gerceklesmis, fakat Amaranth olaymnin
finansal piyasalar iizerindeki etkisi, 1998 yilindaki LTCM olayina gore daha diisiik diizeyde
olmustur™">. Tablo 2’de, kayip biiyiikliigii agisindan énemli sayilabilecek bazi hedge fon
basarisizliklar1 goriilmektedir’.

Tablo 2: Baz1 Hedge Fon Basarisizliklar: ve Kayip Biiyiikliikleri

Fon Yil Tahmini Kayip | Nedeni
Tutar1

Amaranth 2006 | 6,4 milyar $ Dogal haz futures piyasalarinda asiri
oranda pozisyon alma

LTCM 1998 | 3,6 milyar $ Rusya krizi sirasinda agir1 kaldirag
bityiikligi

Tiger Management 2000 | 2,6 milyar $ Japon Yeni’nin ABD Dolar1’na kars1
deger kaybetmesi

Soros Hedge Fon 2000 | 2 milyar $ Internet ve teknoloji hisse

senetlerinde yasanan deger kayiplari

Frenchuch Capital 1995 | 1,26 milyar $ Fonlarin1t ABD’den Avrupa
piyasalarina kaydirmasi

Princeton Economics | 1999 | 950 milyon $ Piyasa kayb1 ve dolandiricilik

Inter’l

Lancer 2003 | 600 milyon $ Dolandiricilik

Beacon 2002 | 500 milyon $ Ipotege dayal tiirev iiriinlerde
yapilan iglemler

MotherRock 2006 | 230 milyon $ Dogal gaz piyasasinda yapilan
islemler

LTCM ve Amaranth gibi yasanan biiyik hedge fon basarisizliklari,
diizenleyicilerin ve politika yapicilarin dikkatlerini hedge fonlara cevirmelerine yol agmis
ve hedge fonlarin finansal piyasalarin istikrar iizerindeki etkilerini giindeme getirmistir’’.
Hedge fonlarin faaliyetlerinden kaynaklanabilecek olasi riskler; (a) sistemik risk ve finansal
istikrarsizlik, (b) piyasa giivenirligi ve yatirimcinin korunmasi ve (c) kurumsal ydnetim
olmak iizere ii¢c baglik altinda toplanabilir.

4.2.1. Sistemik Risk ve Finansal istikrarsizlik

Hedge fonlar tarafindan yonetilen fonlarin biiyiikliigii ve hedge fonlarin finansal
piyasalardaki etkinligi arttikca, hedge fonlarin bir sistemik krizi tetikleyerek uluslararasi
finansal sistemin isleyisine zarar verebilecegine iliskin endiseler de artmaktadir. Sistemik

™ Ferguson - Laster, a.g.m., s.51.

> Faruk Aydin - Vuslat Us, “Hedge Fonlar: Egilimler ve Riskler”, TISK Akademi, Cilt:3, Say1:5,
2008, s.180.

"6 Ferguson - Laster, a.g.m., 5.49.

" Bank of Japan, a.g.e., s.4.
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risk, bir kurumun yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinin veya basarisizliginin, oncelikle
bu kurumla islem yapan kars1 taraflar1 olumsuz etkilemesi ve ardindan likiditesizlik ve/veya
temerriide diisme dalgasinin zincirleme olarak (domino etkisi) hizla diger kurumlara da
yayilma olasiligidir’®”. Sistemik risk, sonucta sistemik krize ve finansal istikrarsizliga yol
acmaktadir. Finansal istikrarsizlik; finansal varliklarin fiyatlarinin diismesine, elde nakit
tutma tercihinin artmasina, Odemelerde ve ilk finansal aracilikta bozulmalara neden
olmaktadir®.

Diger finansal kurumlar gibi hedge fonlar da bir sistemik krizin kaynagini
olusturabilirler. Ciinkii, hedge fonlar; birincil aracilar, yatinm bankalar1 ve ticari bankalar
gibi finansal kurumlardan bor¢ almakta ve tiirev iiriinleri yogun sekilde kullanmaktadirlar.
Bu islemler, hedge fonlarin kaldira¢ oranlarimi artirmaktadir. Dolayisiyla, bir veya birkac
biiyiik hedge fonun yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinin kars1 taraflar araciligiyla
finansal sistemi etkileme olasilig1 bulunmaktadir. Hedge fonlara kredi veren bankalarin ve
birincil aracilarin sermaye bulundurma, teminat alma ve etkin risk yonetimi gibi
yontemlerle kendilerini korumalarina karsin, hedge fonlara sunulan hizmetler sektoriindeki
yogun rekabet nedeniyle bazi bankalarin ve menkul kiymet firmalarinin, hedge fonlarin
kaldiraglarin1 artirmalarina ve finansal piyasalarin volatilitesi ve likiditesi iizerine daha
biiyiik baski yapmalarina imkan verecek sekilde, risk yonetim sistemlerini gevsetmelerine
yol acabilir®!#%54,

Hedge fonlarla ilgili diger bir sistemik risk kaynagi, hedge fonlarin 6zellikle likit
olmayan piyasalardan esanli olarak ¢ikmalarinin likiditeyi tamamen ortadan kaldirma ve
volatiliteyi artirma olasihigidir®. Hedge fonlar; gelismekte olan iilke tahvilleri, mali sikint:
icindeki isletme menkul kiymetleri, sigorta tiirevleri, kredi tiirevleri gibi likiditesi diigiik
piyasalarda benzer pozisyonlara ve yiiksek islem hacimlerine sahiptirler. Likiditenin
agirlikli olarak hedge fonlar tarafindan saglandii bu piyasalardan, hedge fonlarin toplu
olarak ¢ikmalari, bir sistemik krizi tetikleyebilir veya mevcut krizi daha da
derinlestirebilir®®®"*¥, Hedge fonlarm getirileri arasindaki korelasyonun artmasi ve hedge
fonlarin giderek benzer pozisyonlara sahip olmasi, “toplu iglemler” sorununu giindeme

getirmekte ve finansal istikrar acisindan bir risk unsuru olarak degerlendirilmektedir®*.
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Hedge fonlarin siirii davranisina yol a¢tigi konusundaki goriisler, hedge fonlara
iliskin diger bir endise unsurunu olusturmaktadir. Siirii davranisi, bir grup yatirimcinin,
aym varliga iliskin, ayn1 zamanda ve aym yonde islem yapmasi olarak tanimlanabilir’'.
Siirii halinde hareket etme, finansal istikrarsizliga yol agabilecek olgulardan biridir. Hedge
fonlar acisindan siirii davramisinin iki boyutu bulunmaktadir. Birincisi, hedge fonlar
arasindaki siirti davranisi, ikincisi ise diger yatirimcilarin hedge fonlari taklit etmeleri veya
izlemeleriyle ortaya cikan siirii davramisidir. Bir IMF raporu, hedge fonlarin kendi
aralarinda siirii halinde hareket etme davranisinin, diger kurumsal yatirnmcilara gére daha
az olas1 oldugunu, buna karsin, diger kurumlarin hedge fonlar1 izleme olasilifinin daha
fazla oldugunu ifade etmektedir’. Hedge fonlarin birlikte hareket ettiklerine iliskin bazi
kanitlar bulunmasina karsin, hedge fon stratejilerinin olduk¢a esnek ve uzmanlasmis
olmasinin, siirii davranigina yol agmaktan ¢cok hedge fonlar1 piyasaya liderlik eden konuma
getirdigi diisiiniilmektedir. Ayrica yatirim fonlari, sigorta sirketleri, bankalar ve emeklilik
fonlar1 gibi finansal kurumlarm, hedge fonlara kiyasla siirii davramigina daha yatkin
olduklar gézlenmistir’.

LTCM olayiyla 6n plana ¢ikan sistemik risk kaygisi, hedge fonlara iliskin yapilan
tartigmalarin ~ temelini  olusturmaktadir. Fakat, hedge fonlarin faaliyetlerinden
kaynaklanabilecek sistemik riskin biiytikliigiinii 6lcmek ve degerlendirmek kolay degildir.
Ciinkil, finansal piyasalardaki diger temel oyunculardan farkli olarak hedge fonlarin,
diizenleyici kurumlarin gézetimi ve denetimi altinda olmamasi, hedge fonlarin kullandig:
kaldiraca ve aldig1 pozisyonlara iliskin risklerin degerlendirilmesini zorlastirmaktadir®*>%°,
Hedge fonlarin olasi negatif etkilerini degerlendirebilmek icin oOlgiilmesi ve izlenmesi
gereken gostergeler; (a) fonlama likidite riski, kaldira¢ kullanimi, piyasa riski gibi hedge
fonlara 6zgii i¢sel risk unsurlari, (b) bankalarin hedge fonlariyla ilgili riske maruz tutarlar
ve (c) hedge fon islemlerinin yogunlasma oram olmak iizere ii¢ grup altinda toplanabilir”’.
Bu nedenle, hedge fonlar tarafindan sunulan bilginin, dolayisiyla seffafligin artmasi,
sistemik riskin 6l¢iilmesine ve kontrol altinda tutulmasina yardimer olacaktir”™. Yatirim
bankalar1 ve ticari bankalar gibi kredi kurumlari, hedge fonlara bor¢ veren baslica 6diing
vericiler oldugu icin, bu kurumlarin yonetim sistemlerini gelistirmelerini tesvik edecek
mekanizmalarin olusturulmasi da sistemik riski azaltacak bir unsurdur’'%*1°"1%2 By
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kapsamda, risk yonetim uygulamalarinin, 6zellikle karsi taraf riski yonetiminin, LTCM
olayindan sonra 6nemli dl¢iide gelistigi goriilmektedir.

4.2.2. Piyasa Giivenirligi ve Yatiromcinin Korunmasi

Piyasa fiyat1 manipiilasyonlarin1 ve icerden 6grenenlerin ticaretini kapsayan piyasa
giivenirligine iliskin cesitli riskler bulunmaktadir. Bu riskler, sadece hedge fonlara 6zgii
olmamakla birlikte, hedge fonlarin ¢cogu diizenlemeden muaf olmalar1 ve seffaf olmayan
yapilar1 nedeniyle bu riskler, hedge fon sektoriinde daha yiiksek olabilir. Ornegin, farkl
piyasalarda faaliyet gosteren bir hedge fon, bir piyasada elde ettigi bilgiyi diger piyasada
kullanilabilir. Ayrica, hedge fonlar, bazi piyasalarda yiiksek islem hacimlerine sahiptirler,
dolayisiyla fiyatlari manipiile edebilirler'™'®. Hedge fonlarin hisse senedi fiyatlari iizerine
manipiilasyon yaptiklarina iligkin iddialar bulunmaktadir. Hedge fonlar ise bu iddialari
kabul etmemektedirler. Baz1 isletmeler, hedge fonlarin, isletmenin kendi hisse senetlerinde
manipiilasyon yaptiklar1 gerekgesiyle hedge fonlar aleyhine davalar agmaktadirlar. Ornegin,
bir Kanadali sigorta sirketi olan Fairfax Financial Holdings, firmanin hisse senedi fiyatinin
diismesini saglamak amaciyla kotii niyetli bir kampanya yliriittiigii iddiasiyla bir hedge fon
grubuna 6 milyar $’lik dava agnustir'®.

Hedge fonlarin; aract kurumlar ve yatirnm bankalar1 iizerindeki niifuzlarin
kullanarak, yatirim fonlarinin islem faaliyetleri hakkinda igeriden bilgi edindiklerine iligkin
de yaygin endise bulunmaktadir. Ciinkii, hedge fonlarin biiyiikk yatirim bankalarinin en
onemli misterileri haline gelmesiyle, bankalarin, hedge fon miisterilerinin ¢ikarlarini, diger
miisterilerinin ¢ikarlarinin Oniinde tutabilecekleri ifade edilmektedir. Yatirnm fonlarini
temsilen Investment Company Institute (ICI) adli bir kurum, hedge fonlarin aract kurum ve
yatirim bankalarindan yatirim fonlarinin islemlerine iligkin bilgi aldiklar1 gerekcesiyle
SEC’e sikayette bulunmustur. Dolayisiyla, hedge fonlar tarafindan icerden bilgi edinilmesi
konusu SEC’in de giindemindedir'®.

Hedge fonlar, arastirma firmalarinin baglica miisterileri oldugu ig¢in, arastirma
firmalarinin tarafsizhi@i da sorgulanabilir. Hedge fonlarin, arastirma raporlarinin yayin
tarihine ve igerigine iliskin igeriden bilgi (fiyat hareketlerine yol acabilecek veri ve bilgiler)
edinmek isteyebilecekleri ileri siiriilmektedir. Ornegin, Biovail ve Overstock.com firmalari,
hedge fonlarin, bagimsiz arastirma analistleriyle isbirligi yaparak, hisse senedi fiyatlarini
diisiirmek amaciyla dogru olmayan raporlar yaymladiklari iddiasiyla dava agmuslardir'”.

Son yilarda, yatirimeinin korunmast konusu 6n plana ¢ikmaya baslamistir. Ciinkii,
emeklilik fonu, geleneksel yatirim fonu gibi kurumsal yatirimecilarin hedge fonlardaki
yatirimlart giderek artmaktadir. Bu nedenle, bir hedge fonun batmasi sadece varlikli
yatirimcilart etkilemeyecek, ayrica alinan riskler hakkinda haberdar edilmeyen ¢ok sayida
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ortalama gelir diizeyine sahip yatirimciyr da etkileyecektir'®'%. Kurumsal yatirimeilar
disinda, hedge fonlara yatirim yapmak amaciyla kurulan hedge fon fonlarinin (funds of
hedge funds), hedge fonlara gore daha diisik minimum girig sermayesi istemesi, orta
Olcekli ve kiiciik yatirimcilarin da hedge fonlara dogrudan yapmalarina yatirim imkan
saglamaktadir. Hedge fonlarin yatirimei profili genisledikce, yatirimeinin korunmasi sorunu
daha biiyiik bir 5nem tagimaktadr' """,

Hedge fonlarin sayilarinin artmasiyla birlikte, dolandiricilik nedeniyle batan hedge
fon sayis1 ve dolandiricilikla ilgili sikayetler artmaktadir. Sahtecilik yapanlar hakkinda
mevcut yasalara gore dava agilabilmesine karsin, hedge fonlarin genis Olgiide yasal
diizenlemelerden muaf olmalari1, hedge fonlar1 yanlis beyan ve dolandiriciliga duyarl hale
getirmektedir''>'"*!'*!>SEC, son yillarda hedge fonlarla ilgili dolandiricilik olaylarinin
arttigim ve 2000-2004 yillar1 arasinda, toplam zarar tutari 1,1 milyar $’a ulasan 51
dolandiricilik  sikayeti aldigim ifade etmistir''®. SEC’e dolandiricihikla ilgili yapilan
sikayetler; fon performansinin yiiksek gosterilmesi, yalan beyan, hedge fon yoneticisinin
miigterinin parasini zimmetine gegirmesi, gereksiz ve agiklanmayan kesinti ve 6demeler
gibi olaylarla ile ilgilidir''”'"®. Ayrica, uluslararasi yapisi ve kayit dis1 olmalar1 nedeniyle
hedge fonlarin, kara para aklanmasimi kolaylastirdigs ileri siiriilmektedir' "',

Yatirimeinin korunmasi acisindan hedge fonlara iliskin diger bir risk unsuru da
fonun net aktif degerinin, dolayisiyla performansinin dogru degerlendirilip
degerlendirilmedigidir. Hedge fon yoneticisi, yatirimcilarin fona olan ilgisini artirmak ve
performansa dayali olarak daha fazla tesvik primi almak amaciyla performansim yiiksek
gosterme egiliminde olabilir. Ayrica, hedge fonlar, cogunlukla likit olmayan ve kompleks

finansal enstriimanlara yatirim yaptiklar1 icin, fon degerinin hesaplanmasi da daha
zordur! 21122123124
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4.2.3. Kurumsal Yonetim

Hedge fonlarin, isletmelerin yonetiminde s6z sahibi olabilecek Slciide, isletmelerin
hisse senetlerini satin alarak isletmenin ve mevcut hissedarlarin aleyhine Kkararlar
alabileceklerine iliskin endiseler bulunmaktadir'>'**'’. Ornegin, Kanada’da faaliyet
gosteren Algoma Steel firmasinda yasananlar, bu endigelerin hakli oldugunu
gostermektedir. Paulson & Co. adli bir hedge fon, Kanadali celik firmasinin %19 hissesini
satin alarak en biiyiikk hissedar konumuna gelmistir. Hedge fon, firmadaki yatiriminin
karsiligini hemen almak istemis ve bu amacgla, firmanin 400 milyon Kanada Dolar1
tutarindaki nakit rezervinin hissedarlara kar pay1 olarak dagitilmasini talep etmistir. Firma
yonetimi, ¢elik ve hammadde fiyatlarinin dalgali bir seyir izledigi ve fiyatlarin artmasi
durumunda paraya ihtiya¢ olacagi gerekcesiyle, kar payr dagitimini reddetmistir. Hedge
fon, kar payr ddeme teklifini reddeden yonetimi de degistirmek istemistir. Hedge fonun
1srarli talepleri sonucunda firma, talep edilen kar payi tutarinin yarisini (200 milyon Kanada
Dolart) dagitmak zorunda kalmistir'*®,

Hedge fonlar disinda, diger yatirnmcilar da, bir firmanin hisse senetlerini
toplayarak yonetimi ele gegirebilirler. Bu nedenle, bazilari, hedge fonlarin diger
yatirtmcilardan farkli olmadigimni, yonetimi ele gegiren hedge fonlarin kendi ¢ikarlarina
uygun kararlar alabilecegini ve burada, asil olarak hedge fonlarin degil, ortaklik haklarini

kullanmayan pasif hissedarlarin suclanmasi gerektigini ifade etmektedirler'”.

5. Hedge Fonlarin Faydalari

Cesitli acilardan elestirilmelerine karsin, hedge fonlarin; dogru fiyatin olusumuna
ve riskin etkin bir sekilde dagitimina katkida bulunarak, yatirimcilara ¢esitlendirme ve
portfoylerinin riskini azaltma imkani sunarak, finansal inovasyonun gelismesini saglayarak,
finansal piyasalarda likiditeyi ve etkinligi arttirarak finansal sistemi olumlu yonde etkiledigi
yoniinde ¢esitli goriigler bulunmaktadir. Hedge fonlarin finansal sistem iizerindeki olumlu
etkileri; (a) hedge fonlarin yatirimcilara sagladigi faydalar, (b) risk paylasimi, (c) likidite
saglama ve (d) finansal istikrar olmak iizere dort baslikta incelenebilir.

5.1. Yatirnmcilara Sagladig1 Faydalar

Hedge fonlar, gerek yiikselen gerekse diisen piyasalarda, yatirimcilara pozitif getiri
elde etme imkani saglamaktadir. Tam ve dogru veriler olmamasina karsin, hedge fonlara
iligkin bilgi toplayan ve kamuoyuna sunan arastirma ve danigsmanlik firmalarinin verileri ve
bunlarin olusturmus olduklar1 hedge fon getiri endeksleri, hedge fonlarin getirilerinin, hisse
senedi ve tahvil getirilerinden daha yiiksek ve nispeten daha istikrarli oldugunu
gostermektedir. Ornegin, 1994-2004 doneminde, Lipper TASS veri bankasindaki hedge
fonlarin ortalama yillik getirileri %14,4, HFR veri bankasindaki fonlarin ortalama yillik
getirileri ise %14,3 olmustur®’. 2007 yilinda, S&P 500 hisse senedi endeksinin getirisi
%5,50, MSCI global hisse senedi endeksinin getirisi %6,49, FTSE 100 hisse senedi
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endeksinin getirisi %3,80 ve Lehman bilesik tahvil endeksinin getirisi %6,96 iken, HFR’ye
gore biitiin hedge fonlarin ortalama getirisi %10,36 ve Greenwich global hedge fon

endeksinin getirisi %11,15 olmustur'>"'**,

Hedge fonlarin getirilerinin volatilitesinin, hisse senetleri ve tahvillerin
getirilerinin volatilitesinden daha diisiik olmasi, hedge fon getirilerinin, genel olarak, hisse
senetleri ve tahvillerin getirileriyle diisiik korelasyona sahip olmasit nedeniyle, yatirimcilar,
portfoylerini gesitlendirmek icin de hedge fonlara yatirrm yapmaya baglamislardir'>*'3413,
Yatirimcilar, hedge fonlar1 portfoylerine dahil ederek geleneksel yatirim fonlarinin
sunamadig1 ¢esitlendirme imkanim elde etmekte ve dolayisiyla portfdylerinin toplam
riskini azaltirken olas1 getirisini arttirabilmektedirler'*®"’. Ayrica hedge fonlar, piyasalara
giris ve c¢ikis zamanlamasini dogru yapma ihtiyacin1 ortadan kaldirarak, finansal sistem
acisindan daha ideal olan uzun donemli yatirim imkanini saglamaktadirlar.

5.2. Risk Paylasim

Hedge fonlar, ¢cok sayida ve cesitte riskin farkli ve yeni bir takim finansal araglar
araciligiyla dagitildigr bir finansal sistemde kritik bir rol oynamaktadir. Ciinkii, hedge
fonlar, riski tistlenen taraf olarak, riski transfer (hedge) etmek isteyen kisi ve kuruluslarin
karsisinda hazir bulunmaktadir'®®. Riskleri almaya veya en riskli pargalari iistlenmeye
istekli olan hedge fonlar, finansal piyasalarda risklerin dagitilmasina ve paylasilmasina
katkida bulunmaktadirlar'®®. Ayrica risklerin, en cok isteyene ve riskleri tasimak icin en iyi
donanima sahip olan taraflara transfer edilmesi, finansal piyasalarin ve ekonominin daha
etkin calismasini saglamaktadir'®.

Hedge fonlar, 6zellikle kredi tiirevleri, afet tahvilleri, tezgah {iistii tiirev iiriinler,
gelismekte olan lilke menkul kiymetleri gibi yeni ve likiditesi diisiik piyasalarda risk alan
taraf konumunda bulunmaktadirlar. Risklerin 6l¢iilmesinin daha zor oldugu yeni veya
sofistike piyasalarda, hedge fonlar, kullandiklar1 gelismis modeller ve izledikleri yatirim
stratejileri nedeniyle rekabetci bir iistiinliige sahiptirler. Ornegin, Ingiliz Bankacilar
Birligi’'ne (British Bankers’ Association, BBA) gore, kredi tiirevleri piyasasinda satici (riski
iistlenen taraf) olarak hedge fonlarin payi, 2001 yilinda %5 iken, 2006 yilinda %32’ye
yiikselmistir'*'. Greenwich Associates tarafindan yapilan diger arastirmaya gore; yiiksek
getirili tahvil, kredi tiirevleri, teminatli bor¢ yiikiimliiliikleri, gelismekte olan iilke tahvilleri
ve kaldirach kredi piyasalarinin her birinde islem hacminin yaklasik %15-30’unu hedge
fonlar olusturmaktadir. Diger finansal kurumlarin yiiksek riskleri almaya pek istekli
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olmadiklar1 bu piyasalarda, hedge fonlar, risklerin piyasa liyeleri arasinda dagilmasin
saglamaktadirlar'**.

5.3. Likidite Saglama

Hedge fonlar tarafindan yonetilen toplam varlik tutarinin global finansal
piyasalardaki toplam varliklarin yaklasik %]1’°ini olusturmasina karsin, hedge fonlar, hem
hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel piyasalarda hem de yiiksek riskli tahviller, gelismekte
olan iilke tahvilleri, kredi tiirevleri, mali sikint1 icindeki isletme menkul kiymetleri, sigorta
tirevleri gibi yeni veya gelismekte olan piyasalarda yiiksek iglem hacimlerine sahiptirler.
Yiiksek islem hacimlerine sahip olmalari, hedge fonlarin islem yaptiklar1 piyasalarda,
ozellikle yiiksek riskli ve likiditesi diisiik piyasalarda likiditenin artmasini saglamaktadir.
Ornegin, hisse senedi piyasalarinda, giinliik islem hacminin yaklasik %25 ila %50’sini
hedge fonlarin yaptig1 islemlerin olusturdugu tahmin edilmektedir. NYSE (New York
Stock Exchange) ve LSE (London Stock Exchange) gibi hisse senedi borsalarinda, bazi
islem giinlerinde, hedge fonlarin yaptiklari islemler, toplam islem hacminin yaklagik
yarisin1 olusturmaktadir'*'**. Hedge fonlarn yaptigi islemlerin; gelismekte olan iilke
tahvilleri piyasasinda toplam islem hacminin yaklasik %45’ini, sikinti icindeki isletme
menkul kiymetleri piyasasinda %47’sini, yiiksek riskli tahvil piyasasinda %25’ini, kredi
tirevleri piyasasinda %58’ini ve kaldirachh kredilerde %32’sini olusturdugu tahmin
edilmektedir'*>'*.

5.4. Finansal istikrar

Bazi kisi ve kurumlar, finansal krizlerde rolii olduklar1 ve finansal piyasalarda
istikrarsizliga yol actiklar1 gerekcesiyle hedge fonlar1 elestirmelerine karsin, bazilari,
finansal piyasalarda istikrarsizlifa yol agcmak yerine, hedge fonlarin diger piyasa iiyelerine
gore daha fazla finansal istikrara katkida bulunduklarini ileri siirmektedirler. Ornegin,
George Soros, kendi hedge fonlartyla ilgili olarak sunlar1 sdylemistir: “Bizim isimiz, piyasa
trendini takip etmek yerine trendlere kars1 gelmektir. Biz, yeni trendleri ilk Once
yakalamaya caligir, son asamalarda ise trendlerden geri doniisleri ilk 6nce yakalamaya
calisinz. Onun icin, piyasay: istikrarsizlagtirmak yerine istikrarlastirma egilimindeyiz.
Bunu kamu hizmeti olarak yapmiyoruz. Bu bizim para kazanma yéntemimizdir”'?’.

Hedge fonlarin finansal istikrara olumlu katki sagladiklarini savunan goriisiin
gerekgeleri su sekilde siralanabilir'*®'#1°%13!:

- Hedge fonlar, finansal piyasalarda likiditeyi ve etkinligi arttirmaktadirlar.

142 Garbaravicius - Dierick, a.g.m., s.25.

'43 Financial Services Authority, a.g.e., s.14.

144 Weber, a.g.m., s.164.

145 Bunderverband Deutscher Banken, a. g.e., s.3.

146 Weber, a.g.m., s.164.

147 Becker - Doherty-Minicozzi, a.g.m., 5.90.

'8 The Report of The President’s Working Group on Financial Markets, a.g.e., 5.60.
149 Becker - Doherty-Minicozzi, a.g.m., ss.86-90.

150 Garbaravicius - Dierick, a.g.m., s.25.

15! Ferguson - Laster, a.g.m., s.48.
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- Hedge fonlar, spot ve tiirev piyasalar arasindaki yanhs fiyatlamadan kaynaklanan
arbitraj firsatlarin1 degerlendirmek amaciyla islem yaptiklari icin, fiyatin olugmasi siirecine
katkida bulunmaktadirlar.

- Hedge fonlar, bir finansal varlifin piyasa fiyati, olmasi gereken esas degerinden
onemli bir sapma gosterdiginde, varlik fiyatlarinin esas degerlerine donmesini
saglamaktadirlar.

- Hedge fonlarin islemleri ve likiditenin artmasi, alim-satim fiyatlar1 arasindaki
farklarin azalmasina ve daha diisiik islem maliyetlerine yol agmaktadir.

- Hedge fonlar, finansal piyasalarin entegrasyonuna katkida bulunmaktadirlar.

- Hedge fonlar, volatilitenin azalmasina katkida bulunmaktadirlar. Ciinkii, hedge
fonlar, diger piyasa liyelerine gore, yiikselen piyasa satin almak ve diisen piyasada satmak
seklinde ifade edilen momentum islemlerini daha az yapma egilimindedirler.

- Hedge fonlar, aciga satis yapabilmeleri ve zayif performans gosteren varliklarin
satin alimmasi yiiksek performans gosteren varliklarin satilmasi seklinde bir yatirim
stratejisi izleyebilme imkani nedeniyle, piyasanin siirii halinde hareket etmesine (siirii
psikolojisine) kars1 bir denge unsuru olarak gorev yapmaktadirlar.

- Hedge fonlar, risk paylasimini kolaylastirmalar1 ve ozellikle bazi piyasalarda
riskleri iizerlerine almalar1 nedeniyle, “risk absorbe edicileri” olarak hareket etmektedirler.
Volatilitesi yliksek piyasalarda islem yapmaya daha istekli olmalar1 nedeniyle, hedge fonlar
piyasa soklarini absorbe edebilirler.

- Hedge fonlar, yeni olusan piyasalarda likiditenin artmasina ve bu piyasalarin
gelismesine katkida bulunmaktadirlar.

- Yatirimcilarina sunduklart sinirh likidite (fona ilk giris tarihinden itibaren belirli
bir siire fonda kalma zorunlulugu, sadece belirli donemlerde fona giris ve fondan c¢ikis
imkani) kosullar1 nedeniyle, hedge fonlar daha uzun vadeli yatirim yapabilmektedirler.

- Hedge fonlarin diizenlemelere tabi olmamalar1 veya ¢ok az tabi olmalari, yatirim
araglarinin cesitliligine ve daha etkin risk-getiri dagilimima imkan vermektedir.

- Hedge fonlar, daha 1iyi risk yonetim araglarmin gelismesine Onciiliik
etmektedirler.

Sonug

Hedge fonlar; hisse senetleri, tahviller, yabanci paralar, tiirev iriinler, likit
olmayan menkul kiymetler gibi genis bir varlik sinifina yatirim yapabilen, pozitif mutlak
getiri elde etmek icin cesitli yatirnm stratejilerini serbestge kullanabilen ve yasal
diizenlemelere tabi olmayan veya ¢ok az tabi olan fonlardir. Son yillarda hizla biiyiiyen ve
yonetimleri altindaki fon tutar1 2 trilyon $’a ulasan hedge fonlar, finansal sistem iizerindeki
etkileri nedeniyle, politika yapicilar, finansal piyasa iiyeleri ve genel kamuoyu tarafindan
giderek daha fazla ilgi cekmeye baslamiglardir.

Hedge fonlarin geleneksel yatirim araglarina gore daha istikrarli ve yiiksek getiriye
sahip olmalari, hedge fonlarin getirileri ile hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel varliklarin
getirileri arasindaki korelasyonun diisiik olmasi, ¢esitlendirme imkani sunmast gibi
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nedenlerle, yatirimcilarin hedge fonlara olan ilgileri her gegen giin artmaktadir. Ozellikle,
son yillarda, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, bagis fonlari, geleneksel yatirim fonlari,
yatirim bankalar1 gibi kurumsal yatirimcilarin hedge fonlardaki yatirimlari artmaktadir.
Bununla birlikte, sadece hedge fonlara yatinm yapmak amaciyla kurulan hedge fon
fonlarinin bireysel hedge fonlara gore daha diisiik giris sermayesi istemeleri, “nitelikli”
yatirimer olarak ifade edilen varlikli bireysel yatirimcilarin diginda, kiiciik ve orta olcekli
yatirimcilarin da hedge fonlara dogrudan yatirim yapmalarint miimkiin hale getirmektedir.
Yatirimcilara sagladigi faydalar disinda, hedge fonlarin finansal piyasalar agisindan da
cesitli faydalart bulunmaktadir. Hedge fonlar; dogru fiyatin olusmasinmi saglayarak fiyat
dengesizliklerini gidererek piyasa etkinligine ve likiditenin artmasina katkida
bulunmaktadir. Varlik fiyatlarinin gelecekte ne olacagmma veya varliklarin yanhs
fiyatlandirildigina iliskin Ongoriilerine bagli olarak spekiilatif islem yapan hedge fonlar,
riski transfer etmek isteyenlerden riski alan taraf olduklari igin, riskin dagitimina ve
dolayisiyla da piyasalarin saglikli bir sekilde isleyisine katkida bulunmaktadir. Hedge
fonlarin geleneksel yatirnm araglarinin diginda, 6zellikle, kredi tiirevleri, mali sikinti
icindeki sirketlerin menkul kiymetleri, sigorta tiirevleri, gelismekte olan iilkelerin menkul
kiymetleri, tezgah {stii tiirev {riinler gibi piyasalarda yogun islem yapmalari, bu
piyasalarda likiditenin artmasini saglamakta ve riskin transfer edilebilmesine imkan
vermektedir. Hedge fonlar, aktif piyasa iiyeleri olarak, cogunlukla, fiyatlar yiikselirken satig
fiyatlar diiserken alim yaptiklar1 i¢in, piyasalardaki volatilitenin azalmasina yardimci
olmakta ve piyasasinin siirii halinde hareket etmesine karsi bir dengeleyici olarak hareket
etmektedirler. Ayrica, hedge fonlar, yeni finansal enstriimanlarin gelistirilmesine ve bu
iriinlerin piyasasinin gelismesine katkida bulunmaktadirlar.

Finansal piyasalardaki olumlu rollerine ve global finansal piyasalar igerisinde hala
kiiciik bir paya sahip olmalarina karsin, hedge fonlar, baz1 piyasalardaki yiiksek islem
hacimleri ve aciga satis1 kaldiraci ve tiirev iiriinleri yaygin olarak kullanmalari nedeniyle,
finansal sistemde istikrarsizliga yol acabilirler. Hedge fon sektoriinden kaynaklanan bir
istikrarsizlik, diger piyasalardan tetiklenen bir istikrarsizliktan ¢ok farkli olmayacaktir.
1stikrar51zhg1n kaynagi ne olursa olsun, istikrarsizlik; varlik fiyatlarinda ani diismelere, reel
sektorde durgunluga, likiditenin azalmasina, temerriide diisme ve iflas dalgasinin finansal
sistem aracilifiyla hizla yayilmasina yol acacaktir. Hedge fonlarin faaliyetlerinin finansal
istikrara zarar verebilecegine iliskin kaygilar ve bu yonde yapilan tartismalar, Ozellikle
1998 yilindaki LTCM olayindan sonra artmaya baslamistir. LTCM olay1, biiyiik bir hedge
fondaki veya orta Olgekli birka¢ hedge fondaki problemlerin, diger finansal kurumlara
yayilabilecegini ve finansal sistem i¢in riskler olugturabilecegini gostermistir.

Negatif etkiler, genel olarak, hedge fonlarin finansal piyasalar ve finansal
kurumlar iizerindeki etkisi aracilifiyla gerceklesmektedir. Ozellikle, hedge fonlarm,
cogunlukla, bankalardan kredi alarak ve tiirev iriinleri kullanarak kaldiragli islem
yapmalari nedeniyle, bir hedge fonun yiikiimliiliklerini yerine getirememesi veya
batmasinin, LTCM olayina benzer sekilde, diger piyasa iiyelerini etkileyerek ve sonunda
sistemik krizi tetikleyerek, bir biitiin olarak uluslararasi finansal sistemin igleyisine zarar
verebilecegine iligkin kaygilar bulunmaktadir. Bunun disinda, hedge fonlarin aym
piyasalarda benzer pozisyonlar almalar1 ve bu piyasalardan esanli olarak c¢ikmalari,
likiditenin azalmasina ve volatilitenin artmasina yol acabilir. Hedge fonlar, birlikte hareket
ederek ve/veya diger piyasa lyelerini yonlendirerek siirii davramsina yol acabilirler.
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Ayrica, hedge fonlar; fiyatlar {izerine manipiilasyon yapabilir, isletmelerin hisse senetlerini
toplayarak yonetimlerinde soz sahibi olabilir, isletme birlesme ve satin alimlarinda
yatirimcilarin aleyhine faaliyetlerde bulunabilirler. Elbette, bu riskler, sadece hedge fonlara
0zgii olmayip, diger piyasa iiyeleri i¢in de gegerlidir.

Hedge fonlarin faaliyetlerinden kaynaklanabilecek olasi risklerin azaltilmasinin,
hedge fonlara yonelik dogrudan diizenlemeler araciliiyla degil, hedge fonlarin karsi
taraflarinin risk yonetim sistemlerini siirekli gelistirmelerini saglayacak diizenlemeler
araciligiyla dolayli bir sekilde yapilmasinin daha dogru olacagina iliskin goriis birligi
bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, hedge fonlara kredi ve 6diing menkul kiymet vererek
aciga satis yapmalarina ve kaldiraci kullanmalarina imkan veren bankalarin ve menkul
kiymet firmalarinin risk yonetim sistemlerini siirekli gelistirmeleri, hedge fon kaynakl
sistemik risklerin azalmasim saglayacaktir. Bu sekilde, hedge fonlara iliskin dogrudan
diizenleme yerine, kars1 taraflar aracilifiyla dolayli diizenlemeler yapilmasinin daha etkin
olacag: ifade edilmektedir. Ciinkii, dogrudan diizenleme yapilmasi durumunda, hedge
fonlar, kolayca yer degistirebilir ve yasal yiikiimliiliiklerden kurtulabilirler. Bunun disinda,
hedge fonlarin kayit altina alinmasini ve kamuoyuna bilgi aciklama yiikiimliiliklerinin
arttirtlmasini savunanlar da bulunmaktadir. Bu goriisti savunanlara gore, finansal istikrari
saglamanin 6n kosulu, finansal risk seviyesine ve taraflar arasindaki dagilimina iliskin
yeterli seffafliktir, bu nedenle, seffafligin arttirllmasina yonelik diizenlemeler yapilmalidir.
Fakat, hedge fonlara iliskin artan kaygilara ragmen, yakin zamanda, hedge fonlarin,
diizenleyici kurumlarin gdzetimi ve denetimi altina alinmasi muhtemel goziikmemektedir.
Ciinkii, Ingiltere, ABD ve diger baz1 iilkelerdeki diizenleyici kurumlar, hedge fonlarin kars:
taraf riskinin yonetimi araciligiyla dolayli olarak diizenleme altina alinmasinin, hedge fon
faaliyetlerini izlemenin ve hedge fonlarin faaliyetlerinden kaynaklanabilecek olasi riskleri
azaltmanin en iyi yol oldugu goriigiine sahiptirler. Hedge fonlarin agirlikli olarak ABD ve
Ingiltere merkezli olmasi, bu iilkelerin konunun iizerine gitmemelerinin 6nemli bir nedeni
olarak goriilmektedir. Buna karsin, yatirnmcinin korunmasina ve seffafligin arttirilmasina
yonelik ortak ilke ve standartlar belirlemek amaciyla, hedge fon sektorii kendi igerisinde
baz1 caligmalar yapmaya baglamistir. Ancak sektor temsilcileri tarafindan atilan bu
adimlarin da kisa zaman icerisinde bir sonuca ulagsmasi beklenmemektedir.

Finansal krizlerde ve dalgalanmalarda ad1 sik¢a gecen hedge fonlarin, Tiirk finans
piyasalarinda da yatirimlarinin oldugu muhakkaktir. Fakat, hedge fonlarin Tiirkiye’deki
yatirimlarinin biiyiikliigiine ve pozisyonlarinin dagilimina iliskin herhangi bir resmi veri
bulunmamaktadir. Yiiksek islem hacimleri ve ani giris-¢ikis yapmalar1 nedeniyle, hedge
fonlar, 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalarda daha fazla olumsuz etkilere yol
acabilirler. Diger taraftan, ABD ve Ingiltere gibi hedge fon sektoriiniin gelismis oldugu
iilkelerde, hedge fonlarin faaliyetlerinden kaynaklanabilecek olasi sistemik krizler, dolayli
yoldan Tiirkiye’yi ve diger gelismekte olan iilkeleri de etkileyebilecektir.

Yabanci hedge fonlarin Tiirk finans piyasalarinda yatirimlart olmasina karsin,
Tiirkiye’de kurulmus yerli bir hedge fon heniiz bulunmamaktadir. Fakat, Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), Seri:VII ve No:29 sayili “Yatim Fonlarma Iliskin Esaslar Teblig’inde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” ile hedge fonlarin Tiirkiye’de kurulmasina imkan
verecek yasal diizenlemeyi yapmistir. S6z konusu Teblig’de, en az 1 milyon YTL tutarinda
Tiirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan gercek ve tiizel kisiler
“nitelikli yatirnmer”, katilma paylar1 sadece nitelikli yatirimcilara satilmak iizere kurulmus
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olan fonlar ise “serbest yatirrm fonlar1” (hedge fonlar) olarak tanimlanmigstir. SPK, yasal
diizenlemenin yapilmasinin ardindan, iki hedge fon kurma talebinin kendilerine yapildigin
ve gerekli incelemelerin devam ettigini bildirmistir. Tiirkiye’de finansal piyasalarin sig
olmasi, yliksek hacimli iglemlerle fiyatlarin yonlendirilebilme imkani, organize ve tezgah
iistil tiirev iiriin piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi, yatirim yapilabilir finansal
enstriimanlarin azligi gibi faktorler, kurulacak hedge fonlarin yerel finansal piyasalar
iizerinde olumsuz etkilere yol acmasina neden olabilir. Fakat, hedge fonlarin finansal
piyasalardaki olumlu etkileri de goz oniinde bulunduruldugunda, en saglikli degerlendirme,
yerel hedge fonlarin kurulmasi ve faaliyetlerine baglamasindan sonra yapilabilecektir.
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