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Oz

Hedge fonlar, uluslararasi finansal piyasalardaki onemli oyunculardan biri haline gelmistir. Hedge fon
sektord, 1990’11 yillardan itibaren hem aktif biiyiikliigii hem de hedge fon sayisi olarak hizla bitylimektedir. Tahmini
olarak 10.000 hedge fon yaklagik 2 trilyon $ degerinde aktifi yonetmektedir. Hedge fonlar, hala finansal piyasalar
icerisinde kiigiik bir paya sahiptir. Fakat, hedge fonlarin finansal piyasalardaki aktif ve etkin rolleri, hedge fonlar1
daha 6nemli bir konuma getirmektedir. Hedge fonlar da havuz yatirim araglar1 olmasina ragmen, hedge fonlar,
geleneksel yatirim fonlarindan ve portfoy yonetim sirketlerinden farkli 6zelliklere sahiptir. Bu ¢calismada, hedge fon
sektoriiniin gelisimi ve hedge fonlarin temel 6zellikleri incelenmistir.

Anahtar Kelimler: Finansal piyasalar, varlik yonetimi, hedge fon sektorii, hedge fonlar, hedge fonlarin
ozellikleri.

Abstract

Hedge funds have became significant players in international financial markets. Since the 1990s, the hedge
fund industry has grown rapidly both in asset size and in number of funds. An estimated ten thousand hedge funds
manage assets worth almost $2 trillion. Hedge funds still represent a relatively small share of the financial markets.
But, their active role in financial markets bring them more important than their size. Although hedge funds are
pooled investment vehicles, they have different characteristics that differ from traditional mutual funds and other
portfolio management firms. In this study, the evolution of hedge fund industry and the basic characteristics of
hedge funds were examined.

Keywords: Financial markets, asset management, hedge fund industry, hedge funds, characteristics of
hedge funds.

Giris

Hedge fonlar, son yillarda, sayilar1 ve yonettikleri varlik tutar1 agisindan hizla biiyiimeleri
ve islemlerinin global finansal sistem iizerindeki etkileri nedeniyle politika yapicilar, finansal
piyasa iiyeleri ve genel kamuoyu tarafindan giderek daha fazla ilgi cekmektedirler. Ik hedge
fonun 1949 yilinda kurulmasina karsin, 1990’11 yillara kadar hedge fonlar kimsenin dikkatini
cekmemistir. Ozellikle 1998 yilinda, LTCM (Long-Term Capital Management) adli bir hedge
fonun biiyiik zarar etmesi ve batma noktasina gelmesi, hedge fonlarin bilinirligini daha da
artirmigtir.  Ayrica, LTCM olay1, finansal sistemin istikrar1 agisindan hedge fonlarin
faaliyetlerinin sagladig1 faydalara ve ortaya ¢ikardigi risklere iligkin tartismalarin da baslamasina
neden olmustur. Hedge fonlar, sermayenin ve riskin etkin dagitimina katki yapmakta, finansal

piyasalarda likiditenin artmasimni saglamakta ve dogru fiyatlarin olugsmasina katkida
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bulunmaktadir. Fakat, hedge fonlarin faaliyetlerine bagl olarak bazi riskler ortaya cikabilir ve
hedge fonlardan kaynaklanabilecek sistemik riskler, uluslararasi finansal istikrar1 bozabilir
(Bunderverband Deutscher Banken, 2007:2). Elbette, hedge fonlarin asir1 kaldirag kullanmalari,
baz1 piyasalarda yiiksek islem hacmine sahip olmalari, agiga satis yapmalari, ¢ok az yasal
diizenlemelere ve gozetime tabi olmalart nedeniyle hedge fonlarin faaliyetlerinden
kaynaklanabilecek potansiyel riskler s6z konusudur. Fakat bu riskler, diger piyasa oyunculari
icin de gecerlidir ve hedge fonlarin finansal sistem i¢indeki faydalar1 ve dogurabilecegi riskler
birlikte diislintildiigiinde, finansal sistemin saglikli bir sekilde isleyisi ag¢isindan hedge fonlarin
faydalarinin daha fazla oldugu goriilecektir. Diger bir ifadeyle, hedge fonlar finansal istikrari
arttirmaktadir ve hedge fonlarin, bir sistemik krizin kaynagi olma olasilig diisiiktiir (Fung vd.,

2000:3; Ferguson ve Laster, 2007:45; Noyer, 2007:105).

Sayilart 10.000’ne ulasan hedge fonlar, yaklasik 2 trilyon $ biiyikligiinde varlig:
yonetmektedirler. Hedge fonlar tarafindan yonetilen varlik tutarinin, global finansal
piyasalardaki biitlin varliklarin oldukga kiiclik bir kismini olusturmasina ragmen, hedge fonlarin
finansal piyasalardaki aktif ve etkin rolleri, hedge fonlar1 global finansal piyasalarda giderek
daha 6nemli bir piyasa oyuncusu konumuna getirmektedir. Bu calismada, gerek alternatif bir
yatirim araci gerekse etkin bir piyasa oyuncusu olarak finansal piyasalar i¢ginde 6nemli yere sahip
olan hedge fonlarin temel Ozellikleri ile hedge fon sektoriiniin gelisimi ve mevcut durumu

uzerinde durulmaktadir.
1. Hedge Fonlarin Tanimi

“Hedge fon” terimi, ¢esitli yatirnm stratejilerini kullanan genis bir kurumsal yatirimci
grubunu tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Hedge fonlara iligkin genel kabul gérmiis veya resmi
bir tanim olmamasina karsin, hedge fonlar, genellikle temel karakteristikleri 6n plana ¢ikarilarak

tanimlanmaktadir. Hedge fonlara iligkin yapilan baz1 tanimlar agagidaki gibidir:

- Hedge fon; profesyonel yatirim yoneticileri tarafindan yonetilen, herkese agik olmayan
ve 0Ozel olarak organize edilen bir havuz yatirnm aracidir (Report of The President’s

Working Group on Financial Markets, 1999:1).

- Hedge fon; performanslarina gore iicret alan profesyoneller tarafindan 6zel olarak
kurulan ve yonetilen, herkese agik olmayan ve pozitif mutlak getiri elde etmek icin gesitli

aktif yatirim stratejileri izleyebilen bir havuz yatirim aracidir (Walter, 2006:2).

- Hedge fon; hem kisa hem uzun pozisyon alabilen, arbitraj stratejileri kullanabilen,

degerinin altinda fiyatlanmis bir menkul kiymeti ayn1 anda hem alip hem satabilen,
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opsiyonlara veya tahvillere yatirirm yapabilen ve diisiik risk altinda yiiksek getiri elde

etme imkani tasiyan her tiirlii piyasada yatirim yapabilen fonlardir (Yildiz, 2004:2).

- Hedge fon; biiyiik risk alarak yiiksek getiri arayan ve genellikle sadece varlikli
yatirimcilara agik olan riskli bir yatirrm havuzudur (Lhabitant, 2006:25).

- Hedge fon; menkul kiymetler, tiirev iriinler, tahviller, yabanci paralar gibi genis bir
varlik sinifina yatirnm yapmak amaciyla, yatirimcilarin katkilarindan bir havuz

olusturularak 6zel olarak sunulan bir yatirim aracidir (Ferguson ve Laster, 2007:45).

- Hedge fon; pozitif mutlak getiri elde etmek i¢in ¢esitli aktif yatirim stratejilerini serbestge
kullanabilen ve yasal diizenlemelere tabi olmayan veya cok az tabi olan fonlardir

(Garbaravicius ve Dierick, 2005:5).

Yukaridaki tanimlarda da goriildigi gibi, “hedge” kavrami, yani “riskten korunma” ile
hedge fonlar arasinda bir iliski bulunmamaktadir. Bu nedenle, “hedge fon™ terimi, temel amacit
cesitli riskleri alarak kazang saglamak olan bu kurumlari tanimlamak i¢in dogru bir ifade
degildir. Fakat, bu terimin tarihsel bir 6nemi vardir. 20. ylizyilin ikinci yarisinin baglarinda bu tiir
finansal kurumlarin ilk tiirleri, hisse senedi piyasalarindaki dalgalanma riskini elimine etmek
(hedging) i¢in diisiik degerlenmis hisse senetlerini satin aliyor ve asiri degerlenmis hisse
senetlerini agiga satiyorlardi. Piyasada fiyatlar yukar1 yonli hareket ettiginde uzun
pozisyonlardan, fiyatlar diistiigiinde kisa pozisyonlardan kar saglanacagi icin, bu stratejiyi
kullanan fonlara “hedge fonlar” denilmistir ve bu tanimlama, giiniimiizde de kullanilmaya devam

etmektedir (Eichengreen ve Mathieson, 1999:3; Garbaravicius ve Dierick, 2005:6).

“Hedge fon” ifadesinin dogasindaki yanlislhik nedeniyle, Avrupa Parlamentosu, bu
kavram yerine “sofistike alternatif yatirim araglar’” (Sophisticated Alternative Investment
Vehicles, SAIVs) terimini kullanmaktadir. Bu kavram, hedge fonlarin disinda, geleneksel
kollektif yatirnm araglarindan farkli olan diger alternatif yatirim araglarmi (risk sermayesi
firmalari, 6zel sermaye firmalar1 vb.) da kapsamaktadir. Basel Bankacilik Gozetleme ve
Denetleme Komitesi (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS) ise, “yiiksek kaldiragh
kurumlar” (Highly Leveraged Institutions, HLIs) terimini kullanmay1 tercih etmistir. Bu terim;
dogrudan diizenleyici gozetim ve denetime c¢ok az veya hi¢ tabi olmayan, bilgi aciklama
gereksinimlerine ¢ok az sahip olan ve ¢ogunlukla 6nemli oranda kaldira¢ kullanan kurumlari
kapsamaktadir. Hedge fonlar da bu kurumlar igerisinde yer almaktadir (Garbaravicius ve

Dierick, 2005:8).
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2. Hedge Fon Sektoriiniin Tarihsel Gelisimi ve Mevcut Durumu

Ik hedge fon, Albert Wislow Jones tarafindan 1949 yilinda kurulmustur. Jones tarafindan
kurulan bu fonun kullandig1 baslica strateji, kaldirag kullanarak ve uzun-kisa hisse senedi
pozisyonlar1 alarak islem yapmakti. Ayrica, komandit ortaklik seklinde kurulan bu fon,
performansa dayali bir tesvik licreti uyguluyordu. 1966 yilinda Fortune dergisinde, Jones
tarafindan kurulan fonlarin yiiksek performanslarim1 konu alan bir makalenin yayinlanmasina
kadar, hedge fonlar, yatirnm diinyasinda nisbeten gizli olarak kalmistir. S6z konusu makalenin
yaymlanmasinin ardindan, hedge fonlara olan ilgi bir anda artmis ve sonraki iki y1l igerisinde bir
cok hedge fon kurulmustur. SEC (Securities and Exchange Commission), 1968 yilinin sonunda
yaptig1 bir arastirmada, 215 tane yatinm ortakligi bulundugunu ve bunlarin 140 tanesinin,
cogunlugu 1968 yili icerisinde kurulmus olan hedge fon oldugunu ifade etmistir (Fung ve Hsieh
1999:310). 1967-1968 yillarindaki hizli bliylimenin ardindan, ¢ogu fonun zarar ettigi ve yatirilan
paralarin fonlardan c¢ekildigi 1969-1970 ve 1973-1974 ay1 piyasast donemlerinde, hedge fon
sektorii, onemli bir gerileme yasamistir. 1986 yilinda Institutional Investor adli bir dergide,
Julian Robertson tarafindan kurulan Tiger Fonu’nun ilk alti yilinda giderler ve tesvik ticreti
ciktiktan sonra yillik bilesik %43 getiri elde ettigini agiklayan bir makalenin yayimlanmasinin
ardindan, hedge fonlara olan ilgi yeniden artmistir (Eichengreen ve Mathieson, 1999:4; Fung ve

Hsieh 1999:311).

Finansal piyasalarin ve yatirim araglarimin gelismesine paralel olarak, 1980’li yillarda
kurulan hedge fonlarin sayilar1 artmaya baslamistir. 1980°1i yillar, George Soros, Bruce Kovner,
Julian Robertson gibi fon ydneticilerinin %50 ile %100 arasinda degisen biiyiik getiriler elde
ettigi bir donem olmustur. S6z konusu fonlarin basarilarina bagh olarak, hedge fonlarin sayisi
hizla artmis ve 1980’lerde birka¢ milyon dolarlik fonu yoneten fonlar, 1990°larin baslarinda, bir
milyar dolardan daha fazla fonu ydnetir hale gelmislerdir (Dreyfus, 2007:4). 2000’11 yillarda,
hisse senedi piyasasinda yasanan diisiisler nedeniyle getirileri azalan bireysel yatirimcilar ve
kurumsal yatirimcilar, daha ytiksek getiri elde etmek amaciyla hedge fonlara daha fazla yatirim

yapmaya baslamislardir.

Hedge fon sektdriiniin gelisiminde, 1998 yilinin ikinci yarisinda yasanan LTCM olayiin
da onemli bir rolii vardir. LTCM, kurucular1 arasinda 2 Nobel 6diillii finans profesoriiniin
(Robert Merton ve Myron S. Scholes) de bulundugu bir hedge fonuydu. 1998 yilinin basinda,
LTCM, diisiik kredi notuna ve yliksek kredi notuna sahip tahvil getirileri arasindaki risk priminin
azalacagi beklentisi ve modellerine asir1 gliven duymalar1 nedeniyle, asir1 kaldiragh pozisyonlar

almigtir. Diger bir deyisle, 4 milyar $ 6zsermaye ile 100 milyar $’lik aktife yatirim yapmis, daha
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sonra bu aktifleri, varsayimsal tutari 1 trilyon $’1n lizerinde olan tiirev {iriin islemleri igin karsilik
olarak kullanmistir. LTCM nin uzun ve kisa pozisyonlar yliksek derecede iliskili (korelasyonu
yiiksek) oldugu icin, teorik olarak, net riskin diisikk oldugu ifade ediliyordu. Fakat, Agustos
1998°de, Rusya’nin parasini devaliie etmesi, yurti¢ci bor¢larini 6deyememesi ve ticari bankalar
tarafindan yabanci kreditorlere yapilacak 6demelerde 90 giinliik tek tarafli moratoryum ilan
etmesi, finansal piyasalarda tedirginlige yol agmistir. Yatirnmcilarin, riski yiiksek-likiditesi diistik
varliklart satip, riski diislik-likiditesi yliksek varliklara gegmesi, LTCM nin iizerine islem yaptigi
risk primlerinin daha da artmasina yol agmustir. Ornegin, gelismekte olan iilke borglar ile Kuzey
Amerika Devlet Tahvilleri arasindaki risk primi, Temmuz 1998’de %6 iken, Eyliil 1998’de
%17’ye ylikselmistir. Rusya krizi nedeniyle, LTCM, hizla sikintiya diismiis ve 6zsermayesinin
cogunu kaybetmistir. LTCM nin yikiimliiliikklerini yerine getirememesi ve kalan varliklarini
diistik fiyatlardan satmasi, finansal piyasalara daha biiyiik zarar verebilecegi ve sistemik bir krize
yol agabilecegi korkusuyla, 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

aktarmustir (Lhabitant, 2006:17-16).

LTCM olayi, hedge fon sektoriiniin gelisimini olumsuz etkilemis, fakat bu etki kisa
stirmiis ve hedge fon sektoriiniin uzun déonemli biliylime trendi devam etmistir. Ayrica, LTCM
olayi, yatirnmcilarin dikkatlerini hedge fonlara ¢ektigi gibi, hedge fonlarin finansal piyasalarin
istikrar1 iizerindeki etkilerini de glindeme getirmistir (Recent Developments in Hedge Funds,
2006:4). Finansal piyasalardaki diisiik faiz oranlar ve diisiik getiri ortaminda, yatirimcilar, riske
gore diizeltilmis getirilerini artirmak ve ¢esitlendirme saglamak amaciyla alternatif yatirim
araclar1 aramaya baglamiglardir. Yatirimcilarin artan talebi, hedge fonlarin hem say1r hem de

yonettikleri fon tutar1 agisindan hizla biiylimelerini saglamistir.

Hedge fon sektoriiniin biiylikliigiinii 6lcmede kullanilan hedge fon sayisina ve bunlar
tarafindan yonetilen toplam varlik degerine iliskin kesin veriler mevcut degildir. Clinkii, hedge
fonlara iligkin zorunlu bir raporlama veya hedge fonlarin iiye olmalar1 gereken bir kurum soz
konusu degildir. Fakat, bazi1 danismanlik ve arastirma firmalar1 (Center for International
Securities and Derivatives Markets, Hedge Funds Research, Van Hedge Fund Advisors,
EuroHedge, Lipper TASS gibi), goniillii raporlamaya dayali olarak hedge fon sektoriine iliskin
veri toplamaktadirlar. Tekdlize raporlama standartlarinin olmamasi, hedge fon sektoriiniin

biiytikliigiinii dogru bir sekilde degerlendirmeyi zorlastirmaktadir (Fung ve Hsieh, 2006:5).

Hedge fonlara iligskin veri toplayan kurumlarin verileri farkliliklar gostermesine karsin,

biitlin veri bankalarinin rakamlari, hedge fon sektdriindeki hizli biiyiimeyi desteklemektedir.
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Ornegin, Van Hedge Fund Advisors’a gore, diinyadaki toplam hedge fonlarin sayis1 1988 yilinda
1.373 iken, 1997 yilinda 5.000’e, hedge fonlarin yonetimleri altindaki varliklarin tutar1 ise 42
milyar $’dan yaklasik 300 milyar $’a ¢ikmistir (Becker ve Doherty-Minicozzi, 2000:6). Hedge
Fund Research’e (HFR) gore, 1990 yilinda, global bazda hedge fonlarin sayist 610 ve hedge
fonlarin aktif biiyiikligi 39 milyar § iken, 2007 yilinda, hedge fonlarin sayis1 9.500’e ve aktif
biiyiikligi de 1,87 trilyon $’a ulasmustir. Sekil 1’de, HFR veri tabanina gore, hedge fonlarin
sayist ve hedge fonlar tarafindan yonetilen varlik tutar1 goriilmektedir (Lhabitant, 2006:20;
Dreyfus, 2007:4; Ferguson ve Laster, 2007:46; Hutchings, 2008:1).

Sekil 1: Hedge Fonlarin Sayis1 ve Hedge Fonlar Tarafindan Yonetilen Aktif Tutar:

Aktif Blytklugi - Milyar $ | [Hedge Fonlarin Sayisi
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Diinya Bankasi’na gore, hedge fonlar bir iilke ve bunlarin yonetimleri altindaki aktif
tutar1 da s6z konusu iilkenin gayri safi milli hasilas1 olarak diisiiniildiigiinde, hedge fonlar,
diinyada sekizinci biiyiik iilke konumunda bulunmaktadir. Hedge fonlarin kaldiragli pozisyonlari
dikkate alindiginda hedge fonu sektoriiniin potansiyel etkisi daha da biliylimektedir

(Delasantellis, 2006:2).

1990 yilindan 2008 yilina kadar, hedge fon sektorii, yonetilen aktif tutar1 bakimindan 38
kat ve hedge fonlarin sayisi bakimindan 15 kat biiyltimiistiir. Hedge fonlarin biiylimeye devam
ederek, 2008 yilinda aktif biiyiikliigiiniin 2 trilyon $’1 gegecegi ve 2010 yilinda, 4 trilyon $’a
ulasacagi tahmin edilmektedir (Hedges, 2005:13).

Hedge fonlarin baglhh oldugu yer ve yatirnmlar acisindan ABD (Amerika Birlesik
Devletleri) 6nemli bir yere sahiptir. Fakat ABD piyasas1 olgunlastikca, Avrupa, hedge fon
sirketleri i¢in bir alternatif olarak ortaya ¢ikmaya baslamistir. ABD’li fonlarin, halen, hedge fon
sektoriindeki global varliklarin yaklasik ticte birini kontrol etmesine karsin, Avrupa’nin payi

giderek biiyiimektedir (Lhabitant, 2006:22). Londra, Avrupa’da en 6nemli hedge fon yonetim
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merkezlerinden biridir. EuroHedge’e gore, 2007 yili sonu itibariyle, Ingiltere bazli hedge
fonlarin yonetimleri altindaki varlik tutar1 415 milyar $’dir. Bu tutar, yaklasitk Avrupa’da
yatirilan veya yonetilen toplam 539 milyar $’1n beste dordiinii olusturmaktadir (The Hedge Fund
Working Group, 2008:3). Son yillarda, Asya’da da hedge fonlara olan ilgi artmaya baslamistir.
Singapur bazli yatirnm danigsmani1 Eurekahedge’e gore, 2005 yilinin sonunda Asya kokenli hedge
fonlarin aktifleri 100 milyar $’a ulagsmistir. Hedge fonlarin ¢cogu Hong Kong, Singapur, Sidney
ve Tokyo bazlidir (Lhabitant, 2006:22). Eurekahedge’e gore, 2007 itibariyle, Asya’da yerlesik
veya yatirim yapan hedge fonlarin sayist 1.040, bunlar tarafindan yonetilen fon tutar1 yaklasik
132 milyar $’dir. Asya kokenli ve Asya piyasalarina yatirim yapan hedge fonlarin varliklarinin

2010 yilinda 250 milyar $’a ulasacagi tahmin edilmektedir (Ryback, 2007:144).
3. Hedge Fonlarin Temel Ozellikleri

Hedge fonlar, bir¢cok acidan diger kurumsal yatirimcilardan farkli olmasina karsin, bazi
ortak Ozellikleri de paylasmaktadirlar. Hedge fonlarin finansal piyasalardaki rollerini anlamak
icin bu benzerliklerin ve farkliliklarin bilinmesi 6nemlidir. Aslinda, finansal piyasalardaki
faaliyetleri ve islevleri agisindan, hedge fonlar, diger kurumsal yatirimcilardan (uluslararasi
faaliyet gosteren ticari bankalar, yatirnm bankalari, yatirnm fonlari gibi) temelde c¢ok farkli
degildir. Ayrica, hedge fon sektoriinlin gelismesiyle, geleneksel kurumsal yatirimeilarin, hedge
fonlarin en 6nemli yatirimcilari arasinda yer almaya veya hedge fonlarin uyguladiklar: stratejileri
kullanmaya baglamalar1 nedeniyle, hedge fonlar ile diger kurumsal yatirimecilar arasinda sinir

cizmek giderek zorlagmaktadir (Becker ve Doherty-Minicozzi, 2000:6).
3.1. Yiiksek Ik Giris Sermayesi

Biitiin hedge fonlar, bir minimum giris tutar1 uygulamasina sahiptir. Genellikle bu tutar
iki nedenden dolay1 oldukga yiiksek belirlenmektedir. Birincisi, hedge fon ydneticisinin yatirim
stratejisini uygulamak igin yeterli yatirim sermayesine ihtiyaci vardir. Ikincisi, giris sermayesini
yiiksek belirleyerek, sadece varlikli ve sofistike yatirimcilarin hedge fonlara yatirim
yapabilmelerini saglamaktir. Bu nedenle, hedge fonlar, kiiciik ve ortalama yatirimcilar icin
uygun yatirim araglar1 degildir. Hedge fonlar, fonun faaliyetlerine bagh riskleri degerlendirebilen
ve bu riskleri alabilen varlikli bireysel yatirimcilar ve kurumsal yatirimcilar i¢in olusturulmus
fonladir (Anson, 2002:667). Ornegin, ABD’de, sadece net mal varligi 1 milyon $’dan veya yillik
geliri 200.000 $’dan fazla olan bireysel yatirimcilar ile kurumsal yatirimeilar hedge fonlara

yatirim yapabilmektedirler (Dreyfus, 2007:4).

Geleneksel yatirim fonlarinda, 100$-5008$ gibi ¢ok kiigiik bir tutarla hesap agilabilirken,

hedge fonlara yatirim yapmak i¢in gerekli minimum giris sermayesi 100.000 $ ile 10 milyon $

105



Ki5-2009 C.8 S.27 (099-125) ISSN:1304-0278 Winter-2009 V.8 N.27

arasinda degisebilmektedir. Uygulamada ¢ogu fon, 1 milyon $’lik bir minimum yatirim sarti
koymaktadir (Recent Developments in Hedge Funds, 2006:6). Fakat, hedge fonlara yatirim
yapmak amactyla kurulan hedge fonu fonlari, genellikle, daha diisiik minimum yatirim

tutarlarina sahiptir.
3.2. Yatirnmel Profili

Geleneksel yatirnm fonlari, genellikle, perakendeci (kiiciik) yatirimcilari hedeflerken,
hedge fonlar, varlikli bireyler ile kurumsal yatirimcilar: hedeflemektedir. Uzun zamandir, hedge
fonlarin en 6nemli fon kaynagini varlikli bireysel yatirimcilar olusturmasina karsin, son yillarda,
hedge fon iiriinleriyle ilgili bilginin artmasi ve hedge fonlarin riske gore diizeltilmis
cesitlendirme Ozellikleri nedeniyle kurumsal yatirimcilarin da hedge fonlara olan talebi hizla
artmaya baglamistir. Hisse senedi piyasalarinda getirilerin azalmasi ve 2003 yili sonrasinda
diisiik faiz ortami da kurumsal yatirnmcilarin hedge fonlara olan ilgilerini artirmigtir

(Garbaravicius ve Dierick, 2005:19).

Hedge fonlara yatirim yapan kurumsal yatirimcilar arasinda sigorta sirketleri, emeklilik
fonlari, geleneksel yatirim fonlari, vakiflar, bagis (endowment) fonlar1 gibi kurumlar
bulunmaktadir. Bazi tahminlere, bu kurumsal yatirimcilarin, hedge fonlarin toplam varliklar:
icindeki paylar1 %60 seviyesindedir. Ornegin, ABD’de, bagis fonlarmin hedge fonlardaki
yatirimlari, 2000 yilinda 11,3 milyar $ iken, 2005 yilinda 49,6 milyar $’a yiikselmistir. ABD’de
en biiyiikk 200 emeklilik fonunun hedge fonlardaki yatirimlari, 2000 yilinda 3,2 milyar $ (veya
varliklarmin %0,1°1) iken, 2005 yilinda emeklilik fonlarinin hedge fonlardaki yatirimlar1 29,9
milyar $’a veya toplam varliklarinin %0,8’ine yiikselmistir (Fung ve Hsieh, 2006:4). 2006 yili
sonu itibariyle, sigorta sirketlerinin hedge fonlardaki yatirimlari tahmini 40 milyar $
seviyesindedir (Ferguson ve Laster, 2007:53). Yaklasik 50 ABD’li kurumsal yatirimci ve hedge
fonu kapsayan bir aragtirmanin sonuglari, ABD’li kurumsal yatirimcilarin hedge fonlardaki
yatirimlarinin tutariin, 2003 yili sonunda yaklasik 66 milyar $ oldugunu gostermekte ve 2008
yilinin sonunda, bu tutarin 300 milyar $’1 gegecegi tahmin edilmektedir. Yine, ayni aragtirmanin
sonuglari, 2003 yil1 sonunda hedge fonlardaki yatirimlarin %30’unun kurumsal yatirimcilara ait
oldugunu gostermekte ve 2008 yil1 sonunda, bu oranin %50’yi gecebilecegi tahmin edilmektedir

(Recent Developments in Hedge Funds, 2006:21).

Hedge fonlarin gelecekteki biliylimesinin kurumsal yatirimcilarla olacagr agikca
goriilmektedir. Buna karsin, hedge fonlarin istedikleri minimum giris tutarini azaltmalar1 ve
hedge fonu fonlar1 gibi yeni yapisal iiriinlerin olusturulmasiyla, orta diizeyde varlikli kisilerin de

hedge fonlara yatirim yapabilmeleri miimkiin hale gelmektedir. Bu orta simif yatirimci grubu,
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genellikle, net mal varligi 500.000 $ ile 1 milyon $ arasinda olan bireyleri igermektedir

(Lhabitant, 2006:34).

Hedge fonlar, genellikle, fonlarimi1 genel halka arz yerine, 6zel arzlar aracilifiyla
toplamaktadirlar. Diger bir ifadeyle, hedge fonlar, yatirnmcilarini; kulaktan kulaga yapilan
konusmalar, danigsmanlar, aract kurumlar, hedge fonlarin resmi temsilcileri veya yatirim
danigmanlar1 araciligiyla bulmaktadirlar. Deutsche Bank’in 2004 Alternatif Yatirim
Arastirmasi’na gore, yatirimcilarin %40°indan fazlasi, hedge fonlar1 hakkindaki bilgiye, kulaktan
kulaga yapilan konusmalar ve birincil aract kurumlar araciligryla ulastiklarini ifade etmiglerdir

(Garbaravicius ve Dierick, 2005:19).

3.3. Yatirim Stratejisi ve Yatirnm Alanlari

Hedge fonlar, kullanabilecekleri islem stratejileri ve finansal enstriimanlar agisindan
sinirlandirilmamigtir. Hedge fon yoneticilerine, getirileri arttirmak ic¢in, kullanabilecekleri
yatirim stratejilerine ve yatirim yapabilecekleri varlik tiirlerine iliskin genellikle genis bir takdir
yetkisi verilmektedir. Ozellikle, hedge fon ydneticileri; uzun ve kisa pozisyonlar:
birlestirebilmekte, yatirimlarini ¢esitlendirmek yerine yogunlastirabilmekte, kredili iglem
yapabilmekte, kaldirag kullanabilmekte ve likit olmayan varliklara yatirim yapabilmektedirler.
Ornegin, bir hedge fon ydneticisinin, fiyatinin yiikselecegini tahmin ettigi bir varlig1 ileride daha
yiiksek fiyattan satarak kar saglamak icin s6z konusu varlig1 satin almaya veya fiyat diisiisiinden
kazang saglamak i¢in s6z konusu varligl aciga satmaya sinirsiz yetkisi bulunmaktadir. Buna
karsin, geleneksel yatirim fonlarinin hareket alani oldukga dardir. Hedge fonlar, aktif yonetim
stratejilerine ve yetenek-bazli stratejilere dayali olarak art1 kazang saglamaya calismakta ve etkin
pazar hipotezi veya modern portfdy teorisi gibi geleneksel yatirim paradigmalarini
reddetmektedirler. Diger bir ifadeyle, hedge fon ydneticileri, piyasalarin biitiin varliklar1 dogru
olarak fiyatladiklarina inanmamakta ve bu fiyat etkinsizliklerden kazang saglamak i¢in spesifik
stratejiler kullanmaktadirlar (Lhabitant, 2006:26). Hedge fonlarin getirilerini, yatirnm yapilan
varlik kadar, nasil yatirim yapildigi da etkilemektedir (Hedges, 2005:5). Bu nedenle, hedge fon
yoneticileri, farkli ve esnek yatirim tekniklerini ve stratejilerini kullanmaktadirlar. Fakat agiga
satig, kredili islem, kaldira¢ kullanma gibi oOzellikler, sadece hedge fonlara 6zgii degildir.
Ornegin, yatinm fonlar1 da smirh dlgiide aciga satis imkanina sahiptir. Bunun disinda, hedge
fonlarin kullandiklar1 kompleks stratejileri, ticari ve yatirim bankalar1 da kullanabilmektedir

(Kambhu, vd., 2007:3).
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Hedge fonlar, geleneksel yatirim fonlarindan farkli olarak, biitiin varlik siniflarina yatirim
yapabilmektedirler. Hedge fonlar; hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel yatirim araglarina ek
olarak, mali sikint1 i¢indeki sirketlerin menkul kiymetlerine, likit olmayan menkul kiymetlere,
yabanci paralara, gelismekte olan iilkelerin menkul kiymetlerine, organize ve tezgah istii
piyasalarda islem goren tiirev iiriinlere, muhtemel birlesme ve devralmalardan dogabilecek
arbitraj imkanlarin1 degerlendirmek amaciyla devralinan sirketlerin menkul kiymetlerine ve
pozitif getiri elde etme imkani olan her tiirli varliga yatirnm yapabilmektedirler (Yildiz,

2004:38).

Hedge fonlar, piyasadaki firsatlara gore, yatirim yaptigi varlik sinifini, yogunlugunu veya
yatirim stratejilerini kolay ve hizli bir sekilde degistirebilmektedirler. Fakat, cogu hedge fon,
belirli bir strateji lizerine yogunlagmayi tercih etmektedir. Ciinkii, hedge fon, genellikle belirli bir
stratejiyle pazarlandigi i¢in, istenildigi anda stratejinin degistirilmesi, yatirimcilarin tepkisini
cekebilir. Ozellikle, cesitlendirme yapmak veya belirli varlik smiflarindaki yogunlagmay:
onlemek icin hedge fonlara yatirnm yapan kurumsal yatirimcilar, bu tiir degisikliklere pek sicak

bakmamaktadirlar (Walter, 2006:2).
3.4. Bagh Kalma Donemi ve Fondan Cikis

Hedge fonlar, geleneksel yatirim fonlarina gore, kati giris ve fondan ¢ikis sinirlamalar
icermektedir. Geleneksel yatirrm fonlarinda, bir yatirimei, istedigi zaman fona yatirim
yapabilmekte ve fondan ¢ikabilmektedir. Hedge fonlarda ise, sadece belirli donemlerde fona
girmek ve fondan c¢ikmak miimkiindiir. Ayrica, yatirimeilarin, fona giris tarihinden itibaren
belirli bir siire icerisinde yatirimlarini sonlandirmalarina izin verilmemektedir. Fona giris
(subscription) kosullari, bir hedge fona hangi tarihlerde girilebilecegini tanimlamaktadir. Kapali
sonlu bir fona giris, sadece fonun ilk thra¢ doneminde miimkiindiir, agik sonlu fonlar ise belirli
araliklarla (genellikle ¢eyrek veya aylik donemler itibariyle) yeni giris imkani sunmaktadirlar.
Bu giris donemleri disinda, agik sonlu fonlara girmek miimkiin degildir (Lhabitant, 2006:29).
Fondan ¢ikma (redemption) kosullari, yatirimcilarin hangi sartlarla ve hangi tarihlerde fondan
cikabileceklerini tanimlamaktadir. Hedge fonlar arasinda degismekle birlikte, genellikle, ¢eyrek
donemler bazinda yatirimcilarin fondan ¢ikmalarma izin verilmektedir. Ayrica, yatirimeilarin,
fondan ¢ikabilmeleri i¢in, fondan ¢ikma isteklerini belirli bir siire 6ncesinden (genellikle 30 ila
90 giin arasinda degismektedir) fona bildirmeleri gerekmektedir ve yatirimciya 6demenin
yapilmasi da yine belirli bir siire sonra ger¢eklesmektedir. Hedge fon, yatirimcilarin fazladan bir

ticret ddeyerek paralarimi geri ¢ekmelerine izin verebilecegi gibi, piyasa tiirbiilans1 gibi istisnai
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durumlarda sonlandirma siiresini uzatma hakkina da sahip olabilir (Recent Developments in

Hedge Funds, 2006:7).

Fonda bagl kalma siiresi (lock-up period), yatirimcinin hedge fona yatirdig parayi, fona
girig tarihinden itibaren belirli bir siire igerisinde fondan ¢ikis kosullarina gore ¢ekebilmek igin,
parasini hedge fonda tutmak zorunda oldugu siiredir. Fona ilk giristen itibaren belirli bir siire
fonda zorunlu kalma uygulamasinin iki temel amaci bulunmaktadir. Birincisi, bu siire, hedge fon
yoneticisine yatirim stratejisini uygulamak igin zaman vermektedir. ikincisi ise, bir yatirrmeinin
sermayesini zamansiz geri ¢ekmesinin, diger yatirimcilar {izerindeki olumsuz etkisini dnlemektir
(Anson, 2002:667). Bagl kalma siiresi, hedge fonlara ve her yatirimciya gore degisebilmektedir,
fakat bu siire, genellikle bir yildir. Sekil 2’de fonda bagh kalma stiresi ve Sekil 3’te fondan ¢ikis
stiresi uygulamalarina gore, Lipper TASS veri bankasindaki hedge fonlarin dagilimi

goriilmektedir (Recent Developments in Hedge Funds, 2006:8).

Sekil 2: Bagh Kalma Siirelerine Gore Hedge Fonlarin Dagilimi

3 Ay
1,6% 6 Ay
3,5%
12 Ay
Q/ 24,2%
Bagh Kalma
Sdresi 24 Ay
Uygulamasi 0,8%
Olmayanlar
69,1% 36 Ay
0,8%
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Sekil 3: Fondan Cikis Siirelerine Hedge Fonlarin Dagilim

2ve 3 Vil Tanimlanmayan Gunluk 1 Hafta
0,2% 0,5% 3,5% 3,8%
1Y
51%
6 Ay/\ 2 Hafta
3,0% 0,6%
3 Ay
34,2%
1Ay
49,1%

Hedge fonlar, kat1 giris ve sonlandirma sinirlamalar1 nedeniyle, yatirim fonlarindan daha
az likittirler. Baz1 hedge fonlar, haftalik likidite imkanlar1 sunarken, bazi fonlar 4 yila kadar
fonda bagl kalmay1 gerektirebilmektedir. Fonun likidite sinirlamasi, uygulanan stratejiye bagl
olarak da degismektedir (Hedges, 2005:8). Yatirimci agisindan bu likidite sinirlamalari, yatirim
yoneticilerinin daha uzun vadeli yatirnm yapmalarina ve yatirimcilar tarafindan istenen belirli bir
getiriyi elde etmelerine imkan vermektedir. Diger bir ifadeyle, yatirimcilar, ortalama piyasa

getirisinin lizerinde bir getiri elde etmek amaciyla likiditeden bazi 6diinler vermektedirler.
3.5. Yonetim ve Performans Ucretleri

Geleneksel yatirim fonlari, yatinmcilarindan sadece yonetim {icreti (management fee)
alirken, hedge fonlar, hem ydnetim tiicreti hem de tesvik veya performans iicreti (incentive fee)
almaktadirlar. Yonetim iicreti genellikle yonetilen varliklarin belirli bir yiizdesi olarak ifade
edilmekte ve yillik veya c¢eyrek donemlerde tahsil edilmektedir. Temelde faaliyet giderlerini
kargilamak i¢in alinan yoOnetim iicreti, yillik %1 ile %3 arasinda degigsmektedir. Performans
ticreti, gerceklesen yillik performansin (karm) belirli bir yiizdesi olarak ifade edilmekte ve
genellikle yillik olarak alinmaktadir. Performans iicreti, genellikle yillik %15-%20 arasinda
degismektedir. Bu tesvik {icretlerinin amaci, yoneticileri maksimum getiri elde etmeye tesvik
etmek, basarili yoneticileri ddiillendirmek ve yatirimcilar ile yoneticilerin g¢ikarlarint miimkiin

oldugunda birbirine yakinlastirmaktir (Foster ve Young, 2008:3).

Tesvik ticreti uygulamasinda, ¢ogu hedge fon, bir istenen minimum getiri oranina (hurdle
rate) ve/veya kiimiilatif performans esigine (watermark) sahiptir. Minimum getiri orani, fon
yoneticisinin tegvik tcreti alabilmesi i¢in gergeklestirmesi gereken minimum ekonomik
performansi gostermektedir. Kiimiilatif performans esigi ise, elde edilen kardan 6nceki zararlarin

diisiilmesini ve ancak kiimiilatif performansin ge¢mis yil zararlarini telafi etmesi durumunda
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tesvik iicreti ddenmesine imkan veren bir uygulamadir. Ornegin, ilk yil zarar eden ve ikinci yil
sadece bu zarari telafi edecek kadar kar eden bir hedge fon yoneticisi, ikinci yilin kazancindan
tesvik ticreti alamayacaktir (Garbaravicius ve Dierick, 2005:17). Bu yapi, yatirimcilari, dnceki
zararlari telafi etmeden, tesvik iicreti ddemekten kurtarmaktadir. Fakat, bu tesvik yapisinin bazi
olumsuz taraflari da bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, tesvik iicreti ve yiiksek kiimiilatif
performans esigi uygulamasi, yoneticilerin davranislar tizerinde ters kumar etkisi yaratabilir.
Ornegin, belirli bir yilin baglangicinda iyi bir performans gosteren bir yonetici, tegvik iicreti
Odenene kadar risk almaktan kacinarak tesvik ticretini glivence altina almak isteyebilir. Tersine,
kotii kiimiilatif performansa sahip bir yonetici, kaybedecek bir seyi olmadigini diisiinerek daha

fazla risk alabilir (Lhabitant, 2006:32; Foster ve Young, 2008:3).

Hedge fonlarin yatirimcilarindan aldiklari  yonetim ve performans iicretleri
degisebilmektedir. Fakat, hedge fon sektoriinde standart, “1 ve 20”dir. Bunun anlami, %1
yonetim licreti ve %20 kardan pay veya tesvik primidir (Anson, 2002:666). Tablo 2°de, Center
for International Securities and Derivatives Markets (CISDM), Hedge Funds Research (HFR) ve
Lipper TASS veri bankalarindaki hedge fonlarin, uyguladiklari yonetim ve performans
ticretlerine gore dagilimi yer almaktadir (Fung ve Hsieh, 2006:10). Tablo 1’de goriildigi gibi,
hedge fonlarin %70’inden fazlas1 %1 ile %2 arasinda bir yonetim iicreti ve yaklasik %85°1 de

%20 performans iicreti uygulamaktadir.

Tablo 1: Yonetim ve Tesvik Ucretlerine Hedge Fonlarin Dagilinm

TASS HFR CISDM

Yonetim Ucreti

%0 - %0,99 %5 %3 %4
%1 -%1,99 %73 %72 %78
%2 - %2,99 %20 %22 %17
%3 ve lizeri %3 %2 %1
Tesvik Ucreti

%0 —%19,99 %10 %10 %18
%20 %385 %86 %78
%20,01 ve tizeri %5 %4 %4

Yonetim ve tesvik iicretleri, basarili hedge fon yoneticilerinin yiiksek kazang elde
etmelerine olanak saglamaktadir. Ornegin, Institutional Investor, 2005 yilinda, iist diizey hedge
fon yoneticilerinin ortalama kazancinin 363 milyon $ ve 2005 yilinda en ¢ok kazanan hedge fon
yOneticisinin ise, 1,5 milyar $’la Renaissance Technologies firmasindan James Simons oldugunu

aciklamistir (Delasantellis, 2006:s.3).
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3.6. Mutlak Getiri

Geleneksel yatirnm fonlari, genellikle belirli hisse senedi veya tahvil piyasas1 getiri
endekslerini 0Olgiit olarak almakta ve performanslarini, bu baz aldiklar1 Olgiitlere gore
degerlendirmektedirler. Hedge fonlar ise, piyasa trendine bagli belirli bir getiriyi degil, mutlak
getirlyl amaglamaktadirlar. Hedge fonlarin getirilerinin énemli bir kismi, yatirim yapilan varlik
siifinin getirilerinden ziyade yoneticinin yeteneginden kaynaklanmaktadir (Hedges, 2005:5). Bu
nedenle, “mutlak getiri” {iriinleri olarak ifade edilen hedge fonlar, belirli bir hisse senedi veya
tahvil endeksini izlemeye c¢alismak yerine, birka¢ yatirim pozisyonundan olusan yogunlagmis

portfoyler olusturarak pozitif mutlak getiriler elde etmeye calismaktadirlar.

1980’11 yillarda %50 ile %100 arasinda yillik getiriye sahip hedge fonlarin getirileri,
zaman icerisinde azalmaktadir (Dreyfus, 2007:5). Hedge fon sayilarinin ve hedge fonlarin aktif
biiyiikliigiiniin hizla artmasi ve giderek daha ¢ok fonun piyasa etkinsizliklerinden ve arbitraj
firsatlarindan kazang saglamaya caligsmasi, yiiksek getiri elde imkanini zorlastirmaktadir. Ayrica,
hedge fonlara yatirim yapan yatirimcilarin sayisi ve yatirimer gesitliligi arttikca, yatirimeilar,
yiiksek riske girmeden daha istikrarl getirileri tercih etmeye baslamislardir. Bu nedenle, hedge
fonlarin getirilerindeki azalma olagan bir siire¢ olarak karsilanmaktadir (Walter, 2006:3;

Podkaminer, 2).

Hedge fonlarin getirilerindeki azalmaya ragmen, hedge fonlarin getirileri, hisse
senetlerine gdre nispeten daha istikrali ve tahvil getirilerinden daha yiiksektir. Ornegin, 1994-
2004 doneminde, TASS veri bankasindaki hedge fonlarin ortalama yillik getirileri %14,4, HFR
veri bankasindaki fonlarin ortalama yillik getirileri ise %14,3 olmustur (Fung ve Hsieh,
2006:11). HFR’ye gore, 2007 yilinda, biitiin hedge fonlarin ortalama getirisi %10,36 olmustur
(Baum, 2008(a):1). Ayrica, hedge fonlarin getirilerinin volatilitesi, hisse senetleri ve tahvillerin
getirilerinin volatilitesinden daha diistiktiir. Hedge fon getirilerinin, genel olarak, hisse senetleri
ve tahvillerin getirileriyle diisiik korelasyona sahip olmasi nedeniyle, yatirimcilar, portfoylerini
cesitlendirmek i¢in hedge fonlara yatinm yapmaya baglamislardir (Recent Developments in

Hedge Funds, 2006:21).
3.7. Biiyiikliik

Geleneksel yatirim fonlarindan farkli olarak, hedge fon sektoriinde biiyiikliik, bir basari
Olctlisii degildir. Clinkii hedge fon stratejileri, temelde, yoOneticinin yeteneklerine ve yatirim
firsatlarina baglidir. Bu nedenle, hedge fon yoneticisi, hedefledigi biiyiikliige ulastiginda fonu
yeni yatirimcilara kapatabilir. Fon biiytlikliiglintin belirli bir seviyede tutulmasi, yoneticilerin

daha yiiksek performans elde etmelerine ve dolayisiyla daha yiiksek performans ficreti
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almalaria olanak saglayabilir. Ayrica, fon yoneticisi, karli yatirim firsatlarimi degerlendirmek
icin gerektiginde kaldirag oranini arttirabilir. Fakat, sermayeyi aktif olarak planli bir sekilde
dagitabilen cok stratejili fonlarda, biiyiikliikk bir avantaj olabilir (Lhabitant, 2006:34). Fon
biiylikliigii ile fon getirisi arasindaki iliskiye iliskin kesin bir bilgi olmamasina karsin, kiigiik
fonlarn, biiyiik fonlara gore daha diisiik performans sergilediklerine dair bazi isaretler
bulunmaktadir. Orta biiytikliikteki fonlar ise performans agisindan kiigiik ve biiyiik fonlarin
gerisinde kalmaktadir (Garbaravicius ve Dierick, 2005:20). Ayrica, getiri ile biiytikliik arasindaki
iligki, hedge fonun stratejisine ve yoneticinin yetenegine bagli olarak da degisebilmektedir. Bazi
fon stratejilerinde biiyliklikk bir avantaj olabilirken, bazi1 fon stratejilerinde dezavantaj

olabilmektedir.

Bazi piyasa iiyeleri, yonetilen varlik tutart 50-100 milyon $’1n altinda olan bir hedge fonu
isletmenin  ekonomik  olmadigini, sadece biiyilk fonlarin  6lgek  ekonomisinden
yararlanabilecegini ve bu nedenle, hedge fon sektoriiniin biiyiik olasilikla zaman igerisinde
giderek yogunlasacagini ifade etmektedirler. Fakat, geleneksel finansal kurumlar tarafindan
yonetilen varliklarin tutari, hedge fonlar tarafindan yonetilen varliklarin tutarindan 6nemli Slgiide

biiylik olmaya devam edecektir (Garbaravicius ve Dierick, 2005:25).

Uygulamada, ¢ogu hedge fonun yonettikleri aktif biiyiikliigii 100 milyon $’1n altindadir.
1980’11 yilarda, birka¢ milyon dolar degerinde varlig1 yoneten biiyiik hedge fonlari, giiniimiizde,
milyarlarca dolar degerinde varligi yonetir duruma gelmislerdir. Ornegin, 2004 yil sonu
itibariyle, TASS veri bankasinda, aktif bliyiikligii 1 milyar $’1 gegen hedge fon sayisi 65°¢
ulagsmustir. 2002 yili sonunda, 8 milyar $’lik aktif biiyiikliigii ile en biiyiik hedge fon Moore
Capital iken, 2005 yili sonunda, 31 hedge fon bu tutardan daha fazla varlig1 yonetir duruma
gelmistir ve aktif biiytikligi 10,2 milyar $’a ¢ikan Moore Capital ise ilk 10 arasina bile
girememistir. En biiyiikk 100 hedge fonun varliklarinin tiim hedge fonlar tarafindan yonetilen
varliklar i¢indeki pay1, 2000 yilinda %54 iken, bu oran, 2005 yilinda %65’e ¢ikmistir (Ferguson
ve Laster, 2007:46). 2007 yil1 sonunda, en biiyiik 100 hedge fonun toplam aktif biiytikligi 1,3
trilyon $’a ve tim hedge fonlar tarafindan yonetilen varliklar igindeki payr ise %75°¢

yiikselmistir (Baum, 2008(c):1).

Tablo 2’de, 2006 yilinin ilk ¢eyregi itibariyle, en biiyiik ilk on hedge fonun yonettikleri
varlik tutarlar1 goriilmektedir (Lhabitant, 2006:21; Ferguson ve Laster, 2007:46). JP Morgan
Asset Management, 2007 y1l1 sonu itibariyle, 44,7 milyar $’lik aktif biliylikligi ile ilk sirada yer
alan hedge fon olmustur (Baum, 2008(c):1).
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Tablo 2: En Biiyiik ilk 10 Hedge Fon ve Aktif Biiyiikliikleri

Hedge Fon Aktif Biytikligii (2006)
Goldman Sachs Asset Management 21,0 milyar $
Bridgewater Associates 20,9 milyar $
D.E. Shaw 19,9 milyar $
Farallon Capital Management 16,4 milyar $
ESL 15,5 milyar $
Barclays Global 14,3 milyar $
Och Ziff 14,3 milyar $
Man Investments 12,7 milyar $
Tudor Investments 12,7 milyar $
Caxton Associates 12,5 milyar $

3.8. Yasal ve Organizasyonel Yap1

Hedge fonlar, degisik yasal yapilarda kurulabilmektedir. Fakat, g¢esitli yasal
diizenlemelerden kacinmak ve vergileri minimize etmek i¢in, hedge fonlar, genellikle geleneksel
fon yonetim sirketlerinin kullanmadiklar1 yasal yapilar1 kullanmaktadirlar. ABD’li yatirimcilari
hedefleyen hedge fonlar, genellikle, ABD ikametgahli komandit ortaklik (limited partnerships)
olarak kurulmaktadir (SEC, 2003:9). Komandit sirket olarak kurulan hedge fonlarda, fon
yatirimcilart sinirli sorumluluga sahip ve yonetimde soz hakki olmayan komanditer ortak
(limited partners) iken, hedge fon yoneticisi, sinirsiz sorumluluga sahip komandite ortak (general
partners) konumundadir. Sinirsiz sorumluluga sahip ortak olan hedge fon ydneticileri, ortaklar
arasindaki ekonomik c¢ikarlarin yakinsamasini saglamak icin, genellikle ortakliga kendi kisisel
varliginin 6nemli bir kismin1 da yatirmaktadir. Komanditer ortak konumundaki yatirimeilardan,
yonetim ticreti ve performansa dayali bir iicret alinmaktadir (Fung ve Hsieh, 1999:310).
Komandit ortaklik disinda, hedge fonlar, limitet ortaklik veya yeddiemince yonetilen bir girisim
(business trust) olarak da kurulabilirler (Y1ldiz, 2004:5). ABD disindaki iilkelerin yatirimeilarini
hedefleyen hedge fonlar ise, ¢ogunlukla, yatirim sirketi, anonim sirket, yeddiemince ydnetilen
bir girisim veya komandit ortaklik seklinde Cayman Adalari, Bahamalar gibi offshore vergi
cenneti iilkelerde kurulmaktadir (Recent Developments in Hedge Funds, 2006:9; Lhabitant,
2006:27).

Hedge fon yoneticileri, genellikle idari gorevleri iistlenmek istemezler ve kendi yatirim
stratejilerine odaklanmaya tercih ederler. Bu nedenle, hedge fon yoneticileri, 6zellikle kii¢iik
hedge fonlar, destek hizmetlerinin ¢ogunu disardan almaktadirlar. Sekil 4’te, tipik bir hedge fon
yapis1 goriilmektedir (Recent Developments in Hedge Funds, 2006:9). Hedge fonlar, farkli
finansal ve vergi diizenlemeleriyle karsi karsiya kalabilen yatirimeilart kapsamak i¢in master

fonun altinda “feeder funds” olarak adlandirilan alt fonlar olusturabilmektedirler. Master fonlar
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genellikle, vergi cenneti olarak adlandirilan iilkelerde bir anonim ortaklik seklinde kurulmakta ve
hisse senetlerini bir veya daha fazla sayida yerel veya offshore alt (feeder) fonlara satmaktadirlar

(Yildiz, 2004:4).

Sekil 4’te goriildiigii gibi, bir hedge fon yapisinda yer alan taraflar; yoneticiler (yatirim
danigsmani), idareciler, birincil aract kurumlar ve emanet¢i kurumdur. Fon yOneticisi veya yatirim
danigmani, fonun ayn1 zamanda sponsoru, yoneticisi ve organizatoriidiir. Fon yoneticisi; hedge
fonun sponsoru olarak fonu kurar, organize eder, bir yatirim stratejisi gelistirir, fonu pazarlar;
hedge fonun ydneticisi olarak fonu yonetir. Hedge fon yoneticileri, genellikle, islemci veya
portfoy yoneticisi olarak calistiklar1 biiyiik finans kurumu veya bankalardan kendi islerini
kurmak icin ayrilmis olan profesyonellerdir (Yildiz, 2004:8). Idareciler; varliklarin
degerlemesine bagli olarak fonlarin net aktif degerlerini hesaplamak, kayitlarin tutulmasi ve
muhasebe, yasal danigmanlik, raporlama ve yatirimci islemlerinin kayd: ve takibi gibi ¢esitli
gorevleri sunmaktadirlar. Fonun net aktif degerinin hesaplanmasi, kritik bir 6nem tagimaktadir,
ciinkii hedge fonun performansi ve yatirim yoneticisinin ticreti net aktif degerine gore
hesaplanmaktadir. Genellikle, offshore hedge fonlar, idarecileri kullanirken, onshore fonlar,
operasyonel destek icin birincil aract kurumlarla ¢alismaktadirlar (Garbaravicius ve Dierick,
2005:18). Birincil aracilar (prime brokers), hedge fonlara aracilik ve diger profesyonel hizmetleri
sunan bankalar ve menkul kiymet firmalaridir. Birincil aracilik iglemleri; finansman, islemlerin
takast ve kapatilmasi, emanet hizmetleri, risk yonetimi ve operasyonel destek olanaklarini
icermektedir. Birincil aracilar, gelirlerinin 6nemli bir kismini islem komisyonlarindan, teminath
nakit 6diing verilmesi ve agiga satis islemini gergeklestirmek icin hisse senedi veya tahvil 6diing
verilmesi gibi islemlerden elde etmektedirler. Emanet¢i kurum ise, genellikle, menkul kiymetler
ve mevduatlar gibi hedge fonlarin varliklarinin giivenli bir sekilde saklanmasi gorevini yerine
getirmektedirler. Birincil aracit kurumlar, genellikle emanetcilik hizmetini de vermektedirler

(Garbaravicius ve Dierick, 2005:18; Recent Developments in Hedge Funds, 2006:11).
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Sekil 4: Tipik Bir Hedge Fon Yapis1

Yatirime1 A Yatirnrmec1 B Yatirime1 C
Vergi
\ 4 \ 4 \ 4 » Cenneti
Alt Fon A Alt Fon B Alt Fon C
Birincil Araci
\ b Kurum
v Ut
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Rl EEEEEEE - .
(Yatirim Danigsmant) Fon v . idareci

v v v T Emanetci Banka

—» Yatirimlar
Finansal Varliklar

----%» Hizmetler

Hedge fonlar; yasal diizenlemelerin getirdigi kisitlamalardan kaginmak, elde edilen
getiriler lizerinden hi¢ vergi ddememek veya ¢ok az vergi ddemek i¢in, genellikle Cayman
Adalar1, Virgin Adalari, Bahamalar, Panama, Hollanda Antilleri, Bermuda gibi vergi cenneti
tilkelerde (offshore) kurulmaktadirlar. Sekil 5°te, Lipper TASS veri bankasma kayithi hedge
fonlarin ikametgahlarina gore dagilimi goriilmektedir (Recent Developments in Hedge Funds,
2006:9). Fonlarin %33’ii Cayman Adalari’nda, %31°’i ABD’de ve %I11°i Ingiliz Virjin
Adalar’nda kurulmustur. TASS veri bankasina gére, ABD ikametgahli hedge fonlarin pay1, son
on yildir giderek azalmaktadir. Yatirimcilarin talebi ve kati yasal diizenlemeler olmamasi
nedeniyle, Avrupa’da Liiksembourg, Irlanda, Fransa, Italya ve Almanya gibi onshore finansal
merkezlerde de yeni hedge fonlar kurulmaya baslanmistir. Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde
ikametgah eden AB hedge fonlarinin %40’1 Liiksembourg’da ve %30’u ise Irlanda’da
kurulmustur. Bu iki merkezin tercih edilmesinin nedenlerinden biri, hedge fonlarin Irlanda ve
Liiksembourg hisse senedi borsalarina kote olabilmesi ve bu nedenle, AB disinda ya da kote
olmayan menkul kiymetlere yatirnm yapmasi1 yasaklanmig yatirimcilarin s6z konusu fonlara

yatirim yapabilme imkanidir (Garbaravicius ve Dierick, 2005:13).
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Sekil 5: Hedge Fonlarin ikametgahlarina Gore Dagihim
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Hedge fonlarin aksine, hedge fon yoneticileri ise genellikle baslica finansal merkezlerde
bulunmaktadir. Baz1 iilkelerin yerel denetleyici kurumlari, hedge fon ydneticilerini kayit altina
alirken, bazi iilkeler ise bunlarin kayit altina girmelerini zorunlu tutmamaktadir. Bazi
durumlarda, hedge fon yoneticileri, fonlarinin kredibilitelerini ve itibarini artirmak amaciyla
zorunlu olmamasina ragmen, kayit altina girmektedirler. Hedge fon yoneticilerinin (yatirim
damismanlarinin) yerlesmis oldugu baslica iilkeler ABD ve Avrupa’da Ingiltere’dir. Sekil 6°da,
Lipper TASS veri bankasina kayithh hedge fon yoneticilerinin yerlesmis olduklar1 ve
merkezlerinin bulundugu iilkelere gore dagilimi goriillmektedir (Recent Developments in Hedge

Funds, 2006:10).

Sekil 6: Fon Yoneticilerinin Merkezlerinin Bulundugu Ulkelere Gore Hedge Fonlarin
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3.9. Simirh Seffafhik

Hedge fonlara 6zgii 6zelliklerden biri de, genel olarak seffafligin olmamasidir. Diger bir
ifadeyle, hedge fonlar; faaliyetlerine, islem hacimlerine, yatirimer profiline, yatirim stratejilerine
ve fonun net aktif degerine iliskin bilgileri belirli diizenleyici kurumlara sunmak veya
kamuoyuna agiklamak zorunda degildirler. Hedge fonlar, sadece varlikli bireysel yatirimcilara ve
kurumsal yatirimcilara 6zel arzlar araciligiyla satis yaptiklar icin ¢ogu yasal diizenlemeden
muaftirlar. Ayrica, hedge fonlarin ¢ogunlukla offshore finansal merkezlerde kurulmalarinin
onemli bir nedeni de yasal diizenlemelere baglh yiikiimliiliklerden kaginmaktir. Hedge fonlar;
aktif biiyiikliigiine, izledikleri stratejilere ve aldiklar1 pozisyonlara iligkin spesifik bilgilerin gizli
kalmasini tercih etmektedirler. Cilink{i, hedge fonun basarisinin bagli oldugu 6zel yatirim
stratejilerinin ve tekniklerinin diger hedge fonlar1 veya finansal kurumlar tarafindan taklit
edilmesi veya sz konusu bilgiye gére pozisyon almalari séz konusu olabilir. Ornegin, bir
isletmede stratejik bir pozisyon elde etmek amaciyla hisse senedi toplayan bir fon, bu amacina
ulasana kadar bu stratejisini halka duyurmak istemeyecektir. Bu nedenle, yatirimcilar, fazla getiri
elde etmek amaciyla, geleneksel yatirim fonlarinda goriilmeyen bir opasite (seffaf olmama)

derecesini makul karsilamaktadirlar (Kambhu, vd., 2007:3).

Seffaflik, hedge fon sektoriinde tartigmalara yol agan bir konudur. Baz1 kisi ve kurumlar,
hedge fonlarin faaliyetlerinden kaynaklanabilecek olas1 riskleri degerlendirebilmek ve
izleyebilmek amaciyla, hedge fonlarin yatirim stratejilerine ve pozisyonlarina iliskin bilgilerin
diizenleyici kurumlara rapor edilmesini istemektedirler. Bazilar1 ise, hedge fon sektoriindeki
seffafligin arttirilmasinin pek kolay olmadigi gibi, bunun fazla bir faydasinin da olmayacagini
ifade etmektedirler. Bir hedge fonun saglayacagi bilgi, bilgi alicisinin bir yatirimci, karsi taraf,
diizenleyici kurum veya genel bir piyasa iiyesi olmasina gore degiskenlik gosterecektir. Hedge
fonlar, zaten, kendi yatirimeilarina ve karsi taraflarina gerekli bilgileri sunmaktadir. Burada asil
tartisma konusu, hedge fonlarin diizenleyici kurumlara ve piyasaya karst olan seffafligidir
(Bernanke, 2006:3). Genel kabul goren goriis; hedge fonlarin raporlama ve agiklama yapmalarini
zorunlu kilacak dogrudan diizenlemeler yerine, hedge fon karsi taraflarina ve hedge fonlara
odiing verenlere yonelik denetim ve risk yonetim siirecini gelistirerek dolayli yoldan hedge

fonlarin diizenleme altina alinmasidir.
3.10. Kaldira¢ Kullanimi

Hedge fonlarin dikkatleri ¢ceken ve tartisilan 6zelliklerinden biri de kaldiractir. Kaldirag
derecesiyle ilgili farkli oranlar olmasina karsilik, kaldira¢ derecesi, toplam varliklarin

O0zsermayeye orani veya borglarin toplam varliklara orani seklinde ifade edilebilir. Kaldirag
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kullanmanin amaci, yatirilan tutar1 artirmadan yatirimin degerini veya getirisini artirma
imkanidir (SEC, 2003:37). Hedge fonlar; geri satin alma sdzlesmelerini, agiga satis1 ve tiirev
tiriinleri yaygin olarak kullandiklari i¢in yliksek kaldirag oranlarina sahip olabilmektedirler.
Ozellikle, hedge fonlarin aktiflerini karsilik gostererek kredili islem yapmalari ve tiirev iriinleri
kullanmalari,  kaldirag  oranlarin1  yiikseltmektedir.  Geleneksel  yatirim  fonlarmin
kullanabilecekleri kaldira¢ orani sinirli iken, hedge fonlarda herhangi bir sinirlama s6z konusu
degildir ve baz1 hedge fonlar, net aktif degerinin 10 katina kadar kaldira¢ kullanabilmektedirler
(Anson, 2002:607).

Hedge fonlarin kaldirag oranlarimin yiiksek oldugu ve finansal istikrar igin bir risk
kaynag1 olusturabilecegine iliskin endiselere karsin, ger¢ekte hedge fonlarin kaldira¢ oranlariin
sanildig1 kadar yiiksek olmadigi ve dolayisiyla risk olusturmadigi goériilmektedir. Ornegin,
FSA’nin (Financial Services Authority), hedge fonlara aracilik hizmeti sunan baslica Londra
bankalarini kapsayan bir aragtirmasinda, hedge fonlarin ortalama kaldirag seviyesinin 2,4:1 (her
1 birimlik 6zsermaye i¢in 2,4 birimlik varlik) oldugunu bulmustur (Ferguson ve Laster,
2007:46). Ayrica, hedge fonlar, kaldirac1 kullanan tek piyasa iiyesi degildir. Diger finansal
kurumlar, 6zellikle ticari bankalar, yatirim bankalar1 ve araci kurumlar da yatirim faaliyetlerinde

kaldiraci kullanmaktadirlar.

Kaldirag oranlari, hedge fonlarin kullandiklar1 yatirim stratejilerine ve hedge fonlarin
biiytlikliigiine bagli olarak degismektedir. Biiylik fonlarin, kiigiik fonlara gdre daha yiiksek
kaldiraca sahip oldugu goriilmektedir (Garbaravicius ve Dierick, 2000:32). Ayrica, son yillarda,
hedge fonlarin kaldira¢ oranlar1 giderek diismektedir. Bunun nedeni, yiiksek getiri i¢in hedge
fonlarin tizerinde asir1 kaldirag kullanma baskisinin azalmasi ve portfoylerini ¢esitlendirmek
amactyla hedge fonlara yatirim yapan yatirimcilarin, asirt kaldirag kullanan hedge fonlara
yatirrm yapmaktan ka¢inma egiliminde olmalaridir (Recent Developments in Hedge Funds,

2006:35).
3.11. Kapanma veya Hayatta Kalma Oram

Hedge fonlar, riskli yatinm araglaridir. Riskler, genel olarak, piyasa riski, yatirim
yonetimi riski ve operasyonel risk olmak iizere iice ayrilabilir (Stevenson, 2007:153). Piyasa
riski, piyasadaki dalgalanmalara ve fiyat hareketlerine bagl olarak fonun zarar etme olasiligidir.
Yatirim yoOnetimi riski, hedge fonun kullandig1 yatirim stratejisine ve tekniklerine bagli olan
risktir. Operasyonel risk ise, dolandiricilik, sahtecilik, ¢alisanlarin yaptig1 hatalar, yatirimeilarin
fonlarmin kotiiye kullanilmasi, yalan beyan, kayit dist islem yapilmasi gibi faaliyetlerden

kaynaklanan risklerdir.
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Hedge fonlarin hayatta kalma oranlarmin olduk¢a diisiik oldugu, diger bir ifadeyle,
basarisizlik oranlarinmn yiiksek oldugu goriilmektedir. Ornegin, Lipper TASS veri bankasindaki
hedge fonlarin, 1994-2003 donemi boyunca ortalama yillik kapanma oranmi %8,8’dir
(Garbaravicius ve Dierick, 2005:18). ABD’de, 2006 yil1 igerisinde, toplam 35 milyar $ tutarinda
varlig1 yoneten 83 hedge fon kapanirken, 2007 yilinda, toplam 18,8 milyar $ varlig1 yoneten 49
hedge fon kapanmistir (Baum, 2008(b):1). Hedge fonlarin kapanmasinin veya basarisizliklarinin
baslica nedenini operasyonel riskler (%60) ve sadece %40’ 1n1 piyasa ve yatirim yonetimi riski
olusturmaktadir (Stevenson, 2007:153). Hedge fonlar; birlesmeler, yeniden yapilanmalar veya
fonun basarili olmasina ragmen fon ydneticisi tarafindan sonlandirilmasi gibi nedenlerle de sik
sik kapanmaktadir. Tablo 4°te, biiyiikliiklerine gore hedge fonlarin kiimiilatif basarisizlik oranlar1
goriilmektedir (Garbaravicius ve Dierick, 2005:18). Tablo 3’te goriildiigii gibi, biiyiik fonlarin
basarisizlik oranlari, kiigiik ve orta biiyiikliikteki fonlara gore daha diisiik iken, aktif biiyiikligi

50 milyon $ - 150 milyon $ arasinda olan fonlarin kiimiilatif basarisizlik oran1 7. yilda %66’ya

kadar ¢ikmaktadir.
Tablo 3: Hedge Fonlarin Basarisiziik Oranlan
Kiimiilatif Yonetilen Varlik Tutar1 (1995 — 2002 Yillar1 Arasi) 1994 — 1998
Basarisizlik | <50 milyon$ 50 — 150 milyon$ >150 milyon $ Yillar1 Arast
Orani
1. Yil %3,5 %3,8 %2,0 %1,5
2.Yil %8.,5 %10,2 %2,8 %4,6
3.Y1l %11,8 %20,4 %2,9 %19,6
4. Y1l %18,9 %34,5 %3,6 %33
5.Y1 %23,7 %38,7 %3.,6 %42,3
6. Y1l %27,2 %353 %3,6 -
7. Y1l %32 %66 %3,6 -

3.12. Hedge Fon Stratejileri

Geleneksel yatirim fonlari, yatirnm yaptiklar: varliklara gore siniflandirilirken, hedge
fonlar, genellikle kullandiklar1 yatirim stratejilerine gore siniflandirilmakta ve hedge fonlarin
kullandiklar1 yatirim stratejileri de yonlii stratejiler, yonsiiz (arbitraj) stratejiler ve olay-bazli
stratejiler olmak {izere iice ayrilmaktadir. Yonlii (directional) stratejiler, piyasa hareketlerini ve
dalgalanmalarin1 6nceden tahmin etmeye calisan, riski sifirlamak yerine risk alarak genellikle net
alim ya da net satim pozisyonu tasiyan ve dolayistyla yiiksek riskle orantili olarak yiiksek getiri
sunan stratejilerdir (Yildiz, 2004:17; Garbaravicius ve Dierick, 2005:9). Yonli stratejilerin
baslica tiirleri; global makro stratejisi, uzun/kisa pozisyon stratejisi, futures sézlesmeler iizerine
islem yapma stratejisi, gelismekte olan iilkelerin menkul kiymetleri {lizerine yatirim yapma

stratejisi ve agiga satig stratejisidir. Arbitraj veya goreceli deger stratejileri olarak da ifade edilen
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yonsiiz (non-directional) stratejiler, cesitli fiyat farkliliklarindan kazang saglamak amaciyla
arbitraj veya goreceli deger firsatlar1 arayan ve genel piyasa dalgalanmalarindan kaginmaya
calisan stratejilerdir. Bu tiir stratejilerin baglica tiirleri; degistirilebilir menkul kiymet arbitraji,
sabit getirili menkul kiymet arbitraji ve nétr hisse senedi piyasasi stratejisidir. Olay bazli (event-
driven) stratejiler, bir isletmenin hayat dongiisii ig¢erisinde, spesifik bir olayin (birlesme, satin
alma, iflas, temerriide diisme, yeniden yapilanma gibi) gerceklemesinden kaynaklanan fiyat
dalgalanmalarindan veya dengesizliklerinden kazan¢ saglamaya calisan stratejilerdir (Hedges,
2005:12). Baslica olay bazli stratejiler ise, birlesme arbitraji ve mali sikint1 i¢indeki isletmelerin
menkul kiymetleri iizerine islem yapma stratejisidir. Tablo 4’te, yatirim stratejilerine gore hedge
fonlarin smiflandirilmas: yer almaktadir (SEC, 2003:34; Garbaravicius ve Dierick, 2005:11;
Hedges, 2005:12; Recent Developments in Hedge Funds, 2006:14; Fung ve Hsieh, 2006:8;
Ferguson ve Laster, 2007:47). Bir hedge fon, bir veya daha fazla stratejiyi kullanabilecegi gibi,
farkl: stratejilerin kombinasyonundan olusan melez bir strateji de kullanabilir. Dolayisiyla, hedge
fonlar, bir veya daha fazla kategoriye girebilir. Ayrica, bu stratejiler sadece hedge fonlara 6zgii
stratejiler degildir. Ticaret bankalari, yatirim bankalar1 ve menkul kiymet firmalar1 da s6z konusu

stratejileri kullanabilmektedirler.

Sekil 7°de, Haziran 2006 itibariyle, kullanilan stratejiye gore hedge fonlarin yonetimleri
altindaki varliklarin dagilimi goriilmektedir (Ferguson ve Laster, 2007:47). Uzun/kisa pozisyonlu
fonlar, olay bazli fonlar ve global makro fonlar toplam icerisinde en fazla paya sahip olan
fonlardir. 1990’larin bagslarinda hedge fon sektdriinliin %70’ini olustururken global makro
fonlarin payr zaman igerisinde azalarak %9’e gerilemistir (Recent Developments in Hedge

Funds, 2006:13). Buna karsin, arbitraj fonlarinin ve ¢oklu strateji fonlarmin pay1 ise giderek

240/
2170

artmaktadir.
Sekil 7: Kullanilan Stratejiye Gore Hedge Fonlarin Dagilimi
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Tablo 4: Kullandiklar Stratejiye Gore Hedge Fonlarin Simiflandiriimasi

Global Makro Fonlar | Makro ekonomik gelismelere bagli olarak, hisse senetleri,
tahviller, yabanci paralar, faiz oranlar1 ve emtia fiyatlarindaki
degisikliklerden kazang¢ saglamak amaciyla tek yonlii (fiyat
artig1 ya da fiyat diisiisii lizerine) pozisyon alan fonlardir.

Uzun/Kisa Piyasa riskini azaltmak ve fonun performansini bir biitiin

Pozisyonlu Fonlar

olarak varlik sinifinin performansindan izole etmek amaciyla
hisse senedi ve/veya tahvil piyasalarinda uzun ve kisa
pozisyon alan fonlardir. Alinan pozisyonlar; net uzun, net
kisa veya piyasa nétr olabilir.

Agiga Satis Fonlari

Asirt degerli olduguna inanilan menkul kiymetleri acgiga
satarak kazang saglamaya c¢aligan fonlardir. Fon, fiyatlarin

Yonli diisecegi beklentisi {izerine islem yapmaktadir. Bu fonlar,
Stratejiler cogunlukla hisse senetlerinde ve tiirev iiriinlerde net kisa
pozisyonlar almaktadirlar.
Futures Piyasalari Hisse senetleri, faiz oranlari, yabanci paralar, endeks, emtia
Fonlar1 gibi ¢esitli fiziki ve finansal varliklar {izerine diizenlenen
futures sozlesmelerin  alim-satiminda uzmanlasmis olan
fonlardir.
Gelismekte Olan Gelismekte olan iilkelerin menkul kiymetleri {izerine islem
Piyasalar Fonlari yapma konusunda uzmanlagmis olan fonlardir.
Degistirilebilir Bir firmanin degistirilebilir menkul kiymetlerinde uzun
Menkul Kiymet pozisyon ve s6z konusu firmanin hisse senetlerinde kisa
Yonsiiz Arbitraji Fonlar pozisyon alarak kazang saglamaya calisan fonlardir.
Stratejiler Sabit Getirili Menkul | Sabit getirili menkul kiymetlerin fiyatlarindaki kii¢iik
(Arbitraj Kiymet Arbitraji farkliliklardan ya da fiyatlama hatalarindan yararlanarak
Stratejileri) Fonlari kazang saglamaya ¢aligan fonlardir.
Notr-Hisse Senedi Piyasa riskini elimine etmek i¢in uzun ve kisa pozisyonlu
Piyasas1 Fonlari eslestirilmis hisse senedi portfoylerini elde tutan ve fiyat
anomalilerinden kazang¢ saglamaya calisan fonlardir.
Risk (Birlesme) Devralinan/ele gegirilen firmanin hisse senetlerinde uzun
Olay Bazli Arbitraji Fonlar pozisyon, devralan/ele gegiren firmanin hisse senetlerinde
Stratejiler kisa pozisyon alarak kazang¢ saglamaya c¢aligan fonlardir.
Mali Sikint1 Igindeki | iflas, temerriide diisme veya yeniden yapilanma siireci icinde
Isletme Menkul olan bir firmanmm menkul kiymetlerinde uzun ve kisa
Kiymetleri Fonlar pozisyon alarak kazang saglamaya calisan fonlardir.
Coklu Coklu Strateji Fonlar1 | Fonlarim1 birden fazla stratejiye dagitan, diger bir deyisle,
Stratejiler birden fazla stratejiyi kullanan fonlardir.

Sonug¢

Geleneksel yatirnm fonlar1 gibi, yatirimcilardan topladigi fonlari ¢esitli varliklarda

degerlendiren hedge fonlar, geleneksel yatirim fonlarindan ve diger fon yonetim kurumlarindan

birgok agidan ayrilmaktadir. Herkese agik olmamasi, minimum yatirim tutarinin yiiksek olmasi,

genel halka arz yerine 6zel arz aracilifiyla yatirimcilara sunulmasi, sinirhi likidite kosullarina

sahip olmasi, yonetim licretine ek olarak performansa dayali iicret yapisi, katilimcilarin disinda

fon yoneticisinin de fona yiiksek tutarda sermaye koymasi, ¢cok farkli yatirim araglarina yatirim

yapabilmeleri, aktif yatirim stratejileri izlemeleri, agiga satisi, kaldiraci ve tiirev tirlinleri sinirsiz

bir sekilde kullanabilmeleri hedge fonlarin baslica 6zellikleridir.
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Hedge fonlarin pozitif mutlak getiriyi amacglamalari, hedge fonlarin getirileri ile hisse
senedi ve tahvil gibi geleneksel varliklarin getirileri arasindaki korelasyonun diisiik olmast,
hedge fonlarin getirilerinin volatilitesinin geleneksel yatirim araglarinin volatilitesinden daha
diistik olmasi, cesitlendirme imkani saglayarak portfoy riskini azaltmasi gibi nedenlerle
yatirimeilarin hedge fonlara olan ilgileri her gecen giin artmaktadir. Ozellikle, son yillarda,
emeklilik fonlari, sigorta sirketleri, geleneksel yatirim fonlari, yatirim bankalar1 gibi kurumsal
yatirimcilarin hedge fonlardaki yatirimlari artmaktadir. Yatirimeilarin hedge fonlara olan
ilgilerindeki artisa paralel olarak da, hedge fonlarin sayis1 ve hedge fonlar tarafindan yonetilen

varlik tutar1 hizla artmaktadir.

Yatirnmcilara sagladig1 faydalar disinda, hedge fonlarin finansal piyasalar agisindan da
cesitli faydalar1 bulunmaktadir. Hedge fonlar; dogru fiyatin olusmasimi saglayarak ve fiyat
dengesizliklerini gidererek piyasa etkinligine ve likiditenin artmasma katkida bulunmaktadir.
Varlik fiyatlarinin gelecekte ne olacagina veya varliklarin yanlig fiyatlandirildigina iliskin
ongoriilerine dayali olarak spekiilatif islem yapan hedge fonlar, riski transfer etmek isteyenlerden
riski alan taraf olduklar i¢in, riskin dagitimina ve dolayisiyla da piyasalarin saglikli bir sekilde
isleyisine katkida bulunmaktadir. Hedge fonlarin geleneksel yatirim araglarimin disinda,
ozellikle, kredi tiirevleri, mali sikint1 i¢indeki sirketlerin menkul kiymetleri, likit olmayan
menkul kiymetler, gelismekte olan tilkelerin menkul kiymetleri, tezgah istii tiirev lriinler gibi
piyasalarda yogun islem yapmalari, bu piyasalarda likiditenin artmasii saglamakta ve riskin

transfer edilebilmesine imkan vermektedir.

Hedge fonlar global finansal piyasalar igerisinde hala kiigiik bir paya sahip olmasina
karsin, baz1 piyasalardaki yiiksek islem hacimleri ve agiga satisi, kaldiract ve tiirev iirlinleri
yaygin olarak kullanmalar1 nedeniyle, hedge fonlarin faaliyetleri, finansal piyasalar agisindan
baz1 riskler dogurabilir. Hedge fonlarin faaliyetlerinden kaynaklanabilecek olasi risklerin
azaltilmasinin, hedge fonlara yonelik dogrudan diizenlemeler araciligiyla degil, hedge fonlarin
kars1 taraflarinin risk yonetim sistemlerini siirekli gelistirmelerini saglayacak diizenlemeler
araciligiyla dolayli bir sekilde yapilmasinin daha dogru olacagina iliskin goriis birligi
bulunmaktadir. Bunun disinda, hedge fonlarin kayit altina alinmasimi ve kamuoyuna bilgi
aciklama yiikiimliiliikklerinin arttirilmasini savunanlar da bulunmaktadir. Tlk hedge fonun 1949
yilinda kuruldugu kabul edilmekle birlikte, hedge fon sektorii daha gelisme asamasindadir.
Hedge fon sektorii zaman igerisinde gelisip olgunlastikca, hedge fonlarin faydalarini ve hedge
fonlarin faaliyetlerinden kaynaklanabilecek olasi riskleri daha saglikli bir sekilde degerlendirmek

mimkin olabilecektir.
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