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Oze’r

Hedge Fonlar oldukca kisa bir sire icerisinde finansal piyasalarin temel
aracilarindan biri haline gelmistir. Bir zamanlar sadece zengin bireysel yatinmcilarin
kullanimina sunulan riskli alternatif yatinm araclardan biri olarak algilanirken artik daha
genis kesimlere hitap eden oldukca cazip bir yatinm secenegi haline gelmektedir. Dinyada
oldukca yaygin halde kullanilmaya baslanan, ancak Turkiye'de fazla taninmayan Hedge
Fonlarin kékeni 1949 yillarina kadar dayanmaktadir. Bu calismada amag; Hedge Fonlar
hakkinda yapilmasi gerektigini disindigumiz bilgilendirmeye katkida bulunmak ve hizla
gelisen Hedge Fonu kavramini olabildigince basit bir sekilde tanimlayip, uyguladiklan
stratejileri, &zellikleri, yasal dizenlemeleri, avantaj ve dezavantajlarini tarih icerisinde
yasanan érnek vakalar yardimiyla aciklamaktadir. Sonuc baliminde ise, Hedge Fonlarin
Turkiye'deki gelecegi hususunda kisa bir degerlendirme yapilmaktadr.
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Abstract

Hedge Funds became one of the main actors within the financial markets in a short period
of time. Once perceived as one of the alternative investment tools that serves only to the
wealthy individual investors now they are becoming an attractive investment alternative
that addresses broader range of investor base. The roots of Hedge funds, which are not
popular in Turkey as they are around the world, goes back to 1949s. In this paper, first we
aim to contribute to the literature by defining; the concept of Hedge Funds in simple terms,
the strategies employed, the legal regulations on Hedge Funds and pros and cons
throughout the history with sample case studies. In conclusion, the paper will give a short
evaluation for future prospects of Turkish Hedge Fund Industry.
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Girig

Hedge Fonu hakkinda herkes tarafindan kabul géren ortak bir tanim yapmak
oldukca zordur'. Aslinda Hedge Fonu teriminin Tirkce karsiigi noktasinda dahi ortak bir
kullanim mevcut degildir, bazilan “Korunma Fonu” olarak adlandirirken diger tarafta
dzellikle SPK doktmanlarinda “Serbest Yatinm Fonlan” olarak kullanilmaktadir. Bu
calismada her iki kullanimin tam olarak anlamini yansitmadigr disinildigo icin “Hedge
Fonlar” olarak kullanilacaktir. Hedge Fonlarin en belirgin ve diger fonlardan ayrildigs

"' US Securities and Exchange Commission Staff Report, Implications of the Growth of Hedge
Funds,Washington D.C USA, September 2003, 5.3
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dzelligi, herhangi bir yasal sinirlamaya tabi olmamasidir. Bunlardan en belirgin olan érnek
ise diger yatirm fonlan agiga satis veya borglanabilme ézelligine sahip degil iken Hedge
Fonlarin Gzerinde bu tip bir sinirlama olmamasidir.

George Soros tarafindan yapilan Hedge Fonu tanimi Hedge Fonlara ait bircok temel
ozelligi ozetler niteliktedir?;

“Hedge Fonlar bircok farkl yatirm faaliyetinde bulunmaktadir. Daha ¢ok sofistike
yahrimcilara hitap etmektedir ve yatinm fonlarina uygulanan yasal dizenlemelere tabi
degildirler. Fon yéneticileri varliklarin belirli sabit bir yizdesinden ziyade performanslarina
gore kompanse edilmektedirler. “Performans fonlar” daha dogru bir tanim olacaktir.”

Hedge Fonlarla ilgili diger bir tanim ise SEC tarafindan yapilan tanimdir®: “bu terim
genellikle menkul kiymetlerden veya diger varliklardan olusan bir havuzu elinde
bulunduran ancak hisseleri kayda alinmadan halka arz edilen ve “Investment Company
Act” Yatinm Sirketleri Kanunca Yatirnm Sirketi olarak kayda alinmamis bir kurulustur.”

1. Tarihge

Ik Hedge Fon 1949 yilinda Alfred Winslow Jones tarafindan kurulmustur. Bu fon
menkul kiymetlere yatirm yapmistir ve ayni zamanda portféyini riske karsi korumak
amaciyla aciga sats yapip borclanmistir. Jones’un kurmus oldugu bu fon Fortune?
dergisinde kurulusundan iki yil sonra yayinlanan makaleye kadar faaliyetini kapali bir
sekilde goézlerden ve ilgiden uzak bir sekilde sirdirmistir. Makale sonrasinda ise Jones’un
fonuna olan ilgi oldukga artmigtir. SEC tarafindan yapilan arastirmada bu ilginin Jones’un
fonu ile sinirl kalmadigi ve Hedge Fonu sayisinin iki yil icerisinde 1'den 140’a ulagmis
oldugu tespit edilmistir.

Hedge Fon Endustrisi tarihindeki ilk ciddi darbeyi 1970’lerin baslarindaki fiyat
dusUslerinin hakim oldugu dénemde almistir ve bu dénem bircok Hedge Fonun tasfiyesi ile
neticelenmigtir. Takip eden on yillik dénemde 1980'lerin baslarina kadar Hedge Fonlar
kayda deger bir talep yaratmamistir. 1990’larda ise Hedge Fonlara olan ilgi tekrar
canlanmig ve Baskanin Finansal Piyasalar Calisma Grubunca (President’s Working Group
on Financial Markets) yapilan calisma neticesinde Hedge Fon sayisinin 1998 sonuna
gelindiginde 3,500 adeti buldugu ve toplam varlik biyukloginin ise 1 trilyon dolara
ulash@r tahmin edilmekteydi. Bu tarihte yani 1998’de yatirm fonlarinin boyoklogo 5 trilyon
dolar buyuklugiundeydi. Diger bir deyisle Yatinm Fonlar sektérinin ancak %20’si kadar
bir buyokloge sahipti®.

GUnimizde ise Hedge Fund Research tarafindan hazirlanan raporlarda 2008
Temmuz ayi itibariyle sayilarinin 10,000’e ulashigr ve toplam buyuklogunin ise yaklagik
1.93 trilyon dolar oldugu tahmin edilmektedir. Ancak bu rakam yasanan Global Kredi

2 US Securities and Exchange Commission , Selected Definitions of Hedge Funds,
http://www.sec.gov/spotlight/hedgefunds/hedge-vaughn.htm (Erisim 18 Agustos 2008)

? US Securities and Exchange Commission Staff Report, 2003. 5.3

* Carol Loomis, “The Jones Nobody Keeps Up With,” Fortune, April 1966, pp. 237-247

> Report of The President’s Working Group on Financial Markets, Hedge Funds, Leverage, and the Lessons
of Long-Term Capital Management, April 1999, 5.1-2
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krizinin de etkisiyle Ekim 2008 itibariyle 1.72 trilyon dolar seviyelerine gerilemistir. Bu
rakam Hedge Fon Endustrisinin tarihinde bir ceyreklik dénemde yasanan en hizli disis
olarak kaydedilmektedir. Temmuz ile EylGl arasi Hedge Fonlarin getirisi %8.85 dizeyinde
dusmistir. Yil geneline bakhgimizda ise getirinin %18 oraninda dustigu belirtiimektedir.
Bu dists trendinin yilin kalan béliminde de devam edecegi ve beklide Hedge Fon
Endistrisi’nin tarihindeki en koto yili gegirmesi beklenmektedir®. Gunumiz itibariyle sahip
oldugu buyuklige ve piyasalardaki etkinligine karsin oldukca bolinmis bir yapi arz
etmektedir ve heniz olgunluk asamasina ulagsmadigr gérolmektedir.

Hedge Fonlarin tarihcesini inceledigimizde icinde bulundugumuz dénem ile
beraber en carpici dénemlerden biri 1990 lardir. David Askin’in Granite Capital, Victor
Niederhoffer'un Global Systems fonlar” ve &zellikle hala bircok ders kitabinda vaka
calismasi olarak okutulan John Meriwether’in Long Term Capital Management ilk akillara
gelenidir.

1.1 Long Term Capital Management (LTCM)

Hedge Fonu piyasasi 1970’ler sonrasinda ikinci ciddi darbeyi 1998 vyilinda
Greenwich, Connecticut'ta kurulu Long Term Capital Management’in bankalar ve araci
kurumlardan olusan bir konsorsiyum tarafindan kurtarilmak zorunda kalmasiyla almistir. O
dénemde LTCM en biyik ve en iyi ydnetilen Hedge Fon olarak gasterilmektedir.

LTCM 1994 vyilinda Salomon Brothers'in yéneticilerinden John Meriwether
tarafindan kurulmus ve oldukca iyi taninan akademisyenlerden Nobel Ekonomi Odilli
Myron Scholes, Robert Merton ve eski FED baskan yardimcisi David Mullins’in de dabhil
oldugu bir ekip tarafindan yénetilmektedir ve bu LTCM'ye Hedge Fon piyasasinda oldukca
hizli bir yikselis ve prestij saglamistir. 1997 yilinda yatinmcilarina 2.7 milyar dolar getiri
saglamistir ve 1998’de sermaye tabani 4.8 milyar dolara ulagmigtir. 31 AJustos 1998’e
gelindiginde LTCM bilancosu 4.8 milyar dolar sermaye tabanina kargin varliklan 125
milyar dolar géziskmektedir. Bu 25’e 1’den fazla bir kaldirag etkisini géstermektedir®.

Tablo 1
LTCM Codkis Sureci Tarih ve Olaylar

Olay Tarihi Olay Tanimi

31.Ara 97 LTCM $2.7 milyar getiri agiklamistir. Toplam net varlik degeri $4.67 milyara ulagsmistir.

20.Tem 98 LTCM krizi hakkindaki Wall Street Journal’da ilk manseti

17.Agu 98 Rusya yukimliliklerini yerine getiremeyecegini agikladi (default)

21.Agdu 98 LTCM’nin 1 glinliik islem zarari $550 milyon

31.Agu 98 LTCM net varlik degeri $2.3 milyara diisti

02.Eyl 98 LTCM yobnetimi tarafindan yatinmcilarina kayiplari hakkindaki ilk mektup (sermayesinin

%52’sini kaybettigini acikladi ve fona yeni yatirnm ¢agrisinda bulundu)

 USATODAY, “Hedge Fund assets drop 11% inQ3, biggest quarterly loss ever”, 10/17/2008

’ Lavinio, Stefano. Hedge Fund Handbook., Blacklick, OH, USA: McGraw-Hill Professional Book Group,
1999. s. ix.

8 Mark J.P. Anson , “The Handbook of Alternative Assets”, Frank Fabozzi (Ed.), John Wiley & Sons Inc. New
York, 2002, s.14




Eylll bagl 1998 LTCM ortaklari FED’den yardim istedi

18.Eyl 98 LTCM konusuna FED'in dahil olusu

23.Eyl 98 LTCM'yi kurtarmak igin FRB New York tarafindan alacakli bankalarla diizenlenen
toplanti

24 Eyl 98 14 konsorsiyum bankasi tarafindan LTCM'ye $3.6 milyar sermaye akisi saglanmasi

Kaynak: M. Humayun Kabir ve M. Kabir Hassan, “The near-collapse of LTCM, US financial stock returns, and the FED”,
Journal of Banking & Finance, 29, 2005, s. 446 ve U.S Government Accountability Office, Long-Term Capital Management:
Regulators Need to Focus Greater Attention on Systematic Risk, GGD-00-3, October 29,1999, 5.39-40

Ancak Rusya tahvil krizi etkisiyle LTCM'nin pozisyonu dagilmaya baslamistir.
Agustos 1998’de Rusya Devleti’'nin taahhitlerini yerine getiremeyecegini (default) ilan
etmesi ile Dinya capinda bir likidite krizi ortaya cikmigtir ve kredi spreadleri hizla artmigtir.
Federal Reserve Bank (FED) bu dénemde alti ay icerisinde U¢ defa midahale ederek
oranlar  asagiya cekmesine karsin LTCM'’yi  kurtarmaya yeterli olmamigtr. Bunun
neticesinde Eylil 23'te FED New York'ta bulusan 14 banka ve araci kurum LTCM’ye 3.6
milyar dolar sermaye akigi saglamayi kararlastrmiglardir. Kargiliginda LTCM’nin %90
hissesini devralacaklardir’. FED’in miudahalesinin ardindaki gerekce ise, LTCM'nin iflasi ile
Dinya Finansal Piyasalar acisindan oldukca kéti sonuclar doguracagr yénindeki
endiseleridir'®. Ancak karsi gériust savunanlar da mevcuttur. Bu noktada LTCM'ye
digerlerinden ayricalikli davranildigi ve aslinda bu tip bir midahaleye gerek olmadigini ve
abartildigini ileri sirmektedirler''.

Tablo 2
LTCM’ye sermaye akigi saglayan kuruluglar ve katilim miktarlan

Milyon Katilimci Kurum
Dolar
$300 Bankers Trust, Barclays, Chase, Credit Suisse First Boston, Deutsche Bank,
Goldman Sachs, Merrill Lynch, J.P.Morgan, Morgan Stanley, Salomon Smith
Barney, UBS
$125 Société Générale
$100 Credit Agricole, Paribas
* Lehman Brother and Bear Stern katilmayi reddetmislerdir.

Kaynak: htp://www.moneyscience.com/Information_Base/Long_Term_Capital Management (LTCM).html (Erigim: 19 Agustos 2008)

Bu tarhtsmalar devam ederken gecen zaman zarfinda Hedge Fonlar yatirm
portféylerine diger finansal enstrimanlan da dahil ederek cesitlendirmeye gitmislerdir.
GUnUmuizde artik Hedge Fonlar hisse senetlerinin yaninda sabit getirili menkul kiymetlere,
degistirilebilir menkul kiymetlere, dévize, borsalarda ya da tezgéh Usti piyasalarda islem
goren futures kontratlarina ve diger opsiyon sézlesmeleri dahil olmak Gzere farkl tirev
Urinler Gzerinden islem yapabilmektedirler. Kisacasi bitin elestirilere ragmen Hedge
Fonlar finansal piyasalardaki gelisimini devam ettirmektedir.

? The Handbook of Alternative Assets, Mark J.P. Anson, Edited by Frank Fabozzi, John Wiley & Sons Inc. New
York, 2002, s.14

' Greenspan, Alan. The Age of Turbulence, Adventures in a new World, N.Y: The Penguin Press, 2007,
s.194

"'Kevin Dowd, “Too Big to Fail2: Long-Term Capital Management and the Federal Reserve”, Cato Institute,
Briefing Paper No. 52, 5.1-12
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1.2 Ozellikleri

Tabi bu noktada akillara bu kadar soru isaretleriyle dolu gecmise sahip olan Hedge
Fonlarin bu hizli gelisime nasil sahip oldugu sorusu akillara gelmektedir. Bunu en iyi
anlamanin yolu ise Hedge Fonlari ve &zelliklerini ve Hedge Fonlari diger fonlardan farkli
kilan yénlerini ayirt edebilmeyi gerektirmektedir.

Lhabitant'? Hedge Fonlarin ézelliklerini su sekilde siralamaktadir:

» Etkin Yonetim (Actively Managed)

» Esnek Yatinm Politikalari (Flexible Investment Policies)

» Siradisi Hukuksal Yapilari (Unusual legal structures)

»  Sinirli Likidite (Limited Liquidity)

» Performans Ucretleri ve yiksek water mark’ (Performance fees and high water
marks)

» Fon yodneficileri sirket calisani degil ortagidir (Managers are partners not
employees)

= Olceklendirilebilir degildir (Not scalable)

Hedge Fon yoneticileri etkin portféy yénetim stratejileri izlemektedirler. Ozellikle
yasal duzenlemelerden muaf olmalan kisitsiz igslem kabiliyetleri esnek yatinm  stratejileri
vygulamalarinda etkili olmaktadir. Diger taraftan hedge fonlar sinirli likiditeye sahiptirler.
Yatinmcilann bir hedge fona girebilecekleri tarihler kesin olarak belirtilmistir. Ayrica bir
yatrimcinin fonda parasini tutmayla yokomlo oldugu bir minimum zaman (lockup period)
mevcuttur. Genellikle yatinmcilar paralarini geri almak icin énceden bir ihbar vermek
zorundadirlar. Geleneksel fonlar genellikle sadece bir fon yénetim Gcreti talep ederken
hedge fonlar buna ek olarak bir tesvik bedeli (incentive fee) almaktadirlar. Diger taraftan
hedge fon yéneticisinin yatinmcilarla ayni cikarlara hizmet etmesini temin etmek amaciyla
yoneticiler bir ortak olarak énemli bir meblag katiimda bulunurlar.

Hedge Fonlar “Yerel” veya “Offshore” olarak iki farkli yapida kurulabilmektedir.
Eger bir hedge fon yerel Glkenin kanunlarina uygun olarak dizenlenmisse “yerel hedge
fon”, yerel Glke sinirlan diginda kurulmussa ve yabanci bir Glkenin kanunlarina uygun
olarak dizenlenmigse “offshore hedge fon” olarak tanimlanir. Tabi bu noktada Yabanci
Ulke kanunlarina gére yapilandirilmis ve yerel Glke disinda kurulu olan hedge fonlarin
avantaji; fona yahtrm yapan yatnmcilarin yerel Glkedeki vergi kanunlarina tabi
olmamasidir. Bu nedenle bir hedge fonun offshore’da kurulmasinin en temel nedeni; elde
edilen getirilerin kuruldugu yerdeki vergi rejimleri nedeniyle ya hic vergiye tabi olmamasi
ya da cok az vergiye tabi olmasidir’.

2. Hedge Fon Stratejileri
Hedge Fonlar oldukca farkli cesitlerde yatirm stil ve stratejileri uygulamaktadirlar.

Bu noktada da ortak bir tasnife rastlanmamigtir. Bu calismada kapsam itibariyle nispeten
daha &zet bir sekilde yapilmis olan US Securities and Exchange Commission tarafindan

12 Lhabitant (2002): Hedge Funds, Wiley.
" water mark: hedge fon yéneticilerinin kar alabilmeleri icin belirlenen hedef parasal miktar (where o hedge fund

applies a high water mark to an investor's money, this means that the manager will only receive performance fees, on that particular pool of invested money, when its
value is greater than its previous greatest value. Should the investment drop in value then the manager must bring it back above the previous greatest value before they
can receive performance fees again.)

'3 Hedge Fonlarin Isleyisi, Tuba Ertugay Yildiz, SPK Yeterlik Etodu, Istanbul, Haziran 2004, s.4



yapilan tasnif baz alinarak ve siklikla rastlanan stratejiler eklenerek Sekil 1'de
dzetlenmektedir.
HEDGE FON
KATEGORILERI
i |
PIYASA TREND OLAYA DAYAL ARBITRAJ
STRATEJILER STRATEJILER STRATEJILERI

Degistirilebilir Menkul

Kiymetlere Dayali
Stratejiler

SGMK Dayali
Stratejiler

Stratejiler

Global Makro Tehlikeli Durumdaki
Stratejiler Menkul Kiymet
Stratejileri
Uzun/Kisa Risk ve Birlesme
Pozisyon Stratejileri
Stratejiler
Geligmekte Olan Coklu Olay
Piyasalara Dayali Stratejileri

Sektér Hedge
Fonlarn

Tamamiyle Aciga Satig
Egilimli
Stratejiler
(Dedicated Short Bias)

Kaynak: US Securities and Exchange Commission Staff Report (September 2003), Implications of the Growth of Hedge

Istatistiksel
Stratejiler

Sekil 1: Hedge Fon Stratejileri

Funds, Washington D.C, ve Lhabitant (2002): Hedge Funds, Wiley faydalanilarak tarafimizdan yapilmistir.

Piyasa Trend Stratejileri;

s Global Makro:

Hisse Senedi, Tahvil, Déviz Kurlari, ve Emtia fiyatlarindan

faydalanarak Glkelerin - makroekonomik géstergeleri, faiz oranlari, déviz kuru



hareketleri, para politikalari Gzerine yapmig olduklar tahminlerine dayanarak
pozisyon almaktadirlar. Ornegin; bir Glkenin ekonomi politikalan  tutarsizlik
gosteriyorsa ve mevcut déviz kuru sirdirilebilir gézikmiyorsa makro fonlar
herhangi bir devaliasyon halinde kér saglayacak sekilde pozisyon alirlar. Global
makro ydneticileri en genis yatirm dinyasina sahiptirler, piyasa segmenti veya
sektér sinirlamalar, cografi bélge sinirlamalari, finansal piyasa veya para birimi
sinirlamalar yoktur. Ayrica global makro yéneticileri emtia Uzerine yatinm
yapabilirler. Bu acidan bakildiginda global makro fonlar en genis cesitlendirme
imké&nini sunmaktadirlar. Bu sebeple sagladiklarn genis imkéanlar sayesinde finansal
piyasalarda bir cazibe merkezi haline gelmislerdir ve bu sayede en biyik fonlar
yénetmiglerdir. Bunlardan en bilinenlerinden biri olarak George Soros tarafindan
kurulup yénetilen Quantum Hedge Fund érnek gésterilebilinir. 1992 yilinda ingiliz
Sterlini’‘nin devalie olacagr yénindeki éngérisi sayesinde oldukca kayda deger
miktarda kér elde etmistir. Bu fonun ayni zamanda 1997 Asya Krizinde Tayland
Hokimetinin para birimini devalie etmesi ve gineydogu asyada bir domino etkisini
tetiklenmesinde etkili oldugu 6ne strilmektedir. Ancak Global Makro fonlar 1998
Rusya krizi ve 2000’lerin  baslarindaki  teknoloji balonundan biytk darbe
almiglardir. Diger bir nokta ise daha énce belirttigimiz ellerinde bulundurduklari
genis yahrim cografyasi ve imkanlarinin bir nevi cift tarafli kilic seklinde islev
gormesidir. Bir taraftan bu genis imkanlar saglarken diger tarafta fonda odak
noksanligina sebep olmaktadir'.

% Uzun/Kisa Pozisyon (Long/Short): Uzun/kisa stratejiler birlikte uygulanmakta ve
eksik degerlenmis varliklar alip, asin degerlenmis menkul kiymetlerin satigi ile
gergeklegtirilmektedir. Adil deger (Fair value) ise genellikle Arbitraj Fiyatlama Teorisi
(APT) ile belirlenmektedir. Strateji, satin alinan menkul kiymetin deger kazanmasi
ve/veya satilan hisse deger kaybetmesi halinde basarnli olmaktadir. Bu sebeple
vzun/kisa stratejileri hem ayi piyasalarda hem de boga piyasalarda iyi performans
gosterebilmektedir.

% Gelismekte Olan Piyasalara Dayali: Hedge Fonlar bu piyasalarda Hisse Senetleri
veya Sabit Getirili yatirmlara odaklanmaktadirlar. Bu stratejilerdeki temel riskleri;
zayif muhasebe uygulamalari, uygun yasal dizenlemelerin eksikligi ve deneyimsiz
yerel yatirimcilar olarak siralamak momkindir. Bu piyasalarda firsatlar hentz
farkedilmemis ve eksik degerlenmis menkullerden kaynaklanmaktadir.

* Sektor Fonlan: Belirli bir sektérde tum yatinm araclaryla islem yapmaktadir. Ornek:
Gayrimenkul, Enerii, llag, Biyoteknoloji vb.

% Tamamiyla Agiga Satig Egilimli (Dedicated Short Bias): Kisa pozisyon alarak menkul
kiymetlerin deger distusinden faydalanmak Gzere olusturulan stratejilerdir.

Olaya Dayali Stratejiler (Event Driven); Olaya dayali stratejiler adindan tahmin
edilecegi gibi sira digi olaylardan fayda saglamaya yénelik olusturulan stratejilerdir. Bu tip
olaylara &rnek verir isek; yeniden yapilandirma (restructurings) faaliyetleri, devralma
(takeover), sirket birlesmeleri (mergers), tasfiyeler (liquidations), iflaslar (bankruptcies) vb.

' The Handbook of Alternative Assets, Mark J.P. Anson, Edited by Frank Fabozzi, John Wiley & Sons Inc.
New York, 2002, s.17-18



gosterilebilinir. Strateji daha ¢ok hisse senetlerinin genel olarak normal sartlarda sagladig:
deger artis veya dUsuslerinden ziyade verdigi asiri tepkiden faydalanmaya yéneliktir.

% Tehlikeli Durumdaki Hisse Stratejileri: Bu fonlar iflasin esiginde olan ya da yeniden
yapilanma faaliyeti icerisinde olan firmalarda borg veya ézsermaye yoluyla kisa
veya uzun vadeli pozisyon almak suretiyle kér elde etmeyi amaclamaktadirlar.

% Risk/Birlesme (Risk/Merger) Arbitraj: Birlesme fonlari birlesmesi beklenen sirketlere
yatinm yapabilmektedir. Satin alinacak sirkette uzun pozisyon alip, satin alan
sirkette kisa pozisyon almak suretiyle bunu gerceklestirmektedirler.

% Coklu olay stratejileri (Multi Strategy): Olaya Dayali Stratejilerin es zamanlh olarak
kullanilmasi ile kér saglamayi hedefleyen stratejilerdir.

Arbitraj  Stratejileri; hedge fonlar dinyasindaki  “arbitraj” tanimi, akademik
literatirdeki, herhangi bir nakit akisi gerektirmeden, risksiz ve aninda kéar saglayan alim-
satm iglemi, tanimindan farklidir. Diger bir deyisle arbitraj kisaca risksiz kar demektir.
Ancak Hedge Fonlar acisindan bakildiginda risksiz kér yerine dosuk riskli (low-risk)
yatinmlar olarak gérilmektedir. Hedge Fonlar baglaminda bakildiginda ise arbitraj
genellikle farkli piyasalarda islem géren ve aralarinda belirli bir korelasyon olan finansal
enstromanlar  arasindaki  fiyat  farkliliklarindan ~ kér  elde eden  strateji  olarak
tanimlanmaktadir.  Diger bir deyisle ayni  enstrmanin  alim-satimi yerine benzer
enstrimanlarin alim-satimidir.

% Degistirilebilir Menkul Kiymet Arbitraji: Bir sirkete ait distk degerlendigi disinilen
hisse senedine dénuUstirtlebilir tahvil, imtiyazli hisse senedi veya warrant’larda
uzun pozisyon alirken, sirketin adi hisse senetlerinde kisa pozisyon alarak
olusturulan ve meydana gelen yanlis fiyatlamadan (mispricing) faydalanmay:
amaclayan stratejilerdir.

% Sabit Getirili Menkul Kiymet Dayali Arbitraj: Bu stratejide sabit getirili finansal
enstrimanlar ve bunlarn tirevlerinin fiyatlarindaki anomalilerden faydalanarak
sabit pozitif bir kazanc saglamak temel amactr.

% Istatistiksel Arbitraj: Bu kategorideki fonlar matematiksel modeller kullanilarak
tespit edilen fiyatlama hatalarini tespit ederek kéar elde etmeyi amaclamaktadir.
Istatistiksel ~arbitraj fiyatlarin  tarihsel normu  yénionde hareketi  beklentisine
dayanarak kar hedeflemektedir'.

3. Hedge Fonlara iliskin yasal dizenlemeler ve uluslararasi farkliliklar

Dinya Uzerindeki bircok Glkenin dizenleyici otoriteleri Hedge Fonlarla ilgili yasal
duzenlemelerin arthirilmasi yéninde uyarilarda bulunmaktadir. Son olarak 2006 yilinda
ABD Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC) baskani Christopher Cox’un Hedge Fonlarin
duzenlemeye tabi tutulmasi gerektigi yoniundeki aciklamalan da sonug getirmemistir.

1> US Securities and Exchange Commission Staff Report, 2003. 5.36



Ancak 23 Ocak 2008 tarihinde Birlesik Kralliktaki (UK) en biyok 14 Hedge Fon kendi
rizalanyla, génulli olarak bilgi verme konusunda girisimde bulunmuslardir. Bilgilendirme
standartlar (disclosure standarts) hedge fonlarin yatinm stratejileri, riskleri ve varlik
degerleme konusunda daha fazla bilgi vermeye yénelik tasarlanmiglardir. Elbette Hedge
Fon endustrisinin kendiliginden bu tip bir davranista bulunulmasinin ardindaki sebep,
gelecekte tek tarafli olarak, dizenleyici otoriteler tarafindan belirli standartlara uymalar
yéninde gelebilecek dizenlemelere karsi bir nevi tedbir olarak yorumlanmustir.

Bu boslimde Hedge Fonlara ait yasal dizenlemeler ¢ ayn bashk altinda
incelenecektir. ilk olarak Hedge Fonlarin en gelismis dizeyde kullanildigi ABD piyasasi
incelenecektir. Daha sonra uluslararasi farkliliklara dikkat cekilecektir ve son olarak
Turkiye’de Hedge Fon’lar hakkinda yasal dizenlemeler hakkinda bilgi verilecektir.

Hedge Fonlar ilk bakista bircok yasal dizenlemeden muaf durumda olmalarina
kargin ayni zamanda bircok dizenlemeye de tabi durumdadir. Hedge Fonlar muafiyetlerin
avantajini sirdirebilmek icin bu kurallara uymak zorundadir. ABD sermaye piyasalar tarihi
incelendiginde bircok ilgili dizenlemenin 1929 Biytk Buhran dénemi neticesinde ortaya
cikhigr gériulmektedir. ABD'de; 1933 Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of 1933),
1934 Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu (Securities Act of 1934), 1940 Yatinm Sirketleri
Kanunu (Investment Company Act of 1940) ve yine 1940 Yatinm Danismanlan Kanunu
(Investment Advisors Act of 1940) ABD'nin buginki sermaye piyasalar dizenlemelerinin
catsini olusturmaktadir. Ancak tekrar belitrmek gerekir ki Hedge Fonlar bunlarin hicbirine
tabi degildirler. Aslinda Hedge Fonlar menkul kiymetlere yaptiklan yoklo yatinmlar
sebebiyle 1940 Yatinm Sirketleri Kanuna tabi olmaktan iki maddeye dayanarak
muafiyetlerini temin etmektedirler'®.

1) Bslim 3 (¢) (1); maddesinde tedavildeki hisselerini elinde bulunduran
yahrimer sayist 100’0 gegmiyorsa ve ihracci menkul kiymetlerini halka arz
etmemisse veya bu anlama gelebilecek bir teklifte bulunmamigssa bu sirket
yatinm sirketi tanimi disinda tutulmaktadir.

2) Bolim 3 (c) (7); ise tedavildeki hisseleri sadece “nitelikli musteriler (qualified
purchasers)” tarafindan sahip olunan ve séz konusu satis halka arz tanimina
girecek bir sekilde yapilmamigsa menkul kiymetleri ihrac eden ortaklik
yatirim sirketi tanimina girmemektedir'’.

ABD yasal dizenlemelerinde yerel ve federal yasalarla Hedge Fonlarin sadece
kalifiye ve nitelikli yatirmcilar tarafindan katlimi zorunlu halde tutulmaya caligilmighr.
Kamuoyunun bu dizenlemelerden zarar gérmesi engellenmeye calisilmaktadir. Tabi bu
noktada Hedge Fonlar dizenlemeye tabi tutulmalimidir tarigsmasi Dinyada oldugu gibi
ABD’de de butin hararetiyle devam etmektedir.

Avrupa’da ise Hedge Fonlarinin biyioklogt Temmuz 2007 itibariyle 450 milyar
dolar olarak belirtilmistir'®. Bes yil éncesine kadar 84 milyar dolar seviyesinde olan bu
rakam oldukca hizli bir sekilde artis kaydetmistir. Bu hizli artis sadece ABD’de degil
uluslararasi platformda da her kesimin dikkati cekmeye yeterli olmustur. Ozellikle son

16 US Securities and Exchange Commission Staff Report, 2003, 5.11-12

17 US Securities and Exchange Commission Staff Report, 2003, 5.11-12

'8 Pricewaterhousecoopers Report, The regulation, taxation and distribution of hedge funds around the
globe, Temmuz 2007, s.1



dénemde medyanin yakin ilgisi dizenleyici otoritelerin bu konuya egilmesine sebep
olmustur.

Avrupa Birligi kapsaminda degerlendirdigimizde ABD’den farkli olarak Glkeler
arasinda bélinmislok dikkat cekmektedir. 1985 yilinda 85/611 sayil Avrupa Birligi
direktifinde UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities -
Devredilebilir Menkul Kiymetlere Yatinm Yapan Kolektif Yatinm Kuruluslarina iliskin
Taahhitler)  olarak  cevirebilecegimiz ~ direktif ile  yatnm  araclannin ~ kismen
standartlagtinlmasi amaclanmigtir ancak yorum farkliliklari sebebiyle Glke uygulamalari
arasinda farkliliklar olugsmustur. AB ilkeleri arasinda Finansal Hizmetler EndUstrisi
icerisinde rekabeti arthrmak ve tiketici korumasini etkinlestirmek amaciyla ortaya konulan
“Financial Services Action Plan-Finansal Hizmetler Hareket Plani” dahilinde MiFID
(Markets in Financial Instruments Directive) uygulamaya konulmustur'®. Hedge Fonlarla
ilgili olarak diger bir dizenleme calismasi ise AIMA ve IOSCO tarafindan yuritilen
degerleme sUrecleri, sistemleri, kontroller ve iligkili protokollerle ilgili olarak
gerceklestirilmektedir .

Suphesiz Avrupa Birligi tarafindan gerceklestirilen bu calismalar 6zellikle en biyik
rakipleri konumundaki ABD ile ve diger rakipleriyle etkin bir sekilde rekabet edebilme
kabiliyetine olumlu katkida bulunacaktir. Avrupa Hedge Fonu Endustrisi belirgin bir gelisim
icerisindedir ancak burada dikkat edilmesi gereken nokta ABD’de oldugu gibi yasal
duzenlemelerin sinirlarini belirlemede oldukca hassas davraniimasina dayanmaktadir. Bir
yandan sektérin gelisimini tegvik ederken diger tarafta yatinmcilarin - menfaatlerini
gozetmelidir.

Tablo 3
Ulkelere Gére Hedge Fonlara Uygulanan Yasal Dizenlemeler, Uygun Gérilen Pazarlama
Kanallar
Ulke CISDM* ve Hedge Fon Yéneficisi Bankalar Fon Wrapper Blok Yatnm Diger Dizenlemeye Toplam
HEN** olarak iglem yapabilmek Dagtim Sahg Yéneticileri | dizenlemeye tabi Tabi olmayan Pazardama
Verilerine gére igin gerekli minimum Sirketleri finansal hizmetler | finansal aracilar Kanallan
fon sayisi sermaye yeteriligi kurumlan
ABD 1455 $0
v 1

ABD Virgin Adalan 6 $500.000

v v v 3
Almanya N/A 730.000 €

v v v 3
Avustralya 2 $0

v v v v v v 6
Avusturya 2 Degigken

v v v v v v 6
Bahamalar 19 $25.000

v v 2

Bermuda 76 $0

v v v 3
Brezilya 6 $362.000

v v v v v 5
Cayman Adalan 372 $500.000

v v v 3
Channel Adalan 4 $44.077

v v v v v v v 7
Gin 1 $0

v v v v v v 6
Danimarka N/A Toplam Varik Boyokligo

Min 3.4€ milyon
v v v 3

19 Pricewaterhousecoopers Report, 2007, 5.5
" Detayli Bilgi icin bakiniz: “Principles for the valuation of hedge fund portfolios”, IOSCO, March 2007




Finlandiya N/A $125.000
v v v
Fransa 8 $168.750
v v v v
Hollanda 1 $303.750
v v v
Hollanda Antilleri 6 $0
v
Hong Kong 1 $2.275.000
v v v v v
Ingiltere 20 $67.500
v v v v
Ingiltere Virgin 97 $500.000
Adalan
v v v
Irlanda 24 635.000 €
v v v v
Isvigre 2 $4.300.000
v v v v v v
ltalya N/A 1.000.000 €
v
Japonya 2 $0
v v v v v v
Kanada 20 $0
v v v v v v
Liechtenstein N/A Degigken
v
Loksemburg 9 $168.750
v v
Man Adasi 1 $142.500
v v v v
Maritus 2 $0
v
Yeni Zelanda 1 $0
v v v v v v

Kaynak: Pricewaterhousecoopers Under the spotlight: The regulation, faxation and distribution of hedge funds around the globe, June
2007, s.49-54; PriceWaterhouseCoopers, The Regulation, Taxation and Distribution of Hedge Funds in Europe: Changes and
Challenges. June 2006 faydalanilarak yapilmighr.

* CISDM — Center for International Securities and Derivatives Markets

** HFN — HedgeFund.net

Turkiye’de Hedge Fonlarla ilgili yasal dizenlemeler Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
37 ve 38. maddelerinde “Yatirrm Fonlar (Free Investment Funds-FIFs)” bashgr altinda 22
Eylol 2006 tarihinde Resmi Gazetede yayinlanan Yatrnm Fonlarina lliskin  Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig (Seri:VIl, No:29) ile yapilmigtir. Bu tebligde
on-shore olarak kurulan Hedge Fonlar “Serbest Yatirrm Fonlan” olarak adlandiriimaktadir.
Fonun tanimi ise “Kahlma Paylarn sadece nitelikli yatinmcilara sahlmak Gzere kurulmus
olan fonlar®®” olarak yapilmaktadir.  Serbest Yatinm  Fonlanyla ilgili  yapilan
duzenlemelerde ¢ nokta géz dnine gikmaktadir:

1. Nitelikli Yatirmci Kavrami bunlardan en belirgin  olanidir.  Diger Glke
dizenlemelerine benzer sekilde “Nitelikli Yatinmci” kavrami ilgili tebligde su
sekilde belirtilmektedir:

Yerli ve yabanci yatinm fonlari, emeklilik fonlari, yatinm ortakliklari, araci kurumlar,
bankalar, sigorta sirketleri, portféy yénetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluglari,
emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanununun gecici
20 nci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya yararl dernekler ile
nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger
yatinmcilar ve fon katilma paylarinin halka arz tarihi itibariyle en az 1 milyon YTL
tutarinda Tirk ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan gercek
ve tizel kigileri

Yukarda ayrica Nitelikli Yatirnmar (Qualified Investor) taniminda  dikkat
edilmesi gereken ikinci bir nokta ise 1 milyon YTL tutarinda sermaye yeterligi
tutandir.

20 SPK Yatinm Fonlarina lliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig (Seri:VIl, No:29) Md.2,
s. 1



2. Risk Yanetimi Sistemleri ve ic Kontrol sistemi olusturulma zorunlulugu'.

3. Fon ydnetimine finansal Grin tasanmlarinda esneklik saglanmaktadir. ilgili
tebligin 19. maddesinde asagidaki ifade yer almaktadir.

Serbest yatinm fonlari bu maddede yer alan islemleri, belirtilen sinirlamalara tabi
olmaksizin fon ictiziklerinde yer alacak yatinm stratejileri ve limitleri dahilinde
gerceklestirebilirler.

Hedge Fonlarin, Turkiye'de kullanilan sekliyle Serbest yatirrm fonlanyla ilgili yapilan
duzenlemelerin temel amaci elbette Dinya Sermaye Piyasalarinda meydana gelen hizli
gelisime ayak uydurmaktir. Ozellikle Torkiye'nin tyelik asamasinda bulundugu Avrupa
Birligi strecinde Turk Sermaye Piyasasinin hem AB Ulkeleriyle hem de diger Ulkelerle
rekabet edebilirligini saglama acisindan oldukca é&nem arz etmektedir. Ayrica Tirk
sermaye piyasalarini global anlamda daha cazip hale getirilmesi ve mevcut finansal Grin
cesitliliginin artmasi ydninden faydali olmasi amaclanmistir. Ayrica vadeli islemler ve tirev
Urin piyasalarinin gelisimine katkida bulunulmasi hedeflenmektedir.

4. Hedge Fonlann Avantaj ve Dezavantailar

Avantajlar

—_—

Hem diUsen ve hem de yUkselen piyasalarda getiri imkéani saglamasi.

2. Yatinm Portféylerine, Hedge fonlarin eklenmesi halinde geleneksel fonlarla elde
edilemeyecek cesitlendirmeye gitmek mimkin olmaktadir.

3. Yatirnmcilara geleneksel finans piyasalarinda mevcut olmayan oldukca farkli piyasa
ve yeni finansal enstrimanlarla yatirm imkani saglamasi.

4. Akademik calismalar hedge fonlarin geleneksel fonlara kiyasla daha yiksek getiri
ve daha disik genel risk sagladigini kanitlamaktadir?®'.
Dezavantajlar

1. Yatirnmcilar tarafindan Hedge Fonlarin diger yatirnm araglarina kiyasla daha riskli

bir yatinm araci olduguna dair olusan algt.

Yatinmcilanin yeterli bilgiye sahip olmamasi.

Yonetici kaynakli sorun cikma ihtimalinin yiksek olmasi.

Kaldirag riski.

Fon yénetimi ve diger Gcretlerin yioksek olmasi.

Yetersiz yasal dizenleme, denetleme ve seffaflik.

SR

Sonug

Turkiye'de Hedge Fonlarin gelecegi denilince én plani cikan ilk nokta heniz
oldukca baslangic asamasinda olusu ve gelismemis durumda olmasidir. SPK tarafindan su
ana kadar sadece 3 kurulusa ; Garanti Bankasi, Is Yatinm Menkul Degerler A.S ve Oyak
Menkul Degerler A.S'ye kurulus izni verilmis olmasi Tirkiye'deki mevcut durumu gozler
dnine sermektedir.

" Detayh Bilgi icin bakiniz: SPK Yatinm Fonlarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig
(Seri:VIl, No:29) Md.4-5, s.1-2
2" Magnum Funds; http://www.magnum.com/About.aspx2RowlD=14 (Erisim 12 Agustos )
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Sadece Hedge Fonlarn’nin degil genel anlamda Turkiye Sermaye Piyasalari’nin ve
dzellikle Vadeli iglemler ve tirev Grinler piyasasinin dahi yeterince derinlige sahip olmadig:
g6z ardi edilmemelidir. Yatrmcilar agisindan bakildiginda da hedge fonlar hakkinda
yeterli bilgiye sahip olunmadigi gézlenmektedir. Yatinrmcilarin bilgi ve tecribelerindeki arti
Hedge Fonu piyasalarin gelisimine yansiyacakhr. Sadece yatirmcilar acisindan degil
Turkiye'de fon yéneticiligi yapacak kalifiye ve deneyimli personel acisindan da oldukca
sinirh durumdadir. Yapilan mevcut yasal dizenlemeler hentiz uluslararasi dizeyde ézellikle
off shore hedge fonlarla rekabet edebilecek dizeyde degildir.

Ancak global anlamda Hedge Fonlara olan yogun arzdan mutlaka Turkiye payini
alacaktir ve popdlaritesi yukarida belirtilen konularda yapilan iyilestirmelerin hizina bagli
olarak gelisecektir. Ozellikle gectigimiz birkac yil icerisinde global faiz hadlerindeki hizli
dusts yatinmcilarin risk algisini oldukca etkilemistir ve Hedge Fonlara olan talebi
canlandirmigtir. Fakat 2006 yilinda etkisini géstermeye baslayan mortgage krizi bu gidisi
olumsuz etkilemistir ve bunun etkileri gézlenmeye baslanmistir. Hedge Fonlarin Temmuz
ayinda agiklanan getiri rakamlarina bakildiginda Hedge Fund Research Inc. sonuclarina
gére sirketin kurulus tarihi olan 1990’dan bu yana neredeyse son 20 yilin en katG ilk yar
performanslarini agiklamislardir?. Ayni sekilde Hedge Fund Intelligence arashirmasi ise
Avrupa’da 2008 yilinin ilk yarnisinda sadece 106 yeni Hedge Fon kuruldugunu ve bu
sonucun 2002 yilindan bu yana yasanan en az baslangic rakami oldugu aciklanmistir®®.
Eylul 2008'de etkisini kuvvetli olarak hissettiren ve 1929 Buyik Buhran déneminden bu
yana ABD ve Dinya Piyasalarinin maruz kaldigi en giclo kriz olarak nitelenen kredi krizinin
etkileri Hedge Fon endustrisi Uzerinde de hissedilmektedir. Yasanan bu kriz ABD ve diger
gelismis Ulke finansal sistemlerinde koklu degisikliklere sebep olmaktadir. Bu degisim
kendisini finansal sistemin genelinde ve &zellikle Yatirnm Bankalarn, Girisim Sermayesi
(Private Equity) ve Hedge Fonlar Gzerinde mevcut yasal dizenleme ve denetlemelerin artisi
seklinde hissettirecektir. Turkiye 6zellikle son yillarda yapmis oldugu yasal dizenlemeler
sonucunda bu piyasadaki pastadan pay alabilecek altyapiyr hizla tesis etmektedir.
Gelecekte Hedge Fonu Endustrisinin Turkiye’de gelisebilmesi icin tanitma azami dizeyde
snem verilmelidir. Ozellikle Hedge Fonlann Torkiye’de gelisiminde varlikli  bireysel
musterilerden ziyade kurumsal yatirmcilar oldukca énemli bir yer teskil edecektir. Mevcut
karamsar tabloya karsin Hedge Fon Endustrisi varligini sirdirmeye devam edecektir. Bu
sebeple bu pastadan pay almak isteyen Ulkeler gerekli calismalar hizla tesis etmeye devam
etmelidir.

22 Bloomberg.net, Hedge Funds Fell 0.75%, Worst First-Half Performance, Katherine Burton and Saijel
Kishan, July 9 2008

23 Wealthbulletin.com, European hedge fund launches slow in first half, David Walker, 28 July 2008,
http://www.wealth-bulletin.com/portfolio/content/2451364027/ (Erisim 12 Agustos 2008)
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