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Ozet

Teknoloji alaninda yasanan gelismelerle birlikte kiiresellesme hiz kazanmis ve bu
durum finansal alanda da etkisini gostermistir. Bununla birlikte uluslararasi
finansal piyasalara erisim kolaylasmis ve yeni finansal araglarin kullanilmasi
yayginlagsmistir. Finansal piyasalarda ilk kullanilmaya baslanmasindan sonra ¢ok
kisa bir siire igerisinde kullanimi yayginlasan hedge fonlar giiniiziinde gerek fon
biiytikligi ve gerekse fon miktar1 acisindan onemli bir yatirim araci haline
gelmistir.

Bu calismada hedge fonlarin yapisi, ozellikleri, avataj ve dez avantajlarindan
bahsedilmis tiirleri ve izledikleri stratejiler hakkmnda bilgi verilmistir. Bununla
birlikte Diinya’daki ve Tiirkiye’ki mevcut durumu ve uygulamalari ilgili ayrmtil
bir sekilde bilgi verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim Fonlari, Hedge Fonlar, Finansal Risk

Alan Tanimm: Cari Islemlerdeki Ayarlamalar; Kisa Vadeli Sermaye Akimlari
(Finans)

GENERAL CHARACTERISTICS OF HEDGE FUNDS AND
APPLICATIONS IN THE WORLD AND IN TURKEY

Abstract

Along with the developments in the field of technology, globalization has gained
and this has also been influential in the financial field. However, access to
international financial markets has become easier and the use of new financial
instruments has become widespread. Hedge funds, which became widespread
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within a very short period of time after the first use in financial markets, have
become an important investment instrument in terms of both fund size and amount
of funds day by day.

In this study, information about the structure of the hedge funds, their
characteristics, advantages and disadvantages, and the strategies they follow are
given. However, the current situation and practices of the World and Turkey have
been detailed.

Keywords: Investment Funds, Hedge Funds, Financial Risk
Jel Code: D14, D53,G11, G23

1. GIRIS

Teknolojinin gelismesi ile birlikte bilgiye ulasmak daha kolay bir hale gelmis ve
insanlar ihtiya¢ duyduklar1 finansal islemleri bankalara ve araci kurumlara ihtiyag
duymadan internet araciligi ile yapar hale gelmistir. Finansal piyasalardaki bu
hizl1 degisim yatirimcilara birgok iilkenin finansal piyasalarindan alim ve satim
yapma imkani1 sunmaktadir. Ornegin uzak dogu piyasalarinda islem yapan bir
yatirimcr sirast ile once Amerika ardindan Avrupa ve son olarak Tirkiye
piyasalarinda alim ve satim yapma olanagi bulmaktadir. Ancak yatirimcilarin
oturduklar1 yerden uluslararas1 finansal piyasalarda islem yapabilmesi yetkili
otoritelerin fon akislarini kontrol etmelerini zorlastirmaktadir. Bunun sonuncunda
yetkili otoriteler fon akiglarim1 kontrol edebilmek igin denetim ve gbzetim
mekanizmalarmi gelistirmek zorunda kalmislardir.

Teknolojik alandaki bu gelismeler finansal piyasalardaki islem sayisini
arttrmistir. Bununla birlikte finansal piyasalardaki geleneksel yatirim araglarinin
yerini bircok yeni finansal enstriiman almistir. Olusturulan bu yeni finansal
enstriimanlar araciligr ile yiiksek getiriyi diisiik maliyetle elde etmek isteyen
yatrimeilar  gelismis lilkelerin  piyasalarindan gelismekte olan iilkelerin
piyasalarma yonelmektedirler. Ozellikle 1980°li yillardan sonra teknoloji
alanindaki gelismelerin hiz kazanmasi ile birlikte degeri milyar dolarlar1 bulan
fonlar hizl bir sekilde yer degistirmektedir.

Ik olarak 1949 yilinda kurulmus olan hedge fonlar 1990’11 yillara kadar ¢ok az
yatrimcmin  dikkatini  ¢ekmistir.  Ancak 1990’lh  yillarda biiylik captaki
sermayelerin dolasim hizinin armas: ile birlikte hedge fonlarin kullanimi
yayginlagsmis ve 6zelikle 2000’11 yillarin basinda birgok yatirimci tarafindan ciddi
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bir sekilde talep gormeye baslamistir. Hedge fonlarin kullanim oranin artmasi ile
birlikte bu fonlarin ¢ok ¢abuk yer degistirmeleri, kolay bir sekilde kurulmasi ve
gozetim denetimden uzak bir sekilde faaliyet gosterebilmeleri gibi durumlardan
dolay1 birgok otorite tarafindan elestirilmistir. Bu elestirilerin temelinde bir¢ok
iilkenin likitide acisindan zor durumda kalmasi ile bir¢ok finansal krizin
baslamasinda etkili rol almalar1 gosterilmektedir. Hedge fon yoneticilerinin ise bu
fonlarm gelismekte olan iilke ekonomilerine biiylik katki sagladiklar1 iddia
edilmektedir.

Bu ¢alismada ilk olarak hedge fon kavrami agiklanacak ardindan hedge fonlarin
tarihcesi, 6zelikleri ve izlemis oldugu stratejiler hakkinda bilgi verilecek ve son
olarak ta finansal krizler tzerindeki etkilerinden bahsedilecektir.

1.1. Hedge Fon Kavram

Hedge fon kavraminin tam olarak ne anlama geldigi son zamanlarda en ¢ok
tartisilan konularin basinda gelmektedir. Bu fonla ilgili alan yazinda birgok tanim
yapilmis olmasina ragmen herkes tarafindan kabul goéren bir tanim
bulunmamaktadir. Hedge fonlar biiyiik kuruluslar ile varlikli yatirimcilardan
toplanan fonlar1 sermaye degerlendirmek ve getiri saglamak amaci ile
olusturulmus olan ve finansal varlik alim ve satiminda kullanilan 6zel yatirim
fonlaridir (Chambers, 2008: 5). Yapilan bir diger tanima gore hedge fonlar, iyi bir
performans sergileyerek getiriyi arttiran, ¢ogunlukla hisse senedi veya bono
piyasasinda diisiik riskle yiiksek getiri hedefleyen, genis bir yelpazede yiiksek
getiri hedefleri olan, uzman portfoy yoneticileri tarafindan yonetilen ve gesitli
yasal simirlamalara tabi olmayan fonlardir (Keler, 2008: 61).

Hedge fonlar, geleneksel bono ve hisse senedi yatirimlarma gore farkli risk ve
getirt Ozellikleri olan yatirim araglaridir. Bu yatirim araclart yiiksek getiri
hedefleyen ve biiyiik risklere katlanan varlikli kisilerin olusturmus oldugu bir
yatirim havuzu 6zelligi tasimakta ve genellikle limited ortaklik seklinde faaliyet
gostermektedirler. Bununla birlikte hedge fonlar spekiilatif firsatlara yonelik
olarak pozisyon alan ve agresif olarak yonetilen fonlardir. Bu fonlar genis bir
yelpazeye sahip portfoyler olusturarak yiksek getiri hedefleyen ve yonetimi ¢ok
cesitli beceriler gerektiren yatirim stratejileridir (Stefanni, 2006: 3).

1.2. Hedge Fonlarin Tarihcgesi

Biiyiik oranlarda kar elde etmek amaci ile kurulan ve genis bir portfoye sahip olan
hedge fonlarin tarihsel gelisimi son yillarda olmasi ile birlikte yapilan bir¢ok
arastirmada hedge fonlarm daha onceki yiizyillarda da kullanildig: belirlenmistir.
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Ancak yakin tarihe baktigimizda ilk hedge fonun 1949 yilinda Alfred Winslow
Jones tarafindan kuruldugu goriilmektedir. Bu fon menkul kiymetlere yatirim
yaparak ve ayni zamanda olusturulmus olan portfoyii riske kars1 korumak amaci
ile agi8a satis yapip borglanarak faaliyet gostermekteydi. O yillarda yaymnlanan bir
eckonomi dergisinde Jones tarafindan kurulan bu fonun yiiksek getiri
sagladigindan bahsedilmistir. Bununla birlikte ¢ok kisa bir siirede hedge fon sayis1
140’lara ulagmistir. Ancak bu donem hedge fon fiyatlarmin biiyiik bir diisiis
yasadigr 1970’lerin basina kadar devam etmis ve 1980°li yillara kadar hedge
fonlara talep olduk¢a az olmustur (Terzi, 2014: 7).

Julian Robertson tarafindan kurulan Tiger adli fonun tiim giderler ¢ikarildiktan
sonra yillik olarak % 43 oraninda getiri elde ettigini a¢iklayan bir makalenin 1986
yilinda Institutional Investor adli bir dergide yayinlamasi hedge fonlara olan ilgiy1
yeniden arttrmugtir (Kozlu, 2004: 3). 1990’1 yillarn basinda teknolojinin
gelismesi ile birlikte finansal piyasalar ve yatirim araglar1 gelisme gostermis ve
hedge fon sayist artmustir. Bu donemde Brice Kovner ve Gorge Soros gibi fon
yoneticiler % 50 ve iizeri getiri elde etmeye baslamis ve ¢ok kisa bir siirede
milyon dolarlik fonlar milyar dolarlik fonlar haline gelmistir (Lhabitant, 2006:
12). Bununla birlikte hedge fonlarmn piyasalarin verimli iglemesini engelledigi ve
finansal istikrarsizliga katki sagladig ile ilgili yaklasimlar ilk olarak bu donemde
ortaya atilmistir. 1994 yilinda Amerikan Merkez Bankasinin beklenmeyen bir
sekilde faiz arttirmasi ile birlikte hedge fonlarin biiyilk miktarda alim-satim
yapmast hedge fonlarla ilgili siiphelerin olusmasina neden olmustur. Birgok global
fonlarin hizli bir sekilde pozisyon degistirmesi bono fiyatlarinin hizla diismesine
ve piyasadaki faiz oranlarmin yiikselmesine neden olmustur (Stefanni, 2006: 4).

1990’1 yillarin ortasinda piyasalarda yasanan krizler ve istikrarsizliklar bir¢ok
hedge fonun iflas1 ile sonuglanirken ayni zamanda bircok hedge fonun basarili
performans gostermesine neden olmustur. Bu yillarda Amerikan Merkez
Bankasmin beklenmeyen faiz arttirimi ile birlikte gliney Asya krizi, Rusya’da
yasanan devaliiasyon ve Rusya’nin moratoryum ilan etmesi hedge fonlar1 oldukca
etkilemistir. Ornegin hedge fon o6zelligi tasiyan Quantum fonu, Rusya’nin
moratoryum ilan etmesi ile birlikte 2 milyar dolar zarar etmistir. Ancak en 6nemli
kaybt “ Long Term Capital Management” (LTCM) sirketi yasamistir. LTCM
sirketinin asir1 miktarda borg¢lanarak kaldira¢ oranini 30 ¢ikarmasi ile birlikte
yiiksek risklere karsi hazirliksiz yakalanmig ve bliyiik zararlar elde etmistir.
Amerikan Merkez Bankasi’nin duruma miidahale etmesi ile birlikte 14 bankanin
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olusturdugu konsorsiyum LTCM sirketinin borglarini 6demistir (Lhabitant, 2006:
15).

LTCM sirketinin iflas etmesi ile birlikte finansal piyasalarda risk yonetiminin
gerekliligi, seffafligin arttirilmasi1 ve daha iyi uygulamalarin yapilmasi1 gerektigi
gibi konular giindeme getirilmistir. Hedge fonlarin imkanlar1 daraltilarak daha
fazla bilgi vermeleri saglanmistir. Bu tip diizenlemelerin yapilmasi ile birlikte
1990’11 yillarin sonunda hedge fon 6zelligi tasiyan “Tiger Fonu” Japon yen’in
dolara kars1 deger kazanmasi ile birlikte kapanmistir. Ayni sekilde “Quantum
Fonu” da strateji degisikligine giderek getiri hedefleri ile riskini azaltarak bir
vakif fonuna doniismiistiir. 2000°li yillara gelindiginde ise piyasalarda teknoloji
isletmelerine ait hisse senetlerinin deger kazanmasi ile birlikte hedge fonlar tekrar
bir yilikselis trendine girmislerdir. Bu donemde hedge fonlar 6zellikle varlikli
yatirimcilarin  dikkatini yeniden ¢ekmis ve diger fonlara nazaran daha iyi
performans sergilemislerdir. Hedge fonlarin biiytimesi 2000’11 yillarin bagindan
beri devam etmektedir (Keler, 2008: 70).

1.3. Hedge Fonlarin Ozellikleri

Stirekli olarak pozisyon alacaklar1 yeni piyasalar veya sektorler arayisinda olan
hedge fonlar yiiksek karlilik saglayacaklari her tiirli yenilige ac¢ik olmaktadirlar.
Hedge fonlarin giiclii analiz yetenekleri, karmasik yapiya sahip finansal tiirev
araglar1 kullanabilmeleri ve hesap verme sorumluluklarmin az olmasi bu fonlara
diger fonlara karsisinda rekabet¢i istiinlik saglamaktadir (Kigiikozmen, 2007:
35).

Hedge fonlar miimkiin olan birgok finansal aragla birlikte birgok yatirim stratejini
kullanabilmekte ve ¢ok cesitli Olclide yatirim olanagma sahip olabilmektedirler.
Boylece buyuk miktardaki tasarruflar1 yatirim amaci ile fonlara yatirarak
istedikleri dogrultuda degerlendirmektedirler. Hedge fonlar aciga satis, tiirev iiriin
kullanma, kredili islem yapma, arbitraja basvurma, zor durumdaki hisselere
yatirim yaparak kaldiragtan yararlanma gibi bir¢ok islemi gerceklestirmektedirler
(Kambhu, Shuermann ve Stiroh, 2007: 4)

Hedge fonlarin yerlesim merkezlerinin diisiik vergi alan veya hi¢ vergi almayan,
cok sik1 diizenleme rejimlerine tabi olmayan ve vergi cenneti olarak adlandirilan
finansal merkezlerdir. Bununla birlikte hedge fonlar yalnizca belirli bir piyasaya
degil, diinyada bulunan tiim piyasalara yatirim yapabilmektedirler. Hedge fonlarin
diger yatirim fonlarina nazaran daha az seffaf olduklar1 goriilmektedir. Bunun
nedeni hedge fonlarin 6zel bir grup i¢in kurulmus olmalar1 ve 6zel kanallardan
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iilke icinde ve disinda satilabilmeleridir. Bundan dolay1 hedge fonlarmn denetim
altmma alinmasi pek kolay degildir. Bununla birlikte bu fonlarin halka arz edilmesi
s0z konusu olmadig1 i¢in yasal sinirlamalar ile yatirim politikalar1 diger fonlara
nazaran daha esnek oldugu goriilmektedir. Hedge fonlarm kamuyu aydinlatma
yilikiimliiliigliniin az olmas1 bu fonlar ile ilgili genel olarak diizenlenmis verilerin
az olmasma neden olmaktadir. Hedge fonlar alindiktan sonra hemen
satilamayacak durumda da olabilirler. Bircok fonda elde tutma zorunlulugu
uygulanmakta ve bu siire genellikle bir yili kapsamaktadir (Aras ve Mislimov,
2003: 6-9).

Hedge fonlardan ¢ikma sartlari, yatirimcilarin hangi kosullarda ve tarihlerde
fondan ayrilabilecekleri ifade edilmektedir. Genellikle ¢ceyrek donemlerden sonra
yatrimcilarin - fondan ¢ikmalarina izin verilmektedir. Yatirimeilar fondan
ayrilabilmek icin ayrilma isteklerini belirli bir siire oncesinden fon ydneticilerine
bildirmesi gerekmektedir. Fondan elde edilen getiri ile katilim tutarlar1 belirli bir
siire gectikten sonra yatrimciya Odenmektedir. Bununla birlikte yatirimeilar
fazladan bir ticret 6deyerek paralarini hemen geri alabilmektedirler (Anbar, 2009:
108).

1.3.1. Yiiksek i1k Giris Sermayesi

Bircok hedge fon minimum bir giris tutar1 uygulamasina sahip olmaktadir. Genel
olarak bu giris tutarmin yiiksek olarak belirlenmesinin iki tane nedeni
bulunmaktadir. Ik neden, hedge fon ydneticisinin yatirim stratejisini basarili bir
sekilde uygulaya bilmesi i¢in yeterli bir yatirim sermayesine ihtiyaci
bulunmaktadir. Ikinci neden ise giris tutarmin yiiksek tutularak sadece varlikli
yatirimceilarin hedge fonlara yatirim yapabilmesini saglamaktir. Bundan dolay:
hedge fonlar ortalama yatirimcilar i¢in uygun yatrim araci Ozelligi
tasimamaktadir. Bu fonlar, faaliyetlerine bagli olarak karsilastiklar1 riskleri
degerlendirebilen ve bu riskleri géze alabilen varlikli bireysel ve kurumsal
yatirimeilar i¢in olusturulmus fonlardir (Anson, 2002: 667).

1.3.2. Yatirimai Profili

Geleneksel yatirim fonlari, genel olarak kiiclik yatirimcilar: kazanmaya g¢alisirken
hedge fonlar, varlikl bireyler ile kurumsal isletmeleri kazanmay1 hedeflemektedir.
Uzun yillardan beri hedge fonlarmn en biiyiikk fon kaynagmni bireysel yatirimcilar
olustururken son zamanlarda hedge fonlar ile ilgili bilgilerin hizla yayilmasi ve
portfoy ¢esitlendirmesinin artmasi ile birlikte kurumsal yatirimcilarinda hedge
fonlara olan talebi hizl1 bir sekilde artmustir. hisse senedi piyasasindaki getirilerin
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diismesi ve son yillarda olusan diisiik faiz ortami ile birlikte hedge fonlara olan
ilgi daha da artmistir. Bununla birlikte hedge fonlar, fonlarini genel olarak halka
arz yerine 0zel arzlar araciligi ile toplamaktadir (Garbaravicius ve Dierick, 2005:
18).

1.3.3. Y6netim ve Performans Ucreti

Geleneksel yatirim fonlarmin yatirimcilardan yonetim {icreti disinda bagka iicret
talep etmezken hedge fonlar, yonetim {icretinin yansira tesvik ve performans
ucreti de talep etmektedirler. YoOnetim ile ilgili Ucretler, genellikle ydnetilen
fonlarin belirli bir ylizdesi olarak tanimlanmakta ve ¢eyrek donemlerde veya yillik
olarak tahsil edilmektedir. Genel olarak faaliyet giderlerini karsilamak i¢in alinan
yonetim tcreti yillik % 1 ile % 3 arasinda degisebilmektedir. Performans ticreti
ise gerceklesen yillik performansin belirli bir yiizdesi olarak ifade edilmekte ve
yillik olarak tahsil edilmektedir. Performans iicreti genellikle yillik % 15 ile % 20
arasinda degisebilmektedir. Hedge fonlarda tesvik {icretinin amaci, fon
yoneticilerini maksimum getiri elde etmeye tesvik etmek ve basarili yoneticileri
odullendirmektir (Young ve Foster, 2008: 3).

1.3.4. Biytiklik

Hedge fonlarda biyiikliik faktorii diger geleneksel faktorlerden farkli olarak bir
basar1 Olgiisii olarak kabul edilmemektedir. Ciinkii hedge fon stratejilerinin
temelinde yOneticinin yetenekleri ve yatirim firsatlarina bakis acis1 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bundan dolay1r hedge fon yoneticisi amaglamis oldugu biiyiiklige
ulastiginda fonu yeni yatirimcilara kapatabilmektedir. Hedge fon biiyiikliigiiniin
belirli bir seviyede tutulmasi ile birlikte fonun daha yiiksek performans
sergilemesine ve dolayisiyla daha yiiksek getiri elde edilmesine olanak
saglanabilir. Ayrica fon yoneticisi karlt yatirim olanaklarindan faydalanabilmekte
ve kaldira¢ oranini arttirabilmektir (Lhabitant, 2006: 35).

Tablo 1°de 2015 yilmin tclincii ¢eyregi itibariyle, en biiyiik ilk 20 hedge fonun
yonettikleri varlik tutarlari goriilmektedir (Uzman Para, 2015):

Tablo 1. En Biiyiik ilk 20 Hedge Fon ve Aktif Biiyiikliikleri (2016)

Hedge Fon Deger(Milyar)
1. Millenium Partners L.P. 181.48 $
2. Citadel Global Fixed Income Master Fund Ltd 80.06 $
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3. Black River Firv Opportunity Master Fund Ltd. 63.05$
4. Brevan Howard Master Fund Limited 60.25 $
5. Bluecrest Capital International Master Fund Limited 50.19 %
6. Adage Capital Partners L.P. 48.19 %
7. Global Opportunities Offshore Ltd. 39.89%
8. All Weather Portfolio Trading LLC 38.66 $
9. Citadel Global Equities Master Fund Ltd 37.46 %
10. Bridgewater Pure Alpha Trading Company Il Ltd. 36.12 %
11. Pine River Liquid Rates Master Fund Ltd. 35.05%
12. Element Capital Master Fund Limited 33.69%
13. BTG Pactual Global Emerging Markets and Macro Master Fund LP 30.21%
14. Elliot International L.P. 29.94 %
15. Field Street Master Fund Ltd. 2748 %
16. Surveyor Capital Ltd 252 %

17. Pine River Fixed Income Master Fund Ltd. 22.48 %
18. Capstone Volatility Master (Cayman) Limited 2157 $
19. Global Opportunities LLC 21.04 %
20. Moore Macro Managers Fund Ltd. 2091%

Hedge fonlarin genel 6zelliklerine bakildiginda bir¢ok acidan geleneksel yatirim
fonlarindan farklilastigini gérmekteyiz. Buna gore hedge fonlar hedef, strateji,
getiri, kiiltiirel stili, pazarlama, is iliskisi, likidite, iicretlendirme ve riskin temel
kaynaklar1 gibi bircok acidan geleneksel fonlardan farklilasmaktadwr. Bu
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farklilagmanin hangi 6l¢iide oldugu asagidaki tabloda gosterilmistir (Jaeger, 2003:

14):

Tablo 2: Yatirim Fonlar1 ile Hedge Fonlarin Karsilastirilmasi
Yatirim Fonlari Hedge Fonlar

Hedef Mutlak Getiri Relatif Getiri

Strateji Acgiga satis ve kredili alimda | Agiga satis, kredili alim ve g¢esitli
cesitli sinirlamalara tabi olan hedge imkanlarinin da oldugu genis bir

yelpazeye sahip olan

Kiltarel Stili | Buyiik yapiya sahip ve yavas | Hareket edebilme yetenegi yiiksek ve
hareket eden hizli davranma 6zelligi olan

Pazarlama Kigiik yatirimcilara satis imkani | Pazarlama ve satis igin  gesitli
sunan sinirlamalari olan

s iliskisi Fon  yoneticisi, yatirnmcmi | Fon yoneticisi ve yatirimci ortak
temsilcisi seklindedir. seklindedir.

Likidite Giunlik likidite imkani | Yatrim ve erken ¢ikisla ilgili
bulunmakta yaptirimlar1 bulunmakta

Getiri ve | Piyasa Fon stratejisi ve fonun yoneticisi

Riskin Temel

Kaynaklari

1.4. Hedge Fonlarin Tiirleri ve Stratejileri

Guniimuzde hedge fon piyasasi olduk¢a genis bir stratejiye sahip ve her stratejinin
farkli bir sekilde oldugu karmagik bir yapi haline gelmistir. Hedge fonlar ¢ok
farkl risk ve getiri 6zelliklerine sahip yatirim stratejilerinden olugmaktadir. Hedge
fonlarda heniiz herkes tarafindan kabul goren bir strateji siniflandirmasi mevcut
degildir. Elinde hedge fon bulunduran yatirimcilarin ve sirketlerin ortak bir
smiflandirma sistemleri bulunmamaktadir. Ancak yapilan strateji smiflandirmasi
icerisinde en kabul goérmiis smiflandirma “Credit Suisse / Tremont’un yapmis
oldugu smiflandirma seklidir (Lhabitant, 2006, s. 17). Bu siniflandirmaya goére
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hedge fonlar asagidaki gruplara ayrilmaktadir (Maginn, Tuttle , Mcleavy, & Pinto,
2007: 531-534):

Hisse Senedine Doniistiiriilebilir Bono Arbirtraji (Convertible Bond Arbitrage):
Bu tiir Hedge fonlar, hisse senedine doniistiiriilebilir bonolar, rehin hisse senetleri
gibi igletmelerin hisse senedine doniistiiriilebilir menkul kiymetlerin fiyatlarmdaki
artis ve azaliglardan istifade etmeye calisirlar. Bununla birlikte ilgili isletmelerin
hisse senedi fiyatlarin1 yakindan takip ederek arbitraj firsatlarini degerlendirmeye
calisirlar. Bu stratejinin en bilyiik riski, ilgili isletmelerin hisse senedi
fiyatlarindaki hizli degisimler, genel faiz seviyesindeki degisimler, ihrag¢min
kredi notundaki degisimler gibi durumlardan dolay1 hisse senedi fiyatlamasinin
net olarak yapilamamasidir.

Sabit Getirili Arbitraj (Fixed Income Arbitrage): Bu stratejiyi uygulayan hedge
fon yoneticileri, faiz oranlarinin siireleri ile ilgili, verim egrisindeki degisimlerle
ilgili veya muhtelif ilgili ihraglarin ya da ilgili sektorlerin kredi kalitesinde
beklenen degisimlerle ilgili olarak geregin fazla diisiik veya degerlenmis olan
sabit getirili menkul kiymetleri tespit etmeye ¢aligirlar.

Uzun/Kisa Pozisyon Stratejileri (Long-Short Equity or Hedged Equity): Uzun/kisa
pozisyon stratejisini benimseyen hedge fonlarn asil amaclar1 gereginden fazla
degeri diisiik kalmis hisse senetleri ile gereginden fazla degerlenmis hisseleri
belirlemeye ¢aligmaktir.

Aciga Satis Odakli Stratejiler (Dedicated Short Strategy): Bu tiir hedge fonlarin
yoneticileri ilgili piyasadaki fiyat disiislerinden faydalanma stratejisi
izlemektedirler. Bu tip fonlar ayn1 anda hem alim islemi hem de agiga satis islemi
uygulamis olsa da daha ¢ok aciga satis pozisyonu tagirlar. Ayni zamanda bu fonlar
opsiyon veya vadeli islemler piyasalarini da kullanarak almis olduklari
pozisyonlar1 hedge edebilmektedirler. Bununla birlikte belirli sektorlere ve
bolgelere odaklanabilirler. Bu tip fonlarm en Onemli 06zelligi piyasa
zamanlamasimi en iyi sekilde tahmin etmeye dayalidir.

Hacizli Menkul Kiymetler (Distressed Securities): Bu tir hedge fonlar, iflas
etmek iizere olan veya iflas etmis ya da finansal ve operasyonel anlamda zorluk
ceken isletmelerin bor¢ senetlerine ya da hisselerine yatirim yaparlar. Bu tip
fonlar zor durumdaki isletmelerin temel sorunlari ile ilgilenmeyip sadece
isletmenin disarida bulunan hisse senedi ve bonolarindaki kar firsatlar1 ile
ilgilenmektedirler.
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Birlesme Arbitraji Stratejisi (Merger Arbitrage Strategy): Bu tip hedge fonlar,
isletmelerin hisselerini cari piyasalardaki fiyatlar ile devralma, boliinme ve
birlesme  durumlarinda  ortaya  ¢ikacak  firsatlar1  degerlendirmeyi
amaclamaktadirlar.

Global Makro Stratejiler (Global Macro Strategy): Bu stratejiyi izleyen hedge
fonlar, genel olarak bono ve hisse senedi piyasalarinda pozisyon almis olsalar da
asil amaclar1 para birimleri, vadeli islemler ve opsiyon sozlesmelerinde islem
yapmak sureti ile finansal olan veya olmayan piyasalarda sistematik olan
hareketlerden yararlanmaya ¢alismaktir. Bu tiir fonlari amaci iilkelerin maliye ve
para politikalarinda meydana gelen degisikliklerin global ekonomiler ve faizler
tizerinde yaratacagi ederek hisse senedi, bono ve kurlara olan etkilerini tahmin
ederek kar elde etmektir.

Gelismekte Olan Piyasalar Stratejisi (Emerging Markets Strategy): Bu tur hedge
fonlar gelismekte olan veya az gelismis piyasalarda uzun veya kisa vadeli
pozisyon almaktadirlar. Bircok gelismekte olan piyasada aciga satis islemine izin
verilmedigi ve opsiyon piyasalar1 gelismedigi veya mevcut olmadigi i¢in bu tip
fonlar genel olarak net alim egilimi gostermektedirler. Cogunlukla her bir menkul
kiymetin olusturmus oldugu firsatlardan ziyade biiyiik ¢apl piyasa hareketlerine
odaklandiklar1  icin  geleneksel hedge fon stratejilerinden  farklilik
gostermektedirler.

Yoénetilen Vadeli Islemler Stratejisi (Managed Futures Strategy): Bu stratejiyi
izleyen hedge fonlar finansal vadeli islemler piyasalari ile kote edilmis emtia
piyasalarinda islem yaparak yatirimcilarin getirilerini  arttrma  yolunu
secmektedirler.

Notr Hisse Piyasasi (Equity Market Neutral): Notr Hisse senedi piyasasinda
faaliyet goOsteren hedge fon yoneticileri, alim yaparak veya agiga satis
pozisyonlarini birlestirerek portfoylin piyasa riskini maruz kalmasimi minimuma
indirerek ucuz ve pahali olan hisse senetlerini belirlemeye calisirlar. Bu sekilde
yonetilen hedge fonlarda asil amag¢ hisse senedi se¢imini 6n plana ¢ikartarak
piyasa riskini azaltmaktir. Bu stratejideki fonlarda genellikle ayn1 6zelliklere sahip
ve ayni alanda faaliyet gosteren iki ¢ift hisse senedi secilir ve fiyatinin ucuz
oldugu diisiiniilen hisse senedinin alimi yapilirken fiyatinin yiiksek oldugu
diistiniilen hisse senedinde agiga satis islemi gergeklestirilir (Anson, 2002: 60).
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Hedge fonlarla ilgili yukarida agiklanan simiflandirmaya benzer olarak yapilmig
olan birkag¢ siniflandirma tiirii daha bulunmaktadir. Bu siniflandirma tiirti Sekil
1’de gosterilmistir.

Sekil-1: Hedge Fon Stratejileri

HEDGE FON STRATEJI
TUORLERI

PIVASA TREND OLAYA DAYALI ARBITRAJ
STRATEJILERI STRATEJILER STRATEJILERI

Tehlikeli Degistirilebilir
Global Makro Durumda [ Menikul
tttttt Jiler Menkul Kiyvmet Kiymetlere

Stratejisi Dayah Strateji

|

Risk ve Birlesme SGMK Dayah
tttttt Jileri Stratejiler

Gelismekte Olan l

Dayah Stratejiler -
ttttttttt Kksel

Cokiu Olay Stratejiler
Strate. Jileri

Sektsr Hedge
Fonlan

Tamam ile
Aciza Satis ]
Stratejileri

Kaynak: Cankaya, 2008: 6
1.5. Hedge Fonlarin Avantaj ve Dezavantajlan

Hedge fonlarin yatirimcilarina saglamis oldugu avantajlar1 ve dezavantajlar1 se
sekilde siralayabiliriz (Cankaya, 2015: 12):

Avantajlar

e Hem yiikselen hem de diisen piyasalarda getiri olanagi saglamasi

e Yatirim portfoylerinde geleneksel fonlar ile elde edilemeyecek
cesitlendirme imkan1 hedge fonlarda olusturulabilmektedir.

e Yatmimcilara, geleneksel finans piyasalarinda bulunmayan oldukga farkli
piyasalara ve yeni finansal enstriimanlara yatirim olanagi sunmasi

e Hedge fonlarin geleneksel fonlardan daha fazla kar elde ettigi tespit
edilmistir.

Dezavantajlar:

67



HUKUK VE IKTiSAT ARASTIRMALARI DERGISI
Cilt 10, Say1 1, 2018, ISSN: 2146-0817 (Online)

e Yatirimcilar tarafindan hedge fonlarin diger yatirim araclarina nazaran
daha riskli bir yatirim arac1 oldugu gortisii

e Yatirimcilarin hedge fonlarla ilgili yeterli bilgiye sahip olamamasi

e Hedge fon yoneticilerinden kaynakli problem ¢ikma ihtimalinin ytliksek
olmasi

e Kaldirag riskinin yiiksek olmasi

e Fon yonetimi ile ilgili ticretlerin yiiksek olmasi

e Yasal diizenlemelerin yetersiz olmas1 denetleme ve seffaflik agisindan
bazi sikintilarin olugsmasi gosterilebilmektedir.

2. Diinya’da Hedge Fonlarin Durumu

Finansal piyasalarda yatirim araglarinin gesitlenmesi ile birlikte 1990’11 yillarin
basindan itibaren sayisal ve aktif biiylikliigli her gecen giin artan hedge fonlarin
2008 yilina kadar yonetilen aktif tutar agisindan 38 kat, fon sayis1 agisindan ise 15
kat biyidigi tespit edilmistir. 2008 yilinda Lehman Brothers sirketinin iflas
etmesi ile birlikte yatirimcilar hedge fonlara daha mesafeli bir sekilde yaklagmaya
baslamiglardir. Bu durum hedge fonlarin deger kaybetmesine neden olmustur
(Aksu, 2009: 73). 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasinda ise hedge fonlara
olan ilgi giin gectikce artmistir. HFR(hedge Fund Research) isletmesinin 2017
yilinda yayinlamig oldugu rapora gore hedge fon sektoriiniin aktif biiytlikliik
acisindan 3 trilyon dolara yiikseldigi belirtilmistir. Hedge fonlarm hem fon sayis1
hem de aktif blyuklik agisindan yillara gore gostermis oldugu biiyltime Sekil 2°de
gosterilmistir.
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Sekil-2: Hedge Fon Sektoriiniin Biiyiikligi
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Kaynak: www.hedgefundresearch.com/hfr-industry-reports

Tablo 2. Hedge Fonlarin Bolgelere gore Sayisal ve Aktif Biiyiikligii

Bolgeler Fon Sayisi Aktif Blyiklik(Milyar $)
Japonya 240 16,5

Guney Amerika 395 585

Japonya Digindaki Asya Ulkeleri 1.140 1445

Avrupa, Ortadogu ve Rusya 4.025 490

Kuzey Amerika 5.250 1.429

Toplam 11.050 2.665

Kaynak: http://www.valuewalk.com/=hedge+fund+size
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3. Tiirkiye’de Hedge Fonlarin Durumu

Tirkiye’de hedge fonlarla ilgili ilk yasal diizenleme 2006 yilinin sonlarinda
Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) tarafindan yapilmis olup bu degisiklik “ Yatirim
Fonlarina lliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasma Iliskin Esaslar
Tebligi (Seri VII, No: 29)” adi altinda 22.09.2006 tarihinde 26297 sayili resmi
gazete ile onaylanmistir. Diinya’da hedge fon olarak isimlendirilen bu fonlara
SPK “Serbest Yatirim Fonu” adini vermistir. Serbest Yatirim Fonlarinin sadece
nitelikli yatirimcilara satilmasi tercih edilerek, fon yatirimcilart i¢in en diisiik
yatirim tutar1 ya da en fazla yatirimei sayis1 konusunda sinirlama getirilmemistir.
Yalniz fonu kuran kisi tarafindan fon izahnamesinde simnirlama getirilmesi
miimkiin olmaktadir. Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yapilan diizenlemeler
uyarinca nitelikli  yatirimci, kurul ’un yatirinm  kuruluslarma  iligkin
diizenlemelerinde tanimlanan ve talebe dayali olarak profesyonel kabul edilenler
de dahil nitelikli miisteriler sunlardir (Sermaye Piyasast Kurulu, 2016):

Yerli ve Yabanci Yatirim Fonlari,
Emeklilik Fonlari,

Yatirim Ortakliklari,

Arac1 Kurumlar,

Bankalar,

Sigorta Sirketleri,

Portfoy Yonetim Sirketleri,
Ipotek Finansman Kuruluslari,
Emekli ve Yardim Sandiklari,
Vakiflar,

506 sayilt Sosyal Sigortalar Kanun gec¢ici 20. Maddesi uyarinca
Kurulmus olan sandiklar,

e Kamuya Yararli Derneklerdir.

4. SONUC

Hedge fonlar finansal araglarin bir tirii olarak kullanilmaya baslanmis ve
gilinlimiizde finansal piyasalarda olduk¢a 6nemli role sahip olmustur. Genel olarak
hedge fonlar, diisiik risk alarak yiiksek getiri elde etmeyi amaglayan yatirimcilar
tarafindan tercih edilmektedirler. Hedge fon kullaniminin yayginlagmasinin en
onemli nedeni bircok yasal diizenlemeden muaf tutulmasidir. Bununla birlikte
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hedge fonlar, yatirimcilara birgok yarar saglamasinin yaninda faaliyetlere iliskin
olarak bircok riskin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Global finansal piyasalarda yaygin bir sekilde kullanilan hedge fonlarin
Tiirkiye’de ilk olarak 2006 yilinda SPK tarafindan yapilan yasal diizenlemelerle
birlikte kullanilmaya baslandig1 goriilmiistiir. Ardindan 2008 yilinda hedge fonlar
serbest yatirim fonu adini almistir. Bu fonlarin sadece nitelikli yatirimceilara hitap
etmesi ile birlikte 1.000.000 TL ve 1.000.000 Dolar iizerinde olan yatirimcilarin
yatirim yapmasina izin verilmistir. Bu durum hedge fonlarm Tiirkiye’de
yayginlasmasini engellemistir. Bugiin Tiirkiye’de aktif olarak faaliyet gésteren 55
tane serbest yatirim fonu bulunmaktadir. Tiirkiye’deki finansal piyasalarin
yeterince gelismemis olmasi, hedge fonlarin seffaflik oranin diisiik olmasi ve
yatrimcilar tarafindan az taninmalar1 hedge fon piyasasinin gelisimini
engellemistir. Bu agidan hedge fonlarmin tanitiminin yaygin bir sekilde yapilmasi,
seffafligin arttirilmasi, tiim yatirimcilara acik olmasi gibi  diizenlemelerin
yapilmas: ile birlikte Tiirkiye’de hedge fon piyasasmin biiyiiyecegi tahmin
edilmektedir.
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