HEDGE FONLAR VE SEFFAFLIK SORUNU
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Ozet

Hedge fonlar global finansal piyasalarda giderekadénemli
bir oyuncu haline geldikge, hedge fonlardgeffaflik
sorunlarina veseffafligin arttirlmasi gerekgine iliskin
tartismalar da artmaktadir.Seffaflik, hem hedge fon
yatirimcilar ve finansal kataraflar icin hem de duzenleyici
kurumlar ve dier piyasa Uyeleri i¢cin olduk¢ca 6nemli bir
konudur. Fakageffafligin arttirlmasina gerek olup olmadi
veyaseffafligin nasil arttirilabilecgéne iliskin farkh gorisler
bulunmaktadir. Bu ¢calmada, hedge fon sektoringkeffaflik
sorunu dgerlendirilmis ve seffafligi artirmak igin 6nerilen
yontemler incelenngtir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim fonlari, hedge fonlageffaflik,
dogrudan duzenleme, dolayli diizenleme.

HEDGE FUNDS AND ISSUE OF TRANSPARENCY

Abstract

As hedge funds have become more significant plaipetise
global financial markets, the debates about traespy
issues in hedge funds and greater transparencseided for
hedge funds have increased. Transparency is daojiertant
for both the investors and the financial counteipar of
hedge funds, and the regulators and other markgtipants.
But there are different opinions about whether fpansncy
must be enhanced or not enhanced and how transyaran
be enhanced. In this study, the issue of transpgri@nhedge
fund sector were evaluated and the proposals whigh
proposed for enhancing of transparency were examine
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GIRiS

Son yillarda, emeklik fonlari, yatirrm fonlari, dzermaye
fonlari ve hedge fonlar gibi fon ydnetim kurumlann
Oneminin arttgl goérilmektedir. Fonlarin toplanarak bir havuz
olusturulduzu ve katilimcilar adina yonetilgli bu kurumlar
icerisinde, 0©zellikle, hedge fonlar 6n plana c¢ikiaalk.
Hedge fonlar, kendine 6zgl o©zellikleri ile gdr yatinm
havuzlarindan ayrilmaktadir. Bitin yatinmcilara kagi
olmayan, performanslarina goére Ucret alan profeslyon
yoneticiler tarafindan kurulan ve yonetilen, pdzitutlak
getiri elde etmek icin #li aktif yatinm stratejileri
izleyebilen hedge fonlar, uluslararasi finansalapalarda
giderek daha 6nemli bir konuma gelmeyesldaislardir.
Hedge fonlarin geleneksel yatirim araclarina géispaten
daha yliksek getiriye sahip olmalari, hedge fonlgatirileri
ile hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel varhikiagetirileri
arasindaki korelasyonun gik olmasi, hedge fonlarin
¢esitlendirme imkani sglayarak portfoy riskini azaltmasi gibi
nedenlerle yatirnmcilarin hedge fonlara olan ilgiteer gecen
giin artmaktadir. Ozellikle, son yillarda, emeklifinlari,
sigortasirketleri, geleneksel yatirim fonlari, yatirim baite
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gibi  kurumsal vyatirimcilarin  da hedge fonlardaki
yatirimlarinin artfii gézlenmektedir. Yatirimcilarin hedge
fonlara olan ilgilerindeki arja paralel olarak, hedge fon
sektéril, hem faaliyet gosteren hedge fon sayisidehedge
fonlar tarafindan yonetilen fon tutari agisindanzlai
blylmektedir (Recent Developments in Hedge Fund3;)20
1990 yilindan 2008 yilina kadar, hedge fon sektjdiietilen
fon tutari bakimindan 38 kat ve hedge fonlarin sayi
bakimindan da 15 kat buyustiir (Ferguson ve Laster, 2007;
Hutchings, 2008).

Hedge fonlar tarafindan yonetilen aktif buy(diatin toplam
finansal varliklar igerisinde kuguk bir payiskd etmesine
karsin, hedge fonlarin finansal piyasalardaki aktif etiin
rolleri, hedge fonlarla ilgili cgtli tartismalara konu
olmaktadir. Bu targmalar, iki farkh gor§ altinda
toplanabilir. Birinci gorige gore, hedge fonlar; likiditeyi
artirdiklari, dgru fiyatin olymasina katkida bulunduklari,
riski aldiklari ve c¢gitlendirme imkani sgladiklari igin
finansal piyasalarda énemli bir rol oynamaktadidarhedge
fonlar, finansal istikrar igin bir tehdit ojturmamaktadir.
ikinci gorise gore, hedge fonlar; kayitl weffaf bir yapiya
sahip olmadiklari, bazi piyasalarda c¢ok buyufem
hacimlerine sahip olduklari veia kaldira¢ kullandiklari igin
global finansal piyasalarda istikrarsgaiyol acabilirler ve bu
nedenle hedge fonlar, gézetim ve denetim altimanalidir
(Podkaminer, 2006; Adams, 2005; Garbaravicius \eriEX,
2005; Noyer, 2007). Bu iki ket gorls icerisinde, son
yillarda, en c¢ok targilan konulardan biri de hedge fonlar igin
daha fazlaseffafligin gerekli olup olmaddir. Bazi kii ve
kurumlar, hedge fonlarin, finansal sistemin “kamdilderi”
oldugunu, piyasa disiplinini artirmak ve kalici finansal
istikrar1 sglamak icinseffafligin arttirilmasi gerelgini ileri
surerken, bazi ki ve kurumlar da hedge fon sektériinde
seffafliga iliskin mevcut uygulamalarin yeterli olgunu ve
seffafligi artirmaya yonelik gigimlerin finansal istikrar
perspektifi acisindan istenen sonuglari vermeyesiiei
ifade etmektedirler (Walter, 2006; Podkaminer, 20Réto,
2007; Mccarthy, 2007; Jorion, 2008).

Bu ¢alsmanin amaci, hedge fon sektdrind#aflik ile neyin
kastedildgini aciklamak, hedge fonlardgeffafliga iliskin
mevcut uygulamalarin yeterli olup olmgd ortaya koymak
ve seffafigi artirmak icin ileri surilen dnerileri
degerlendirmektir. Bu kapsamda, birinci bdlimde, hedge
fonlarin temel Ozelliklerine ve hedge fon sektoniini
gelisimine kisaca danildikten sonra, ikinci bolimde,
yatinmcilar, kagitaraflar, dizenleyici kurumlar ve ghr
piyasa uyeleri acisindarseffaflik sorunu incelenngtir.
Uciincii béliimde, hedge fonlardeffafligin artinlmasina
yonelik ileri surllen gorgler tartsilmistir. Dérdinci
boélimde ise, Turkiye’de hedge fonlarakin yapilan yasal
diizenlemenin seffaflik acgisindan bir dgrlendirmesi
yapiimstir. Son olarak, s6z konusu gaha, genel bir
degerlendirmenin yer alg sonug kismiyla bitirilmtir.

HEDGE FONLARIN TEMEL OZELL IKLERTVE
HEDGE FON SEKTORUNUN GELiSiM1

Hedge fonlara ifkin resmi veya genel kabul gérsibir
tanim bulunmamaktadir. Bu nedenle, hedge fonlar,
genellikle, temel karakteristikleri ve ghr fon yonetim
firmalarindan  farkh  yo6nleri ©6n plana cikarilarak
tanimlanmaktadir. Hedge fon; performanslarina giceet
alan profesyonel yatirim yoneticileri tarafindanriian ve
yonetilen; pozitif mutlak getiri elde etmek icinsgé aktif
yatinnm stratejileri izleyebilen; yasal duzenlemmeletabi
olmayan veya ¢ok az tabi olan; biyuk risk alaraksgk
getiri arayan ve genellikle sadece “nitelikli” yatncilara
acik olan; hisse senedi, tahvil, tirev Urtn, yabgaca gibi



genk bir varlik sinifina yatirrm yapabilen; hem uzunnhe
kisa pozisyon alabilen ve kaldira¢ kullanabilen bavuz

yatirm aracidir (Report of The President’'s WorkiBgpup

on Financial Markets, 1999; Lhabitant, 2006; Wal@006;

Ferguson ve Laster, 2007). Gorugdigibi, bu tanim, hedge
fonlarin geleneksel yatirim fonlarindan vegeti fon yonetim

firmalarindan temel farkliliklarini ve hedge fonkartemel

Ozelliklerini icermektedir.

Hedge fonlara 6zgl 6zelliklerden birincisi, hedgmlarin
sofistike yatirnmcilara yonelik ofturulan 6zel yatirrm
araclarn olmasidir. @er bir ifadeyle, hedge fonlara sadece
varlikh bireysel yatirnmcilar ile kurumsal yatirentar yatirim
yapabilmekte, kiclUk veya perakendeci yatirimcilatirym
yapamamaktadirlar. Orpim, Amerika Birlssik
Devletleri'nde (ABD), sadece net mal vgrld milyon $'dan
veya son iki yilda yillik geliri 200.000 $'dan (ediftlerde
300.000 $'dan) fazla olan bireysel yatirnmcilar dktifleri 5
milyon $'in lzerinde olan kurumsal yatinmcilar bed
fonlara yatinm yapabilmektedir (Edwards, 2006; ybus,
2007). ikinci 6zellik, hedge fonlarin, genel halka arzls i
degil, 6zel arzlar aracifyla yatirimcilara ulgnalari ve fon
toplamalaridir. Hedge fonlar, genbir reklam veya tanitim
yapmazlar, bunun yerine, zengigikie kurumlari hedef olan
¢ok ni bir alana yonelik olarak pazarlama faaliyetlenei
fon toplama cabalarini sirdirirler (Anson, 2002%iiti
Ozellik, sadece nitelikli yatinmcilara agik oldakl ve 6zel
arzlarla fon topladiklari igin, hedge fonlarin, ggo yasal
dizenlemeden muaf olmalari ve genel olarak, gozegm
denetim  kurumlarinin  gdzetim ve denetimine tabi
olmamalaridir (Kambhu ve gkrleri, 2007). Dorduncl
Ozellik, minimum gits tutarinin yiiksek olmasidir. Geleneksel
yatinm fonlarinda 100 $ gibi kuglUk bir tutarla Bps
acilabilirken, hedge fonlar, 100.000 $ ile 10 milych
arasinda desen tutarlarda minimum giri sermayesisarti
koyabilmektedirler (Delasantellis, 2006; Recent
Developments in Hedge Funds, 2006). Minimum yatirim
tutarinin yiiksek belirlenmesinin genel olarak ikedeni
bulunmaktadir. Birincisi, hedge fon yo6neticisinin tiyan
stratejisini uygulamak igin yeterli yatirrm sermaiyg sinirli
sayidaki yatirnmcidan toplamak istemesidkincisi, yilksek
giris sermayesisarti ile sadece varlikli ve kurumsal
yatirimcilarin - hedge fonlara girebilmesini gkamaktir
(Anson, 2002). Hedge fonlarin ¢deci 6zelligi, geleneksel
yatinm fonlarindan farkh olarak, hedge fonlaralirtie
donemlerde gisi (yatinm) yapilabilmesi, yine belirli
doénemlerde fondan cikilabilmesi ve fona ilk gitarihinden
itibaren belirli bir sire fonda kalma zorunlglinun
olmasidir. Genel olarak, hedge fonlar, aylik veysyrek
doénemler bazinda yeni yatirimcilarin fona girmesie
fondan c¢ikmasina izin vermektedir. Benzegekilde,
yatinmcilarin fona gig tarihinden itibaren belirli bir sire
icerisinde yatirimlarini sonlandirmalarina izin ilmeyen
“bagh kalma” donemi de 1 ay ile 4 vyl arasinda
degisebilmektedir (Anson, 2002; Hedges, 2005; Lhabitant,
2006). Bu likidite kisitlamalari, yatinmcilar agdan
dezavantajli gibi gozikse de, hedge fonun perfosmean
pozitif katkida bulunmaktadir. Clnki, hedge fon ynileri,

fon cikslarini digiinmeden yatinmlara odaklanmakta, daha
uzun vadeli yatinmlar yapabilmekte, ellerinde &aaziakit
tutmamakta ve likit olmayan pozisyonlar alabilmekitker
(Lhabitant, 2006). Hedge fonlari geleneksel vyatirim
fonlarindan farkh kilan altinci 6zellik, ¢ift Gdreyapisidir.
Yatirim fonlarinda sadece yonetilen varlk tutaribelirli bir
ylizdesi olarak sabit ydnetim Ucreti alinirken, reeftinlarda,
yonetim Ucretine ek olarak, gercejda vyillik getiri
Gizerinden alinan performans Ucreti veygite primi de s6z
konusudur (Fung ve Hsieh, 2006). Yonetim Ucrethaijikle,
%1-%3 arasinda iken, performans Ucreti %15-%30irztas
degismektedir (Anson, 2002; Foster ve Young, 2008).

Yonetim Ucreti faaliyet giderlerini katamak icin alinirken,
performans Ucretlerinin amaci, yoneticileri maksimgetiri
elde etmeye twik etmektir (Lhabitant, 2006). Hedge fonlarin
yedinci 6zellgi, mutlak getiri amacidir. Geleneksel yatirnm
fonlari, genellikle, piyasadaki belirli hisse seneéya tahvil
endekslerini 6lgit olarak almakta ve performanslaru
endekslerle karlastirmaktadirlar. Hedge fonlar ise, piyasa
getirilerini  (goreceli getiriyi) dgil, mutlak getiriyi
amaclamaktadirlar (FSA, 2005; Recent Developments in
Hedge Funds, 2006). Hedge fonlarin getirilerinire@hi bir
kismi, yatinm yapilan vaglin getirisinden ziyade kullanilan
yatirim  stratejisinden ve  yOneticinin  yetgelen
kaynaklanmaktadir (Hedges, 2005). Hedge fonlargerdbir
Ozelligi, hedge fonlarin esnek vyatinm stratejilerini
izleyebilmeleri ve geni bir varlik sinifina yatirim
yapabilmeleridir. Geleneksel yatirim yodneticileriatyim
seceneklerinde sinirli iken, hedge fon yoneticilgriyasa
etkinsizliklerinden, yany fiyatlamalardan ve fiyat
hareketlerinden kazan¢ g@amak amaciyla aktif yatinm
stratejilerini kullanmaktadirlar. Ayrica hedge fanl acga
satg  ve kredili kslem yapabilmekte, yatirimlarini
¢esitlendirmek yerine belirli varliklarda ygunlsstirabilmekte,
kaldira¢ kullanabilmekte, likit olmayan varliklarge tirev
Urtnlere  yatinm  yapabilmektedirler  (Yildiz, 2004;
Garbaravicius ve Dierick, 2005; Delasantellis, 2006
Crockett, 2007; Kambhu ve ghrleri, 2007; Aydin ve Us,
2008).

Hedge fonlarin tarihi 1949 yilina kadar geriye gkiedir.

ilk hedge fon, 1949 yilinda, Alfred Winslow Jonesafandan
komandit ortaklik seklinde kurulmgtur. S6z konusu fon,
disiik dezerlenmi hisse senetlerinde uzun pozisyonskia
degerlenmi hisse senetlerinde kisa pozisyon alma stratejisi
Uizerine kurulmstur. Piyasada fiyatlar yukari yonli hareket
ettiginde uzun pozisyonlardan, fiyatlar diisinde kisa
pozisyonlardan kar gknaca& icin, bu stratejiyi kullanan
fonlara “hedge fon” denilngtir ve bu tanimlama, giiniimiizde
de kullanilmaya devam etmektedir (Eichengreen ve
Mathieson, 1999; Fung ve Hsieh 1999). Fakat Alfred
Winslow Jones’unsgbhretinin en bulyik sebebi; komandit
ortakliklarin d@ru bir sekilde organize edildiklerinde
Yatirm Sirketleri Kanunu 1940'tan muaf olabilegiai
kesfetmesidir. S6z konusu muafiyet;gér yatinm fonlarini
veya ortakliklarini kisitlayan kredili alim, ger saty gibi
tekniklerin kullaniimasini sgamistir (Yildiz, 2004).

1980'li yillara kadar fazla bilinmeyen ve nispetejizli
kalmig olan hedge fonlar, 6zellikle 1990’ yilardan sanr
taninmaya ve hedge fonlara olan ilgi artmayaldvaistir.
Yatirimcilarin  hedge fonlara olan ilgi ve talephémi
artmasiyla, hedge fonlarin sayisi ve hedge fordeafindan
yonetilen fon tutarn hizla artgir. Hedge fonlara ikin
zorunlu bir raporlama veya hedge fonlarin lye oémal
gereken bir kurum sz konusu olmadigin, hedge fon
sektoriine ikkin kesin veya resmi veriler bulunmamaktadir.
Hedge Funds Research, Van Hedge Fund Advisors,
EuroHedge, Lipper TASS gibi baz! siiama ve darsmanhk
firmalari, gonulll raporlamaya dayali olarak hedfgn
sektériine ikkin veri toplamakta ve yayimlamaktadirlar.
Hedge fonlara ikkin veri toplayan kurumlarin verileri
farkliliklar gostermesine kgin, butin veri bankalarinin
rakamlari, hedge fon sektoriindeki hizli  buylumeyi
desteklemektedir. Orgin, Hedge Fund Research’e (HFR)
gore, 1990 yilinda, global bazda hedge fonlarinss&®i0 ve
hedge fonlarin aktif blydkfii 39 milyar $ iken, 2007
yilinda, hedge fonlarin sayisi 9.500’e ve aktif @klygl de
1,87 trilyon $’a ulamistir (Lhabitant, 2006; Ferguson ve
Laster, 2007; Hutchings, 2008). Hedge fon sektdnini
bllyumeye devam ederek, 2008 yilinda aktif biygildiuin 2



trilyon $'1 gececgi ve 2010 yilinda, 4 trilyon $'a wacas
tahmin edilmektedir (Hedges, 2005).

Hedge fonlar tarafindan yonetilen toplam varlikatuttoplam
global finansal varliklarin sadece %2-%3'liniistlumasina
karsin, hedge fonlarin finansal piyasalar tizerindekisétve
onemi daha bulydktir (Lhabitant, 2006; Lipsky, 2007)
Cunku, gerek hisse senedi, tahvil ve doviz gibi meksel
finansal piyasalarda, gerekse gelekte olan ve likiditesi
disiik piyasalarda, hedge fonlar dnemilem hacmine
sahiptirler. Orngin, hisse senedi piyasalarinda, gunlglkeri
hacminin yaklatk %25 ile %50’sini hedge fonlarin yagt
islemlerin olyturdusu tahmin edilmektedir. ABD'de sabit
getirili menkul kiymet piyasalarinda hedge fonlaighem
hacminin toplam glemler icerisindeki payinin %15 olgu
tahmin edilmektedir. Hedge fonlar, 6zellikle, kradrevleri,
yuksek getirili tahviller gibi, daha az likit piyamrdaki
onemli oyunculardan biridir. Hedge fonlar tarafindapilan
islemlerin; kredi turevleri piyasasindaki toplanglem
hacminin  %58'ini, yiksek-getirili tahviller piyasasiaki
toplam lem hacminin %25’ini, mali sikinti icindekgletme
menkul kiymetleri piyasasindaki toplanglem hacminin
%80’ini olusturduzu tahmin edilmektedir (Walter, 2006;
Bunderverband Deutscher Banken, 2007; Weber, 2007;
Noyer, 2007).

HEDGE FONLARDA SEFFAFLIK SORUNU

Hedge fonlar, cok sayida vesgee riskin farkli ve yeni bir
takim finansal araclar araglyla daitildigi bir finansal
sistemde kritik bir rol oynamaktadir. Hedge fonlénansal
piyasalarda likiditenin artmasina, @a fiyatin olismasina,
sermayenin  ve riskin  etkin  gmmina  katkida
bulunmaktadirlar (Becker ve Doherty-Minicozzi, 2000;
Walter, 2006; Garbaravicius ve Dierick, 2005; Paads,
2007). Dolayisiyla, hedge fonlar, piyasa etlgimin
artmasina ve finansal istikrara katkida bulunmakizad
Fakat hedge fonlarin faaliyetlerine ghabaz riskler de sz
konudur. Hedge fonlarin finansal piyasalardaki reifi
arttikca, buyuk bir hedge fonun veya orta Olcekiikéc
hedge fonun batmasiningdr piyasa uyelerini etkileyerek ve
sonunda bir krizi tetikleyerek, uluslararasi finanistikrara
zarar verebilegéne iliskin endieler de artmaktad(Fung ve
Hsieh, 2006; Prada 2007; Noyer, 2007). Finansdtrast
sagzlamanin 6n keulu ise, finansal riskin seviyesi ve @ami
hakkindaki  yeterli seffafliktir ~ (Lhabitant, 2006;
Bunderverband Deutscher Banken, 2007geDbir ifadeyle,
seffaflik, piyasa volatilitesini azaltarak, fiyatkatligini ve
likiditeyi arttirarak, finansal istikrarin glanmasina olumlu
katkida bulunmaktadir (Vishwanath ve Kaufmann, 1999
Huisman ve Koedijk, 1998).

Turk Dil Kurumu'nun sozlgiinde, seffaflik, “saydam olma
durumu” olarak ifade edilrgj “saydam” kavrami ise, (1)
“icinden  kIgIn  gecmesine ve arkasindakiseylerin
gorulmesine engel olmayan (cisim)” ve (2) “acik ike¢
belirgin” olarak tanimlanngtir  (http://www.tdk.gov.tr).
Finansal piyasalardgeffaflik kavrami, “bilginin; tam, dgru
ve zamanh olarak agiklanmasi” anlaminda kullankizeir
(http:/ffinancial-
dictionary.thefreedictionary.com/transparency)Seffafligin
olmamasi ise, “bilgiye ukllmasina izin vermeme”, “yaniltici
bilgi verme” veya “sunulan bilginin yeterli anlaingia ve
nitelige sahip olmamasi” olarak tanimlanabilir (Vishwanath
ve Kaufmann, 1999).

Hedge fonlara 6zgl 6zelliklerden biri de, genel raita
seffafigin olmamasidir. @er bir ifadeyle, hedge fonlar;
faaliyetlerine, glem hacimlerine, yatirimci profiline, yatirnm
stratejilerine ve fonun net aktif gerine iliskin bilgileri

belirli dizenleyici kurumlara sunmak veya kamuoyuna
aciklamak zorunda d#dirler. Hedge fonlar, sadece varlikli
bireysel yatirrmcilara ve kurumsal yatirimcilaraeldarzlar
aracilgiyla sats yaptiklar igin ¢@u yasal dizenlemeden
muatftirlar. Ayrica, hedge fonlarin gonlukla offshore
finansal merkezlerde kurulmalarinin 6énemli bir rnadde
yasal duzenlemelere ga yukumlaliklerden kaginmaktir
(Lhabitant, 2006). Kartaraflar, dizenleyici kurumlar ve
diger piyasa uyeleri, hedge fonlarin aktif buyigdie,
yatinmci  profiline, izledikleri stratejilere ve dklar
pozisyonlara igkin daha fazla bilgi aciklamalarini isterken,
hedge fonlar, bazi  spesifik bilgileri  agiklamak
istememektedirler. Cunki, hedge fonunsdesinin bali
oldugu Ozel yatinm stratejilerinin ve tekniklerinin gair
hedge fonlan veya finansal kurumlar tarafindan litak
edilmesi veya bu bilgiye gore pozisyon almalari Eémusu
olabilir (Kambhu ve dierleri, 2007). Bu nedenle, hedge
fonlar, seffafigi ki ucu keskin kg olarak
degerlendirmektedirler.

Bir hedge fonun sunagabilgi; bilgi alicisinin bir yatirimci,
kargitaraf, duzenleyici kurum veya genel bir piyasa diye
olmasina gore dgskenlik gosterecektir. Dolayisiyla, hedge
fonlardaseffaflik sorunu ic kapsamda ele alinabilir:

1. Yatirnmcilar icingeffaflik,

2. Karsitaraflar icingeffaflik ve

3. Duzenleyici kurumlar ve der piyasa uyeleri igin

seffaflik.

Hedge Fonlar ile Yatirimcilar Arasind®effaflik

Yatirimcilar acisindaneffaflik, yatirnm oncesiseffaflik ve
yatirim sonrasgeffaflik olarak ikiye ayrilabilir (Huisman ve
Koedijk, 1998). Yatirim énceseffaflik, yatirrmcinin yatirim
kararini almak icin gerekli bilginin elde edilebiigini ifade
ederken, yatinnm sonraseffaflik, yatirnm yapildiktan sonra
yatirima ilgkin gerekli bilginin elde edilebilirfiini ifade
etmektedir. Seffafligin  bu boyutu, sadece hedge fon
yatirimcilari icin dgil, biitiin yatirnmcilar icin gecerlidir.

Yatirimcilarin, hedge fonlara yatirim yapip yapneakdarina
veya hangi hedge fonlara yatinm yapacaklarina rkara
verirken, genel olarak hedge fon sektériine ve Iyatir
yapmay! dgundikleri hedge fonlara skin verilere
ulasabilmeleri bilylk 6nem gamaktadir. Fonlarini genel
halka arz yerine, 6zel arzlar aragmila toplayan hedge
fonlar, yatirnmcilara, genellikle dgmanlar, araci kurumlar,
kendi resmi temsilcileri veya yatirrm damanlari
aracilglyla ulssmaktadirlar (Garbaravicius ve Dierick, 2005).
Yatirim karari verirken, yatinmcilarin; hedge fonizledisi
stratejiler, yonetim ve performans tcretleri, fauas ve ¢iks
kosullari, risk ydnetimi, dgerleme metotlari, raporlama,
denetim, ydneticinin nitelikleri, olasi ¢ikar uynazliklarinin
¢0zumu gibi konularda hedge fonlarin kendilerinesgekleri
nitel ve nicel bilgiye ihtiyaclari vardir (Bunderband
Deutscher Banken, 2007; Enos, 2008). Dolayisiylalgae
fonlar, tuzik ve izahnamelerinde bu bilgilere yer
vermelidirler. Fakat uygulamada, bazi sorunlar yata
cikabilmektedir. Cunku, tuziok ve izahnamelerde butin
bilgilerin yer almamasi veya ayrintili bilgi verigmesi,
yatirimcilarin aleyhine sonuclar glorabilmektedir.

Mevcut hedge fon yatirimcilar igin dizenli raponka da
olduk¢a onemlidir. Cgu hedge fon, aylik veya ceyrek
dénemler bazinda hazirladiklari raporlar ve buiéenl
aracilgiyla yatinmcilarina bilgi vermektedirler.
PricewaterhouseCoopetarafindan yapilan bir aggrmada,
hedge fonlarin  %9'unun gunlik, %219'unun haftalik,
%57'sinin aylik ve %210'unun ¢eyrek donemler bazinda



raporlama yaptiklari bulunrgtur (Holt, 2008). Bu raporlarin
icerigi degismekle birlikte, bunlar genellikle performans
verisi, fonlarin sektorel veya gmfik dasilimi, risk élcileri,
piyasa beklentileri ve yoneticilerin fona sHin
degerlendirmeleri gibi unsurlari igermektedir (SEC, 3R0

Son yillarda, hedge fonlarin, yatirimcilarina sudadu
bilgilerin ve yaptiklari aciklamalarin artmasina rga,
degerleme, bazi yatirimcilara taninan imtiyazlar, apgonel
riskler gibi bazi alanlarda seffafigin  arttirimasi
gerekmektedir. Ozellikle, likit olmayan varliklaklaveya
piyasalardaki pozisyonlari gerlendirme zorlgu, hedge
fonlar i¢in oldygu kadar, dier finansal kurumlar igin de
genel problemlerden biridir. [@erleme hatalari yatirrmcinin
zarar etmesine yol acabilir veya bazi durumlardatdda
yanlis hesaplama s6z konusu olabilir. Bu nedenle, hedge fo
yoneticileri, pozisyonlarin nasil gerlenecgine, hangi
degerleme yodntemlerinin kullanilagma ve dgerlemenin
hangi siklikla yapilagana iliskin bilgileri yatinmcilarina
sunmahdirlar. Kurumsal yatirimcilari gekmek isteyeedge
fonlar, portfoylerini daha sik gerlendirmeye bgamiglardir.
Ornesin, ayda bir net aktif deeri hesaplayan bazi hedge
fonlar, haftallk ve hatta gunlik bazda net aktifzete
hesaplamaya kemislardir (Enos, 2008). Bazi hedge fonlar,
blylk yatirimcilara ¢dtli imtiyazlar (daha iyi likidite
kosullari, daha fazla bilgiye ujma gibi) sunmaktadirlar. Bu
imtiyazlar, hedge fondaki gér yatinmcilarin aleyhine
olabilir. Bu nedenle, bu tur imtiyazlarin olup olmadve
eger varsa kgullarin neler oldgu diger yatinmcilara da
aciklanmalidir (Mccarthy, 2007).

Hedge Fonlar ile Kagitaraflar ArasindagSeffaflik

Ticari bankalar, yatirirm bankalari ve araci kurumgasitli
acllardan hedge fon sektoruyle yakindaskiligindedirler.
Cinki bu finansal kurumlar, hedge fonlara; (1) fitin
aracilik, (2) menkul kiymeglemlerinde kagi taraf veya (3)
kredi verme hizmetlerini sunmaktadirlar. Birincilaarik;
menkul kiymet alim-satinglemlerinin netlgtiriimesi, takas,
menkul kiymet ve nakit ding¢ verme, portfdy yonétimakit
ybnetimi, raporlama, derleme, emanet ve yatirm
dangmanlgl gibi hizmetlerin tam yetkili aracilar tarafindan
sunuldgu bir sistemdir (Doherty-Minicozzi, 2000; Yildiz,
2004; Recent Developments in Hedge Funds,
Bernanke, 2006). Birincil aracilik hizmetini, genldii
Merrill Lynch, Bear Stearns ve Morgan Stanley bulylk
yatirnm bankalari vermektedirler (Dreyfus, 2007)atYim
bankalari gibi ticari bankalar da hedge fonlara&dkrverme,
kredi garantisi, menkul kiymet ddun¢ verme, tezgei
turev Urlnlerde kar taraf olarak hizmet verme, emanet, nakit
yonetimi gibi hizmetleri sunmaktadirlar.

Karsitaraf olarak hedge fonlarlagki icinde olan bankalar ve
aracl kurumlar, 6diing verme, krediliam, menkul kiymet ve
tirev Oriin glemlerinde kagi taraf olma gibi faaliyetleri
nedeniyle  csitli risklere maruz kalmaktadirlar.
Karsitaraflarin - hedge fonlarla ilgili faaliyetlerinden
kaynaklanan riskleri dgru bir sekilde degerlendirebilmek
icin yeterli nicel ve nitel bilgiye ihtiyaglari buhmaktadir. Bu
nedenle, kantaraflar ile hedge fonlar arasindgffaflik
oldukga 6nemlidir.

Bankalar ve birincil aracilar,
iliskilerinden kaynaklanan riskleri @derlendirmek icin
gelismis risk yonetim modellerini kullanmaktadirlar ve
dolayisiyla, hedge fonlardan geriir bilgiyi aciklamalarini
istemektedirler. Bu bilgi; hedge fonun yatirnm stjes,
yatirim yapilan menkul kiymetler, kaldirag orangniin
gecmi performansi, fonun risk profili gibi hususlari iebilir
(Bunderverband Deutscher Banken, 2007; Mccarthy, 2007

hedge fonlarla olan

2006;

Hedge fonlar, genellikle, bankalarin ve araci kuarm
istedikleri bilgileri sunmaktadirlar. Clinkli, bankalge araci
kurumlar hedge fonlardan istedikleri bilgileri
alamadiklarinda, teminat ve kredi  skdarini
agirlastirabilirler. Fakat birincil aracihk sektériindeiogun
rekabet nedeniyle, bankalarin, teminat ve kredjukarini
gewetebileceklerine ifkin bir endie bulunmaktadir
(Bernanke, 2006). @er bir endje kayn@ da, hedge
fonlarin birden fazla birincil araciyla ¢anasi durumunda
ortaya cikmaktadir. Bu durumda, bankalar, hedgeafaml
tim pozisyonlari, toplam kaldiraci ve maksimum olasybi
hakkinda yeterli bilgiye sahip olamayabilir ve dofayla,
salikh bir degerlendirme yapamayabilirler. Duzenleyici
kurumlar, bankalarin ve birincil aracilarin hedgenlérla
ilgili risklerini dlgmek ve kontrol etmek icin gekd
sistemlere sahip olmalarini ve s6z konusu sistémlgiirekli
gelistirmelerini tevik etmeye cakmaktadirlar (Cole ve
digerleri, 2007; Mccarthy, 2007).

Hedge Fonlar ile Diizenleyiciler ve [ger Piyasa Uyeleri
ArasindasSeffaflik

Hedge fonlar ile bankalar ve hedge fonlar ile yatalar
arasinda, bazi eksiklikler olsa daeffafligin oldusu ifade
edilebilir. Fakat, hedge fonlar ile dizenleyicilee diser
piyasa Ulyeleri arasindakeffaflik icin ayni seyi sdylemek
mumkin dgildir. Asil tartismalara konu olan veeffafligin
arttinimasinin istendi alan, diizenleyiciler ile hedge fonlar
arasindaki seffaflik duzeyidir. Cunkl, hedge fonlarin,
genellikle belirli dizenleyici kurumlara kayit olma
zorunluluklar olmadii gibi, faaliyetlerine ilgkin bilgi verme
ve aciklama zorunluluklari da bulunmamaktadir.

Hedge fonlar birincil aracilardan ve bankalardanrgho
aldiklan (kaldira¢ kullandiklar), likiditesi dik piyasalarda
yiksek glem hacimlerine sahip olduklari ve trev Grlnleri
yogun olarak kullandiklari igin, bir veya birka¢ hedfipaun
yukumldluklerini  yerine getirememesi, 6ncelikle tante
islem yapan kantaraflari finansal sikintiya durebilir ve
ardindan, domino etkisiyle gkr finansal kurumlari da
etkileyebilir. Bu zincirleme etki, sistemik risk oék ifade
edilmektedir (Fung ve Hsieh, 2006; Ferguson ve drast
2007). Sistemik risk, bir finansal krize yol acabile finansal
istikrarsizlga neden olabilir. Duzenleyici kurumlarin,
finansal istikrara ikkin hedge fonlardan kaynaklanan riskleri
degerlendirebilmeleri i¢in hedge fonlarin faaliyetleiiliskin
bazi temel bilgilere ihtiyaclari bulunmaktadir. iedfonlarin
faaliyetlerinden kaynaklanabilecek sistemik riskin
blyukligini 6lcmek ve deerlendirmek icin dizenleyici
kurumlarin; (1) fonlama likidite riski, kaldiragc kanimi,
piyasa riski gibi hedge fonlara 6zgu icsel risk untes1, (2)
bankalarin hedge fonlarla ilgili riske maruz tugarlve (3)
hedge fon glemlerinin ygunlasma orani gibi bilgilere
ihtiyaci vardir (Papademos, 2007). Bugin icin, diegai
kurumlar, sadece bankalarin hedge fonlarnyla ilgitke
maruz tutarlari hakkinda bilgiye sahiptirler ve loilgiye de
bltin dizenleyici kurumlar kolayca w#anamaktadir
(Bunderverband Deutscher Banken, 2007). Bu nedenle,
hedge fonlar ile duzenleyici kurumlar arasinda, dkapasi
kolay olmayan birseffaflik boslugu bulunmaktadir. Hedge
fonlar tarafindan dizenleyici kurumlara sunulangibih,
dolayisiylaseffafligin artmasi, sistemik riskin dlgtilmesine ve
kontrol altinda tutulmasina yardimci olacaktir (Gume
Hsieh, 2006). Fakat, piyasa duzeyindekieffafligin
arttirlmasi ve finansal istikrar acgisindan istensonucu
vermesi, yapillmasi gereken vyasal dlzenlemeler ve
dizenleyici kurumlar arasindaki veri paytali acisindan
uluslararasi koordinasyonu gerektiren bir siregtir.



Piyasa duzeyindgeffafligin diger bir boyutu, hegde fonlarin,
bilgileri sadece dizenleyici kurumlara gle halka agik
firmalar gibi kamuoyuna agciklamalaridir. Fakat, een
kamuoyuna aciklama alternatifine geo taraf sicak
bakmamaktadir. Clinkii hedge fonlar 6zel arzlar agagid
sadece nitelikli yatirnmcilara pazarlagdve karmalk hedge
fon verisinin kamuoyu agisindan c¢ok fazla birgeié
olmadgl icin, hedge fonlarin kamuoyuna aciklama
yapmalarina gerek yoktur (Walter, 2006).

HEDGE FONLARINDA SEFFAFLI GIN
ARTTIRILMASINA iLiSKiN ONERILER

Sinirl veya hi¢ dizenlemeye tabi olmayan hedgdafam
islem hacminin ve piyasalardaki etkigilhin artmasi,
seffafligin 6nemini giderek daha da arttirmaktageffafligin

nasil arttirilabilecgine iliskin c¢ssitli 6neriler sunulmasina
karsin, geng Olclide lzerinde uzdan ortak bir yontem
henlz bulunmamaktadir. Fakat alinmasi sidiilen
Onlemlerin aagidaki ilkeleri icermesi gerelgi ifade

edilmektedir (Walter, 2006):

- Onlemler, uluslararasi bazda kabul gérmeli ve
uygulanmalidir. Aksi taktirde, hedge fonlar,
dizenlemelerin gecerli olmag) yani offshore
Ulkelere  gideceklerdir.  Dolayisiyla  yapilan
diizenlemeler de amacinagrteams olacaktir.

- Onlemler, fayda-maliyet analizine uygun olmalidir.
Seffafligin arttirllmasina ikikin yapilan
diizenlemelerin gdayaca& fayda, stz konusu
dizenlemelerin  olumsuz etkilerinden fazla
olmalidir.

- Onlemler, tarafsiz olmahdir. Bér bir ifadeyle,
“ayni is, ayni risk, ayni kurallar’ ilkesi
uygulanmalidir. Hedge fonlarla ayni riske sahip ve
hedge fonlara benzer faaliyetlerigigal olan bitiin
kurumlar, ayni kurallara tabi olmalidir.

Hedge fon sektérindeeffafligi artirmaya yonelik ileri
sirtlen bgica 6nerilersunlardir:
- Dogrudan dizenlemeler ikeffafligin arttirilmasi,
- Dolayh diizenlemeler ilgeffafligin arttiriimasi,
- Hedge fon sektérinin kendi igerisinde standartlar
gelistirmesi,
- Hedge fonlarin derecelendirilmesi.

Dogrudan Duizenleme v&effaflik

Hedge fonlara ikkin seffafligin arttirllmasindaki 6nerilerden
biri, hedge fonlarin, duzenleyici kurumlarin gometive
denetimi altina alinmasi ve dolayisiyla, hedge &oml
diizenleyici  kurumlara bilgi verme  zorunlglunun
getiriimesidir (Adams, 2005). Fakat bu 6nerinin,ydia
gecirilmesinin ve uygulamada g¢ali olmasinin kolay
olmadg ifade edilmektedir. ClUnkiu hedge fonlaragkin
yapilacak dgrudan dizenlemeler ve bilgi aciklama
yukumilulukleri, duzenleyici arbitraja neden olabiDiger bir
ifadeyle, hedge fonlar offshore finansal merkezlgigerek
s6z konusu yukumliluklerden kacinabilirler (Podkaenj
2006; Danielson ve Zigrand, 2007). Bu nedenlegere
herhangi bir dgrudan diizenleme vyapilacaksa, bunun
uluslararasi bazda cok genbir mutabakatla uygulanmasi
gerekecektir (Garbaravicius ve Dierick, 2005).

Seffafligin dogrudan dizenleme aragiyla arttiriimasi
secenginde; hedge fonlarin hangi bilgileri hangi diizeidey
kurumlara vereg#t, hedge fonlardan kaynaklanan riskin
artmas! durumunda hangi 6nlemlerin alifacalzenleyici
kurumlarin bu bilgileri analiz etmek icin gereklizman
personele sahip olup olmadigibi sorular cevaplanmasi
gereken noktalardir (Bernanke, 2006; Walter, 208§)ica,

hedge fonlardan kaynaklanan riskin global bazda
degerlendirilebilmesi i¢in, ulusal duzenleyici kurumla
arasinda veri dgsimine ihtiya¢ olacaktir veya s6z konusu
verilerin uluslararasi bir kurum tarafindan toplasm ve
degerlendirilmesi gerekecektir.

ABD'de SEC'in (Securities and Exchange Commission)
hedge fonlari kayit altina alma girminin baarisiz olmasi,
seffafligin arttirlmasi icin dgrudan diizenlemenin etkin bir
yol olmadgini gdstermitir. SEC, hedge fon sektorinin
blyimesi ve dolandiricilikla ilgilisikayetlerin artmasi
Uzerine, Aralik 2004'te, hedge fonlarin yatirrm gamani
olarak kayit altina alinmalarini zorunlu tutgtur. Kayit
kosulu, sadece k@ kalma dénemi en fazla 12 ay, gbéri
sayisl en az 15 ve aktif buyUgiii en az 25 milyon $ ve tzeri
olan hedge fonlari kapsamaktaydi. Hedge fonlarbig#
kalma donemlerini uzatarak, gturduklari paralel fonlarla
yatirimci sayisini ve aktif buylktini sinirlandirarak s6z
konusu duzenlemeden kaginma yolunu tercih ghnair.
Ayrica kayitsartini getiren bu diizenlemeyi, Haziran 2006'da,
ABD yiksek mahkemesi de iptal et (Ferguson ve
Laster, 2007; Dreyfus, 2007).

Dolayh Duzenleme véeffaflik

Dolayh yoldanseffafligin arttirimasi seceg@in arkasindaki
mantik, genel olarak piyasa disiplinidir. Piyasasiglini
sektorin  kendi  dinamikleri  gergevesinde,  piyasa
katihmcilarinin  yakl@amlarina bgli olarak kendilginden
olusan kurallar yoluyla dizenlenmesini ifade etmektedir
(Delice ve dgerleri, 2004). Dier bir ifadeyle, hedge fonlara
kredi veren kurumlar ve gér kasitaraflar, iyi yonetilen
hedge fonlar1 ddullendirecekler, kot yonetilen dpedbnlarla
ilgili risklerini azaltacaklar ve sonucta, faauli ve iyi
yonetilen hedge fonlar vagini sirdirecek, kétl ydnetilen
fonlar piyasadan silinecektir (Cole vegdileri, 2007). Etkin
bir piyasa disiplini ise, kartaraflarin ve 6ding¢ verenlerin,
hedge fonlarin risk profilini gkl bir  sekilde
degerlendirmek icin vyeterli bilgiye ve sistemlere gahi
olmalarini gerektirmektedir (Bernanke, 2006). Bu eréd,
kargitaraflar (ticari bankalar, yatirnm bankalari, bil
aracillar vb.), hedge fonlarla olan faaliyetlerinden
kaynaklanan riskleri dgu bir sekilde degerlendirebilmek
amaciyla hedge fonlardan gerekli bilgileri vermigler
isteyeceklerdir. Duzenleyici kurumlar ise, bankalanedge
fonlara verdikleri kredileri izleyerek ve bankatatkaritaraf
risk yonetim sistemlerini surekli gglirmelerini s&layarak,
dolayli yoldan hedge fonlari gbzetim altina almi
olacaklardir. Fakat dolayli diizenleme seggmia basarili ve
faydali olmasi, ulusal dizenleyici kurumlar araskid
ishirligine balidir. Cunkd, ulusal dizenleyici kurumlar
sadece kendi bankalarinin hedge fonlargkiii riske maruz
tutar verisine sahip olacaklarindan, global bazd=aige
fonlarin kaldiraglar ve olasi riskler hakkinda tabir
degerlendirme yapmalari mimkin olmayacaktir (Walter,
2006). Bu nedenle, ulusal duzenleyiciler arasindai ve
degisimi yapilabilir veya s6z konusu veriler, BIS (Bank fo
International  Settlements) veya 10SC (International
Organization of Securities Commissions) gibi birslduarasi
kurum tarafindan toplanabilir.

Hedge fonlar hakkinda bilgi kayga olarak bankalarin
kullaniimasi 6nerisi, pratikte uygulanabilir goriektedir ve
bircok kurum tarafindan dnerilen bir yakiladir (Becker ve
Doherty-Minicozzi, 2000; Crockett, 200Ryback, 2007:
Nouy, 2007). Zaten @ Ulkede bankalar, hedge fonlar
hakkindaki bilgileri de i¢eren verileri diizenleyidirumlara
vermektedirler. Bunun ¢inda, bazi Ulkelerde, bankalar
hedge fonlarla olan faaliyetlerineskin daha detayli bilgileri
de dizenleyici kurumlara vermektedirler.  Qtime



Ingiltere’de, hedge fonlara birincil aracilik hizieteren
bankalar, bu faaliyetleriyle ilgili ayrintih bilggri yilda iki
kez duzenlenen bir anket aragila FSA'ya (Financial
Services Authority) vermektedirler. Almanya'da, katar,
hedge fonlara verdikleri krediler dahil, bor¢ verme
faaliyetlerine ilgkin olarak diizenleyici kuruma diizenli rapor
vermek zorundadirlar. Kgihginda bankalar, hedge fonlar
dahil, kendi raporlarinda bulunan borclularin topla
bor¢luluk diizeyi hakkinda bilgi alabilmektedirl@u sekilde
kredi kayit sistemini uygulayan Avrupali duzenléyic
kurumlar (Almanya, Avusturya, Belgika, Fransa, Pkteve
Ispanya), 2005 yilinda kendi aralarinda verigiglmine
baslamislardir. ingiltere’de bankalarin hedge fonlarla ilgili
faaliyetleri hakkinda diizenleyici kuruma bilgi suslari ve
Avrupa’da bazi ulusal diizenleyici kurumlar araskideeri
degisimi, uluslararasi bazda bir raporlama sisteminin
kurulmasi icin bir temel okturabilir (Bunderverband
Deutscher Banken, 2007).

Sektériin Kendifcinde Standartlar Olgturmasi

Hedge fon sektdrl kendi igerisinde; kurumsal ydneti
yoneticilerin ve c¢akanlarin nitelikleri, risk yonetimi,
degerlemede benimsenecek ilkeler ve kullanilacak medel
yatinmlarin ve fonun likiditesi, kaldirag ve vyamncilar,
birincil aracilar ve diizenleyicilerle olanskilerdeki seffaflik
dizeyi gibi konularda en iyi uygulamalari
gerceklgtirebilmek amaciyla bir “davragi kodu” veya
“standartlar” geltirebilir ve seffafligin arttinimasina katkida
bulunabilir. Hedge fon sektériiniin kendi icerisindisiyatif
almasi secergnin hedge fonlar agisindan olumlu yonlgui
sekilde ifade edilebilir (Bunderverband Deutscher Bank
2007):

- Hedge fonlar, istikrarli ve sorunsugeyen finansal
piyasalardan daha fazla faydaslsgacaklardir. Bu
nedenle, finansal istikrara katkida bulunmalari
hedge fonlarin yararinadir.

- Hedge fonlarda kurumsal yatirimcilarin payinin
artmasi, sektdr icerisinde ortak standartlarin
gelistirilmesini ve benimsenmeni destekleyegeti
bir unsurdur. Cunkd kurumsal yatirimcilar, belirli
standartlari ve kurallari gonulli olarak kabul eden
hedge fonlara yatirim yapmay tercih edeceklerdir.

- Ortak standartlari benimseyen ve uygulayan hedge
fonlar, bankalardan ve birincil aracilardan daha iy
kosullarda kredi temin edebilecekler veya daha iyi
teminat kagullarina sahip olacaklardir.

- Hedge fon sektérinigeffafligl arttirma konusunda
kendisinin inisiyatif almasi, dgudan dizenleme
yapilmasina ikkin baskilari azaltacaktir.

Hedge fon sektoriine gkin c¢ssitli konularda standartlarin
gelistiriimesi konusunda, BCBS (Basel Committee on
Banking Supervision), CRMPG (Counterparty Risk
Management Policy Group), FSF (Financial StabHioyum),
PWG (US President’s Working Group on Financial Mgk
MFA (Managed Funds Association) ve 10SCO gibi bazi
kamu ve 6zel sektdr kurumlarinin gatalari bulunmaktadir
(Lahabitant, 2006). Orgn, MFA, Agustos 2005'te “Hedge
Fon Yéoneticileri igin En Iyi Uygulamalar” adli bir rapor

yayimlarken, 10SCO, Mart 2007'de, “Hedge Fon
Portfoylerini  Degerleme ilkeleri” adhi  bir  rapor
yayimlamgtir.

Hedge fon sektoriinin kendisi de, yatirnmcinin korasi
almaktadir (Garbaravicius ve Dierick, 2005). Onemli
inisiyatiflerden biri, Londra bazli 14 hedge fonngiicisinin
bir araya Temmuz 2007'de “The Hedge Fund Working
Group” (HFWG) adh bir ¢ama grubu olsturmalaridir. Bu

calisma grubu, sektér temsilcileri ve gdir ilgili taraflarla
yapilan goérgmelerin ardindan, 28 Ocak 2008 tarihinde,
hedge fon yoneticileri icin en iyi uygulama starttarmni
yayimlamstir (The Hedge Fund Working Group, 2008).

Bu secengin baarih olmasi ic¢in, standartlarin ggnbir

sektor uyesi tarafindan gglrilmesi ve yine geni bir sektor
lyesi tarafindan benimsenerek uygulanmasi gereladiekt
Bunun i¢in oncelikle hedge fonlarin c¢ikarlarinin giyiasi

gerekmektedir. Ayrica génilli uygulamaya dayali admda
bu se¢engn olumsuz ydnlerinden birini ofturmaktadir.

Hedge Fonlarin Derecelendirilmesi

Hedge fonlara ilkin seffafligin arttirlmasinda der bir
Oneri, derecelendirme  kurumlarinin  hedge fonlari
degerlendirerek bir kredi notu vermeleridir. Bakilde, kredi
notlari, hem yatinmcilar hem de genel kamuoyu ijimbilgi
degeri tasiyabilir ve daha fazlgeffaflik icin diger bir temel
yapi taini oluwturabilir (Walter, 2006). Derecelendirme
kuruluslarinin kredi notlari, genel olarak bor¢lunun teriide
disme riskini gostermektedir. Hedge fonlar akgiem yapan
kurumlar  olduklart icin, hedge fonlarin  portfoy
kompozisyonlari ve risk profili gunlik bazda tamame
degisebilmektedir. Bu nedenle, hedge fonlarin temerriide
disme olasilgini deserlendirmek icin geleneksel kredi
notlarinin  kullaniimasi pek mimkin gézikmemektedir,
Ayrica bu tur kredi notlari, yatirimcilar veyagdr taraflar
icin de bir anlam ifade etmeyecektir. Dolayisiylaed
derecelendirme kurujlari; hedge fonun risk yonetim yapisi,
denetim, fonun altyapisinin ggtisligi, sermaye yapisl,
yatirnmcilara olargeffaflik duzeyi gibi kriterleri kullanarak
hedge fonlari dgerlendirmelidirler (Mccarthy, 2007;
Bunderverband Deutscher Banken, 2007). Moody's lok&st
Service, Standard & Poor's ve Fitch Ratings gibi
derecelendirme kurumlari, hedge fonlarin derecéfmesi
icin ayri metodolojiler gejtirmektedirler. Bazi hedge fonlar
ise, kredi notu almak icin bu derecelendirme kuarmmia
basvurmaya bglamilardir (Postelnicu, 2006)

TURK IYE'DE HEDGE FONLARA iLiSKIN
MEVZUATIN SEFFAFLIK ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESi

Hedge fonlarin gecrsinin 1950°li yillara kadar geriye
gitmesine ve ginimuizde hedge fonlarin sayisinitayékon
bine ve aktif blyuklginun 2 trilyon $'a ulgmasina kann,
Turkiye'de hedge fonlarla ilgili yasal diizenlemedB0yilinda
yapilmstir. Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), 22/9/2006
tarihli ve 26297 sayili Resmi Gazete'de yayimlangatirim
Fonlarinailiskin Esaslar Tebginde Deisiklik Yapiimasina
Dair Teblg” (Seri:VIl, No:29) ile hedge fonlara #kin
gerekli dizenlemeleri yapgtir. Gorildigi gibi, SPK, hedge
fonlara iligkin ayri bir teblg dizenlemek yerine, yatirim
fonlarina ilgkin tebligde deisiklige giderek, hedge fonlari,
yatirim fonlarinin bir tird olarak nitelendirgtir.

Seri:VIl ve No:29 sayili Yatirim FonlarinHiskin Esaslar
Tebliginde Deisiklik Yapilmasina Dair Tebfide, en az 1
milyon YTL tutarinda Tirk ve/veya yabanci para eensaye
piyasasi aracina sahip olan gercek ve tuzgleki“nitelikli
yatinmct”, katilma paylari sadece nitelikli yatnoilara
satilmak (zere kurulmuolan fonlar ise “serbest yatirim
fonlari” (hedge fonlar) olarak tanimlangnr. Ayrica s6z
konusu Teblide, hedge fonlarin 6zellikleri ve ghr fon
turlerinden farkliliklari diizenlenstir. Bilgi verme ve
aciklama yukumlulukleri, yaniseffaflik agisindan, hedge
fonlarin temel 6zellikleri ve der fon turlerinden farkliliklar
asagidaki sekilde siralanabilir:



Bankalar, araci kurumlar, sigortgirketleri ve
kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim
sandiklari ile 506 sayili Kanun'un gegici 20.
maddesi uyarinca kurulmwlan sandiklar SPK'dan
izin almak kguluyla fon kurabilirler. Dolayisiyla,
hedge fon kurumak isteyen s6z konusu kurumlarin
oncelikle SPK’'dan izin almalari gerekmektedir.
Hedge fonlarin ictizikleri, SPK tarafindan
belirlenen esaslara uygun olmasi gerekmektedir.
SPK tarafindan uygun gorilen fon igtiiziklerinin
ticaret siciline tescil ve TTSG'de (Tirkiye Ticaret

Sicili Gazetesi) ilan olunmasi gerekmektedir.
Benzer sekilde, SPK'nin onay verdi ictuzik
degisikliklerinin  de ticaret siciline tescil ve

TTSG'de ilan olunmasi veger yapilan igtiizik
degisiklikleri, yatirnmcilarin yatinm yapma kararini
etkileyebilecek derecede o6nemli ise, s6z konusu
degisikli gin Turkiye ¢apinda yayim yapan gunlik
en az iki gazetede ilan ettirimesi gerekmektedir.
Fakat, Turkiye capindaki gazetede ilgarti, 6zel
fonlar (katilma belgeleri 6nceden belirlegniisi
veya kurulglara tahsis edilngifonlardir) ve hedge
fonlar icin gecerli dgildir. Hedge fonlar sadece
nitelikli yatirnmcilara yonelik oldgu icin, hedge
fonlarin yatirimci kararlarini etkileyebilecek 6rem
ictizik deisikliklerini gazetelerde ilan ettirme
yukimlaltgt bulunmamaktadir.

Diger fonlarda oldgu gibi, hedge fonlarin
izahnamalerinin de SPK tarafindan onaylanmasi ve
kurucunun merkezinin bulungu vyer ticaret
siciline tescil ve TTSG'de ilan ettiriimesi
gerekmektedir. Fakat, 6zel fonlarda TTSG'nde ilan
edilen izahnamenin ayrica ictizikte belirlenegi ki
ve kurulglara, hedge fonlarda ise satyapilan
nitelikli yatirnmcilara iadeli taahhitlii mektuplai6
ginid  icinde  gonderiimesi  gerekmektedir.
Goruldisu gibi, diger fonlarda izahnamenin tescil
ve ilani yeterli iken, 6zel ve hedge fonlarda
izahnamenin tescil ve ilanina ilaveten, yatirimalla
Diger fon turlerinde, izahnamenin tescilini takiben
10 isgund icinde sirkilerin Turkiye capinda yayin
yapan en az iki gunlik gazetede ilanindan sonra
katilma belgeleri tasarruf sahiplerine satilirken,
0zel ve hedge fonlarda, izahnamenin tescil ve
ilanini takiben 10sgind icinde katilma paylarinin
yatirimcilara satiimasina anmaktadir. Dier bir
ifadeyle, 6zel ve hedge fonlarda, fon arzingiit
sirkileri gazetelerde ilan ettirme yukimiglii
bulunmamaktadir.

Diger fon tirlerinde, SPK'dan onay alindiktan
sonra izahnamedeki ggikliklerin ticaret siciline
tescil  ettirilmesi  ve  ilani,  sirkulerdeki
degisikliklerin ise, bu sirkulerin ilan edildi
gazetelerde yayimlanmasi zorunlu tutujton
izahnamede yapilacak ggklikler, 6zel fonlarda,
katilma pay! sahiplerine 6 iginiu icinde iadeli
taahhitli mektupla bildirilmesi gerekirken, hedge
fonlarda, yatirnmeilarin yatirm kararini
etkileyebilecek dnemli dgsiklikler yurirlige giris
tarihinden en az 30 gin ©Once katilma payi
sahiplerine iadeli taahhtli mektupla bildiriimesi
gerekmektedir.

Diger fon kuruculari, kurduklari fonlarin halka
arzina veya satna iliskin reklam yapabilirken,
Ozel fonlar ve hedge fonlar, halka arza veyasaati
iliskin ilan ve reklam veremezler. Cinku, o6zel
fonlar, ictiiziiklerinde belirlenen give kurumlara
satilmak Uzere cikariimaktadir. Hedge fonlar ise
nitelikli yatirimcilara yénelik ¢ikariimaktadir.

- Yatinm fonlari, fon toplam dgerini tedavuldeki
katilma belgesi sayisina bolerek her giin igin
katilma belgesinin dgrini hesaplar ve ilan ederler.
Ayrica igtuziklerinde hukim bulunmak kaydiyla
fonlar, ayni gun icinde iki fiyat da aciklayabiérl
Fakat dger fon tirlerinden farkh olarak, hedge
fonlarin pay fiyatlan en az ayda bir kere
hesaplanmak ve fon yatirimcilarina bildirilmek
zorundadir.

- Igtiziguinde hikim bulunmakarti ile kurucunun
talebi ve borsanin uygun gérmesi lzerine menkul
kiymet nitelgi verilen A tipi fonlarin katilma
belgeleri borsadalem goérebilirken, hedge fonlarin
katilma paylarinin borsadaslem gormesi s6z
konusu dgildir.

- Diger vyatirrm fonlari, periyodik raporlar
kapsaminda gunlik, aylik ve yillik olarak rapor
dizenlemek zorunda iken, hedge fonlar, gunlik
rapor hazirlama yukimligiinden muaftirlar.
Dolayisiyla, hedge fonlar, sadece aylik ve yillik
rapor hazirlamak ve SPK'ya sunmak zorundadir.
Ayrica aylik raporlar, ay icerisindeki menkul
kiymet ve katilma belgesi hareketleri ile fon
performansina ikin bilgileri icerecek sekilde
dizenlenmelidir. Bir 6nceki yilla katastirmali
olarak hazirlanngi bazimsiz denetimden gecgni
fon bilango ve gelir tablolari ile fon portfoy ghri
ve fon toplam dgeri tablolarini iceren yillik
raporun ise, her hesap déneminin bitimini takip
eden 3 ay icinde SPK'ya gonderilmesi
gerekmektedir. Fakat, 6zel fonlara ve hedge fonlara
iliskin bagimsiz denetim raporlari gazetelerde ilan
edilmez, buna kam, yatirimcilara iadeli taahh(tli
olarak postayla gonderilir. Ayrica, hedge fonlarin
ara mali tablolarinin amsiz denetimden gegirme
ve SPK'ya gonderme yukidmilulikleri
bulunmamaktadir.

- Diger yatinm fonu turleri; halka arza skin ve
kamuoyunu aydinlatma kapsaminda periyodik
olarak yapilanlar dinda, belirli kurallara uymak
sartiyla reklam ve ilan verebilirler. Buna kar,
Ozel fonlara ve hedge fonlarasgkin olarak her ne
suretle olursa olsun reklam ve ilan verilmesi
yasaktir.

Duzenleyici kurum olarak SPK, gerek hedge fonlaayik
altina alarak faaliyetlerini izlemek ve hedge fonia
faaliyetlerinden kaynaklanabilecek olasi riskleri
degerlendirebilmek, gerekse yatirimcilari korumak jcin
Turkiye'de kurulacak hedge fonlara izin alma ve Ikapyma
sartt dsinda, yatinm fonlarinin  tabi olgu c¢agu
yukumlilige de uyma sarti getirmgtir. SPK'ya ve
yatirimcilara bilgi verme ve agiklama yapma ag¢iamd
hedge fonlar ile ger fonlar arasinda fazla bir farkhhk
bulunmamaktadir. Hedge fonlar ilegdr fonlar arasindaki
temel farklilik, hedge fonlara sadece nitelikli iyahcilarin
yatinm yapabilmeleri ve hedge fonlarin portféy
sinirlamalarina tabi olmadan istedikleri yatirimatgjilerini
kullanabilmeleridir. Hedge fonlar yasal dizenlemele
getirdigi kisitlamalardan kaginmak icin, genellikle Cayman
Adalari, Virgin Adalari, Bahamalar, Panama, Bermuda g
vergi cenneti (offshore) (lkeleri tercih ettiklerive
Turkiye’deki mevzuatin ger tlke uygulamalarina gére daha
agir oldusu g6z o©nunde bulunduruldunda, yabanci
yatinmcilar tarafindan Turkiye'de yegl bir hedge fon
kurulmasi pek mimkin gérinmemektedir. Bungikaryerli
yatirimcilara yonelik olarak yerel hedge fonlar Wabilir.
Nitekim, Turkiye'de hentiz kurulmu bir hedge fon
bulunmamasina kan, SPK, iki yerel kurumun hedge fon
kurmak amaciyla kendilerine $airuda bulunduklarini



aciklamstir. Yerel hedge fonlar kurulduktan ve faaliyethesi
basladiktan sonra, gerekeffaflik gerekse djer konularda
daha sglikli  bir degerlendirme yapmak mimkin
olabilecektir.

SONUC

Fonlarin toplanarak bir havuz eturuldusu ve profesyonel
yoneticiler tarafindan katilmcilar adina yodneiidiatirim
fonlarinin bir tird olan hedge fonlar, bazi 6zédik ile
geleneksel vyatinm fonlarindan ve varlik y®netim
firmalarindan ayrilmaktadir. Hedge fon; performansia
gore (cret alan profesyoneller tarafindan 6zeladddurulan
ve yOnetilen, sadece nitelikli yatinmcilara acllrg portfoy
sinirlamalarina tabi olmadan hisse senetleri, tinyitlirev
Urtnler, yabanci paralar gibi gerbir varlik sinifina yatirim
yapabilen ve pozitif mutlak getiri elde etmek amyéciaktif
yatinnm stratejileri izleyebilen bir yatinm aramd Hedge
fonlarin temel 6zelfi, yatinm yaptg varliklar ve izledgi
yatinm stratejileri agisindan hicbir  kisitlamayaabit
olmamalari ve djer fonlarin veya fon ydnetim firmalarinin
tabi oldygu yasal duzenlemelerin gondan muaf olmalaridir.

Son yillarda hedge fonlar, global finansal piyastdadnemli
oyunculardan biri haline gelgiir. Ozellikle 1990’lardan
sonra hizla buylyen hedge fon sektori, yakl2 trilyon $
varligl yonetir hale gelngtir. Aktif bliyukligl olarak hala fon
yonetim sektériinde kugik bir paya sahip olmasingika
hedge fonlarin finansal piyasalardaki rolleri veksgk slem
hacimleri, hedge fonlari, biyuldiine gére daha énemli bir
konuma getirmektedir. Bu nedenle hedge fonlarsitice
acllardan oldukga fazla taitnaya konu olmaktadirlar.

Hedge fonlarla ilgili targima konularindan biri dgeffafliktir.
Seffafligin; hedge fonlar ile yatinmcilar arasindakifaflik,
hedge fonlar ile kartaraflar arasindakseffaflik ve hedge
fonlar ile diizenleyici kurumlar ve genel kamuoyasandaki
seffaflik olmak Gizere t¢ boyutu bulunmaktadir. Heftydar,
yatinmcilarina ve kartaraflara zaten bilgi sunmakta ve
aciklama  yapmaktadirlar. Bazi eksikliklerin ~ ve
yetersizliklerin olmasina kgin, hedge fonlar ile yatirimcilar
ve kasgitaraflar arasindaeffafligin oldusunu séyleyebiliriz.
Burada asil tagma konusu olan, hedge fonlar ile dizenleyici
kurumlar ve dier piyasa Uyeleri arasindajeffafliktir. Bazi
kisi ve kurumlar; hedge fonlarin kayit altina alinmasre
hedge fonlarin faaliyetlerinden kaynaklanabilecekasp
riskleri deserlendirebilmek amaciyla hedge fonlarin yatirim
pozisyonlarina ikkin bilgilerin diizenleyici kurumlara rapor
edilmesini istemektedirler. Bazilarn ise, hedge &onile
dizenleyici kurumlar arasindalgeffafligin arttiriimasinin
pek kolay olmadii gibi, bunun fazla bir faydasinin da
olmayacgini ifade etmektedirler. Cinki hedge fonlara
yonelik dggrudan dizenleme yapilmasi durumunda, hedge
fonlar, kolayca yer dgstirebilir ve yasal yukumlaliklerden
kurtulabilirler. Bu nedenle, hedge fonlara yoneldépyacak
herhangi bir dgrudan duzenlemenin uluslararasi bazda c¢ok
genk bir mutabakatla uygulanmasi gerekecektir. Genklka
goren gorg ise, hedge fonlarin raporlama ve aciklama
yapmalarini zorunlu kilacak @nudan diizenlemeler yerine,
hedge fon kautaraflarina ve hedge fonlara édiing verenlere
yonelik denetim ve risk yénetim slirecini géherek dolayli
yoldan hedge fonlarin diizenleme altina alinmastedge
fonlara iliskin artan kaygilara gamen, yakin zamanda, hedge
fonlarin, duzenleyici kurumlarin gézetimi ve dendtialtina
alinmasi muhtemel gézilkkmemektedir. Curlkigiltere, ABD

ve diger bazi Ulkelerdeki dizenleyici kurumlar, hedge
fonlarin kasgitaraf riskinin yonetimi aracigiyla dolayli
olarak diizenleme altina alinmasinin, hedge fonytetigrini
izlemenin ve hedge fonlarin faaliyetlerinden
kaynaklanabilecek olasi riskleri azaltmanin en y6lu
olaca gorisune sahiptirler. Hedge fonlarigidikh olarak

ABD ve iIngiltere merkezli olmasi, bu ulkelerin konunun
Uzerine gitmemelerinin  6nemli  bir nedeni olarak
gorulmektedir. Buna kam, yatirrmcinin korunmasina ve
seffafigin arttirimasina yoénelik ortak ilke ve standartlar
belirlemek amaciyla, hedge fon sektori kendi igedis bazi
calsmalar yapmaya Btmistir. Ancak sektdr temsilcileri
tarafindan atilan bu adimlarin da, gofarkliliklar ve ¢ikar
uyusmazliklari nedeniyle, kisa zaman icerisinde bir us@n
ulasmasi beklenmemektedir.
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