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FINANSAL PiYASALARDA HEDGE FONLAR: STRATEJi VE
RiSKLER

Songiil KAKILLI ACARAVCI*

Ozet: Bu calismada, hedge fon kavrami, temel ozellikleri, klasik yatirnim fonlart ile
benzerlikleri ve farkliliklar: vurgulanmustir. Ayrica, hedge fon stratejileri ve riskleri
hakkinda bilgi verilerek hedge fonlarin finansal piyasalar itizerine etkileri
incelenmigstir. Hedge fon yatirim stratejileri, hisse senedi hedge fonlari, olay bazli
fonlar, makro fonlar ve gérece degerli fonlar olmak iizere dort ayri grupta
aciklannugtir. Yiiksek getiri ve yiiksek riske sahip olan hedge fonlar, finansal
krizlerin bir nedeni olarak goriilmektedir. Tiirkiye'de yeterince tamnmayan hedge
fonlar ile ilgili yasal diizenlemelerin ve denetlemelerin getirilmesi, hedge fon
yatirimlarimin olumsuzluklarini ortadan kaldiracaktir.

Anahtar Kelime: Hedge fonlar, serbest yatirim fonlari, yatirim fonlari, finansal
krizler.

HEDGE FUNDS IN FINANCIAL MARKETS: STRATEGIES AND RISKS

Abstract: In this study, the hedge fund concept, the basic characteristics of their
similarities and differences between hedge funds and mutual funds were
emphasized. Furthermore, hedge fund strategies and their risks were explained and
the impacts of hedge funds on financial markets were examined. The hedge fund
investment strategies were explained in four separate groups as equity hedge, event
driven, macro and relative value. The hedge funds that have high return and high
risks are argued due to the financial crisis. The legal arrangements and regulations
related with the hedge funds which have not been recognized well will remove
negativenesses of the hedge fund investments in Turkey.

Keywords: Hedge funds, free investment funds, investment funds, financial crisis.

GIRIS

Kiiresellesme ve bilisim teknolojilerindeki gelismelere bagli olarak,
ulusal ve uluslararasi alanlarda yeni finansal araglarin ve {riinlerin
kullanilmaya baslandig1 goriilmektedir. “Hedge Fonlar” da gilinlimiiz
yatirimcilari i¢in popiilaritesi gittikce artan yeni bir yatirim aracidir.

Hedge fonlar, yatirimcilarma yiiksek getiri saglamakla birlikte
yiiksek riske sahip olan, global olarak faaliyet gosteren ve aktif olarak
yonetilen serbest yatirnm fonlaridir. Yatirimcilarina ve fon ydneticilerine
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sagladiklar1 yiiksek getiriler nedeniyle son yillarda biiyiik yayginlik kazanan
serbest yatirim fonlari, klasik yatiim fonlarma benzemekle birlikte
diizenleme, getiri ve risk agisindan farkliliklar gostermektedir.

Hedge fonlar, 1990’1 yillardan sonra Ozellikle Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) yatinm fonlar1 piyasasinda olduk¢a hizli bir biiyiime
gostermistir. Aktif biiyiikligli 2 Trilyon Dolar1 asmis ve ozellikle 1990’
yillardan sonra ortaya ¢ikan finansal krizlerin nedeni olarak gosterilmistir.

Bu baglamda, yiiksek kar oldugu diisiiniilen, her iilkeye rahatlikla
girerek riskten kacinmadan yatirim yapilmasini saglayan hedge fonlar,
Tiirkiye’de yatirimcilarin dikkatini cekmeye baglamistir.

Bu calismada, ilk olarak hedge fonlarin isleyisi, temel ozellikleri,
klasik yatirim fonlan ile benzerlikleri ve farkliliklar1 ele almmistir. Daha
sonra, hedge fon stratejileri hakkinda bilgi verilerek hedge fonlarin finansal
piyasalar {izerine etkileri incelenmistir.

1. HEDGE FONLARIN TANIMI VE KAPSAMI

Ik hedge fon, 1949 yilinda A. Winslow Jones tarafindan kurulmus
olup, hisse senedi alma-satma (long-short) pozisyonlari ve kaldirag
stratejileri kullanilmstir (Fung ve Hsieh, 1999).

Jones, yatinmcilardan topladigi paralari ve kendi tasarruflarim
birlestirerek bir fon yaratmis ve hisse senetlerine yatirim yaparak bir portfoy
olusturmustur. Bu cergevede yeni bir yatinm teknigi gelistiren Jones, uzun
pozisyondaki hisse senetlerine karsilik diger hisse senetlerini aciga satig
yapmak suretiyle karsi kisa pozisyon meydana getirmistir. Boylece elindeki
hisse senetlerinin genel piyasa riskini finansal koruma altina almak suretiyle
ortadan kaldirmistir. Jones, hangi senetlerde uzun hangilerinde de kisa
pozisyon alacagini beklentilerine gore belirlemistir. Gelecekte asir
degerlenmis senetlerde fiyatlarin diisecegi beklentisiyle agiga satis yoluyla
kisa pozisyon alirken, gelecekte kazanacaginmi bekledigi senetleri de
portfoylinde toplayarak uzun pozisyon almistir. Bununla birlikte Jones,
finansal korunma amagli aciga satiglarin yaninda portfdyiin getirisini
arttirmak icin borglanarak, finansal kaldira¢ etkisinden de yararlanmustir.
Jones’un gelistirdigi yatirim stratejileri ve gosterdigi yliksek performans,
1966 yilinda “Fortune Magazine”nde yayimlanmis ve bunun ardindan
benzer sekilde faaliyet gosteren fonlarin sayisinda hizli bir artis s6z konusu
olmustur. 1995-2007 yillar1 arasinda hedge fonlarin sayilar1 9 kat artarak
9.000’e ¢ikmg ve yonettikleri fonlarin sayisi1 da 4 kat artarak 1,7 trilyon
ABD dolarma ulasmistir. Hedge fonlardaki biiylimede likidite bollugu,
yiiksek getiri anlayisi, risk yonetiminde yasanan hizli gelismeler ve finansal
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sinirlarin  cografi anlamda giderek ortadan kalkmasi gibi faktorler etkili
olmustur (Kiigiikdzmen, 2007).

Ulkemizde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan katilma paylari
sadece nitelikli yatirnmcilara satilmak itizere kurulmus olan fonlar “Serbest
Yatirnm Fonlart (Hedge Funds)” olarak tamimmlanmistir (Resmi gazete,
seri:VII, 29 no’lu teblig). Hedge fonlar, ABD’de gelistirilmis bir yatirim
araci oldugundan kullanilan ifade Tiirk¢e’ye aynen ge¢mis ve Tirk finans
literatiiriinde de ¢ogunlukla hedge fon ifadesi kullanilmaya baslanmustir.

Hedge fonlar, kisitlamalar1 en aza indirgenmis, bu sebeple esnek
yatirim stratejisi izleyebilen ve az denetlenebilen yatirim araglaridir (Aydin
ve Us, 2008). Varlikli kisilerden ve biiyiik kuruluslardan toplanan fonlar,
getiri saglama ve sermayeyi degerlendirme amacina yonelik olarak
olusturulmus finansal varliklarin satin alinmasinda kullanilir. Diger yatirim
araclarmin tersine hedge fonlar, kesin ve siirekli getiri saglamaya
odaklanmistir. Hedge fonlarda, kesin getiriyi saglayabilmek i¢in atilgan
stratejiler uygulanmaktadir. Bu stratejilerde, risk/getiri profilini ylikseltmek
amagli agiga satig, tiirev driinlerin alim-satimi1 ve kaldirag kullanmak gibi
pozisyonlar alinmaktadir. Bu o6zellikleri ile hedge fonlar, oldukga ozel,
degisken ve acik uclu bir yatirim ortaklig1 olarak da tanimlanabilmektedir
(Chambers, 2008).

Hedge fonlar, birgok iilkede bulunmasina karsin, finans piyasalarinin
oldukgca gelismis olmas1 avantajina sahip olan ABD’de say1 ve deger olarak
daha fazla bulunmaktadir. Ayrica Amerikan hedge fonlar1 bircok iilkede
islem gormektedir (Lindsey, 1998). Hedge fonlar aldiklari risklere gore
asagidaki gibi siniflandirilmistir (Chambers, 2008):

1. Oldukea riskli ve piyasa yonli hedge fonlar: Yiiksek getiri saglarlar,
genellikle kaldiragtan yararlanirlar ve 6ngoriilen durumlara yatirim yaparlar.
2. Orta diizeyde riskli, piyasaya duyarsiz ve degere odakli hedge fonlar:
Uzun siireli stratejileri kapsarlar.

3. Riskten kagimman ve piyasaya duyarsiz hedge fonlar: Disiik volatilitesi
olan, istikrarl getiri saglarlar.

2. HEDGE FONLARIN ISLEYiSi VE OZELLIKLERI

Yiiksek riskli yatirrm fonu olarak goriilen hedge fonlar, genelde
agresif olarak yonetilmekte ve spekiilatif firsatlardan yararlanma amaciyla
hareket etmektedirler. Hedge fonlar, diger fonlarin tabi oldugu sinirlamalara
tabi olmadan portfoyiinii olusturup yonetilebildikleri igin, nispeten daha
fazla risklidirler. Ayrica hedge fonlar esnek o6zelliklerinden dolayi, daha az
denetlenebilme 6zelligine sahiptirler. Bagta ABD sermaye piyasasi denetim
organt SEC olmak {izere Avrupa ve diger gelismis iilke sermaye piyasasi

86



Cag Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7(1), Haziran 2010

diizenleyici kurumlarn klasik anlamdaki yatinm fonlarina uyguladiklan
denetleme ve incelemeleri hedge fonlar i¢in uygulamamaktadirlar
(www.ekopusula.com).

Hedge fonlar global oOlgekte faaliyette bulunmakta olup, siirekli
olarak pozisyon alacaklar1 yeni sektor, piyasa ve llke arayisi i¢indedirler.
Stratejilerini  uygulayabilecekleri ya da  karli yeni stratejiler
gelistirebilecekleri her tiirlii yenilik hedge fonlarin ilgi alanina girmektedir.
Gelismis analiz yetenekleri, farkli tiirev ara¢ kullanabilmeleri ve
tasarlayabilmeleri ve hesap vermekten muaf olmalar1 hedge fonlarin diger
fonlara gore rekabetgi tistiinliiglinii olusturmaktadir (Kiigiikozmen, 2007).

Muhafazakar yatirnmeilardan ¢ok, zengin ve riski seven yatirimci
grubuna hitap eden hedge fonlarin temel Ozellikleri asagidaki gibi
Ozetlenebilir (Aydin ve Us, 2008; Chambers, 2008) :

e Yasal olarak limited ortakliklardir.

o SEC tarafindan kayit altina alinmamig yatirim kuruluslaridir.

e Hedge fonlar, her tiirlii yatirim stratejisini ve yatirim aracini istedikleri gibi
kullanabilirler. Farkli tiirev iiriinleri ve arbitraj firsatlarini kullanabilirler.
Aciga satis, kredili islemler ve riskli hisse senetlerine yatirim yapabilirler.

e Yaptiklar islemlerin kaldirac1 oldukga yiiksektir.

e Piyasa riskini azaltmak amaciyla, hisse senedi ve tahvil/bono piyasalari ile
kendi yatirimlar1 arasindaki korelasyonu minimize edecek faaliyetlere
yonelebilirler.

e Sadece belirli piyasalarda degil, tim diinya piyasalarinda yatirim
yapabilirler.

e Her tiirlii alim-satim tarzim1 benimseyebilirler. Ekonomik aragtirmalar,
istatistiki, kantitatif veya teknik analizlere dayanarak islem yapabilirler.

e Hedge fon sahipleri, oldukca zengin kisilerdir. Yatinm zamaninda
yatirimer 1.000.000 § veya lizerinde paraya sahip olmali, yatirimer son iki
yilda her yil i¢in 200.000 $’1 askin gelire sahip olmali veya son iki yildaki
toplam geliri 300.000 $ olmalidir. Ayrica gelecek yilda da ayni diizeyde gelir
saglayacagina iliskin gercek¢i bir beklenti olmalidir. Ote yandan bir
organizasyon, sirket veya baska bir kurum ya da kurulus (organizasyonun
varlik toplami 5.000.000 $’1 agmali), bagislardan olusan toplu sermaye,
emeklilik fonlar1, hedge fonlarin diger hedge fonlara yatirim yaptig1 “fonun
fonu”.

e Hedge fonlardan belli bir grubun faydalanabilmesi, klasik fonlara gére bu
fonlarin daha az seffaf olmasina neden olur. Dolayisiyla, hedge fonlar 6zel
kanallar araciligiyla iilke disinda (offshore) satilabilirler.
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e Hedge fonlar, alindiktan hemen sonra satilma 6zelligine sahip degildirler.
Simirh bir likiditeye sahiptirler. Belirli bir siire (cogunlukla 1 yil) elde tutma
zorunlulugu vardir. Yatirimcilar belirli bir tarihte fona girebilir ve belirli bir
tarihte fondan cikabilirler. Belirlenen tarihten 6nce ihtiyag duyulsa bile
fondan ¢ikamazlar. Yatinmcilar paraya ¢evirme iglemi ihtiyaglarimi 30 giin
once bildirmek durumundadirlar. Sermayeyi baglama siiresi bittikten sonra,
yatirimer herhangi bir likidite tarihinde hisse senetlerini paraya c¢evirmede
serbesttir. Sermaye baglama siiresinin uzunlugu bazi durumlarda hedge fon
yOneticisinin yararina olacaktir. Eger bir hedge fon net varlik degerinde
keskin diislisler yasayacak kadar sanssizsa, sermaye baglama siiresi
yatirimery1 fonda kalmaya zorlayacak ve yatirimer bu siire i¢inde fondan
¢ikamayacaktir. Bir hedge fonun uzun siireli sermaye baglama siiresi elde
etmesi ve fona giren para tutarmi arttirma yetenegi, fonun kalitesine ve
piyasadaki imajma baghdir. Cogunlukla sermaye baglama siiresi 1 y1l iken,
bazi hedge fonlar yatinmcilarindan 3 yillik sermaye baglama siiresi almay1
basarmuslardir.

e Genel olarak hedge fon kuruculart da kendi yatirnmlarmi aym fonda
degerlendirirler. Fon yoneticilerine performanslar1 iizerinden belirli bir
komisyon 6denir. Yatirimcilar i¢in de toplam portfoy biiyiikliigiine dayanan
genel yonetim kesintisi uygulanir.

e Uzmanlagsmay1 on planda tutarlar. Bu nedenle sadece kendi rekabet
iistlinliikleri olan belirli alanlarda yatirim yapmay:1 severler.

3. HEDGE FON YATIRIM STRATEJILERI

Hedge fon yoneticileri, g¢esitli yatinm aracina yatirim yapma ve bu
araglara uygun stratejiler uygulayabilme imkanina sahiptirler. Hedge
fonlarin birgogu, ¢ogu zaman kaldirag igeren, dinamik yatirim stratejilerini
kullanirlar (Rodriguez-Mancilla ve Ziemba, 2008).Yatirim yoneticilerinin en
cok tercih ettikleri dort ana hedge fon stratejileri ve alt stratejiler Sekil 1°de
goriilmektedir (Hedge Fund Research, 2008).

3.1. Hisse Senedi Hedge Fonlar (Equity Hedge) Stratejisi: Yatirim
yoneticilerinin Oncelikli olarak hisse senedi ve hisse senedi tiirevi menkul
kiymetleri, alma (long) ve satma (short) pozisyonlariyla tuttugu fonlardir.
Hisse senedi hedge fon yoneticileri hisse senetlerini genelde en az %50
olarak tutarlar. Hisse senedi hedge fon stratejilerinin alt stratejileri asagida
yer almaktadir.
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HEDGE FON YATIRIM STRATEJILER]

|

i ' '
Hisse Senedi Hedge Fonlar | Olay Bazh Fonlar Makro Fonlar Girece Degerli Fonlar
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4—
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: ] * it
le—| | Finansal Stkmty'Yeniden
Deger Bazh Yapilanma Sistematik Doviz Sabit Getirih-Sirket Aract |
EnerjiTemel Materyaller Aktivist Sistematik Mal Degigkenlik
—
TeknolojiSaghk — | Ozel Yatiim Coklu Strateji Getiri Alternatfler: a
Satma Egilimi Kredi Arbitrajt Coklu Stratet '
| —
Sayisal Yoinetim . Cokhu Stratejt e
Coklu Strateji —|

SEKIL I: Hedge Fon Yatrum Stratejilert (Kaynak : www.hedsefundresenrch.com, Erigim Tarihi: 03.09.2008)

1. Sermaye Piyasasina Duyarsiz Fonlar (Equity Market Neutral)
Stratejisi: Bu stratejide, alinacak ve satilacak menkul kiymetleri segmek ve
menkul kiymetler arasindaki iliskileri ve gelecek fiyat hareketleri hakkindaki
dogru bilgiyi bulmak igin fiyat verilerini analiz eden karmagsik sayisal
teknikleri kullanilir. Faktor temelli ve istatistiksel arbitraj stratejilerini igerir.
Faktor temelli yatirim stratejileri, menkul kiymetler arasindaki ortak
iligkilerin sistematik analizine dayanir. Her zaman gecerli olmasa da birgok
durumda, portfoyler bir veya bir¢ok degiskene duyarsiz olarak
olusturulurlar. Kaldirag, alma ve satma pozisyonlarinin getirisini arttirmak
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i¢in sik¢a kullanilir. Istatistiksel arbitraj stratejileri ise, menkul kiymetlerin
yanlis fiyatlanmasini ve bundan dogan arbitraj firsatlarini gostermektedir.

2. Biiyiime Bazli (Fundamental Growth) Strateji : Biiylime bazl
stratejide, sermaye piyasasinda kazanglarin biiyiimesi ve sermaye degerinde
yiiksek artig beklenen sirketlerin degerlerini gdsteren oranlarin analizini
yapan analitik teknikler kullanilir. Yatirimlar, sirketlerin finansal
tablolarindaki oranlar (6rnegin; karliliktaki, satislardaki veya pazar
payindaki biiylime) tizerine odaklanir.

3. Deger Bazli (Fundamental Value) Strateji : Deger bazli stratejide,
diisiik degerlenmis menkul kiymetlere yatirnm yapilir. Bu stratejinin
temelinde kisa vadede satin alinan menkul kiymetin uzun vadede olmasi
gereken degere yaklasacagi ve daha yiiksek fiyatlardan satilabilecegi
beklentisi vardir. Bu stratejide de yatirimlar, sirketlerin finansal tablolarinin
o6zellikleri iizerine odaklanir.

4. Enerji/Temel Materyaller (Energy/Basic Materials) Stratejisi : Bu
stratejide, piyasanin bazi 6zel alanlarinda yer alan menkul kiymetlerdeki
firsatlar1 tanimlamak i¢in tasarlanan yatirim siirecleri kullanilir.

5. Teknoloji/Saglik (Technology/Healthcare) Stratejisi : Bu stratejide
de piyasanin bazi 6zel alanlarinda yer alan menkul kiymetlerdeki firsatlari
tanimlamak igin tasarlanan yatirm siirecleri kullanilir. Uretim ve
teknolojinin kullanimi, biyoteknoloji, ilag ve saglik sektoriinlin tiretimi ile
ilgili biitiin gelismelerde sirketlerin saglayacag: firsatlar degerlendirilir.

6. Satma Egilimli (Short-Biased) Strateji : Asirt degerlenmis
sirketlerin degerini goOsteren oranlarin analizini yapan analitik teknikler
kullanilir. Asir1 degerlenmis sirketler belirlenir ve bu sirketlere ait menkul
kiymetler iizerine satis pozisyonu almmasi beklenir. Asir1 degerli oldugu
tahmin edilen menkul kiymetler, gelecekte deger kaybina ugrayacagi
beklentisiyle satilir.

7. Sayisal Yometim (Quantitative Directional) Stratejisi : Bu
stratejide de birinci stratejide oldugu gibi (almacak ve satilacak menkul
kiymetleri segmek ve menkul kiymetler arasindaki iliskileri ve gelecek fiyat
hareketleri hakkindaki dogru bilgiyi bulmak i¢in) fiyat verilerini analiz eden
karmagik sayisal teknikler kullanilir. Faktor temelli ve istatistiksel arbitraj
stratejileri de bu strateji icinde yer alir.

8. Coklu Strateji (Multi-Strategy) : Farkli hisse senedi hedge fon
yatirim stratejileri kullanilarak yatirim yapilir. Bu strateji, fon yoneticisine
farkli strateji kombinasyonlar1 olusturmak suretiyle yatirim firsatlarindan
yararlanma imkan1 saglar.
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3.2. Olay Bazh (Event-Driven) Strateji : Fiyat dalgalanmalarindan
yararlanmak amaciyla, 6zel durum olarak goriilen olaylarin ve firsatlarin
degerlendirildigi yatirim stratejisidir (Edwards ve Caglayan, 2001). Yatirim
yoneticileri 6zel durumlardan (6rnegin, sirketin bor¢larii 6deme giicliigii
icine diigmesi, sirket birlesmeleri, sirketin yeniden yapilandirilmasi, iflas,
ele gecirme, kredi notu degisimi, yeni hisse senedi ve tahvil ihraci, kar pay1
dagitimi vs.) etkilenmis finansal varliklara yatirim yaparak kar elde etme
firsat1 ararlar. Sozkonusu finansal varliklarin gelecege yonelik fiyat
degisikliklerini ongdrmeye ¢alisirlar. Fiyat degisiklikleri bir sirketin faaliyet
dongiisiindeki durumlara veya gelecekteki hisse senedi fiyatlarm
etkileyecek haberlere dayanir (Chambers, 2008).

1. Birlesme Arbitraji (Merger Arbitrage) Stratejisi : Risk arbitraji
olarak da bilinen birlesme arbitraji, hedef sirketin hisse senetlerinin satin
alindig1, birlesen sirketin hisse senetlerinin satildig1 bir stratejidir (Fung ve
Hsieh, 2004). Birlesme arbitraj1 stratejisi, genellikle satilan sirketlerden ¢ok
birlesen sirketin ticaretini kapsar. Arbitraj ticaretinin yoni, birlesmeyi
isteyen sirketin birlesilecek hedef sirketi satin almak igin piyasa fiyatinin
iizerinde veya altinda teklifte bulunmasina gore degisir. Eger birlesmeyi
isteyen sirket hisse senetlerinin piyasa degerinin lizerinde teklif verirse ve
eger yatirim yoneticisi birlesmenin olacagma inaniyorsa, birlesmek isteyen
sirkette satisa ve hedef sirkette alima gider ve birlesme tarihindeki farktan
kar elde eder. Eger yatirim yoneticisi, birlesmenin iptal edilecegini
Ongoriirse, birlesmeyi isteyen sirkette alis ve hedef sirkette satis yapar.
Birlesmek isteyen sirket hedef sirketin degerinin altinda bir teklifte
bulunursa tersi durum gegerli olmaktadir (Chambers, 2008).

2. Ozel Durumlar (Special Situations) Stratejisi : Sirketin borglarini
O0deme giicliigli igine diismesi, sirket birlesmeleri, sirketin yeniden
yapilandirilmasi, iflas, ele gecirme, kredi notu degisimi, yeni hisse senedi ve
tahvil ihraci, kar payr dagitimi vs. gibi beklenen baz1 6zel durumlar
sonucunda olusacak fiyat degisimlerinden kar elde etme amacina yonelik
olarak kurulmuslardir.

3. Finansal Sikinti/Yeniden Yapilandirma (Distressed/Restructuring)
Stratejisi: Fon yoneticileri bir girketin finansal sikinti igine diisme olasiligini
degerlendirir. Piyasada iskontolu islem goren veya iflas durumundaki
sirketlerin hisse senetlerine yatirnm yapilir. Sirketin hisse senetlerinin,
piyasada ger¢ek degerinin altinda diisikk degerlenmis olduguna iliskin
piyasadaki bilgi eksikliginden yararlanarak arbitraj kazanci elde edilmeye
calisilir.

4. Aktivist (Activist) Strateji : Bu stratejide, sirketin politikalarini
veya stratejik yonetimini etkilemek igin sirketin oldukga biiylik bir kismini
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satin alarak sirket yonetimini elde etme girisiminde bulunulur. Aktivistler
genellikle kisa siireli fiyat ve kar payr kazanglari igin uzun siireli
beklentilerden vazgecerler. Aktivist fonlar, yagmaci fonlar olarak da
adlandirilabilir. Kii¢iik fakat bazi sorunlar1 olan bir sirkette oldukca biiyiik
pozisyon alarak, sirket sahibini sirketi yeniden yapilandirmak veya yonetim
degisikliklerine gitmek konusunda zorlayabilirler (Chambers, 2008).

5. Ozel Yatirim (Private Issue/Regulation D) Stratejisi : Oncelikle,
Ozel yapiya sahip olan sirketlerin hisse senedi ve hisse senedi ile ilgili
araglardaki firsatlar lizerine odaklanan ve bu araglar1 degerleyen bir yatirim
stratejisidir.

6. Kredi Arbitraji (Credit Arbitrage) Stratejisi : Sirketin sabit gelirli
menkul kiymetlerindeki cazip firsatlar1 ayirmak amaciyla uygulanan yatirim
stratejisidir. Bu strateji, oncelikli olarak sirketin sabit sorumluluklar1 (banka
borglar1 ve diger 6denmemis borglar) {izerine odaklanir. Yoneticiler, sirketin
kredi degerliligini gelistirme olasiligin1 degerlemek icin temel kredi
analizleri kullanirlar. Cogu durumda menkul kiymetler likit piyasalarda
islem goriirler ve yoneticiler sadece seyrek olarak veya dolayli olarak sirket
yonetimi ile ilgilenirler.

7. Coklu Strateji (Multi-Strategy) : Farkli olay bazli hedge fon
yatirim stratejileri kullanilarak yatirim yapilir. Bu strateji, fon yoneticisine
farkli strateji kombinasyonlar1 olusturmak suretiyle yatirim firsatlarindan
yararlanma imkani saglar.

3. Makro (Macro) Fonlar Stratejisi : Global ekonomilerdeki ve faiz
oranlarim etkileyen hiikiimet politikalarindaki degisikliklerden ve doviz
kurlar1, hisse senedi ve tahvil piyasalar1 iizerinde etkili olan ekonomik
degiskenlerdeki hareketlerden kazang elde etmek amaglanmir (Stonham,
1999). Makro fonlar sirket analizi yapmazlar. Bunun yerine iilke ve sektor
analizi yaparlar. Analizi yapanlar, makro hedge fonlarin kendi makro
ekonomi uzmanlaridir. Bu uzmanlar tahminlerinde genellikle makro
ekonomik verileri kullanirlar. Belirli iilkedeki belirli ekonomik hareketlerden
kar elde etmeyi hedeflerler (Chambers, 2008).

1990’da global makro hedge fon stratejisi, en popiiler stratejilerden
biri olmustur. Bu donemde biitiin hedge fonlarin yaklasik %70’ini global
makro hedge fonlar olustururken, giiniimiizde %20’den daha az oldugu
goriilmektedir. Global makro hedge fonlarin baz1 avantajlar1 vardir. Global
makro yoneticileri, yatirim firsatlarindan kazang saglamak i¢in birgok diger
hedge fon stratejisi yonetenlerden daha esnektirler. Kriz donemleri boyunca
pozitif getiri saglamislardir. Global piyasalardaki dengesizlikler, miikemmel
makro firsatlar sunar. Makro stratejiyi uygulayan yoneticiler yeteneklidir.
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Makro fon yoneticileri dncelikli olarak temel analiz iizerine odaklanirlar.
Birgok hedge fon stratejisi icin likidite kisitlamalar1 mevcuttur. Ancak makro
strateji i¢in bu daha az problemdir. Global makro stratejinin avantajlari
olmakla birlikte baz1 dezavantajlar1 da vardir. Global makro yoneticilerinin
sagladiklar1 getiriler arasinda ¢ok biiylik fark ve yiiksek degiskenlik
(volatility) vardir. Kaldirag kullanimi agiridir (Burton, 2008).

Son yillarda, iilkemiz gibi gelismekte olan piyasalar da sayilar
giderek artan makro fon, global alim-satim stratejilerine gore faaliyet
gostermektedir (Kiigiikozmen, 2007).

1. Istege Bagl Tema (Discretionary Thematic) Stratejisi
Yoneticinin gelecekte gelisecegine inandigr temaya dayali igslem yapmasi
stratejisidir (Burton, 2008). Bu strateji oncelikli olarak pazar verilerinin
degerlemesine dayanir. Makro ekonomik degiskenlerin analizi yapilir.
Yatirim yoneticileri, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda aktif olarak
islem yaparlar. Sermaye piyasalari, faiz oranlari/sabit getirili piyasalar, doviz
ve mal piyasalar1 lizerine odaklanilir. Yoneticilerin bekledikleri degerler
dogrultusunda alacaklar1 portfoy pozisyonlari ile bu finansal araglardan kar
elde edilmeye calisilir.

2. Sistematik Cesitlendirme (Systematic Diversified) Stratejisi :
Varlik smiflar1 veya bireysel araclara dogru egilimleri ortaya c¢ikararak
piyasalardaki firsatlar1 tanimlamak i¢in kullanilan bir yatirim stratejisidir.

3. Sistematik Déviz Kuru (Systematic Currency) Stratejisi : DOviz
kurlarma yonelik egilimleri ortaya c¢ikararak piyasalardaki firsatlarn
tanimlamak i¢in kullanilan bir yatirim stratejisidir.

4. Sistematik Mal (Systematic Commodity) Stratejisi: Mallara
(emtialar) yonelik egilimleri ortaya c¢ikararak piyasalardaki firsatlarn
tanimlamak icin kullanilan bir yatirim stratejisidir.

5. Coklu Strateji (Multi-Strategy) : Istege bagl (Discretionary) ve
sistematik makro (Systematic Macro) stratejilerin her ikisini birden kullanan
yatirim stratejisidir.

4. Gorece Degerli (Relative Value) Fonlar Stratejisi: Dogrudan iliskisi
oldugu diisliniilen iki varliktan (hisse senedi, sabit getirili araglar, tiirev
araglar ve diger menkul kiymetler) birinin eksik fiyatlandigi ancak ileriki
donemlerde digerine yakinsayacagi bilgisinin kullanilarak kar elde etmenin
hedeflendigi stratejidir (Aydin ve Us, 2008).

Gorece degerli fonlar, finansal araglara iliskin olarak aldiklar
pozisyonlari, ters pozisyon almak suretiyle riski azaltma stratejileri izleyen
fonlardir. Bu fonlar, kullandiklar1 araglarin degerlerindeki goreceli
degisikliklere gore pozisyon alarak beklentilerinin ger¢eklesmesini
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beklemektedirler. Olasi risklerden korunmak i¢in de piyasa fiyat
hareketlerine bagli olarak genel piyasa riskindeki degisimlere karsi finansal
korunma saglama stratejisi izlemektedirler. Bu tiir fonlarin ¢ok biiyiik riskler
almalarmin nedeni asir1 kaldirag imkanini rahatlikla kullanabilmeleri ve
dinamik alim-satim stratejileri takip edebilmeleri olarak belirtilmektedir
(Kii¢iikozmen, 2007).

1. Sabit Getirili-Degistirilebilir Menkul Kiymet Arbitraji (Fixed

Income-Convertible Arbitrage) Stratejisi: Yanlis fiyatlandigi disiiniilen
degistirilebilir sabit getirili menkul kiymetlere yapilan yatirim stratejisidir.
Degistirilebilir bir menkul kiymetin fiyat1 ve degistirilemeyen bir menkul
kiymetin fiyati arasindaki farkliliklardan kazang¢ elde etmeye calisan bir
stratejidir.
Fon yoneticileri, sirketin hisse senetleri ve degistirilebilir tahvilleri
arasindaki fiyatlama farkliliklar1 iizerine odaklanirlar. Diisiik degerlenmis
oldugu diisiiniilen degistirilebilir tahvillerde uzun (long) pozisyon alinirken,
hisse senetlerinde kisa (short) pozisyon alinarak kazan¢ elde edilmeye
caligilir (Ballew, Gupta ve digerleri, 2002).

Malkiel ve Saha (2005)’nin 1995-2003 donemini kapsayan
calismalarinda degistirilebilir menkul kiymet arbitraji fonlarmin diger fonlar
icerisinde dnemli oranda yillik getiri sagladig tespit edilmistir.

2. Sabit Getirili-Varliga Dayali Menkul Kiymetler (Fixed Income-
Asset Backed) Stratejis/: Yanlis fiyatlandig1 diisiiniilen sabit getirili, varliga
dayali menkul kiymetler veya finansal sorumluluklar (borglar, kredi kartlarr)
lizerine yapilan yatirim stratejisidir. Varliga dayali menkul kiymetlerdeki
hatal1 fiyatlama farkliliklarindan kazang elde etmeye ¢alisilir.

3. Sabit Getirili-Sirket Araci (Fixed Income-Corporate) Stratejisi :
Yanlis fiyatlandigi diisiiniilen sabit getirili sirket araglar1 (sirket tahvilleri)
lizerine yapilan yatirim stratejisidir. Sirket tahvilleri arasindaki veya bir
sirketin tahvili ile hazine bonolar1 arasindaki fiyatlama farkliliklarindan
kazang elde edilmeye ¢aligilir.

4. Degiskenlik (Volatility) Arbitraji Stratejisi : Bu stratejide, belirli
bir varligin degiskenliginin yonii (egilimi) dogrultusunda arbitraj kazanci
elde edilmeye c¢alisilir. Degiskenlik arbitraj pozisyonlari, gergeklesen
degiskenlige, faiz orami diizeylerine ve hisse senetlerinin degerlemesine
duyarhdir.

5. Getiri Alternatifi (Yield Alternative) Stratejisi: Tiirev araclar,
hisse senedi ve diger finansal araglar iizerine yapilan yatirim stratejisidir. Bu
araclar arasindaki mevcut iliskiyi Olgmek icin sayisal tekniklerden
yararlanilir. Bu strateji, menkul kiymetlerdeki firsatlar1 degerlendirmeye
calisir. Getiri alternatifi stratejisi, sabit getirili arbitrajin tersine, oncelikli
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olarak sabit getirili olmayan menkul kiymetleri igerir. Ayrica, hisse senedi
hedge fonlarinin tersine de, menkul kiymetlerin fiyat degerlemesinden daha
cok gerceklesen getiri iizerine odaklanir.

6. Coklu Strateji (Multi-Strategy) : Getiri araglar1 (tlirev araglar,
hisse senetleri veya diger finansal araglar) arasindaki farkliliklardan kazang
saglamaya yonelik iki veya daha fazla stratejinin birlikte uygulanmasidir.

CASAM Hedge (Credit Agricole Structured Asset Management)
tarafindan Eyliil 2008’de yayimlanan istatistiklere gore, hedge fon sayilar
strateji smiflamasina gore asagida Tablo 1’deki gibi gruplandirilmistir.
Tablo 1’de de goriildiigii gibi, hisse senedi alma/satma stratejisi en dnemli
paya sahip stratejiler arasinda yer almaktadir.

Tablo 1: Strateji Siniflarina Gore Hedge Fon Sayilart

Hisse Senedi Alma/Satma 1.138 % 38,58
Coklu Strateji 264 % 8,95
Gelismekte Olan Piyasalar 261 % 8,85
Sektor 174 % 5,9
Sermaye Piyasasina Duyarsiz Fonlar 149 % 5,05
Olay Bazli Coklu Strateji 123 % 4,17
Global Makro 118 % 4
Sadece Hisse Senedi Alma 104 % 3,53
Sabit Getirili 95 % 3,22
Tek Strateji 94 % 3,19
Finansal Sikintili Sirket Menkul 77 % 2,61
Kiymetleri

Sabit Getirili Arbitraj 74 % 2,51
Degistirilebilir ~ Menkul  Kiymet 71 % 2,41
Arbitraji

Gorece Degerli Coklu Strateji 57 9% 1,93
Sabit Getirili 44 % 1,49
Opsiyon Arbitraji 32 % 1,08
Birlesme Arbitraji 23 % 0,78
Diger Gorece Deger 20 % 0,68
Satma Egilimi 14 % 0,47
Sermaye Yapis1 Arbitraji 7 % 0,24
Yeniden Yapilanma 6 % 0,2
Pazar Zamanlamasi 3 % 0,1
Sinifsiz 2 % 0,07
Toplam 2.950 % 100

Kaynak : www.casamhedge.com/statistics.aspx, Erigim Tarihi: 16.09.2008
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4. HEDGE FONLAR VE YATIRIM FONLARI ARASINDAKI
FARKLILIKLAR

Yatirim fonu, yatirimcilarin paralarii  ortak bir amag¢ igin
(sermayenin korunmasi, uzun dénem biiyiime ya da bu ikisinin birlesimi)
toplayip, bu amaclarin gergeklestirilmesi i¢in olusturulan fondur. Yatirim
fonlari, halktan topladiklar1 paralar karsiligi, hisse senedi, tahvil gibi
sermaye piyasasi araglarindan ve kiymetli madenlerden olusan portféyleri
yonetirler. Her bir yatirimer fonun sahip oldugu portfoyiin bir kismini temsil
eden katilma belgesini alarak fona ortak olur. Yatirim fonlarmin asagida
belirtilen bazi avantajlar1 vardir (Babuscu ve Hazar, 2007; http://www.
bankpozitif.com.tr/web/6,22,1,1/bankpozitif_tr/bireysel_hizmetler/yatirim_
urunleri/yatirim_fonlari_hakkinda_her_sey) :

e Biiyiik Olgekli Yatirrm Avantaji: Yatirim fonlar1 sayesinde, kiigiik
miktardaki sermaye ile biiyllk portfdylere katilmanin avantajindan
faydalanilir. Bu sekilde kiiciik tasarruf sahipleri, yatirimlarinda biiyiik
yatirimcinin sahip oldugu yatirim avantaji elde ederler.

e Risk Dagilimi: Yatinim fonlan, degisik sektorler, bu sektdrlerdeki
farkli firmalar ve hatta degisik menkul kiymetler arasinda risk dagilimi
yaparlar. Hazine bonosu, devlet tahvili, hisse senedi, repo gibi gesitli yatirim
araglarindan olusur. Bdylece yatirimci, tek bir yatirim aracinin yaratacagi
riskten korunmus olur.

e Profesyonel Yonetim: Yatinm fonlari, piyasalar1 siirekli izleyen
uzman profesyonel yoneticiler tarafindan, riskin minimum, getirinin
maksimum olmasi ilkesi ile yonetilir. Yatirim araglarinin riighan haklari,
temettiileri ve vade takipleri profesyonel yoneticiler tarafindan yapilir.

e (egsitlilik: Tasarruf sahipleri, kendi yatirim tercihleri ve risk profiline
gore farkli kompozisyonlardan olusturulmus ¢esitli fonlara yatirim
yapabilirler.

e Kolay Nakde Cevirebilme: Yatirim fonlari, islemis getirisiyle
birlikte kolayca ve hizli bir sekilde nakde g¢evrilebilir.

e Zaman Tasarrufu: Yatinm fonu yatirnmeilar1 portfdy yonetimlerini
profesyonel yoneticilere birakarak hem zaman hem de para tasarrufu
saglamis olmaktadirlar.

e Tiim fonlarin giinliik performans bilgilerine IMKB biiltenlerinden,
giinliik gazetelerden, fonu saglayan kurumlarin web sayfalarindan kolayca
ulasilabilir.

Hedge fonlar, klasik yatinm fonlarmma benzemekle birlikte
diizenleme, getiri ve risk acisindan farkliliklar gostermektedir. Hedge fonlar
ve yatirim fonlar1 arasindaki bu farkliliklar Tablo 2°de goriilmektedir (Gupta
ve Weinberger, 2002):
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Tablo 2: Hedge Fonlar ve Yatirim Fonlar: Arasindaki Farklilikiar

HEDGE FONLAR YATIRIM FONLARI

Cesitli menkul kiymetlerden olugan Sayisiz hisse senetleri ve/veya
bir portfoyde sinirli ortakla organize tahvillerden olusan bir portfoydiir.
edilen 6zel bir yatirim havuzudur.

Yatirimcilarin kazang saglayip Yatirimcilarin kazang saglayip
saglamamasina bagli olarak iicret alan | saglamamasina bagl olmaksizin
bir ortak tarafindan yonetilir. iicret alan bir fon yoneticisi

tarafindan yonetilir.

Ortagin varliklari, gogunlukla fonlarin | Fon yoneticisinin varliklari, fondan

biiyiik bir ylizdesidir. ayndir.

Varlikli bireyler veya kuruluslar Her gelir grubu tarafindan
kullanabilir. kullanilabilir.

Fona yatirim yapabilen yatirimci Fona yatirim yapabilen yatirimci
say1st sinirlandirilir. say1s1 sinirlandirilmaz.

Kazang elde etmek amaciyla Kazang elde etmek amaciyla
kullanilan stratejilerde veya menkul kullanilan stratejilerde veya menkul
kiymetlerde sinirlandirma yoktur. kiymetlerde sinirlandirma vardir.

Kaynak: A. Ballew, M. Gupta, G. Lasry and A. Weinberger, “Hedge Funds:
Approaches to Diversification”, Kellogg School of Management, 2002, s. 11.

Yatinmcilar tarafindan endeks kapsamindaki menkul kiymetlere
yatirim yapilarak veya 6zel portfoyler olusturularak da fonlar olusturulabilir.

Hedge fonlar ile endeks fonlar1 ve geleneksel olarak yonetilen
portfoyler arasindaki farkliliklar; amag, strateji ve risk agisindan Tablo 3’de
Ozetlenmistir (Bernstein Wealth Management Research, 2006):

Tablo 3: Hedge Fonlar ile Diger Fonlar Arasindaki Farkliliklar

Endeks Fon Geleneksel Yonetilen Hedge Fon
Portfoy

Amag Pazar getirisi Pazar getirisi iizerinde | Yiiksek ve diisiik piyasalarda
prim pozitif getiri

Strateji | Pazan takip Yiikselen piyasalardan | Pazarlarin diistis riskini

etmek kazang saglama azaltma/ortadan kaldirma

Riskler | Pazar diisiisii Pazar diisiisii Kotii yatirim se¢imi/ Tekniklerin

Koéti yatirim se¢imi ve araglarin kotii kullanimi

Kaynak : Bernstein Wealth Management Research, “Hedge Funds Too Much of a
Good Thing?”, Center for International Securities and Derivatives
Markets, 2006, s. 4.
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Asagida Sekil 2 ve Sekil 3’de 1991-2007 yillar arasi hedge fonlar
(Global Makro Index ve Olay Bazli Coklu Strateji Index) ile diger endeksler
(S&P 500 Index, MSCI World Index ve Citi USBIG Corporate Index)
arasindaki biiytime seyri goriillmektedir (CASAM Hedge, 2008).

1998-2000 yillar1 arast donem harig, genel olarak hedge fon
endekslerdeki biiyiime seyri diger endekslerden daha fazladir.

Sekil 2 : Global Makro Index Hedge Fon Ile Diger Indexlerin Biiyiime Seyri

GLOBAL MAKR O INDEX
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(Kaynak : www.casamhedge.com, Erigim Tarihi: 16.09.2008)

Sekil 3: Olay Bazli Coklu Strateji Index Hedge Fon Ile Diger Indexlerin
Biiyiime Seyri
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(Kaynak : www.casamhedge.com, Erisim Tarihi: 16.09.2008)
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5. HEDGE FONLARA ILISKIN YASAL DUZENLEMELER VE
BOLGESEL YATIRIM ODAKLARI

Hedge fonlar, genellikle vergi ve bir dizi yasal muafiyet saglayan
alanlarda kurulmaktadir. Gerek ABD’de gerekse diger iilkelerde hedge
fonlar1 dogrudan hedef alan kapsamli bir diizenleme yoktur. Fon yonetimi ve
sermaye piyasast araci kuruluslarinin tabi olduklar lisans alma, halka agik
ise borsaya kote olma ve kamuyu bilgilendirme, bagimsiz denetim yaptirma
ve bu denetim sonuclarinmi agiklama, muhasebe standartlarina tabi olma ve
finansal yapiyla ilgili bilgileri aciklama gibi  yiikiimliiliikleri
bulunmamaktadir. Dolayisiyla hedge fonlar hakkinda ancak genel
istatistikler ~ve fonlarin parasal biiyikliikleri konularinda  bilgi
edinilebilmektedir (Kii¢iikkozmen, 2007).

Tablo 4’te, hedge fonlarm islem gordiigli bolgeler, dort ana ve alt
gruplara ayrilmistir (Hedge Fund Research Inc., 2008). Bu bolgeler basta
Amerika olmak tizere Asya, Avrupa ve diger bolgeler olarak
gruplandirilmistir.

Tablo 4 : Hedge Fonlarin Yatirim Odaklar

Bolgeler Alt Bolgeler
Kuzey Amerika (ABD, Kanada)
Amerika Latin Amerika (Meksika, Merkez ve Giiney Amerika)
Pan-Amerika
Japonya
Asya Asya (Japonya Haric)

Asya ve Japonya (Cin, Kore, Avustralya, Hindistan, Hong
Kong, Singapur ve digerleri)

Bat1 Avrupa/ingiltere

Avrupa Rusya/Dogu Avrupa (Tiirkiye)
Kuzey Avrupa

Pan-Avrupa

Afrika

Diger Orta Dogu (Mistr, Israil, Suriye ve diger Arap iilkeleri)
Global

Diger Gelismekte Olan Piyasalar

Kaynak : www.hedgefundresearch.com, Erisim Tarihi: 05.09.2008

Hedge fon sayilari, CASAM Hedge’in Eylill 2008’de yayimladigi
istatistikte de cografik odakli olarak gruplandirilmistir (Tablo 5). Bu
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gruplandirmada da goriildiigii gibi, hedge fonlarin global bazli yatirimlardan
sonra en fazla islem gordiigli, Amerika’y1r sirasiyla Bati Avrupa,
Asya/Pasifik ve Japonya takip etmektedir.

Tablo 5: Cografik Odakli Siniflandirma Gore Hedge Fonlar

Global 971 % 32,92
ABD 380 % 12,88
Kuzey Amerika 302 % 10,24
Bat1 Avrupa 280 % 9,49
Asya / Pasifik (Japonya Harig) 146 % 4,95
Japonya 133 % 4,51
Asya / Pasifik 97 % 3,29
Dogu Avrupa 81 % 2,75
Latin Amerika 54 % 1,83
Ingiltere 51 %1,73
Kuzey Amerika / Avrupa 42 % 1,42
Orta Dogu / Afrika 31 % 1,05
Avustralya / Yeni Zelanda 13 % 0,44
Sinifsiz 369 % 12,51
Toplam 2.950 % 100

Kaynak : www.casamhedge.com/statistics.aspx, Erigim Tarihi: 16.09.2008

6. HEDGE FONLARIN FINANSAL PIYASALAR UZERINDEKI
ETKILERI

Hedge fonlar, sadece geleneksel hisse senedi ve tahvil gibi yatirim
araclartyla kolayca elde edilemeyen risk ve getiri firsatlarini sunan yatirimlar
olarak goriiliir. Global piyasalar, klasik yatirimeilar tarafindan kullanilamaz.
Hedge fonlar ile global piyasalardan ve g¢esitli finansal {irlinlerden
faydalanarak birgok firsat elde etme imkani vardir. Bdylece geleneksel hisse
senedi ve tahvil yatirimlart sinirlt getiri imkani saglarken, hedge fonlar,
genis ekonomik cevre icerisinde daha fazla getiri saglama imkani verirler
(CISDM Research Department, 2006).

Hedge fonlar yiiksek getiri elde etme imkan1 vermekle birlikte, yasal
diizenlemeler diginda tutulmasi giiniimiizde tartigilir hale gelmistir. Hedge
fonlarin diizenlemeye tabi tutulmasinin zorunlu oldugu, diizenlenmeye tabi
olmamas1 durumunda biiyiik kayiplar1 beraberinde getirecegi, ancak hedge
fonlarin diizenlemeye tabi olmasinin ise hedge fonlara ozgii esnekligi
ortadan kaldirarak ytliksek getiri imkanini smirlandiracagi belirtilmektedir
(Danielsson ve Zigrand, 2007). Buna gore yatirimcilarin hedge fonlardan
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dolay1 maruz kalabilecekleri riskler asagidaki sekilde siralanmaktadir
(Kii¢iikozmen, 2007):

e Hedge fonlar, oldukca yiiksek finansal kaldirag oranlari ile ¢alisirlar,

o Vergilendirme ve diger yasal diizenlemelerden muaf {ilkelerde kurulan
sirketlerdir,

e Yonetimleri agisindan tek kisi riskini i¢erebilirler,

e Gegmis  performanslari  hakkinda  kolaylikla  bilgi  sahibi
olunamamaktadir,

e Tiirev araglar hedge fonlar tarafindan sik¢a kullanilirlar,

e Hedge fonlarin aktif yapilar1 ve yatirim stratejileri konusunda
kamuoyuna sunulmus herhangi bir bilgi bulunmamaktadir,

e Herhangi bir yetkilendirmeye ya da kisitlamaya tabi olmaksizin ¢ok
genis bir alanda yatirim yaparlar,

e Hedge fonlarin performansinin gerek kendi aralarinda ve gerek diger
fonlarla karsilastirilmasinda kullanilabilecek uygun bir performans olgiitii
bulunmamaktadir.

Son yillarda hedge fonlarin, saglikli ekonomilerde piyasalarin istikrarim
bozucu davraniglarda bulunma ihtimallerinin diigiik oldugu, ancak kirilgan
ekonomilerde spekiilatif ve firsat¢i yatirim politikalari izleme ve piyasalarda
biliyiilk dalgalanmalara neden olabilme olasiliginin yiiksek oldugu
diistiniilmektedir. Hedge fonlarin finansal piyasalar lizerinde yaratabilecegi
riskler agagidaki gibi 6zetlenebilir (Kiiciikdzmen, 2007) :

e Gelismis ekonomilerde yiiksek kaldiragtan kaynaklanan riskler,

e Biiyiik hedge fonlarin iflas1 nedeniyle ortaya ¢ikabilecek olan sistemik
riskler,

e Kiigiik ve orta olgekli ekonomilerde, biiyiik ve belli finansal araglara,
sektorlere yogunlasan pozisyonlarin piyasa baskilar1 ile yayilma etkilerini
biiyiitme olasiligi,

e Makro hedge fonlarin riskli strateji uygulamalar1 nedeniyle piyasalarin
giivenirliliginin ve biitlinliigiiniin bozulmasi.

e Hedge fon sayilarindaki artig ile birlikte yonettikleri portfoy
biiyiikliigindeki artig riski.

Fung ve Hsieh (2000), Ekim 1987°deki hisse senedi piyasasindaki
diisiisten, 1997 yilinda ortaya ¢ikan Asya Krizi’ne kadar olan donemde
gerceklesen pazar olaylart (1992 yilinda Doéviz Kuru Mekanizmasi-
Exchange Rate Mechanism Krizi, 1994 yilinda Avrupa tahvil piyasasindaki
diisiis ve Meksika Krizi) iizerinde hedge fonlarin etkilerini sayisal olarak
Olemeye calismiglardir. Bu tiir ¢calismalarin gii¢c yani, hedge fon pozisyonlar
raporlanmadigi i¢in elde edilmesindeki giigliiktiir. Bu nedenle hedge fonlarin

101



Cag University Journal of Social Sciences, 7(1), June 2010

pazar iizerindeki etkisini dogrudan 6l¢gmek hemen hemen imkansizdir. Sonug
olarak Fung ve Hsieh, hedge fonlarin pazarlar1 etkileyebildigi yoniinde
dogrudan kanit bulamamuslardir.

Hedge fonlarin finansal piyasalar iizerinde olumsuz etkileri oldugu
yoniinde goriigsler bulunmasina karsilik, hedge fonlarin piyasa likiditesine,
yeni tiirev araglarin ve tezgah-iistii piyasalarin gelismesine katkilar1 oldugu
yoniinde olumlu goriisler de vardir (Lhabitant ve Learned, 2002).

Aydin ve Us (2008) yaptiklar ¢aligmalarinda, hedge fonlarin diinya
finans piyasalarinda giderek artan éneme sahip oldugunu, bununla birlikte,
yiikselen piyasa ekonomileri ve dzellikle Tiirkiye ekonomisi agisindan ise
sinirlt bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Finansal piyasalarda goriilen dnemli hedge fonlardaki basarisizliklar
ve kayiplar Tablo 6’da gosterilmistir. Bu tabloda fonlarm basarisizlik
nedenleri ve zarar tutarlar1 yer almaktadir (Ferguson ve Laster, 2007). Zarar
eden hedge fonlar icerisinde, tahmin edilen zarar agisindan Amaranth ve
Long Term Capital Management (LTCM) hedge fonlarimin daha fazla zarara
ugradiklar1 goriilmektedir. Hedge fonlarda yasanan zararlarin sonucunda
Diinya finans piyasalariin bu c¢okiislerden etkilenmesi hedge fonlarda
gerekli yasal diizenlemelerin ve denetimlerin yapilmasi gerektigini ortaya
koymustur.

Uluslararas1 piyasalarda yayginlasmaya baslayan hedge fonlar,
Tiirkiye’de yeni tartisilmaya baslanmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan serbest yatirim fonu olarak ifade edilen hedge fonlarin,
Tiirkiye’deki sayist ve bilyilikligi tam olarak bilinmemektedir. Bunun
nedeni, Tiirkiye’de faaliyet gosteren hedge fonlarla ilgili herhangi bir kayit
tutulmamaktadir. Ciinkii hedge fonlarin Sermaye Piyasasi Kurulu'na kayit
zorunlulugu bulunmamaktadir. Diger iilkelerde de oldugu gibi Tiirkiye’de de
hedge fonlar i¢in herhangi bir vergisel ve yasal diizenleme mevcut degildir.
Tiirkiye i¢in yeni bir finansal ara¢ olan hedge fonlarin Tiirk finans piyasasi
olumsuz etkilememesi ve krizlere neden olmamasi i¢in, yeterince taninmast
ve gerekli yasal diizenleme ve denetlemelerin yapilmasimin gerekli oldugu
disiiniilmektedir. Aksi takdirde, diger iilkelerde yasanan hedge fon
basarisizliklar Tiirkiye’de de s6z konusu olacaktir.

102



Cag Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7(1), Haziran 2010

Tablo 6: Secilen Hedge Fon Basarisizliklar: ve Zararlar

Fon Uygulanan Yil Tahmin Basarisizhik Nedeni
Strateji Edilen Zarar
(Milyon ABD $)

Amaranth Coklu strateji 2006 6.400 Dogal gaz futures
piyasalarinda asir1
oranda pozisyon alma

LTCM Sabit getirili arbitraj| 1998 3.600 Rusya Krizi boyunca
asir1 kaldirag kullanimi

Tiger Makro 2000 2.600 Japon Yeni’nin ABD

Management Dolarina kars1 deger
kaybetmesi

Soros Fon Makro 2000 2.000 Bilisim ve teknoloji
hisselerinde yasanan
biiyiik kayiplar

Fenchurch Sabit getirili 1995 1.264 Fonlarint ABD’den

Capital arbitraj Avrupa piyasalarina
kaydirmasi

Princeton Makro 1999 950 Pazar kayiplari,

Economics dolandiricilik

Inter’l

Vairocana Ltd. Sabit getirili 1994 700 Pazar kayiplari,

arbitraj kurlardaki diisiis

Lipper Dondistiiriilebilir 2001 700 Pazar kayiplari,

menkul kiymet dolandiricilik
arbitraji

Askin Capital Sabit getirili 1994 660 Pazar kayiplari

Management arbitraj

(mortgage’a
dayal1)

Lancer Hisse senedi 1999 600 Dolandiricilik

alma/satma

Beacon Sabit getirili 2002 500 Mortgage

arbitraj tiirevlerindeki kayiplar

Manhattan Hisse senedi 1999 400 Dolandiricilik

Investment alma/satma

Fund

MotherRock Enerji Fonu 2006 230 Dogalgaz
piyasasindaki kayip

Global Systems | Makro 1997 125 Thai baht’taki ¢okiis

Fund

Argonaut Makro 1994 110 Pazar kayiplari

Capital

Management

Maricopa Hisse senedi 2000 59 Pazar kayiplari,

Investment alma/satma dolandiricilik

Cambridge Hisse senedi 2000 45 Dolandiricilik

Partners alma/satma
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HL Yonetilen Futures 2000 40 Pazar kayiplari

Gestion/Volter

Ashbury Capital | Hisse senedi 2001 40 Dolandiricilik

Partners alma/satma

ETJ Partners Goreceli Deger 2001 21 Pazar kayiplari,
dolandiricilik

Ballybunion Hisse senedi 2000 7 Dolandiricilik

Capital alma/satma

Kaynak : Roger Ferguson ve David Laster, “Hedge Funds and Systemic Risk”,
Banque de France, Financial Stability Review, Special Issue on Hedge
Funds, 2007, No: 10.

SONUC

Hedge fonlar, gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkenin finans
piyasalarinda adindan sik¢a bahsettirmekte ve olduk¢a hizli bir biiylime
gostermektedir. Hedge fonlar, yatirimcilarina ve fon yoneticilerine yiiksek
getiriler saglayan bir yatirnm fonudur. Daha az denetlenebilen hedge fonlar,
biiyiik tasarruflarn istedikleri sekilde degerlendirebilirler, tiirev {irtinleri
kullanabilirler, agiga satig yapabilirler, arbitraj firsatlarimi kullanabilirler ve
zor durumdaki hisselere kolayca yatirim yapabilirler. Bu nedenlerden dolay1
hedge fonlar, son yillarda biiyiik yayginlik kazanmistir.

Hedge fonlar, yatirimcilarina ve fon yoneticilerine yiiksek karlar
saglamakta olsalar da bu fonlar yiiksek karlara ulasabilmek igin oldukca
yiiksek kaldirag ve riskler tagimaktadirlar. Diinya finans piyasalar1 1998
yilinda Long-Term Capital Management’tan, 2006 yilinda da Amaranth adl
cok dnemli hedge fonlardaki ¢okiisten etkilenmistir. iki dnemli hedge fonda
yasanan zararlarin sonucunda hedge fonlarda gerekli yasal diizenlemelerin
ve denetlemelerin yapilmasi gerekliligi ortaya ¢ikmistir.

Tirkiye ekonomisinin uluslararasi sermayenin ani giris ve
¢ikiglarindan olumsuz etkilendigi bilinmektedir. Ayrica Tiirk finans piyasasi,
hedge fon yatirnmlarimi gergeklestirecek yeterli likiditeye sahip degildir.
Heniiz etkin ve derin bir vadeli islem piyasasinin olmamasi da hedge fon
yatirnmlarinin  gergeklesmesini engelleyebilir. Vadeli islem piyasalarinin
etkinlestirilmesi, uzun vadeli hedge fon yatinm stratejilerinin
uygulanabilirligini saglayacaktir.

Gelismis ve gelismekte olan diger iilkelerin finans piyasalarinin
karsilastigi sorunlar ve olumsuzluklarla Tiirk finans piyasasinda da
karsilasilmamasi i¢in, hedge fonlarin avantaj ve dezavantajlarinin bilinmesi
ve hedge fonlarin yeterince taninmasi gerekmektedir. Hedge fonlarin 6zii ve
isleyisi yeterince bilindigi takdirde yapilacak yasal diizenlemeler ve
denetlemeler, sorunlarin ortaya ¢ikmasini engelleyecektir.
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