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I.  GIRIS

inangl milkiyet esasina gére kurulan yatirm fonlari, yatinmecinin
korunmasi kavramindan hareketle, pek ¢ok Ulkede siki dizenlemelere

ve ayrintill kamuyu aydinlatma kurallarina tabidirler.

Yatirim fonlari, genellikle turev araglari riskten korunma (hedging)
amagh olarak portfoylerine dahil etmektedirler. Ayrica, agiga satis
yapmalari (kisa pozisyon almalari) ve yuksek oranda borglanarak

kaldirag etkisinden faydalanmalari da énemli dlgude kisitlanmigtir.

Geleneksel olmayan (non-traditional) ya da alternatif yatinm
(alternative investment) olarak adlandirlan yatirrm fon ya da
programlarinin ise bu agidan durumu daha farkhdir. Bu fonlar
gelismekte olan piyasalara yatirrm yapmakta, tirev araglarin yanisira
pek ¢ok cesitli yatirrm enstrimanlarini portféylerine dahil edebilmekte ve

karmasik portfoy yonetim stratejilerini uygulayabilmektedirler.

Geleneksel olmayan fonlar daha ¢ok ylksek gelir dizeyindeki,
risk toleransi yliksek ve daha sofistike oldugu varsayilan bireysel (ya da
nitelikli) yatinmcilar ile portfoyanu cesitlendirmek isteyen kurumsal

yatirimcilara yoneliktir.

Geleneksel olmayan fonlar ¢ok hizli bir gelisim igerisindedirler.
Yatirnmcilar portfoy ¢esitlendirmesinin avantajlarinin farkina varmislar ve
gelismekte olan ulkeler fonlari, risk sermayesi fonlari, junk bond fonlari,

hedge fonlar gibi performansi artirmaya yonelik fonlari kesfetmiglerdir.

Bu calismada, cesitli Glkelerdeki yatirnm fonlar ve diger kollektif
yatirnnm kuruluslan icin gecgerli olan portfdy sinirlamalari konusundaki
duzenlemeler Uzerinde durulacak, alternatif yatirnmlardan en gézde olan

hedge fonlar tanitilarak c¢esitli acillardan yatinm fonlar ile



kargilagtirilacaktir.

Birinci bolumde, turev araclarin tarihgesine, yaygin olarak
kullanilan finansal tlrev araglara iliskin bilgilere ve risklerine vyer

verilecektir.

ikinci bélimde, cesitli tlkelerde yatirm fonlar icin gecerli olan
tirev arac kullanim kisitlamalari anlatilacak ve bu konuda en esnek
duzenlemelere sahip Ulkelerden biri olan Amerika Birlesik Devletleri'nde
yatirnm fonlarinin portfdylerinde, tlrev aracglarin yaygin olarak bulunup
bulunmamasi durumunun fon performansina etkisini ortaya koymayi

hedefleyen bir calisma hakkinda bilgi verilecektir.

Uclincl bdliimde, hedge fonlar tanitilacak, hedge fonlar hakkinda
kamuoyunda var olan yanlg kanilarin nedeni, hedge fonlarin tarihi
gelisimleri, organizasyon yapilari, uyguladiklar stratejiler, yatirnrmci profili

ve diger Ozellikleri anlatilacaktir.

Doérduncu boliumde, kollektif yatinm kuruluslarina (yatirnm fonlari
ve ortakliklar ile gesitli istisnai fon tlrleri vb.) iligkin gesitli UGlkelerdeki
duzenlemeler anlatilarak, geleneksel olmayan fon turlerine izin verilip

verilmedigi ortaya konulmaya galisilacaktir.

Besinci bolimde ise, yatirrm fonlari ile hedge fonlarin
performanslari karsilastirilacak, turev ara¢ kullanim amaglarina iligkin
yapilan bir calismadan bahsedilecek ve son olarak hedge fonlarin

yuksek performanslarinin nedenleri degerlendirilecektir.

Altinci bolumde, Turkiye’'de yatirnm fonlarina iliskin mevzuat ve
yatinm sinirlamalari incelenecek, Ozellikle tlrev ara¢ sinirlamalari
Uzerinde durulacak ve yatirnm fonlarinin portfdy yapilari incelenerek
Tlrkiye'de faaliyete gegmesi beklenen vadeli islemler piyasasinin

olusturulmasi hakkinda yapilan arastirmalara iligskin bilgi verilecektir.



Yedinci bolumde, genel degerlendirme ve sonug¢ bolumleri yer

almaktadir.



Il. PORTFOY YONETIMINDE TUREV ARAGLAR

I11.1. TUREV ARAGLARIN TARIHGESI

Tlarev araglar, degerleri dayali olduklari menkul kiymetlere,

oranlara, mallara veya endekslere gore belirlenen sézlegmelerdiﬂ.

Turev arag iglemine konu olan kiymetlerin degerlerinin risk
transferini gerektirecek kadar dedisken olmasi tlrev aracin ortaya
¢cikmasinin temel kosuludur. Turev araglar ve piyasalari baslangigta bu
niteligi tasiyan tarimsal mallara dayali olarak ortaya c¢ikmistir. Vadeli
igslemlerin (forward soézlesmelerinin) bugunkid anlamda ilk uygulamasi
17. yuzyilda Japonya’da gorulmektedir. Japonya’'da Uretilen pirincin bir
bolumune toprak agalari el koymakta, artik piringler ise Osaka ve
Edo’da bulunan depolarda stoklanmak Uzere makbuz karsiligi olarak
gonderilmekteydi. Belli miktar ve kalitedeki pirinci temsil eden s6z
konusu makbuzlar ise Dojima Piring Piyasasi’'nda alinip satilmakta ve

boylelikle iglemler gergeklestirimekteydi.

18. yuzyila gelindiginde ise Avrupa’da yasanan iktisadi ve ticari
hareketliik ve 0zellikle tarimsal dGrdnlerin  fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalar, taraflarin bir araya gelerek ylz yuze anlagmalari
seklinde gergeklestirilen ve “to arrive contracts” olarak adlandirilan ve
blyuk olgude gunumuzdeki vadeli islem sozlesmelerinin olusumunu
saglayan sozlesme turinun ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurmustur. Bu
sozlesmeler ilk olarak Liverpool Cotton Exchange'de, Kuzey
Amerika’dan ithal edilen ¢ok buylk miktarlardaki pamuga dayali olarak

gerceklestirilmigtir.

! BOVILLON, Martial, Controlling Derivatives Activities of Banks, Yayimlanmamis
Master Tezi, University of Notingam, 1995, S.7




1800’lerin ortalarinda ise “to arrive contracts” olarak tabir edilen
s6zlesmelerin bizzat kendileri de ticarete konu olmaya baslamis ve bir
sonraki agama olan herhangi bir malin belirli bir tarihte belirli bir fiyattan
alinip satilmasi anlamina gelen forward s6zlesmeler ortaya ¢ikmistir.
Boylelikle Liverpool Cotton Exchange, forward sozlesmelerin iglem

gordugu bir borsa halini almigtir.

19. yuzyilda ise Amerika Birlesik Devletleri’nde gelisen sanayinin
de etkisiyle giftcilerin Uretim kapasitelerinin artmasi ve ulastirma
imkanlarinin iyilesmesi neticesinde yerel piyasalarin yetersiz kalmasi
sonucunda, uluslararasi piyasalara dogru bir genisleme ortaya ¢ikmistir.
S6z konusu donemde ticaret merkezi konumunda olan Chicago’ya
urtnler getirilmekte, bu durum ise bir arz fazlasi yaratmaktaydi. Bu
gelismelerin ardindan citgiler UrlUnlerini dnceden satmaya basladilar.
Ancak bu durum bunyesinde, onceden satilan Urunlerin bedellerinin
6denmemesi gibi bir takim riskleri de barindirmakta oldugundan, 1858
yilinda tahil Ureticileri bir araya gelerek organize bir piyasada vadeli
islem gercgeklestirmek amaciyla Chicago Ticaret Kurulu'nu (Chicago
Board of Trade) kurdular. Boylelikle vadeli islemler organize piyasalarda

belli kurallar gergevesinde islem gérmeye basladi.

20. ylzyilda ise finansal piyasalar ile mal piyasalarinda yasanan
fiyat dalgalanmalari risk yonetim tekniklerinin 6nemini artirmig ve yeni
finansal araglarin yaratiimasi surecinin baglamasini saglamistir. Piyasa
kosullarinda yasanan bu degisiklikler, forward ve futures s6zlesmelerinin
ve daha sonra opsiyon sdzlesmelerinin  kullanim alanlarinin
yayginlasmasinin temel itici gucti olmustur. 1970’lerde sabit kur
sistemine dayall olan Bretton-Woods sistemin ¢okmesi ve her ulkenin
kendi paralarini Amerikan dolarina kargi serbest birakmasi neticesinde
doviz kurlarinda dalgalanma baslamistir. Benzer sekilde s6z konusu
yilllarda dunya ekonomilerinde yasanan resesyon ve ardindan petrol
krizinin yarattigi enflasyonist baskinin hafifletilebilmesi i¢in para
politikalarina verilen dnemin artmasi, beraberinde faiz oranlarinda da

dalgalanmalarin ortaya ¢ikmasi sonucunu dogurmustur.



Ayrica takip eden vyillarda dinya piyasalarinin batlinlesme
surecinin hizlanmasi, butin finansal piyasalari bir araya getirmis ve
yakin gecmiste daha kirilgan bir finansal piyasa ortaya ¢ikmistir. Uzak
Dogu Asya ulkelerinin borsalarinda yaganan krizlerin yayilma hizi
dikkate alindiginda, bireysel ve kurumsal yatirrmcilar agisindan risk
yonetimi ve riskten korunma hususlarinin dneminin artmasi kaginilmaz

olmustur.

Yukarida kisaca 6zetlenen gelisim silreci icerisinde sadece tirev
aracglarin iglem gordigu uzmanlasmis borsalar ortaya ¢ikmis ve so0z
konusu iglemlerin ticaret hacmi ylkselmistir. Boylelikle tlirev araclarin

likiditesi de artmis ve kullanim alanlari yayginlagmistir.

I.2. TUREV ARAGCLAR

Tarev araglar, dayandiklari varliklara goére “mala dayali tirev
araclar’ ve “finansal turev araglar” olarak ikiye ayrllmaktadlrlarz. Bu
cercevede forward-futures (vadeli islem sdzlesmeleri), opsiyonlar, swap,
v.b. finansal araglar turev arag¢ olarak degerlendiriimekle birlikte, tanim

icerisine giren pek ¢ok finansal tirev ara¢ daha bulunmaktadir.

Ancak pek c¢ok ulkede kollektif yatirrm kuruluglarinin portféylerine
mala dayah tlrev ara¢ sozlesmeleri dahil etmeleri yasaklandigindan
arastirmanin konusu finansal tiirev araclarla sinirli tutulacak olup, bu

bélimde de bu araglara iligkin bilgilere yer verilecektir.

Tarev araglar igslem goérmekte olduklari piyasalara gore organize
piyasalarda iglem gorenler ve organize olmayan piyasalarda (Over The
Counter-OTC) iglem gorenler olarak da iki grupta incelenebilir. Bunun

yaninda turev araglar standartlasmig olanlar ve henuz belli bir standarda



sahip olmayanlar olarak da siniflandirilabilmektedirler. Organize
piyasalarda islem goren tlrev araglarin basinda ise futures ve opsiyon
sozlegmeleri gelmektedir. Ancak opsiyon sdzlesmeleri organize olmayan

piyasalarda da islem gorebilmektedir.

Tlrev araglarin organize piyasalardan alinip satiimasinin taraflara
sagladigi en onemli avantaj, “takas odasi (Clearing House)" olarak
adlandirilan kurumun varhgr sayesinde, sodzlesmeye taraf olanlarin
yukumlalUklerini  yerine getirmesinin  ve hak sahibinin  hakkini

kullanmasinin saglanmasidir.

Organize olmayan piyasalarda gergeklestirilen islemlerde ise
daima taraflarin yukamlaluklerini yerine getirmeme riski mevcut olmakta

ve bu tUr piyasalarin spekulatif yonu adir basmaktadir.

Tlrev araglar, piyasalardaki bilgi dagiliminin etkinligini artirmasi,
risk yonetimini kolaylastirmasi ve iglem maliyetlerini disurmesi gibi
nedenlerle tercih edilmektedir’. Ancak, tiirev araclarin belirtilen
hususlarin  higbirini saglamakta basarili olamadigi ve sadece
spekllasyona agcik, riski yuksek araglar oldugunu ifade eden

arastirmalar da mevcuttur®.

Tarev araclar temel olarak riskten korunma (hedging) ve

spekllasyon amaciyla portféye alinmaktadir.

I.3. TUREV ARAG TURLERI

Tarev araclar genel olarak Ug temel baglik altinda incelenebilir:

% S. Yildinm, Risk Management Through Futures Markets In Agricultural Sector and
Evaluations for Turkey, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, Yayin No:88, 1. B., Agustos
1997, s. 3-59.

3 KOSKI, L. J., PONTIFF, J., “How Are Derivatives Used? Evidence from the Mutual
Fund Industry”, The Wharton Financial Institutions Center, Ocak 1996.




a) Borsa disi piyasalarda islem goren vadeli igslem sozlesmeleri
(forward sozlesmeler) ve borsalarda iglem goéren vadeli islem

sozlesmeleri (futures s6zlesmeleri),
b) Opsiyon sozlesmeleri,
c) Swaplar.

Bu genel ayrimin yaninda, s6zkonusu turev araclar birbirleriyle
birlestirilerek, ¢cok daha farkh imkanlar saglayan karmasik yapida yeni
aracglar elde edilebilir. Bu tip araclara melez turev aracglar adi

verilmektedir.

I.3.1. Forward Sozlesmeleri

Forward sozlesmeler, teslimati ileriki bir vadede yapilacak olan,
belirli miktardaki malin veya finansal aracin fiyatini veya oranini
buglinden sabitleyerek, taraflardan birini vade tarihinde belirlenen
fiyattan sdzlesme konusu kiymeti almakla, digerini de satmakla yukimla

kilan sézlegmelerdirS.

Bu soOzlegsmeler, dogrudan soOzlesme taraflari arasinda
gerceklesmekte, islemin gerceklestiriimesini garanti edecek herhangi
mevcut bir takas kurumu bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu tip
s6zlesmelerde her zaman taraflardan herhangi birinin yukimluligunu

yerine getirmeme riski bulunmaktadir.

Ayrica forward sOzlesmeler organize piyasalarda islem
gormediklerinden herhangi bir standarda ulasamamiglardir. Fakat

standardizasyonun kural oldugu borsa Urunlerine kiyasla daha esnek

* KOSKI, L. J., PONTIFF, J.,a.g.e.
® PEKER, ibrahim, a.g.e., s.7



artnler olup, sdzlesmeye konu olan miktar ve vade musterinin arzusuna

gore belirlenmektedir.

Spot piyasada soézlesmenin imzalandigi tarih itibariyle doviz
kurunun 1 $ = 100.000.- T.L. oldugunu ve taraflarin ¢ ay sonra 1 $ =
110.000.- T.L. dzerinden dolar satin almak ve satmak Uzere
anlastiklarini varsayalim. Taraflarin kari ise U¢ ay sonraki spot piyasada
gerceklesen doviz kuruna ve alinan pozisyona gore belirlenecektir. Eger
s6zlesme tarihinin bitiminde spot piyasadaki doviz kuru 109.000.- T.L.
olarak gerceklesmisse, doviz kurunun 110.000.- T.L.’nin altinda
kalacagi beklentisiyle hareket etmis olan taraf, aradaki fark olan 1.000.-

T.L. zarar, diger taraf ise ayni tutarda kar elde etmis olacaktir.

Ornegin, bir pamuk Ureticisinin verilen bir siparis i¢in 3 ay sonra
500 kilogram pamuk teslimatinda bulunacagi varsayimi ile, buglinden
belirli bir kar marjini garantilemek igin, kilograminin 1.000.000,-TL

Uzerinden alinmasi i¢in yaptigi anlagma forward s6zlesmesidir.

1.3.2. Futures Sozlesmeleri

Futures sozlesmeleri, belirli bir mal veya finansal aracin, 6nceden
belirlenmis bir tarihte, Uzerinde anlasiimis bir fiyattan teslim edilmesini
veya teslim alinmasini saglayan ve organize piyasalarda alinip satilan

sozlesmelerdir.

Futures sozlesmeleri, taraflara vade tarihinde sbézlesmede yer
alan yukumlulukleri yerine getirme gorevini yuklemekte ve bu gorevin

yerine getiriimesinden Takas Odasi sorumlu olmaktadir.

Finansal futures sézlesmeleri doviz kurlari, faiz oranlari ve hisse
senedi endeksleri Uzerine yapilabilmektedirler. Ozellikle ihracat/ithalat

firmalan ve blyUk miktarlarda yabanci Ulkelerin menkul kiymetlerine



yatirim yapan sermaye piyasasi kurumlari, kargi karsiya kalacaklari kur
riskini ortadan kaldirmak amaciyla, ddviz futures sozlesmeleri
gerceklestirmektedirler. Ayni sekilde faiz oranlarindaki dalgalanmalari

bertaraf etmek amaciyla da futures sézlesmeleri sikga kullaniimaktadir.

1.3.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmeleri, sozlesmeyi satin alan kisiye belli miktarda
bir kiymeti belli bir fiyattan ileride belli bir tarihte ve/veya 6éncesinde alma

veya satma hakki veren sdzlesmelerdir.

Temelde iki gesit opsiyon bulunmaktadir:

a) Satin Alim Hakki Opsiyonu (Call Option) : Alim opsiyon
s6zlesmesi, opsiyonu alan kisiye Borsa’da anlastigi primi 6demek
suretiyle belli bir fiyat ve miktarda bir kiymeti belli bir vadede ve/veya
oncesinde satin alma hakki verirken, opsiyonu satan kisiye ise opsiyon
sozlegsmesini alan tarafin talebi hlinde bu kiymeti satma yukumlalugu

getirmektedir.

a) Satim Hakki Opsiyonu (Put Option) : Satim opsiyon
sOzlesmesi, opsiyonu alan kisiye Borsa’da anlastigi primi 6demek
suretiyle belli bir kullanim fiyatinda belli miktarda bir kiymeti belli bir
vadede ve/veya oncesinde satma hakki verirken, opsiyonu satan kisiye
ise opsiyon soOzlesmesini asan tarafin talebi halinde bu kiymeti satin

alma yukumlulagu getirmektedir.

Kullanim zamani agisindan opsiyonlar uygulamada ikiye

ayrilmaktadir:

a) Amerikan Tipi Opsiyonlar, vadesine kadar her tarihte

kullanilabilmektedir.
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b) Avrupa Tipi Opsiyonlar, sadece vade sonunda
kullanilabilmektedir. Bu 6zelligi nedeniyle, vadeli igslem so6zlesmelerine

benzemektedir.

Opsiyon so6zlesmesi, herhangi bir Gran, finansal gosterge (hisse
senetleri endeksi gibi), menkul kiymet, yabanci para, kiymetli maden
veya vadeli islem sdzlesmesi Uzerine dizenlenebilir. Ozellikle son
yilllarda  futures  sozlesmeleri  Uzerine  dluzenlenen  opsiyon

sozlesmelerinin kullanimi artmistir.

Opsiyon sozlesmelerinde, futures sézlesmelerinden farkli olarak
alici agisindan bir yukumlulik degil, bir hak s6z konusudur.
Sozlesmenin  alicisi, so6zlesmede yer alan hakkini  kulanip
kullanmamakta tamamen serbesttir. Satici  agisindan ise, alicinin
hakkini kullanmak istemesi halinde herhangi bir hak degil yukimltlik
s6z konusu olacak ve satici sOzlesme konusu varligi teslim etmek

zorunda kalacaktir.

Opsiyon sodzlesmeleri, hem organize piyasalarda hem de

organize olmayan piyasalarda islem gormektedir.

Opsiyon s6zlesmelerinde de vadeli islem so6zlesmelerinde oldugu
gibi sdzlesmenin alicisi uzun pozisyona, saticisi ise kisa pozisyona

sahip olmaktadir.

Karmasgik yapisi ve farkli kullanim teknikleri neticesinde opsiyon
s6zlesmeleri, uzmanlasmis yatinmcilar tarafindan birbirinden farkl
stratejiler Uretilmesi yoluyla farkli sekillerde kullaniimaktadir. Kullanim
sekilleri, amaclari ve alinan pozisyonlar itibariyle opsiyon sézlesmeleri

dorde ayrilimaktadir®.

6p, Ritchken, Options-Theory, Strategy and Applications, 1987, s. 37.
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i. Tek bir menkul kiymete dayali allm ya da satim
opsiyonunun kullanilmasi olarak tanimlanan “Teminatsiz (Naked)
Pozisyonlar”: Bu stratejide sadece bir varliga dayall olarak allm ya da
satim opsiyonu islemi gercgeklestiriimekte, dolayisiyla herhangi bir
korunma  saglanamamakta ve yuksek bir risklilik  dlzeyine

ulasilmaktadir.

ii. Menkul kiymetin kendisi ile birlikte, menkul kiymete
dayali alim ya da satim opsiyonlarinin bir arada kullanilmasi olarak
tanimlanan “Korunma (Hedge) Pozisyonlar1”: Bu stratejide opsiyon
s6zlesmesine konu olan varlik, yatirrmcinin portféyiinde mevcut
olmakta, dolayisiyla yatirrmci portféyindeki séz konusu varligin
fiyatinda meydana gelebilecek degismelere kargi alim ya da satim
opsiyonu gergeklestirerek etkin bir korunma saglayabilmektedir.
Ozellikle  yatinm fonlarinin tiirev ara¢ kullaniminda bu stratejiyi
uygulamalari, portféylerindeki varliklarin fiyat dalgalanmalarina karsi

korunmasini saglamaya imkan verecektir.

iii. Ayni menkul kiymet iizerinden ayni anda hem alim
hem de satim opsiyonlarinin diizenlenmesi olarak tanimlanan
“Genigsleme (Spread) Pozisyonlan”: Bu stratejide ise yatirimci
portféyiinde mevcut olan herhangi bir varliga dayali olarak, hem alim
hem de satim opsiyonlarini ayni anda gergeklestirmekte dolayisiyla fiyat
dalgalanmalari hangi ybnde gerceklesirse gerceklessin, O6demek
zorunda oldugu prim kadar zarara girmeyi géze alarak, her hallikarda
anlamli bir korunma saglamis olmaktadir. Sdphesiz yatirim fonlari igin

uygun bir stratejidir.

iv. Ayni menkul kiymet iizerinden, alim ve satim
opsiyonlarinin diizenlenmesi olarak tanimlanan “Kombinasyonlar
(Combinations)": Bir 6nceki stratejiye benzer bir gekilde yatirimci,
portféyiinde bulunan bir varlik lzerinden ¢ok sayida alim ya da satim

opsiyonunu  bir arada kullanmakta ve anlamli bir korunma
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saglayabilmektedir. Ancak bu durumda fiyat dalgalanmalari neticesinde
ortaya ¢ikan kar ya da zarar degerlendirilirken, dlizenlenmig olan tiim
opsiyon sb6zlegsmelerine &denen primlerin  de hesaba katiimasi
gerekmektedir. Digerlerine goére biraz daha karisik bir strateji olmasi

nedeniyle, uygulanirken ¢ok daha dikkatli davraniimasi gerekmektedir.

Suphesiz, zaten karmasik bir yaplya sahip olan opsiyon
sozlesmelerine iliskin olarak, yukarida yer alanlarin diginda ¢ok daha
karmasik stratejiler Uretilebilecektir. Ancak yukarida aciklandigi Gzere
yatirim fonlari igin (ii) ve (iii) maddelerinde yer alan stratejilerin anlaml
stratejiler oldugu dusUnUlmektedir. Bu stratejilerin yatirrm fonlarinca
uygulanmasi halinde ortaya gikabilecek kazang ya da kayiplarin neler
olacagina iliskin olarak takip eden bdlimlerde ayrintih incelemeler

yapilacaktir.

Opsiyon sozlesmelerinde de, vadeli iglem sozlesmelerinde
oldugu gibi kaldirag etikisinden s6z edilmektedir. Bu s6zlesmelerde de,
alici sadece soOzlesmeye konu olan varliklarin degerinin %5’i
dizeylerinde bir prim 6demek suretiyle islem gergeklestirebilmektedir.
Ancak, opsiyon sozlesmelerinde vadeli islem sozlesmelerinden farkh
olarak alicinin kari sinirsiz, zarari ise 6dedigi opsiyon primi ile sinirhdir.

Opsiyon sozlesmeleri dort sekilde alinip satilabilmektedirler:

i. Alm Hakki Veren Opsiyon Satin Alma,
ii. Alm Hakki Veren Opsiyon Satma,

iii. Satim Hakki Veren Opsiyon Alma,

iv. Satim Hakki Veren Opsiyon Satma.
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Yukarida genel hatlariyla agiklanan opsiyon s6zlesmelerine iliskin
olarak, alici ve saticinin pozisyonuna gore kar ya da zarar durumlari
asagidaki Tablo I'de sunulmaktadir. Tablo I'de sadece alim hakki veren
opsiyonun satin alinmasi halinde alici ve saticinin kar ya da zarar
durumu aciklanacaktir. Diger durumlarda da kar ya da zarar tutar olarak
ayni olacagindan sadece bu durumun acgiklanmasinin yeterli olacagi

dusunulmektedir.

Ornek 3: 100.000.- T.L. degerindeki bir varigin ahm
hakkini veren opsiyon sozlesmesi alinmasi halinde, alici %5 oraninda
bir prim édemek durumundadir. Daha 6nce Uzerinde duruldugu gibi
satici herhangi bir 6deme yapmayacaktir. Ayrica alici agisindan sadece
bir hak s6z konusu oldugundan, alicinin zarari en ¢ok 6dedidi prim
kadar olacak, satici agisindan bakildiginda ise saticinin kari kendisine
O0denen prim kadar olacaktir. Biraz karigik gibi goérinen bu durum

asagidaki tablo da agiklanmistir.

TABLO I - Opsiyon Sézlegmelerinden Dogan Kar ya da Zararlar
Cari Alicinin Sézlesmede Alim Hakki Veren Alim Hakki Veren

Piyasa | Odedigi Prim| Belirlenen Fiyat Opsiyonun Alicisi Opsiyonun
Fiyati Tutan Saticisi
80.000 5.000 100.000 - 5.000 5.000
90.000 5.000 100.000 - 5.000 5.000
100.000 5.000 100.000 -5.000 5.000
105.000 5.000 100.000 0 5.000
120.000 5.000 100.000 15.000 -15.000

Tablo’dan anlasilacagl uzere opsiyon sozlesmelerinde alicinin

zarari sinirh kari sinirsizken, saticinin kari sinirh zarari ise sinirsizdir.

I1.4.

TUREV ARAGLARIN RiSKLERI
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Turev araclara iligkin riskler, piyasa (market), kredi (credit) ve
likidite (liquidity) riskleri ile duzenleme (legal) ve operasyonel

(operational) riskleri igermektedir.

.4.1. Piyasa Riski

Tlrev araglarin piyasa riski, fiyat hareketlerinin degismesi, faiz
orani, endeks seviyesi ve turev aracin dayali oldugu menkul kiymet ile
ilgili fiyat dalgalanmalarinin sonucunda tirev aracin fiyatinin degismesi

riski olarak tanimlanmaktadir.’

I1.4.2. Kredi Riski

Kredi riski, tlrev ara¢c sozlesmesinde karsi tarafin finansal
yukumlalugunu yerine getirmemesi riskidir. Kredi riskinin tutari, kargi
tarafin yUkimluligunU yerine getirmemesi durumunda ortaya cikacak

yerine koyma maliyeti kadardir®.

Tldrev arag soOzlesmesinin tezgahUstlu piyasalarda ya da
organize bir borsada islem gormesi kredi riskinin belirlenmesindeki en
onemli unsurdur. Organize piyasalarda islem goéren vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri, Takas Odasi'nin varligi sayesinde, kredi riskini
blyuk 6l¢lde ortadan kaldirmaktadir.

" MCLAUGHLIN, Robert M., “Minimizing Derivative Risks”, Communications Week,
Mart 1995, s.8.
® PEKER, Ibrahim, a.g.e., s. 43
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I1.4.3. Likidite Riski

Likidite, herhangi bir kiymetin en kisa sure igerisinde, en dusuk
maliyetle ve degerini kaybetmeden paraya c¢evirilebilirligi olarak
tanimlanmaktadir. TUrev araglar acisindan ise, likidite riski portfoye
alinan turev araglarin kisa sure icerisinde alim fiyati ya da yakin bir
fiyattan satilamamasini ve firmanin 6deme yukumlulUklerini veya
teminat (margin) ¢agrilarini, fon giris ve c¢ikislarinin zamanlamasini

ayarlayamamasindan dolay yerine getirememesini kapsamaktadir.

11.4.4. Diizenleme Riski

Duzenleme riski, mahkemelerin, duzenleyici otoritelerin veya
yetkili herhangi bir kamu kurumunun aldidi bir karardan dolayi tlrev arag
sOzlegsmesinin tamamen veya kismen uygulanamamasi sonucunda

zarara ugrama riskidir.

11.4.5. Operasyonel Risk

Operasyonel risk i¢ kontrol sisteminin yeterli olmamasi, bilgi
islem ve iletisim sisteminin hatali caligmasi, Kigilerin kasten veya
istemeyerek sebep olduklari hatalar sonucunda zarara yol agmalari gibi

sebeplerle ortaya ¢ikan ve kapsami oldukga genis olan bir risk tGradar.

Operasyonel risk, firma yoneticilerinin hatali davranmasindan,
teslim ve o6deme islemlerinin gerektigi sekilde yapilmamasina kadar
bircok eksiklikten dogmakla birlikte genellikle asagida yer alan dort

sebepten ortaya glkmaktadlrg.

°® PEKER, Ibrahim, a.g.e., .48
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a) Cok karmasik yapida ve ylksek hacimli olmasina ragmen

vadeli iglemlerden sorumlu personelin gerekli nitelikte olmamasi,

b) Yetkinin belirli kisilerde yogunlagsmasi nedeniyle kisilerden
bagimsiz bir risk ydnetim sisteminin olusturulamamasi (érnegin, Barings
krizinin temel sebebi c¢ok fazla yetkiye sahip bir kisinin asiri risk

almasindan kaynaklanmaktadir),

c) Yanlis fiyatlandirma modellerinin  kullanilmasi veya

hesaplamalarin dayandigi varsayimlarin dogru olmamasi,

d) Ust diizey yoneticilerin teknik personelin yaptigi islemleri ve
kullandig! terminolojiyi anlamamasi dolayisiyla kararlarin yeterli bilgiye

sahip olunmadan verilmesi.

II.5. RiSK YONETiIMi (HEDGING)

Riskten korunma, yukarida tanimlanan farkli riskler nedeniyle
ugranilimasi muhtemel kayiplarin piyasada ters islem gergeklestirilerek
gideriimesi ya da en azindan azaltilmasi anlamina gelmektedir.

Spekulatorler riskin transfer edilmesini saglamaktadirlar.

Bu cgercevede vadeli iglemler 6zellikle buyuk portfoye sahip olan
kurumsal yatirrmcilarin nakit piyasalarda karsilastiklari fiyat degisim
risklerini, bu riskleri tagsimaya istekli spekulatorler Gzerine aktarmalari
icin ortam saglamaktadlrm. Vadeli islem piyasalarinda ¢ tarlU

korunmadan bahsedilmektedir.

i. Alici Taraf Olarak Korunma: Alici taraf olarak korunmada
amag, satin alma fiyatini sabitleyerek, gelecekte alinmasi planlanan
trdindin fiyat artiglarindan korunmaktir. Béylece vadeli islemde alici taraf
olunarak ileriki bir tarihte satin alinmasi planlanan menkul kiymetlerin

fiyatlarindaki artisa karsi korunma sadlanmis olacaktir. Ornegin,

17



portféyiinde biiylik miktarda tahvil tutan bir yatirirm fonu, faiz oranlarinda
dusme olasiligina karsi, ileri bir tarihte portféy nakit girislerini yatirmayi
planladigi tahvil fiyatinin artmasindan ugrayacagi zarari, tahvil (zerine

vadeli igslemde alici taraf olarak kapatabilecektir.

ii. Satic1 Taraf Olarak Korunma: Bu durumda ise amag varligin
cari dederini korumak olacaktir. Ornegdin portféyiinde tahvil bulunan
yatirrm fonu, fiyat dlsdstne karsi portféyiin cari degerini korumak igin
portféyline koruma saglayacak vadeli islem sézlesmesinde satici taraf

olacak ve belli bir korunma saglayabilecektir.

iii. Capraz Korunma: Capraz korunma, portféydeki varliklar
tizerine degil ancak bu varliklarla yliksek bir korelasyona sahip baska

varliklar Gzerinden didzenlenmis vadeli islemlerin gergeklestirilmesidir.

Diger yandan riskten korunma iglemi zarar riskini azaltmakta
ancak ayni zamanda korunmamis bir pozisyona gore kar elde etme
olasiliklarini da azaltmaktadir. Riskten korunma isleminde ortaya ¢ikan
kar ya da zararin boyutu ise riskten korunma igleminin baglatiimasi ve
bitirlmesi aninda spot ve vadeli islem fiyatlari arasindaki iliskiye bagh
olacaktir. Riskten korunan yatirimci, bu islem esnasinda aslinda baska
riskleri de Ustlenmektedir. Bunlar asagida kisaca anlatiimaya
calisiimistir.

i. Temel Riski (Basis Risk): Temel riski, riskten korunmaya
calisan yatirrmcinin, spot piyasaya goére vadeli islem sbzlesmesinin
yanlis fiyatlandirilmasi nedeniyle Ustlenmek zorunda kaldigi riski ifade
etmektedir.

ii. Capraz Korunma Riski (Cross Hedging Risk): Capraz
korunma riski ise, portféyde yer alan varliklar ile yiksek korelasyona

sahip oldugu disdnilen vadeli islem sbézlesmesine konu varligin fiyat

"% istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Egitim Yayinlari, _Sermaye Piyasasi ve Borsa
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hareketlerinin, portféydeki varligin fiyat hareketlerini izlememesi

nedeniyle ortaya ¢ikan riski ifade etmektedir.

Temel Bilgiler Kilavuzu, Yayin No:11, Ocak 1997, 11. Basim, s. 419-429.
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lIl.  YATIRIM FONLARININ PORTFOYLERINDE YER
ALABILECEK TUREV ARAGLAR KONUSUNDA
GESITLIi ULKELERDEKI SINIRLAMALAR

1. YATIRIM FONLARININ PORTFOYLERINE DAHIL
EDEBILECEKLERI TUREV ARAGLARA ILiSKIN CESITLI
ULKELERDEKI SINIRLAMALAR

l1l.1.1. Amerika Birlesik Devletleri

ABD'nde  yatinm sirketleri ilk olarak, yatirimcilarin portfoy
yoneticiligine olan ihtiyaclarini fark eden bankerler, yatirrm gruplari ve
komisyoncular (brokers) tarafindan Boston (1893), New York ve
Philadelphia’da kurulmus olup ilk yatirrm fonu ise 1924te

6rgUtIenmi§tir”.

Yatinm Sirketleri Kanunu'nun (Investment Company Act-ICA)
5(a) maddesi uyarinca yatirnm fonlari, gesitlendiriimis (diversified) veya
cesitlendiriimemis (undiversified) olarak siniflandirihirlar. Toplam
aktiflerin %75'i, yine toplam aktiflerin %5'inden fazlasi tek bir sirketin
menkul kiymetlerine yatirimamak ve herhangi bir sirketin dolagimdaki
oy hakki bulunan paylarinin %10'undan fazlasini portféyde tutmamak
kaydiyla, yatirmda bulunan fonlar *“gesitlendiriimis fonlar” olarak
adlandirilir. Belirtilen sartlari tasimayan fonlar ise “gesitlendiriimemis

fonlar” olarak tanimlanir.

1 SOYDEMIR, Selim, “A.B.D., isvicre, Kore ve Tiirk Hukuku'nda Yatirim Fonlari ve
Para Piyasasi Fonlarinin Olabilirligi”, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayimlanmamis
Yeterlik Etadu, 1986, s.8
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Amerika’da genel olarak yatirm fonlarinin yatirrm yapacagi
araglar konusunda bir kisitlama yoktur12. Fonlar yalnizca belirledikleri
yatinm  amaglari, likidite ve borglanma  kisittamalari ile

S|n|rland|r|Im|§t|r13. Bu konudaki kisitlamalar asagida yer almaktadir;

-Yatinm fonlarinin aktif toplamlarinin en fazla %15’i likit olmayan
(en fazla 7 gun icinde nakde cevrilebilen) varliklara yatirilabilmektedir.

Bu oran para piyasasi fonlari i¢in en fazla %10 olarak dngoriimustir.
-Kapali uclu fonlar igin likidite sinirlamasi bulunmamaktadir.

-Yatirnm fonlarinin, toplam varliklarinin 1/3’'G kadar sadece
bankalardan bor¢lanmalarina izin verilmek suretiyle bor¢lanma imkanlari
kisittanmis ve dolayisiyla kaldirag¢ etkisinden faydalanmalarina bir sinir

getirilmigtir.

Fonlar, federal duzenlemeler agisindan, turev araglar konusunda
0zel sinirlamalara tabi degildirler. Ancak, portféye dahil edilen tirev
araclar ve riskleri konusunda prospektuste ayrintili agiklama yapilmasi
zorunludur. Ayrica, alinan tlrev araglarin fonun genel politika ve
stratejileri ile yatinm amaglarina uygun olmasi gerekmektedir.14 Ornegin
bir tahvil ve bono fonunun yiksek oranda, hisse senedi endeksine
dayal opsiyon ve future sozlegsmelerini portfoyune dahil etmesi yatirm

amaclariyla ¢elismektedir.

Yatinm fonlarinin, net varliklarinin %15’inden fazlasini likit
olmayan varliklara yatiramamasina iliskin sinirlama fonlarin portfoylerine
bazi tlrev araclari almalarini etkilemektedir'>. Borsada islem goren

opsiyon ve vadeli islemler gibi turev araclar %15’lik sinira dahil

'210SCO Teknik Komitesi tarafindan hazirlanan, kollektif yatirim kuruluslarina iligkin
ulke duzenlemelerinin karsilastirmali olarak verildigi Temmuz 1995 tarihli tablo.

3 Yatirim fonlari belirledikleri yatirim politikalarini ancak pay sahiplerinin onayiyla
degistirebilirler.

" INVESTMENT COMPANY INSTITUTE, "Investments In Derivatives By Registered
Investment Companies”, 1994, s.11
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edilmememekle birlikte, tezgahUstu piyasalarda islem goren ve 7 gun
icinde fonda degerlenmis tutarina yakin bir degerle satilamayan ya da
elden c¢ikarlamayan turev  aracglar likidite  sinirlamasindan

etkilenmektedirler.

Ote yandan, ABD vergi diizenlemelerinde “short short rule” diye
anilan, yatirrm fonunun brut kazancinin %30’undan fazlasinin 3 aydan
az elde tutulan menkul kiymetlerin satigindan elde edilemeyecegini
ongoren bir hukim bulunmaktaydi. Bu %30’luk sinir asildiginda fon
paylarini alan yatimcilarin elde ettigi kazanclarin yanisira, fon gelirleri de
vergiye tabi olmakta ve c¢ifte vergilendirme durumu ortaya ¢ikmaktaydi.
Fon vyodneticileri bu kuralin yatirrm fonlarinin future ve opsiyon
sOzlegsmeleri yoluyla risk sinirlandirma stratejilerini yaygin olarak
kullanmalarini engelledigi kanaatindeydiler16. 1986 yilinda yapilan vergi
reformunda bu kurala riskten korunma amaciyla yapilma istisnasi
getirilmis  ancak opsiyon sdzlesmeleri muafiyet kapsaminda
bulunmadigindan yeterli gérUImemigtir”. Yatirim fonlarinin tirev arag
kullanimini engelleyen bu hiukim 1997 yilinda (1998 yilindan itibaren

uygulanmak tzere) yururlukten kald|r|Im|§t|r18.

Federal duzenlemelerin yanisira, yatirm fonlarinin halka arz
edilecekleri her eyalette ayri ayri kayda alinmasi gerekmektedir. Satigin
yapildigi her eyalette kayda alinma bu eyaletlerin timundeki
dizenlemelere uyum gostermeyi gerektirmektedir. Bazi eyaletler yatirm
fonlarinin portfoylerine dahil edebilecekleri kiymetler konusunda ozel
sinirlamalar belirlemislerdir. Ornegin Arkansas, South Dakota, California
ve Texas’ta yatirrm fonlarinin warrant’lara en fazla varliklarinin %5%’i

oraninda yatirim yapabilecekleri, Arkansas’ta fonun varliklarinin en fazla

'® SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, "Mutual Funds and Derivative
Instruments”, Division of Investment Management, 1994, s.19

'® BARR, Paul G., “Change in Law Could Increase Mutual Funds’ Derivatives Use”,
Pension & Investments, 23 Haziran 1997, s.23

1 GASTINEAU, Gary L., “The Options Manual”’, Mc Graw-Hill Book Company, Third
Edition, 1988, s.144

1 www.rpifs.com/tax7m12e.htmi
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%5’inin opsiyonlara yatirilabilecegine iligkin kurallar bulunmaktadir'®. Bu
karmasik durumun ortadan kaldiriimasi icin c¢esitli calismalar
yapilmakta, yatirrm fonlarinin prospektus ve reklamlarina iligkin yalnizca
NASD ve SEC’in yetkili otorite olarak belirlenmesi ve yatirnm fonlarinin
yatirnm yapacaklart menkul kiymetler konusunda sinirlamanin ancak

federal dizeyde yapilabilmesi amacglanmaktadir.

lll.1.2. Luksemburg

30 Mart 1988 Kanunu, Madde 41 uyarinca kollektif yatirim
kuruluslarinin (KYK);

-Etkin bir portfdy ydnetimi amacina yonelik olarak kullaniimasi

sartiyla, menkul kiymetlere iligkin teknikler ve vasitalarin kullaniimasina,

-Kur risklerinden korunma amaci ile varliklarin yonetiminde gesitli

teknik ve araclar kullaniimasina,

imkan taninmigtir.

Kullanilacak teknik ve araclarin izahnamelerde acgikca belirtiimesi
ve bu islem turlerinden hangisinin ne amagla kullanilacagi, kogullari ve

sinirlamalarinin acikca ifade edilmesi zorunlu tutulmugturzo.

Etkili bir portféy yonetimi amaci igin, bir KYK, asagida belirtilen

tipteki islemlere taraf olabilir;
- Opsiyon iglemleri,

- Vadeli islemler (Futures) ve bunlara dayali opsiyon islemleri,

19 www.ici.org/isues/testimony-state-fed-regul-fund.html (Institute Testifies on State-
Federal Regulation of Mutual Funds)

%0 TEKER, Bahadir, Yatirim Fonlari ile ilgili Lilksemburg Uygulamasi ve Diizenlemeleri,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Arastirma Raporu, 1997, s.54
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- Menkul kiymet 6ding verme,
- Repo islemleri.

Yukarida belirtilenlerin digindaki teknik ve araclarin kullaniimasi

ilke olarak yasaklanmistir.

Belirtilen teknik ve araglar icin gecgerli ilkeler ve kisitlamalar

asagida yer almaktadir?’.

l1.1.2.1. KYK’larin Opsiyon iglemlerine iligkin ilkeler:

Opsiyon iglemlerinin duzenli ¢aligan, taninmig, dizenlenmis ve

halka acgik piyasalardan yapilmasi zorunludur.
Bu tur islemler asagida belirtilen kisitlarla gerceklestirilebilir;

i)Alim ve satim hakki veren opsiyonlarin alinmasi i¢in 6denen

primlerin toplami KYK’nin net varlik degerinin %15’ini gecemez.

ii)\Opsiyon islemleri ile Olusan Risklerin Karsilanmasina iligkin

Kurallar:

Als (call) opsiyonu sdzlesmeleri yapilirken sézlesme suresi
sonunda, KYK’nin sdzlesme konusu menkul kiymeti portfoylinde
bulundurmasi ya da bu sdzlesmeden kaynaklanan sorumluluklari
karsilayabilecek “warrant” iglemleri gibi enstrimanlari kullanmasi
zorunludur. Baska enstrimanlar kullaniimadik¢a veya ters bir s6zlesme

ile call opsiyon islemi sona erdiriimedikge, call opsiyonunun dayanak

2 Undertakings for Collective Investment in Luxemburg, Circular LMI 91/75 of 21

January, 1991, Chapter H: Regulations applicable to all UCITS
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teskil ettigi portfoye alinan menkul kiymet satilamaz. Bu uygulama ayni
sekilde sorumluluk kargilamak igin kullanilan diger enstrimanlar igin de
gecgerli olup, sb6zlesme sona ermeden bu enstrumanlar portfdyden

cikarilamaz.

Belirtilen bu kurallara istisna teskil etmek Uzere, asagdida belirtilen
sinirlara uygun yapilan call opsiyon islemlerinde yukarida belirtilen

sartlar aranmaz:

- bu gibi riski karsilanmamig call-opsiyonlarinin toplam kullanim
tutar (exercise veya striking price) KYK'nin net aktiflerinin % 25'ini

asmiyorsa, ve

- KYK, her an, bu gibi opsiyon sdzlesmelerini ters iglemle

kapatabilecek durumda ise.

Put-opsiyon iglemi yaparken, KYK, opsiyon s6zlesmesinin suresi
boyunca, opsiyon isleminin karsi taraf tarafindan bitirilmesi ihtimaline
karsi, menkul kiymetler igin 6demede kullanilabilecek yeterli likit varlikla

donanmis olmalidir.
iii. Call opsiyonu ve put opsiyonu yazimi i¢in kosullar ve limitler:
Call opsiyonu ve put opsiyonu yazimindan dogan toplam
yukumlaluk (KYK’'nin yakumlultklerini hedge ettigi call-opsiyonlar harig)
ve asagida 2.1.2.2.iii bashdi altinda agiklanacak ticari islemlerden
dogan toplam islemler, hi¢ bir zaman, KYK'nin net aktiflerinin toplam

degerini agamaz.

Yukumlaluk tutari call ve put opsiyonlarinda bu opsiyonlarin

kullanim (exercise) fiyatidir

iv. Kamuya sunulan duzenli bilgilerle ilgili kurallar
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KYK, finansal raporlarinda, bir opsiyonun hedefi olan portfoy
menkul kiymetlerinin neler oldugunu tanitmali ve portféyinde
bulunmayan menkul kiymetler Gzerindeki opsiyonlari tek tek
bildiriimelidir. Ayrica opsiyonlar kategorisi ile ilgili raporlarin referans
tarininde kullanilmamis ya da 6denmemis opsiyonlarin islem fiyatlari

toplaminin ayrintili bir tasnifini yapmalidir.

1.1.2.2. Finansal varliklara iligkin vadeli s6zlesmeler
(futures) ve opsiyon iglemlerine iligkin kurallar

Asagidaki 2.1.2.2.ii basliginda acgiklanacak 6zel sozlesmelerle
yapilan iglemler haric olmak Uzere finansal varliklar Gzerine
dlzenlenecek sodzlesmelerin duzenlenmis, taninmis, halka acik

piyasalardan yapilmasi zorunludur.

Asagida belirtilen kosullarin saglanmasi sartiyla bu islemler

hedging veya baska amaclarla yapilabilir.

i) Piyasa Riskinden Korunma Amagli islemler:

KYK’lar hisse senedi piyasasi endeksine dayali vadeli iglem
sozlesmeleri satabilirler. Bu amacla hisse senedi endeksleri Uzerine call
opsiyonlari ve put opsiyonlari islemleri yapabilirler.

Riskten korunma amaciyla iglem yapma konusunda varsayim,
portfoy ile kullanilan endekse esas teskil eden menkul kiymet
kompozisyonlarinin birbirleri ile yeterli korelasyonun oldugudur.

ii) Faiz oranlarina kargi hedging amaciyla yapilan ticari islemler

Bir KYK, faiz orani dalgalanmalarina karsi bir glvence elde

etmek amaciyla faiz orani Uzerine vadeli sOzlesmeleri (interest rate

futures) satabilir. Yine ayni amagla faiz oranlari Gzerine call opsiyon
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islemleri yapabilir ya da put opsiyon s6zlesmesi satin alabilirler. Ya da
bu tur islemlerde 6zellesmis yluksek ratingli finansal kurumlarla 6zel bir
anlasma yaparak faiz orani trampalari (swaplari) yapabilirler. ilke olarak,
faiz oranlari Uzerinde trampalar, opsiyonlar ve vadeli s6zlesmelere iliskin
islemler toplami, KYK tarafindan guvence olarak elde tutulan varliklarin

toplam pazar degerini agamaz.

iii) Hedging'den bagka bir amag igin yapilan iglemler:

Hedging amaci disinda menkul kiymetler ve déviz Uzerine yapilan
opsiyon sozlegmelerinin yapilmasi, toplam yukumlulugun net varliklari

asmamasi sarti ile mamkandur.

iv) Kamuya verilen periyodik bilgiler

KYK, finansal raporlarinda, yukarida belirtilen islem
kategorilerinin her biri igin, ilgili raporlarin referans tarihine kadar bu
islemlerle ilgili olarak aldiklari sorumluluk tutarlarini  belitmek

zorundadir.

l1.1.2.3. Odiing Menkul Kiymet Verme

KYK, asagidaki kurallara uymak sartiyla 6din¢ menkul kiymet

verme iglemlerine girebilir;

i) Odiing verme islemlerinin eksiksiz tamamlanmasini saglamaya

yonelik kurallar

KYK, menkul kiymet 6ding verme iglemlerini ancak, (resmi
olarak) taninmig bir menkul kiymet takas kurumu veya bu konularda
Ozellesmis yuksek ratingli bir finansal kurum tarafindan organize edilmis

bir standart 6dung verme sistemi iginde yapabilirler.
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Odiing verme islemi ancak odiing verilen menkul kiymetlerin

toplam tutar kadar teminat alinmasi halinde yapilabilir.

Bu teminat, nakit seklinde ve/veya OECD'ye lUye devletlerin ihrag
ettigi veya garanti ettikleri menkul kiymetler; ya da bdlgesel veya dinya
Olgegindeki uluslarustu garanti altina alinmis menkul kiymetler olarak
alinmali ve 6dung¢ sézlesmesinin ortadan kalkmasina kadar KYK lehine

bloke edilmelidir.

i) Odiing verme islemlerinin kosullari ve limitleri

Odiing verilen menkul kiymetlerin toplam piyasa degeri,
portfoydeki menkul kiymetlerin toplam pazar degerinin % 50'sini
asamaz. Bu limit KYK’'nin, s6zlesmeyi istedigi bir zamanda feshetme ve
menkul kiymetlerin 6duang verilisinden dogan tazminati elde etme
hakkina sahip oldugu hallerde uygulanmaz.

Odiing verme islemleri 30 gunliik bir stireyi agsamaz.

iif) Kamuya sunulan periyodik bilgiler:

KYK, finansal raporlarinda, 6dung verilen menkul kiymetlerin, ilgili

raporlarin referans tarihindeki toplam degerini bildirmelidir.

.1.2.4. Repo-Ters Repo Soézlesmeleri

KYK repo-ters repo sozlesmeleri yapabilir. Bu tar islemler

asagida belirtilen kurallar ¢ergevesinde yuratalur:

-KYK bu tip sdzlesmeleri sadece bu konuda 6zellesmis yuksek

ratingli finansal kurumlarla yapabilir.
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- Geri alim iglemlerinin kosullari ve limitleri bir geri alim
anlagsmasinin yuarurlik suresi sirasinda, (1) ne menkul kiymetlerin geri
aliminin kargi taraf tarafindan yerine getiriimesinden 6nce, (2) ne de geri
alim sureci basladiktan sonra, anlasma konusu menkul kiymetleri

satamaz.

-kamuya sunulan periyodik finansal raporlarda, KYK repo-ters
repo iglemleri dolayisiyla aldigi ve sattigi butin menkul kiymetleri ve

islem tutarlarini ayri ayri gosterir.

II1.1.2.5. Kur Risklerinden Korunma Amaci ile Varlklarin
Yonetiminde Kullanilabilecek Teknik Ve Araglar

Kendi aktiflerini kur dalgalanmalara kargi korumak igin, KYK,
doviz forward soOzlesmeleri, doéviz Uzerine call ve put opsiyon
sOzlesmelerine girebilir. Burada belirtilen sézlesmelerin duzenlenmis,
halka acgik ve resmi kurumlarca taninmig piyasalarda islem gérmesi

gerekmektedir.

Yine kur riskinden korunma amaci ile , KYK, bu tip s6zlesmeleri
piyasa disinda bu tur iglemlerde 6zellesmis, yuksek ratingli finans

kuruluslari ile yapabilir.

Bu islemlerin temel olarak hedging amaci ile kullaniimalari
gerekmektedir. Bu nedenle herhangi bir zamanda bu tipteki islem
tutarinin, bu riske konu olan portfoyde yer alan menkul kiymetlerin
tutarini agsmamasi ve igslemin suresinin sézkonusu menkul kiymetlerin

elde tutma suresiyle uyumlu olmasi gerekmektedir.
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KYK, finansal raporlarinda, yaptigi her tipteki iglemler igin, suresi
dolmamis sozlesmelere iliskin islem miktari toplamini bildirmek

zorundadir.

ll.1.3. Almanya

Almanya, Avrupa’da, yatirrm fonlarinin toplam aktif buyuklugu

acisindan Fransa ve Liksemburg’dan sonra tglncu sirayi almaktadir.

Almanya’da yatinm fonlarinin agiga satis yapmalarina ve kiymetli
madenlere ya da bunlara dayali araglara yatirimlarina izin verilmemekte,

kredi kullanimi %10’la sinirh tutulmaktadir.

Yatinm fonlarinin portfdylerine alabilecekleri turev araglar

konusundaki ilke ve kurallar asagida yer almaktadir®;

l1.1.3.1. Menkul Kiymetler Uzerine Opsiyon islemleri

i) Yatirrm sirketi, yatirm fonu hesabina, put ve call opsiyon
yazabilir ya da yerli veya yabanci bir borsada islem goéren opsiyon
s6zlesmesi alabilir. Yatirrm fonunun alinan ve yazilan tium opsiyon
sozlesmelerinden kaynaklanabilecek pozisyonu fon varliklarinin
%20’sini gegemez. Yukumlulik tutarn, call ve put opsiyonlarda, bu
opsiyonlara konu menkul kiymetlerin s6zlesmede belirlenmis olan
kullanim fiyatlari Gzerinden hesaplanir. Eger opsiyon kullanildiysa ya da
ters bir sozlesme ile sona erdirildiyse, bu iki igslem belirtilen sinirlarin

hesabinda dikkate alinmaz.

2 FARROW, Paul,"The Future of European Institutional Mutual Funds”, FT
Publications, Londra, 1996, s. 106

% |nvestment Companies Act (KAGG), General and Special Terms of Contract for
Securities Funds and Money Market Funds, Section 8d, 8e, 8f
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i) Tek bir ihragci tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlere
dayali, birinci bentte belirtilen anlamdaki, alinan ya da yazilan opsiyon
haklari  (kullanim fiyati Gzerinden hesaplanir), yatirrm fonunun
varliklarinin %5’ini agsamaz. Eger opsiyon kullanildiysa ya da ters bir
sozlesme ile sona erdirildiyse, bu iki iglem sb6zkonusu sinirlarin

hesabinda dikkate alinmaz.

i) Call opsiyon (ahm hakki) sdzlesmeleri, ancak sdzlesmeye
konu menkul kiymet o tarihte fonun portféyunde yer aliyorsa yazilabilir.
Opsiyon suresince, sdézkonusu menkul kiymet satilamaz ya da borg

verilemez .

iv) Put opsiyon (satig hakki) s6zlesmeleri, ancak soOzlesmeye
konu menkul kiymet o tarihnte fonun portféyinde bulunuyorsa satin

alinabilir.

11.1.3.2. Dovize Dayali Forward iglemleri

Yatirnm sirketi, yatinm fonu adina, déviz forward kontrati satabilir.
Ancak, s0zkonusu soOzlesme tutari, portfoyde yer alan bu isleme konu
doviz cinsinden varliklarin degerini agsmamaldir. Yatirrm sirketi kendi
ticari dokUmanlarinda, doviz forward kontrati satisi isleminin kur

riskinden korunma amaciyla yapildigini belirtmelidir.

l1.1.3.3. Finansal Vadeli islemler

i) Yatinm sirketi, yalnizca yatirrm fonunun varliklarini riskten
korumak amaciyla, yatinrm fonu hesabina, hisse senedi piyasasi
endeksine ve faiz oranina dayali future sozlesmeleri satabilir. Hisse
senedi endeksine dayali future sézlesmelerinin tutari, yatirrm fonunun

portfoyinde bulunan hisse senetlerinin rayi¢ degerinin toplamini
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asamaz. Faiz oranina dayali futures sozlesmelerinden kaynaklanacak
toplam yukimlalik, portfdyde yer alan ve Kkur riskine maruz kalan
varliklarin tutarini asamaz. Yatirim sirketi, kendi ticari dokimanlarinda,
finansal futures kontrati satisi isleminin portféyde yer alan varliklarin

riskten korunmasi amaciyla yapildigini belirtmelidir.

ii) (i) bendinde belirtilen kogullari tasiyan,

1. finansal future sOzlesmelerini alim ya da satim hakki
veren opsiyonlar,

2. hisse senedi endeksine dayali opsiyonlar,

yerli ya da yabanci bir borsada islem goérmeleri kaydiyla satin alinabilir.

iif) Yatinm girketi, ayrica, yabanci ve yerli borsalarda, yatirrm fonu

hesabina, fon varliklarinin riskten korunmasi amaci disinda da,

1. finansal future s6zlesmeleri yapabilir,
2. finansal future sdzlegmelerini alma ya da satma hakki
veren opsiyonlar alabilir,

3. hisse senedi endeksine dayali opsiyon alabilir.

Yukarida iii-1,2,3 bentlerinde belirtlen  s6zlesmelerden
kaynaklanabilecek toplam yukamluldk, yatinm fonunun varliklarinin

degerinin %20’sini agsamaz.
Yatinm sirketi, saklama hizmeti veren bankayi, fon hesabina

gerceklestirilen, turev arag islemleri ve bu islemlerin sonuglari hakkinda

devamli olarak bilgilendirmek zorundadir.
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lll.1.4. Malezya

Malezya’'da, yatinm fonlarina iligkin 6énceki dizenlemeler revize
edilmis ve 1996 yilinda “Securities Commission (Unit Trust Scheme)

Regulations 1996” yururlige girmistir.

Yatirnm fonlari, varlklarinin %10’'undan fazlasini yabanci hisse
senetlerine yatiramamaktadirlar. Likit olmayan kiymetlere
yapabilecekleri yatirim ise yine %10’la sinirh bulunmaktadir. Ayrica, fon
hesabina nakdi kredi alinamamakta, agiga satis ve menkul kiymetlerin

o6dung alinmasi ve verilmesi islemleri yapilamamaktadir.

Malezya’'da yatirrm fonlarinin portfoylerine future ve opsiyon

kontratlari dahil edebilmeleri asagidaki sartlara baglanm|§t|r24.

-Yapilan future sozlesmeleri, yatirrm fonunun igtizikte

belirlenmis amaglariyla tutarl olmalidir®®.

-Opsiyonlar hari¢ olmak Uzere future sbézlesmeleri riskten

korunma amaciyla portfoye alinmahdir.

-Yatinm fonlarinin future opsiyonlari ya da diger opsiyonlari

yazmalari yasaklanmistir.

-Future so6zlesmelerinin toplam tutari fonun net aktif degerinin
%10’unu  asmamalidir. Her durumda, future sdzlesmelerinden

kaynaklanan net piyasa pozisyonu fonun net aktif degerini gecemez.

2% Guidelines on Unit Trust Funds, Chapter 10

® Kuala Lumpur Opsiyon ve Finansal Vadeli islem Borsasr’nda, yalnizca, Kuala
Lumpur Bilesik Endeksi (izerine future sozlesmeleri islem gérmektedir (islemler
15.12.1995'te baslamistir.). Endeks Uzerine opsiyonlarin alim satiminin baslatiimasi
icin calismalar devam etmektedir. Ayrintili bilgi icin bakiniz, YILDIRIM, Sevdil,
“Turkiye’de Finansal Tirev Piyasalarin Olabilirligi, SPK, Arastirma Raporu, s.64-65
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11.1.5. Hong Kong

Hong Kong’da, “collective investment scheme” (kollektif yatirim
kuruluslar-KYK) ve “specialized scheme” (6zel fonlar) olmak Uzere
yatinm fonlari iki gruba ayrilmaktadir. Her iki grup ig¢in ayri yatirm

sinirlamalari beIirIenmigtirza.
i) Kollektif Yatirim Kuruluslarinin Yatinm Sinirlamalari

-Borsada iglem gormeyen menkul kiymetler KYK'nin net

varliklarinin en fazla %15’i oraninda portféye alinabilir.

-Finansal future, opsiyon ve varant sdzlesmeleri riskten korunmak

amaciyla yapllir.
-Riskten korunma amaci disinda yapilan warant ve opsiyon
s6zlesmeleri icin 6denen primlerin tutari fonun net aktif degerinin

%15’ini agamaz.

-Portfoyde yer almayan (karsiliksiz-naked) varliklar Gzerine

opsiyon yazilamaz.

-Alim hakki (call) opsiyonlari, fonun net aktif degerinin en fazla
%251 oraninda yazilabilir (s6zlesmeye konu menkul kiymetin
s6zlesmede yer alan kullanim fiyati Gzerinden hesaplanir).

Aciga satis fon varliklarinin %10’u ile sinirlandiriimigtir.

i) Ozel Fonlar

Hong Kong'da 6zel fon tlrlerine de imkan taninmistir. Bunlardan

“future ve opsiyon fonlar’nin  amaci future ve/veya opsiyon

?® Code on Unit Trusts and Mutual Funds, Hong Kong, Third Edition, December 1997
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s6zlesmelerine yatirrm yapmak olarak belirlenmistir. Bu fonlar igin

asagida belirtilen portfdy kisitlamalari bulunmaktadir.

-Fonun net aktif degerinin en az %30’'u mevduat olarak ya da kisa
vadeli bor¢glanma araclari seklinde tutulmali ve bu tutar teminat olarak

kullaniilmamalidir.

-Teminatlarin (future ve opsiyon sézlesmeleri i¢in) ve satin alinan
opsiyonlar i¢cin 6denen primlerin toplami fonun net aktif degerinin

%70Q’ini asamaz.

-Fon, mala dayal iglemlerden sadece mala dayali future
s6zlesmelerini yapabilir, ayrica, borsada iglem goren kiymetli madenleri

portféylne alabilir.

-Ayni turdeki opsiyon sozlesmeleri icin ddenen primlerin tutar

fonun net aktif degerinin %5’ini agamaz.

-Fonun, future ve opsiyon so6zlesmelerindeki agik pozisyonu igin

6denen teminat tutari net aktif degerin %5’ini agamaz.

Future ve opsiyon fonu kurmak isteyen yodnetim sirketleri igin,
future ve opsiyonlar konusunda yeterli tecribeye sahip bulunma sarti

aranmaktadir.

lI.2. YATIRIM FONLARININ PORTFOYLERINDE YER ALAN
TUREV ARAGLAR KONUSUNDA AMERIKA'DA
YAPILAN BiR GALISMA HAKKINDA BiLGILER?

Amerika’da faaliyette bulunan hisse senedi fonlarini kapsayan bir

arastirma cergevesinde 675 yatirrm fonunun portfoyleri incelenerek, ne

* KOSKI L. J., PONTIFF J., “How Are Derivatives Used? Evidence From The Mutual
Fund Industry”, Wharton Financial Institutions Center, Conference Paper, 1996.
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oranda turev araglara yatirim yapildigi, bu yatirimlarin amaglari ve hangi

turev araglarin tercih edildigi tespit edilmeye calisiimistir.

Tablo Il : Fonlarin Tiirev Araglar Yatirnrmlari

FONLARIN YATIRIM FON TUREV ARAC TUREV ARAC
HEDEFLERINE GORE SAYISI KULLANAN KULLANMAYAN FONLAR
GRUPLANDIRILMASI FONLAR (%) (%)

Gelir Amacl Hisse Fonlar 52 14 (%26,9) 38 (%73,1)

Biiyiime ve Gelir Amach 182 42 (%23,1) 140 (%76,9)
Fonlar

Biiyiime Amacl Fonlar 295 55 (%18,6) 240 (%81,4)

Kiiglik Sirketlere Yatirhm 102 17 (%16,7) 85 (%83,3)

Yapan Fonlar

Atak Biiyiime Amacgli 44 12 (%27,3) 32 (%72,7)
Fonlar

TOPLAM 675 140 (%20,7) 535 (%79,3)

Arastirma kapsaminda yer alan 675 adet yatirm fonunun

portfoylerinin  incelenmesi sonucunda, sadece 140 tanesinin
portfdylnde tlrev araglara yer verdidi, geri kalan 535 tanesinin ise tirev
ara¢ kullanmadigi tespit edilmistir. Rakamlar yuzdeler halinde ifade
edersek, arastirma kapsamindaki fonlardan sadece %20,7’sinin tlrev
aracglara yatirm yapmakta oldugu, %79,3'Unun ise portfoylinde turev
araglara yer vermedigi ortaya ¢ikmaktadir.

Portféylinde turev ara¢ bulunan 140 vyatirm fonunun
yoneticilerine ve/veya yatirrm danismanlarina “Neden portféyliniizde
tlrev araclara yer veriyorsunuz?” sorusu yoneltiimigtir. Tablo II'de yer
aldigi Uzere, %64’U riskten korunma (hedging) amagli, %9’u hem riskten
korunma hem de spekilasyon amagli cevabini vermistir. Spekulasyon
amagli turev arag kullananim oraninin duguk duzeyde (%9) kaldigi tespit

edilmistir.
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Tablo Il : incelenen Fonlarin Tiirev Araglara Yatirimlarinin Amaglari

FONLARIN YATIRIM FON TUREV ARAC KULLANIM NEDENLERI
HEDEFLERINE GORE SAYISI | Hedging Spekiilasyon Hedging ve  Bilinmiyor
GRUPLANDIRILMASI Spekiilasyon

Gelir Amacli Hisse Fonlar 14 4 0 1 9
(%28,6) (%0,0) (%7,1) (%64,3)

Biiyiime ve Gelir Amagli 42 21 3 2 16
Fonlar (%50,0) (%7,1) (%4,8) (%38,1)

Biiyiime Amacli Fonlar 55 24 7 4 20
(%43,6) (%12,7) (%7,3) (%36,4)

Kiiglik Sirketlere Yatirhm 17 9 1 1 6
Yapan Fonlar (%52,9) (%5,9) (%5,9) (%35,3)

Atak Biiyiime Amacli Fonlar 12 6 1 1 4
(%50,0) (%8,3) (%8,3) (%33,3)

TOPLAM 140 64 12 9 55
(%45,7) (%8,6) (%6,4) (%39,3)

Tldrev araglara yatirm yapan fonlarin en ¢ok opsiyon, daha

sonraki sirada ise future s6zlesmelerini tercih ettigi ortaya konulmustur.

Future ve opsiyon sozlesmelerinin her ikisine de ayni dizeyde yatirim

yapanlarin orani ise %38 olarak tespit edilmistir.

Tablo IV : incelenen Fonlarin Hangi Tip Tiirev Araglara Yatirrm

Yaptiklari
FONLARIN YATIRIM FON KULLANILAN TUREV ARAGLARIN TURLERI
HEDEFLERINE GORE | SAYISITOpsiyon Future Opsiyon Faiz Oranina Faiz Oranina _ Karigik/
GRUPLANDIRILMASI ve Day. M.K. Day. M.K. ve Bilinmiyor
Future Future
Gelir Amacl Hisse 14 1 1 3 3 2 4
Fonlar (%7,1) (%7,1) | (%21,4) (%21,4) (%14,3) (%28,6)
Biiyiime ve Gelir 42 13 6 11 3 1 8
Amacli Fonlar (%31,0) | (%14,3) | (%26,2) (%7,1) (%2,4) (%19,0)
Biiyiime Amacli 55 17 8 17 3 0 10
Fonlar (%30,9) | (%14,5) | (%30,9) (%5,5) (%0,0) (%18,2)
Kiigiik Sirketlere 17 2 3 5 1 0 6
Yatirnm Yapan Fonlar (%11,8) | (%17,6) | (%29,4) (%5,9) (%0,0) (%35,3)
Atak Biiyiime Amacli 12 4 2 2 1 0 3
Fonlar (%33,3) | (%16,7) | (%16,7) (%8,3) (%0,0) (%25,0)
TOPLAM 140 37 20 38 11 3 31
(%26,4) | (%14,3) | (%27,1) (%7,9) (%2,1) (%22,1)
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Ayrica, arastirma sonucunda, portfoyinde turev araglara yer
veren fonlar ile diger fonlar arasinda performans ve risklilik agisindan

anlamli bir farkin olmadigi sonuglarina ulagiimigtir.
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IV. HEDGE FONLAR

IV.1. HEDGE FONLAR: BILINEN VE GERGEK

Finans dunyasinda, “hedging”, piyasada olusabilecek ters
yondeki fiyat hareketlerine karsi riskten korunmak amaciyla islemlere
girmek olarak bilinmekte, bu nedenle ilk anda “hedge fonlar’ gesitli
riskten kaginma stratejileri uygulayan ve dusuk riskli yatinmlar yapan
fonlar olarak algilanmaktadir. Ancak, bu yaniltici durumun aksine hedge
fonlarin portfoyleri ne tamamen hedge edilmis ne de risksizdir®®.

‘Hedge fon” teriminin, 1966 vyilinda Fortune dergisinde
yayimlanan Carol j. Loomis’in bir makalesinde yer almasi sonucunda
genis kitlelerce ilk defa duyulmasi saglanmistir. Loomis, A. W. Jones
tarafindan kullanilan, dusuk degerlenmig (undervalued) hisse senetleri
Uzerinde uzun, asir degerlenmis hisse senetleri Uzerinde kisa pozisyon
almak suretiyle hisse senedi pozisyonunun bir kisminin hedge edilmesi
stratejisi nedeniyle bu ismi kullanmistir. Ancak, Jones gercekte hisse
senetlerinin sadece bir kismini piyasa beta riskine karsi hedge

etmekteydi 29,

Hedge fon nedir sorusunun cevabini vermek ¢ok kolay dedgildir.

Asagida hedge fonlarin gesitli kitaplarda yer alan tanimlari verilmektedir:

‘Hedge Fon: Zengin kisi ve kuruluslar igcin esnek bir yatirim
cesididir. Asgari yatirrm miktari 1 milyon Amerikan Dolari olup ybénetici

karin %20’sini almaktadir. Hedge fonlar, yatirim fonlari igin yasak olan,

8 COTTIER, Dr. Philipp, “Hedge Funds and Managed Futures”, Paul Haupt Publishers,
1997, Isvicre, s. 14

* LEDERMAN, Jess/KLEIN, Robert A., “Hedge Funds: Investment and Portfolio
Strategies for the Institutional Investor”, Irwin Professional Publishing, 1995, New York,
s. 154-159
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aciga satis, yuksek oranda borglanma vb. tim teknikleri

kullanmaktadir,”°

“Menkul kiymetler kanununda hedge fonlara iligkin bir tanim yer
almamaktadir. Cok farkli 6zel bir yatirm araci konumundadir. Hedge
fonlarin yatirnmlari, kamu menkul kiymetleri, yabanci para birimleri,
finansal future ve opsiyonlar, mallar, gayrimenkul, birlesmeler ve ele
gecirmeler lzerine arbitraj, ipotege dayali menkul kiymetler ya da diger
hedge fonlara kadar ¢ok genig bir yelpaze icermektedir. ...Hedge fonlari
farkli ve 6zel kilan nedir sorusu akla gelmektedir. Birincisi, hedge fonlar
yasal diizenlemeler agisindan diger fonlara nazaran daha serbesttirler.
... [kincisi, hedge fon yatirimcilari daha varlikh kisi ya da kuruluslar olup,
riskli yatirnmlara kargi daha toleranshdirlar. ...... Ucglinciisii, hedge fonlar
finansal piyasalarin en yiliksek oranda kaldira¢c kullanan oyuncularidir.

....Dérdunci ayirt edici 6zellikleri ise yliksek performanslaridir. 31

“Cesitli  hedging teknikleri ve kaldirag kullanan yatirm

fonlaridir.”?

“Anahtar nokta hedge fon ybdneticisinin diger geleneksel para
ybneticilerine nazaran portféy ybnetiminde daha blylk bir esneklige

sahip olmasidir.” >

“Hedge fonlar, genellikle uzun pozisyon alinan geleneksel portfoy
yonetiminden farkli yatinm stratejileri uygulayan alternatif yatinmlardir.
. Hedge fonlar geleneksel portfoy yonetiminden ¢ok farkli yatirm
enstrimanlarini (future ve opsiyonlar) ve tekniklerini (aciga satis,

hedging, arbitraj) kullanmaktadirlar.”*

% HANSELL, “Hedge Funds”

* International Monetary Fund, “Role of Hedge Funds”, s. 7-8

%2 SOROS, “Alchemy”, s.56

* STEINHARDT, Michael, “The Concept of Variant Perception”, in: SCHWAGER
gWizards), s. 202-203

* DUNMIRE, Michael E., “Assessing the Risk of Hedge Fund Investing”, in:
LEDERMAN/KLEIN (Hedge Funds), s. 64
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“Hedge fonlar;

-yliksek getiri elde etmek amaciyla tirev arag kullanan,

-ve/veya agiga satis yapabilen,

-ve/veya borglanma yoluyla énemli oranda (%25’in lzerinde)
kaldirag kullanan,

cesitli  hukuki sekillerde kurulabilen fonlarin, sirketlerin ve

ortakliklarin tiimdidiir.”°

Yukarida verilen tanimlardan, hedge fonlarin higbir yatirm
sinirlamasina bagl olmadan, ¢ok cgesitli portfoy yonetim teknikleri ve
araclarini kullanabilen fonlar olduklarn ortak paydasina varilmaktadir.
Van Hedge Fund Advisors Inc. tarafindan, 1300 hedge fonu segilerek
yapilan bir arastirmaya goére, hedge fonlarin %76’si aciga satis
yapmakta, %72’si onemli oranda kaldirag kullanmakta ve %72’si
hedging ve/veya vyuksek getiri elde etmek amaciyla tlrev arag

kullanmaktadir®®.

Amerikan kamuoyunda ve dunyada, hedge fonlara yatirimin
gercekte c¢ok riskli ve sagduyudan yoksun oldugu, hedge fon
yoneticilerinin birer kumarbaz olduklari konusunda ¢ok yaygin bir inanig
bulunmaktadir’’. Aslinda bdyle olmadigini ve makul bir riskle hedge
fonlarin pek c¢ogunun vyatirm fonlarindan daha iyi performans
sagladigini anlayabilmek igin, bu calismada hedge fonlarin neden bu

kadar riskli olarak nitelendirildikleri hususu Uzerinde durulacaktir.

Hedge fonlarin gelisim surecinde, géze batan bazi basarisizliklar
olmustur. Ancak, finansal basin hedge fonlarin nasil igledigini
anlatmakta basarisiz olmus ve sektori temsil etmeyen birkag Ornek
Uzerinde durmuslardir. Cok az sayida gazeteci hedge fonlari hakkinda

dogrular sdylemigtir.

% COTTIER, Dr. Philipp, a.g.e., s.17

% VAN, George P., “Quantitative Analysis of Hedge Fund Return/Risk Characteristics”,
in LAKE, Ronald A. (Evaluating and Implementing Hedge Fund Strategies), Euromoney
Books, 1996, ingiltere, s. 222-246)
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Finansal basinin, kamuyu hedge fonlarin risk profilleri hakkinda
yanlg bilgilendirmesinin arkasinda U¢ neden yatmaktadir: Yeterli ve
guvenilir bilgi kaynaklarinin olmayisi, var olan kaynaklarin ise istismar
edilmesi ve hedge fonlarin yonetiminde anlagiimasi zor risk yonetim

tekniklerinin kullanilmasidir.

a) Bilgi Kaynaklari: Hedge fonlar gnellikle limited partnership
(komandit girket?’s) seklinde kurulmakta, sinirl sayida ve belli 6zelliklere
sahip yatirirmcilara paylarini satabilmekte ve kamuyu aydinlatma, reklam
ve ilan konusunda tamamen kisith bulunmaktadirlar. Kamuyu
aydinlatma konusunda kisith olmalari nedeniyle, hedge fon yoneticileri
portfdy yonetim teknikleri konusunda acgiklama yapmaya da

isteksizdirler.

b) Risk Yénetimi: Basinin okuyucularini yanhs yonlendirmesinin
bir diger sebebi, hedge fonlarin yonetiminde kullanilan anlasilmasi zor
risk yonetim teknikleridir. Hedge fonlarin portféyinde yer alan pek ¢ok
arag, ortalama yatirnmci igin yuksek risk tasimaktadir. Basin da bu

teknikleri anlamak yerine risklerinden bahsetmektedirler.

Ornegin, hedge fon yodneticileri tarafindan sikga kullanilan “bet”
(bahse girmek) deyimi, yoneticiler tarafindan “kumar” olarak
algilanmazken, basin tarafindan bu anlamda yorumlanmaktadir.
Kaldirag, tirev araclar ve agiga satis gibi kullanilan yontem ve araglar
pek ¢ok yatirmci tarafindan spekulatif olarak algilanmaktadir. Ancak
hedge fonlar bu araglari aktif risk yonetimi uygulayarak performansi

artirmakta kullanmaktadirlar.

¥ CALDWELL, Ted, “The Model for Superior Performance” in: LEDERMAN/KLEIN
gHedge Funds), s. 1

8 POROY, R., TEKINALP, U., QAMOGLU E., “Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku”, Beta
Basim Yayim Dagitim A.S., Altinci Basi, ISTANBUL, 1995, s.6-7
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IV.2. HEDGE FONLARIN ORTAYA GIKISI VE GELIiSiMi

IV.2.1. Hedge Fonlarin Baslangici ve Gelisim Sirecinde

Finansal Piyasalarin Durumu

Baslangicta, hedge fonlarin en dnemli 6zelligi, dusen bir piyasaya
kargi kendilerini hedge etmeleriydi. Ticarette O0zel anlagsmalar yoluyla
riskten korunma eski bir ydontem olmakla birlikte, portfoy ydnetiminde
riskten korunmada pek c¢ok aracin kullaniimasi yenidir. Bu bodliumde,

menkul kiymetlerde riskten korunma ydntemlerinin gelisimi incelenmistir.

Hedging, riski azaltmak ya da riskten korunmak i¢in savunmaya
yonelik stratejilerin kullaniimasidir. Hedging icin gelistirilen araglarin

¢ogu mala dayali piyasalardan gelmigtir.

Pek c¢ok ureticinin fiyat dususlerine karsi vadeli islem kontratlar
satmaya baslamasiyla, mala dayali borsalar 6zellikle A.B.D.’nde énemli
bir gelisme gostermistir. Ancak, Ureticiler gelecekte beklenen fiyat
duguslerinden kendilerini korurlarken, muhtemel fiyat yukselislerinden
kaynaklanacak kari kaybetmek durumunda kalmiglardir. Bu Grlnlerin
kullanicilar da fiyat artiglarina kargi vadeli iglem sozlesmeleri alarak
kendilerini korurlarken, fiyatlarin dlismesiyle olusacak kardan yoksun
kaldilar.

Future kontratlarinin borsalarda standartlastirlmasi bunlarin
devredilmesini kolaylastirarak spekulatorleri bu piyasalara c¢ekti.
Spekullatorler iki fonksiyona sahiptirler: Riskten korunanin transfer
etmek istedigi fiyat riskini almak ve likidite saglayarak piyasalari etkin

hale getirmek.

1971 yilinda altin-dolar sabit paritesine bagli sabit kur sisteminin
¢Oklsu ve esnek kur sisteminin dogusu, doviz fiyatlarinin degisken

olmaya baglamasina yol acmis ve 1972’de International Money
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Market'te (uluslararasi doviz iglemlerinin yapildigi piyasa) dovize dayali
vadeli islem sozlesmeleri igslem gormeye baslamistir. Sonraki yillarda,
faiz ve kur riskini hedge etmeyi saglayan ve borsalarda iglem goren
vadeli islem sozlesmeleri gelisim goéstermistir. Bu gelismeleri hisse
senedi endekslerine dayali future®® ve opsiyonlar ile hisse senetleri
lizerine opsiyonlar takip etmistir. Ozellikle 1980’li yillardan itibaren,

hedging ve spekulasyon igin ¢ok sayida finansal arag geligtirilmigtir.

Borsalarda iglem goren standart future ve opsiyon
s6zlesmelerinin yanisira, bazi banka ve araci kurumlar borsa disi pek
¢ok arac gelistirdiler. Bu kontratlarin bazilari ¢ok basit ve likiditesi
yuksek, bazilari ise daha karmasik ve sig bir pazara sahiptir. Turev
aracglar (derivatives) terimi, borsada islem goren c¢ok likit araclarin
yaninda, likit olmayan tim finansal araglari kapsayacak sekilde
kullanildi.

IV.2.2. Hedge Fonlarin Yaraticisi Alfred Winslow Jones

ilk hedge fon (Daha sonraki vyillarda hedge fon olarak
nitelendirilmistir.) Alfred Winslow Jones adli bir akademisyen tarafindan

1949 yilinda olusturulmustur.

Avustralya’nin Melborn sehrinde dodan Jones, 4 yasindayken
ailesiyle birlikte Amerika'ya go¢ etmigtir. 1923 yilinda Harvard’tan mezun
olduktan sonra gemi muhasebecisi olarak buharli gemilerde caligsarak
dinyayr dolagsmig, 1930'larin  bagsinda Berlin"de = Amerikan
konsoloslugunda konsolos yardimcisi olarak galismistir. 1941 yilinda
Colombia Universitesi'ndeki doktorasini tamamlamis ve tezi “Yasam,
Ozgirllk ve Mal” (Life, Liberty and Property) temel sosyoloji

metinlerinden biri olmustur.

% Hisse senedi endeksi tizerine yazilan vadeli islem s6zlesmeleri 1982 yilinda
baslatiimistir.
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1940’li yillar boyunca Jones, Fortune dergisinde yardimci editor
olarak calismig, Time dergisine ve diger dergilere yazilar yazmistir.
Jones’un “Fashion and Forecasting” adli arastirmasi 1949 yilinin Mart
ayinda Fortune dergisinde yayinlanmigtir. Bu arastirmayi hazirlarken
Wall Street'teki onemli teknisyenler ve analistlerle tanismis ve bu
yayindan bir kag ay sonra amatdrce kendi sirketini (hedge fonunu)

kurmus ve 1989 yilinda d6Imustuar.

IV.2.3. Jones’un ilk Hedge Fon Modeli

Jones orijinal hedge fon modelinde, portfédy yonetim
tekniklerinden acgiga satis ve kaldira¢ kullanimi birlestirilmistir. Amaci
piyasa zamanlamasindan kaynaklanan performans yukunu hisse senedi

secimine (stock picking) kaydirmak olup, sonugta basarili oImU§tur4°.

1950’lerde agiga satis teknigi spekulasyon amaciyla, kaldirag da
daha fazla sermaye kaybi riskine karsilik daha fazla kar gergeklestirmek
gayesiyle kullaniliyordu. Jones, agiga satiimis hisse senetlerini dusus
egilimindeki bir piyasada kendini hedge etmek icin gerekli goértyordu.
Jones, bu metodla piyasa riskini kontrol ederken kaldira¢ kullanarak

stok secimi becerisini ortaya koyma imkani getirmistir.

Jones asagidaki formula kullanarak dizenli olarak anaparanin
piyasa riskine maruz kalan kismini, diger bir deyigle kendi piyasa
pozisyonunu hesapladi. Piyasa pozisyonunu hesaplamada kullandigi
metod, geleneksel hedge fon yoOneticileri tarafindan ¢ok Onemli
gorulirken, akademisyenler ve finansal basin tarafindan ya goéz ardi

edilmis ya da yanlis anlagiimigtir.

(Uzun Pozisyon-Kisa Pozisyon)
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Piyasa Pozisyonu =

Sermaye

Jones’un kullandi§i yontem bir drnekle agiklanmistir. 1.000 $'lik
anapara ile kaldirag kullanarak 1.100 $ hisse senedi alindi§i ve 400 $'lik
hisse senedinin agiga satildigi kabul edilsin. Toplam brut yatinm tutar
1.500 $ (sermayenin %150’si) ve net piyasa pozisyonu ise sadece 700 $
(1.100%$-4009%) olacaktir. Diger bir ifade ile, %70 uzun pozisyona sahip
olunacaktir. Jones piyasa zamanlamasina nazaran, hisse segimine
onem vererek, piyasanin yukselis ya da dususutne iligkin tahminlere
gore net piyasa pozisyonunu artirip azaltmigtir. Genellikle piyasa

yukseldigi icin net uzun pozisyonda kalmistir.

Hisse senedi portfoyl yonetiminde, hisse senedi segiminden
kaynaklanan risk (firma riski) ve piyasa riski olmak Uzere iki temel risk
kaynagi vardir. Jones’un olusturdugu sistemde hisse senedi segimi riski
maksimize edilirken piyasa riski en aza indiriimektedir. Ornekteki 1.500
$'lik brit yatinmin 700 $’lik kismi hedge edilmemis, 800 $’lik kismi (400
$ uzun, 400 $ kisa) ise hedge edilmistir. Yatinmda uzun ve kisa
pozisyonlar esitlenmis oldugundan 800 $’lik kisim icin piyasa riskine
karg! notr hale gelinmistir. 700 $’lik kisim hem hisse senedi segimi hem
de piyasa riskine maruz kalacaktir. Fakat 800 $'lik hedge edilen kisim

sadece hisse senedi sec¢imi riskiyle karsi karsiyadir.

Hedge edilen kisim igin performans, piyasanin dogrultusundan
ziyade hisse senedi secimine baghdir. YUkselen bir piyasada, uzun
pozisyon alinan ve iyi secilmis hisse senetleri piyasanin Gzerinde getiri
saglayacak, kisa pozisyon alinan ve iyi secilmis hisse senetleri
piyasadan daha az yukselerek hedge edilen kisim icin net getiri
saglayacaktir. Tam tersine, dusen piyasada, uzun pozisyon alinmig

hisse senetleri piyasadan daha yavas dusecek, kisa pozisyon alinanlar

* CALDWELL, Ted, a.ge.,s. 7

46



da piyasadan daha hizli duserek, hedge edilen kisim i¢in yine net getiri

saglayacaktir.

Ornekte tim hisse senetleri hedge edilmemistir. Disen bir
piyasada hedge edilen kisimdan saglanacak kar azalacak, fakat %70
uzun pozisyonda olan kisimdan kaynaklanacak zarari tamamen
kargilayamayacaktir. Ancak, portfdy piyasadan daha yavas dusmek
Uzere yapilandinidigindan zarar diger portfoylerle karsilastirildiginda

nazaran daha az gergeklesecektir.

Teoriye gore, Jones’'un hedge fon sistemi, sadece uzun

pozisyona sahip iyi yonetilen bir portfdyden daha iyi getiri saglayacaktir.

Aciga satig ve kaldira¢ kullanarak riski sinirlandirmanin yanisira
Jones’un fonunun bir baska onemli Ozelligi “tegvik primi” yapisidir.
Jones’un kurdugu fonun, daha 6nce de var olan 6zelliklerden dedil,
s6zkonusu ozellikleri birlegtirerek olusturdugu modelden
kaynaklanmaktadir. Onyedi yil sir vermeden gizlilik icinde calismis ve

onun sistemi hedge fon endustrisi icin model olmustur.

Jones, ilk olarak, ayni zamanda sinirsiz sorumlu ortak olan fon
yoneticisinin belirli bir gosterge (benchmark) ya da endeksin Uzerinde
sagladigi getiriyi 6dullendiren prim sistemini kullanmayi digunmustar.
Ancak daha sonra, gergeklesen karin %20’sini tesvik primi olarak
belirlemistir. Aktif buyukligune dayali bir prim sistemi ya da fon
yoneticisinin tesvik primini almadan 6nce neden oldugu zararlar telafi

etmesini gerektirecek bir hUkim 6ngérmemistir.

Jones’un kurdugu sistemde fon yoneticisinin de fona sermaye
koymasini 6ngérmustir. Jones, kendi de risk almadikga, ortaklarinin
sermayesini riske atarak yuksek tesvik primi alinmasini anlamsiz

bulmustur.
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Yonetici gesitlemesi yapilmasi konusundaki gereklilik, Jones'u
kendi sirketini birden ¢ok yodneticiye sahip hedge fonuna donitsturmeye
itmistir. 1954 yilinda Dick Radcliffe’i getirerek portfoyun bir kisminin
yonetimini ona birakmis, daha sonraki yillarda ise 8 bagimsiz portfoy

yoneticisi daha istihdam etmistir.

Bu portfoy yoneticilerine, birbirlerinin yatinmlarini kopyalamalari
ve pozisyonlarinin tersine pozisyon almamalari sartiyla, buyuk bir
serbesti getirilmistir. Jones henlz bir baska hedge fonu mevcut degilken

¢ok iyi gesitlendirilmig bir fon ailesi olusturmustur.

Yeni hedge fonlar Jones’un ortaklari tarafindan olusturulmustur.
Dick Radcliffe’ten kisa bir sire sonra Carl Jones, 1964 yilinda City
Associates’i kurarak Jones’tan sonra kendi hedge fonunu olusturan ilk

yonetici olmustur.

Performans tesvik primine dayal diger ortakliklar 1950’li yillarin
ortalarinda kurulmuslardir. Ancak, hedge fon olarak kabul edilen bu
fonlarin yatinm stratejilerinin temelini, Jones'un fonundan farkli olarak
piyasa riskinden korunmak igin hisse senetlerini agiga satmamalari

olusturmaktadir.

IV.2.4. 1966-1969: Hizla Cogalma Yillari

1966 yilinin baslarinda, hedge fon endustrisi hentuz baglangig
evresindedir ve Jones’un olusturdugu disinda faaliyette olan hedge fon
bulunmamaktadir. Nisan ayinda, Fortune dergisinde yer alan, Carol J.
Loomis tarafindan hazirlanmis olan “The Jones Nobody Keeps Up With

Fortune” adli makale hedge fonlar igin donum noktasi olmustur.

Sozkonusu donemde yatirim fonlari devrin gézdesidir. Loomis'in,

bir sosyolog olan Alfred Jones tarafindan olusturulan hedge fonlari
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tanitan makalesi yatirrm camiasini goka ugratmistir. Sozkonusu
makaleye gore, hedge fonlar %20’lik tesvik primi ¢ikarildiktan sonra bile,
en iyi yatirrm fonlarindan daha fazla getiri saglamistir. Son 5 yillik
dénem g6z 6nune alindiginda en iyi yatirrm fonu Fidelity Trend Fund'dir.
Ancak Jones’un kurdugu fon, giderler ve primler dusuldikten sonra
Fidelity Trend Fund’dan %44 daha iyi getiri saglamistir. Son on yillik
donem ele alindiginda ise, en iyi fon Dreyfus Fund iken, Jones bu

fondan da %87 oraninda daha yuksek performans saglamistir.

Loomis’in makalesi yatirimcilari ve para yoneticilerini harekete
gecirmigtir. Boylece, yatirrmcilar hedge fonlara yatirrm yapmanin
yollarini arastirmaya, para yoneticileri ise %Z20’lik tesvik priminin

etkilerini tahmin etmeye ve hedge fon olusturmaya baslamislardir.

Ancak hedge fonlarin nasil yonetilecegi konusunda sorunlar
ortaya ¢ikmistir. Loomis’in makalesinde, Jones’un fonlarinin igleyis ve
yapilari da anlatiimistir. Bundan sonra Wall Street’te s6zkonusu yontemi

kopyalamaya calisanlar olmustur.

Loomis’in makalesinden sonraki Ug¢ yil icinde 140'dan fazla hedge
fonun kuruldugu tahmin edilmektedir. Michael Steinhardt ve George
Soros sozkonusu dénemde hedge fon kuranlarin arasinda yer
almaktadir. SEC kayitlarina gore, 1968 yili sonu itibariyle 140 tane

hedge fon oldugu ve ¢cogunlugunun o yilda kuruldugu gorulmektedir.

So6zkonusu dénem piyasalarda ylkselis beklentisi hakim oldugu
bir ddnem olmustur. 1967°den 1968’e gelindiginde, hisse senetleri Value
Line Composite Index’e gore %55 deder kazanmistir. Yeni hedge fon
yoneticileri, Ozellikle yukselen bir piyasada agiga satis yoluyla riskten
korunmanin zaman alan, masrafli ve zor bir is oldugunu duslinmeye

baglamiglardir.

Piyasanin yukselis doneminde tegvik primi ve kaldiracin kullanimi

fonm yoneticilerine cazip gelmistir. Ancak portfdylerini hedge etmeyen
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bu yoneticiler riskten korunmayir unutarak “ciplak ylizmeye”

baglamiglardir.

IV.2.5. 1969-1974: Kiiclilme Yillari

Piyasanin yukselise gectigi donemlerde dahi, portfoyunu hedge
etmekten vazgegmeyen hedge fonu yoneticilerinin favori aksiyomlarina

gore “sular gekilinceye kadar kimin giplak yizdigini bilemezsiniz’.

1968 yilinin son gunlerinde sular c¢ekiimeye baslamistir. Bu
tarinten 1974 yilinin sonuna kadar hisse senedi piyasasinda goreceli
olarak sakin gegen bir dbénemle ayrilan iki dénim noktasi
bulunmaktadir. Bunlardan ikincisi (1973-74) literaturde daha ¢ok
tartisilsa da birincisi (1969-70) gen¢ hedge fon endulstrisine daha ¢ok
zarar vermigtir, cinkl bu yeni hedge fon yoneticilerinin ¢ogu ¢iplak
yuzmektedir. 1968 yili sonunda SEC kayitlarinda yer alan en blyuk 28
hedge fonun varliklari, 1970 yili sonu itibariyle, zararlar ve geri donusler

nedeniyle %70 oraninda azalmig, 5 tanesi de kapanmistir.

1969 yilindan 1974 yilina kadar Value Line Composite Index ile
Olcllen tium piyasa %70 dusmausgstur. Standard & Poors 500 Endeksi ile
Olcllen blue chip hisseler 1969-70 doneminde %5 ve piyasa %43
oraninda deger kaybetmigtir. Sonraki iki yilda, blue chip hisseleri %37 ve
piyasa ise %10 ylkselmistir. ikinci blyik yikim, 1973-74 déneminde
blue chip hisselerinin %37 ve piyasanin %57 dusmesiyle ortaya
citkmistir.

1966 yilinin baharindan 1974 yilinin sonuna kadar olan
donemde, hedge fon endustrisi balon gibi sismis ve sonra patlamistir.
Fakat az sayida iyi fon yoneticisi ayakta kalmay basarabilmistir. Ayakta
kalip devam edebilenlerden bazilari Alfred Jones, George Soros ve
Michael Steinhardt'tir.
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IV.2.6. Yeni Modeller (The New Modalities)

1974 yilindan sonraki on yilda, hedge fonlari Nisan 1966’dan
once oldugu gibi pek az kigsinin haberdar oldugu fonlar olarak
faaliyetlerini surdirmuslerdir. Bu dénem boyunca, az sayida hedge fon

kurulmustur.

Mayis 1986’da "Institutional Investor" dergisinin kapaginda da yer
alan “The Red-Hot World of Jullian Robertson” basglikli yaziyla
okuyucular tekrar hedge fonlari kesfetmislerdir. Julie Rohrer tarafindan
yazilan bu makale hedge fonlarin sasirtici performanslarini tekrar g6z
onune sermigtir. Rohrer, Robertson’s Tiger Fund’in ilk alti yilinda her yil
net olarak %43 oraninda getiri sagladigini hesaplanmistir. S6zkonusu
fon, brut olarak ise yilda %50 getiri saglamigtir. Ayni donemde S&P 500

endeksi sadece %18,7’lik getiriye sahip olmustur.

Robertson’un spekdlatif bir yatirrmci olmadigini aksine portféyuni
daima acgiga satisla riskten koruyan bir yatirrmci oldugu makalede yer
almaktadir. Rohrer makalesinde Jones’tan hi¢ bahsetmese de, 1985
yilinda Robertson’un yeni geligtirilen finansal araglari Jones’un modelini
gelistirecek sekilde nasil uyguladigini anlatmigtir. Robertson bu araglari

“the new modalities” olarak adlandirmistir.

1985 yilinda Robertson global olarak énemli ilk senaryosunu
ortaya koyarak, dolarin isvigre franki, Aiman marki, sterlin ve yen
karsisinda deger kaybedecegini tahmin etmistir. Tiger Fund ve onun off-
shore esi Jaguar, doviz call opsiyonlarina 7 milyon dolar yatirarak, bir

kag ay icinde % 300-400 oranindan daha fazla kar elde etmisgtir.

Bu drnekten bahsederek Rohrer makalesinde, iyi hedge edilmis

menkul kiymetleri baz alarak, iyi bir fon yoOneticisinin var olan bilgiler
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IsIginda riski dogru olarak hesaplamak ve bu bilgileri olumlu yonde
kullanmak suretiyle, daha fazla kar edebilmesinin mimkin oldugunu
belirtmigtir. Ayni makalede, geleneksel hisse senedi portfoyu ile iyi

isleyen bir hedge fonu yonetimi arasindaki farklara yer verilmistir.

Julian Robertson, finansal vadeli islem ve opsiyonlardaki yeni
gelismelerden bahsederken ‘new modalities” deyimini kullanmistir.
1990’h yillarin ortalarindan geriye bakildiginda, bu deyimin hedge
fonlarin gelisimini anlatmakta yetersiz kaldigi ortaya ¢ikmaktadir. Her
biri farkli yatirim teknikleri ile yonetilen hedge fonlar, Jones’'un modeliyle

benzerlik gdéstermemektedir.

Gunumuzde hedge fon olarak kabul edilen ve performans primine
dayal fonlar gesitli gruplara ayrilmaktadir. Bunlar arasinda, hisse senedi
sektor fonlari, agiga satis fonlari, convertible ve merger arbitraj fonlari,
teknik trading fonlari, distressed menkul kiymetler fonlari, global makro
fonlari, gelismis piyasalar fonlari, gelismekte olan piyasalar fonlari,
piyasa riskine duyarsiz (market neutral) fonlar, sabit gelir ve sentetik

borglanma fonlari ve tlrev arag fonlari sayilabilir.

Bu fonlarin ¢ok azi portfdylerini hedge ederek riski kontrol etmeye
calismakta ve sermayenin iki katindan az olmamak Uzere kaldirag
kullanmaktadir. Ayrica hepsi yetenekli yoOneticiler tarafindan idare

edilmemektedir.

Bu yeni fonlarin tamami yanhglikla hedge fonu olarak
nitelendirilmistir. Bu yeni fonlarla Alfred Jones’un fonlari arasindaki ortak
nokta yuksek getiri saglanacagi ongorusuyle uygulanan tesvike dayall

prim sistemidir.

IV.2.7. Tesvik Priminin Hedge Fonlarin Yiiksek Performansi
Uzerindeki Etkisi
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onemli motivasyon unsuru ylksek performansa karsilik verilen tegviktir.
Ancak yuksek performans elde edebilmek icin katlanilan riskin yuksek

olacag@i da aciktir.

1966 yilindan sonra kurulan hedge fonlarin yoneticileri Jones’un
formulinU degistirerek performansa dayali primin yanisira, % 1

oraninda varlhiga dayal prim ilave etmiglerdir.

Tesvik primi ile varlik primini artirmanin gerekgesi, aktif buyUuklugu
ve performans arasinda var oldugu tahmin edilen korelasyondur. Kuguk
portféylt yoneticiler yuksek performans sagliyorlardi, ¢linkl piyasada
blyuk kar getirecek etkin olmama durumlari kiiguk 6lgege sahipti. Fakat,
klguk portfoyli yoneticiler kiglk dlgede sahip olmalari nedeniyle daha
yuksek sabit giderlere sahiptir. Varlik primi kiguk fonlarin harcamalarini

karsilamalarina yardim etmektedir.

Hedge fonu endustrisi i¢in gecerli prim yapisi, %1 varlik primine
ek olarak %20 kar primidir (Fonun yoneticisini ek tesvik primini almadan
Once zararlarl telafi etmeye zorlayacak “high watermark” hikmua de
bulunmaktadir). Bugun de bu prim yapisi standardi devam etmektedir.
George Soros’'un Quantum Fund’i igin %1 varlik primi arti %15 kar primi,
daha yeni fonlar igin ise %2 varlik primi artt %25-30 kar primi

uygulanmaktadir.

Bazi hedge fon yoneticileri kiglik olmanin daha avantajl
olduguna inanmaktadirlar. Jones’'un motivasyon dinamikleri kuguk

fonlarda daha iyi islemektedir.

IV.3. HEDGE FONLARIN ORGANIZASYONU
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Hedge fonlar, Amerikali yatirnrmcilara pazarlanacaksa komandit
sirket; Avrupali ve Asyall yatirnmcilara satilacaksa yatirrm girketi
(investment company) olarak kurulmaktadir. Hedge fonlarin
organizasyonu oldukg¢a karmasik olup pek c¢ok kisi, kurulug ve yapiyi

icermektedir.

IV.3.1. Sponsor/Sinirsiz Sorumlu Ortak (General Partner)

Hedge fonun sponsoru, fonu kurar, organize eder, bir yatirm
stratejisi geligtirir, fonu pazarlar ve belli bir oranda idaresini Ustlenir.
Sponsor, portfoy yoneticisi, broker, banka, commodity pool operator
(CPO- mal havuzu operatért), bagimsiz bir kisi ya da diger bir komandit
sirket olabilir. Hedge fonun bir yatinm girketi olmasi durumunda,
sponsor baslangig igin gereken sermayeye istirak eder; komandit sirket
olmasi durumunda ise sponsor sinirsiz sorumlu ortak (general partner)
olarak hareket eder. ikinci durumda, fonda énemli olan yatirrmcidir.
Amerika’da sinirsiz sorumlu ortagin sermayenin en az %1’ine sahip
olmasi gerekmektedir. Gergekte bu oran daha yuksek dizeylerde
gerceklesmektedir. Komandite ortak degisken performans priminin

blayuk kismini almaktadir.

IV.3.2. Yonetim Sirketi (Management Company) / Yatinm

Yoneticisi (Investment Manager)

Genellikle komandite ortak ya da sponsorun sahip oldugu
yonetim sirketi fonun tim yatinm politikalarindan ve risk kontroliinden
sorumludur. Yonetim girketi, fonun idare etmekte ve buro (back office)
hizmeti saglamaktadir. Verdigi hizmetler igin yo6netim Ucretinin
(management fee) buyuk bir kismini almaktadir. Yatinm yoneticisi,

trader’lari ve commodity trading advisor’lari (CTAs- Mal Alim Satim
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Danismanlari) seger, bunlarin iglemlerini takip eder, gerekli gérdugunde

danigsmanlari degistirir ya da varliklarin dagihimini yeniden belirler.

IV.3.3. Yatinnm Danigmanlar / Trader’lar

Yatinm danigsmanlari, hedge fonlarin portfoyleri icin cesgitli
kiymetlerin alim satimini yapar ve/veya bu konuda danismanlik hizmeti
verirler. Amerika'’da, hedge fonu trader'inin SEC tarafindan yatirim
danismani, CFTC tarafindan commodity trading advisor (CTA) olarak
kayda alinmasi gerekmektedir. Cesitli muafiyet hukimlerine tabi
olmalari durumunda, kayda alinmaksizin danismanlik hizmeti
verebilirler. Yatinm danigsmani performansa dayali primin/Gcretin 6nemli

bir boliumund almaktadir.

IV.3.4. Clearing (Takas) Broker / Prime Broker

Alim satimlarin netlegtiriimesi ve takasi en az bir clearing broker
tarafindan vyapilir. Clearing brokerlar, opsiyon ve vadeli islem
s6zlesmeleri alim satimi igin gereken teminat hesaplarini acar ve izler.
Ozellikle kiglk fonlar igin, netlestirme, takas, kredili islemler, agiga
satig, repo, dding verme iglemleri, teminatlar, back office hizmeti, bilgi
teknolojisi ve risk yonetimi araglari konusunda hizmet vermek uzere
prime broker secilmektedir. Hedge fonlar, varlik alim satimlarinin biyutk

kismini prime broker araciligiyla gergeklestirir.

IV.3.5. Executing Broker
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Executing broker, borsadaki ya da tezgahustu piyasalardaki alim
satimlari gergeklestirir. En iyi fiyati saglamak igin, ahm satim, yatirm
danigmani tarafindan belirlenir ve bir ka¢c executing broker tarafindan
gerceklestirimeye calisilir. Bu yuzden, executing broker ile clearing

broker'in ayni kisi olmasi zorunlu degildir.

IV.3.6. Administrator (idareci)

Hedge fonun “idarecisi” fonun kayda alinmasi, paylarinin
¢ikariimasi, tum yasal ve vergisel islemlerinin yaratilmesi, birim pay
basina dugen net varlik degerinin ve performans priminin hesaplanmasi,
musteri hesaplarinin izlenmesi, raporlama, fona katima ve fondan
ayriimaya iliskin ihbar formlarinin alinmasi ve bagimsiz denetimin
organize edilmesinden sorumludur. Bu yasal zorunluluklar nedeniyle,
fonun idarecisi fonun yasal muhatabi kabul edilmektedir. Yatirrmcinin
cikarlarinin en iyi sekilde korunmasi amaciyla idareci, yatirim

yoneticisinden ve prime broker'dan bagimsiz olmaktadir.

IV.3.7. Yeddi-emin (Custody)/Saklayici Banka (Depository
Bank)

Yeddi-emin, fona katiima ve fondan ayrilmalardan kaynaklanan
odeme ve tahsilati yapmayi Ustlenmektedir. Ayrica, clearing ve
execution brokerlari kontrol eder, tim islemlerin kayitlarini tutar,
varliklari ve teminatlari muhafaza eder, bazi durumlarda brokerlar ve
idareci arasinda bir merkez goérevi gorur. Yeddi-eminin, fonun

merkezinin bulundugu yerde bulunmasi zorunlu olabilmektedir.
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IV.4. HEDGE FONLARDA ASGARI YATIRIM TUTARLARI VE
LiKIDITE

Hedge fonlarin, yatirrm fonlarina gére 6nemli bir dezavantaji
likidite konusundaki sinirlamalardir. Genellikle, fona giris ve fondan
cikiglar belli tarihlerle (ay sonu ya da 3 ayin sonunda gibi) kisitlanmistir.
Boylece yatinmcilar daha uzun donemli yatinmlara yoneltiimektedir.
Ancak, hedge fon endustrisindeki artan rekabet, fondan ¢ikis surelerinin
kisaltilmasina yol agmaktadir. Hedge fonlarin %82’sinde fondan c¢ikislar
icin bir ay ya da daha uzun doénemler belirlenmi§tir41. Fonlarin yatirm
stratejileri, paylarin geri donugleri  konusundaki  kisitlamalarin
belirlenmesinde en 6nemli unsurdur. Fon stratejilerine bagh olarak

fondan ayriimalarda yuksek komisyonlar da uygulanmaktadir.

Hedge fonlarin diger bir dezavantaji da asgari yatirnm tutarlarinin
yuksek olmasidir. Bir ¢ok ulke duzenlemeleri hedge fon yoneticilerini
buna zorlamaktadir. Ornegin ABD’'nde komandit sirketlerdeki 99
yatirrmci sinifamasi*?, fona girigler icin asgari yatirm miktarlarinin
yuksek belirlenmesini zorunlu kilmaktadir. Hedge fonlarin %75’inde

asgari yatirrm miktari 100.000 Amerikan Dolari'dir®.

IV.5. HEDGE FON YATIRIMLARININ RiSKLERI

Hedge fonlarinin buyldk kismi komandit sirket seklinde
kurulmakta ve sinirli sorumlu ortak sayisi 99°'u asamamaktadir. Ortaklik,
yatirrm danismani olarak kayda alinmayan sinirsiz sorumlu ortak
tarafindan idare edilmektedir. Hedge fonlar, kayda alinmayan yatirim

kuruluslar olduklarindan yatirimcilar SEC’in gézetimine tabi degildir. Bu

*" COTTIER, Dr. Philipp, a.g.e., s. 39
2 Investment Company Act of 1940.
*3 COTTIER, Dr. Philipp, a.g.e., s. 40

57



nedenle, tim islemlerde “gerekli 6zen borcunun yerine getiriimesi” (due

diligence) blyuk énem kazanmaktadir*,

Bazi istisnalar da olsa hedge fonlar genelde kuguk oOlgeklidirler.
Hedge fonlarin ¢ogunlugu, piyasalarin etkin olmadigi durumlardan
faydalanmak icin pazar araligi (niche) stratejisi ile ise baslamaktadir. Bu
pazar araliklarinin belli bir yatinm Olgcegine ulasmasi uzun yillar
alabilmektedir. Daha buyluk hedge fonlar, genellikle farkli piyasa ve

ulkelere yatinm yapma stratejisini uygulamaktadirlar.

Hedge fonu yatirimcisi, bir varlik grubuna (asset class) degil bir
stratejiye yatirrm yapmakta, dolayisiyla hedge fonlara yatirim yapilirken,
portfoy yoneticisinin yetenegi ve becerisi ile yatirim stratejisinin tutarhlig

en 6nemli unsurlar olarak karsimiza glkmaktad|r45.

Hedge fonlar ile diger komandit sirketler arasinda en 6nemli
farklihk, hedge fonlarin piyasada gunlik olarak degerlenen likit araglara
yatinm yapmalaridir. Bu nedenle, hedge fonlar gayrimenkul, risk

sermayesi ve kayda alinmayan menkul kiymetlere yatirnm yapmazlar.

Hedge fonlar, yoOnetim stratejilerinin  geleneksel portfoy
yonetiminden farklihk gostermesi nedeniyle alternatif yatirrm olarak

nitelendirilmektedirler.

Hedge fonlarin yatirim yaptiklari araglardan kaynaklanan risklerin

yanisira, tamamiyle bu kendine has riskleri de bulunmaktadir. Bunlar;

-Prosedur hatalar

-Dusik Performans

-Hesap Degerindeki Yuksek Dusus
-Aldatma’dir.

* DUNMIRE, Michael E., a.g.e., s. 63
“S COTTIER, Dr. Philipp, a.g.e., s. 44
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Siralanan riskler hem geleneksel hem de geleneksel olmayan
yatirnmlari etkilemektedir. Fakat, hedge fon yatirrminda daha o6nemli
olmalarinin iki nedeni vardir: (1)Hatalarin blyukliga daha fazla olmakta,
(2) gerekli 6zen borcunu yerine getirme (due diligence) yuku dogrudan

komandite ortaga kalmaktadir.

Prosedur hatalari, yanhg yatinm aracina yatirrm yapmak gibi
durumlari da kapsamaktadir. Bu yatirrm araci tahmin edilen risk-getiri

profiline tamamen zit bir ara¢ da olabilir.

IV.5.1. Sorumlu Ortak Riski

Yatirimcilarin paralari hedge fonlarin sorumlu ortaklarina emanet
edilmektedir. Hedge fonlar genellikle Ulkelerdeki yetkili kuruluslarca
kayda alinmadiklarindan yatirimcilar, bu kuruluslarin korumasi altinda
degildirler. Bu nedenle, bu fonlara yatirrm vyapilmasi sdzkonusu
oldugunda, sorumlu ortak hakkinda bilgi sahibi olunmasi buyuk onem

kazanmaktadir.

Sorumlu ortagin daha 6nce benzer stratejileri uygularken basarili

olup olmadigi da dnemlidir.

Hedge fon organizasyonunda kararlari veren durumundaki Kisi
sorumlu ortak olsa da yatirrm surecinde etkili olan diger insanlar da
vardir. Prosedur hatalarinin 6nune gecilmesinde diger personelin iyi

secilmesinin dnemi buyuktar.
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IV.5.2. Yatirim Siireci ve Strateji

Potansiyel komanditer ortaklarin yatirim stratejilerini ve buna
bagli olarak Ustlenilen riskleri anlamalari 6nemlidir. Yatinm stratejileri

hem olagan hem de olaganustu durumlar igin degerlendiriimelidir.

Hedge fonlarda karar verme slreci geleneksel yatirim

organizasyonlarindan daha basittir.

Yatinnm slrecini degerlendirirken gobzardi edilmemesi gereken
onemli bir faktor de riskin nasil kontrol edildigidir. Risk gesitli seviyelerde
kontrol edilir ve her seviye ¢ok 6nemlidir. Tarev araclarin kullanimina
iligkin talimatnamelerin de anlasilmasi gerekir. Pek ¢ok makalede yer
aldigi gibi gerceklesen zararlarin buyuk kismi tlrev ara¢ ve kaldirag
kullanimi dolayisiyla gergeklesmistir. TUrev araglarin kendileri degil nasil
kullanildiklari riske etkilerini belirler. Turev araglar getiriyi dolayisiyla riski
artirmak i¢in ya da riski hedge etmek (azaltmak ) icin kullanilabilir. Turev
araclarin ve kaldiracin nasil ve hangi olgide kullanildiklarinin

anlasiimasi gok 6nemlidir.

Hedge fonlari degerlendirirken portfoy buyuklugu, diger
geleneksel yatirm stratejilerinde oldugundan daha fazla énem kazanir.
Cunkl alternatif olarak pazar araligi stratejileri ortaya c¢ikmistir. Bu
stratejiler, piyasadaki etkin olmayan durumlarin avantajlarindan
yararlanmay! benimsemislerdir. Piyasada bu anlamdaki firsatlar sinirli
oldugundan eger varliklar ¢ok buylk olursa uygulama imkansiz hale

gelebilir.

ikinci bir neden de alternatif stratejilerin kiigiik varlik bazinda
uygulanmasidir. Bunun sonucunda her yatirrm pozisyonunun kendine
Ozel bir riski olmaktadir, cok sayida pozisyon likiditeyi azaltmadan fonlari

yatirmayi gerektirmektedir.
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Geleneksel yontemle yodnetilen portfoyler, genellikle hisse
senetlerinde uzun pozisyon aldiklari i¢cin yuksek oranda piyasa riskiyle
kargi kargiyadirlar. Bunun tam tersine, alternatif portfdylerde genel
piyasa riski az iken, &6zel ihra¢ riski (specific issue risk) ortaya
glkmaktad|r46. Piyasa riskinin aksine &6zel ihrag riski, daha belirlenebilir
ve kontrol edilebilir bir risktir.

Tablo V : Portfoy Riskleri

100
90
80
70
60
50 -
40 -
30 -
20
10 1

O Geleneksel Portfoyler
W Alternatif Portfoyler

Ozel Piyasa Genel

ihrag Bolimii Piyasa

Riski Riski Riski
Portféylu kuaguk olan bir hedge fonu ise goreceli olarak daha az
yatinm fikrine ihtiyag duyar. Portfdy pozisyonu nasil olursa olsun,
yatinmdan sorumlu yodnetici yatirmin tamamina hakim olur ve hangi
risklerin neden alindigini bilir. Olaylarin yatirimlari Gzerinde ne gibi
etkilere yol agacagini agiklayabilir ve portfdy daha yuksek spesifik riskle

kargi karsiyadir.

Yatirim fonu yoneticisi ise ¢ok sayida yatinm fikrine ihtiya¢ duyar,
likidite ihtiyaci nedeniyle yatinmi cesitlendirmek zorundadir. TUm
yatinmlar ayni kalitede olmayabilir. Degisik hisse senetlerine yapilmis

yatirim piyasa riskini yukseltirken 6zel riski azaltir.

* DUNMIRE, Michael E., a.g.e., s. 72
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IV.5.2.1. Piyasa Riskine iliskin Bir Ornek: Askin Capital
Management Sirketi

Nisan 1994’te Askin Capital Management Sirketi’'nin yoneticisi ve
3 adet hedge fonun sahibi David J. Askin 600 milyon Dolarlik toplam

portféylin 420 milyon dolarini zarara ugratarak iflas etmigtir‘”.

Bu olay, vadeli iglemlere iliskin piyasa riskinin ve piyasaya gore
fiyatlama yapmanin (marking to market) onemini ortaya koymaktadir.
Toplam 600 milyon dolar degerinde fona sahip olan Askin’in, bu tutarin
baylk kismini kaybetmesine ve vyatirimcilarini zarara ugratmasina,
portféylntin buylk kismini likiditesi duslk olan CMO* senetlerinden
olusturmasi sebep olmustur. Yapmis oldugu vyatirmlarin piyasa
hareketlerinden badimsiz oldugunu savunan Askin, 1994 yilinin
baslarinda faiz oranlarinin yukselmesi ile yoOnettigi fonlari nakde

cevirmek zorunda kalmis ve blyuk zarara ugramistir.

Askin, yonettigi portfoylin degerlemesinde, genellikle alim satim
iglemlerini yuraten araci kurumun vermis oldugu fiyatlari kullanmisgtir.
Ancak, 1994 yilinin Subat ayinda, araci kurumun vermis oldugu fiyatlar
yerine, kendi degerlemesi sonucu buldugu fiyatlari  portfoy
degerlemesinde kullanmaya baslamig, bu durum portféylerin dedgerini
daha fazla gostermistir. Askin musterilerine, degerleme yapilirken araci
kurumlardan alinan fiyatlarin kullanilacadini, ancak bazi istisnai
durumlarda, YoOnetim Kurulu'nun onayini almak kaydiyla, kendi
fiyatlamasini yapacagini bildirmis olmasina ragmen, Mart 1994’ten
itibaren kendi fiyatlarini kullanmaya baslamig, ancak musterilerine
gonderdigi hesap Ozetlerinde ne bu durumdan ne de fonlarin “teminat

¢agrisina" (margin call) muhatap oldugundan bahsetmistir.

* COTTIER, a.g.e., s.50

48 (CMO) Collateralized Mortgage Obligation: Getirisi ve vadesi, taraflar arasinda
belirlenen, gayrimenkule dayali olarak ihdas edilen ve borsa disi piyasalarda iglem
goren tirev arag sdzlesmeleridir (US General Accounting Office GAO, Financial
Derivatives, Action Taken or Proposed Since May 1994, Report to Congressional
Committes, Kasim 1996, Washington, D.C., s.23.)
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Sonug olarak, Askin teminat ¢agrisini karsilayamayarak, degeri
oldugundan fazla hesaplanmig olan fonlarin dusik degerle nakde
cevrilmesine ve yatirmcilarin zarara ugramasina neden olmustur. Bu
olaydan CMO piyasasi onemli Olgude zarar gormus, 1993 yilinda 463
milyar ABD Dolari tutarinda CMO halka arz edilmigken, 1995 yilinda bu
tutar 55 milyar Dolara dugmustur.

Askin ornegi, vadeli islem pozisyonu olan fonlarin piyasa riskinin
¢ok iyi hesaplanmasi gerektigini; her piyasa igin Ustlenilebilecek
maksimum piyasa riskinin hesaplanmasinin ve piyasa riskinin olgumu
icin  uygun bir degerleme yontemi kullanilmasinin  dnemini

gOstermektedir®®.

Askin olayindan gikartilmasi gereken bir bagka ders ise, 6zellikle
organize bir borsada islem gérmeyen, dolayisiyla piyasa fiyati kolaylikla
tespit edilemeyen kiymetlerin degerinin belirlenmesinde azami 6zenin
gOsterilmesi  geregidir. Burada insan riskinin hedge fonlarin

performanslarini ne derece etkileyebilecegi gorulmektedir.

IV.5.2.2. Portfoylin Olusturulmasi

Riskin nasil kontrol edildigini degerlendirmek i¢in portfoyin nasil
olusturuldugunu bilmek 6nemlidir. Kurallar, amaglar ve hedefler yoluyla
bir dlgtide risk kontroli yapilsa da, pek ¢ok riskin kontrolli portféyln

olusturulmasi sirasinda gergeklestirilir.

Diger kosullarda bir degisiklik olmadigi surece, portfoydeki yatirnm

pozisyonlarinin sayisi arttikga portfoyin oynakligi azalir.

9 Basle Commitee and I0SCO, a.g.e., s.7-8.
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Cesitlendirme  ve  yogunlasma riski azaltmanin  diger
yontemleridirler. Yatirrm pozisyonlari uygun endustri ya da sektore gore
siniflandirilarak, bu yatirrmlar arasinda yuksek korelasyon bulunup
bulunmadigi saptanmalidir. Buna gdére uzun ve kisa pozisyonlar riski

azaltmak igin kullanilabilir.

Bazi durumlarda riski kontrol etme yodntemi olarak yoOneticiler

yatirim pozisyonlarini surekli al-satlarla degistirmeyi benimsemiglerdir.

Kabul edilebilir zarar limitleri, yatirnm pozisyonlarinin ¢ok buyuk
zararlara neden olmasini engeller. Zarar limiti olarak %10 -%15
arasinda bir oran belirlenmektedir. Sinira yaklasildiginda pozisyon
likidite edilerek bastaki tahminin ya da zamanlamanin yanhs oldugu
sonucuna varilmaktadir. Genellikle, komandite ortak bir slire gectikten
sonra o pozisyonu tekrar deneyerek analizinin dogrulugunu kontrol

etmektedir.

Tlrev araglarin gelismesi riski sinirlama isini kolaylastirmistir.
Turev araglar riski sinirlandirmakta etkin olarak kullaniimakta ancak
tirev araci ihrag edene bir prim 6dendiginden maliyetli olmaktadir. Bir
yoneticinin tlrev ara¢ kullanarak portfoyunun tamamini hedge etmesi
sik rastlanan bir durum degildir. TUrev araglar spekulasyon amaciyla

kullaniilmamaktadir.

IV.6. YATIRIM STRATEJILERI

Hedge fonlarini yatirnm stratejilerine gore siniflandirmak oldukga
zordur. Ancak, bu genis yelpaze, asagida belirtilen temel 6zelliklerin

incelenmesiyle daha iyi anlasilabilecektir.
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IV.6.1. Mikro Hedge Fonlal

Mikro hedge fonlari, klasik yatirnrm havuzlari olup 1950’li yillarda
A. W. Jones tarafindan ilk olusturulan fonlardir. Jones’'un hedge fonlar

icin asagida belirtilen dort temel tanimlayici kriteri vardir;

-Hem kisa hem de uzun pozisyon almalari,
-Kaldira¢ kullanmalari,
-Performansa dayali tegvik primi,

-Hedge fon ydneticisinin ayni zamanda fonun ortagi olmasi.

ik iki kriter fonun hem yiikselen hem de diisen hisse senedi
fiyatlarindan kar elde etmesini ve getiriyi maksimize etmek igin yatirim
yapmasini saglar. Diger iki kriter ise kari maksimize ederken sermayeyi
koruyarak yoneticiyi tesvik etme amaci guder. Jones, karin %Z20’sini
yonetici igin tesvik primi olarak benimsemistir. Mikro hedge fonlarini,
yatinm tarzlari, risk anlayiglari, ve prim sistemi 1950’lerden beri

degismemigtir.

Hedge fonlarin bu kadar etkili ve populer olmalarinin nedeni
yatirnm yoneticilerinin ¢ok iyi olmalaridir. Geleneksel olarak, hisse
senedi portfoyu yoneticileri yonetimlerindeki varliklari arttirarak yuksek
gelir kazanmaktadirlar. Diger yandan hedge fon yoneticileri ise,
performansa dayali tesvikler nedeniyle, fonlarinin basarisindan dolayi

daha fazla gelir elde etmektedirler.

IV.6.2. Makro Hedge Fonlar

Hedge fonlarla ilgili 6nemli yeniliklerden biri de makro hedge
fonlarinin ortaya c¢ikisidir. Bu fonlarin yatinm anlayiglari ¢ok farklidir.

Global piyasadaki gesitli menkul kiymetler igcin hem uzun pozisyon
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almakta hem de acgida satis yapmakta ve firsat¢i davranmaktadirlar.
Portfdyleri, hisse senedi, tahvil, dodviz, tlrev araglar ve maldan
olusmaktadir. Bu fonlar yuksek kaldiraca sahip fonlar olup hedge

fonlarin en buyukleri ve ayni zamanda en ¢ok ilgi gcekenleridir.

Simdiki makro hedge fonlari, mikro hedge fonlari olarak
baglamiglar, baslangi¢cta esas olarak Amerikan hisse senetlerine yatirm
yapmiglardir. Bunlarin yoneticileri, hisse senedi se¢iminde ¢ok basarili
olup yoOnetimleri altindaki portfoyler zamanla ¢ok buyumustar.
Portféylerinin buayuklUkleri arttikga disuk kapitalizasyona sahip hisse
senetleri Uzerinde iyi pozisyon almalari zorlagmistir. Bu yuzden, bu
fonlar bu tip pozisyonlari alabilecekleri daha likit menkul kiymetlere
yatinm yapmaya agirlik vermiglerdir. Daha likit olan Amerikan menkul
kiymetlerinin fiyatlari daha etkin ve dogru (efficient) olustugu icin sinir

Otesi ulkelerin menkul kiymetlerine yatirnm yapmaya baglamiglardir.

Makro fonlar, dinya ekonomilerdeki makro degigkenleri temel
alan ve bunlardaki énemli degisiklikler konusunda firsat¢i davranan
yatirnm felsefesi haline gelmigtirso. Bu fonlar doviz ve faiz oranlarindaki

degisimlere dayal spekulatif amacl tirev arag¢ kullanmaktadirlar.
Gunumuizde, yuzlerce mikro hedge fon varken makro hedge

fonlarin  sayisi yalnizca 20'dir’’.  Makro hedge fonlar basinin

glindeminde daha fazla yer almaktadirlar.

IV.6.3. Arbitraj Fonlar

Arbitraj fonlar, bir menkul kiymete yatirirm yaparken ilgili bagka bir

menkul kiymeti piyasa riskine karsi hedge etmektedirler. ik arbitraj

% Kaynak: VAN, George P., “Quantitative Analysis of Hedge Fund Return/Risk
Characteristics”, in LAKE, Ronald A., a.g.e., s.241

" COLLINS, Budge, BERENS, James, “The Spectrum of Hedge Funds”, in LAKE,
Ronald A, a.g.e., s.16
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fonunu olugturan kisi Ed Thorpe’dur52. Thorpe bugun hala arbitraj

portféylerini ydonetmektedir.

Thorpe bir firmanin hisse senetleriyle warrant’lari arasinda
matematiksel bir iligki oldugunun farkina varmigtir. Thorpe’'un stratejisi,
dusuk degerlenmis warrantlari alarak ve sirketin uygun miktardaki hisse
senetlerini agiga satarak piyasa riskine karsi kendini hedge etmektir.
Kurucusu oldugu, Princeton-Newport Partners, disik dalgalanmalarla
cok yuksek getiriler elde etmis ve basarili arbitraj hedge fonlar igin bir

standart belirlemistir.

Thorpe’un basarisi taklitcilerini de beraberinde getirmis ve arbitra;j
hedge fonlarda patlama yagsanmigtir. 1970’lerin sonlarinda ve 1980’lerin
baslarinda riskten korunmayi saglayan araglara yatirrm buyudk bir hizla
artmig, bu da “market neutral” (piyasa notralizasyonu) fonlarin geligimini
saglamistir. Bu donemde yodneticiler, dogru fiyatlanmamis menkul

kiymetlerin aragtirilmasi yoluna gitmislerdir.

Arbitraj fonlarin bir ¢ok alt stratejileri bulunmaktadir. Bunlardan

bazilar asagida verilmektedir:

-Konvertible tahvil arbitraji (Convertible Bond Arbitrage): Ucuz
oldugu dusundlen konvertible tahvillerde uzun ve bunlarin bagli oldugu

hisse senetlerinde kisa pozisyon alan yatirim stratejisidir.

-Sabit gelir arbitraji (Fixed income arbitrage): iliskili sabit menkul

kiymetler arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanmaya calisir.

-Risk arbitraji (ya da merger arbitraji): Birlesme, borglanarak
gergeklegtirilen sirket satin almalari, ele gecirme gibi gesitli durumlara

maruz kalan sirketlerin menkul kiymetlerine yatirrm yaparlar. Portfoy

°2 COLLINS, Budge, BERENS, James, “The Spectrum of Hedge Funds”, in LAKE,
Ronald A, a.g.e., s.16
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yoneticisi, ele gegirilen sirketin hisse senetlerini satin alir ve ele gegiren

sirketin hisse senetlerini agiga satar.

-Piyasa riskinden korunmak igin, dusik degerli hisse senetlerinin
satin alinmasi ve fazla degerlenmis hisse senetlerinin aciga satilmasi.

Hisse senedi secimi icin genellikle kantitatif modeller gelistirimektedir.

IV.6.4. Aciga Satig Fonlari

Bu fonlar temel olarak vyurticindeki hisse senetlerini acgiga
satmaya yogunlasmislardir. YoOnetici, asiri degerlenmis (overvalued)
sirketleri tespit ederek bunlarin hisse senetlerini agiga satmakta, édiung
aldigi hisse senetlerini fiyatlar dusunce piyasadan satin alip

pozisyonunu kapatmaktad|r53.

IV.6.5. Distressed Debt Funds

Distressed debt funds, temel olarak, finansal agidan zor durumda
olan ya da bir reorganizasyon surecine giren sirketlerin borglanma
senetlerine yatirrm yaparlar. Sirketler genellikle iflas surecindedirler.
Sirketin, iflas masasinda belirlenen borglulari ve diger alacaklarina
ddemeler yapllir. iflas siirecinden sonra distressed debt fonlari, yeniden

organize edilen sirketin hisse senetlerini de ellerinde tutabilmektedirler.

% www.vanhedge.com/definitions.html (Van Hedge Fund Advisors International)
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IV.6.6. Uygulanan Diger Stratejiler

1. Gelismekte Olan Piyasalar Fonlari: Gelismekte olan Ulkelerdeki

sirketlerin menkul kiymetlerine genellikle uzun donemli yatirrm yaparlar.

2. Buyume (Growth) Fonlari: Temel olarak, buyumekte olan
sirketlerin hisse senetlerine yatirrm yaparlar. Agiga satis ve opsiyonlarla

risklerini sinirlandirmaya caligirlar.

3. Piyasa Notralizasyonu: Piyasa riskini etkisiz hale getirmeyi

amagclayan stratejidir.

4. Piyasa Zamanlamasi: Temel olarak, varliklarini hisse
senetlerine, tahvillere ve para piyasas! araglarina donusumlu olarak

yatirmayi éngdren stratejidir.

5. Cok Sayida Strateji: Blyume, piyasa nétralizasyonu gibi farkl

stratejileri igerir.

6. Firsatg: Ozel durum ya da firsatlardan kaynaklanan fiyat
dalgalanmalari veya dengesizliklerden yararlanma amacini giden bir

stratejidir.
7. Sektor Fonlari: Finansal hizmetler, bioteknoloji gibi cesgitli

sektorlerdeki sirketlere yatirrm yapar. Hem uzun hem de kisa pozisyon

alirlar ve opsiyon kullanirlar.
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IV.7. HEDGE FONLARIN KURULUS YERLERI

Hicbir UGlke hedge fonlarin kurulusuna acik hukumlerle izin
vermezken, ABD, irlanda, isvicre, Karayiplerdeki off-shore merkezler
dizenlemelerinde dolayli ya da ustu kapali olarak hedge fonlarin
kurulmasina olanak tanimaktadirlar. Bu Ulkelerin tamamina yakini
hedge fonlarin tahsisli satisina izin vermektedir. Amerikan hedge fonlari
disindaki diger hedge fonlarin ¢ok buylk bir kismi off-shore olarak
kurulmaktadir. Off-shore merkezler vergi avantaji saglamakta, tlrev
araglar, aciga satis ve kaldirag konularinda kisitlamalar
koymamaktadirlar. Hedge fon endustrisinin gelismesinde buylk rolu
olan Amerika’nin hemen yanibasinda bulunan Karayiplerdeki Bermuda,
ingiliz Virgin Adalari (BVI), Cayman Adalari, Bahamalar ve Hollanda
Antilleri hedge fonlarin kurulusu icin tercih edilen merkezlerdir. Yasal
kurulus proseduru kolay ve maliyetler minimum duzeyde olup yasalar da
blylUk bir esneklige sahip bulunmaktadir. Avrupali yatirrmcilar ise
Liiksemburg, irlanda, Kanal Adalari (Channel Islands) ve isvicre gibi
daha yakin ve daha siki dizenlemelere sahip Ulkeleri tercih
etmektedirler.

Tablo VI hedge fonlarin %29unun ABD’nde, %60’inin ise
Karayiplerdeki 4 off-shore merkezde kurulduklarini géstermektedir.

Tablo VI : Hedge Fonlarin Ulkelere Gore Sayisal Daglllml54

DYER
BAHAMA ‘RLANDA %
7% 2%

ABD

CAYMAN
16%

BERMUDA
18% 21%

Portfédy buyUkligu acisindan bakildiginda ise, ABD ilk sirayi

almaktadir. Ayrica, Hollanda Antilleri %8’lik fon sayisina ragmen portfoy

bayuklagu agisindan %34’lUk paya sahiptir (Tablo VII).
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Tablo VIl : Hedge Fonlarin Portféylerinin Ulkelere Gére

Dagilhimi

Bahama Diger
3% 2%

Bermuda
Cayman 5%

BVI
10%

Hollanda Ant.
34%

Fon yodneticilerinin yerlesik bulunduklari yerler fonlarin kurulduklari
yerlerden farklihk gostermektedir. Fon yoneticilerinin buyuk ¢ogunlugu,
New York, Sikago ve Londra gibi finansal merkezlerde ya da potansiyel
yatinmcilara yakin vyerlerde (Cenevre, Zirih, Hong Kong gibi)

bulunmaktadir.

Asagidaki tablo Aralik 1995 itibariyle hedge fonlarin yonetim
sirketlerinin kurulug yerlerine iliskin bilgi vermektedir.

> Kaynak (Tablo VI ve Vlli¢in): COTTIER, Dr. Philipp, a.g.e., s.74
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Tablo VIII : Hedge Fonlarin Yénetim Sirketlerinin Ulkesel

Daglllml55

HEDGE FONLARIN |[TAMAMI IGINDEK]|
SAYISI %’Si

AB.D. 296 51,39
BERMUDA 76 13,19
INGILTERE 59 10,24
‘F:RANSA 25 434
INGILIZ VIRGIN ADALARI (BVI) 18 3,13
AYMAN 15 2,60
ISVICRE 14 2,43
LOKSEMBURG 12 2,08
BAHAMALAR 10 1,74
IRLANDA 9 1,56
HONG KONG 7 1,22
DIGER ULKELER 35 6,08
TOPLAM 576 100,00]

IV.8. YATIRIMCI PROFiLI

Hedge fonlarin paylarini ya da hisselerini satin alacak Kkigiler
konusunda sinirlama getirilmesinin amaci, fazla bilgili olmayan
yatinmcilari risklerini tam kavrayamadiklari bir yatirrma girmekten
korumaktir. Hedge fonlara yatirrm yapacak bireysel yatirimcilar igin
cesitli Ulkelerde farkh kriterler belirlenmistir. Varlikl yatirnrmcilarin daha
bilgili olduklari varsayimindan hareketle, cesitli ulkelerde minimum
yatirnrm miktarlari belirlenmistir. Kurumsal yatirrmcilar ise bu agidan farkli
gorulmekte ve hedge fonlara yatirrm yapmalarina belli limitler dahilinde

izin verilmektedir.

Hedge fon sektorinln ilk zamanlarinda yatirnmci kitlesi bireysel
yatirnmcilar ve aile burolarindan (family offices) olugsmaktaydi. 1980’li
yilllarda ise emekliik fonlart ve endowment funds gibi kurumsal
yatirnmcilarin yatirmlar agirlik kazanirken, son yillarda da hayat

sigortasi ve ticari sirketlerin hedge fonlara ilgileri artmistir.
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Hedge fon sektorinde seffaflik bulunmadigindan yatirimci
kitlesinin profili hakkinda kesin rakamlari ortaya koymak mumkuin
degildir. Matthias BEKIER tarafindan, 41 hedge fonu yoneticisinden
alinan cevaplar dogrultusunda yapilan bir aragtirmanin sonucuna gore
belirlenen hedge fon vyatirmcilarinin profili asagidaki tabloda

verilmektedir.

Tablo IX : Hedge Fonu Yatirnmcilarinin Profili®®

YATIRIMCI GRUPLARI PAYI
Varlikh Yatinmcilar ve Aile Ofisleri (Family Offices) %44,4
Ozel Bankalar/Gok Yoneticili Fonlar da Dahil Olmak Uzere Para

Yoneticileri %30,0
Endowments/Vakiflar/Trusts (Aile Ofisleri Harig) %38,9
Anonim Sirketler %5,6
Emeklilik Fonlan %6,7
Diger Bankalar %3,3
Sigorta Sirketleri %1,1

TOPLAM %100

Yatirnrmci profili incelendiginde, kurumsal yatimcilarin %25,
bireysel yatirrmcilarin ise %75 (Tabloda %30’luk paya sahip olan grup,
dolayli bireysel yatirnmci olarak kabul edilmektedir.) paya sahip oldugu

gorulmektedir.

IV.8.1. Bireysel Yatirnmcilar (Private Investors)

Varlikh Kigiler: Hedge fonlarin gelismekte oldugu ilk yillardaki
tek yatirrmci kitlesini olusturmuslardir. Varlikli kigiler taniminin kaynagi
1933 Menkul Kiymetler Kanunu’dur. 1 milyon Amerikan Dolarini asan
varliga sahip kigiler nitelikli (accredited) yatirrmci olarak belirlenmigtir.

isvicre’de ise 100.000 ila 5 milyon isvigre Frangini asan banka

% Kaynak: COTTIER, Dr. Philipp, a.g.e., s.75
% Kaynak: COTTIER, Dr. Philipp, a.g.e., s.108
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mevduatina sahip Kkigiler varlikli olarak nitelendiriimektedir. Bu tip
yatinmcilar asgari duzeyde vyatinm kisitlamasiyla karsi karsiya

kalmaktadirlar.

Asagida belirtilen diger kuruluslar ve benzeri kuruluglar, bireysel
yatirimcilar igin araci konumunda olduklarindan ézel yatirrmci grubunda

degerlendiriimektedir.

Aile Biurolari: Aile burolari, varliklari ydneten ve vergi agisindan
varlikh ailelere optimizasyon saglayan trust seklindeki orgutlenmelerdir.

Bunlar hedge fonlarin ilk mugterileridirler.

Ozel Bankalar: Ozel bankalar kendi musterileri icin hedge

fonlara yatirnm yapan araci konumundadirlar.

Bagimsiz Para Yoneticileri ve Yatirrm Danigmanlari:
Musterileri yararina c¢aligan profesyonel fon yoneticileri ve yatirm
danismanlari oldukga bilgilidirler. Dluzenlemeleri ve etkileri Ulkeler

arasinda farkhlik gostermektedir.

Cok Yoneticili Fonlar (Multi-manager funds): Cok ydneticili
fonlar hem kisisel hem de kurumsal yatirrmcilara satiimaktadir. Bu fonlar
cok aktif sekilde portfody yonetiimektedir. Yoneticiler arasinda
koordinasyonun ve kontrolin saglanmasi igin 06zel sinirlamalar
sozkonusudur. Hedge fonlarin portfoylerinin %15 ila %30’luk kismina

yatinnm yaptiklari tahmin edilmektedir.

IV.8.2. Kurumsal Yatirimcilar

Emeklilik Fonlari: Amerikan emeklilik fonlari, hedge fonlarin en
hizla blyuyen musteri grubudur. Avrupa ve Asya’daki emeklilik

fonlarinin ¢ogu hala tahvil, gayrimenkul ve blue chip hisse senetlerine
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yatirnm yapmaktadir. Bunun nedenlerinden biri, hedge fonlara yatirim
yapmay! zorlastiran yasal sinirlamalar, digeri ise degisik plan
segeneklerinin bulunmamasi nedeniyle emeklilik fonlarinda rekabetin
olmayisidir. Ayrica portfdy yoneticileri igin tesvikler yetersizdir. Saglanan

yuksek getiri kargiliginda herhangi bir prim s6zkonusu degildir.

Hayat Sigortasi Sirketleri: GuUnumuizde hayat sigortasi
sirketlerinin hedge fonlara yatirnmi ¢ok diusik duzeyde olsa da yakin
gelecekte performans baskisi ve karmasik portfoy yonetim teknikleri
nedeniyle geleneksel olmayan fonlarin énemli yatirimcilari haline

gelecekleri tahmin edilmektedir.*’

Endowment Funds: Harward, Yale, Stanford ve Duke gibi cesitli
kolejlerin endowment fonlari portféylerinin bir kismini hedge fonlara
yatlrmaktadlrlarSS. Endowment fonlar hedge fonlara yatinm yapan ilk

kurumsal yatirrmcilardir.

Ticari Bankalar ve Yatirnm Bankalar: Hedge fonlari yoneten
bazi bankalar yatinmcilara given saglamak amaciyla kendileri de fona

sermaye koymaktadirlar.

" COTTIER, Dr. Philipp, a.g.e., s.110

% Mc LEAN, Bethany, a.g.e., s.180
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V. KOLLEKTIF YATIRIM KURULUSLARINA iLiSKIN
GESITLi ULKELERDEKiI DUZENLEMELER

Kollektif

yatirnm

kuruluslar

konusunda

cesitli

ulkelerdeki

duzenlemelerin niteliginden hareketle ve geleneksel olmayan fonlarin

durumuna iligkin bilgiler asagidaki tabloda 6zetlenmisgtir.

Tablo X : Hedge Fonlara iligkin Diizenlemelerin Niteligi*®

Yasalarin Futures Fonlari Hedge Fon Geleneksel | Geleneksel olmayan
Esnekligi Kurulusu Kurulusu Olmayan ve off-shore fonlarin
Fonlarin tahsisli satigi
Halka Arzi
AB (UCITS) cok az kurulamiyor kurulamiyor hayir belirtiimemis
Avusturya ¢ok az sadece warrant kurulamiyor hayir var olan yatirimcilara
Almanya fonlari Almanya’da 30 kisi
Japonya az sadece mala dayali kurulamiyor hayir eger nitelikli kurumsal
fonlar yatirnmciysa ya da var
olan 6zel yatinmcilara
Fransa az kurulabiliyor kurulamiyor hayir var olan yatinmcilara
ingiltere orta dlizeyde kurulabiliyor cok sinirli yetkili yatinm | yetkili kisiler tarafindan
fonlari hari¢ | profesyonellere ve var
olan yatirimcilara
isvicre orta dlizeyde dolayli olarak kurulabiliyor eger yatirm evet fakat ticari
kurulabiliyor fonu ya da olmayan bazda
participation
sirketi olarak
kayda
alindiysa
Liksemburg orta diizeyde kurulabiliyor kurulabiliyor ama evet evet
cok sinirli
Kanal Adalari orta dlizeyde dolayli olarak kurulabiliyor ama - -
kurulabiliyor cok sinirli
ABD yuksek kurulabiliyor kurulabiliyor hayir (public %65'i itibarli sayilan
futures fonlari en fazla 99
harig) belirlenmis yatirrmciya
irlanda yuksek kurulabiliyor kurulabiliyor sadece profesyonel yatirimci
profesyonel fonlarina sinirsiz
yatirmci olarak
fonlari
Bermuda yuksek yerel idare ve yerel idare ve - -
kamuyu aydinlatma kamuyu
olursa aydinlatma olursa
Bahamalar,Hollanda cok ylksek yuksek sermayeli yuksek sermayeli - -
Ant. olarak kurulabiliyor olarak
kurulabiliyor
BVI cok ylksek kisitlama yok kisitlama yok - -

ilerleyen bélimlerde, Kollektif yatirim kuruluslarina iliskin cesitli

ulkelerdeki duzenlemeler konusunda bilgi verilerek, geleneksel olmayan

% COTTIER, a.g.e., s.77
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fonlarin ve Ozellikle hedge fonlarin kurulmasi ve paylarinin satig imkani

bulunup bulunmadigi aragtiriimigtir.

V.1. Amerika

ABD, hedge fonlar igin en eski ve en gelismis dizenlemelere
sahiptir. Duzenlemeler konusunda diger ulkeleri de etkilemiglerdir.
Hedge fonlarin tamamina yakini ya ABD’nde ya da Amerikan yasalariyla
uyumlu  bir sekilde off-shore olarak Karayipler civarinda
kurulmaktadirlar®. Bu ylizden ABD diizenlemeleri diger lke

dizenlemelerine nazaran daha 6nemlidir.

Herhangi bir fon, eger ABD fon ve vergi dlizenlemelerine uyumiu
ise Amerikalilara®' satilabilmektedir. Bir fon ABD disinda kurulduysa;
Amerika’da yerlesik ya da Amerikan vatandasi olan kigilere
satiimayacaksa ve ABD’nden herhangi bir kaynak gelmeyecekse, ABD
tarafindan kayda alinmaktan muaf tutulmaktadir. Regulation S uyarinca,
off-shore fonlar, eger Amerika’da vyerlegsik bulunmayan ABD
vatandaslarina satiliyorsa, ABD’nde direk satis ¢cabasi yoksa ve arz ve
satis bir off-shore iglem olarak gergeklesiyorsa, SEC duzenlemelerinden

muaf tutulabilmektedir.

ABD’nde, hedge fonlarin kurulusunda, komandit sirketler (limited
partnership) vergi avantaji nedeniyle tercih edilmektedir®®>. Baz

durumlarda ise anonim sirket yapisi da kullaniimaktadir.

® COTTIER, Dr. Philipp, a.g.e., s. 78

" Amerikan vatandaglari ve sirketleri ile Amerika’da yerlesik yabancilari
kapsamaktadir.

www.cme.com
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iki federal organ, SEC ve CFTC hedge fonlarin yapilandiriimasi,
paylarinin alim satimi ve pazarlanmasina iliskin duzenlemeleri

sekillendirmektedir.

Menkul kiymetler borsalari SEC tarafindan dijzenlendigindensa,
hisse senetlerinin veya katilma belgelerinin halka arzi SEC’in gorev
alanina girmektedir. Commodity Futures Trading Commission (CFTC),
mal borsalarini, mala ve finansal araglara dayali future ve opsiyonlari
dizenlemektedir. Hedge fonlari, SEC ve CFTC duzenlemelerinin
yanisira, c¢esitli emeklilik planlari ve vergi kanunlarini takip etmek

zorundadirlar.

Hedge fonlart temel olarak SEC  duzenlemelerinden
etkilenmektedir. SEC tarafindan kayda alinmak, arzin yapildigi her
eyalette ayri ayri kayda alinmay gerektirdiginden karmagsik ve pahahdir.
Ayrica, kayda alinan fonlarin yatirrm stratejileri icin bazi sinirlamalar
mevcuttur®™. Bu yuzden hedge fonlar duzenlemelerdeki cesitli
muafiyetlerden yararlanmaya caligirlar. Bu muafiyetleri iceren en 6nemli

iki menkul kiymetler kanunu asagida agiklanmaktadir.

V.1.1.1. 1933 Menkul Kiymetler Kanunu (Securities Act of
1933)

Menkul kiymetlerin halka arzi, 1933 Menkul Kiymetler Kanunu’'na
tabidir. Fon yonetimi, yatirnm amag¢ ve politikalar ile ilgili bilgilerin

veriimesi zorunlu tutulmakta ve reklamlarin icerik ve tlrleri

 SEC'in denetimindeki (supervision) borsalar, New York Stock Exchange (NYSE),
Chicago Board Options Exchange (CBOE), American Stock Exchange (AMEX),
Philadelphia Stock Exchange (PHLX) ve Pacific Stock Exchange’dir.

® Yatinm fonlarl tek bir ihracgl tarafindan ihrag edilen menkul kiymetleri toplam
varliklarinin en fazla %5’i oraninda portféye dahil edebilmekte, en fazla %150 oraninda
bor¢lanabilmekte, ayrica, agiga satis ve uncovered opsiyonlar konusunda cesitli
sinirlamalara tabi bulunmaktadirlar(lnvestment Company Act of 1940). Ayrica, riskten
korunma amaci disinda drnegdin spekilasyon amaciyla net aktif dederinin en fazla %5’i
oraninda turev ara¢ alinabilmektedir. Ayrica, cesitli etik kurallar ve raporlama
yukdmlaliklerine tabi bulunmaktadirlar.
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sinirlandiriimaktadir. SEC tarafindan kayda alinmaktan muaf olmaya
iliskin hususlar, Bélim (4)(2) ve Regulation D ile dizenlenmis olup,
kayda alinmayan menkul kiymetlerin satisina ise asagidaki sartlarla izin

verilmektedir.

-Satisin halka arz niteligini tasimamasi (gazetelerde reklam
yasaklanmistir.),
-Regulation D®*deki tanim cergevesinde tum fon yatirnmcilarinin

accredited (nitelikli) yatirrmci olmasi,

-Gerekli tim bilgilerin agiklanmasi

gerekmektedir.

V.1.1.2. 1940 Yatinm Sirketleri Kanunu (Investment
Company Act of 1940)

1940 Yatinm Sirketleri Kanunu ¢ikar c¢atigsmalari, asiri yonetim
Ucretleri vb. hususlari  O6nlemeye yoénelik olarak yatirim sirketlerinin
yapisini ve gunluk islemlerini duzenlemektedir. Agiga satigi, turev
araclarin fazla kullanimini kisitlamakta, yénetim kuruluna iliskin esaslari
duzenlemekte ve bazi raporlama standartlarini zorunlu kilmaktadir.
Bolum 3(c)(1)de yer alan muafiyetle 6zel yatinm sirketi (private
investment company) tanimi getirilmistir. Buna gore bir fon eger halka
reklam ve ilan yapmayacaksa ve yatirmcilarinin sayisini 100 ile
kisitlarsa (1 sinirsiz sorumlu 99 sinirli sorumlu ortak) bu taniminin igine

girmektedir.

65 Regulation D U¢ c¢esit sinirl arz muafiyeti (Rule 504, 505, 506) icermektedir.

Bunlardan en énemlisi Rule 506’dir. Rule 506'da “Accredited investors” tanimlanmis ve
belirli kurumsal yatinmcilar ve en az 1 milyon Amerikan Dolari net varliga ya da
200.000 Amerikan Dolarrnin Uzerinde yillik gelire sahip bireysel yatirimcilar olarak
tanimlanmistir.
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Fakat bu kanun hakkinda degisiklikler Uzerine tartigmalar
bulunmaktadir. Dulzenlemenin amaci yatirrmciyr korumaktir. Cok
saldirgan ve asiri reklamlar yasaklanmistir. Fakat bu durum yatirrmcinin
yararina olmaktan ¢ok yeterli bilginin kamuya acgiklanmasini
engellemektedir66. Tahsisli satigla halka arz arasindaki siniri belirlemek
oldukga gugtur. Bir fon yoneticisinin gazetede yer alan ropértajinin ya da
internette web sayfasinda yer alan bilginin reklam mahiyetini tasiyip

tasimadigi tartismaya acik hususlardir.

Diger karmasa yaratan nokta yatirnmci sayisi ile ilgilidir. Bazi
kurallar mahkemelerde alinan kararlardan kaynaklanmaktadir. Bazi
durumlarda bir yatinmci havuzu tek bir yatinrmci olarak kabul
edilmektedir. Eger bir anonim girketin (6rnegin ¢ok yoneticili fonlar)
hedge fondaki payl %10’u agarsa “look-through rule” uygulanacaktir. Bu
kurala gore, bu sirketin her bir yatirrmcisi ya da hissedari fon igin bir
yatirimci sayilacaktir. Off-shore fonlar icin Amerikali yatirrmcilarin sayisi
99 ile siirlandirilirken sinirétesi yatirimcilarin sayisina bir kisitlama
getirilmemigtir. Kardes (sister) fonlar diye adlandirilan, tamamen ayni
stratejileri uygulayan ve yatirrmci sayisina iligkin yasal sinirlamalari

asmakta kullanilan fonlara ise izin verilmemektedir®’.

V.1.1.3. 1934 Menkul Kiymetler Borsasi Kanunu (Securities
Exchange Act of 1934)

1934 Menkul Kiymetler Borsalari Kanunu, menkul kiymetler
broker ve dealerlarini dizenlemektedir. Bu duzenleme, 1940 Yatirim
Danismanlari Kanunu’nda oldugu gibi, SEC tarafindan kayda alinmanin
avantaj ve dezavantajlarinin hedge fonun amacina goére degismesi

nedeniyle her zaman istisnalar yoluyla asilmaya gallgllmamaktadlr%.

® SCHOLL, Jaye, “Invisible Funds”, Barron’s, 10 Temmuz 1995

" LEDERMAN, Jess/KLEIN, Robert A., “Hedge Funds: Investment and Portfolio
Strategies for the Institutional Investor”, Irwin Professional Publishing, 1995, New York,
s. 154-159

® COTTIER, Philipp, a.g.e., s. 81
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Menkul kiymet alim ve satimlari antifraud (hile ve aldatmay onleyici)
hikimlerine tabidir. Sinirsiz sorumlu ortak (general partner) ya da
komandit sirket seklinde kurulan ortakligin broker ya da dealer olarak
SEC ve NASD® kaydina alinmak igin bagvurmasi gesitli kurallara ve
kamuyu aydinlatma yukumluliklerine uymayi gerektirmektedir. Bolim
13(g) uyarinca, toplam degeri 100 milyon ABD Dolarinin Uzerinde
portfoy idare eden fon yoneticileri SEC'e 3 ayda bir bilgi formu

goéndermek zorundadirlar™.

V.1.1.4. 1940 Yatirrm Danismanlari Kanunu (Investment
Advisors Act of 1940)

1940 Yatirm Danismanlari Kanunu uyarinca, baskalarina bir
bedel karsiliginda yatirrm tavsiyesi veren Kkisilerin SEC’e yatirm
danigsmani olarak kaydolmasi gerekmektedir. Sinirsiz sorumlu ortak
(general  partner) bu hizmeti vermektedir. 205-3 kurali”"
uygulanmadik¢a, performansa dayali primler igin sinirlamalar
s6zkonusudur. Bolim 203(b)(3)'de yer alan muafiyet hukmine gore,
yatirnm danigsmani eger kendini kamuya yatinm danigmani olarak
tanitmiyor ve son 12 ay boyunca 15ten az mL]@teriye72 sahip
bulunuyorsa, SEC kaydina alinmaktan muaf olabilir. Kayda alinmayan
danismanlar icin  tesvik ve performansa  dayali primler

sinirlandiriimamaktadir.

% National Association of Securities Dealer (NASD) ABD’nde araci kurumlarin
0z duzenleyici kurulusudur.
® Form 13F
" Bu kural uyarinca, her bir misteri en az 500.000 Amerikan Dolari portféye
a da 1 milyon Amerikan Dolarinin Gzerinde net varliga sahip olmaldir.

299 yatirnmciya sahip her bir fon, bir musteri olarak sayilmaktadir.
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V.1.1.5. 1936 Mal Borsasi Kanunu ve 1974 Mala Dayali Vadeli
islemler Komisyonu Kanunu (Commodity Exchange
Act of 1936 and Commodity Futures Trading
Commission Act of 1974)

CFTC, ABD mal borsalari konusunda yetkili organ olarak 1974
yilinda kurulmustur. Borsalarda iglem goren future ve opsiyonlara iliskin
islemler CFTC’nin kontrol ve denetimindedir. Bu durumda, brokerlar,
danismanlar ve fonlarin timu NFA™ ve CFTC tarafindan, Futures
Commission Merchants (FCMs-Future Komisyonu Taciri), Commodity
Trading Advisors (CTAs- Mal Alim Satim Danismani) ya da Commodity
Pool Operators (CPOs-Mal Havuzu Operatoru) olarak kayda alinmak
zorundadir. CFTC kamuyu aydinlatma ve raporlama konusunda ¢ok siki

kurallar uygulamaktadir.

Commodity Trading Advisor, CFTC tarafindan duzenlenmis olan
borsalarda alinip satilan future ve opsiyonlar konusunda, baskalarina bir
bedel karsiiginda yatinm tavsiyesi veren kisidir. Raporlar ve tahminler
yoluyla yatinm tavsiyesi verebilecedi gibi, commodity pools (mal
havuzlari), kurumsal yatirnmcilar ve varlikhi kisiler ve digerlerinden
olusan musterileri yararina future alim satimi yapabilir. Eger CTA, bu
isleri sadece belirli bir kesime yapiyorsa ve son 12 ay boyunca 15’ten az

miJgteriye74 sahip bulunuyorsa, kayda alinmaktan muaf olmaktadir.

Commodity Pool Operators, fonlarin ve olusturulan havuzlarin
future s6zlesmelerine yatirimlarini yarutir. Komandit ortakhklarda CPO
sinirsiz sorumlu ortak olarak hareket etmekte ve bir ya da birkag CTA ile
anlagsmaktadir. CPO’lar i¢in yonetilen havuzlardaki varliklarin toplaminin
200.000 Amerikan Dolarindan az olmasi ve yatirimci sayisinin 15’ten az

olmasi halinde kayda alinma istisnasi sdzkonusudur.

1976 yilinda kurulan NFA cgesitli etik standartlar ile reklam kurallari belirlemistir.
99 yatirnmciya sahip her bir fon, bir musteri olarak sayilmaktadir.
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V.1.1.6. Mavi Gok Eyalet Yasalar (State “Blue Sky” Laws)

Yukarida belirtilen federal yasalarin yanisira, hedge fonlarin halka
arz edilecegi her eyalette ayri kayda alinma ve SEC’e degisiklikleri
bildirme zorunlulugu da bulunmaktadir. Kayda alma konusunda her
eyaletin farkh kurallari ve daha da onemlisi farkli tahsisli satis istisnalari
bulunmaktadir. Delaware, komandit sirketler konusunda esnek kurallara

sahip olmasi dolayisiyla hedge fonlarin tercih ettigi bir eyalettir.

Amerikan Kongresi 0zellikle yatirim girketleri konusunda, federal
dizenlemelerin yanisira eyaletlerin birbirinden farkli dizenlemelerinin
bulunmasi konusunda calismalar yapmakta, bu birbirleriyle c¢elisen

dizenlemeleri dnlemeyi amaclamaktadir”.

V.1.1.7. 1974 Calisanlarin Emeklilik Givencesi Kanunu
(Employee Retirement Income Security Act of 1974 -
ERISA)

Yatinm danigmanlart SEC kaydina alinma zorunlulugunun
yanisira ERISA standart ve yt'JkL]mIiJIiJkIerine76 de uymak zorundadir.
Emeklilik fonlarinin portfoye alabilecekleri kiymetler konusunda,

varliklarinin en fazla %25’i i¢in istisnai bir serbesti taninmistir.

Sigorta sirketleri ise portfoylerinde en fazla %5 oraninda

komandit sirket hissesi bulundurabilmektedir’”.

V.1.1.8. Vergi Diizenlemeleri

> www.ici.org/issues/testimony-state-fed-regul-fund.html

& Raporlama yukumliluklerini, performansa dayali prim Uzerine kisitlamalari, belli gikar
iliskisine sahip olunan kisilerle islem yapma ve yabanci menkul kiymet islemleri
konusunda sinirlamalari igermektedir.
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Amerika’da, komandit sirketler ve limited sirketlerde, federal
hikimet fon gelirlerini vergi digi tutarak, yatirnmcilarin elde ettigi kazanci
vergiye tabi tutar (pass-through), boylece cifte vergileme de onlenmis
olur. Ancak vergi disi olmak igin yatirrm fonunun ayni yil iginde elde
ettigi tum geliri yatirrmcilara o6demesi gerekmektedir. Yatirrmcinin

vergilendirilmis olan kazanci ise tekrar fona yatirilabilir.

Amerikalilarin yatirrm yaptiklari off-shore fonlar vergiden muaf
olacak sekilde kurulmadikga dezavantajli durumda olmaktadirlar.
Komandit sirket gibi “pass through” konumundaki kurulus yapilar tercih

edilerek bu dezavantajli durum giderilmeye caligiimaktadir.

V.2. Avrupa Birligi

Avrupa’daki yatirrm kanunlarini uyumlu hale getirmeyi amag
edinen, 85/611 sayih Avrupa Birligi Konseyi'nin menkul kiymetlere
yatirnm yapmak suretiyle portfoy isleten kollektif yatirrm sirketleriyle ilgili
kanun, yonetmelik ve idari dizenlemelerin koordinasyonuna iliskin 20
Aralik 1985 tarihli direktifi bulunmaktadir. S6zkonusu direktifle, Birlik
uyesi Ulkelerin birinde kayda alinan agik uglu yatinm sirketlerinin
(UCITS-Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities) s6zkonusu direktife uyumlu olmalari halinde, bir sinirlamaya
tabi olmadan diger birlik Gyesi uUlkelerde satilabilmesi amaglanmistir.
Ancak, so6zkonusu direktif hedge fonlara izin vermemektedir. Direktif,
turev araclarin yalnizca riskten korunma amaciyla kullaniimasina izin
vermekte, agiga satisi tamamen yasaklamakta, kredi kullanimini fonun
net aktif degerinin %10 ile sinirlamakta ve likit olmayan varliklarin fonun
net aktif degerinin %10’unu agsamayacagd! hUkmunu icermektedir. Ayrica
direktif uyarinca kiymetli maden ve mala dayali yatirimlara izin

veriimemektedir.

" LEDERMAN/KLEIN, a.g.e., s. 190-196
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Direktifin 21. maddesinde, Uye devletlerin, belirledikleri sartlar ve
limitler dahilinde olmak Uzere ve etkin portfdy yonetimi amacina hizmet
etmesi kosuluyla, kollektif yatirnm sirketlerinin bazi teknik ve araglari
kullanmalarina izin verilebilecegi hiukmu yer almaktadir. Ayrica, Uye
devletlerin, kollektif yatinm sirketlerinin  aktif-pasif yonetiminde
karsilasabilecekleri doviz kuru risklerine karsi koruma o6nlemleri
getirebilecekleri teknikleri ve araglari kullanmalarina izin verebilecekleri
de ayni maddede belirtiimektedir. Ancak, ulkeler bu konuda birbirinden
farkli diizenlemelere gitmiglerdir. Ornegdin Fransa bu direktifi gok liberal
yorumlarken, ingiltere tiirev ara¢ pozisyonlarindan kaynaklanan

yukumlalukler konusunda ¢ok siki sinirlamalar getirmigtirm.

Birlik Uyesi Ulkeler UCITS direktifini kendi ulusal yatirim
kanunlarina adapte etmislerdir. Bazi AB Ulkeleri, UCITS kapsami
digindaki fonlara da izin vermektedirler. Geleneksel olmayan fonlarin
halka arzi her Ulkenin kendi duzenlemelerine bagl olarak farklilik
gostermektedir. UCITS kapsami disindaki fonlarin halka arzi, fonun AB
sinirlari icinde ya da diginda kurulduguna bakilmaksizin, her Glkede ayri
ayri kayda alinmayi gerektirmektedir. Ulkelerin gogunda tahsisli satis
istisnasi da bulunmaktadir. Reklam ve ilan konusundaki kisitlamalar
nedeniyle hedge fonlar Ulkeler bazinda belirli kigilere ya da halka 6zel

olarak pazarlanabilmektedir.

V.3. ingiltere

AB (iyesi olan ingiltere, UCITS kapsami disindaki fonlar
konusunda 6nemli dizenlemelere sahiptir. Yasal dizenleyiciler The
Securities and Investment Board” (SIB-Menkul Kiymetler ve Yatirim
Kurulu) ve The Securities and Futures Authority (Menkul Kiymetler ve
Vadeli islemler Kurulu- SFA)dir. 1986 Finansal Hizmetler Kanunu

(Financial Services Act) halka satilan ingiliz fonlari, kabul edilmis

" FARROW, Paul, a.g.e., s. 90
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yabanci planlar (recognized foreign schemes) ve duzenlenmemis

planlar (unregulated schemes) arasinda bir ayrima gitmektedir.

1. Authorized®® Unit Trusts (Yetkilendirilmis Yatirnm Fonlari /
Public U.K. Funds- Halka Satilan ingiliz Fonlari) : Yatinm fonlari ve
yatinm sgirketleri eder FSA tarafindan yetkilendirildiyseler halka arz
yapabilmektedirler. Geleneksel yatirim fonlarinin yanisira, 1991 yilindan
beri “non-geared futures and options funds” (FOFs) ile “geared futures
and options funds” (GFOFs) olmak Uzere iki sinif yetkilendirilmig
(authorized) yatirnm fonu kabul edilmigtir. Borsalarda islem goéren futures
ve opsiyonlara yatirrm yapilabildigi gibi tezgahustu piyasalarda islem
goren opsiyonlara, varantlara, doviz ve altina dayall vadeli islem
sozlesmelerine de yatinm yapma konusunda serbesti bulunmaktadir.
FOFs, tlrev arag pozisyonlarindan kaynaklanabilecek yukiumlaltklerini
kargilayabilecek (uncovered) portfoy kompozisyonuna sahip olmalidir.
Ayrica FOFs, mala dayali s6zlesmelere yatirnm yapamamakta ve net
aktif degerinin %10’una kadar borglanabilmektedir. GFOFs’in, tlrev arag
islemine konu kiymeti portfédyde bulundurmak yoluyla pozisyonlarini
kargilamak zorunda olmamalari onlarin kaldira¢g kullanmalarina imkan
vermektedir. Ancak, net aktif degerin %20’sinden fazlasi future
islemlerinin baslangig marjini ve opsiyon islemlerinin primi olarak
yatlrllamamaktad|r81. FOFs ve GFOFs katima belgeleri halka arz
edilememekte, satiglari profesyonel yatirirmcilarla sinirh kalmaktadir.

Ancak reklam verebilmektedirler.

2. Kabul Edilmis Yabanci Planlar: ingiltere’deki diizenlemelere
uyumlu yabanci UCITS fonlari ingiltere’de halka pazarlanabilmektedir.
Belli bolgelerin yatirrm fonlari ise (Bermuda, Jersey, Isle of Man ve

Guernsey) durumlari bazinda ayr ayri degerlendirilmektedir.

7 28 Ekim 1997 tarihinde, Securities and Investments Board'un unvani Financial
Services Authority (FSA) olarak degistirilmistir.

8 Metro Collins Cobuild Essential Dictionary: “yetkilendirilmis, izin verilmis”

8 Global Derivatives Study Group, “Derivatives: Practice and Principles”, Appendix II:
Legal Enforceability: Survey of Nine Jurisdictions, The Group of Thirty, 1993, s. 161
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3. Halka Satilmayan Fonlar: Dizenlemesi bulunmayan agik uglu
fonlar ve off-shore fonlar, yetkili kisi ya da sinirétesi kigiler (overseas
persons) tarafindan profesyonellere, var olan 6zel musterilere, muaf
olan ya da izin verilen (FSA'da belirlenen) kisilere
pazarlanabilmektedirsz. Kayda alinmayan kapali uglu yabanci fonlar,
kollektif yatinm kurulusu sayilmayip herhangi bir sirket gibi
degerlendirildiginden hi¢ bir sinirlamaya tabi tutulmaksizin halka

satilabilmektedirler.

V.4. Almanya

Almanya’da %50’sinden fazlasi menkul kiymetlerden olusan bir
fon menkul kiymetler fonu (Kapitalanlagegesellschaft) olarak
nitelendiriimektedir. UCITS sinirlamalarinin yanisira, Alman menkul
kiymetler fonu hukuku®  borsada islem gbren opsiyonlardan
kaynaklanabilecek pozisyonu fon varliklarinin %20’si ile sinirlandirmistir.
Futures ve ddviz forward islemleri yalnizca riskten korunma amaciyla
yapilabilmektedir. Agiga satisa ve kiymetli madenlere yatirrma izin

verilimemekte, kredi kullanimi %10’la sinirli tutulmaktadir.

Yerli fonlara uygulanan sinirlamalar kayda alinan yabanci fonlara
da uygulanmaktadir. Kayda alinmayan geleneksel fonlar yalnizca
tahsisli olarak satilabilmektedir. Yatirnmcilarin niteligi konusunda bir
sinirlama olmamasina ragmen sayisi 30 ile sinirlandiriimigtir. Ancak,
vergi kanunlarinda kayda alinmayan fonlar i¢in ¢ok 6nemli ayrimlar
bulunmaktadir. Fon gelirleri ve yatinmcilarin elde ettigi kazanglarin

tamami gelir olarak vergilendiriIebiImektedir84.

8 COTTIER, Philipp, a.g.e., s. 88

8 “Gesetz liber Kapitalanlagegesellschaften vom 14. Januar 1970”, Bu kanun 1990 ve
1994 yillarinda ek kanunlarla degisiklige ugramistir.

8 COTTIER, Philipp, a.g.e., s. 88
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V.5. Fransa

Fransa’daki finansal borsalar ve yatirnm fonlari “Commission des
Operations de Bourse” (COB) tarafindan diizenlenmektedir®. Fonlar,
kapall uclu (SICAF®®) ya da agk uglu (OPCVM¥) olarak
olusturulabilmektedir. OPCVM, SICAV (Societe d'investissement a
capital variable) yatinm sirketi ya da FCP (Fonds Communs de
Placement) yatinm fonu olarak ikiye ayrilmaktadir. Anilan geleneksel
fonlarin yanisira 23 Aralik 1988 tarih ve 88-1201 sayili kanunla getirilen,
tamamen kote edilmemis menkul kiymetlere yatirnm yapan FCC (Fonds
Communs de Placement a Risques) adli ve teminatsiz borglanma
aracglarina yatinm yapabilen FCP (Fonds Communs de Creances) adli
fon tdrleri de bulunmaktadir. Futures fonlari FCIMT olarak
kurulabilmektedir.®® FCIMTs icin halka yonelik reklam verme yasagi
bulunmakta, satis broslrl ve izahnamelerde tasinan riskler konusunda
ayrintili bilgiye yer verilmesi zorunlu tutulmaktadir. FCIMTs mala dayali
sbzlesmelere yatinm yapamamakta, net aktif degerinin %20’sine kadar
borglanabilmektedir. Ayrica, portfOyun en az yarisinin devamli olarak
likit varliklara yatiriimasi, net aktif degerin en fazla %10’u degerinde ayni
menkul kiymet ya da pozisyona sahip olunabilmesi gibi kisittamalar
bulunmaktadir. COB’a gunlik ve 3 aylik olarak bildirimde bulunmak

zorunlu tutulmustur.

V.6. Liksemburg

Lidksemburg Avrupa Birligi'ndeki yatirnmcilara satilan fonlarin
kayda alinmasi konusunda c¢ok aktiftir. Disuk kayda alma Ucretleri ve

duguk vergi oranlarinin yanisira Luksemburg fon hukuku buyuk bir

8 “Association Frangaise des Fonds d’Investissements” (ASFFI) adli ulusal fonlar birligi
niteliginde bir 6z dizenleyici kurulus da bulunmaktadir.

% «Societe d'investissement a capital fixe”

&7 “Organismes de placement collectif en valeurs mobilieres”

8 COTTIER, Philipp, a.g.e., s. 90
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esneklige sahip bulunmaktadir. Fonlarin, yerel olarak kota alinmasi igin
basvuruda bulunmak zorunludur. Siki kamuyu aydinlatma ve raporlama
standartlari bulunmaktadir. irlanda’nin rekabeti artsa da Liksemburg,
tahvil ve bono fonlari ve garantili fonlar gibi araclarin kote edilmesi

konusunda en gozde merkez konumundadir.

1988 Luksemburg Fon Hukuku, Avrupa Birligi'ndeki en az
kisitlayict UCITS kurallarina sahip bulunmaktadir. Kanun’un ikinci
bolumu UCITS’e tabi olmayan para piyasasi, risk sermayesi ve futures
fonlar gibi fonlarin halka arzi i¢in yasal araglar igermektedir. Tum fonlar
IML (Institute Monetaire de Luxemburg)'den izin almak zorundadirlar.
Kanuna aciklik getiren 1991 tarihli teblig uyarinca, saklayici (depository)
banka ve yoOneticiler Luksemburg’'da yerlesik olmak zorundadir. Futures
fonlar1 bluyluk oranda SICAV (acgik uclu yatirnm sirketleri) olarak organize
edilmektedirler. Yatirrm tutari 500.000 Luksemburg Frangr’'nin Uzerinde
olmalidir. Yatirim sirketlerinin tahsisli satisi i¢cin hedge fonu olusturmaya
imkan verecek esneklikte ayri bir kanun bulunmakta ancak bu kanun

kapsaminda halka arz yalnizca kurumsal yatirrmcilara yapilabilmektedir.

V.7. irlanda

1987°’de Uluslararasi Finansal Hizmetler Merkezi'nin (The
Financial Services Centre) kurulmasiyla Dublin off-shore fonlar igin
Liksemburg’a o6nemli bir rakip haline geldi. Duzenlemeler
Liksemburg’dakinden daha esnek, kayda alma daha hizli ve ucuzdur.
Dublin’deki Menkul Kiymetler Borsasi dunyanin en 6nemli off-shore
fonlari borsasi olma yolunda hizla ilerlemektedir. Liksemburg'dakinin
tam tersine Irlanda’da yabanci yatirim fonlar Ulke icinde kurulmak
zorunda degildir. Bu yluzden Dublin’de kote edilmis fonlarin ¢ok buyuk

kismi irlanda menseli degildir.
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Fon endistrisinde, Merkez Bankasi duzenleyici otorite
konumundadir. Vergiden muaf olan, UCITS fonlari, degisken sermayeli
UCITS digi yatinm sirketleri, UCITS disi kapali uglu yatinm sirketleri,
UCITS disi agik uglu ve kapali uglu yatirnm fonlari ve komandit sirketler
gibi segenekler bulunmaktadir. Semsiye ve ¢ok yoneticili fon olugumlari
da mumkuin bulunmaktadir. Yerel bir yeddi-emin, yerel fon idarecisi ve
irlanda’da yerlesik iki direktériin bulunmasi gerekmekte olup sermaye
en az 100.000 irlanda lirasi tutarinda olmahdir. UCITS disi fonlar icin
Merkez Bankasr'nin yatirim sinirlamalarina iligkin duzenlemelerinden en
onemlileri, fonun net aktif degerinin %10’undan fazlasinin bir kiymete
yatirlamamasi (doviz fonlar harig), tirev ara¢ pozisyonlarinin net aktif
degderinin %5’ini asamamasi (marjin ve primler) ve portféylin net varlk
degderinin en az %70’inin likit varliklara yatinimasidir. Ayrica agiga satig
icin kisitlamalar da bulunmaktadir. Yerli futures fonlari, sermaye
korumali ve finansal kaldira¢ fonlari olarak ikiye ayrilmakta ve ancak

borsada iglem gdoren araclara yatirrm yapabilmektedirler.

Minimum 200.000 irlanda lirasi sermayeli olarak kurulabilen
"profesyonel yatinmci fonlan" bu yatinm sinirlamalarindan muaf

tutulmaktadir.

V.8. lsvicre

isvigre geleneksel olmayan fonlar icin dnemli misteri kitlesine
sahiptir. Cenevre ve Zurih'teki bircok 0zel banka hedge fonlarin
sponsoru ve distribltoridir. Geleneksel olmayan fonlarin promosyonu
icin ¢esitli imkanlar bulunmaktadir. 1995 yilinin baginda yatirm
fonlarinin halka arzini dizenleyen yeni fon hukuku yurarlige girmistir.
Kanun, Federal Bankacilik Komisyonu tarafindan kayda alinan fonlari,
geleneksel yatirrm fonlari, gayrimenkul fonlari ve diger fonlar olmak
Uzere uge ayirmaktadir. Para piyasasina, hisse senetlerine ve/veya

tahvil ve bonolara yatiran fonlar birinci kategoriye girmektedir. Bunlarin,
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aciga satis yapmalarina izin veriimemekte, kredi kullanimi %10 ile
sinirlandiriimakta ve hisse senedi ve tahvil varantlarina eger borsada
iglem goruyorlarsa ve riskten korunma amaciyla kullaniliyorlarsa izin

verilmektedir. Kiymetli madenlere yatirim ise yasaklanmistir.

"Diger fonlar" ise, daha esnek yatirrm sinirlamalarina sahiptir.
Varantlara ve borsada islem goren future ve opsiyonlara yatirm
yapmalarina izin verilmektedir. Ayni zamanda kiymetli madenlere de
yatirnm yapabilmektedirler. Bazi durumlarda istisnalar da olsa kredi
kullanim limiti %25’tir. "Diger fonlarin" 6zel riske sahip olanlar seklinde
siniflandirmaya tabi tutulan bir alt grubu bulunmaktadir. "Ozel riske
sahip diger fonlar" igin ¢ok blyuk esneklik saglanmis olup futures
fonlarinin ve hedge fonlarin kayda alinabilmesine imkan taninmaktadir.
Satis  dOkumanlarinda  tim  riskler  potansiyel yatirmcilara

aciklanmaktadir.

Yabanci fonlarin halka satiimasi Federal Bankacilik Komisyonu

tarafindan kayda alinmay gerektirmektedir.

Yeni Kanun'la isvigre yetkilileri son bir kac¢ yilda bilyiik oranda
Ldksemburg’a kaymis olan fon endustrisini tekrar kazanmayi
amagclamaktadirlar. Sézkonusu kanun geleneksel olmayan fonlarin

pazarlanmasinda ve kurulmasinda onemli serbesti saglamaktadir.

Off-shore fonlarin tahsisli satigsinda, Federal Bankacilik
Komisyonu tarafindan kayda alinma gerekmediginden, hi¢ bir kural
uygulanmamaktadir. Bu fonlarin isvigre gazetelerinde reklam vermeleri
ve fiyatlarini aciklamalar yasaklanmistir. Ancak isvigre’de yayimlanan
yabanci gazetelere ve yurtdisinda ilan vermek suretiyle yatirrmcilarla

baglanti kurmalari teorik olarak mimkuinddar.
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V.9. Avrupa Off-Shore Merkezleri

Karayiplerdeki off-shore merkezlerine nazaran Avrupa off-shore
merkezleri daha siki duzenlemelere sahiptir. Asgari sermaye ve finansal
kaldirag konusunda sinirlamalar mevcuttur. Yerel otoriteler tarafindan
kabul konusunda durum g6z Onune alinarak degerlendirme
yapilmaktadir. Bazi kanunlar yerel yeddi-emin ve yerel yonetim gsirketini
zorunlu tutmaktadir. Jersey, Isle of Man, Guernsey ve Gibraltar
diizenlemeleri, ingiltere diizenlemelerine paralel olduklarindan
ingiltere’deki yatirnm fonlarina esdeger olarak kabul edilmektedirler. Off-
shore fon olmanin getirdigi vergi avantajinin yanisira ingiltere’de halka

pazarlanabilmektedirler.

V.10. Karayiplerdeki Off-Shore Merkezleri

Karayiplerdeki off-shore merkezlerindeki yasal duzenlemeler gok

gevsektir. Fonlar icin en ¢ok anonim girket yapisi tercih edilmektedir.

Bahamalar: Bahamalar hizla gelismekte olan off-shore
merkezlerden biridir. Yatirnm araglarn i¢in 0zel duzenlemeler
bulunmamaktadir. Fonlar, uluslararasi is sirketleri (international
business companies-IBCs) ve yatirrm ortakligi yapilarindan birini tercih

etmek zorundadirlar.

Bermuda: Bermuda, Karayiplerdeki merkezler icinde en gelismis
diizenlemelere sahip olanidir. ingiltere tarafindan diizenlenmis bélge
(U.K. designated territory) olmasindan dolayi, Bermuda fonlari, SFA
tarafindan “yetkilendiriimis yatirrm fonu” olarak kabul edilebilmekte ve
ingiltere’de halka arz edilebilmektedir. Bermuda, ingiltere tarafindan
dlizenlenmis bélgelerin iginde en esnek duzenlemelere sahip olanidir.
Karayiplerdeki off-shore merkezleri arasinda ise tam tersi bir konuma

sahiptir. 1981 Sirketler Kanunu ile yatinm fonlarina ve bunlarin
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pazarlanmalarina iligkin hususlar duzenlenmistir. Fonlar Bermuda
Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan kota alinabilmektedir. Bermuda
Para Otoritesi (Bermuda Monetary Authority) yerel yonetim sirketi ve

yerel yeddi-emini zorunlu kilmaktadir.

British Virgin Islands (BVI): BVI, hedge fonlarin en c¢ok
kullandigi off-shore merkezdir. 1990 yilinda, yasal duzenlemelerde
onemli degisikliklere gidilmesine ragmen, BVI Karayiplerdeki en gevsek
duzenlemelere sahip merkez konumundadir. En yaygin hedge fonu
kurulus yapisi, 1984 Uluslararasi is Sirketleri Kanunu'nca diizenlenen
uluslararasi is sirketidir (IBCs). Vergi ve kamuyu aydinlatma konusunda
zorunluluk bulunmamaktadir. Yonetim sirketinin BVI'da yerlesik bir sirket
olmasi da zorunlu degildir. Yasal bir izin almaya gerek bulunmadigindan

formaliteler minimum duzeydedir.

Cayman lIslands : Cayman Islands da hedge fonlar tarafindan
yaygin olarak kullaniimaktadir. Yatirrm fonlar igin yerel yoneticiler
(directors) ve kamuyu aydinlatma konularinda bir zorunluluk
bulunmamaktadir. Ancak, yerel idareci (administrator) ve yerel yeddi-

emin zorunlu tutulmustur.

Hollanda Antilleri: Buyuk makro hedge fonlarinin bir kismi
Hollanda Antilleri’'nde kurulu bulunmaktadir. Ydneticilerden birinin orada
yerlesik bir kisi olmasi zorunludur. Off-shore fonlarin tercih ettigi kurulus

yapisi limited sirkete benzer bir yapidir.
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VI. YATIRIM FONLARI iLE HEDGE FONLARIN
PERFORMANSLARININ KARSILASTIRILMASI

VI.1. HEDGE FONLARIN PERFORMANSLARI UZERINE
YAPILAN GALISMALAR VE GETIRILERININ YATIRIM
FONLARI iLE KARSILASTIRILMASI

Hedge fon endustrisinin bUyukliguna belirlemek zor olsa da,
1995 yil sonu itibariyle 80 milyar Amerikan Dolari tutarinda portfoy
yoneten 1.300 fon ile 250 milyar Amerikan Dolari tutarinda portfoy

yoneten 4.000 fon arasinda oldugu tahmin edilmektedir®.

George SOROS'’un, ¢ok yoneticili bir macro hedge fonu olan Unlu
“‘Quantum Fund”, kardan yodnetim {Ucretleri ve performans primleri
cikarildiktan sonra 1969 vyilindan 1995 vyilina kadar, 26 yilda
yatirnmcilarina yillik ortalama %35 getiri saglam|§t|rgo. Bu oran 1969-
1998 donemi icin ise %32,6 olarak gerceklesmis, diger bir deyigle
1969’da yatirilan 1.000 Amerikan Dolari, getirilerle birlikte yaklasik 3,52
milyon Amerikan Dolar’'na ula§m|§t|r91. Larry Bowman’s Spinnaker
Technology fonu da gegmis u¢ yilda, yillik ortalama net %60 getiri

saglamistir®®.

Bu orneklerin yanisira, Nisan 1994’te Askin Capital Management

Sirketi’'nin yoneticisi ve 3 hedge fonunun sahibi David J. Askin 600

8 COTTIER, Dr. Philipp, a.g.e., s.22

® SOROS, George, “Para Yonetiminin Sihirbazi Soros Soros’u Anlatiyor”, Sabah
Kitaplari, 1997, (Ceviri: Glilden SEN), s.43-44

¥ Mc LEAN, Bethany, “Everybody’s going hedge funds”, FORTUNE, 8 Haziran 1998,
s.181

%2 Mc LEAN, Bethany, a.g.e., s.181
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milyon Dolarlik toplam portfoyun 420 milyon dolarini kaybederek iflas

etmigtir%.

Bu ug¢ oOrnekler bir yana birakilirsa, gercekte hedge fonlarin
ortalama getirisi ne olmustur? Yatirrm fonlarindan daha iyi performans

elde etmisler midir? Asagida bu sorularin cevabi Uzerinde durulmustur.

Hedge fonlarn hakkinda ¢ok az sayida kantitatif analiz
yapilabilmistir. CUnku bu tip bir arastirma, analiz igin ¢ok sayida veri
gerektirmektedir. Bazi bilgiler portfdy yoneticileri ve yatinm danigsmanlari
tarafindan tutulan 06zel kaynaklar niteligindedir. Kamuyu aydinlatma
konusundaki yukumluliklerden muaf olmalar dolayisiyla, SEC ya da
muadili  kuruluglardan da hedge fonlara iligkin yeterli bilgi
saglanamamaktadir. Ayrica, SEC, medyada, hedge fonlar hakkinda tek
tek isim belirtilerek ayrintili bilgiler verilimesine kargi ¢ikmaktadir. Bu
nedenle hedge fonlar konusunda bilgi Soros ve Robertson ile arada

sirada yapilan roportajlarla sinirli kalmaktadir.

Hedge fonlar icin son 20 yilin en kota yih 1994 yili olmustur.
Portfdyler ve dolayisiyla yatirrmcilar blyUk zarar etmislerdir. Bunun en
onemli nedeni portfoy cesitlendirmesinin yapllmama5|d|r94. 1989-1993
yillari arasindaki 5 yillik ddonemde tim hedge fon tirleri icinde makro
hedge fonlar tarihlerindeki en iyi getiriyi saglamiglardir. Bu fonlar
portféylerini  olustururken gegmis performanslarini  géz &énlne
almislardir. Ancak, yatirnm fonlari daha belirli talimatnamelere gore
yonetilirken, hedge fonlari ¢ok genis stratejilerle idare edilmektedir. Bu
yuzden hedge fonlarin gegmis performanslari gelecek performanslarinin

tahmininde daha yararsizdir.

Riske iligkin bulgular acgiklamak igin asagida Ug¢ dlgutten
bahsedilmigtir.

% COTTIER, Dr. Philipp, a.g.e., s.50
% VAN, George P., “Quantitative Analysis of Hedge Fund Return/Risk Characteristics”
in LAKE, Ronald A, a.g.e., s.219
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a) Standart sapma, ortalama getiriden farklihgi Olgmektedir.
Yuksek standart sapma degisken getirili bir yatirnmi ifade
etmektedir.

b) Sharpe rasyosu, risk-getiri rasyosudur. Sharp rasyosunun
artmasi belli bir risk duzeyinde daha ylksek getiri
saglanacagini ifade etmektedir.

c) Van rasyosu, ise bir yildaki zarar riskini vermektedir. %20 Van
rasyosu bir yilda zarar riskinin 1/5 duzeyinde oldugunu

gOstermektedir.

Beta katsayisi, bir fonun beklenen getirisi ile piyasanin beklenen
getirisi arasindaki iligkiyi 6Igmektedir95. Sistematik riskin olgusu olan
beta katsayisi, hedge fonlar i¢in yararsiz bir olguttir. Clnkd, hedge
fonlarin getirileri ile hisse senedi piyasalarindaki yukselis ve dugusler
arasinda yuksek bir korelasyon bulunmamakta, ayrica hedge fonlara
iligkin piyasa portfoyunu olusturmak oldukga zor bir is olarak karsimiza

glkmaktadlr%.

Van Hedge Fund Advisors Inc. tarafindan yapilan bir aragtirmaya
gore son yillarda, hedge fonlari, net getiri, risk-getiri orani (reward-risk
ratio) ve bazi dénemlerde ise mutlak zarar riski (absolute risk of loss)
acisindan yatirnm fonlarindan daha iyi performans géstermi§lerdir97. Bu
arastirmada hedge fonlarin sayisinin ve varliklarinin yillik %20 oraninda
arttigi tespit edilmistir. Bu tespit hedge fonlarin ileride daha buyuk bir

endustri haline gelecegini gdstermektedir.

Yapilan arastirmaya, yaklagsik 3.000 adet Amerikan hedge
fonundan 800°’G, 1.100 off-shore hedge fonundan 500’G dahil edilmistir.
Arastirmaya konu tum hedge fonlarin 1988-1994 yillari arasinda yillik
ortalama getirisi net %18,5, sadece Amerikan hedge fonlarinin

% Beta katsayisinin iki olmasi, piyasa endeksinde %10’luk artis olmasi durumunda
fonda %20’lik artis olacagdi anlamina gelmektedir.

% COTTIER, Dr. Philipp, a.g.e., s.160

7 VAN, George P., “Quantitative Analysis of Hedge Fund Return/Risk Characteristics”
in LAKE, Ronald A, a.g.e., s.217
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ortalama getirisi ise %18,2 olarak hesaplanmistir (Tablo XI ve Xll). Bu
dénemde S&P 500 endeksi %12,8 ve Lehman Brothers Agirlikli Tahvil
Endeksi yalnizca %8,6 getiri saglamistir.
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Tablo XI : Amerikan Hedge Fonlarinin Net Getirileri®®

1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 |YEDI YILLIK VAN SHARPE | STANDART
STRATEJI (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) |ORTALAMA | RASYOSU | RASYOSU SAPMA

GETIRI (%) (%) (%) (%)
Yuksek Buylume 20,0 32,7 29 | 47,8 18,1 220| 04 19,7 14,3 0,8 17,7
Distressed M.K. 61,7 22,8 6,6 | 384 26,7 31,3| 2,7 25,9 4,1 1,3 16,6
Gelismekte Olan Piy. 31,7 76,3 275 | 434 27,6 755| -8,5 36,2 12,9 1,0 27,8
Fon Ailesi 16,0 21,2 11,0 9,9 9,5 211 1,2 12,3 9,9 0,9 9,7
Gelir 11,0 11,9 10,2 | 28,2 16,8 20,7| -0,8 13,7 3,9 0,9 7,2
Makro 32,1 34,3 12,4 | 39,9 18,1 45,9(-16,4 22,0 10,3 1,0 16,1
Piyasa duyarsiz-arbitraj 35,2 14,4 9,7 | 16,0 13,2 174 3,8 15,3 14,2 0,7 12,3
Piyasa duyarsiz-M.K. hedging 21,0 17,4 221 25,3 15,8 229 4,2 18,2 15,1 0,8 14,9
Piyasa Zamanlamasi 20,8 27,0 19,6 | 54,2 13,7 13,9 31 20,9 9,1 1,0 9,7
Firsatcl 23,2 30,5 3,2 [ 43,3 26,3 31,3 3,8 22,3 15,9 0,9 17,1
Cesitli Stratejiler 27,8 23,9 6,2 | 32,2 17,8 234 0,3 18,3 10,1 1,1 12,2
Aciga satis 15,6 26,2 37,3 | -17,9 6,0 -5,1| 13,7 9,4 38,0 0,1 25,6
Ozel Durumlar 37,1 17,9 11,4 | 28,2 17,3 297 2,5 20,1 10,7 0,9 13,4
Deger 22,6 21,5 -1,4 | 34,3 17,5 26,2 2,8 17,0 18,0 0,6 16,0
Van ABD Hedge Fon Endeksi 24,7 | 24,0 7,7 | 302 17,2 249| 14 18,2 14,2 0,8 15,1
MSCI Dinya H.S. Endeksi 23,3 16,6 | -17,0 | 18,3 -5,2 225 5.1 8,1 28,6 0,2 14,3
S&P 500 16,5 31,6 -3,1 | 30,3 7,6 10,0 1,4 12,8 11,7 0,7 10,8
Morningstar Ortalama Hisse Senedi Y.F. 14,6 25,3 -6,9 | 32,0 6,6 194 -2,2 11,9 n.a. n.a. n.a.
Lehman Brothers Agirlikli Tahvil Endeksi 7,9 14,5 10,3 | 14,6 7.4 98] -2,9 8,6 4,2 0,7 5,0

% Kaynak: VAN, George P., “Quantitative Analysis of Hedge Fund Return/Risk Characteristics”, in LAKE, Ronald A., a.g.e., 5.243
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Tablo XII : Global Hedge Fonlarin Net Getirileri®

1988 1989 1990 1991 1992 | 1993 | 1994 |YEDI YILLIK VAN SHARPE | STANDART
STRATEJI (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) |ORTALAMA | RASYOSU | RASYOSU SAPMA

GETIRI (%) (%) (%) (%)
Yilksek Biylime 17,8 31,8 26 | 46,1 16,6 23,8 0,1 18,9 15,7 0,8 18,1
Distressed M.K. 83,0 25,3 6,6 | 37,5 25,7 30,9 35 28,3 4,6 1,3 19,5
Gelismekte Olan Piy. 40,6 59,8 -49 | 29,3 22,7 84,4 -4,1 29,0 14,8 0,9 30,3
Fon Ailesi 17,0 20,6 124 | 12,5 11,3 243 -3,3 13,2 10,2 0,9 9,4
Gelir 11,0 10,8 11,8 | 25,3 14,8 21,4 -0,6 13,2 3,9 0,9 7,2
Makro 34,9 36,9 7,1 40,8 17,0 47,5| -13,8 22,5 10,0 1,1 17,7
Piyasa duyarsiz-arbitraj 31,8 14,0 9,1 17,7 14,8 186| 2,5 15,2 12,2 0,8 11,3
Piyasa duyarsiz-M.K. hedging 18,9 17,8 19,5 | 225 15,3 221 4,3 17,0 13,0 0,8 12,6
Piyasa Zamanlamasi 23,9 25,8 15,7 45,6 12,1 2041 -19 19,5 6,8 1,2 9,6
Firsatgi 21,8 32,6 3,6 | 47,2 27,1 314 2,6 22,8 14,0 0,9 17,4
Cesitli Stratejiler 25,0 23,9 42 | 31,8 18,5 243 0,1 17,7 9,5 1,2 11,9
Aciga satis 15,5 23,7 38,4 | -19,8 7,8 -6,8| 14,1 8,9 37,9 0,1 25,9
Ozel Durumlar 40,7 17,5 11,5 | 28,8 17,4 29,0 3,2 20,6 11,2 0,9 13,5
Deger 22,7 22,2 0,7 | 30,5 15,4 28,3 2,5 17,0 17,7 0,6 15,4
Van Global Hedge Fon Endeksi 25,0 24,9 7,1 | 294 17,0 29,01 04 18,5 14,4 0,8 15,5
MSCI Diinya H.S. Endeksi 23,3 16,6 | -17,0 | 18,3 -5,2 225 51 8,1 28,6 0,2 14,3
S&P 500 16,5 31,6 -3,1 30,3 7,6 10,0 1,4 12,8 11,7 0,7 10,8
Morningstar Ortalama Hisse Senedi Y.F. 14,6 25,3 -6,9 32,0 6,6 194 -2,2 11,9 n.a. n.a. n.a.
Lehman Brothers Agirlikli Tahvil Endeksi 7,9 14,5 10,3 | 14,6 7.4 98] -2,9 8,6 4,2 0,7 5,0

% Kaynak: VAN, George P., “Quantitative Analysis of Hedge Fund Return/Risk Characteristics”, in LAKE, Ronald A., a.g.e., s.225
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Tablo XIlI, ayrica, ayni dénemde hedge fonlarin getirilerinin
duguk risk oOzellikleriyle birlestigini gostermektedir. Van rasyosu hedge
fonlar icin %14,4 olarak hesaplanirken, MSCI Dinya Hisse Senedi
Endeksi i¢in yaklasik iki kat (%28,6) ve S&P 500 Endeksi igin %11,7

olarak gerceklesmistir.

Tablo XII hedge fon stratejilerinin birbirlerinden ¢ok farkli getiri ve
risk karakterine sahip olduklarini gostermektedir. Yedi yillik ortalama net
yilhk getirinin en yuksek, gelismekte olan piyasalar fonlarindan %29’la
ve en dusuk, agiga satis fonlarindan %8,9’la saglandigini da ortaya

koymaktadir.

En iyi Van rasyosu, %3,9’la gelir fonlar tarafindan saglanmistir.
En kotu Van rasyosu , diger bir deyisle en yuksek kaybetme riskine
sahip hedge fonu, %37,9'la agida satis fonlari olmustur. Distressed
menkul kiymetler fonlari, en iyi performansi gostererek %4,6 Van

rasyosuyla yillik net %28,3 getiri saglamiglardir.

Yapilan arastirmada, yedi yillik doneme iliskin bulgularin, daha
once diger donmede icin yapilan getiri risk Ozelliklerine iligkin
arastirmalarla tutarlihk tasidigi ve hedge fonlarin performanslarinin
piyasa gostergeleri ile yatinm fonlarina nazaran daha iyi oldugunu

g6sterdigi ifade edilmistir'®.

Ayrica, yapilan arastirmalar piyasadaki buyuk dususler sirasinda
hedge fonlarin daha iyi koruma sagladigini gostermektedir. 1990 ile
1994 yillar arasinda S&P 500 endeksinde meydana gelen alti baylk
dusus sirasinda, hisse senedi yatinm fonlari ortalama %23,7, tahvil ve
bono yatirm fonlan %2,5 kaybederken hedge fonlar ortalama %2

oraninda deger kazanmistir™®".

% VAN, George P., “Quantitative Analysis of Hedge Fund Return/Risk Characteristics”

in LAKE, Ronald A., a.g.e., s.224
%" www.vanhedge.com/hedge.html (VAN Hedge Fund Advisors Group)
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Hedge fonlara iliskin kantitatif risk olgimleri, hedge fonlarda
yatirim fonlari kadar raporlama ve kamuyu aydinlatma yukuamlaluklerinin
olmamasi ve hedge fon ydneticisine buyuk insiyatif veriimesi nedeniyle
bayik onem tasimaktadir. Ayrica, net getiriler hesaplanirken, elde
edilen kar Uzerinden 6denen ortalama %20’lik performans priminin

ctkanldigr unutulmamalidir.

Tablo XlII'te, en yuksek ve en dusuk getirili yatirirm fonu grubu ile
hedge fon grubu karsilastirimistir. Buna gore, en basarili hedge fonlar,
en yuksek getirili yatirnrm fonlarindan daha yuksek net kar elde etmigler,
ayrica, en dusuk getirili hedge fonlarin getirisi de en basarisiz yatirm

fonlarininkinden daha yuksek ¢ikmigtir.

Tablo Xl : Amerikan Hedge Fonlan ile Yatirrm Fonlarinin
Performans Karsilagtirmas:i (1990-1994 donemi
ortalamaS|)102

HEDGE FONLARIN YATIRIM
GETIRISI (%) FONLARININ
GETIRISI (%)
En basarili 10 fon 33,0 22,9
En basarih ik %10luk dilimdeki 28,3 14,7
fonlar
En basarili ilk %25'lik dilimdeki fonlar 22,6 11,7
En basarisiz 20 fon -3,5 -10,8
En basarisiz son %10’luk dilimdeki
fonlar -0,5 1,7
En basarisiz son %25lik dilimdeki
fonlar 3,6 4.1

Ayni karsilastirma Tablo XIV’te, Nisan 1993-Nisan 1998 donemi
icin yapilmig yine benzer sonuglar ortaya ¢ikmistir. Ancak, en dikkat
cekici husus, en yuksek getirili yatirrm fonlari ile hedge fonlari arasindaki

getiri farkinin azalmis olmasidir.

102 Kaynak: VAN, George P., “Quantitative Analysis of Hedge Fund Return/Risk
Characteristics”, in LAKE, Ronald A,, a.g.e., s.229
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Tablo XIV : Amerikan Hedge Fonlari ile Yatirm Fonlarinin
Performans Karsilagtirmasi (Nisan 1993- Nisan 1998
donemi 5 yillik ortalamaS|)1°3

HEDGE FONLAR YATIRIM FONLARI

(%) (%)
En basarili 10 fon 31,4 30,0
En basarih ilk %10’luk dilimdeki 29,1 22,7
fonlar
En basarili ilk %25’lik dilimdeki fonlar 25,5 20,5
En basarisiz 20 fon 1,4 -11,5
En basarisiz son %10’luk dilimdeki
fonlar 1,8 2,4
En basarisiz son %25'lik dilimdeki
fonlar 7,4 4,3

Dr. Philipp Cottier tarafindan hedge fonlarin performansiari
Uzerine bir arastirma yapilarak 1986-1995 doénemi incelenmigtir.
Analize, 361 adet tek yoneticili hedge fonu ile 88 adet ¢ok yoneticili
hedge fonu dahil edilmigtir. Van Hedge Fund Advisors Inc. tarafindan
yapilan arastirma sonuglariyla tutarli olarak, hedge fonlarin geleneksel
yatinm araglarindan daha iyi performans go0sterdigi sonucuna

ula§|Im|§t|r1O4.

VI.2. Hedge Fonlarin Turev Ara¢ Kullanimi ve Kullanim

Amaglari

Hedge fonlarin tirev ara¢ kullanimi ve kullanim nedenleri
incelendiginde, ortalama %71,9’'unun portfoyunde turev aracin yer aldigi
ve hedge fonlarin sadece %1,4’UnUn yalnizca getiriyi artirmak amaciyla
turev arag kullandigi gorulmektedir. Sanilanin aksine, hedge fonlarin
blyuk kisminin spekulasyon i¢in degil portfoylerini hedge amaciyla tirev

aracg kullandig1 sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

193 Kaynak: www.vanhedge.com/hedge.html (VAN Hedge Fund Advisors Group)

% COTTIER, Dr. Philipp, a.g.e., s.176
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Tablo XV : Global Hedge Fonlarin Tirev Ara¢ Kullanim'®®

TUREV ARAC TUREV ARAC KULLANANLAR (%)
KULLANMAYAN
STRATEJI (%) RISKTEN GETIRI HEM RISKTEN
KORUNMA AMACLI KORUNMA HEM TOPLAM
AMACLI GETIRI AMAGLI

Yiksek Buyime 47,4 40,9 0,6 11,1 52,6
Distressed M.K. 429 37,1 0,0 20,0 57,1
Gelismekte Olan Piy. 21,6 64,9 0,0 13,5 78,4
Fon Ailesi 6,3 53,4 0,0 40,2 93,7
Gelir 31,5 43,2 0,0 21,6 64,9
Makro 20,5 38,6 0,0 40,9 79,5
Piyasa duyarsiz-arbitraj 23,5 55,1 1,0 21,4 76,5
Piyasa duyarsiz-M.K.

hedging 33,3 43,3 0,0 23,3 66,7
Piyasa Zamanlamasi 13,8 55,2 6,9 241 86,2
Firsatgl 23,9 36,6 5,6 33,8 76,1
Birden Cok Strateji 46,3 41,5 0,0 12,2 53,7
Aciga satis 23,3 46,7 0,0 30,0 76,7
Ozel Durumlar 25,0 63,2 0,0 11,8 75,0
Deger 37,6 50,5 2,6 9,3 62,4
Toplam iginde 28,1 48,8 1,4 21,7 71,9

VI.2.1. Hedge Fonlarin Performanslarini Etkileyen Faktorler

Hedge fonlarin performanslarini etkileyen faktorler asagida yer

almaktadir:

Stratejiler: Hedge fon yatirim stratejileri Gnemli bir faktordar. Bazi
stratejiler dogdal olarak daha ylksek getiri potansiyeline ve daha dusuk

riske sahiptirler.

Varlik Sinifi: Segilen varlik sinifi (hisse senedi, tahvil, futures
gibi) ve bunlarin tek ya da belli oranlarda kullanimlari getiri ve riski

etkilemektedir.

Risk Kontroli: Secilen risk kontrol yontemi ve bunun kalitesi

hedge fonlarin performanslarinda énemli rol almaktadir.

% Kaynak: VAN, George P., “Quantitative Analysis of Hedge Fund Return/Risk
Characteristics”, in LAKE, Ronald A., a.g.e., s.246
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Kaldirag: Kaldirag kullanim oraninin, yoneticinin tahmininin

dogruluguna gore getirinin azalip artmasinda énemli bir yeri vardir.

Portfoy Konsantrasyonu: Kaldira¢ gibi portfdy konsantrasyonu
da yoneticinin tahminin dogruluguna goére getirinin azalip artmasinda

onemli rol oynar.

Yatinnm Yapilan Sektér: Yatirrm yapilan sektorler 6zellikle

yukselen bir piyasada fona ylksek getiri saglayabilir.

Fon Buyukliigli: Fon buyuklugu ile performans arasinda kesin
bir negatif iligki tespit edilememigse de fon buyukliugu performansta etkili
oldugu tahmin edilmektedir. Bazi buylk hedge fonlarin daha buyudikge
getirilerinin azaldigi ve bu fonlarin yatirmcilarina para iadesi yaparak

klg¢ulme yoluna gittikleri gdézlenmistir.

VI.2.2. Hedge Fonlarin Yiuiksek Performanslarinin Nedenleri

VI.2.2.1. Getiri Agisindan

Hedge fonlarin yuksek getirilerinin nedenleri asagida yer

almaktadir.

Veriler

Kullanilan veriler hedge fonlarin sadece bir kismini temsil
ettiginden, veriler hedge fonlarin timdnd temsil etme Kkabiliyetleri

konusunda bir yaniltici durum olabilir. Ele alinan 7 ila 10 yillik donemler

kisa zaman dilimleri olup, zaten hedge fonlarin blyuk bir kismi 1990’
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yillarda kurulmuglardlrm. Mali piyasalarin dikkate alinan zaman
diliminde duyarli olmasi zaman diliminin uzun olmasini 6nemli
kilmaktadir. Daha onceki hedge fonlar hakkinda yeterli ve guvenilir
kaynak olmamasi bagka bir dbnemin analizinin yapiimasini

engellemektedir.
Hedge Fonlarin Kendi Yapisal Ozellikleri:

Geleneksel olmayan fonlarin, dusik likidite, performansa dayali
tesvik primleri, off-shore merkezli ve asgari yatirnm tutarlarinin yuksek
olmasi gibi o6zellikleri nedeniyle getirilerinin  yuksek olmasi
tartisiimaktadir. Duguk likidite, satilan paylarin geri donus ihtimalinin
azalmasi anlamina geldiginden performansa olumlu katkida
bulunmaktadir. Yuksek tegvik primlerinin etkisi goreceli olarak daha az
olmakla birlikte performasi pozitif ydonde etkilemektedir'®’. Ancak diger
Ozelliklerin etkisi ¢ok acik degildir. YUksek prim ve Ucretler, islem

maliyetleri, satis komisyonlari getiriyi olumsuz ydnde etkilemektedir.

Diger yandan, 6nemli bir 6zellik de varlik siniflari, piyasalar,
portfOoy yonetim stratejileri ve araglar agisindan buyuk bir esnekligin var
olmasidir. Hedge fonlar, yatirmcilari uzun doénemli yatirima
yonelttiginden geleneksel fonlardan daha iyi getiri saglamak
zorundadirlar. Modern finans teorisinin aksine piyasalarda etkinligi
bozucu unsurlar bulunmaktadir. Piyasalar asin tepki gostermekte,
psikolojik faktoérlerin 6nemi de artmaktadir. Hedge fonlar, esneklikleri ve
¢ok sayidaki yatirnm araglari ile piyasalarin etkin olmamasindan

faydalanma imkanlarina sahiptirler.

1% Halihazirda kurulmus olan hedge fonlarin ancak %5’inden azi 10 yillik maziye

sahiptir. Mc LEAN, Bethany, a.g.e., s.179

% COTTIER, Dr. Philipp, a.g.e., s.200
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Yéneticilerin Nitelikleri

Hedge fon ydneticisi, genellikle ¢ok 6zel know-how’a sahip
bulunmakta, ayni zamanda c¢ok ileri ve karmasik portfoy yonetim
tekniklerini kullanmaktadirlar. Bazi hedge fonlar, buyuk bankalarin
fonlarini  yoneten deneyimli portfoy yoneticileri tarafindan idare
edilmektedir. Digerleri ise bagimsizdir. Buylk yatirrm bankalari ve
yatinm fonlari  portfdy yoOneticilerini hedge fon endustrisine
kaptlrmaktadlrlarms. Bu Kisiler kendi sirketlerini kurmayi
yeglemektedirler. Kendi kendilerinin patronlari olmanin yanisira, yuksek
performans primleri gibi tesvik unsurlarina da sahip olmaktadirlar.
Portfoye varlik seciminde serbest olan hedge fon yoneticilerinin ancak

iyi olanlari bu piyasada uzun dénemli var olabilmektedirler.

VI.2.2.2. Risk Agisindan

Hedge fonlar sadece getiri agisindan degil riske gore duzeltiimig
getiri agisindan da daha iyi sonuglar almaktadirlar. Hedge fonlarin,

duguk riske sahip olmalarinin nedenleri agsagida yer almaktadir.
Tarihi Standart Sapmanin Ozel Riskleri igermemesi

Tarihi standart sapma, potansiyel 6zel hedge fon riskini
icermemektedir. Likidite, piyasa, insan, strateji degisikligi ve Olcek-
blyUkluk riski dahil edilmediginden, hedge fonlar basit standart
sapmal/getiri skalasinda geleneksel fonlardan daha iyi performans
saglamalidirlar. Bu nedenle, hesaplanan risk degerine bir kag puan
eklemek suretiyle olgulemeyen Ozel risklerin de dahil edilebilmektedir.
Diger taraftan sdzkonusu Ol¢gimlerde hedge fonlarin normal dagihma

sahip olduklari kabul edilmektedir.

'% Mc LEAN, Bethany, a.g.e., s.177-179
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Geleneksel Fonlarla Diiglik Korelasyona Sahip Olmalari:

Yatirimclilar, tek yoneticili fonlar yerine, daha disuk degiskenlige
sahip iyi cesitlendirilmis c¢ok yoneticili hedge fonlara yatirrm yapma
olanagina sahiptirler. Cok yoneticili hedge fonlarin daha duslUk riske
sahip olmasinin nedeni hedge fonlar arasinda var olan negatif
korelasyondur. iki ara¢c arasinda yiiksek negatif korelasyon olmasi
portfoydn riskini azaltici bir durum vyaratacaktir. Hedge fonlarla
geleneksel yatinm araclari arasinda dusik korelasyon olmasi ise bir

diger tartigilan husustur'®.

Hedging Stratejileri ve Risk Yénetimi:

Klasik hedge fonlar riskten korunma amaci guderler. Gergekte,
klasik hedge fonlarin piyasa pozisyonlari ve riskleri hisse senedi
fonlarina nazaran daha dusuktur. Diger hedge fonlar ise piyasa
riskinden korunmak igin spread alim satimi yapmakta ve arbitraj
teknikleri kullanmaktadirlar. Birgok hedge fon ydneticisi karmasik risk
yonetimi  tekniklerini uygulamakta ve zarar riskini azaltmaya

calismaktadir.

Yukarida da belirtildigi gibi, hedge fonlar bugune kadar, yatirim
fonlarindan ve diger geleneksel yatirrm aracglarindan daha iyi
performans elde etmislerdir. Ancak 6nemli olan bunu ileride devam
ettirip ettiremeyecekleridir. Hedge fonlarin getirilerinin  trendine
bakildiginda bir disus egilimi oldugu gdézlenmektedir. Bu ¢ikarim ¢ok
onemlidir. Bu, son 15 yilda piyasalarin daha etkin hale geldigini (Pazar
araligi stratejileri uygulayan fonlar i¢in 6nemlidir) ve yeni hedge fonlarin

kurulmasiyla birlikte rekabetin arttigini gostermektedir.

'% COTTIER, Dr. Philipp, a.g.e., s.202
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VIl. TURKIYE’DE YATIRIM FONLARINA iLISKIN MEVCUT
YASAL GERGEVE

VIl.1. GENEL YASAL DUZENLEMELER

Yatinm fonlari, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun “Sermaye
Piyasasi Faaliyetleri ve Sermaye Piyasasi Kurumlar® baslkli Besinci
Bolumi’nde yer alan 37. maddesinde “halktan katiima belgeleri karsiligi
toplanacak paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitiimasi ilkesi
ve inangl mlilkiyet esaslarina gbre sermaye piyasasi araglari, altin ve

diger kiymetli madenler portféyii isletmek amaciyla kurulan mal varligr’

olarak tanimlanmistir.

Yatirnm fonlarina iliskin ilk dizenleme, 12.12.1986 tarih ve 19310
sayilli Resmi Gazete’de yayimlanarak yururluge giren Seri:VIl, No:1
saylll “Menkul Kiymetler Yatirrm Fonu Katilma Belgelerinin ihracina ve

Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi"dir. Bu duzenleme gergevesinde ilk

yatirim fonu 1987 yilinda kurulmustur.

1996 yili sonlarinda, yatinnm fonlarina iliskin dizenlemeler gézden
geciriimis ve 19.12.1996 tarih ve 22852 saylh Resmi Gazete’'de
yayimlanan Seri:VIl, No:10 sayil “Yatirrm Fonlarina iliskin Esaslar

Tebligi” (Teblig) ayni tarihte yarurluge girmistir.
Teblig ile, yatirim fonlar portfoy agirliklarina gére gruplandiriimis

ve farkh risk-getiri tercihlerini yansitan fon cesitlemesine gidilmigtir
(Tablo XVI).
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Tablo XVI : Turkiye’de Yatirim Fonu Tirleri

Fon Tiirii Portféy Yapisi Portféy Icerigi

Tahvil ve Bono En Az %51'i Ozel ve/veya kamu sektéri borglanma

Fonu devamli olarak senetlerine yatirilr

Hisse Senedi En Az %51'i Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil yerli

Fonu devamli olarak hisse senedine yatirilir

Sektor Fonu En Az %51'i Belli bir sektdrd olusturan ortakliklarin
devamli olarak menkul kiymetlerine yatirihr

istirak Fonu En Az %51'i istiraklerce ¢ikarilmis menkul kiymetlere
devamli olarak yatirilir

Grup Fonu En Az %51'i Belli bir toplulugun menkul kiymetlerine
devamli olarak yatirilir

Yabanci Menkul En Az %51'i Yabanci 6zel ve kamu sektdér menkul

Kiymetler Fonu devamli olarak kiymetlerine yatirilir

Altin ve Diger En Az %51'i Ulusal ve uluslararasi borsalarda iglem

Kiymetli Madenler
Fonu

devamli olarak

goren altin, diger kiymetli madenler ve bu
madenlere dayali olarak ihrag edilen ancak
borsada islem gbren sermaye piyasasi
araclarina yatirihr

Karma Fon Portfoylin Hisse senetleri, borglanma senetleri, altin
Tamami ve diger kiymetli madenler ile bunlara dayali
sermaye piyasasl araglarindan en az ikisine
fon portféy degerinin en az %20'si oraninda
yatirilir.
Likit Fon Portfoyln Vadesine 90 ginden az kalmis sermaye
Tamami piyasasl! aracglarindan olusan fonlar
Degisken Fon Portféyun Yukaridaki tirlerden hi¢ birine girmeyen
Tamami fonlar
Endeks Fon Portfoyln Endeks kapsamindaki hisse senetlerinden
Tamami olusan fonlar

Yatirnm fonlari konusunda Ulkemiz dizenlemeleri ile yabanci ulke

uygulamalari arasindaki en temel farkhlik, yurtdisinda kollektif yatirim
kuruluslarinin bagimsiz bir sekilde finansal hizmet veren tamamen ayri
kuruluslar olarak diizenlenmesidir. Ulkemizde ise bazi kuruluslarin

(bankalar, araci kurumlar, sigorta girketleri, yardim sandiklar)
imtiyazinda olan bir finansal hizmet sekli olarak yapilandirilmistir. Fon ile
kurucu arasinda inangh mulkiyet esasina dayali bir iligki bulunmakta,
kurucu, fonun hem yonetiminden, hem de varliklarinin saklanmasindan

sorumlu bulunmaktadir.
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Yurtdisi uygulamalarda ise sadece isi yatinm fonu kurmak ve
yonetmek olan “Fon Yonetim Sirketleri” (Avrupa’da Fund Management
Company, Amerika’da Investment Company) olusturularak bu sirketlerin
kurdugu yatirrm fonlarinin katilma belgeleri pazarlanmaktadir. Bu
sirketler finansal hizmet veren banka, sigorta sirketlerinde oldugu gibi
musterilerine hesap agmakta ve halktan para toplamaktadir. Verilen
hizmet belirli bir tcret (yonetim Ucreti) karsiliginda toplanan paralarin
yonetilmesi faaliyetidir. Ulkemizde, toplanan paralarin karsihginda
katilma belgesi verme degil, katilma belgelerinin karsiliginda para

toplanmasi sistemi gecerlidir.

Yabanci yatinm fonlar uygulamasinda U¢ ana Kkurulus

bulunmaktadir:

a) Fon Yonetim Sirketi: Sadece yatinm fonu kurmak ve
yonetmek Uzere kurulmug bulunan sirketlerdir. Fonun kurulugsundan
itibaren esas gorevleri katilma belgelerinin fiyatinin hesaplanmasi,
musteri kayitlarinin tutulmasi, portfoy yonetim ilkelerinin belirlenmesi,
muhasebenin tutulmasi ve ilgili kuruluglarla iletisimin saglanarak
organizasyonun kurulmasindan sorumludur.

b) Yatirm Dan|§man|"°: Yatirnm fonunun, fon ydnetim sirketi
tarafindan belirlenmis portfoy ydnetim stratejileri ¢cergevesinde gunlik

olarak portfoyunun yonetilmesinden sorumludur.

c) Yeddi-emin (Custody) : Fon varliklarinin saklanmasindan ve
portfdyde yer alan menkul kiymetlerin hareketlerinden sorumlu olan
ayrica fonun belirlenmig yatirrm sinirlamalari, kanunlar ve diger
dizenlemelere uygun olarak yodnetiimesinin takip edilmesinde
sorumlulugu olan ve birim pay fiyatinin hesaplamasini yapan

kuruluslardir. Kurulan sistemlerde, fon ydnetim sirketinin organizasyonu

"9 Bizdeki portfdy yonetim sirketlerine esdeger kuruluslardir.
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ve kurucular konusunda bir sinirlama getiriimemekle birlikte sistemin
guvenligini bu kuruluslar saglamaktadir. Ancak, yeddi-emin olabilecek
kuruluslar bazi sinirlamalar getirilmigtir. Bir ¢ok Ulkede yeddi-eminlik
faaliyet vyetkisi, belirli bir sermaye sartini ve organizasyon

yukumlaligunu yerine getiren bankalara verilmistir.

Tark mevzuatinda yeddi-emin kuruluslara yonelik bir dizenleme

bulunmamaktadir.

VIl.2. TUREV ARAG KISITLAMALARI

VIl.2.1. Yapilan Diizenlemeler ve Alinan Kararlar

Kurulumuzun 24.07.1997 tarih ve 23059 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak ayni gun yurarluge giren Seri:VIl, No:11 sayili Teblig'nin 5.
maddesi ile 19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri:VIl, No:10 sayili "Yatirm Fonlarina iliskin Esaslar
Tebligi'nin 43. maddesinin (a) bendi yururlikten kaldirilmig ve (b)
maddesinde de degisiklik yapilarak yatinm fonlarina, fon portféyinun
riskten korunmasi amaciyla sermaye piyasasi araglari Uzerinden
dizenlenmig future, opsiyon ve forward kontratlari alabilmeleri imkani

taninmistir.

So6zkonusu maddenin tam metni asagida verilmektedir:

Madde 43 (b) : Fon portféyiniin riskten korunmasi amaciyla
portféye, dbviz, altin ve sermaye piyasasl araglari U(zerinden
diuizenlenmig future, opsiyon ve forward kontratlari dahil edilebilir. Bu
islemler igin prim olarak 6denen licret toplami fon portféy degerinin

%5’inden fazla olamaz.
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Yururlukten kaldinlan  43. maddenin (a) bendinde; fon
portfdylnun riskten korunmasi amaciyla portféye opsiyonlarin dabhil
edilebilece@i ve bu iglemler igin prim olarak ddenecek ucret toplaminin
fon portfoy degerinin %5'ini gegmeyecegdi hukmU yer almaktaydi. Ayrica
degisiklik oncesi (b) bendinde ise, yalnizca yabanci menkul kiymet
fonlarinin portféylerini kur riskinden korumak maksadiyla déviz forward
ve doviz opsiyon iglemleri yapmasina izin verilmekteydi. Yapilan
degisiklik neticesinde yalnizca yabanci menkul kiymet fonlarina degil,
tum fonlara future s6zlesmeleri de dahil olmak Uzere, sermaye piyasasi
araclari Uzerine turev arac¢ (future, opsiyon, forward) alabilmeleri

serbestisi taninmistir.

Ote yandan, Sermaye Piyasasi Kurulu, portféyiine hisse senetleri
Uzerinden duzenlenmis forward sézlesmeleri almayi dusinen fonlarin
“Ozel Fon” olarak kurulmasi ve Ozellikle portfdye dahil edilecek olan
forward sézlesmelerinin belli kosullarin gergeklesmesi halinde alinmasi

yonunde Ozel nitelikte kararlar almigtir. Bu kararlar ¢gergevesinde;

i. Forward sézlegsme tutarinin fon portfby degerinin %10°unu

gecmemesi,

ii. Islemin Standard & Poor’s tarafindan A, Moody’s tarafindan ise

en az A2 notu ile derecelendirilimis olmasi,

iii. Islemin portféyde mevcut hisse senetleri ile sinirlanmasi,

iv. Fon portféy degerinin %75’inin likit varliklardan olusmasi,

v. Katilma belgesi sahiplerinin fondan ¢ikiglarina iligskin gerekli

Onlemlerin alinmasi,

kaydiyla uygulanmasinin gerekmekte oldugu sonucuna variimigtir.
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VIl.2.2. Yapilan Diizenlemelerin Degerlendirilmesi

Teblig'in 43 (b) madde hukmuinde yer alan % 5’lik sinirlamanin,
maddede yer alan forward, future ve opsiyon sozlesmelerinin kaldirag
etkisi gdz ©Onlne alinarak degerlendirimesi gerekmektedir. Anilan
madde hukmu yalnizca 6denecek prim igin bir sinir getirmekte, ancak
sbzkonusu turev arag pozisyonlarindan kaynaklanacak yukumltltkler
konusunda herhangi bir sinirlama igermemektedir. Yatirnm fonlarinin
tlrev aracglara yapacaklari yatirimlarda, tlrev araglara iliskin olarak
gerceklestirilecek iglemler igin 6denecek prim tutarinin fon portfoy
degderinin %5’ini asamayacagi kisitlamasi aslinda yatirim fonlari igin ¢ok
bayuk risk dogurmaktadir. Ayrica, maddenin lafzinda %5’lik sinirlama
sadece ddenecek primler igin 6ngérulmas, tlrev ara¢ sdzlesmeleri igin

yatiriimasi gerekli olan teminatlardan bahsedilmemistir.

Tarev araglarin kaldirag etkisi dustnuldigunde, herhangi bir
yatirim fonunun portféylnin %5’ini prim 6demek suretiyle turev araglara
yatirmasi, portfoyunun  tamamini  riske  etmesi  sonucunu
dogurabilecektir. Ornegin fon portfdy degeri 1 trilyon T.L. olan herhangi
bir yatinm fonu, 10 milyar T.L.’lik bir prim 6demek suretiyle toplam

s6zlesme degeri 1 trilyon T.L. olan bir igslem gercgeklestirebilecektir.

Yukarida yer alan temel dizenleme disinda, tirev araglarin
muhasebelestirimesi, degerlemesi, getirecedi yukimlulikler konusunda
mali tablo dipnotlarinda ve periyodik raporlarda yer almasi, vb.

hususlara iliskin herhangi bir dizenleme mevcut degildir.

Ayrica, 6zel nitelikli Kurul kararinda, likidite kavramina agiklik

getiriimemigtir.

Yatinm fonlarinin son d¢ yil itibari ile portfdy dagiimi Tablo

XVIl'de yer almaktadir. Yatirnm fonlarinin portfoy yapilari incelendiginde,
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A Tipi fonlar dahil fon portfoylerinin bor¢glanma senedi agirlikh oldugu

tespit edilmektedir.

Tablo XVII : Turkiye'deki Yatirnm Fonlarinin Yillara Gore Portfoy
Dagilimi

(Kaynak=SPK)

1995 1996 1997

A Tipi | B Tipi | A Tipi | B Tipi | A Tipi | B Tipi
Devlet Tahvili 0.48 12.60 0.34 1.50 1.76 6.64
Hazine Bonosu 63.21 83.06| 67.30| 95.73| 15.44 | 21.02
Ters Repo’" 34.06 | 63.79
Repo’'™* 9.48 -
Altin 0.03 0.33
Dévize Endeksli Senet - 0.02 - - - -
Ozel Sektér Tahvili 0.11 0.02 - 0.01 - -
Finansman Bonosu - - - 0.07 - -
Hisse Senedi 36.20 0.36 | 32.36 0.95| 39.08 1.34
Diger - 3.94 - 1.74 0.16 6.88
TOPLAM 100.00 | 100.00 ( 100.00| 100.00 | 100.00| 100.00

Tablo XVIl'de, hisse senetlerinin A Tipi fonlarda dahi portfoy
degerinin yarisindan azini olusturdugu izlenmektedir. Bunun nedeni,

ulkemizde hisse senedi yatirrminin riskli yatirim olarak gorulmesidir.

Yukaridaki Tablo’dan anlagildigi Uzere, 1997 vyili itibariyle
Ulkemizde kurulu olan B tipi yatirm fonlarinin portfoylerinin yaklasik
olarak %70’i ters repo islemlerinden olugsmaktadir. Fonlarin buyuk

bolima hazine bonolari ya da devlet tahvilleri Uzerinden ters repo

" Ters repolar, Temmuz 1997 tarihinden itibaren kesin alim hazine bonosu ve

tahvillerden ayri bir siniflandirmaya tabi tutulmaya baslanmistir.
"2 A tipi fonlarin repo yapmalarina 19.12.1997 tarihli Teblig ile izin verilmistir.
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islemleri gergeklestirmekte, boylelikle diger araglar ile kiyaslandiginda
sadece sistematik riskle (faiz, enflasyon, piyasa riski gibi) kargi karsiya

kalmaktadirlar.

Portfoylerinde aylik agirlikli ortalama bazda en az %25 oraninda
hisse senedi bulundurmak zorunda olan A Tipi yatirrm fonlarinin
portfoyleri incelendiginde ise, 1997 vyih itibariyle, bu tip fonlarin
portfoylerindeki hisse senedi oraninin %40 duzeylerinde oldugu

gorulmektedir.

VIL.3. BAZI FON TURLERINDE PORTFOY DAGILIMI

Seri:VIl, No: 10 Tebligi hukumleri gergevesinde olusturulan fon
trleri arasinda diger turlere nazaran daha aktif bir portféy yonetimi
gerektirdigi dusunulen Yabanci Menkul Kiymetler Fonu, Hisse Senedi
Fonu ve Ozel Fon tirlerinin portfdy yapilari Mayis 1998 tarihi itibariyle
asagida incelenmisgtir.

Tuarkiye'de 31.05.1998 tarihi itibariyle katilma belgeleri halka arz
edilmis 5 adet B tipi yabanci menkul kiymetler yatirm fonu
bulunmaktadir. S6z konusu fonlarin portfoylerinde herhangi bir tirev
ara¢c yer almamaktadir. S6z konusu yatirrm fonlarinin fon toplam
degerleri yaklagik olarak 1,6 trilyon TL. duzeyinde olup, portfoy
yaplilarina iligkin bilgiler Tablo XVII'de sunulmaktadir.

115



Tablo XVIII : Mayis 1998 itibariyle Yabanci Menkul Kiymetler

Yatirnm Fonlarinin Portféy Yapisi

Hisse Senedi
3%

Ters Repo
15%

YabancyHisse Senetleri
25%

YabancyHazine Bonosu
9%

YabancyDevlet Tahvili
48%

Tablo'nun incelenmesi sonucunda, yabanci menkul kiymet
yatirnm fonlarinin portféylerinin bldylk bir kisminin yabanci hisse
senetleri ve devlet tahvillerinden olustugu gorulmektedir. Turk menkul

kiymetlerine ise %18 oraninda yatirim yapilmistir.

Tarkiye’de 31.07.1998 tarihi itibariyle katiima belgeleri halka arz
edilmis A tipi hisse senedi yatirnm fonu sayisi 11’dir. S6z konusu yatirim
fonlarinin fon toplam degerleri yaklasik olarak 4,03 trilyon T.L. olup,

portfdy yapilarina iligkin bilgiler Tablo XIX’da sunulmaktadir.

Tablo XIX : Mayis 1998 itibariyle A Tipi Hisse Senedi Yatirhm

Fonlarinin Portfoy Yapisi

Hazine Bonosu
Ters Repo 8%
15%

Hisse Senedi
7%
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Tablodan da anlasildigi gibi, hisse senedi fonlarinin
portfdylerinde hisse senedi diginda kalan kismini %15 ile ters repo

islemleri ve %8 ile hazine bonolari olusturmaktadir.

Tarkiye'de, 31.05.1998 tarihi itibariyle katilma belgeleri halka arz
edilmis A tipi 6zel fon sayisi 4 olup, bunlarin Gg¢lnin paylari sigorta
sirketlerine tahsisli olarak satilmaktadir. Fon toplam degerleri yaklasik
olarak 5,94 trilyon T.L. olan s6zkonusu fonlarin portfdy yapilarina iligkin

bilgiler Tablo XX'de sunulmaktadir.
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Tablo XX : Mayis 1998 itibariyle A Tipi Ozel Fonlarin Portfoy
Yapisi

Hisse Senedi
30%

Ters Repo

50% Devlet Tahvili

1%

Hazine Bonosu
19%

Ozel fonlarin portféylerinin %30’u hisse senetlerinden olusurken,

en buyuk paya %50 ile ters repolar sahip bulunmaktadir.

VIl.4. i.M.K.B. BUNYESINDE VADELi iSLEMLER PiYASASI
OLUSTURULMASI KONUSUNDA YAPILAN
ARASTIRMALAR

1995 vyilinda SPK-IMKB Vadeli Piyasalar Ortak Calisma
Grubu'nun 163 araci kurumun %69'unu igeren bir grup Uzerinde
Tlrkiye'de finansal tlrev piyasalarin olusturulmasi hakkinda yaptigi

calisma sonucunda, arastirma kapsamindaki araci kuruluslarin,
-%88'’inin vadeli islem,
-%86’sInin opsiyon piyasalarinin kurulmasini talep ettigi,

tespit edilmistir' .

"3 YILDIRIM, Sevdil, "Tiirkiye'de Finansal Tiirev Piyasalarin Olabilirligi", Sermaye

Piyasasi Kurulu, Arastirma Raporu, 1998, s.112
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Bu anket calismasi, 1998 yilinda 142 araci kurulugu kapsacak
sekilde icerigi genisletilerek tekrarlanmistir. Ankete 120 araci kurulus

cevap vermistir. Anket sonucunda;

-92 araci kurumun tiirev islemlere ilk asamada IMKB-30 endeksi
ile baslanmasi yéniinde gérus bildirdigi ve 103 araci kurumun iMKB-30
endeksine dayali vadeli iglemler piyasasinin agilmasi durumunda bu

piyasaya katilmak istediklerini bildirdigi,

-aracl kurumlarin en ¢ok talep ettigi tirev aracin, hisse senedi
endeksine dayali vadeli igslemler oldugu (112 araci kurum talep etmistir),
bunu sirasiyla hisse senedi endeksine (85 araci kurum talep etmistir) ve
hisse senedine dayali opsiyonlar (82 araci kurum talep etmistir), doviz
(62 araci kurum talep etmistir) ve faiz oranina dayali vadeli islemlerin

izledigi (59 araci kurum talep etmistir),

-tlrev piyasalar konusunda kurum, uzman ve yonetici bazinda
egitime ihtiyaci bulundugunu dusunen araci kurum sayisinin 114
oldugu,

tespit edilmistir' ™.

Yapilan bu piyasa arastirmalarindan ¢ikan en 6nemli sonug, tirev

islemlere kargi yogun bir talep oldugudur.

Arastirma sonuglarindan, Turkiye’deki yatinm fonlarinin ¢ok
bayuk bir kisminin yoneticisi, bir kisminin ise hem kurucusu hem de
yoneticisi konumundaki araci kurumlarin, mevcut durum itibariyle fon
portfoylerine turev arag¢ dahil etmemelerine ragmen, bu piyasalarin
ulkemizde islerlik kazanmaya baslamasiyla birlikte bu araglara yatirm

yapma gayesinde olduklari anlagiimaktadir.

" YILDIRIM, Sevdil, a.g.e., s.115-117
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VIl. DEGERLENDIRME VE SONUG

Tarev araglar, degerleri dayali olduklari menkul kiymetlere,
oranlara, mallara veya endekslere goére belirlenen sdzlesmelerdir.
Piyasalarda turev ara¢ sozlesmelerinin islem hacminin yukselmesiyle

birlikte likiditeleri de artmis ve kullanim alanlari yayginlagmistir.

Tlrev araclara iligkin riskler, piyasa, kredi ve likidite riskleri ile
dizenleme ve operasyonel riskleri icermektedir. Dunya piyasalarinin
batinlesme sdrecinin hizlanmasi ve Uzak Dogu Asya ulkelerinin
borsalarinda yasanan krizlerin yayilma hizi dikkate alindiginda, bireysel
ve kurumsal yatirnmcilar agisindan risk yonetiminin dneminin artmasi

kaginilmaz olmustur.

Geleneksel yatirrm olarak adlandirilan yatirrm fonlari, genellikle
tirev araclari riskten korunma amacgli  olarak portféylerine dahil
etmektedirler. Ancak, ac¢iga satis yapmalari ve yuksek oranda
borclanarak kaldirag etkisinden faydalanmalari 6nemli dlgide

kisitlanmistir.

Alternatif yatinm fonlari ise, turev araglar ve ¢ok cgesitli yatirm
enstrimanlarini portfoylerine dahil edebilmekte ve karmasik portfdy

yonetim stratejilerini uygulayabilmektedirler.

Yatinmcilarin alternatif fonlarn kesfetmeleri ve daha ylksek
performans arayisina girmeleri bu fonlarin ¢ok hizli bir gelisim

gostermesine neden olmustur.
Alternatif yatinm enstrimanlarinin en ilginglerinden biri

olan "hedge fonlar", paylarinin varlikh bireysel yatirimcilar ve kurumsal

yatirnmcilara tahsisli satiimasi nedeniyle genellikle kamuyu aydinlatma
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ve kayda alinma yukumluliklerinden muaftir. Riskli yatirimlara karsi
daha toleransli yatirimci kitlesine sahip olan hedge fonlarin yoneticileri,
cesitli portfoy yonetim teknikleri ve araglarini kullanabilmekte, yatirim
fonlari ve diger fonlara nazaran portfoy yonetiminde daha buyuk bir
esneklige sahip bulunmaktadirlar. Ayrica hedge fon yoneticisi, karin
ortalama %20’si olarak belirlenen performansa dayall tesvik primi
almakta, bu da fon yoneticisi i¢cin en 6nemli motivasyon unsurunu
olusturmaktadir. Yapilan ¢alismalar, hedge fonlarin yatinm fonlarindan

daha iyi performans sagladiklarini ortaya koymaktadir.

Tum duanyada oldugu gibi ulkemizde de yatirm fonlari en
kisitlayici dizenlemelere sahip kurumlardan biri olarak karsimiza

cikmaktadir.

Kurulumuzun Seri: VII, No: 10 sayili "Yatinm Fonlarina iligkin

Esaslar Tebligi"nde, katiima belgeleri 6nceden belirlenmis kigi veya
kuruluglara tahsis edilmis fonlar olarak tanimlanan “6zel fonlar”,
Teblig’'de tanimlanmis diger fon tirleri icin gecerli olan portfoy
sinirlamalarin tamamina yakinina tabidirler. Muaf olduklari sinirlamalar,
fonun kurucu ve yoneticisi, bunlarin istirakleri ve yoneticilerinin menkul
kiymetlerinin portfoye alinmasi konusunda olup, daha ¢ok c¢ikar

catismalariyla ilgilidir.

Avrupa Birligi'ne uye ulkelerdeki dizenlemelere bakildiginda,
Birlik direktifleri uyarinca kurulan fonlarin yanisira, "non-UCITs" olarak
adlandirilan esnek portfdy sinirlamalarina sahip fonlarin da bulundugu
gorulmektedir. Genellikle tahsisli satilan bu fonlar etkin portfoy
yonetiminin saglanmasi ve daha riskli bir yatinmi tolere edebilecek bir
yatirrmci kitlesine satilmasinin hedeflenmesi nedeniyle, tirev araclar,
acgiga satisa ve borglanma konularinda daha gevsetilmis kisitlamalara

tabi bulunmaktadirlar.

Ulkemizde yatinm araglarinin cesitlenmesi ve IMKB’ndaki

pazarlarin daha etkin hale gelmesiyle birlikte, bireysel portfdy yonetimi
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yerine kollektif portfdy yodnetimi 6nem kazanmaya baslamistir.
Yurtdisindaki uygulamalar 6rnek alinarak, Ulkemizdeki 6zel fonlarin
geligtiriimesi konusunda galigmalar yapilmasi, bu fonlar i¢cin daha esnek

portféy sinirlamalarinin belirlenmesi yararl olacaktir.

Ulkemizde tamami Lilksemburg menseli olmak lzere Tirkiye'de
katiilma belgesi ya da pay satmig olan 13 adet yabanci yatirm fonu
bulunmaktadir. Yabanci yatirnm fonlarinin TUrkiye’de kayda alinmasi ve
satis1 konusunda SPK’na yapilmis bir ¢cok bagvuru da halen incelenme
asamasindadir. Ayrica, bu konuda bir teblig c¢alismasi da

yurutulmektedir.

YiIl sonunda faaliyete gegmesi planlanan IMKB Vadeli islemler
Piyasasr’nin agilmasi, ileriki yillarda yatinm araglarinin gesitlenmesi ve
yabanci yatirnm fonlarinin Turkiye’de pay satiglarinin artmasiyla birlikte,
yatinm fonlari etkin portfdy yonetimi konusunda daha blylk caba

gostermek durumunda kalacaklardir.

Tarkiye’deki yatirrm fonlarinin performanslari Gzerine yapilan
calismalarda, fonlarin i.M.K.B. endeksleri ve devlet i¢c borclanma
senetlerinden daha duguk getiri sagladiklari ortaya konulmaktadir. Bu
durumun, fon vyoneticilerinin etkin portfdy yonetimi kaygisini
tasimamalari ve bunun da buylk oranda toplam deger Uzerinden alinan
yonetim Ucretlerinden kaynaklandigi  tahmin edilmektedir'”®.  Bu
durumda, yonetici, fonun karindan (ya da zararindan) cok fazla
etkilenmemekte, fonun toplam varliklari Gzerinden hesaplanan sabit

oranli bir yonetim Ucretine sahip olmaktadir.

Kurucu ve yoneticinin fondan aldiklari yonetim Ucretlerinin toplam
varliklar Gzerinden alinan sabit oranli bir Gcretin yerine ya da bunun

yanisira isteyen fonlarin performansa dayali tesvikler de

"% ESER, Rilya, “The Performance and Portfolio Behaviour of Mutual Funds in Turkey”,

The University of Birmingham, 1996, s.31
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uygulayabilmelerine imkan taninmasi, yatirrmcilarin lehine bir sonug

dogurabilecektir.

Ote yandan, Kurulumuz tarafindan 24.07.1997 tarihinden itibaren
yatinm fonlarina, portfoyan riskten korunmasi amaciyla sermaye
piyasasi araglarina dayal future, opsiyon ve forward sdzlesmelerini

portfoylerine alabilmeleri imkani taninmigtir.

Kurulumuzun Seri: VII, No: 10 sayili Tebligi'nin 43 (b)
maddesinde yer alan % 5’lik sinirlamaya iliskin hUkmun, maddede yer
alan forward, future ve opsiyon sozlesmelerinin kaldira¢ etkisi g6z
onlne alinarak degerlendiriimesi gerekmektedir. Yatirim fonlarinin tirev
araglara yapacaklari yatirnmlarda, turev aracglara iliskin olarak
gerceklestirilecek islemler i¢in 6denecek prim tutarinin, fon portfoy
degerinin %5’ini agamayacag! kisitlamasi aslinda yatirim fonlari igin ¢ok
blylk risk dogurmaktadir. CUnkl anilan madde hukmi yalnizca
O0denecek prim igin bir sinir getirmekte, ancak s6zkonusu tlrev arag
pozisyonlarindan kaynaklanacak yukumlulikler konusunda herhangi bir

sinirlama igermemektedir.

Ulkemizde vyatinm fonlarinin tirev araglari portféylerine
almalarinda asagida yer alan ilkelerin gegerli olmasinin uygun olacagi

dusunulmektedir:

* Menkul Kiymetler Uzerine Opsiyon Islemleri

-Yatirrm fonlari, alim ve satim opsiyonlari yazabilmeli, yerli ve

yabanci borsalarda islem goren opsiyon sozlesmelerini alabilmelidir.

-Alinan ve yazilan tum opsiyon sozlegsmelerinden kaynaklanan

toplam yukumlaluk, fon varliklarinin belli bir orani ile sinirlandiriimalidir.
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-Yukumluluk tutari, call ve put opsiyonlarda, bu opsiyonlara konu
menkul kiymetlerin sézlesmede belirlenmis olan kullanim fiyatlari

uzerinden hesaplanmalidir.

-Tek bir ihragci tarafindan ihrag edilen menkul kiymetlere dayali,
alinan ya da yazilan opsiyon sézlesmelerinin kullanim fiyati Gzerinden
hesaplanan tutari, yatirrm fonunun varliklarinin belirli bir orani ile

sinirlandiriimalidir.

-Call opsiyon (alim hakki) sézlesmeleri, ancak s6zlesmeye konu
menkul kiymet o tarihte fonun portfoyunde yer aliyorsa yazilabilmeli ve

opsiyon suresince s6zkonusu menkul kiymet portféyde tutulmalidir.

-Put opsiyon (satis hakki) sdzlesmeleri, ancak s6zlesmeye konu
menkul kiymet o tarihte fonun portfoyunde bulunuyorsa satin

alinabilmelidir.
* Forward Islemleri

-Yatinm fonu kendi aktiflerini kur dalgalanmalarina kargi korumak
icin doviz forward sdzlesmeleri yapabilmeli, ancak sdézkonusu s6zlesme
tutari, portfoyde yer alan bu igsleme konu ddviz cinsinden varliklarin
degerini asmamali ve igslemin suresi sézkonusu menkul kiymetlerin elde

tutma suresiyle uyumlu olmalidir.

* Finansal Future Islemleri

-Yatirnm fonu, varliklarini riskten korumak amaciyla, hisse senedi
piyasasi endeksine ve faiz oranina dayali future sozlesmeleri

yapabilmelidir.
-Hisse senedi endeksine dayali future soézlesmelerinin tutari,

yatirnm fonunun portfoyinde bulunan hisse senetlerinin rayi¢ degerinin

toplamini agsmamalidir.
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-Faiz oranina dayali futures soOzlesmelerinden kaynaklanacak
toplam yukimlalik, portfdyde yer alan ve Kkur riskine maruz kalan

varliklarin tutarini agsmamalidir.

Bu ilkelerin yanisira, kullanilacak teknik ve araglar ile bu iglem
tirlerinden hangisinin ne amagla kullanilacagi, kosullari ve sinirlamalari
izahname ve sirkulerlerde agikga belirtiimeli, tirev  araglara iligkin
olarak, gunlik bazda degerleme yapmakta olan yatirrm fonlarinin
degerleme ilkeleri tespit edilmeli ve bu araglarin muhasebelegtiriime

ilkeleri belirlenmelidir.
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