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Ozet : Hedge fonlar global finansal piyasalarda
giderek daha O6nemli bir oyuncu haline geldikge,
hedge fonlarda seffaflik sorunlarma ve seffafligin
arttirllmast ~ gerektigine iliskin  tartigmalar  da
artmaktadir. Seffaflik, hem hedge fon yatirimcilari ve
finansal karsitaraflar icin hem de diizenleyici
kurumlar ve diger piyasa iiyeleri i¢in olduk¢a dnemli
bir konudur. Fakat seffafligin arttirilmasma gerek
olup olmadig1 veya seffafligin nasil arttirilabilecegine
iliskin farkli goriisler bulunmaktadir. Bu g¢aligmada,
hedge fon sektoriinde seffaflik sorunu
degerlendirilmis ve seffafligi artirmak igin Onerilen
yontemler incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Yatirim fonlari, hedge fonlar,
seffaflik, dogrudan diizenleme, dolayl diizenleme.

Hedge Funds And Issue Of Transparency

Abstract : As hedge funds have become more
significant players in the global financial markets, the
debates about transparency issues in hedge funds and
greater transparency is needed for hedge funds have
increased. Transparency is quite important for both
the investors and the financial counterparties of hedge
funds, and the regulators and other market
participants. But there are different opinions about
whether transparency must be enhanced or not
enhanced and how transparency can be enhanced. In
this study, the issue of transparency in hedge fund
sector were evaluated and the proposals which are
proposed for enhancing of transparency were
examined.

Keywords: Mutual funds, hedge funds, transparency,
direct regulation, indirect regulation.

GIiRiS

Son yillarda, emeklik fonlari, yatirnm fonlari, ozel
sermaye fonlar1 ve hedge fonlar gibi fon yonetim
kurumlarinin 6neminin arttig1 goriilmektedir. Fonlarm
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toplanarak bir havuz olusturuldugu ve katilimcilar
adina yonetildigi bu kurumlar igerisinde, ozellikle,
hedge fonlar 6n plana c¢ikmaktadir. Hedge fonlar,
kendine 6zgii  Ozellikleri ile diger yatirim
havuzlarindan ayrilmaktadir. Biitiin yatirimeilara agik
olmayan, performanslarina  gore iicret alan
profesyonel yoneticiler tarafindan kurulan ve
yonetilen, pozitif mutlak getiri elde etmek igin ¢esitli
aktif yatirim stratejileri izleyebilen hedge fonlar,
uluslararasi finansal piyasalarda giderek daha onemli
bir konuma gelmeye baslamiglardir. Hedge fonlarin
geleneksel yatirim araglarina goére nispeten daha
yiiksek getiriye sahip olmalari, hedge fonlarin
getirileri ile hisse senedi ve tahvil gibi geleneksel
varliklarin getirileri arasindaki korelasyonun diisiik
olmasi, hedge fonlarmm ¢esitlendirme imkani
saglayarak portfoy riskini azaltmasi gibi nedenlerle
yatirimeilarin hedge fonlara olan ilgileri her gegen
giin artmaktadir. Ozellikle, son yillarda, emeklilik
fonlari, sigorta sirketleri, geleneksel yatirim fonlari,
yatirrm bankalar1 gibi kurumsal yatirimcilarin da
hedge fonlardaki yatirrmlarinin arttigi
gozlenmektedir. Yatirimeilarin hedge fonlara olan
ilgilerindeki artiga paralel olarak, hedge fon sektorii,
hem faaliyet gosteren hedge fon sayist hem de hedge
fonlar tarafindan yonetilen fon tutari agisindan hizla
biiytimektedir (Recent Developments in Hedge
Funds, 2006). 1990 yilindan 2008 yilina kadar, hedge
fon sektdrii, yonetilen fon tutar1 bakimindan 38 kat ve
hedge fonlarin sayis1 bakimindan da 15 kat
biiylimiistiir (Ferguson ve Laster, 2007; Hutchings,
2008).

Hedge fonlar tarafindan yonetilen aktif bityiikliigiiniin
toplam finansal varliklar icerisinde kiigiik bir pay1
tegkil etmesine karsin, hedge fonlarin finansal
piyasalardaki aktif ve etkin rolleri, hedge fonlarla
ilgili ¢esitli tartigmalara konu olmaktadir. Bu
tartigmalar, iki farkli goriis altinda toplanabilir.
Birinci  goriise gore, hedge fonlar; likiditeyi
artirdiklar;, dogru fiyatin olusmasma katkida
bulunduklari, riski aldiklart ve gesitlendirme imkani
sagladiklart i¢in finansal piyasalarda 6nemli bir rol
oynamaktadirlar ve hedge fonlar, finansal istikrar i¢in
bir tehdit olusturmamaktadir. Ikinci goriise gore,
hedge fonlar; kayith ve seffaf bir yapiya sahip
olmadiklari, bazi1 piyasalarda ¢ok biyiik islem
hacimlerine sahip olduklari ve asirn kaldirag
kullandiklart i¢in global finansal piyasalarda
istikrarsizliga yol agabilirler ve bu nedenle hedge
fonlar, gozetim ve denetim altina alinmalidir
(Podkaminer, 2006; Adams, 2005; Garbaravicius ve
Dierick, 2005; Noyer, 2007). Bu iki karsit goriis
icerisinde, son yillarda, en ¢ok tartisilan konulardan
biri de hedge fonlar i¢in daha fazla seffafligin gerekli
olup olmadigidir. Bazi kisi ve kurumlar, hedge
fonlarin, finansal sistemin “kara delikleri” oldugunu,
piyasa disiplinini artirmak ve kalici finansal istikrar1
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saglamak icin seffafligin arttirilmas: gerektigini ileri
siirerken, bazi kisi ve kurumlar da hedge fon
sektoriinde seffafliga iliskin mevcut uygulamalarin
yeterli oldugunu ve seffafligi artirmaya yonelik
girisimlerin finansal istikrar perspektifi agisindan
istenen sonuglari vermeyebilecegini ifade
etmektedirler (Walter, 2006; Podkaminer, 2006; Rato,
2007; Mccarthy, 2007; Jorion, 2008).

Bu ¢aligmanin amaci, hedge fon sektoriinde seffaflik
ile neyin kastedildigini acgiklamak, hedge fonlarda
seffafliga iligkin mevcut uygulamalarin yeterli olup
olmadigini ortaya koymak ve seffafligi artirmak igin
ileri ~ siiriilen Onerileri  degerlendirmektir. Bu
kapsamda, birinci bolimde, hedge fonlarin temel
ozelliklerine ve hedge fon sektoriiniin gelisimine
kisaca  deginildikten sonra, ikinci  bdoliimde,
yatirimcilar, karsitaraflar, diizenleyici kurumlar ve
diger piyasa tyeleri acgisindan seffaflik sorunu
incelenmistir. Ugiincii boliimde, hedge fonlarda
seffafligin artirilmasina yonelik ileri siiriilen goriisler
tartigtlmistir.  Dordiincti  bolimde ise, Tiirkiye’de
hedge fonlara iliskin yapilan yasal diizenlemenin
seffaflik acgisindan bir degerlendirmesi yapilmistir.
Son olarak, s6z konusu ¢alisma, genel bir
degerlendirmenin ~ yer aldigi  sonu¢  kismiyla
bitirilmistir.

HEDGE FONLARIN TEMEL OZELLIKLERI{
VE HEDGE FON SEKTORUNUN GELIiSiMi

Hedge fonlara iliskin resmi veya genel kabul gérmiis
bir tanim bulunmamaktadir. Bu nedenle, hedge
fonlar, genellikle, temel karakteristikleri ve diger fon
yonetim firmalarindan farkli yonleri 6n plana
¢ikarilarak tanimlanmaktadir. Hedge fon;
performanslarina gore iicret alan profesyonel yatirim
yoneticileri tarafindan kurulan ve yonetilen; pozitif
mutlak getiri elde etmek igin ¢esitli aktif yatirnm
stratejileri izleyebilen; yasal diizenlemelere tabi
olmayan veya ¢ok az tabi olan; biiyiik risk alarak
yiiksek getiri arayan ve genellikle sadece “nitelikli”
yatirimcilara agik olan; hisse senedi, tahvil, tiirev
iriin, yabanci para gibi genis bir varlik sinifina
yatirim yapabilen; hem uzun hem kisa pozisyon
alabilen ve kaldira¢ kullanabilen bir havuz yatirim
aracidir (Report of The President’s Working Group
on Financial Markets, 1999; Lhabitant, 2006; Walter,
2006; Ferguson ve Laster, 2007). Goriildiigii gibi, bu
tanim, hedge fonlarin geleneksel yatirim fonlarindan
ve diger fon yonetim firmalarindan temel
farkliliklarin1 ve hedge fonlarin temel 6zelliklerini
igermektedir.

Hedge fonlara 6zgii o6zelliklerden birincisi, hedge
fonlarin sofistike yatirimcilara yonelik olusturulan
0zel yatirim araglar1 olmasidir. Diger bir ifadeyle,
hedge fonlara sadece varlikli bireysel yatirimcilar ile
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kurumsal yatirnmcilar yatirim yapabilmekte, kiiciik
veya perakendeci yatirimetlar yatirim
yapamamaktadirlar. Ornegin, Amerika Birlesik
Devletleri’nde (ABD), sadece net mal varligi 1
milyon $’dan veya son iki yilda yillik geliri 200.000
$’dan (evli ¢iftlerde 300.000 $’dan) fazla olan
bireysel yatirimeilar ile aktifleri 5 milyon $’in
iizerinde olan kurumsal yatirimcilar hedge fonlara
yatirnrm yapabilmektedir (Edwards, 2006; Dreyfus,
2007). ikinci ozellik, hedge fonlarm, genel halka
arzlar ile degil, 6zel arzlar araciligiyla yatirimcilara
ulagmalar1 ve fon toplamalaridir. Hedge fonlar, genis
bir reklam veya tanitim yapmazlar, bunun yerine,
zengin kisi ve kurumlar1 hedef olan ¢ok nis bir alana
yonelik olarak pazarlama faaliyetlerini ve fon toplama
cabalarini siirdiiriirler (Anson, 2002). Ugiincii 6zellik,
sadece nitelikli yatirnmcilara agik olduklari ve &zel
arzlarla fon topladiklari i¢in, hedge fonlarin, g¢ogu
yasal diizenlemeden muaf olmalar1 ve genel olarak,
gozetim ve denetim kurumlarmm gozetim ve
denetimine tabi olmamalaridir (Kambhu ve digerleri,
2007). Dérdiincii 6zellik, minimum gitis tutarinin
yiiksek olmasidir. Geleneksel yatirim fonlarmda 100
$ gibi kiiciik bir tutarla hesap agilabilirken, hedge
fonlar, 100.000 $ ile 10 milyon $ arasinda degisen
tutarlarda  minimum  giriy  sermayesi  sarti
koyabilmektedirler (Delasantellis, 2006; Recent
Developments in Hedge Funds, 2006). Minimum
yatirim tutarinin yiiksek belirlenmesinin genel olarak
iki nedeni bulunmaktadir. Birincisi, hedge fon
yOneticisinin yatirim stratejisini uygulamak igin
yeterli  yatiim  sermayesini  smurl  sayidaki
yatirimeidan toplamak istemesidir. Ikincisi, yiiksek
giris sermayesi sart1 ile sadece varliklt ve kurumsal
yatirimeilarin hedge fonlara girebilmesini saglamaktir
(Anson, 2002). Hedge fonlarin besinci ozelligi,
geleneksel yatirim fonlarindan farkli olarak, hedge
fonlara  belirli  donemlerde  giris  (yatirim)
yapilabilmesi, yine belirli donemlerde fondan
cikilabilmesi ve fona ilk girig tarihinden itibaren
belirli bir slire fonda kalma zorunlulugunun
olmasidir. Genel olarak, hedge fonlar, aylik veya
ceyrek donemler bazinda yeni yatirimeilarin fona
girmesine ve fondan c¢ikmasina izin vermektedir.
Benzer sekilde, yatirimcilarin fona giris tarihinden
itibaren belirli bir siire igerisinde yatirimlarini
sonlandirmalarma izin verilmeyen “bagli kalma”
donemi de 1 ay ile 4 yil arasinda degisebilmektedir
(Anson, 2002; Hedges, 2005; Lhabitant, 2006). Bu
likidite kisitlamalart, yatirimcilar agisindan
dezavantajli  gibi gozikse de, hedge fonun
performansina pozitif katkida bulunmaktadir. Ciinkdi,
hedge fon yoneticileri, fon ¢ikislarini diisiinmeden
yatirimlara odaklanmakta, daha uzun vadeli yatirimlar
yapabilmekte, ellerinde fazla nakit tutmamakta ve
likit ~ olmayan  pozisyonlar  alabilmektedirler
(Lhabitant, 2006). Hedge fonlar1 geleneksel yatirim
fonlarindan farkli kilan altinci 6zellik, ¢ift {icret



yapisidir. Yatirim fonlarinda sadece yonetilen varlik
tutarinin belirli bir yilizdesi olarak sabit yonetim {icreti
alinirken, hedge fonlarda, yonetim iicretine ek olarak,
gerceklesen yillik getiri lizerinden alinan performans
iicreti veya tesvik primi de s6z konusudur (Fung ve
Hsieh, 2006). Yonetim {icreti, genellikle, %1-%3
arasinda iken, performans iicreti %15-%30 arasinda
degismektedir (Anson, 2002; Foster ve Young, 2008).
Yonetim ticreti faaliyet giderlerini karsilamak icin
alinirken, performans {icretlerinin amaci, yoneticileri
maksimum getiri elde etmeye tesvik etmektir
(Lhabitant, 2006). Hedge fonlarin yedinci ozelligi,
mutlak getiri amacidir. Geleneksel yatirim fonlari,
genellikle, piyasadaki belirli hisse senedi veya tahvil
endekslerini 6l¢iit olarak almakta ve performanslarini
bu endekslerle karsilagtirmaktadirlar. Hedge fonlar
ise, piyasa getirilerini (goreceli getiriyi) degil, mutlak
getiriyi  amaglamaktadirlar (FSA, 2005; Recent
Developments in Hedge Funds, 2006). Hedge fonlarin
getirilerinin 6nemli bir kismi, yatirim yapilan varligin
getirisinden ziyade kullanilan yatirim stratejisinden
ve yoOneticinin yeteneginden kaynaklanmaktadir
(Hedges, 2005). Hedge fonlarin diger bir ozelligi,
hedge fonlarin  esnek  yatinm  stratejilerini
izleyebilmeleri ve genis bir varlik smifina yatirim
yapabilmeleridir. Geleneksel yatirim yoneticileri
yatirim  segeneklerinde smurli iken, hedge fon
yoneticileri;  piyasa  etkinsizliklerinden, yanlig
fiyatlamalardan ve fiyat hareketlerinden kazang
saglamak amaciyla aktif yatinm  stratejilerini
kullanmaktadirlar. Ayrica hedge fonlar; agiga satis ve
kredili islem yapabilmekte, yatirimlarini
¢esitlendirmek yerine belirli varliklarda
yogunlastirabilmekte, kaldirag kullanabilmekte, likit
olmayan varliklara ve tirev driinlere yatirim
yapabilmektedirler (Yildiz, 2004; Garbaravicius ve
Dierick, 2005; Delasantellis, 2006; Crockett, 2007,
Kambhu ve digerleri, 2007; Aydin ve Us, 2008).

Hedge fonlarmn tarihi 1949 yilina kadar geriye
girmektedir. Ik hedge fon, 1949 yilinda, Alfred
Winslow Jones tarafindan komandit ortaklik seklinde
kurulmugtur. S6z konusu fon, diisiik degerlenmis
hisse senetlerinde uzun pozisyon - asir1 degerlenmis
hisse senetlerinde kisa pozisyon alma stratejisi
lizerine kurulmustur. Piyasada fiyatlar yukar1 yonlii
hareket ettiginde uzun pozisyonlardan, fiyatlar
diistiigiinde kisa pozisyonlardan kar saglanacag: i¢in,
bu stratejiyi kullanan fonlara “hedge fon” denilmistir
ve bu tanimlama, giiniimiizde de kullanilmaya devam
etmektedir (Eichengreen ve Mathieson, 1999; Fung
ve Hsieh 1999). Fakat Alfred Winslow Jones’un
sOhretinin en biiyiik sebebi; komandit ortakliklarin
dogru bir sekilde organize edildiklerinde Yatirim
Sirketleri Kanunu 1940’tan muaf olabilecegini
kesfetmesidir. S6z konusu muafiyet; diger yatirim
fonlarmi veya ortakliklarini kisitlayan kredili alim,

aciga satig gibi tekniklerin kullanilmasini saglamistir
(Y1ldiz, 2004).

1980°1i yillara kadar fazla bilinmeyen ve nispeten
gizli kalmig olan hedge fonlar, ozellikle 1990’I
yilardan sonra taninmaya ve hedge fonlara olan ilgi
artmaya baslamistir. Yatirimeilarin hedge fonlara olan
ilgi ve taleplerinin artmastyla, hedge fonlarin sayisi
ve hedge fonlar tarafindan yonetilen fon tutari hizla
artmistir. Hedge fonlara iligkin zorunlu bir raporlama
veya hedge fonlarmn {iye olmalart gereken bir kurum
s6z konusu olmadigi i¢in, hedge fon sektoriine iligkin
kesin veya resmi veriler bulunmamaktadir. Hedge
Funds Research, Van Hedge Fund Advisors,
EuroHedge, Lipper TASS gibi bazi arastirma ve
danmigmanlik firmalari, goniilli raporlamaya dayali
olarak hedge fon sektoriine iliskin veri toplamakta ve
yayimmlamaktadirlar. Hedge fonlara iligkin veri
toplayan kurumlarin verileri farkliliklar géstermesine
karsin, biitiin veri bankalarinin rakamlari, hedge fon
sektoriindeki  hizli  biiylimeyi  desteklemektedir.
Ornegin, Hedge Fund Research’e (HFR) gore, 1990
yilinda, global bazda hedge fonlarin sayisi 610 ve
hedge fonlarmn aktif biylikligii 39 milyar $ iken,
2007 yilinda, hedge fonlarin sayist 9.500’e ve aktif
biiyikliigii de 1,87 trilyon $’a ulagsmustir (Lhabitant,
2006; Ferguson ve Laster, 2007; Hutchings, 2008).
Hedge fon sektoriiniin biiyiimeye devam ederek, 2008
yilinda aktif biiytikligiiniin 2 trilyon $’1 gegecegi ve
2010 yilinda, 4 trilyon $’a ulasacagi tahmin
edilmektedir (Hedges, 2005).

Hedge fonlar tarafindan yonetilen toplam varlik
tutari, toplam global finansal varliklarin sadece %2-
%3’linii olusturmasina karsin, hedge fonlarmn finansal
piyasalar tizerindeki etkisi ve 6nemi daha biiyiiktiir
(Lhabitant, 2006; Lipsky, 2007). Ciinkii, gerek hisse
senedi, tahvil ve doviz gibi geleneksel finansal
piyasalarda, gerekse gelismekte olan ve likiditesi
diisiik piyasalarda, hedge fonlar Onemli islem
hacmine  sahiptirler. ~ Ornegin, hisse  senedi
piyasalarinda, giinliik islem hacminin yaklasik %25
ile %50’sini hedge fonlarin yaptig1 islemlerin
olusturdugu tahmin edilmektedir. ABD’de sabit
getirili menkul kiymet piyasalarinda hedge fonlarin
islem hacminin toplam islemler igerisindeki payinin
%15 oldugu tahmin edilmektedir. Hedge fonlar,
ozellikle, kredi tiirevleri, yiiksek getirili tahviller gibi,
daha az likit piyasalardaki onemli oyunculardan
biridir. Hedge fonlar tarafindan yapilan islemlerin;
kredi tiirevleri piyasasindaki toplam islem hacminin
%58’ini, yiiksek-getirili tahviller piyasasindaki
toplam islem hacminin %25’ini, mali sikint1 i¢cindeki
isletme menkul kiymetleri piyasasindaki toplam iglem
hacminin %80’ini olusturdugu tahmin edilmektedir
(Walter, 2006; Bunderverband Deutscher Banken,
2007; Weber, 2007; Noyer, 2007).
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HEDGE FONLARDA SEFFAFLIK SORUNU

Hedge fonlar, ¢ok sayida ve gesitte riskin farkli ve
yeni bir takim finansal araglar araciligiyla dagitildigi
bir finansal sistemde kritik bir rol oynamaktadir.
Hedge fonlar; finansal piyasalarda likiditenin
artmasina, dogru fiyatin olugmasina, sermayenin ve
riskin etkin dagitimina katkida bulunmaktadirlar
(Becker ve Doherty-Minicozzi, 2000; Walter, 2006;
Garbaravicius ve Dierick, 2005; Papademos, 2007).
Dolayisiyla, hedge fonlar, piyasa etkinliginin
artmasina ve finansal istikrara katkida
bulunmaktadirlar. Fakat hedge fonlarin faaliyetlerine
bagli bazi riskler de s6z konudur. Hedge fonlarm
finansal piyasalardaki etkinligi arttikca, biiylik bir
hedge fonun veya orta 6lgekli birka¢ hedge fonun
batmasinin, diger piyasa iyelerini etkileyerek ve
sonunda bir krizi tetikleyerek, uluslararasi finansal
istikrara zarar verebilecegine iliskin endiseler de
artmaktadir (Fung ve Hsieh, 2006; Prada 2007,
Noyer, 2007). Finansal istikrar1 saglamanin 6n kosulu
ise, finansal riskin seviyesi ve dagitimi hakkindaki
yeterli seffafliktir (Lhabitant, 2006; Bunderverband
Deutscher Banken, 2007). Diger bir ifadeyle,
seffaflik, piyasa volatilitesini azaltarak, fiyat
etkinligini ve likiditeyi arttirarak, finansal istikrarin
saglanmasina  olumlu  katkida  bulunmaktadir
(Vishwanath ve Kaufmann, 1999; Huisman ve
Koedijk, 1998).

Tiirk Dil Kurumu’nun sézliigiinde, seffaflik, “saydam
olma durumu” olarak ifade edilmis, “saydam”
kavrami ise, (1) “i¢inden 15181n gegmesine ve
arkasindaki seylerin goriilmesine engel olmayan
(cisim)” ve (2) “agtk secik, belirgin” olarak
tanimlanmustir  (http://www.tdk.gov.tr).  Finansal
piyasalarda seffaflik kavrami, “bilginin; tam, dogru
ve zamanli olarak agiklanmasi” anlaminda
kullanilmaktadir (http://financial-
dictionary.thefreedictionary.com/transparency).
Seffafligin olmamasi ise, “bilgiye ulasilmasina izin
vermeme”, “yaniltict bilgi verme” veya “sunulan
bilginin yeterli anlamliliga ve nitelige sahip
olmamas1” olarak tanimlanabilir (Vishwanath ve
Kaufmann, 1999).

Hedge fonlara 6zgii 6zelliklerden biri de, genel olarak
seffafligin olmamasidir. Diger bir ifadeyle, hedge
fonlar; faaliyetlerine, islem hacimlerine, yatirimct
profiline, yatirim stratejilerine ve fonun net aktif
degerine iligkin bilgileri belirli diizenleyici kurumlara
sunmak veya kamuoyuna aciklamak zorunda
degildirler. Hedge fonlar, sadece varlikli bireysel
yatirimeilara ve kurumsal yatirimcilara ozel arzlar
araciligryla satig  yaptiklarn  i¢in  ¢ogu  yasal
diizenlemeden muaftirlar. Ayrica, hedge fonlarin
¢ogunlukla offshore finansal merkezlerde
kurulmalarinin =~ 6nemli bir nedeni de yasal
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diizenlemelere bagl yiikiimliiliikklerden kagimmaktir
(Lhabitant, 2006). Karsitaraflar, diizenleyici kurumlar
ve diger piyasa iiyeleri, hedge fonlarin aktif
biiytikligiine, yatimci  profiline,  izledikleri
stratejilere ve aldiklar pozisyonlara iliskin daha fazla
bilgi aciklamalarini isterken, hedge fonlar, bazi
spesifik  bilgileri agiklamak istememektedirler.
Ciinkii, hedge fonun basarisinin bagli oldugu 6zel
yatirim  stratejilerinin ve tekniklerinin diger hedge
fonlart veya finansal kurumlar tarafindan taklit
edilmesi veya bu bilgiye gére pozisyon almalari séz
konusu olabilir (Kambhu ve digerleri, 2007). Bu
nedenle, hedge fonlar, seffaflig1 iki ucu keskin kilig
olarak degerlendirmektedirler.

Bir hedge fonun sunacag: bilgi; bilgi alicisinin bir
yatirimel, karsitaraf, diizenleyici kurum veya genel
bir piyasa liyesi olmasmna gore degiskenlik
gosterecektir. Dolayisiyla, hedge fonlarda seffaflik
sorunu ii¢ kapsamda ele alinabilir:

1. Yatirimcilar igin seffaflik,

2. Kargitaraflar i¢in seffaflik ve

3. Diizenleyici kurumlar ve diger piyasa

iyeleri i¢in geffaflik.

Hedge Fonlar ile Yaturimcilar Arasinda Seffaflik

Yatirimcilar agisindan  seffaflik, yatinm Oncesi
seffaflik ve yatinm sonrasi seffaflik olarak ikiye
ayrilabilir (Huisman ve Koedijk, 1998). Yatirim
oncesi seffaflik, yatirnmcinin yatirnm kararmi almak
icin gerekli bilginin elde edilebilirligini ifade ederken,
yatirim sonrast seffaflik, yatirnm yapildiktan sonra
yatirima iliskin gerekli bilginin elde edilebilirligini
ifade etmektedir. Seffafligin bu boyutu, sadece hedge
fon yatirimcilar igin degil, biitiin yatirimeilar igin
gegerlidir.

Yatirimcilarin, hedge  fonlara  yatinm  yapip
yapmayacaklarina veya hangi hedge fonlara yatirm
yapacaklarina karar verirken, genel olarak hedge fon
sektoriine ve yatirnm yapmayi diisiindiikleri hedge
fonlara iliskin verilere ulagabilmeleri biiyikk 6nem
tagimaktadir. Fonlari1 genel halka arz yerine, 6zel
arzlar  araciligtyla  toplayan  hedge  fonlar,
yatirimcilara, genellikle danigmanlar, araci kurumlar,
kendi resmi temsilcileri veya yatirim danismanlari
aracilifiyla  ulasmaktadirlar  (Garbaravicius — ve
Dierick,  2005).  Yatinm  karar1  verirken,
yatirimcilarin;  hedge fonun izledigi stratejiler,
yonetim ve performans {licretleri, fona giris ve cikis
kosullar;, risk yonetimi, degerleme metotlari,
raporlama, denetim, yoneticinin nitelikleri, olas1 ¢ikar
uyusmazliklarinin  ¢oziimii gibi konularda hedge
fonlarin kendilerine verecekleri nitel ve nicel bilgiye
ihtiyaglar1 vardir (Bunderverband Deutscher Banken,
2007; Enos, 2008). Dolayisiyla, hedge fonlar, tiizitk



ve izahnamelerinde bu bilgilere yer vermelidirler.
Fakat  uygulamada, bazt  sorunlar  ortaya
¢ikabilmektedir. Ciinkii, tiizik ve izahnamelerde
biitin bilgilerin yer almamast veya ayrintili bilgi
verilmemesi, yatirimcilarin  aleyhine  sonuglar
dogurabilmektedir.

Mevcut hedge fon yatirimeilar igin diizenli raporlama
da olduk¢a 6nemlidir. Cogu hedge fon, aylik veya
¢eyrek donemler bazinda hazirladiklart raporlar ve
biiltenler araciligiyla yatirimeilaria bilgi
vermektedirler. PricewaterhouseCoopers tarafindan
yapilan bir arastirmada, hedge fonlarin %9’unun
giinlik, %19’unun haftalik, %57’sinin aylik ve
%10’unun ¢eyrek donemler bazinda raporlama
yaptiklar1 bulunmustur (Holt, 2008). Bu raporlarin
icerigi  degigsmekle Dbirlikte, bunlar genellikle
performans verisi, fonlarin sektdrel veya cografik
dagilimi, risk Olgiileri, piyasa beklentileri ve
yoneticilerin  fona iligkin degerlendirmeleri gibi
unsurlari igermektedir (SEC, 2003).

Son yillarda, hedge fonlarin, yatirimcilarina
sunduklar1 bilgilerin ve yaptiklart agiklamalarin
artmasina karsin, degerleme, bazi yatirimcilara
tannan imtiyazlar, operasyonel riskler gibi bazi
alanlarda seffafligin  arttirilmast  gerekmektedir.
Ozellikle, likit olmayan varliklardaki  veya
piyasalardaki pozisyonlar1 degerlendirme zorlugu,
hedge fonlar i¢in oldugu kadar, diger finansal
kurumlar icin de genel problemlerden biridir.
Degerleme hatalar1 yatinmcinin zarar etmesine yol
acabilir veya bazi durumlarda kasten yanlig
hesaplama s6z konusu olabilir. Bu nedenle, hedge fon
yoneticileri, pozisyonlarin nasil degerlenecegine,
hangi degerleme yontemlerinin kullanilacagina ve
degerlemenin hangi siklikla yapilacagina iligkin
bilgileri yatirimecilarina sunmalidirlar.  Kurumsal
yatirimeilart  ¢ekmek  isteyen  hedge  fonlar,
portfdylerini daha stk degerlendirmeye
baslanislardir. Ornegin, ayda bir net aktif degeri
hesaplayan bazi hedge fonlar, haftalik ve hatta giinliik
bazda net aktif degeri hesaplamaya baslamislardir
(Enos, 2008). Baz1 hedge fonlar, biiyiik yatirimcilara
cesitli imtiyazlar (daha iyi likidite kosullari, daha
fazla bilgiye ulasma gibi) sunmaktadirlar. Bu
imtiyazlar, hedge fondaki diger yatirimcilarin
aleyhine olabilir. Bu nedenle, bu tiir imtiyazlarin olup
olmadig1 ve eger varsa kosullarin neler oldugu diger
yatirimceilara da agiklanmalidir (Mccarthy, 2007).

Hedge Fonlar ile Kargitaraflar Arasinda Seffaflik

Ticari bankalar, yatirnm bankalar1 ve aract kurumlar
cesitli agilardan hedge fon sektdriiyle yakindan iliski
igindedirler. Ciinkii bu finansal kurumlar, hedge
fonlara; (1) birincil aracilik, (2) menkul kiymet
islemlerinde kargi taraf veya (3) kredi verme

hizmetlerini sunmaktadirlar. Birincil aracilik; menkul
kiymet alim-satim iglemlerinin netlestirilmesi, takas,
menkul kiymet ve nakit &diing verme, portfoy
yonetimi, nakit yOnetimi, raporlama, degerleme,
emanet ve yatirim danigmanligi gibi hizmetlerin tam
yetkili aracilar tarafindan sunuldugu bir sistemdir
(Doherty-Minicozzi, 2000; Yildiz, 2004; Recent
Developments in Hedge Funds, 2006; Bernanke,
2006). Birincil aracilik hizmetini, genellikle Merrill
Lynch, Bear Stearns ve Morgan Stanley biiyiik
yatirim bankalar1 vermektedirler (Dreyfus, 2007).
Yatirim bankalari gibi ticari bankalar da hedge
fonlara; kredi verme, kredi garantisi, menkul kiymet
0diing verme, tezgah {istii tiirev iiriinlerde karsi taraf
olarak hizmet verme, emanet, nakit yonetimi gibi
hizmetleri sunmaktadirlar.

Karsitaraf olarak hedge fonlarla iligki iginde olan
bankalar ve araci kurumlar, 6diing verme, kredili
islem, menkul kiymet ve tiirev {iriin iglemlerinde kars1
taraf olma gibi faaliyetleri nedeniyle c¢esitli risklere
maruz kalmaktadirlar. Karsitaraflarin hedge fonlarla
ilgili faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri dogru bir
sekilde degerlendirebilmek igin yeterli nicel ve nitel
bilgiye ihtiyaglar1 bulunmaktadir. Bu nedenle,
karsitaraflar ile hedge fonlar1 arasinda seffaflik
olduk¢a énemlidir.

Bankalar ve birincil aracilar, hedge fonlarla olan
iligkilerinden kaynaklanan riskleri degerlendirmek
igin gelismis risk yonetim modellerini
kullanmaktadirlar ve dolayisiyla, hedge fonlardan
genis bir bilgiyi agiklamalarini istemektedirler. Bu
bilgi; hedge fonun yatirim stratejisi, yatirim yapilan
menkul kiymetler, kaldirag orani, fonun gecmis
performanst, fonun risk profili gibi hususlari icerebilir
(Bunderverband Deutscher Banken, 2007; Mccarthy,
2007).

Hedge fonlar, genellikle, bankalarin ve araci
kurumlarin  istedikleri  bilgileri  sunmaktadirlar.
Clinkii, bankalar ve araci kurumlar hedge fonlardan
istedikleri bilgileri alamadiklarinda, teminat ve kredi
kosullarin1 agirlagtirabilirler. Fakat birincil aracilik
sektoriindeki yogun rekabet nedeniyle, bankalarin,
teminat ve kredi kosullarim1 gevsetebileceklerine
iligkin bir endise bulunmaktadir (Bernanke, 2006).
Diger bir endise kaynagi da, hedge fonlarmn birden
fazla birincil araciyla ¢alismasi durumunda ortaya
cikmaktadir. Bu durumda, bankalar, hedge fonlarin
tim pozisyonlari, toplam kaldiraci ve maksimum
olast kaybi hakkinda yeterli bilgiye sahip
olamayabilir ve dolayisiyla, saglikli bir degerlendirme
yapamayabilirler. Diizenleyici kurumlar, bankalarmn
ve birincil aracilarin hedge fonlarla ilgili risklerini
6lgmek ve kontrol etmek icin gerekli sistemlere sahip
olmalarmi ve s6z konusu sistemlerini siirekli
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gelistirmelerini tesvik etmeye caligmaktadirlar (Cole
ve digerleri, 2007; Mccarthy, 2007).

Hedge Fonlar ile Diizenleyiciler ve Diger Piyasa
Uyeleri Arasinda Seffaflik

Hedge fonlar ile bankalar ve hedge fonlar ile
yatirimeilar arasinda, bazi eksiklikler olsa da,
seffafligin oldugu ifade edilebilir. Fakat, hedge fonlar
ile diizenleyiciler ve diger piyasa iyeleri arasindaki
seffaflik icin aymi seyi sOylemek miimkiin degildir.
Asil  tarigmalara konu olan ve seffafligin
arttirilmasimin istendigi alan, diizenleyiciler ile hedge
fonlar arasindaki seffaflik diizeyidir. Clinkdi, hedge
fonlarm, genellikle belirli diizenleyici kurumlara kayit
olma zorunluluklari olmadig1 gibi, faaliyetlerine
iliskin bilgi verme ve agiklama zorunluluklari da
bulunmamaktadir.

Hedge fonlar birincil aracilardan ve bankalardan borg
aldiklar1 (kaldirag kullandiklar1), likiditesi disiik
piyasalarda yiiksek islem hacimlerine sahip olduklari
ve tlirev iriinleri yogun olarak kullandiklari i¢in, bir
veya birka¢ hedge fonun yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi, Oncelikle bunlarla islem yapan
karsitaraflart  finansal sikintiya  distirebilir  ve
ardindan, domino etkisiyle diger finansal kurumlari
da etkileyebilir. Bu zincirleme etki, sistemik risk
olarak ifade edilmektedir (Fung ve Hsieh, 2006;
Ferguson ve Laster, 2007). Sistemik risk, bir finansal
krize yol agabilir ve finansal istikrarsizliga neden
olabilir. Diizenleyici kurumlarin, finansal istikrara
iliskin  hedge fonlardan kaynaklanan riskleri
degerlendirebilmeleri igin hedge fonlarin
faaliyetlerine iliskin bazi temel bilgilere ihtiyaclari
bulunmaktadir. Hedge fonlarin faaliyetlerinden
kaynaklanabilecek sistemik riskin  biiytikliginii
olemek ve degerlendirmek igin  diizenleyici
kurumlarin; (1) fonlama likidite riski, kaldirag
kullanimi, piyasa riski gibi hedge fonlara 6zgii igsel
risk unsurlari, (2) bankalarm hedge fonlarla ilgili
riske maruz tutarlar1 ve (3) hedge fon islemlerinin
yogunlagma orant gibi bilgilere ihtiyaci vardir
(Papademos, 2007). Bugiin icin, diizenleyici
kurumlar, sadece bankalarin hedge fonlariyla ilgili
riske maruz tutarlar1 hakkinda bilgiye sahiptirler ve
bu bilgiye de biitiin diizenleyici kurumlar kolayca
ulasamamaktadir (Bunderverband Deutscher Banken,
2007). Bu nedenle, hedge fonlar ile diizenleyici
kurumlar arasinda, kapanmasi kolay olmayan bir
seffaflik  boslugu bulunmaktadir. Hedge fonlar
tarafindan diizenleyici kurumlara sunulan bilginin,
dolayisiyla seffafligin  artmasi, sistemik riskin
Olciilmesine ve kontrol altinda tutulmasina yardimei
olacaktir (Fung ve Hsieh, 2006). Fakat, piyasa
diizeyindeki seffafligin arttirilmasi ve finansal istikrar
acisindan istenen sonucu vermesi, yapilmas: gereken
yasal diizenlemeler ve diizenleyici kurumlar
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arasindaki veri paylasimi agisindan uluslararasi
koordinasyonu gerektiren bir siirectir.

Piyasa diizeyinde seffafligin diger bir boyutu, hegde
fonlarin, bilgileri sadece diizenleyici kurumlara degil,
halka agik firmalar gibi kamuoyuna agiklamalaridir.
Fakat, genel kamuoyuna agiklama alternatifine ¢ogu
taraf sicak bakmamaktadir. Ciinkii hedge fonlar 6zel
arzlar aracilifiyla sadece nitelikli yatirimcilara
pazarlandigi ve karmasik hedge fon verisinin
kamuoyu agisindan ¢ok fazla bir degeri olmadigi igin,
hedge fonlarin kamuoyuna agiklama yapmalarina
gerek yoktur (Walter, 2006).

HEDGE FONLARINDA SEFFAFLIGIN
ARTTIRILMASINA iLiSKiN ONERILER

Smirli veya hi¢ diizenlemeye tabi olmayan hedge
fonlarm islem hacminin ve piyasalardaki etkinliginin
artmast, seffafligin  Onemini giderek daha da
arttirmaktadir.  Seffafligin nasil arttirilabilecegine
iligkin ¢esitli Oneriler sunulmasina karsin, genis
olglide iizerinde uzlasilan ortak bir yontem heniiz
bulunmamaktadir.  Fakat  alinmasi1  diisiiniilen
onlemlerin asagidaki ilkeleri igermesi gerektigi ifade
edilmektedir (Walter, 2006):

- Onlemler, uluslararas1 bazda kabul gérmeli ve
uygulanmalidir. Aksi taktirde, hedge fonlar,
diizenlemelerin gecerli olmadigi, yani offshore
ilkelere  gideceklerdir. Dolayisiyla  yapilan
diizenlemeler de amacina ulasmamis olacaktir.

- Onlemler, fayda-maliyet analizine uygun
olmalidir. Seffafligin arttirilmasina iliskin yapilan
diizenlemelerin saglayacagi fayda, s6z konusu
diizenlemelerin  olumsuz etkilerinden fazla
olmalidir.

- Onlemler, tarafsiz olmalidir. Diger bir ifadeyle,
“aymi is, aym risk, aym kurallar” ilkesi
uygulanmalidir. Hedge fonlarla ayni riske sahip
ve hedge fonlara benzer faaliyetlerle istigal olan
biitiin kurumlar, ayni kurallara tabi olmalidir.

Hedge fon sektoriinde seffafligi artirmaya yonelik
ileri siiriilen baslica 6neriler sunlardir:

- Dogrudan diizenlemeler ile seffafligin arttirilmas,

- Dolayl diizenlemeler ile seffafligin arttirilmasi,

- Hedge fon sektoriiniin kendi igerisinde standartlar
gelistirmesi,

- Hedge fonlarin derecelendirilmesi.

Dogrudan Diizenleme ve Seffaflik

Hedge fonlara iliskin seffafligin arttirllmasindaki
Onerilerden  biri, hedge fonlarm, diizenleyici
kurumlarin goézetim ve denetimi altina alinmasi ve
dolayisiyla, hedge fonlara, diizenleyici kurumlara
bilgi verme zorunlulugunun getirilmesidir (Adams,
2005). Fakat bu onerinin, hayata gegirilmesinin ve



uygulamada basarili olmasinin kolay olmadig: ifade
edilmektedir. Ciinkii hedge fonlara iliskin yapilacak
dogrudan  diizenlemeler ve  bilgi  agiklama
yiiktimliiliikleri, diizenleyici arbitraja neden olabilir.
Diger bir ifadeyle, hedge fonlar offshore finansal
merkezlere giderek s6z konusu yikiimliiliiklerden
kaginabilirler (Podkaminer, 2006; Danielson ve
Zigrand, 2007). Bu nedenle, eger herhangi bir
dogrudan diizenleme yapilacaksa, bunun uluslararasi
bazda ¢ok genis bir mutabakatla uygulanmasi
gerekecektir (Garbaravicius ve Dierick, 2005).

Seffafligin ~ dogrudan  diizenleme  aracilifiyla
arttirilmast  seceneginde; hedge fonlarmm hangi
bilgileri hangi diizenleyici kurumlara verecegi, hedge
fonlardan kaynaklanan riskin artmasi durumunda
hangi 6nlemlerin alinacagi, diizenleyici kurumlarin bu
bilgileri analiz etmek i¢in gerekli uzman personele
sahip olup olmadigi gibi sorular cevaplanmasi
gereken noktalardir (Bernanke, 2006; Walter, 2006).
Ayrica, hedge fonlardan kaynaklanan riskin global
bazda degerlendirilebilmesi icin, ulusal diizenleyici
kurumlar arasinda veri degisimine ihtiya¢ olacaktir
veya sOz konusu verilerin uluslararasi bir kurum
tarafindan  toplanmast  ve  degerlendirilmesi
gerekecektir.

ABD’de  SEC’in  (Securities and Exchange
Commission) hedge fonlar1 kayit altina alma
girisiminin basarisiz olmasi, seffafligin arttirilmasi
icin dogrudan diizenlemenin etkin bir yol olmadigini
gostermistir. SEC, hedge fon sektoriiniin biiylimesi ve
dolandiricilikla ilgili sikayetlerin artmasi {izerine,
Aralik 2004’te, hedge fonlarin yatirm danismani
olarak kayit altina alinmalarini zorunlu tutmustur.
Kayit kosulu, sadece bagli kalma donemi en fazla 12
ay, miisteri sayist en az 15 ve aktif biylikliigii en az
25 milyon $ ve izeri olan hedge fonlari
kapsamaktaydi. Hedge fonlar ise baglh kalma
donemlerini uzatarak, olusturduklari paralel fonlarla
yatirimer  sayisim ve  aktif  biiytikligiini
sinirlandirarak s6z konusu diizenlemeden kaginma
yolunu tercih etmislerdir. Ayrica kayit sartin1 getiren
bu diizenlemeyi, Haziran 2006’da, ABD yiiksek
mahkemesi de iptal etmistir (Ferguson ve Laster,
2007; Dreyfus, 2007).

Dolayl Diizenleme ve Seffaflik

Dolayli yoldan seffafligin arttirillmasi segeneginin
arkasindaki mantik, genel olarak piyasa disiplinidir.
Piyasa disiplini  sektoriin  kendi  dinamikleri
cercevesinde, piyasa katilimcilarimin yaklagimlarina
bagli olarak kendiliginden olusan kurallar yoluyla
diizenlenmesini ifade etmektedir (Delice ve digerleri,
2004). Diger bir ifadeyle, hedge fonlara kredi veren
kurumlar ve diger karsitaraflar, iyi yonetilen hedge
fonlar1 oOdiillendirecekler, kotii  yonetilen hedge

fonlarla ilgili risklerini azaltacaklar ve sonugta,
basarili ve iyi yonetilen hedge fonlar varligini
siirdiirecek, koti  yonetilen fonlar piyasadan
silinecektir (Cole ve digerleri, 2007). Etkin bir piyasa
disiplini ise, karsitaraflarin ve &diing verenlerin,
hedge fonlarin risk profilini saglikli bir sekilde
degerlendirmek igin yeterli bilgiye ve sistemlere sahip
olmalarmi gerektirmektedir (Bernanke, 2006). Bu
nedenle, karsitaraflar (ticari bankalar, yatirim
bankalari, birincil aracilar vb.), hedge fonlarla olan
faaliyetlerinden kaynaklanan riskleri dogru bir sekilde
degerlendirebilmek amaciyla hedge fonlardan gerekli
bilgileri vermelerini isteyeceklerdir. Diizenleyici
kurumlar ise, bankalarin hedge fonlara verdikleri
kredileri izleyerek ve bankalarin karsitaraf risk
yonetim  sistemlerini  siirekli  gelistirmelerini
saglayarak, dolayli yoldan hedge fonlar1 gozetim
altina almis olacaklardir. Fakat dolayli diizenleme
seceneginin basarili ve faydali olmasi, ulusal
diizenleyici kurumlar arasindaki isbirligine baglhdir.
Ciinkii, ulusal diizenleyici kurumlar sadece kendi
bankalarinin hedge fonlara iliskin riske maruz tutar
verisine sahip olacaklarindan, global bazda hedge
fonlarin kaldiraglari ve olasi riskler hakkinda tam bir
degerlendirme yapmalari miimkiin olmayacaktir
(Walter, 2006). Bu nedenle, ulusal diizenleyiciler
arasinda veri degisimi yapilabilir veya s6z konusu
veriler, BIS (Bank for International Settlements) veya
IOSC (International Organization of Securities
Commissions) gibi bir uluslararast kurum tarafindan
toplanabilir.

Hedge fonlar hakkinda bilgi kaynagi olarak
bankalarin kullanilmasi Onerisi, pratikte uygulanabilir
goriinmektedir ve birgok kurum tarafindan Onerilen
bir yaklagimdir (Becker ve Doherty-Minicozzi, 2000;
Crockett, 2007; Ryback, 2007: Nouy, 2007). Zaten
cogu flilkede bankalar, hedge fonlar hakkindaki
bilgileri de igeren verileri diizenleyici kurumlara
vermektedirler. Bunun disinda, bazi iilkelerde,
bankalar hedge fonlarla olan faaliyetlerine iligkin
daha detayli bilgileri de diizenleyici kurumlara
vermektedirler. Ornegin, Ingiltere’de, hedge fonlara
birincil aracilik hizmeti veren bankalar, bu
faaliyetleriyle ilgili ayrintili bilgileri yilda iki kez
diizenlenen bir anket aracilifiyla FSA’ya (Financial
Services Authority) vermektedirler. Almanya’da,
bankalar, hedge fonlara verdikleri krediler dahil, borg
verme faaliyetlerine iligkin olarak diizenleyici kuruma
diizenli rapor vermek zorundadirlar. Karsiliginda
bankalar, hedge fonlar dahil, kendi raporlarinda
bulunan borglularin  toplam  bor¢luluk  diizeyi
hakkinda bilgi alabilmektedirler. Bu sekilde kredi
kayit sistemini uygulayan Avrupali diizenleyici
kurumlar (Almanya, Avusturya, Belgika, Fransa,
Portekiz ve Ispanya), 2005 yilinda kendi aralarinda
veri degisimine  baslamuslardir. Ingiltere’de
bankalarin hedge fonlarla ilgili faaliyetleri hakkinda
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diizenleyici kuruma bilgi sunmalari ve Avrupa’da
bazi ulusal diizenleyici kurumlar arasindaki veri
degisimi, uluslararast bazda bir raporlama sisteminin
kurulmasi igin bir temel olusturabilir (Bunderverband
Deutscher Banken, 2007).

Sektiriin Kendi Icinde Standartlar Olusturmast

Hedge fon sektorii kendi igerisinde; kurumsal
yonetim, yoneticilerin ve ¢aliganlarin nitelikleri, risk
yonetimi, degerlemede benimsenecek ilkeler ve
kullanilacak modeller, yatirimlarin ve fonun likiditesi,
kaldirag ve yatiimcilar, birincil aracilar ve
diizenleyicilerle olan iliskilerdeki seffaflik diizeyi gibi
konularda en iyi uygulamalari gergeklestirebilmek
amaciyla bir “davranis kodu” veya “standartlar”
gelistirebilir ve seffafligin  arttirilmasma katkida
bulunabilir. Hedge fon sektoriiniin kendi igerisinde
inisiyatif almasi seceneginin hedge fonlar agisindan
olumlu yonleri su sekilde ifade edilebilir

(Bunderverband Deutscher Banken, 2007):

- Hedge fonlar, istikrarli ve sorunsuz isleyen
finansal piyasalardan daha fazla fayda
saglayacaklardir. Bu nedenle, finansal istikrara
katkida bulunmalar1 hedge fonlarin yararinadir.

- Hedge fonlarda kurumsal yatirimcilarin payinin
artmasi, sektor igerisinde ortak standartlarin
gelistirilmesini ve benimsenmeni destekleyen
diger bir unsurdur. Ciinkii  kurumsal
yatirnmeilar, belirli standartlar1 ve kurallar
goniillii olarak kabul eden hedge fonlara yatirim
yapmaya1 tercih edeceklerdir.

- Ortak standartlar1 benimseyen ve uygulayan
hedge fonlar, bankalardan ve  birincil
aracilardan daha iyi kosullarda kredi temin
edebilecekler veya daha iyi teminat kosullarina
sahip olacaklardir.

- Hedge fon sektoriiniin seffaflign arttirma
konusunda  kendisinin  inisiyatif  almasi,
dogrudan  diizenleme yapilmasma iliskin
baskilar1 azaltacaktir.

Hedge fon sektoriine iliskin ¢esitli konularda
standartlarin gelistirilmesi konusunda, BCBS (Basel
Committee on Banking Supervision), CRMPG
(Counterparty Risk Management Policy Group), FSF
(Financial Stability Forum), PWG (US President’s
Working Group on Financial Market), MFA
(Managed Funds Association) ve IOSCO gibi bazi
kamu ve o0zel sektdér kurumlarinin g¢alismalar
bulunmaktadir (Lahabitant, 2006). Ornegin, MFA,
Agustos 2005’te “Hedge Fon Yéneticileri I¢in En Tyi
Uygulamalar” adli bir rapor yayimlarken, I0SCO,
Mart 2007°de, “Hedge Fon Portfoylerini Degerleme
Ilkeleri” adl1 bir rapor yayimlamistir.

Hedge fon sektdriiniin kendisi de, yatirimcinin
korunmasi saglamak ve piyasa disiplinini arttirmak
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cesitli inisiyatifler almaktadir (Garbaravicius ve
Dierick, 2005). Onemli inisiyatiflerden biri, Londra
bazli 14 hedge fon yoneticisinin bir araya Temmuz
2007°de “The Hedge Fund Working Group” (HFWG)
adli bir ¢alisma grubu olusturmalaridir. Bu ¢alisma
grubu, sektor temsilcileri ve diger ilgili taraflarla
yapilan goriismelerin ardindan, 28 Ocak 2008
tarihinde, hedge fon yoneticileri i¢in en iyi uygulama
standartlari1  yayimlamistir  (The Hedge Fund
Working Group, 2008).

Bu secenegin basarilt olmasi igin, standartlarin genis
bir sektor liyesi tarafindan gelistirilmesi ve yine genig
bir sektdr iiyesi tarafindan benimsenerek uygulanmast
gerekmektedir. Bunun i¢in 6ncelikle hedge fonlarin
cikarlarinin uyusmasi gerekmektedir. Ayrica goniilli
uygulamaya dayali olmasi da bu segenegin olumsuz
yonlerinden birini olugturmaktadir.

Hedge Fonlarin Derecelendirilmesi

Hedge fonlara iligkin seffafligin arttirilmasinda diger
bir 6neri, derecelendirme kurumlarinin hedge fonlar1
degerlendirerek bir kredi notu vermeleridir. Bu
sekilde, kredi notlari, hem yatirimeilar hem de genel
kamuoyu i¢in bir bilgi degeri tasiyabilir ve daha fazla
seffaflik i¢in diger bir temel yapi tagini olusturabilir
(Walter, 2006). Derecelendirme kuruluslarinin kredi
notlari, genel olarak bor¢lunun temerriide diisme
riskini gostermektedir. Hedge fonlar aktif iglem yapan
kurumlar olduklari i¢in, hedge fonlarin portfoy
kompozisyonlart1 ve risk profili giinlik bazda
tamamen degisebilmektedir. Bu nedenle, hedge
fonlarin temerriide diisme olasiliginmi degerlendirmek
icin geleneksel kredi notlarmnm kullanilmast pek
mimkiin godziikmemektedir, Ayrica bu tiir kredi
notlari, yatirimeilar veya diger taraflar igin de bir
anlam ifade etmeyecektir. Dolayisiyla  kredi
derecelendirme kuruluslari; hedge fonun risk yonetim
yapisi, denetim, fonun altyapisinin gelismisligi,
sermaye yapist, yatirimcilara olan seffaflik diizeyi
gibi kriterleri kullanarak hedge fonlart
degerlendirmelidirler (Mccarthy, 2007;
Bunderverband Deutscher Banken, 2007). Moody's
Investors Service, Standard & Poor's ve Fitch Ratings
gibi derecelendirme kurumlari, hedge fonlarin
derecelendirilmesi icin ayri metodolojiler
gelistirmektedirler. Baz1 hedge fonlar ise, kredi notu
almak i¢in bu derecelendirme  kurumlarina
bagvurmaya baglamiglardir (Postelnicu, 2006).

TURKIYE’DE HEDGE FONLARA iLiSKIN
MEVZUATIN SEFFAFLIK ACISINDAN
DEGERLENDIRILMESI

Hedge fonlarin ge¢misinin 1950’1i yillara kadar geriye
gitmesine ve gilinlimiizde hedge fonlarin sayisinin



yaklagik on bine ve aktif biyiikliigliniin 2 trilyon $’a
ulasmasia karsin, Tiirkiye’de hedge fonlarla ilgili yasal
diizenleme 2006 yilinda yapilmustir. Sermaye Piyasast
Kurulu (SPK), 22/9/2006 tarihli ve 26297 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan “Yatirim Fonlarina fliskin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasma Dair Teblig”
(Seri:VII, No:29) ile hedge fonlara iligkin gerekli
diizenlemeleri yapmustir. Goriildiigii gibi, SPK, hedge
fonlara iligkin ayr1 bir teblig diizenlemek yerine, yatirim
fonlarma iligkin tebligde degisiklige giderek, hedge
fonlari, yatirim fonlarinin bir tiirii olarak nitelendirmistir.

Seri:VII ve No:29 sayill Yatrim Fonlarma [liskin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasmna Dair
Tebligde, en az 1 milyon YTL tutarinda Tiirk ve/veya
yabanci para ve sermaye piyasast aracina sahip olan
gergek ve tiizel kisiler “nitelikli yatirimer”, katilma
paylart sadece nitelikli yatinmcilara satilmak iizere
kurulmus olan fonlar ise “serbest yatirim fonlar1” (hedge
fonlar) olarak tanimlanmustir. Ayrica soz konusu
Tebligde, hedge fonlarm o&zellikleri ve diger fon
tirlerinden farklhiliklarn diizenlenmistir. Bilgi verme ve
aciklama yiikiimliiliikleri, yani seffaflik agisindan, hedge
fonlarm temel oOzellikleri ve diger fon tiirlerinden
farkliliklar1 asagidaki sekilde siralanabilir:

- Bankalar, aract kurumlar, sigorta sirketleri ve
kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim
sandiklart ile 506 sayili Kanun'un gecici 20.
maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar
SPK'dan izin almak kosuluyla fon kurabilirler.
Dolayisiyla, hedge fon kurumak isteyen s6z
konusu kurumlarin &ncelikle SPK’dan izin
almalart  gerekmektedir. =~ Hedge  fonlarn
ictiiziikleri, SPK tarafindan belirlenen esaslara
uygun olmasi gerekmektedir. SPK tarafindan
uygun goriilen fon igtiiziiklerinin ticaret siciline
tescil ve TTSG’de (Tirkiye Ticaret Sicili
Gazetesi) ilan olunmasi gerekmektedir. Benzer
sekilde, SPK'nn onay verdigi igtiiziik
degisikliklerinin de ticaret siciline tescil ve
TTSG’de ilan olunmasi ve eger yapilan igtiiziik
degisiklikleri, yatmimeilarin  yatirim  yapma
kararmi etkileyebilecek derecede 6nemli ise, s6z
konusu degisikligin Tiirkiye capinda yayim yapan
ginlik en az iki gazetede ilan ettirilmesi
gerekmektedir. Fakat, Tiirkiye capindaki gazetede
ilan sarti, 6zel fonlar (katilma belgeleri dnceden
belirlenmis kisi veya kuruluslara tahsis edilmis
fonlardir) ve hedge fonlar igin gegerli degildir.
Hedge fonlar sadece nitelikli yatirimcilara yonelik
oldugu i¢in, hedge fonlarin yatirimci kararlarim
etkileyebilecek oOnemli ictiiziik degisikliklerini
gazetelerde ilan ettirme yikiimlilagi
bulunmamaktadir.

- Diger fonlarda oldugu gibi, hedge fonlarm
izahnamalerinin de SPK tarafindan onaylanmasi
ve kurucunun merkezinin bulundugu yer ticaret
siciline tescil ve TTSG'de ilan ettirilmesi

gerekmektedir. Fakat, 6zel fonlarda TTSG’nde
ilan edilen izahnamenin ayrica igtiiziikte belirlenen
kisi ve kuruluslara, hedge fonlarda ise satis yapilan
nitelikli yatirimeilara iadeli taahhiitlii mektupla 6 is
ginii  iginde  gonderilmesi  gerekmektedir.
Gortldigii gibi, diger fonlarda izahnamenin tescil
ve ilam yeterli iken, 6zel ve hedge fonlarda
izahnamenin  tescil ve ilanmmna ilaveten,
yatinmcilara  gonderme  yikimliligi  de
bulunmaktadir.

Diger fon tiirlerinde, izahnamenin tescilini takiben
10 iggiinii icinde sirkiilerin Tiirkiye capinda yaymn
yapan en az iki giinliik gazetede ilamindan sonra
katilma belgeleri tasarruf sahiplerine satilirken,
ozel ve hedge fonlarda, izahnamenin tescil ve
ilamini takiben 10 isgiinii i¢inde katilma paylarinin
yatirimcilara satilmasina baglanmaktadir. Diger bir
ifadeyle, 6zel ve hedge fonlarda, fon arzia iliskin
sirkiileri gazetelerde ilan ettirme yikimlilagi
bulunmamaktadir.

Diger fon tiirlerinde, SPK’dan onay alindiktan
sonra izahnamedeki degisikliklerin ticaret siciline
tescil  ettirilmesi  ve  ilam,  sirkiilerdeki
degisikliklerin ise, bu sirkillerin ilan edildigi
gazetelerde yaymmlanmasi zorunlu tutulmustur.
[zahnamede yapilacak degisiklikler, 6zel fonlarda,
katilma pay1 sahiplerine 6 is giinii i¢inde iadeli
taahhiitlii mektupla bildirilmesi gerekirken, hedge
fonlarda,  yatimcilarn  yatim  kararim
etkileyebilecek dnemli degisiklikler yiirtirliige giris
tarthinden en az 30 giin 6nce katilma pay1
sahiplerine iadeli taahhiitlii mektupla bildirilmesi
gerekmektedir.

Diger fon kuruculari, kurduklart fonlarm halka
arzina veya satigina iliskin reklam yapabilirken,
6zel fonlar ve hedge fonlar, halka arza veya satisa
iligkin ilan ve reklam veremezler. Ciinkii, o6zel
fonlar, igtiiziiklerinde belirlenen kisi ve kurumlara
satilmak iizere ¢ikarilmaktadir. Hedge fonlar ise
nitelikli yatirimeilara yonelik gikarilmaktadir.
Yatiim fonlari, fon toplam degerini tedaviildeki
katilma belgesi sayisina bolerek her giin igin
katilma belgesinin degerini hesaplar ve ilan
ederler. Ayrica igtiiziiklerinde hiikim bulunmak
kaydiyla fonlar, aym giin icinde iki fiyat da
aciklayabilirler. Fakat diger fon tiirlerinden farkh
olarak, hedge fonlarmn pay fiyatlan en az ayda bir
kere hesaplanmak ve fon yatimmecilarina
bildirilmek zorundadir.

Ictiiziigiinde hiikiim bulunmak sart1 ile kurucunun
talebi ve borsanin uygun goérmesi iizerine menkul
kiymet niteligi verilen A tipi fonlarin katilma
belgeleri borsada islem gorebilirken, hedge
fonlarm katilma paylarnin borsada islem gormesi
s0z konusu degildir.

Diger yatinm fonlar, periyodik raporlar
kapsaminda giinliik, aylik ve yillik olarak rapor
diizenlemek zorunda iken, hedge fonlar, giinliik
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rapor hazirlama yiikiimliiliigiinden muaftirlar.
Dolayisiyla, hedge fonlar, sadece aylik ve yillik
rapor hazirlamak ve SPK’ya sunmak zorundadir.
Ayrica ayhk raporlar, ay igerisindeki menkul
kiymet ve katilma belgesi hareketleri ile fon
performansina iligkin bilgileri icerecek sekilde
diizenlenmelidir. Bir 6nceki yilla kargilagtirmali
olarak hazirlanmis bagimsiz denetimden gegmis
fon bilango ve gelir tablolari ile fon portfoy degeri
ve fon toplam degeri tablolarinmi igeren yillik
raporun ise, her hesap doneminin bitimini takip
eden 3 ay i¢inde SPK’ya gonderilmesi
gerekmektedir. Fakat, 6zel fonlara ve hedge
fonlara iliskin bagimsiz denetim raporlar
gazetelerde ilan edilmez, buna karsin, yatirimeilara
iadeli taahhiitlii olarak postayla gonderilir. Ayrica,
hedge fonlarn ara mali tablolarnin bagimsiz
denetimden gecirme ve SPK’ya génderme
yikiimliilikleri bulunmamaktadir.

- Diger yatiim fonu tiirleri; halka arza iligkin ve
kamuoyunu aydinlatma kapsaminda periyodik
olarak yapilanlar disinda, belirli kurallara uymak
sartiyla reklam ve ilan verebilirler. Buna karsin,
ozel fonlara ve hedge fonlara iligkin olarak her ne
suretle olursa olsun reklam ve ilan verilmesi
yasaktir.

Diizenleyici kurum olarak SPK, gerek hedge fonlart
kayit altina alarak faaliyetlerini izlemek ve hedge
fonlarm faaliyetlerinden kaynaklanabilecek olast riskleri
degerlendirebilmek, gerekse yatirimcilart korumak igin,
Tiirkiye’de kurulacak hedge fonlara izin alma ve kayit
olma sarti disinda, yatinm fonlarmnin tabi oldugu ¢ogu
yikiimliilige de uyma sartt getirmistir. SPK’ya ve
yatirimeilara bilgi verme ve agiklama yapma agisindan,
hedge fonlar ile diger fonlar arasinda fazla bir farklilik
bulunmamaktadir. Hedge fonlar ile diger fonlar
arasindaki temel farklilik, hedge fonlara sadece nitelikli
yatinnmeilarin yatirim yapabilmeleri ve hedge fonlarm
portfdy smirlamalarna tabi olmadan istedikleri yatirim
stratejilerini  kullanabilmeleridir. Hedge fonlar yasal
diizenlemelerin getirdigi kisitlamalardan kagimmak igin,
genellikle Cayman Adalari, Virgin Adalari, Bahamalar,
Panama, Bermuda gibi vergi cenneti (offshore) iilkeleri
tercih ettikleri ve Tirkiye’deki mevzuatin diger iilke
uygulamalarina gore daha agir oldugu goz Oniinde
bulunduruldugunda, yabanci yatirimcilar tarafindan
Tiirkiye’de yerlesik bir hedge fon kurulmast pek
miimkiin ~ goérinmemektedir. Buna  karsm, yerli
yatinmcilara  yonelik olarak yerel hedge fonlar
kurulabilir. Nitekim, Tirkiye’de heniiz kurulmus bir
hedge fon bulunmamasma karsin, SPK, iki yerel
kurumun hedge fon kurmak amaciyla kendilerine
basvuruda bulunduklarim agiklamistir. Yerel hedge
fonlar kurulduktan ve faaliyetlerine basladiktan sonra,
gerek seffaflik gerekse diger konularda daha saglikli bir
degerlendirme yapmak miimkiin olabilecektir.
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Fonlarm toplanarak bir havuz olusturuldugu ve
profesyonel yoneticiler tarafindan katilimcilar adina
yonetildigi yatirim fonlarinin bir tiirii olan hedge fonlar,
baz1 oOzellikleri ile geleneksel yatirim fonlarmdan ve
varlik yonetim firmalarindan ayrilmaktadir. Hedge fon;
performanslarma gore {icret alan profesyoneller
tarafindan 6zel olarak kurulan ve yonetilen, sadece
nitelikli yatirimeilara agik olan, portfdy sinirlamalarina
tabi olmadan hisse senetleri, tahviller, tiirev Uriinler,
yabanci paralar gibi genis bir varlik siifina yatirim
yapabilen ve pozitif mutlak getiri elde etmek amaciyla
aktif yatinm stratejileri izleyebilen bir yatirim aracidir.
Hedge fonlarin temel 6zelligi, yatirim yaptig1 varliklar ve
izledigi yatinm stratejileri agisindan hicbir kisitlamaya
tabi olmamalar1 ve diger fonlarin veya fon yonetim
firmalarmin tabi oldugu yasal diizenlemelerin ¢ogundan
muaf olmalaridir.

Son yillarda hedge fonlar, global finansal piyasalarda
onemli oyunculardan biri haline gelmistir. Ozellikle
1990’lardan sonra hizla biiyliyen hedge fon sektord,
yaklagik 2 trilyon $ varligi yonetir hale gelmistir. Aktif
biiyiikliigii olarak hala fon yonetim sektoriinde kiigiik bir
paya sahip olmasma kargin, hedge fonlarm finansal
piyasalardaki rolleri ve yiiksek islem hacimleri, hedge
fonlar, biiyiikliigiine gore daha 6nemli bir konuma
getirmektedir. Bu nedenle hedge fonlar, cesitli agilardan
oldukga fazla tartismaya konu olmaktadirlar.

Hedge fonlarla ilgili tartisma konularindan biri de
seffafliktir. Seffafligin; hedge fonlar ile yatirimcilar
arasindaki seffaflik, hedge fonlar ile Kkarsitaraflar
arasindaki seffaflik ve hedge fonlar ile diizenleyici
kurumlar ve genel kamuoyu arasindaki seffaflik olmak
tizere U¢ boyutu bulunmaktadir. Hedge fonlar,
yatirimcilarina ve kargitaraflara zaten bilgi sunmakta ve
aciklama  yapmaktadirlar. Bazi  eksikliklerin = ve
yetersizliklerin olmasma karsin, hedge fonlar ile
yatirimeilar ve karsitaraflar arasinda seffafligin oldugunu
sOyleyebiliriz. Burada asil tartisma konusu olan, hedge
fonlar ile diizenleyici kurumlar ve diger piyasa iiyeleri
arasindaki seffafliktir. Bazi kisi ve kurumlar; hedge
fonlarin kayit altma alinmasmmi ve hedge fonlarin
faaliyetlerinden  kaynaklanabilecek  olas1  riskleri
degerlendirebilmek amaciyla hedge fonlarm yatirim
pozisyonlarina iliskin bilgilerin diizenleyici kurumlara
rapor edilmesini istemektedirler. Bazilar1 ise, hedge
fonlar ile diizenleyici kurumlar arasindaki seffafligin
arttirllmasinin pek kolay olmadigi gibi, bunun fazla bir
faydasmin da olmayacagini ifade etmektedirler. Ciinkii
hedge fonlara yonelik dogrudan diizenleme yapilmast
durumunda, hedge fonlar, kolayca yer degistirebilir ve
yasal yiikiimliiliklerden kurtulabilirler. Bu nedenle,
hedge fonlara yonelik yapilacak herhangi bir dogrudan
diizenlemenin uluslararasi1 bazda ¢ok genis bir
mutabakatla uygulanmasi gerekecektir. Genel kabul



goren goriis ise, hedge fonlarmn raporlama ve agiklama
yapmalarini zorunlu kilacak dogrudan diizenlemeler
yerine, hedge fon karsitaraflarina ve hedge fonlara 6diing
verenlere yonelik denetim ve risk yonetim siirecini
gelistirerek dolayli yoldan hedge fonlarin diizenleme
altma alinmasidir. Hedge fonlara iligkin artan kaygilara
ragmen, yakin zamanda, hedge fonlarin, diizenleyici
kurumlarin  gozetimi ve denetimi altina almmast
muhtemel gozitkmemektedir. Ciinkii, Ingiltere, ABD ve
diger bazi ilkelerdeki diizenleyici kurumlar, hedge
fonlarin karsitaraf riskinin yonetimi araciligiyla dolayl
olarak diizenleme altma alinmasmmn, hedge fon
faaliyetlerini  izlemenin  ve  hedge  fonlarm
faaliyetlerinden ~ kaynaklanabilecek  olast  riskleri
azaltmanin en iyi yolu olacagi goriisiine sahiptirler.
Hedge fonlarn agirhkli olarak ABD ve ingiltere
merkezli olmasi, bu {ilkelerin konunun iizerine
gitmemelerinin dnemli bir nedeni olarak gériilmektedir.
Buna karsin, yatirimemin korunmasina ve seffafligin
arttirllmasina yonelik ortak ilke ve standartlar belirlemek
amaciyla, hedge fon sektorii kendi igerisinde bazi
calismalar yapmaya baglamistir.  Ancak  sektor
temsilcileri tarafindan atilan bu adimlarin da, goriis
farkliliklart ve ¢ikar uyusmazliklari nedeniyle, kisa
zaman igerisinde bir sonuca ulagmasi beklenmemektedir.
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