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oz

Gelismekte olan Ulkelerin uzun vadeli kaynak temini acisindan sermaye
piyasalarina yonelmeleri ve bu piyasalarin gelistiriimesi hayati 6nem tasimaktadir.
Sermaye piyasalarinda kurumsal yatirrm ve vyatirrmci anlayisinin en o6nemli
temsilcisi yatirnrm fonlaridir. Yatirnm fonlarinda portfdy cesitlendirmesi yapmak ve
riski azaltmak amaciyla portféylerine dahil edilen yabanci yatirnm fonlari i¢erisinde
kuresellesme ile birlikte hedge fonlar yeni finansal ¢adin Urinleri olarak ortaya
cikmiglardir. Dinya’da son 10-15 yildir finans alaninda ¢ok énemli bir yer edinen
hedge fonlar son birka¢ yildir Glkemizde de yatirim fonlari tlrleri arasinda yer
almaktadir. Bu calisma hedge fonlari da kapsayan Turkiye’deki yabanci yatirim
fonlarinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) iizerindeki etkisinin incelenmesi
amaciyla yapilmistir. Calisma sonucunda IMKB endeks performansi ile Tiirkiye'deki

yabanci yatirim fonlari payinin birlikte ayni ydonde hareket ettigi sonucuna varilmigtir.



ABSTRACT

It has become so vital that developing countries should move to capital
markets for finding long term finance and those capital markets should be
developed. Investment funds are the best representative of corporate investment
and investors in capital markets. Hedge funds have emerged as the financial
instruments of new financial age through globalization in order to diversify the
portfolios and so to minimize the risk by including different foreign funds. Hedge
funds, have been playing important role in finance in the last 10-15 years in the
world, has also become important investment funds in Turkey. The purpose of this
academic work is to analyze the effects of foreign investment funds, which also
includes hedge funds, on Istanbul Stock Exchange (ISE). At the end of study, it is
concluded that the performances of ISE Index and the share of foreign investment

funds in Turkey are correlated in the same direction.



ONSOz

Ulkemizde heniiz gelisme siireci icerisinde bulunan ekonominin ve
dolayisiyla finansal piyasalarin, daha gucli hale gelebilmesi ve bdylece
ekonomik kalkinmanin itici gucu olabilmesi icin daha fazla tasarruf ve
yatirnrma, ozellikle de kurumsal yatirimlara gereksinimi bulunmaktadir. Yatirim
fonlari, sundugu 6nemli avantajlar nedeniyle yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi
araglardan biri olup kurumsal yatirm ve yatirrmci anlayisinin en onemli
temsilcisidir. Bu nedenle vyatirm fonlari sayr ve portfédy buyUklGgu
bakimindan surekli artig gostermektedir.

Yatinmcilar kazancglarini arttirmak ve riski azaltmak amaciyla
portfoylerini gesitlendirerek yabanci yatirnm fonlarini portféylerine dahil
etmeye baslamiglardir. Kiresellesme ile birlikte son yillarda serbest fonlar
olarak da nitelendirebilecegimiz hedge fonlar girdikleri pozisyonlarla ve
yatinm yaptiklari karmasik finansal enstrimanlar nedeni ile tercih
edilmektedirler. Riskli fakat getirisi goreceli olarak yuksek olan bu fonlara
olan yatirimlarin artmasi ile hedge fonlarin hem buyUklUkleri hem de kontrol
ettikleri miktarlar da artmaya baslamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere
yapilan hedge fon yatirmlari stabil durumda olmayan ve piyasalarinda
kirllganhgin yuksek oldugu bu ulkelerin dinamiklerine ¢ok buylk zararlar
verebilmektedir. Hedge fonlari da kapsayan Turkiyede’ki yabanci yatirim
fonlarinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) (izerindeki etkisinin
incelenmesi amaclyla yapilan bu calismada, IMKB igerisindeki Aralik 2005 -
Temmuz 2010 dénemine ait aylik “yabanci yatirrm fonunun piyasa degeri
orani” kullanilarak arastirma yapilmistir. Bu kapsamda yabanci yatirim fonlari
piyasa degeri oraninin IMKB endeks performansi tizerindeki etkisininin blyik
ve ayni yonlu oldugu hipotezi test edilmigtir.

Bu calismanin konusunun belirlenmesinden sonuglandiriimasina
kadar gegen uzun ve yogun suregte destegini esirgemeyen tez danismanim
ve degerli hocam Prof.Dr. N.Hllya TALU’ya tesekkurlerimi sunarim.
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GIRIS

Ulkelerin ekonomik gelismislik diizeyi noktasindaki en dnemli gdstergelerden
biri gelismis, olgunlasmis ve glgclenmis finansal piyasalardir. Finansal piyasalarin
gelismesi igin gerek bireysel yatirrmcilarin gerekse kurumsal yatirrmcilarin piyasada
daha fazla yer almalarini saglamak gerekmektedir. Tlirkiye’de heniliz gelisme siireci
icerisinde bulunan ekonominin ve dolayisiyla finansal piyasalarin, daha gl¢li hale
gelebilmesi icin daha fazla tasarruf ve yatirrma, 6zellikle de kurumsal yatirimlara

gereksinimi bulunmaktadir.

Piyasalarin gelismesi ve kurumsallasmasi, piyasada vyapilan islemler
icerisinde kurumsal yatirmcilar tarafindan gercgeklestirilen islemlerin oranina
badlidir. Kurumsal yatirrm ve yatirrmci anlayisinin finansal piyasalardaki en dnemli
gostergesi ise yatirim fonlaridir. Yatirim fonlari, sundugu dnemli avantajlar nedeniyle
yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi araglardan biri olup diinyada ve Turkiye'de hizla
blylyen ve gelisen bir endUstri haline gelmistir. Bu nedenle yatirim fonlari sayi ve
portfdy buyukligu bakimindan surekli artis gostermektedir. Bu da yatirimcilarin

fonlar arasinda se¢im yapmasini zorlastirmaktadir.

Yatirimcilar kazanglarini arttirmak adina portfoylerini ¢esitlendirirken yerli
yatirim fonlarinin yani sira yabanci yatirrm fonlarina da yonelebilmektedir. Yabanci
yatirm fonlari blinyesinde bulunan hedge fonlar ginimizin énemli yatinm fonlari
icerisinde yer almakta ve finansal piyasalar Uzerindeki etkisi giderek artmaktadir.
Kaldiracli Grtnler olduklarindan kiguk miktardaki sermaye ile ¢ok ylksek oranlarda
pozisyon alabilmeleri onlarin cazibesini arttirmaya devam etmektedir. Ozellikle ilke
para birimleri Gizerine yaptiklari pozisyonlar ile o Ulkelerin finansal sistemleri icin cok
blyuk tehlikeler olusturmaktadirlar. Kiresellesmenin de etkisiyle dinyada son 10-15
yildir hizla buyuyen hedge fonlar 2008 Agustos ayi itibariyle yerli fon kuruculari ile
Turkiye'de Sermaye Piyasasi Kurulu izni alinarak kurulmustur. Turkiye, sahip oldugu
yuksek biylime potansiyeli ile hedge fonlar ve benzeri yiksek riskli fonlarin yatirim
yaptiklar Ulkeler arasinda yer almaktadir. Dolayisiyla, hedge fonlarla ilgili gindemin

Ulkemizde de ¢ok yakindan takip edilmesi gereklidir.



“Yabanci Yatinm Fonlarinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
Uzerindeki Etkisi” adli bu ¢alisma dért bdlimden olusmaktadir. Birinci bélimde
oncelikle yatirrm fonlar ile ilgili ayrintil teorik bilgi verilmig, yatirirm fonlarinin
dinyada ve Turkiye'de tarihsel gelisiminden bahsedilmistir. Daha sonra yatirim
fonlarinin 6zelliklerine gére ayrintili bir siniflandirmasi yapilmistir. Yatirrm fonlarinin
hukuki olarak kurulusu, fon tutarinin artirlimasi, yatirimcilarin elinde bulundurduklari
katilma belgelerinin 6zelikleri, yatirrm fonlarinin yénetimi, tasarrufgu, kurucu ve
ekonomi agisindan avantajlari, vergilendirilmesi, birlestiriimesi, sonlandiriimasi ve

tasfiyesi gibi yatirimci icin nemli konulara da deginilmistir.

Calismanin ikinci béliminde diinya yatirim piyasasindaki payi surekli olarak
artan ve serbest fonlar olarak nitelendirebilecegimiz hedge fonlarla ilgili genel bilgiler

verilerek bu fonlar ile klasik fonlar kargilastiriimigtir.

Calismanin Uglncl boéliuminde ise Turkiye’de yatirim fonlari sektérinin
yapisi ortaya konulmaya caligiimistir. Bu dogrultuda Turkiye’de bulunan yerli ve
yabanci yatirim fonlari ve bunlarin ¢alisma sekilleri istatistiki verilerden faydalanarak
detayli bir sekilde incelenmistir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Yatirim
Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'nde bu fonlara iliskin yer alan yasal diizenlemeler

ortaya konulmustur.

Calismanin dérdiincli bélimini olusturan uygulama kisminda ise istanbul
Menkul Kiymetler Borsasr’ndaki (IMKB) yabanci yatirm fonlarinin piyasa degeri
oraninin IMKB 100 endeksi Uzerindeki etkisi arastirilmistir. Bu amagla kullanilan
dogrusal regresyon analizlerinde bagimli degisken olarak IMKB 100 endeksinin
USD bazli aylik kapanis degerleri ile % degdisim degerleri, bagimsiz degisken olarak
yabanci yatirnrm fonlarinin piyasa degeri orani ile % degisim degerleri, alternatif
yatirnm araci olan gosterge faiz orani ve 2008 kiresel krizin etkilerini modele
yansitmak amaciyla dummy (kukla) degiskeni kullaniimistir. Arastirmada Aralik
2005- Temmuz 2010 donemine ait 56 adet aylik bazda degerler kullaniimistir.
Calisma sonucunda yabanci yatirm fonlarinin IMKB 100 endeksi (zerindeki

etkisinin pozitif yonde ve ylksek oldugu gorulmustar.



BIiRINCi BOLUM
YATIRIM FONLARI

Gelisme sireci igerisinde bulunan ekonominin ve dolayisiyla finansal
piyasalarin, daha gucli hale gelebilmesi ve bdylece ekonomik kalkinmanin itici gtcl
olabilmesi igin daha fazla tasarruf ve yatirrma, 6zellikle de kurumsal yatirmlara
gereksinimi bulunmaktadir. Sermaye piyasalarinda kurumsal yatirim ve yatirimci
anlayisinin en onemli temsilcisi yatirrm fonlaridir. Yatirirm fonlari, sundugu 6nemli
avantajlar nedeniyle yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi araclardan biridir. Bu nedenle
yatirim fonlari sayi ve portfoy blyUkligu bakimindan surekli artis géstermektedir. Bu
boélimde 6ncelikle yatirim fonlari ile ilgili ayrintili teorik bilgiye yer verilecek, dunyada
ve Turkiye'de yatinm fonlarinin tarihsel gelisiminden bahsedilecektir. Daha sonra
yatirnm fonlarinin 6zelliklerine goére ayrintili bir siniflandiriimasi yapilarak, yatirim
fonlarinin igleyigsi detayli olarak ortaya konulacaktir. Ayrica yatirrm fonlarinin

tasarrufgu, kurucu ve ekonomi agisindan avantajlarina da deginilecektir.

1.1.YATIRIM FONU KAVRAMI

Yetkili kuruluslarca, katiima belgesi karsiliginda tasarruf sahiplerinden
toplanan kaynaklarin, gesitli sermaye piyasasi araglarina dengeli sekilde dagitilarak
verimlendirilmesini saglayan kurumlara "Yatirrm Fonu" denir'. Bir baska ifadeyle
yatirim fonu; halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri
hesabina, riskin dagitiimasi ve inanclhi mulkiyet ilke ve esaslarina gbre sermaye
piyasasi araglari ile ulusal piyasalarda ve uluslararasi borsalarda islem gdren altin
ve diger kiymetli madenlerden olusan portfoylu isletmek amaciyla kurulan mal

varligidir?.

Yatirnm fonlari, bireysel yatirimcilarin tasarruflarini bir havuzda toplayip,
uzman portfdy yoneticileri ile bu fonlari sermaye piyasasi araglarina yatirarak riskin

dagitiimasi esasina gore degerlendiren finansal kurumlar olarak tanimlanabilir.

' John A. Haslem, Mutual Funds, Risk and Performance Analysis for Decision Making,
Blackwell Publishing, Malden, USA, 2003, p.15.

2 islam Cankaya, Donem Karinin Vergilendirilmesi, Dagitimi-Muhasebesi, Ankara, Secgkin
Yayinevi, 1995, s.209.



Yatirim fonlarinin tizel kigiligi olmayip inangh mulkiyet esasina gére kurulmaktadir.
inangli miilkiyet esasinda tasarruf sahipleri, katilma belgesi satin alarak birikimlerini
inandiklari fon ydéneticilerinin ydnetimine devretmektedirler. Fonun kuruculari, fon i¢

tlizigu olarak adlandirilan bir sézlesme gergevesinde fonu isletmektedir’.

Yatirnm fonlari, bagkalari adina portféy yonetimi islemi yapan finansal
kurumlar olup portféy yénetim sirketlerinden veya araci kurumlarin portféy yonetim
bolimlerinden farklidir. Bu fark; yatirnrm fonlarini konfeksiyon elbise saticilarina,
portféy yonetim bolimleri ise siparisle kisiye 6zel elbise terzilerine benzeterek

ozetlenebilir®.

Esas olarak “kollektif yatirrm yapan kurum” olarak ifade edebilecegimiz
yatinm fonlari, bir c¢esit guvenilir kisi ile yonetim modelidir ve yalnizca portfoy
yatirimi yapar. Fona katilanlara, portfdyiin uzmanlar tarafindan yénetiimesi, portfdy

gesitliligi ile riskin dagitim avantaji gibi avantajlar saglarlar®.

Kollektif yatinm kuruluslari, hukuki yapilarina goére ayri ve bagimsiz bir
tuzel kisilik olarak kurulduklarinda yatirrm ortaklhidi, baska bir tizel kisilik tarafindan
bir sbzlesme c¢ergcevesinde kurulduklarinda ise “yatirm fonu” olarak
adlandinimaktadir. Yatirnrm fonlari bireylere ve tlzel kisilere bagl olarak kurulup
yonetilebilmektedir. Ayrica bu fonlar, halk tarafindan katiim belgesi alinmak
suretiyle yatirrm araci olarak da kullanilabilmektedir. Yatirnm fonlari genel olarak
bankalar, yatirim ortakliklari ve portfdy yonetim sirketleri tarafindan kurulmakta ve
yonetilmektedir. Yatirim fonlari temelde ayni finansal amag ve hedefleri benimseyen

kisiler icin onlar adina yatirim yapan olusumlar olma 6zelligini tasimaktadir®.

Yatirnm fonu, menkul kiymetler ile dijer sermaye piyasasi araglarindan

® Atilla Uyanik, Finansal Uriinlerin Vergilendirilmesi ve Yasal Diizenlemeler Agisindan
Degerlendirilmesi, SPK Yayinlari, No:79, Ankara, 1997, s.18.

* Daniel Strachman, Richard Bookbinder, Fund of Funds investing, Published by John
Wiley, New Jersey, 2010, p.20.

® Lee Gremillion, Mutual Fund Industry Hand Book: A Comprehensive Guide for
Investment Professionals, Published by John Wiley&Sons.Inc, Hoboken, New Jersey,
2005, p.15.

6 Huseyin Daglar, “Turk Finansal Piyasalarinda Kurumsal Yatirimcilar Olarak Emeklilik
Yatirm Fonlari ve Performanslarinin Degerlendiriimesi”, Yayinlanmamis Doktora Tezi,
Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta, 2006, s.20.



olusan bir portfoydir. Bu portféy katiima belgesi seklinde paylara bdllinerek
yatirnmcilara satilmaktadir. Kurucu, yeni sermaye piyasasl aracglarindan olusan
portféyl katilma belgesi sahibi kisiler adina isletmektedir. Katilma belgesi sahipleri
fon katilma belgelerini istedikleri zaman fon kurucusuna islem gérdiglu borsada

olusacak fiyattan geri satabilmektedir.

Katilma belgesi, belge sahibinin bir bagka ifadeyle yatirrmcinin kurucuya
kars! sahip oldugu haklari tagsiyan ve yatirnm fonuna ne oranda katildigini gésteren
kiymetli evrak niteliginde bir senet olup emre veya hamiline yazili kaydi deger olarak
tutulan bir belgedir. Yatirnm fonu katilma belgeleri itibari (yazili) deger tasimazlar.
Yatirrm fonunun pay degeri fon toplam degerinin tedavildeki tim katiima
belgelerinin toplam pay sayisina boélinmesiyle elde edilir. Yatirm fonu katiima
belgeleri sirketlerin hisse senetlerine belge sahibinin toplam portféy icindeki payini
temsil etmeleri bakimindan benzerlik gosterir. Yatirimcilar hisse senetleriyle
sirketlere ortak olduklari gibi katilma belgesi sahipleri de sahip olduklari katiima
belgelerinin temsil ettigi pay oraninda fon portfdyline ortak olurlar. Ancak katiima
belgesi sahipleri hisse senedi sahipleri gibi yonetime katilma hakkina sahip

degildirler’.

Yatirnim fonlari bir tizel kisilik degildirler. Yetkili kisi ve kuruluglar olusturulan
portféyl ortaklari adina vekil sifatiyla portféy yénetim sdzlesmesi gergevesinde
yoneterek faaliyetlerini ylrutirler. Yatirim fonlari portfdylerinde bulundurduklari tim
varliklari, her is gini aksami islem goérduikleri borsalarda olusan ortalama fiyatlar

tizerinden degerlendirirler®.

Katilma belgesi sahipleri yatirim fonlarindan Gg¢ sekilde gelir elde edebilirler.
ik olarak, yatirim fonunun biinyesinde bulundurdugu menkul kiymetlerden elde ettigi
kar payi, faiz gibi nakit akisi sadlayan cari gelirler fonun portféy degerine yansitilir.
Diger yandan, yine yatirim fonunun sahip oldugu menkul kiymetlerin piyasa fiyati
artabilir. Fiyati ylkselen menkul kiymetlerin satisi halinde yatirrm fonuna sermaye
kazanci saglanir ve bu kazang yine portfOy degerine yansitilir. Yatirnmcilar katilma

belgelerini sattiklarinda, yatirim fonlarinin portféyiinde o ana kadar gerceklesen

’ Alper Bakdur, Bankacilik Sektoriinii Diizenleyen Kurumlarin Yapilari: Ulke

Uygulamalari ve Tiirkiye icin Oneri, 1.bs., SPK Yayinlari, Ankara, 2003, s. 26.
® Haslem, op.cit., p.18.



deger artiglarindan ya da azaliglarindan paylarini alrlar. Ulkemizde vyatirim

fonlarinin yilsonlarinda ayrica kar payi dagitmalari séz konusu degildir®.
1.2. YATIRIM FONLARININ KURULUS VE IiSLEYiSi

Yatirnm fonlari, Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu kanuna dayanilarak
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan g¢ikartilan teblig esaslarina gére kurulur
ve igletilir. Fonlarin kurulug ve igleyisine iligkin tim hususlar fon ictizuginde ayrintili

sekilde yer alir™®.
Yatirnim fonunun isleyisinde yer alan unsurlar Sekil 1.1 de gdsteriimektedir.

Sekil 1.1: Yatirim Fonlarinin igleyisi

IHRACCI _ | SOzZLESME | PORTFOY
KURULUS N YONETICISI
" | para | 5> / y
/| - P
KATILIM MAL .
PARA . SOZLESME
PAYI YATIRIM VARLIGI i
FONU
W
rd : ks
TASARRUF] - ~ | SAKLAMA
SAHIPLERI KURULUSU

Kaynak: Saim Kilig, Tirkiye’deki Yatirrm Fonlarinin Performanslarinin

Degerlendirilmesi, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayinlari, istanbul, 2002, s.6.

Yatirnm fonlari araciliiyla gerceklestirilen yatinim iliskisi, tlkeden Ulkeye
farkillk  gostermekle birlikte genel olarak dortli  bir yapr igerisinde

gerceklestiriimektedir. Bu yapiyl olusturan unsurlar; kurucu, yonetici, saklama

o Burgak Mige Tunaer, “TUrkiye’de Yatirrm Fonlarinin Getirileri Agisindan Karsilastiriimasi
ve Performanslarinin Degerlendirimesi”, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, izmir, 2003, s.8-10.

0 Ahmet Kirman, Yatinm Fonlari, Katilma Belgeleri ve Vergilendirme Esaslan, Tiirkiye
Bankalar Birlidi Yayinlari, No:212, Ankara, 1999, s. 15.



kurulusu ve tasarruf sahipleridir'".

Kurucu; yatirim fonunu kurarak bu fona igtiraki saglayan katilma belgelerini
halka arz eden, fonun her tirll islemini (fonun yénetimi, temsili, fon portféylndeki
varliklarin saklanmasi gibi) yerine getiren ve islemlerden dolay! katilma belgesi
sahiplerine, Uguncl kisilere ve kamu kurumlarina kargi sorumlu olan tizel kisidir.
Kurucu, yatirrm fonunun yoénetilmesi icin, SPK'dan “Portfdy Yoneticiligi Belgesi”
almis araci kurumlari veya portfoy yonetim sirketlerinden birini secerek bagimsiz bir

portfoy yoneticisi atar.

Yonetici; kurucu tarafindan atanan ve fonun varliklarini fonun amaglarina
uygun olarak yonetmekle sorumlu olan kisidir. Portfdy yoneticisinin kurucudan
badimsiz olarak belirlenmesi ile kurucunun dedgil, fona katilan tasarruf sahiplerinin

menfaatleri dogrultusunda ydnetilmesi amaglanmaktadir.

Saklama Kuruluglar (Yedd-i Emin); fonun portféyindeki varliklari
saklamak ve bu varliklara bagl olarak ortaya ¢ikan faiz ve temetti gibi gelirleri tahsil

etmekten sorumludur.

Tasarruf sahipleri; fona istirak eden gergek ve tlzel kisilerdir. Bunlar, ilgili
fonun sahip oldugu portféyl temsil eden hisseler veya ulkemizdeki adiyla katiima

belgelerini satin alarak fona ortak olmaktadirlar.

Yabanci yatirrm fonlarinin sematik olarak isleyisi Sekil 1.2’de yer
almaktadir. Kurucu, belli sayida fonu kurup portfdy yoneticileriyle anlagsmaktadir.
Portfoy yoneticileri de kurucuya karsi sorumlu olduklari gibi diizenleyici otoritesine
de baglidirlar. Fon kurucusunun binyesinde portfdy yoneticisinin disinda Bagimsiz
Denetim Kurulusu ve Portfoy Saklama Kurulusu da bulunur. Portfdy saklama
kurulusu fonun kuruldugu Ulkedeki Kayit ve Takas Merkezine karsi sorumludur.
Kurucu fonlarini tasarruf sahiplerine ulastirirken Dagitimci ile Kayit ve Takas
Merkezini kullanir. Bu olusumun en tepesinde de fonun kuruldugu Ulkenin Yatirim
Fonlari Dizenleyici otoritesi mevcuttur. Fon kuruldugu tlkenin disinda ihra¢ edilirse

Temsilci Yerel Dagitim Acentesi ile anlasma yapilir. Bu acentelik de Temsilci Yerel

M Kilig, op.cit., s.6.



Dagitim Acente Duzenleyici Otoritesine tabidir. Yerli ve yabanci yatirim fonlarinin

isleyislerinde goéruldigi gibi aralarinda dizenleyici kuruluglara kargi sorumluluk,

dagitim sureclerinin farklh islemesi, yabanci yatinm fonlarinin Ulkemizde ihrag

edildigi sirece dagitim acentesinin SPK’ya tabi olmasi gibi birgcok farkhlik géze

carpmaktadir'?.

Sekil 1.2: Yabanci Yatirnm Fonlarinin isleyisi
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Kaynak: SPK, (Cevrimigi) http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid= 129&

submenuheader=0, 06.05.2010.

SPK tarafindan belirlenmis esaslara uyan bankalar, araci kurumlar, sigorta

sirketleri ve kanunlarinda engel bulunmayan emekli ve yardim sandiklari Kurul'dan

12 SPK, (Cevrimigi) http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid= 129& submenuheader=0,

06.05.2010.



izin almak kosuluyla yatirim fonu kurup yénetebilirler'?,

Bir yatirrm fonunun organizasyonu, yodnetim kurulu ve bir finansal
danismandan olusur. Finansal danisman, bir araci kurumun alt birimi, bir sigorta
sirketi, bir portfoy yénetim sirketi veya bir banka olabilir. Finansal danismanin gorevi,
portféy kurmak ve onu profesyonel bir sekilde yonetmektir. Danisman bu hizmeti
karsiliginda finansal danigsmanlik Ucreti almaktadir. Kurucu, kendi adina fonla ilgili
islemleri ylritmek Gzere her bir fon i¢in en az lg¢ kisiden olusan bir fon kurulu ve en
az bir denetci atar. Fon kurulu Uyeliklerine ve denetcilijine disaridan atama
yapilabilir. Fon kurulu Gyelerinin ve denetgilerinin yliksek 6grenim gérmis, sermaye
piyasas! alaninda en az bes yillik tecriibeye sahip bulunmalari gerekir. Bu kisinin
faaliyet izinlerinden en az birinin surekli ya da gegici olarak kaldiriimamis olmasi
gereklidir. Ayrica uyelerin ve denetgilerin borsa uyeliginden gegici veya surekli

olarak ¢ikariimis kuruluglarda sorumlulugu olmamaldir*.

1.3.YATIRIM FONLARINA HAKiIM OLAN TEMEL iLKELER

Yatirim fonlarinin temel amaclari menkul kiymet alip satmak ve bu alim-
satimlar arasinda olusan olumlu fark ile bu menkul kiymetlerin kar paylari ve
faizlerinden gelir saglamaktir. Buna ilaveten yatirrm kapsaminda bazi kisitlamalar
icerisinde nakit ve kiymetli madenlere de yatirnm yapabilmektedirler. Yatirim
fonlarina hakim olan temel ilkeler riskin dagitilmasi, inangh mdlkiyet, mal varliginin
korunmasi, profesyonel yénetim, disik maliyet ve rahatlik olarak siralanabilir. Bu

ilkeler asagida detayl olarak agiklanmaktadir.

1.3.1. Riskin Dagitiimasi

Yatirrm fonlari, bireylerin riski ve belirsizligi kendi imkanlari ile
dagitamayacaklari élgiide dagitmalarini saglamaktadir. Kollektif yatirim kurumlarinin
ana ilkesi “riskin dagitiimasi” olarak ifade edilmektedir. Bu tir kurumlar topladiklari

paralari belli oranlarda g¢esitli menkul kiymetlere yatirarak yatirrm politikalari tespit

3 Tarkiye Finans Bankasi, (Cevrimigi) http://www.turkiyefinans.com.tr/tr/kurumsalbankacilik
/menkulkiymetler/yatirim fonu, 01.02.2010.
4 Strachman, Bookbinder, op.cit., p.26.



etmektedir. Riskin dagitilmasi ilkesi, genel vyapisi itibariyle ihtiyaclardan
kaynaklanmaktadir. Spekilasyon sonucu buylk zararlarin ortaya ¢ikma olasiliginin
bulunmasi, dizgin ve istikrarli gelir saglanmasi ydnindeki istekleri on plana
cikartmaktadir. Boyle durumlarda da riskin dagitiimasi ilkesi piyasada bu tir
senetlere yatirrm yapacak kilglk sermayeli gruplar icin bir ihtiyag olmaktadir.
GunUmuzde riskin dagitiimasi i¢in degisik isletmelere, sektérlere ve Ulkelere yatirim
yapilmaktadir. Riskin dagitiimasi igin yapilan ¢alismalarda “asiri derecede dagitim”a

gitmemek de gdzden uzak tutulmamasi gereken bir ilkedir™.

Yatinm fonlari gergevesinde, ¢ok sayida kisiden (yatirmcidan) para
toplanarak oldukca yuksek tutarlarda fonlar olusturulabilmekte ve bu sayede c¢ok
daha fazla sayida yatirm aracina (6rnegin tahvil ve bonolara) yatirrm yapilarak,
hisse senedi fiyatlarindaki herhangi bir digls aninda bundan en az derecede

etkilenme imkanina sahip olunmaktadir'®.

1.3.2. inangh Miilkiyet

Yatirim fonlari inangh miilkiyet esasina dayanir. inangh miilkiyet esasinda
fona inangh olarak fon kurucusu sahiptir. Tasarruf sahipleri ise fonla ilgili islemleri
yapma yetkisini kurucuya verirler. Bu yetki devri fon ictiztgu ile olur. Kurucu, fonu
bu sbézlesme (ictlizik) cercevesinde ve tasarruf sahiplerinin haklarini koruyarak
yonetmek/yonettirmek zorundadir. Bu ilke, fon mal varliginin kime ait oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu acgidan bakildiginda, fon varliklarinin kime ait olacag
konusunda biri misterek miilkiyet, digeri inanch milkiyet olmak Uzere iki alternatif
bulunmaktadir. Mdusterek miulkiyet esasinin benimsenmesi durumunda, fon
malvarli§i katiima belgesi sahiplerinin musterek mdulkiyetinde olmakta, ancak
musterek milkiyetin taksimi ortaklar tarafindan belirli bir zaman sinirlamasi
olmaksizin istenebildiginden, bu durum yatirrm fonunun surekliligi prensibi ile
bagdasmamaktadir. Ayrica, musterek mulkiyette katiima belgesi sahipleri ile fon
yoneticisi arasindaki iligkiler vekélet akdi hikumlerine tabi olacagindan, vekalet
verenin vekile talimat verebilmesi ve onun istenildigi an azledilmesi durumu ortaya

cikmaktadir. Oysa, yatirm fonlarinda katilma belgesi sahipleri hi¢ bir sekilde

'® Vural Giinal, Hukuki Acidan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri: Araglar-Kurumlar, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Yayinlari, Istanbul, 1997, s.282.
'® Gremillion, op.cit., p.35.
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ybnetime katilmamakta ve fon ydneticisine talimat verememektedir'”.

inangh miilkiyet esasinda fona sahip olan fon ydneticisidir. Tasarruf
sahipleri islemlerinin bir kismini katilma belgesi olarak inangh yoneticinin mulkiyetine
vermektedir. Bu intikal bir inang¢ s6zlesmesi ile saglanmaktadir. Bu s6zlesme yatirim
fonlarinda fon ictlzigu cercevesinde sekillenmektedir. Yoénetici s6zlesme
cercevesinde katilma belgeleri karsiliginda aldigi paralarin sahibi olmaktadir. Ancak,
bahsi gecen paralari sdzlesme cercevesinde kullanmak zorundadir'®. Bu sebeplerle,

yatirim fonlari Turkiye’de inangli mulkiyet esasina dayandiriimaktadir.

1.3.3.Mal Varliginin Korunmasi

Yatirim fonu bir “mal varlig1” olup belli degerleri isletmek amaciyla kurucu
tarafindan kurulup yonetilen, kurucunun tizel kigiliginde dahil olan “fon mal varligr”,
kurucunun malvarhdindan ayr tutulmaktadir. Kurucu; fonu, kendisine inanarak
paralarini teslim eden katilma belgesi sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde temsil

etmekte, ydnetmekte veya ydnetimini denetlemektedir'®.

Fon, tizel kisilik sahibi olmamakla beraber fonun mal varhid kurucudan
ayridir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca, fon malvarligi rehin edilemez,
teminat gosterilemez ve Uglncu kisiler tarafindan haczedilemez. Anlasilacagi lzere

fon malvarliginin korunmasi kanun ile giivence altina alinmistir®.

1.3.4. Profesyonel Yonetim

Profesyonel yénetim, adindan da anlasilacagi Uzere, portféyin uzman
kisilerce glintin kosullarina gére yonetilmesini ifade etmektedir. Yonetici, piyasadaki
gelismelerin sonucuna gore pozisyon almak durumundadir. Yonetici, yonettigi her
fonun c¢ikarini ayri ayri gézetmek, fon portfoylu ile ilgili alim satim kararlarinda

objektif bilgi ve belgelere dayanmak ve sozlesme ile belirlenen yatirim ilkelerine

7 Kilig, op.cit, s.21.

'® Giinal, op.cit., s.358.

'% Strachman, Bookbinder, op.cit.,, p.35.

% SPK, (Gevrimigi) http://www.spk.gov.triindexpage.aspx?pageid=253&submenuheader=0
,03.06.2010.
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uymak, fon portféyinde hicbir sekilde rayi¢c degerinin Gzerinde varlik satmamak,
herhangi bir sekilde kendisine ve uglncu kisilere cikar saglamak amaciyla fon
portféyinde bulunan varliklarin alim-satimini yapmamak, fon portfdyliniin énceden
saptanmis belirli bir getiri saglayacagina dair yazili veya s6zlu bir garanti vermemek
zorundadir. Ayrica, yatinm fonlarinin portféy degerinin %10’'undan fazlasinin bir
ortakligin menkul kiymetlerine yatirimamasi, yatirrm fonunun tek basina higbir
ortakhkta sermayenin ya da tim oy haklarinin %9’undan fazlasina sahip olmamasi,
fon portféyline kurucuya ve yoneticiye ait hisse senedi, tahvil ve diger borglanma

senetlerin dahil edilmemesi gibi sinirlamalar da bulunmaktadir?'.

Menkul kiymet piyasalari nitelikleri itibariyle belirli bir bilgi birikimini
gerektiren teknik piyasalar olup, bu piyasada olusan gelismelerin yakindan takip
edilmesi gerekir. Dogal olarak bireylerin bu sekilde takibi dizenli olarak yapmalari ve
bu piyasalarda olusan gelismelerin menkul kiymet fiyatlarina etkilerini tahmin edip
ona gbére zamaninda tavir alabilmeleri zordur. Yatirnm fonlari ise ¢ok fazla sayida
kisiden para toplamak suretiyle ylksek miktarlarda portféyler olusturduklarindan,
gerekli donanima ve menkul kiymet piyasalariyla ilgili yetismis elemanlara sahip
olabilirler. Bu sayede piyasalarda gézlemlenen hareketlerin ne anlama geldigini

surekli bir sekilde takip ederek gerekli igslemleri (alim/satim gibi) gerceklestirirler.

1.3.5. Dusuik Maliyet ve Rahathk

Yatirnmcilar almis olduklari profesyonel yoénetim hizmetleri karsiliginda
yatirim fonlarina bir komisyon veya ticret ddemektedirler. Odenen bu komisyonlar ti¢
sebepten dolayl nispeten distk olmaktadir. Birinci neden, dl¢cek ekonomileri ile
ilgilidir. Olgek ekonomisi, fon portfdyinin artmasi ile birlikte birim basina maliyetin
dismesi olarak tanimlanmaktadir. Yatinm fonlari, belirli bir gidere katlanarak elde
ettikleri bilgileri bu portféyin tamami i¢in kullandiklarindan, birim bagina maliyet
nispeten diisiik olmaktadir. ikinci neden, yatirim fonlarinin portféyiinde bulunan
varliklarin hem sayica hem de tutar olarak blyuk olmasindan ve alim-satim
islemlerinde bireysel yatirimcilara gére daha disik komisyon o6demelerinden
kaynaklanmaktadir. Uglincli neden ise, gok sayida ve tlrde yatirim fonu varh@inin

rekabeti de beraberinde getirmesidir. Bu sekilde yatirimcilarin profesyonel yonetim

z Kilig, op.cit., s. 21.
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hizmetlerinden daha diisiik maliyetten yararlanmalarina imkan saglanmaktadir®.

Yatirim fonlari katilma belgelerinin telefon, otomatik para gcekme makineleri
(ATM cihazlar) ve internet araciligi ile dogrudan fonun kurucusundan veya yetKkili
acentelerden alinip satilabilme imkaninin olmasi yatinmcilara blyldk rahatlik
saglamaktadir. Ayrica, yatirimcilar aylik ve yillik mali tablolar, vergi bilgileri, 24 saat
telefon hizmeti ve bilgisayarla fona ve kendi hesap bilgilerine ulasabilme gibi

hizmetlerden de faydalanabilmektedir.

1.4. YATIRIM FONLARININ SINIFLANDIRILMASI

Yatinm fonlari, gesitli agilardan ele alinarak farkli siniflandirmalara tabi
tutulabilir. En ¢ok kullanilan yontem, pay sayisinin degisebilirligi ile portfdy yapilari

ve yatirnm hedefleri kriterlerine gére yapilan siniflandirmadir®.

1.4.1.Pay Sayisinin Degisebilirligine Gore Yatirm

Fonlar

Yatirnm fonlari, pay sayisinin degisebilirligi kriterine goére acik uclu (open-
ended) ve kapali uclu (closed ended) yatirm fonlari olmak Uzere iki gruba

ayrilmaktadir.

Acik ucglu yatinm fonlari; pay sayisi sabit olmayan, talebin seviyesine
goOre pay sayisi artirilabilen veya azaltilabilen fonlar olarak tanimlanmaktadir. Agik
uclu yatirrm fonlarinin katilma belgeleri igin ikincil bir piyasa s6z konusu degildir.
Yatirimci fondan pay almak veya fondaki paylarini satmak isterse, fon yénetimi ile

iliski kurmak zorundadir.

Acik uglu yatirnm fonlari, ihrag ettikleri katilma belgelerini yatirrmcinin talebi
halinde geri alan ve yeniden satan, buna badli olarak da tedavildeki pay sayisi

surekli olarak degisen yatirim fonlaridir. Dolayisiyla, fon portféyinde bir miktar nakit

2 Girel Korunalp, Sermaye Piyasalari, Analizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi, Alfa
Basin Yayin Dagitim, 1.bs., Istanbul, 2001, s.38.
= Kilig, op.cit., s.9.
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veya hemen nakde doénustirllebilecek varliklar bulunmasi gerekmektedir. Bu
fonlarda paylarin fiyatlari, portféydeki kiymetlerin degerlerine ve toplam pay sayisina
gore belirlenmektedir. Bu nedenle, fiyatlari arz ve taleple kontrol etmek olanakl
olmamaktadir. Fiyatlar belirlenirken bir dnceki ginin 6gleden sonraki piyasa degeri
kullaniimakta ve fiyatlar, menkul kiymetlerin piyasa degerlerine bagh olarak bulunan

net varlik dederin pay sayisina boliinmesiyle hesaplanmaktadir®.

Acik uglu yatinm fonlarinin iki temel 6zelliginden biri likit olmalari ve digeri
pay fiyatinin belilenme yéntemleridir. Bu fonlar hemen hemen en likit karaktere
sahip menkul kiymetler arasinda yer alirlar. Yatirimci menkul kiymetlerini istedigi an
paraya cevirebilme olanagina sahip olmakla birlikte, likiditesi disUk getirisi ylksek
menkul kiymetler kadar da getiri elde edebilme imkanina sahiptir. Bunun yani sira,
fonun pay fiyati fon portféyindeki menkul kiymetlerin degerleri ile pay sayisina bagli
olmaktadir. Bu fiyatin piyasayla her zaman ayni degismeyi gostermesi

gerekmemekte bu da yatirimciya ilave bir avantaj saglamaktadir®.

Kapali uglu yatirnm fonlari; ihrag ettikleri katim belgelerini yatirrmcinin
talebi halinde geri almayan buna bagli olarak da tedavildeki pay sayisi sabit olan
yatinm fonlar olarak tanimlanmaktadir®®. Bu fonlarda fon belirli bir sermaye ile
kurulmakta ve daha sonra sermaye degismemektedir. Katilma belgelerinin tamami
satildigi halde fona katilmak isteyenler varsa, yeni bir sermaye ile yeni bir fon

kurulmaktadir.

Kapali uglu fonlar, yeni pay ihra¢c etmediklerinden aktifleri (varliklari) agik
uclu fonlara goére genellikle daha istikrarli, ancak daha risklidir. Katilma belgeleri
borsada ve borsa disinda alinip satilabilmektedir. Kapali uclu yatirim fonlarinin pay

bedelleri piyasadaki arz ve talebe gére belirlenmektedir?’.

Kapali uclu yatirrm fonlarina yonelik talep daha fazla olmaktadir. Ancak,

genelde kapali uglu yatinm fonlarinin piyasada fiyatlari net varlik degerlerinden az

2 Gurman Tevfik, Diinyada ve Tiirkiye’de Yatinm Fonlari, Tirkiye is Bankas! Yayinlari,
istanbul, 1995, s.5.

% Bakdur, op.cit.,s.35.

% Kilig, op.cit., s.10.

7 Selim Soydemir, “Kurumsal Yatirimci Olarak Yatirnm Fonlari ve Ortakliklar”, isletme ve
Finans Dergisi, Say!: 85, 1993, s.11-19.
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olmaktadir. Kapali uglu yatirirm fonlarinin ilk satis fiyatlari ise, ¢esitli ihrag giderlerini
kapsayacak bicimde net varlik degerlerinden ylksek olmaktadir. Bu durumdan
yararlanmak icin genellikle kapali uglu yatirrm fonlarinin paylarina kisa satis
yapilmaktadir. Eger piyasadaki fiyat diserse, kisa satis yapanlar piyasadan
anlasma yaptiklari fiyattan daha ucuza pay almak suretiyle kar elde etmektedir. Agik
uclu yatirnm fonlari ile kapali uglu yatirrm fonlari arasindaki bir diger fark da, acgik
uclu fonlarin inancgh miulkiyet esasina goére, kapali uclu fonlarin ise, sirket esasina

gore kurulmasidir®®.

Acik uclu ve kapali ucglu yatirim fonlari siniflandirmasina dahil edilmeyen bir
diger lglncu fon tirinden de s6z etmek mimkindir. Burada, katiima senetleri
karsiliginda elde edilen fonlar, Gglincl bir kisiye emanet edilerek menkul kiymetlere
yatirilmaktadir. Bu tir fonlarda aktif bir portféy ydnetimi s6z konusu olmamakta,

portfdy belirli bir siire elde tutulduktan sonra likidite edilmektedir®®.

1.4.2. Portfoy Yapilarina ve Yatirnrm Hedeflerine Gore

Yatirhbm Fonlari

Yatirnm fonlar portféylne aldiklari varliklarin tirlerine gore; hisse senedi
fonlari, tahvil fonlari, para piyasasi fonlari ve karma fonlar olmak Uzere dort ana

grupta siniflandiriimaktadir®.

Hisse senedi fonlar; portfoylerinin tamami veya buydk bir kismi yerli
ve/veya yabanci sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonlaridir. Bu fonlar
genel olarak tahvil ve para piyasasi fonlarindan daha fazla risk icermekte, ancak

bunlara oranla daha yiiksek getiri saglamaktadir®”.

Tahvil fonlari; portfoylerinin tamamini veya buydk bir kismini tahvil ve
bono gibi sabit getirili menkul kiymetlere yatirrm yapan fonlardir. Bu fonlar, para

piyasasi fonlarindan daha ylksek, hisse senedi fonlarindan ise daha disuk riske

2 Kirman, op.cit., s.20.

» Soydemir, op.cit., s.15.

%0 (Cevrimici) http://www.sec.gov/investor/pubs/inwsmf.htm, 29.09.2009.

3 Argun Karacabey, A Tipi Yatnm Fonlan Performanslarinin Analizi ve Degerlendirilmesi,
Mulkiyeliler Birligi Vakfi Yayinlari, No: 21, Ankara, 1995, s.52.
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sahiptir. Tahvil fonlari; sirket tahvillerine yatinm yapan fonlar, yabanci tahvillere
yatirim yapan fonlar, devlet borglanma araglarina yatirrm yapan fonlar ve belediye
bor¢clanma araglarina yatirim yapan fonlar gibi alt ayrimlara tabi tutulmaktadir. Tahvil
yatirm fonu portféyinde yer alan tahvillerin, nitelikleri de kendi aralarinda kredi
dereceleri ylksek kaliteli sirket tahvil fonlari, disik kredi dereceli riskli ancak ylksek
getirili tahvil fonlari, devlet tahvili fonlari, uluslararasi tahvil fonlari ve vergiden muaf

fonlar olmak iizere degisebilir*.

Para piyasasi fonlari; para piyasasi aracglarina yatirim yapan fonlardir. Bu
tip fonlar oOzellikle belirsizligin yiksek oldugu enflasyonist donemlerde ragbet
gormektedir. Cunkl bu fonlarin yatinnm yaptiklari menkul kiymetler kisa vadeli ve
yuksek kaliteli menkul kiymetlerdir. Fon siniflari arasinda en duistiik riske sahip fonlar
bunlardir. ABD’de para piyasasi yatirrm fonlarinin belirli bir kalitede ve kisa vadeli
menkul kiymetlere yatirm yapmalart kanuni bir zorunluluktur. Bu fonlarda

yatirimeinin zarar etme olasiligi mevcut olmakla birlikte oldukga diisiiktiir®>.

Karma fonlar ise hisse senetleri, sabit getirili menkul kiymetler, para
piyasasi araglari ve tlrev araglarindan olusan portféylere yatirrm yapan fonlardir. Bu
fonlar dahilinde s6z konusu araglardan bir kacina veya tamamina yatirm
yapilabilmektedir. Bu fonlar portféylerine aldiklari farkli tirlerdeki menkul kiymetlerin
agirhiklarini sabit tutarak ylksek getiri elde etmeyi amaglamaktadir. Karma fonlarin
diger bir tirl olan denge fonlari ise, hisse senetlerine ve tahvillere yatirrm yapmakta
ve baslangictaki yatirrmi koruma, sermaye kazanci ve getiri elde etme amaci

gutmektedir.

32 Ozge Yalgin Okat, Tiirk ve AB Hukukunda Yatinm Fonlan, Seckin Yayincilik, istanbul,
2009, s.54.
%% Karacabey, op.cit, s.52.
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1.4.3. Yatirrm Fonlarn Kurumu’na Gore Yatirim

Fonlarinin Siniflandiriimasi

Yatirirm Fonlari Kurumu’'na (ICl-Investmet Company Institute) goére fonlar,

asagidaki sekilde siniflandirmaktadir®.

Hizli biiyiime fonlari; bu fonlarin amaci maksimum sermaye kazanci elde
etmektir. Bazi hizli bliyime fonlari yeni kurulan sirketleri, yeni ortaya cikan
sektorlerdeki firmalari, piyasa sartlarindan dolay! zor duruma diasmus sirket veya
sektorleri tercih etmektedir. Bununla birlikte, bu fonlarda opsiyon satmak ve kisa

vadeli alim-satim yapmak gibi teknikler de kullaniimaktadir.

Dengeli fonlar; yatirnmcinin anaparasini korumak, belirli bir cari getiri
saglamak ve hem anaparayi hem de getiriyi uzun vadede artirmak gibi ¢ temel
hedefi bulunan fonlardir. Bu fonlarda genellikle imtiyazli hisse senetleri ve

tahvillerden olusan karma bir portfdy yonetilmektedir.

Sirket tahvil fonlarr; daha fazla risk alarak daha fazla getiri elde etmeyi
amagclayan fonlardir. Portféyln blyutk kismi sirket tahvillerine, geri kalan kismi ise

hazine bonosu veya federal kuruluslarca ¢ikarilan tahvillere yatirilmaktadir.

Esnek yatirnm fonlarr; piyasa beklentilerine gore portfdyliin tamamini hisse
senetleri, tahvil veya para piyasasi enstriimanlarina yatiran fonlardir. Bu fonlarinin
yonetiimesinde portfdy yoneticisinin tahmin yetenegi, bilgisi ve becerisi oldukca

onemli olmaktadir.

Milli ipotek birligi fonlari; GNMA (Government National Mortgage
Association) veya Ginnie Mae Fonlari, Devlet Milli ipotek Birligi (GNMA) tarafindan

garanti kapsamina alinmis ipotek senetlerine yatirim yapan fonlardir.

Global fonlar; dinya genelindeki sirketlerin ve hikimetlerin borglanma

senetlerine yatirnm yapan fonlardir. Global fonlar portfdy cesitlendirmeye imkan

¥ M. Kim, R. Shukla, M. Thomas, "Mutual Fund Objective Misclassification", Journal of
Economics and Business, Vol. 52, 2000, pp.69-75.
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verirken, ayni zamanda kur riskini de beraberinde getirmektedir.

Biiyiime fonlari; mali yapisi guclu sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yapan fonlardir. Blyime fonlarinin amaci kar payi akisindan ¢ok sermaye kazanci

saglamaktir.

Biiyiime ve gelir fonlari; hisse senedi degeri artan ve kar paylr 6demeleri
dizenli olarak yapilan sirketlerin adi hisse senetlerine yatirrm yapan fonlardir.
Blyume ve gelir fonlarinin amaci; uzun vadede sermaye biylmesi ve istikrarl getiri

artigi saglamaktir.

Yiiksek getirili tahvil fonlarr; portfoylerinin buiylk bolimini disik

dereceli tahvillere yatirdiklarindan, daha fazla risk alan fonlardir.

Tahvil gelir fonlari; hem girket, hem de devlet tahvillerinden olusan karma

bir portféy yonetilen fonlardir.

Hisse senedi gelir fonlari; kar payl 6demelerinin yiksek oldugu sirketlere

yatirim yaparak ylksek getiri elde etmeyi amaclayan fonlardir.

Karma gelir fonlarr; kar payl 6demesi yapan hisse senetleri ve bor¢clanma

senetlerine yatirim yapan fonlardir.

Uluslararasi fonlar; llke disinda ikamet eden sirketlerin hisse senetlerine
yatirm yapan fonlardir. Bir fonun bu kategoride ele alinabilmesi igin, portfoyln

2/3’Unun surekli olarak bu sekilde tutulmasi gerekmektedir.

Uzun vadeli belediye tahvil fonlari; eyalet ve belediyeler tarafindan okul,
yol, hastane ve benzeri kamu projelerinin finansmani icin ¢ikarilan tahvillere yatirim

yapan fonlardir.
Kisa vadeli belediye fonlari; bu fonlar, ayni zamanda vergiden muaf para

piyasasi fonlari olarak da bilinmektedir. Kisa vadeli belediye fonlarina ait menkul

kiymetler, likidite ve ¢ek yazilma imtiyazlari, bu fonlari diger fonlardan farkh kilan
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ozellikler olmaktadir.

Eyalet belediye fonlari; bu fonlarin, fona ait portfdylerin sadece eyalet
tahvillerini icermesi disinda diger uzun vadeli belediye fonlarindan bir farki

bulunmamaktadir.

Para piyasasi fonlari; sadece kisa vadeli para piyasasi enstrimanlarina
yatirim yapan fonlardir. Para piyasasi fonlari satis komisyonu alinmadan satiimakta
olup, bu fonlarda yer alan menkul kiymetlerin ortalama vadesi maksimum 90

gunddr.

ABD hiikiimeti gelir fonlari; cgesitli hikimet tahvillerine yatirrm yapan
fonlardir. Bu tahvillere érnek olarak ABD Hazine Tahvilleri, Federal Garantili ipotege

Dayali Kiymetleri ve diger devlet senetleri gdsterilebilmektedir®”.

Opsiyon ve gelir fonlari; milli menkul kiymet borsalarinda satim
opsiyonlari alip satarak, kar payl ddeyen sirketlerin hisse senetlerine yatirim

yaparak ylksek cari kazang hedefleyen fonlardir.

Kiymetli maden veya altin fonlari; portfoyin 2/3’Unden fazlasini altin,

glimus veya diger kiymetli madenlere yatiran fonlardir.

Ayarlanabilir oranli hiikiimet ipotek fonlari; faiz oranlarindaki
yukselmelerden korunmak amaciyla olusturulmus olan bu fonlarin portféylerindeki
kiymetlerin ¢ogu federal kurumlar tarafindan garantilenmektedir. Burada, faiz
oranlari degiskendir. Ancak, bu degiskenlik piyasa faiz oranlarina gore dedgil, alti

aylik veya yillik olarak ipotege gore ayarlanmaktadir.

Cevrilebilir tahvil fonlari; hisse senedine cevrilebilir tahvillerden olusan

portféylerin yonetildigi fonlardir.

% C.R. Blake, E.J. Elton, M.J. Gruber, "The Performance of Bond Mutual Funds", Journal of
Business, Vol. 66, 1993, p.170.
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1.4.4. Kurulusu ve Kurulug Sermayesinin Temini

Bakimindan Yatirnm Fonlari

Yatirnm fonlari kurulusu ve kurulus sermayesinin temini bakimindan
glvenilir kisinin avansi ve katilma belgelerinin O6nceden satiimasi seklinde

siniflandirilabilir®.

Giivenilir kiginin avansi; bu fonlarda, kurucu sirket yatirrm fonunun
kurulmasi icin dnce bankaya bir avans koymakta, katilma belgelerini halka sattikga
koydugu avansi geri almaktadir. Burada avans sistemi Sermaye Piyasasi Kanunu
tarafindan belilenmektedir. Bu sistem yatinmcilar agisindan bir guven

yaratmaktadir.

Katilma belgelerinin énceden satilmasi; bu sistemde kurucu avans
vermemekte, fon kurulmadan katilma belgeleri satiimakta ve yatirrm fonu portféy(

bu sekilde olusturulmaktadir.

1.4.5. Kar Payi Dagitimi Bakimindan Yatirirm Fonlari

Yatirim fonlarini kar payi dagitimi bakimindan kar payi dagitan ve kar payi

dagitmayan yatirim fonlari sekilde siniflandirmak miimkandiir®”.

Kar pay! dagitan yatirim fonlarinda, fonu yoneten kurulus yilsonunda deger
artisl, kar pay! ve faiz tutarlarini dikkate alarak yatirirm fonlarinda kari hesaplamakta
ve ictlzige gore bu karin belirli bir kismini ké&r payl olarak dagitmaktadir.

Dolayisiyla, katilma belgelerinin degeri de bu oran kadar dismektedir.

Kar payl dagitmayan fonlarda kupon 6demeleri ve kar paylari, fona ilave
edilerek bu parayla yeni menkul kiymetler satin alinmaktadir. Bu fonlarin
dezavantaji, gelir ihtiyacinin karsilanmasi i¢in bir kisim fonun satiimasini

gerektirmesidir.

% Okat, op.cit., s.60.
%" Kim, Shukla, Thomas, op.cit., p.50.
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1.5. YATIRIM FONLARININ AVANTAJLARI

Yatirnm fonlarinin sagladigi avantajlari mikro ve makro boyutlarda ele
alinmahdir. Yatirnrm fonlar kollektif yatirrm kurulusu olarak gerek katilimcilara (pay
sahiplerine), gerek kuruculara ve gerekse de ilke ekonomisine énemli katkilar

saglamaktadir. Bu katkilari asagidaki sekilde 6zetlemek mimkindur.

1.5.1.Yatirm Fonlarinin Tasarrufcu Acisindan

Avantajlari

Yatirnm fonlarinin her gecen gun daha fazla yatinmci tarafindan tercih

edilmesinin nedenleri asagida belirtilmistir®®.

-Tasarrufgunun ortaya koydugu sermayesi (tasarrufu), profesyonel ve

glvenilir ydneticiler tarafindan yénetiimektedir.

-Yatirrm fonu portféyine alinabilecek menkul kiymetlerin sabit getirili,
dovize endeksli ve hisse senedi gibi araglarla gesitlendiriimesi nedeniyle riskin en

aza indirilmesi mimkun olmaktadir.

-Menkul kiymetlerin degderlemesi ve kontroli ile kupon, faiz ve temettl
tahsili fon yonetimince yapilacagindan vade takibi, tahsil etme gibi zaman ve kaynak

kullanimini gerektiren islemlerden korunmaktadir.

-Klglk tasarruflarla temin edilemeyecek kazang potansiyeli yliksek menkul

kiymetlere yatirnm yapilmasina olanak saglamaktadir.

-Fon portfoyundeki deger artiglarinin portfdy degerine gunlik olarak
yansitilmasi nedeniyle iglemis gelir ile birlikte gerek ihtiyaci kadar gerekse tamamini

istendigi anda paraya gevrilmektedir®.

%% Massimo Massa, “Why So Many Mutual Funds? Mutual Funds, Market Segmentation and
Financial Performance”, Working Paper, May 2005, pp.10-17.

¥ c. Akcay, "Kriz Dénemlerinde Yatirrm Fonlar”, I. Uluslararasi Yatirrm Konferansi, Ekim
2001, (Cevrimigi) http://www.kyd.org., 11.12.2010.
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-Portféye buyidk tutarli alim satimlar nedeniyle zaman ve para tasarrufu

saglamaktadir.

-Bazi yatirrm fonlari, katiima belgesi Uzerinden c¢ek yazabilme imkani
saglamaktadirlar. Fon ictliziklerinde hikim bulunmak kaydiyla, kurucular tarafindan
bir banka nezdinde, katilma belgesi sahipleri adina katilma belgeleri karsiliginda
6deme yapilimak Uzere actirilacak hesaplar Uzerine c¢ek keside etme imkani

saglanabilir.

1.5.2.Yatinm Fonlarinin Kurucu Agisindan Avantajlari

Yatirim fonlari, fon kuruculari agisindan asagidaki faydalari saglar®®;

-Kurucular, rekabet ortami icinde calistiklarindan tasarruf sahiplerine

yatirim fonlari araciligiyla yeni bir hizmet sunmaktadirlar.

-Fonun yoénetim ve temsili ile fona tahsis ettikleri eleman ve donanim
karsiligi, portféy blyUkligli Uzerinden hesaplanan bir yonetim Ucretini, fon

biinyesinden yoénetim licreti olarak almaktadir*'.

-Halka arzina aracilik ettikleri menkul kiymetleri, mevzuatin izin verdigi

limitler icinde kurucusu olduklari fonlara satabilmektedirler.

-istiraklerince ¢ikarilan menkul kiymetlere mevzuat cercevesinde fonlar

araciligiyla yatirnm yapabilmektedirler.

-Hisse senedi agirhkli A tipi fonlarda bulunan senetlerle, borsada

gerektiginde pazar dizenleyiciligi gorevini Ustlenmektedirler.

0 Bulent Ozutiirk, “Turk Yatiim Fonu Sektoriinin Rekabet Yapisi”, Sermaye Piyasasi
Kurulu Arastirma Dairesi Aragstirma Raporu, Mart 2005, s.64-70.
* (Cevrimigi), http://www.tkyd.org.tr, 14.06.2009.
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1.5.3.Yatirnrm Fonlarinin Ekonomi A¢isindan Avantajlar

Gelismis mali piyasa yatirim fonlari; yeni kurulan kamu kuruluglarinin ve
belediyelerin finansmaninda dnemli roller oynamakta, hazine bonolari ve tahvillere
yatirm yaparak kamu aciginin finansmanina yardimci olmaktadir. Bu fonlarin
portféylerinde bulunan ipotege dayali menkul kiymetler ile konut ipotegi piyasasinda
yeni kaynaklar yaratmakta ve portféylerinde yuksek getirili bono, tahvil ve finansman

bonosu bulundurarak kurumlarin borglanma maliyetini diisiirmektedirler*.

Yatirim fonlari, Glkemizde yasanan yiksek kamu borglanma ihtiyacinin 6zel
sektor yatirimlari Gzerindeki dislama (crowding out) etkisini azaltmakta ve Ozel
sektor borglanma maliyetlerini disiricli etkiler yaratmaktadir. Gelismis Ulkelerde
faaliyet gosteren yatirim fonlari, uzun vadeli kaynak yapilarinin da etkisiyle 6zellikle
teknoloji, bio-teknoloji, bilisim gibi hizla buylyen sektérlerde faaliyet gosteren
firmalara kaynak aktararak uzun vadeli ekonomik bulylimeye katkida

bulunmaktadirlar®.

Yatirnm fonlari sermaye piyasalarinin derinlesmesine ve islem hacminin
artmasina katkida bulunurlar. Finansal piyasalarda kurumsal yatirrmci tabani
olusturduklari icin menkul kiymetlerini satmak isteyen yatinmcilar, yatirim fonlarinin
piyasalara kazandirdigi derinlik ve likidite etkisiyle disen piyasada bile musteri
bulabilirler. Uzun vadeli kaynaklarindan dolay! finansal piyasalarda volatiliteyi

azaltici bir etkiye sahiptirler.

Yatinm fonlari portféylerindeki yiksek tutarli fonlarin glclyle, asiri
degerlenmis menkul kiymetleri satip (fiyatini dusurerek), az degerlenmis olanlari
satin alarak (fiyatini yikselterek) ve makro bazda piyasa gelismelerine ters yonde
karsilik vererek, finansal piyasalarda bir cesit otomatik istikrarlastirici gorevi
gorirler. Boylece borsada fiyat mekanizmasinin kaynak tahsisini en etkin ve en

verimli tarzda icra etmesine katkida bulunurlar®.

*2 Akgay, loc.cit.
3 Ozutiirk, op.cit., s75.
4 (Cevrimici) http://www.tkyd.org.tr/T/yatirim_fonlari_k.aspx ,18.02.2009.
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Ulkemiz gibi gelismekte olan mali piyasalarda ise yatirim fonlari su

faydalari saglamaktadir®;

-Hisse senetlerine yatirim yaparak 6zel sektére kaynak aktariminda aracilik

fonksiyonunu yerine getirmektedirler.

-Kamu borglanma araglarina yatirrm yapmak suretiyle bltce aciklarinin

finansmanina katkida bulunmaktadirlar.

-Borsanin derinlesmesine ve islem hacminin artmasina yardimci

olmaktadirlar.

-Portféy yonetim faaliyetinin gelismesine katkida bulunmaktadirlar.

-Kaguk tasarruf sahiplerinin birikimlerinin - menkul kiymet yatinmlarina

donusmesini saglamaktadirlar.

1.6. YATIRIM FONLARININ VERGILENDIRILMESI

Fon katilma belgesi kar paylari Gelir Vergisi Kanunu'’nun 75/1 maddesine
gore menkul sermaye iradi sayllmaktadir. Ancak s6z konusu kanuna, 14/08/1999
tarih ve 23786 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yurirlige giren 4444 sayili
kanun ile eklenen gecgici madde 45 uyarinca; 01/01/1999 - 31/12/2005 tarihleri
arasinda elde edilen ve stopaj yoluyla vergilendirilmis bulunan menkul kiymetler
yatirm fonlarinin katilma belgelerine 6denen kar paylari igin yilik beyanname
verilimeyecek ve diger gelirler nedeniyle beyanname verilmesi halinde bu gelir
beyannameye dahil edilmeyecektir®®. Gelir vergi kanununda vyapilan yeni
dizenlemeler ile vergi muafiyeti tam ve dar mukellef gercek Kkigiler igin
31.12.2006’ya kadar uzatiimistir.

A ve B tipi yatinm fonlari kar paylari, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 4369

5 Vahdettin Ertas, Kirsat Tuncel, Bahadir Teker, Yatirim Fonlari (Turkiye Uygulamasi),
Ankara, Yayin No:103, 1997, s.17-18.

*® Gelir Vergisi Kanunu, Md.75/1, Md.45,(Cevrimigi)

http://www.hukuki.net/kanun/193.14 text.asp#link83, 09.08.2010.
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saylli kanun ile degisik 25. maddesinde belirtilen %30 oranli kurumlar vergisine
tabidir*’. Bunun yani sira; Vergi Usul Kanunu’nun 279 sayili maddesine gore,
“menkul kiymet degerlemesinde hisse senetleri ile fon portféylinin en az %51’
Tarkiye’de kurulu bulunan sirketlerin hisse senetlerinden olusan yatirim fonu katilma
belgeleri alis bedeliyle, bunlar disinda kalan her tirli menkul kiymet borsa rayiciyle
degerlenir” seklinde bir aciklama mevcuttur®®. Bu madde ile bilanco giiniinde,
portfdyl en az %51 hisse senedinden olusturulmus yatirrm fonu katilma belgelerini
aktifinde tutan kuruluslara vergi erteleme imkani saglanmaktadir. Tam miukellef tlzel
kisi; yatinm fonu alim satim iglemlerinden elde etti§gi karlar (zerinden vergi
yukimluliginden kaginamaz, ancak tuzel kisi s6z konusu yatirm fonu katiima
belgelerini bilango glninde aktifinde muhafaza ederse bu durumda katiima

belgelerini alis bedeli ile degerleyebilme olanagina sahip olmaktadir®®.

1 Ekim 2006 tarihinden itibaren yatinm fonlarindan elde edilen gelir
vergilendirmesi, Gelir Vergisi Kanunu'nun gegici 67. maddesi hikumleri kapsaminda
degistirilmistir. Bu yeni bir vergilendirme ve hesaplama sistemi degil, tamamen
hesaplanan verginin tahsil edilme seklinde bir degisikliktir. Bu uygulamada;
yatirnmcinin fon katilma belgesini satmasi ile elde ettigi gelir Gzerinden %10'luk vergi
kesintisi (stopaj) yapilacaktir. Bir yildan fazla sureyle elde tutulduktan sonra satilan,
portfoylerinde sirekli olarak en az %51 hisse senedi tasiyan yatirim fonlarina ait
katima belgelerinden saglanan kazang iizerinden stopaj yapilmayacaktir®®. Vergi
Kanunu'nda yapilan degisiklik ile yatirrm fonlarinin iceriden vergilendiriimesi
kaldirimis, disaridan vergilenme sistemine gecilmistir. Buna goére fon yatirimcisi fon
katilma belgesini elinde tuttugu sirece bir kesinti yapilmayacak, satis aninda elde
ettigi gelire %10 oraninda stopaj uygulanacaktir. Dolayisiyla fon yatirnmcisi, elindeki
fon katilma belgelerini satana kadar olusacak vergiyi erteleyebilecektir. 01.10.2006
tarihinden once portfoylerinde yatirrm fonu olan musterilerde, alis maliyeti olarak
2006 Eylil ayinin son islem gunid olusan kapanis fiyati dikkate alinacaktir.
Musterinin yatirim fonu satis islemlerinde, satis bedeli tizerinden ilk Giren ilk Cikar (

FIFO yontemi ) esasi ile vergi matrahi hesaplanacak ve islemi gerceklestirdigi anda

" Kurumlar Vergisi Kanunu, Md.25, (Cevrimigci)
http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html|/935.html, 09.08.2010.

*® Vergi Usul Kanunu, Md.279, (Cevrimigi)
http://www.mevzuat.adalet.gov.tr/html/1045.html, 21.05.2009.

9 Akel, op.cit., s.14-15.

% Gelir Vergisi Kanunu, Md.67,(Cevrimici)
http://www.hukuki.net/kanun/193.14.text.asp#link83, 09.08.2010.
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elde ettigi alim-satim geliri Gzerinden %10 oraninda Gelir Vergisi Stopaji alinacaktir.
Yatirim fonu portféyl Gzerinden yapilan vergilendirmenin sona ermesi ve musteri
bazinda vergilendiriimeye gegilmesi ile mevcut uygulamaya gore toplamda édenmis
olan vergi tutarinda bir degisiklik olmamis, sadece musterinin vergi ddemesi yatirim
fonunun kurucuya geri satis tarihine ertelenmistir. Kurumlar igin ise kesilen % 10'luk

stopaj, kurumlar vergisinden mahsup edilebilir®'.

1.7.  YATIRIM FONLARININ BIiRLESTIRILMESI,
SONLANDIRILMASI VE TASFIYESI

Yatirnnm fonlarinin birlegtiriimesinde ayni  kurucunun kurdugu fonlar
kurucunun veya kurulca gerekli goérilen durumlarda kurulun talebi Uzerine
birlestirilebilir. Bu amagla kurucunun ydnetimindeki ve birlesime konu olacak
fonlardan, blnyesinde birlesilecek fon disinda kalan fonlara iligkin i¢ tizik maddesi
degisikligi icin SPK'ya basvurulur. Kuruldan alinan uygun goéris ile i¢ tlzik
degisikligi, kurucunun merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve Turk
Ticaret Sicil gazetesinde ilan ettirilir. Ayrica, yatirirmcilarin bilgilendiriimesi amaciyla
s6z konusu degisiklikler ve degisikliklerin gerekgeleri Tlrkiye ¢apinda yayin yapan
en az iki adet giinliik gazetenin Tirkiye baskisinda ilan edilir’. Kurucu, biinyesinde,
birlesecek fonun fon tutarina ve pay sayisina iligkin i¢ tizik maddesi degisikligi ve
birlesme sonucu ¢ikarilacak katilma belgelerinin yatirnmcilara dagitimi igin kurula bir
dilekge ve tebligde belirtilen diger belgeler ile basvurur. Blinyesinde birlesilecek fon
disindaki fonlarin i¢ tizik degisikliklerinin ticaret siciline tescili tarihinden itibaren,
s6z konusu fonlarin katilma belgelerinin satimi durdurulur. Kurul gerekli incelemeleri
yaptiktan sonra, birlesme sonucu ¢ikarilacak katilma belgeleri kurul kaydina alinir.
Birlesme ile ilgili ilanlarda birlesme tarihi ve degdistirme oraninin hesaplanma yontemi

ve sliresi belirtilir®®.

Kurucunun iflasi veya tasfiyesi halinde SPK, fonu uygun gorecegi baska bir
kurulusa tasfiye amaciyla devreder. Saklayici kurumun iflasi halinde, kurucu fon

varhigini kurulca uygun gorilecek baska bir kurulusa devreder. Bundan baska fon, i¢

51(Qevrimi(;i) http://www.gpy.com.tr/yatirim-fonlari-yonetimi/vergilendirme.html, 01.08.2010.
°2 Bakdur, op.cit.,s.75.
*% Tunaer, op.cit., s.27-28.
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tzugunde 6ngdérulmus sure s6z konusu ise bu slrenin sona ermesiyle, fon siresiz
ise kurucunun kurulun uygun goérusunu aldiktan sonra alti ay 6éncesinden feshi ihbar
etmesi ya da kurucunun fon kurma kosullarini kaybetmesi halinde fon sona erer.
Fon mal varligi, fon igtizigindeki ilkelere goére tasfiye edilir ve tasfiye bakiyesi
katilma belgesi sahiplerine paylari oraninda dagitilir. Fesih anindan itibaren higbir

katilma belgesi ihrag edilemez ve geri alinamaz®.

% Okat, op.cit., s.95.
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IKINCi BOLUM
HEDGE FONLAR

Serbest fonlar olarak da nitelendirebilecedimiz hedge fonlar kiiresellesme ile
birlikte tek bir piyasaya bagli oimadan diinya genelinde her an aktif bir borsada 24
saat islem yapabilmeleri, girdikleri pozisyonlarla ve yatirrm yaptiklari karmasik
finansal enstrimanlar ile ylksek getiriler saglamalari nedenleri ile tercih
edilmektedir. Ozellikle gelismekte olan (lkelere yapilan hedge fon yatirimlari
duragan durumda olmayan ve piyasalarinda kirilganligin yiksek oldugu bu Ulkelerin
dinamiklerine ¢ok buyUk zararlar verebilmektedir. Bu bdlumde dinya yatirim
piyasasindaki pay! surekli olarak artan hedge fonlarin tanimi, organizasyonu,
isleyisi, tarihi, 6zellikleri ve tirleri hakkinda teorik bilgilere yer verilerek hedge fonlar

ile klasik fonlar arasindaki benzerlik ve farkliliklar ortaya konulacaktir.

2.1.HEDGE FONLARIN TANIMI, ORTAYA GCIKISI VE GELISimi

Bu kisimda son on yil igerisinde hizli bir sekilde buylyen hedge fonlarin
tanimi, tarihsel gelisimi, hedge fon endistrisinin blyuklugu, 6zellikleri, diger fonlar

ile benzerlikleri ve farkliliklari, avantaj ve dezavantajlarina deginilecektir.

2.1.1. Hedge Fonlarin Tanimi

Hedge fonlar, varlikli kisilerden ve biylk kuruluslardan toplanan fonlari
getiri saglamaya ve sermayeyi degerlendirme amacina yonelik olarak olusturulmus
finansal varlhk alim satiminda kullanan 6zel yatinm fonlaridir. Diger yatirim
araclarinin tersine hedge fonlar, bir gésterge endeksle karsilastirilan getiri saglamak
yerine, kesin ve slrekli getiri saglamaya odaklanmistir. Baska bir ifadeyle, sektor
goOstergelerine veya endeksin performansina bakmaksizin kesin getiri arayisi
icerisinde olan hedge fonlar bu amacini gergeklestirebilmek icin atilgan stratejiler
benimsemektedirler. Risk ve getiri profilini ylkseltmek icin agiga satis, tlirev
Urinlerin alim satimi ve kaldirag (borgclanma) kullanmak gibi pozisyonlar

almaktadirlar. Bu 6zellikleri ile hedge fonlar oldukc¢a 6zel, degisken ve acik uclu bir
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yatirim ortakhidi olarak da tanimlanabilmektedirler’.

"Hedge", kelime anlami olarak, riske karsi korunma anlamina gelse de,
temel olarak hedge fonlarin sadece riske karsi korunma amacina hizmet ettiklerini
sdylemek mumkin degildir. Hedge fon yoéneticilerinin bu fonlar igin yaptigi
tanimlama; 6zel olarak kurulan, profesyonel yatirim yoneticileri tarafindan yonetilen,

halka yayginlastiriimamis ve bir araya toplanmis bir yatirim aracidir?.

Hedge fonlarin en belirgin ve diger fonlardan ayrildigi 6zelligi, herhangi bir
yasal sinirlamaya tabi olmamasidir. Bunlardan en belirgin olan 6rnek ise diger
yatirm fonlari aciga satis veya borclanabilme 0Ozelligine sahip degil iken hedge

fonlarin lizerinde bu tip bir sinilama olmamasidir®.

Hedge fonlar orijinalinde genis Kkitleler i¢in dizenlenmemis yatirm
araclandir. Bunun yerine, hedge fonlarin hisse senetlerini satin alinmadan énce
kalifiyeli bir yatinmciya sahip olunmalidir. Bu gereklilik, genel yatirnmcilarin buyuk bir

cogunlugunun hedge fonlara yatirim yapmasini engelleyen bir unsurdur®.

Her zaman yuksek oranda getiri amaglayan hedge fonlarin en blytk tercihi
volatilitesi ylksek ve gelismekte olan ulkelerin piyasalaridir. Hedge fonlar tarafindan
uygulanan yatirim stratejileri ve bu stratejilerin olusturdugu alt stratejiler gelismekte
olan piyasalarda yiksek oranda risk olusturmakla beraber yilksek getiri amaciyla

yapilan piyasa hareketleri bu ulkelerin finansal yapi ve sistemlerini bozmaktadir.

2.1.2.Hedge Fonlarin Tarihgesi

BlyUk oranda kar getiren, ¢esitli tiirev araglari ile karmasik bir yapiya sahip

oldugu distlen hedge fonlarin tarihsel gelisiminin yakin zamanlarda olmasi

' Mark D. Wolfinger, Create Your Own Hedge Fund : Increase Profits and Reduce Rrisk
with ETF's and Options, 2.bs., Wiley, New Jersey, 2005, p. 22.
2 Kurumsal Yatirimei Yoneticileri Dernegi (KYD), Global Piyasalardan: Hedge Fonlar, KYD

Aylik Bilten, Kasim 2003.
3

Serkan Cankaya, “Dinyada ve Tirkiye'de Hedge Fonlar ve Uygulanabilirligi’,
(Cevirmigi) http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Serkan_Cankaya_ Dunyada__
Turkiyede_Hedge_Fonlar_MFY81.pdf. ,17. 09.2009, s.2.

* Nurglil Chambers, " Hedge Fonlar" Nigde Universitesi iiBF Dergisi, C.1, Sayi:1, Haziran
2008, s.5.
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beklense de yapilan arastiriimalara gére hedge fonlarin teorik olarak ilk uygulanigi
2500 yil dncesine uzanmaktadir. Hedge fonlarin teorik olarak ilk uygulanisi Unli

matematikgi ve filozof Thales tarafindan yapiimistir®.

Thales’in yasadigi bolgedeki insanlar zeytin isi ile ugrasmaktadirlar. Thales
elindeki bazi bilgiler ve tecribelerle bir sonraki hasat doneminde zeytinde bir Grln
bollugu yasayacagini ongoérmustir. O dénemdeki insanlar zeytin ile birgok Urln
islemektedir. Zeytinyadl yapiminda zeytinin ezilmesi amaciyla kullanilan aletler igin
bu aletlerin sahipleri ile gelecek hasat donemindeki kullanim hakki ile ilgili anlasma
yapmistir. Gelecek hasat donem icin tim aletlerin kullanim hakki Thales tarafindan
elde edilmistir. Thales tarafindan bakildiginda Griin bolluju yasanilarak getiri
beklentisi varken, kullanim hakkini veren alet sahipleri ise drlnlerin azalmasi
durumunda iglerin az olmasi ile karsi karsiya kalmamak icin bu riski Thales’ e
satmiglardir. Riski satin alan Thales hasat zamani hakl ¢ikmistir. Hasat zamani
geldiginde asiri bir zeytin bollugu olmakla beraber tim zeytin Ureticileri zeytin ezmek
icin haklari satin alinan aletlere bilylk oranlarda ihtiya¢ duymuslardir. Thales
kullanim hakkini daha yuksek bir fiyata zeytin Ureticilerine satarak yuksek getiri
saglamistir. Thales ylksek orandaki hasat éngérusu ile kendi stratejisini belirleyerek
ezicilerin kullanim hakkini ve yatirirm yaparak riski satin almistir. Kullanim hakkini
satan zeytin ezicileri ise kisa ddnemde kazanacaklari parada riski Thales' e satarak
sabit getirilerini garanti altina almiglardir. Thales' in uyguladigi bu strateji dogru
cikmistir. Yiksek orandaki hasat ezicilere olan talebi arttirmis, yatirrm yapilan

eziciler yiiksek kar ile ireticilere satilmistir®.

Yakin tarihte ilk modern hedge fon 1949 yilinda Alfred Winslow Jones
tarafindan kurulmustur. Bu fon menkul kiymetlere yatirrm yapmis ve ayni zamanda
portféylnu riske karsi korumak amaciyla agija satis yapip borglanmistir. Gelirleri
blyutmek i¢in borclanmadan kaginmayan Jones' un yatirim yaklasimi, piyasa riskini
ortadan kaldirmak igin ise hisse senetlerinin agiga satisini icermekteydi. Acgiga

satistaki amac ise kisa pozisyonda piyasa riskinden korunmakti. Jones' un kurdugu

° (Cevirmici) http://tr.wikipedia.org/wiki/Thales, 01.07.2009.
Nuray Terzi, Hedge Fonlan& Kiiresel Finansal Piyasalarinin Gizemli Oyuncular, 1.bs., Beta
Yayinlari, istanbul, 2009, s. 13.
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bu fon uygulamada her ne kadar yer bulduysa da bir ekonomi dergisinde
yayinlanincaya kadar sermaye piyasasinda pek dikkat ¢ekmemistir. Dergide
Jones'un kurdugu bu fondan bahsedilerek ylksek getiri saglanabilecedi vurgusu
yapilmistir. US Securities and Exchange Commission (SEC) tarafindan ge¢mis
tarihlere yoénelik ekonomik arastirmalarda dergide ¢ikan bu makalenin okuyucular
tarafindan ilgi ile karsilandigi sonucuna ulasiimistir. Zira bu yazi ile birlikte iki yil

icinde hedge fonlarin sayisi 1' den 140'a ulagmistir.

Hedge fonlarin ortaya cikis surecinde yer alan bir bagka isim ise Michael
Steinhardt' tir. 1967 yilinda; Michael Steinhardt, Fine, Berkowitz & Sirketi ve sekiz
galisan ve 7.7 milyon dolar baslangic sermayesi ile yatirrmina baslamistir.
Steinhardt, kariyerine bir hisse senedi toplayicisi olarak baslamis ve sonra fonlari

yon degistirerek multi-strateji fonlarina déniismiistir’.

Sayilari her gegen gin artan hedge fonlar ilk ciddi darbeyi 1970'lerin
baslarindaki fiyat disislerinin oldugu dénemde almistir. Bu dénemde birgok hedge
fon tasfiye edilmis ve 1980'lerin basina kadar hedge fonlara talep olmamistir.
Ozellikle 1980'li yillardan itibaren, hedging ve spekiilasyon igin gok sayida finansal
ara¢c geligtiriimistir. Borsalarda igslem gdren standart future ve opsiyon
s6zlesmelerinin yani sira, bazi banka ve araci kurumlar borsa disi pek ¢ok arag
gelistirmiglerdir. Bu kontratlarin bazilari ¢ok basit ve likiditesi yiksek, bazilari ise
daha karmasik ve si§ bir pazara sahiptir. TUrev araglar (derivatives) terimi, borsada
islem goéren cok likit araglarin yaninda, likit olmayan tim finansal araglari
kapsayacak sekilde kullaniimistir. iste, bu tir karmasik dézelliklere sahip yatirim

araclarindan biri de "hedge fonlar’dir®.

1990'lar geldiginde ise hedge fonlara olan ilgi tekrar canlanmistir. 1998 yili
sonunda hedge fon sayisi 3500 adete ve toplam varlik biyUkliGga 1 trilyon dolara
ulasmisti. Bu tarihte yatirrm fonlarinin blyukligu 5 trilyon dolar seviyesinde ve

hedge fonlar, yatirim fonlari sektériiniin %20'si kadar bir biyiikliige ulasmisti®.

" Filippo Stefanini, Investment Strategies of Hedge Funds, 1. bs., Wiley, New Jersey, 20086,
10.

ETerzi, op.cit., s.14.

o Report of The President's Working Group on Financial Markets, “Hedge Funds”, Leverage

and The Lessons of Long-Term Capital Management, April 1999, pp.2,3.
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Hedge fon sektérinun gelisiminde, 1998 yilinin ikinci yarisinda yaganan
LTCM (Long Term Capital Management) olayinin da énemli bir rolt vardir. LTCM,
kuruculari arasinda iki Nobel 6dullt finans profesérinun (Robert Merton ve Myron S.
Scholes) de bulundugu bir hedge fondur. 1998 yilinin basinda, LTCM, disitk kredi
notuna ve yuksek kredi notuna sahip tahvil getirileri arasindaki risk priminin
azalacagi beklentisi ve modellerine asiri given duymalari nedeniyle, ylksek
kaldiragli pozisyonlar almistir. Diger bir deyisle, 4 milyar $ 6zsermaye ile 100 milyar
$’lik aktife yatinm yapmis, daha sonra bu aktifleri, varsayimsal tutari 1 trilyon $'in

lizerinde olan tiirev (iriin islemleri igin karsilik olarak kullanmistir™.

LTCM' nin uzun ve kisa pozisyonlari ylksek derecede iligkili (korelasyonu
yuksek) oldugu igin, teorik olarak, net riskin diistik oldugu ifade edilmekteydi. Fakat,
Agustos 1998'de, Rusya'nin parasini devalie etmesi, vyurtici borglarini
O0deyememesi ve ticari bankalar tarafindan yabanci kreditorlere yapilacak
6demelerde 90 gunlik tek tarafli moratoryum ilan etmesi, finansal piyasalarda
tedirginlige yol acmigtir. Yatinmcilarin riski ylksek-likiditesi diguk varliklari satip,
riski dusUk-likiditesi ylksek varliklara gegmesi, LTCM' nin Gzerine islem yaptigi risk
primlerinin daha da artmasina yol agmistir. Ornegin, gelismekte olan (lke borglari ile
Kuzey Amerika Devlet Tahvilleri arasindaki risk primi, Temmuz 1998'de %6 iken,
Eylul 1998'de %17'ye yukselmistir. Rusya krizi nedeniyle LTCM, hizla sikintiya
dismus ve 6zsermayesinin gogunu kaybetmigtir. LTCM' nin yakamlGlUklerini yerine
getirememesi ve kalan varliklarini dislk fiyatlardan satmasi, finansal piyasalara
daha blyuk zarar verebilecedi ve sistemik bir krize yol acabilecegi korkusuyla,
FRBNY' nin (Federal Reserve Bank of New York) éncuglinde, 14 banka ve menkul
kiymet firmasindan olusan bir konsorsiyum, LTCM' ye 3,5 milyar $’lik fon aktarmistir.
LTCM olayi, hedge fon sektorinin gelisimini olumsuz etkilemis, fakat bu etki kisa

siirmiis ve hedge fon sektdriiniin uzun dénemli biiylime trendi devam etmistir'".

Hedge fonlara olan ilginin artmasindan sonra hedge fon endustrisinin
blyUkligl beklentilerin ¢ok tzerine ¢ikmistir. Clinkl hedge fon endustrisi buyuk bir
Ozel sektdér merkezli ve 6zel sinirli ortakliklardan olugsmaktadir. Ayrica seffaf

olmayan yapisi nedeniyle hedge fon endistrisinin blylime slreci kesin izler

% Adem Anbar, “Hedge Fon Sektdriiniin Gelisimi ve Hedge Fonlarin Temel Ozellikleri",

Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, C.8, Sayi:27, 2009, s.122.
" Stuart A. McCrary, Hedge Fund Course, 1. bs., USA, Wiley, 2005, p.50.
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birakmamistir'?. Grafik 2.1'deki veriler dikkate alindiginda, Amerika Birlesik

Devletleri'ndeki hedge fon endustrisinin blyUkIigu yillar itibariyle gériimektedir.

Grafik 2.1: Hedge Fon Endustrisinin Buyuklugu (Adet)
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Kaynak: Mark J.P. Anson, Handbook of Alternative Assets, 1.bs., Wiley, New Jersey,
2006, s.39.

Kisaca 6zetlemek gerekirse, 1990 yilindan 2006 yilina kadar, hedge fon
sektorl, yonetilen aktif tutari bakimindan 38 kat ve hedge fonlarin sayisi
bakimindan 15 kat blyumustir. 1990 yilinda dinyada 610 adet hedge fon ve
bunlarin yonettigi varliklarin toplami da 38.9 milyar dolar iken 2006 yilina
gelindiginde 9 bin 462 hedge fon 1.5 trilyon dolari yonetmekteydi. 2008'de ise 2
trilyon dolari bulan hedge fon yatirimlari 2009 yili basinda 1.4 trilyon dolara kadar
dismastir. 1990 yilindan beri hedge fonlardan ilk defa bu kadar buyuk bir para
cikisi olmustur. Kriz ortamindan dolayi bircok yatirimci hedge fonun kalitesine,
bayuklugine, basarisina bakmasizin paralarini geri ¢cekmistir. Cekilen miktar 155
milyar dolar kadardir. 2010 Temmuz itibariyle ise 10 bin adet aktif hedge fonun
yonettigi varlik tutar 2 trilyon dolari gegmistir. 2012 yihinda 3.5 trilyon USD olacagi

tahmin edilmektedir.

2 Anson, op.cit., s.41.
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Hedge fonlarin sayilarindaki gerceklesen bu artisa ragmen, piyasaya giris
cikiglarin genel manada yatirim sektériinde gériilenden daha fazla oldugu, her yil
mevcut hedge fonlarinin iginde bulunan yilin 6zelligine ve fonun ana stratejisine
bagl olarak tahminen %85-95'" inin sektdrde varligini strdurebildigi, mevcut fonlarin
%30" unun sektdorde 3 yili ve %40'nin da sektérde 5 yili dolduramadiklari

goriilmektedir'.

Hedge fonlarin goésterdigi hizli gelisimin  ana nedenleri, geleneksel
yatinmcilardan beklenen getirinin distk olmasi ve buna karsin goreli olarak geleneksel
yatirimlardan daha fazla getiri saglayan alternatif yatinm stratejilerinin  yarattigi

esnekligin finans cevrelerinde giderek daha fazla kabul gérmeye baslamasidir'.
2.1.3. Hedge Fonlarin Yapisal Ozellikleri

Hedge fonlarin en temel 6zellikleri, her tirli yatirim stratejisini ve yatirim
enstrimanini kullanabilmeleridir. Bu acgidan fonlara yatirilan blyik tasarruflari
istedikleri sekilde dedgerlendirebilirler, tarev Urlnleri kullanabilirler, agida satis
yapabilirler, arbitraj firsatlarini kullanabilirler, kredili islemler yapabilirler ve zor
durumdaki hisselere rahatca yatirrm yapabilirler. Genel olarak hedge fonlar, bir
ortaklik yapisinda, klasik yatirnrm fonu yapisinda ya da bir 6zel sirket yapisinda

kurulabilirler™.

Hedge fonlarin temel amaci sadece yiksek kar elde etmektir. Bagka bir
ifadeyle, hedge fonlar sektdr gOstergelerine veya endeksin performansina
aldirmaksizin kesin getiriyi saglayabilmek i¢i agresif stratejiler uygularlar. Risk ve
getiri profilini yUkseltmek icin agiga satis, tlrev drtnlerin alim satimi ve kaldirag
(borglanma) kullanmak gibi pozisyonlar alirlar.’® Giinimiizde hedge fonlar; hisse
senetlerinin  yaninda, sabit getirili menkul kiymetlere, degistirilebilir menkul
kiymetlere (convertible securities), dévize (currency), borsalarda islem gdren veya

islem gbérmeyen future kontratlarina, tezgah Ustl piyasalarda islem goéren tlrev

'3 John Kambhu, Til Schuermann, Kevin J. Strioh, “Hedge Funds, Financial Intermediation,
and Systemic Risk”, Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, No:291,July 2007.
" “Hedge Fund and Their implication For Their Financial Stability”, European Centreal
Bank, Occanional Paper Series, No: 34, August 2005, p.29.

1 (Cevrimigi) http://www.ingilizcefinans.com/?id=581&kid=3&sfl=3 ,10.04.2010.

'® IFSL Research Hedge Funds 2008, IFLS, Temmuz 2008.



araclara, mala dayall opsiyon sézlegsmelerine ve diger menkul kiymet sayilmayan

yatirim araglarina yatirim yapabilmektedir.

Hedge fonlar belli varliklara yatirrm yapmayi benimsemekle birlikte, genel
olarak yatirim yaparken her tiirli yatirim stratejisini ve Grtiint kullanma 6zgurliklerine
sahiptirler'’. Hedge fonlar bir taraftan kesin getiri sdzii verirken, diger taraftan kayit
altinda olmama, vyatirim pozisyonlari, likidite ve aldiklari Ucret konularinda
ozgurdurler. Hedge fonlar SEC'e kayith degillerdir. Yatirimci sayisini sinirlandirarak
ve belirli bir getiri dizeyini karsilamalarini isteyerek yatirimcilari akredite etmek
yoluyla kayit altina alinmaktan kacinirlar. Hedge fonlarin reklam vermeleri veya
cagrida bulunmalari yasaktir. Bu yasaklar da hedge fonlarin gizemini artirmaktadir.
Hedge fonlar yatirnmcilarina ortalama riskin lzerinde olaganistli kazanglar saglama
olasih@ini sunarlar. Bunu gergeklestirmek igin de bilyiik riskler gdze alirlar'®. Sekil

2.1°de hedge fonlar aldiklari risklere gore siniflandiriimaktadir.

Sekil 2.1: Hedge fonlarin aldiklari risklere gore siniflandiriimasi

Oldukca Riskli  |———=> Fiyasa yonll

Fiyasa Duyarsiz

Orta Duzeyll Risklil———>| " b & re Odaki

Riskten Kaginan |————=| Piyasa Duyarsiz

Kaynak: Chambers, op.cit., s.7.

Oldukga riskli hedge fonlarda o6ngoérilen durumlara yatirnm yapilarak
genellikle kaldiragtan yararlanilir. Bu sekilde yliksek getiri saglanir. Orta dlzeyli riskli
hedge fonlar, piyasaya duyarsiz hedge fonlardir. Bu fonlar uzun sureli stratejilere
yatirm yaparak degere odaklanirlar. Riskten kaginan hedge fonlar ise volatilitesi

diustk olan ve istikrarl getiri saglayan hedge fonlardir.

7(Cevrimici)http://www.kyd.org.tr/data/T/KYDKas %C4 %B1m2009AyI%C4%B1kB%C3%BClt
eni.doc, 14.02.2009.
'® Barton Biggs, “Hedge Fonlar Harap”, Newsweek Turkiye, February 2008, s.41.
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Hedge fonlarin finansal piyasalardaki rollerini anlamak igin diger kurumsal
yatirimcilarla benzerliklerin ve farkliliklarin bilinmesi énemlidir. Finansal piyasalardaki
faaliyetleri ve islevleri agisindan hedge fonlar, diger kurumsal yatirimcilardan
(uluslararasi faaliyet gosteren ticari bankalar, yatirirm bankalari, yatirrm fonlari gibi)
temelde ¢ok da farkli degildirler. Hedge fon sektdrinin gelismesiyle, geleneksel
kurumsal yatirimcilarin, hedge fonlarin en énemli yatirirmcilari arasinda yer almaya
veya hedge fonlarin uyguladiklari stratejileri kullanmaya baslamalari nedeniyle,
hedge fonlar ile diger kurumsal yatirmcilar arasinda sinir cizmek giderek

zorlasmaktadir'®.

Lhabitant' a goére hedge fonlarin karakteristik Ozellikleri su sekilde

siralanabilir®®;

Hedge fonlar etkin bir sekilde yonetilen fonlardir: Bu nedenle hedge fon
danismanlari, aktif yonetimi yoluyla deger arttirmak, beceri tabanh (skill-based)
stratejiler ile geleneksel yatirrm paradigmalarini kabul etmemek icin arastirma
gerekliligi duyarlar. Ornegin; verimli pazar hipotezi ya da modern portfdy teorisi gibi
hedge fon vyoneticileri, pazardaki butin varliklarin fiyatinin dogru olarak
belirlenmedigine inanirlar. Bu nedenle, verimsizliklerin istismari igin spesifik

stratejileri benimsemektedirler.

Hedge fonlar esnek yatirm politikalarina sahiptir: Esnek yatirm
politikasinda blylk yonetim riski hedeflenmektedir. Bu politikada hedge fon
yoneticisinin pazar sartlarina adapte olmasina izin verilmekte béylece karin ve riskin
kontroli surdurilmektedir. Bir hedge fonu olmazsa olmaz yapan, tim izin verilen
araclari ya da eszamanli olarak kullanilabilen butin alim satim stratejilerini
surdlrebilmesine izin verilmesidir. Fakat hedge fon yoneticisi, dar bir odaklanma
nedeniyle kendi talimatiyla, fiyatlarin dismekte oldudu bir pazarda batan bir sektére

ya da yatirim grubuna yatirrm yapmak zorunda kalabilmektedir.

' Monica Billio, Mila Getmansky, Loriana Pelizzon, “Crises and Hedge Fund Risk”,

September 7, 2009, p.5
2 Francgois-Serge Lhabitant, Handbook of Hedge Funds, 1.bs., Wiley, Chichester, 2006,
pp. 25-35.
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Hedge fonlar sira disi yasal yapilari kullanirlar: Hedge fonlar legal
formlarin cesitliligi icindedirler. Ancak, yasal diizenlemelerden kaginarak ve finansal
aracilari kullanarak vergi yukumlulUklerini minimize ederler. Bu fonlar sik sik limited
sirketler ya da komandit sirketler seklindedir ve vergi avantaji agisindan elverigli

yasalara sahip Ulkelerde offshore yatirim sirketleri kurmuslardir.

Hedge fonlar sinirh likidite sunarlar: Geleneksel yatirim fonlarinin niteligi,
uygun durumlarda gunlik katihm ve 6édeme sansi sunmasidir. Ancak hedge fonlar igin
ayni durum s6z konusu degildir. Clinki bir hedge fon yatinmindan vazgecmek icin belirli

bir siirenin gegmesini bekleme zorunlulugu vardir.

Hedge fonlar miikemmel getiri hedefi ve performans licreti sunar:
Geleneksel fon yoneticilerinin bir tek yonetim Ucreti masrafi olmasina ragmen, hedge fon
yoneticileri hem tegvik primi, hem de yonetim Ucreti talep ederler. Yénetim Ucreti
genellikle fon yoneticisinin yonetimindeki varliklarin bir yuzdesi olarak, yillik ya da Ug
aylik édemeler seklinde belirlenmistir. isletim giderlerini karsilamak igin yillik % 1-3
oraninda pay isterler. Tesvik ddemeleriyle ise; fon yoneticilerinin maksimum kazang
kazanmalari igin 0Ozendirmek amaglanmaktadir. Bu da yillik gerceklesen

performansin % 15-25'i oranindadir.

Hedge fon yoneticileri birer ¢alisan degil is ortagidirlar: Bir hedge fon
yoneticisi, genellikle diger yatinmcilar ile risklerin karini ve zararini da paylasir. Clnka
yonetmis oldugu varliklarda kayda deger bir kisisel paya sahiptir. Kisisel zenginlik
taahhldu, ister istemez motivasyonun iyi bir géstergesi olmasina karsin istenmeyen yan
etkileri de mevcuttur. Ornegin, bir fon ydéneticisi kariyerinin baslangicinda kiguk bir zarar
gerceklestirebilir. Cuinkd, riski arttirmak onu cezbetmis olabilir. Bu kétli duruma bilmeden
dismesine ragmen geri hareket edebilir ve geleneksel bir fon yoneticisi gibi kaybini hizlica
geri kazanabilir. Bir dijer ekstrem 6rnek; basarili bir fon yoneticisi kariyerinin
sonunda ¢ok genis bir taahhlde sahip olabilir ama risk almaktan kaginabilir. Boyle

olsa bile fon ydneticisinin hakki genellikle iyi bir sekilde 6denmektedir.
Hedge fon stratejileri olcllebilir degildirler: Hedge fonlar, ylksek

miktarlarda paranin absorbe edilmesinde sinirli bir yetenege sahiptirler ve bir fon

yoneticisi fonunu kapatmayi tercih edebilir (fonuna saglayacagi yeni bir katilimla
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amagladidi buyiklige ulasmak icin). Bu da hedge fonlarin ortaya ¢ikisi ve yok olma

sureclerinin iz birakmamasinin sebeplerindendir.

Hedge fonlar sinirli bir seffafliga sahiptirler: Seffafllk hedge fon
dinyasinda tartismal bir konudur. Clnkl bircok hedge fon 6zel bir grup igin
kurularak 6zel kanallardan satilir ve birgogu da llke disinda (offshore) satilabilir. Bu
durumda denetleme ve diizenleme yapmak isteyen kuruluslar daha kisitli hareket

etmek zorunda kalabilirler®'.

Hedge fonlar spesifik yatirnmcilari amaglar: Grafik 2.2'de goéruldigu gibi
Amerika’daki hedge fonlarin en blylk yatirimci kitlesi %44 oraninda yuksek gelirli
bireyler ve ailelerdir. Fakat hedge fon endustrisinin son yillardaki biylimesi temel
olarak kurumsal yatirrmcilarin da hedge fonlara yatirrm yapmasi ile agiklanmaktadir.
Emeklilik planlari, vakiflar gibi kurumsal yatirimcilar; portféylerinin geleneksel yatirim
araglarindan olusan kismini mutlak getiri saglayacak alternatif yatinm araglarina
kaydirarak giderek daha fazla oranda hedge fonlara yatirm yapmaya
baslamiglardir. Bununla birlikte kurumsal yatirirmcilar giderek daha fazla oranda
hedge fonlardan kurulu fonlara (FOHFs) yatirirm yapmaktadirlar. Bu fonlarin da 2005
yili sonu itibariyle hedge fon sektdriindeki payi %24°tiir?%.

Grafik 2.2: US Hedge Fonlarin Tahmini Dagilimi (2005 Yili Sonu)

HYUksek Varlikli Bireyler
ve Aile Sirketleri 44 %

mHedge Fonlardan Olusan
Fonlar 24 %

Sirketler ve Kurumlar 15
%

= Emeklilik Fonlar1 9 %

m\Vakiflar 8 %

Kaynak: Lhabitant, op.cit., p.35.

2 Anita K. Krug, The Hedge Fund Transparency Act of 2009, BerkeleylLaw University of Califomia,
2009, p.17.
?2 L habitant, op.cit., p.36.
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2.1.4. Hedge Fonlarin Geleneksel Yatirrm Fonlar ile

Karsilastiriimasi

Hedge fonlarin bazi agilardan yatirim fonlarina benzedigi distnulebilir. Her
iki fon tdriinde de yatirim fonlarinin bir havuzda toplanmasi, yatirrmcilarin yéneticiye
glvenerek paralarini teslim etmeleri ve halka arz edilmis finansal varliklara yatirim

yapmalari benzerlikler arasinda sayilabilir.

Bununla birlikte hedge fonlar ile yatirm fonlari arasinda onemli farklar
vardir. Hedge fonlar hemen hemen btin yapilandiriimis Grinleri kullanabilirler.
Kaldiraci yuksek turev urunlerle ilgili pozisyon alabilirler. Hedge fonda yatirimci, fon
ybneticisine genellikle diger fon cesitlerinde kullanilmayan yatirim tekniklerini
kullanmasi konusunda izin verir. Bagka bir deyigle, yatirrmci kesin getiri saglayan

stratejilerin pesinden kosmalari igin hedge fonlara 6zgiirlik tanimistir®.

Hedge fonlarin basarisi elde ettikleri pozitif getiri ile 6lgulir. Geleneksel
yatinm fonlarinin basarisi ise belirlenmis bir gdstergeyle karsilastirildiginda elde
edilen getiriye baglidir. Bir hedge fon yoneticisinin kazanci yénetim ve performans
Ucretlerine baglhdir. Baska bir deyigle basari ne kadar yliksekse kazan¢ da o kadar

yiksek olur?*.

Klasik fonlarda getiri yoneticinin yatinm yapti§i piyasanin performansi,
yoneticinin kullandigi stratejinin performansi ve yoneticinin becerisi olmak uzere 3
faktore baglidir. Bir hedge fon yOneticisi icin getirinin kaynagi, strateji ve beceridir.
Zira hedge fon yoneticisi, yatinmlarinda uzun ya da kisa pozisyon alabilir. Uzun
pozisyon menkul kiymetin fiyati yiikseldiginde para getiren pozisyondur®®. Kisa
pozisyon da fiyatlar dismesi ile getiri elde etmek i¢in alinan pozisyondur. Agiga satis
bir hedge fon ydneticisine dlisen piyasalarda da para kaybettirebilir. Bir hedge fon

yoneticisinin ylkselen bir piyasada para kazanmasi piyasanin ylkselmesinden

% Terzi,op.cit., .27.

4 Pricewaterhousecoopers Report, “The Regulation, Taxation and Distribution of Hedge
Funds Around the Globe”, July 2007, p.3.

% Stefanini, op.cit.,p.130.
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ziyade, uzun pozisyon yatirim karari almasindan kaynaklanmaktadir®®.

Hedge fonlari yatirrm fonlarindan ayiran énemli 6zelliklerden biri de hedge
fonlarin Gcret yapisidir. Hedge fonlar daima hem sabit bir Gicret hem de yonetim Ucreti
alirlar. Sabit Ucret genellikle yonetilen varliklarin %1 ve %2'si arasindadir. Yonetim
Ucreti ise gosterilen performansin %20 ve %Z25'i arasindadir. Hedge fonlar

diizenleme disi olduklarindan verilen bu dicret araliklari (izerinde olabilmektedir?’.

Hedge fonlar, temelde piyasa faaliyetleri acisindan diger finans
kurumlarindan farkli degildirler. Sigorta sirketleri, yatinm fonlari gibi geleneksel
fonlara yatinm yapan kurumsal yatirimcilar hedge fonlarin 6énemli yatirimcilari
arasindadirlar. Ancak hedge fonlarin temel karakteristigi, genellikle riski azaltmasi
ve alim-satim faaliyetlerinde istikrari diger piyasa katimcilarindan daha fazla tesvik

etmesidir®®.

Hedge fonlarin, herkese ag¢ik olmamasi nedeniyle yasal sinirlamalari daha
esnektir. Kamuyu aydinlatma yukimlultkleri ve diger bildirim yUkdmlalUkleri
konusunda daha dislk yaptirimlara tabi olmalari nedeniyle hedge fonlar hakkinda
dizenli ve toplu verilere erismek oldukga zordur. Yukarida hedge fonlar ve klasik

fonlarin karsilastiriimasina iliskin yapilan aciklamalar Tablo 2.1°de 6zetlenmektedir.

% Active Academy Arastirma Merkezi, “Hedge Fonlarda Rekor Buylime”, Activeline
Gazetesi, N0.67., s 12.

*"Wolfinger, op.cit.,p.35.

8 Philip Coggan, Guide to Hedge Funds, New York, Bloomberg Pres, 2008.
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Tablo 2.1: Hedge Fonlar ve Klasik Fonlarin Karsilastiriimasi

HEDGE FONLAR

KLASIK FONLAR

Hem kisa hem de uzun yatirim seklinde
olabilir.

Sadece uzun yatirim s6z konusudur.

Kaldirag kullanilir.

Kaldira¢ kullaniimaz.

Yiksek performans, performansa dayall
Ucret Ucret s6z konusudur.

Dusuk performans, %’ye dayali
performans bulunmaktadir.

Fon ydnetici ile ortak yatirimi igerir.

Fon yonetici ile ortaklik icermez.

Future ve diger turevler kullanilabilir.

Turev kullanimi hedge fonlara gore
sinirhidir.

Genis bir yatirim alani mevcuttur.

Sinirli yatinm alani mevcuttur.

Blyuk nakitlere sahip olunabilir.

Yatirirmda kalmak icin nakit gereklidir.

Mutlak kar hedeflenir.

Nispi gelir hedeflenir.

Yatirimci girisi dizenlenmis ve kendisi
daha az dliizenlemeye sahiptir.

Hedge fonlara gore daha fazla
dizenleme ve denetim mevcuttur.

Kaynak; Terzi,op.cit., s.24.
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2.1.5. Hedge Fonlarin Avantaj ve Dezavantajlari

Hedge fonlar yatinmci acisindan bakildiginda yuksek getiri ve risk
primlerinin paylasiimasi ile etkili bir finansal aragtir. Fondaki paranin yatirma
ybnelmesi ile gerek piyasalara likidite saglar, gerekse klresel olarak olusturulan
portfoyde cesitlilik yaratir. Hedge fonlara yatirrm yapmanin 4 ana nedeni ve avantaji
bulunmaktadir. Buna goére hedge fonlarin yatirnmcilara avantajlari yuksek
performans, cesitlendirme, hedge etme imkani, piyasalara erisim kolaylig

saglamalari, diisiik regiilasyon ve yiiksek esneklik saglamalaridir®.

Hedge fonlar; cesitli enstriimanlari kullanarak riski digtirmeleri, her kosula
uyum saglamadaki hizlari, gesitlendirme saglamalari, mutlak getiriyi arttirmalari,
yoneticilerinin tecriibeli ve en uygun yonetim stratejilerine sahip olmalari nedeniyle

yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedirler®.

Hedge fonlarin faydalarini asagidaki sekilde siralayabiliriz®';

e Hedge fonlar, mali piyasalarin hareket yoninden bagimsiz olarak pozitif

getiri saglayabilirler.

o Dengeli bir portféydeki hedge fonlarin kapsami, batin bir portféyln riskini ve

volatilitesini azaltarak daha istikrarl getiri sunabilir.

e Cogu birbiriyle iliskisiz olan ve buyuk cesitlilik gosteren hedge fon yatirm

stratejileri, yatirrmcilara amaglarina gore degisik alternatifler saglar.

e Yapilan akademik calismalar, hedge fonlarin yatirrmcilarina degisik yatirbm
stratejileriyle, diger yatirrm fonlarindan daha yuksek getiriye ve daha disuk

toplam riske sahip oldugunu gdstermektedir.

% Maria Stromquist, "Hedge Funds and The Financial Crisis of 2008", Economic
Commentaries, No:3, New York, 2009, p.10.

% Makro Maslakovic,” Hedge Funds City Business Series”, International Financial
Services, May 2007, p.5.

%L Ekin Fikirhoca, " Alternatif Yatirm Araclari", Sermaye Piyasasinda Giundem, TSPAKB,
Sayi:41, Ocak 2006, s. 8-17.
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o Bireysel yatirmcilar getiri kaybina ugramamak igin piyasaya ne zaman girip
yine piyasadan ne zaman c¢ikmalari konusunda profesyonel bilgiye ihtiyag
duyarlar. Hedge fonlar, uzman yoneticileri sayesinde bu ihtiyaca cevap

vererek uzun dénemde yatirim riskini azaltirlar®.

Gelismekte olan Ulkelere yapilan hedge fon yatirimlari (sicak para) o
ulkenin finansal dinamiklerine zarar vermektedirler. Cunkd stabil durumda olmayan
bu dlkelerin piyasalarinda kirilganlik cok yilksektir®. Gelismekte olan ilkelerde
maliye ya da para politikalarinin etkinliginin azalmasinda hedge fonlarin roll
blylktir. Bu fonlarin olduk¢a ylksek hareket kabiliyetleri, para politikasindan
sorumlu olan Merkez Bankalarini tedirgin etmektedir. Bugin sicak para adini
verdigimiz yatirirmlarin biydk bir bolimini hedge fonlar olusturmaktadir. Bu ylizden
mali piyasalarinda blylk miktarda hedge fon bulunan (Ulkeler, ister istemez
muhtemel c¢ikiglara karsi kasalarinda yiksek dizeyde doéviz rezervi tutmak
zorundadirlar. Bati piyasalarinin ciddi anlamda istikrara kavusmasi ve getirilerin
dismesi, fon sayisinin patlamasina sebep olmaktadir. Batili zenginlerin, riskli ama
getirisi cok ylksek bu fonlara akin etmesiyle hedge fonlarin hem buyuklikleri hem de
kontrol ettikleri miktarlar artmaya baslamistir**. Bu da ortaya yeni bir sorun
cikarmistir. Rekabetin artmasiyla birlikte fon toplamak giderek zorlasmis ve hedge
fonlar ydneten blylUk oyuncular, ylksek getiri vaadini karsilayabilmek igin
spekllasyondan manipulasyona kaymaya baslamistir. Yapilan c¢alismalara goére
hedge fonlarin dezavantajlari asiri Ucretlendirme, yiksek kredili islemler, seffafligin

az olmasi, dusuk likidite ve kapasite sinirlamalari olarak ifade edebiliriz.
Hedge fonlarin zararlarini asagidaki sekilde siralayabiliriz;

¢ Hedge fon yoneticilerinin zeki, egitimli ve profesyonel yatirimcilar olmalari her
ne kadar piyasa risklerini ve kayiplarini en iyi sekilde telafi etmelerini sadlasa

da, bu durum ayni zamanda daha fazla riskli yatirrmlara yénelmelerine de

%2 Tuba Ertugay Yildiz, “Hedge Fonlarin isleyisi”, Yeterlilik Etiidii, SPK Yayinlari, istanbul,
Haziran 2004, s.43.

% Terzi,op.cit., s.29.

% Chambers, op.cit., s.11.
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neden olabilmektedir. Nitekim 1998 yilinda ABD'de Rusya krizinden hemen
sonra LTCM (Long-Term Capital Management) isimli hedge fon 4.6 milyar
dolar kaybetmistir. Amerikan Merkez Bankasi FED bu fonu kurtarmak igin
piyasaya 3,65 milyar dolar sirmek zorunda kalmistir. Daha sonra 2000

yilinda s6z konusu fon tasfiye edilmistir®.

¢ Hedge fon yodneticilerine normal Ucret ve komisyon édemelerinin yanisira
performanslarina gore yapilan ek ddemeler bazen yatirimin getirisine oranla
¢ok ylUksek tutarlara ulasabilmekte ve bu da yatirimin maliyetini artirmaktadir.
Ayrica hedge fon yoneticileri daha fazla ek 6deme alabilmek amaciyla daha

riskli yatinmlara yoénelebilmektedirler®®.

e Yuksek tutarli hedge fon yatirimlarindaki degisiklikler 6zellikle geligmekte
olan Ulke piyasalarindaki istikrari bozabilmekte ve yerel maliye ya da para

politikalarinin etkinliginin azalmasina neden olabilmektedir.

e Hedge fonlarin artan popdularitesi ve gittikce blylyen tutarlardaki paralarin
bu fonlar tarafindan yonetilmesi su¢ konusu fiillerin hedge fonlar araciligiyla

islenmesini cazip hale getirmektedir.

e Hedge fonlar, mevzuat ylkumldlikleri agisindan esnek yapilara sahip
olduklarindan zaman zaman yolsuzluklara konu olabilmektedirler. Etkin bir
bicimde denetlenemedikleri icin de g¢ogunlukla bu yolsuzluklar zamaninda

tespit edilememekte ve bu nedenle yatirmcilara zarar verebilmektedir®”.

e Hedge fonlar genellikle kaldirag etkisinden azami dl¢iide yararlanabilmek icin
sermayelerine oranla ylksek tutarlarda borglanarak yatirnm yapmaktadirlar.
Bu durumda, fonun ana sermayesine oranla tasidigi bor¢ yukd arttigi icin
olas| piyasa dalgalanmalari fonun iflasina ve dolayisiyla yatirrmcilarin ciddi

zararlarla karsi karsiya kalmalarina yol agabilmektedir.

% Magnum Funds, “What is a Hedge Funds”, (Cevrimigi) http://mww.magnum.com/About.
aspx?RowlD=9, 14.07.2009.

% Krug, op.cit., p.34.

37 Joseph G. Nicholas, Hedge Fund of Funds investing, 2.bs., Bloomberg Press,

Oxford, 2004, p.199.



2.2. HEDGE FONLARIN ORGANIZASYONU VE iSLEYiSi

Bu kisimda hedge fonlarin kurulus sekli ve yapisi, hedge fon yatirimcilari ve
yatinm danismanlari, buydkltkleri, hareket ve davraniglari, hedge fonlarda likidite ve

kaldirag teknigi ile hedge fonlarla ilgili yasal dizenlemeler tzerinde durulacaktir.

2.2.1. Hedge Fonlarin Kurulus Sekli ve Yapisi

Hedge fon, yalnizca belirli yatinmcilar igin olusturulan bir tir sermaye
havuzudur. Hedge fonlarin yasal statlsu limited ortaklik seklindedir. Ana ortak
genellikle portfoy yoneticisidir ve blylk olasilikla yatirilan fonlar iginde en buyuk paya
sahiptir. Yerel hedge fonlar genellikle ABD vergi kanunlarina tabi yatinmcilari ¢cekmek
amaclyla komandit ortaklik olarak kurulmay: tercih etmektedirler. Zira komandit
ortakliklar agsamall vergiye tabi olmayip, vergi tek bir asamada (yatinmcinin gelirini elde
ettigi asamada) kesilmektedir. Bununla birlikte komandit ortakliklar dogru bir sekilde

organize edildiklerinde Yatirim Sirketleri Kanunu'ndan muaf olmaktadirlar®®.

Hedge fon yapisinda yer alan taraflar Sekil 2.2'de gortlmektedir. Bunlar
yoneticiler (yatinm danigmani), idareciler, birincil araci kurumlar ve emanetgi
kurumdur®®. Fon ydneticisi veya yatirim danismani, fonun ayni zamanda sponsoru,
yoneticisi ve organizatoriidir. Iidareciler; varliklarin degerlemesine baglh olarak
fonlarin net aktif degerlerini hesaplamak, kayitlarin tutulmasi ve muhasebe, yasal
danismanlik, raporlama ve yatirimci islemlerinin kaydi ve takibi gibi ¢esitli gérevleri
sunmaktadirlar. Fonun net aktif degerinin hesaplanmasi, kritik bir 6nem tasimaktadir,
¢uinkl hedge fonun performansi ve yatirim yoneticisinin tcreti net aktif degerine gére
hesaplanmaktadir. Offshore hedge fonlar genellikle idarecileri kullanirken, onshore
fonlar ise operasyonel destek icgin birincil araci kurumlarla ¢alismaktadirlar. Birincil
aracilar (prime brokers), hedge fonlara aracilik ve diger profesyonel hizmetleri sunan
bankalar ve menkul kiymet firmalaridir. Birincil aracilik islemleri aracilar tarafindan
yapilan finansman, islemlerin takasi ve kapatilmasi, emanet hizmetleri, risk yénetimi

ve operasyonel destek olanaklarini icermektedir®®. Birincil aracilar, gelirlerinin dnemli

%8 Daniel A. Strachman, The Fundamentals of Hedge Fund Managment, 1.bs., Wiley, New
Jersey, 2007, p.51.

% Robert Jaeger, All About Hedge Funds, New York: Mc Graw Hill, 2003, p.69.

9 Nicholas, op.cit., p.235.
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bir kismini islem komisyonlarindan, teminath nakit 6ding verilmesi ve agija satis
islemini gerceklestirmek icin hisse senedi veya tahvil 6ding verilmesi gibi islemlerden
elde etmektedirler. Emanetci kurum ise menkul kiymetler ve mevduatlar gibi hedge

fonlarin varliklarinin giivenli bir sekilde saklanmasi gérevini yerine getirmektedirler*”.

Sekil 2.2: Hedge Fonun Yapisi

Tipik Bir Hedge Fon Yaps:

Yirnner A\ Yaurme: B Yaurame €
Vergi
i Y hd ' » Conncti
Al Fan A AltFen B AMiFen C
/ Birineil Arael
Lk Katram
\ v / e .-

Hedge Foo Yineticlsi Ama{Masiery (4
iV Daensmaney 0777777 Fon AL - o
. Idaraci

r v v Ensaneci Bunia

—¥ Yirnelay

Finansal Varhihr

=== Hiznelder

Kaynak: Yildiz, op.cit., s.14.

Fon yoneticileri pek cok idari faaliyetleri disaridan bir kurum vasitasi ile
gerceklestirmelerine ragmen bu faaliyetleri yillar icinde artis gostermistir. Bazi hedge
fonlar muhasebe, yatirrm danismanhi@i gibi kurumsal hizmetleri kendileri saglarken
bazilari ise bu hizmetleri digaridan anlastiklari hizmet saglayici firmalardan temin
etmektedirler. Hedge fonlarda bas broker sayisi hizmet turine goére degisiklik
gOsterebilmektedir. ClUnkd bas brokerlarin sagladigi hizmetler fonlarda cesitlik
gosterebilir*?. Tablo 2.2'de bas brokerlarin hedge fonlara sagladigi bazi hizmetler

yer almaktadir.

*'|_habitant, op.cit.,p.53.
42 Terzi,op.cit., s. 60.
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Tablo 2.2: Bas Brokerlarin Hedge Fonlara Sagladigi Bazi Hizmetler

HiZMET TURLERI %
Menkul Kiymet Olglimleri 70
Nakit Odlingler 55
Trade uygulamasi 50
Tasfiye ve dlzenlemeler 45
Fon yonetimi 40
Emanet 40
Risk Yonetimi 30
Sermaye girisi 25
Kredi 20

Kaynak: Terzi,op.cit., s.63.

Bas broker ayni zamanda arastirma, raporlama ve danigsmanlik hizmetleri
de sunmaktadir. Avrupa'da Londra, bas brokerlik anlaminda en genis hizmet verilen
sehirdir. Yatinm bankalarinin yénetim merkezleri Londra'da bulunmaktadir. Morgan

Stanley ve Goldman Sachs en buiyik bas brokerlardandir.
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2.2.2.Hedge Fon Yatirimcilari ve Yatirnm Danismanlari

Sahip olduklar varliklari yonetiimesi icin hedge fonlara yatiran bireysel ve

kurumsal yatirmcilar asagida siralanmistir®.

Yatirnm zamaninda kisi $ 1 milyon veya lzerinde paraya sahip olmalidir.

Kisi son iki yilda her yil icin $ 200.000" askin gelire sahip olmali veya son iki

yildaki geliri $300.000 olmalidir. Ayrica gelecek yilda da ayni diizeyde gelir

saglayacagina iligkin gergekgi bir beklenti icerisinde olmasi gerekir.

Egder s6z konusu olan bir organizasyon, sirket veya baska bir kurum veya

kurulus olursa; organizasyonun varlik toplami $ 5 milyon'u agmalidir.

Universitelere yapilan bagislar gibi toplu sermaye iceren varliklar hedge fon

yatirrmcilari olarak nitelendirilebilir.

Emeklilik sirketleri topladiklari fonlar hedge

yatirnrm yaparak degerlendirebilirler.

Bazi hedge fonlar bir diger hedge

yatirim yaparlar. Bu fonlar " fonun fonu" olarak adlandiriimaktadirlar.

fonlara

fona

Hedge fon yatirim danigsmani, fonun sponsoru olarak fonu kurar, organize

eder, bir yatinm stratejisi gelistirir, fonu pazarlar, hedge fonun ydneticisi olarak fonu

yonetir. Hedge fon yatinm danigmanlari genellikle trader, analist veya portfdy

yoneticisi olarak calistiklari buylk finans kurumu veya bankalardan kendi islerini

kurmak igin ayrilmis profesyonellerdir.

Fonun idarecisi fonun yasal muhatabidir. Fonun kayda alinmasi, paylarinin

cikarilmasi, yasal ve vergisel islemleri, birim payina disen net varlik degerinin ve

performans priminin bulunmasi, hesaplarin takibi, raporlama, fona katilma ve fondan

cikisa iligskin formlarin hazirlanmasi ve bagimsiz denetimin yaptiriimasindan fonun

* Seving Akbulut, “Serbest Yatirim Fonlari ve Birincil Aracilik Hizmetleri”, SPK Arastirma
Raporu, Ankara, 2008, s.9-10.
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idarecisi sorumludur. Yatirrmcinin korunmasi icin idareci, yatirrm ydneticisinden ve

prime broker’ dan bagimsiz olmaktadir*.

2.2.3. Hedge Fonlarin Buyukliikleri

Dinya Bankasi'na goére, hedge fonlar bir Ulke ve bunlarin ydnetimleri
altindaki aktif tutari da s6z konusu Ulkenin gayri safi milli hasilasi olarak
distnuldiginde hedge fonlar, dinyada sekizinci buyldk Ulke konumunda
bulunmaktadirlar. Hedge fonlarin kaldiragh pozisyonlari dikkate alindijinda hedge
fon sektdriiniin potansiyel etkisi daha da biyiimektedir**. Hedge fonlarin 1990-2008
yillari arasindaki yillik varlik degerleri Grafik 2.3’de yer almaktadir.

Grafik 2.3: Hedge Fonlarin Yillik Varlik Degerleri

Aktif Blayuklaga -
Hedge Fonlarin :

Sayisi Milyars
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Kaynak: Anbar, op.cit., s.120.

4 Taliye Yesilurdi, “Yatirrm Fonlarinda Turev Arag Kisitlamalari ve Hedge Fonlar”, Yeterlilik
Etiudi, Ankara, Temmuz 1998, s.40.

*5 Yaman Toriiner, " Hedge Funds Dedikleri", Milliyet,

(Cevrimici) www.arkitera.com/h375041-hedge-funds-dedikleri.html, 15.04.2009.

49



Hedge fonlarin bagh oldugu yer ve yatirimlar agisindan Amerika Birlesik
Devletleri 6nemli bir yere sahiptir. Fakat ABD piyasasi olgunlastikga Avrupa, hedge
fon sirketleri icin bir alternatif olarak ortaya ¢gikmaya baglamistir. ABD'li fonlarin halen
hedge fon sektdriindeki global varliklarin yaklasik Ggte birini kontrol etmesine karsin,
Avrupa'nin payi giderek buylUmektedir. Londra, Avrupa'da en 6nemli hedge fon

yonetim merkezlerinden biridir*®.

Hedge fonlar; yasal diizenlemelerin getirdigi kisittamalardan kaginmak, elde
edilen getiriler Gzerinden hi¢ vergi ddememek veya ¢ok az vergi 6demek igin,
genellikle Cayman Adalari, Virgin Adalari, Bahamalar, Panama, Hollanda Antilleri,
Bermuda gibi vergi cenneti Ulkelerde (offshore) kurulmaktadirlar. Fonlarin %33'G
Cayman Adalar'nda, %31'i ABD'de ve %11'i ingiliz Virjin Adalar’'nda kurulmustur.

Hedge fonlarin ikametgahlarina gére dagilimi Grafik 2.4’de verilmektedir.

Grafik 2.4: Hedge Fonlarin ikametgahlarina Gére Dagilimi

B Cayman Adalari 33 %
BABD 31 %
mVirgin Adalari 11 %
B Bermuda 8 %
 Liksemburg 3%
B Bahama3 %

Ianda 3 %

Kaynak: Anbar, op.cit.,s. 124.

Online bilgi satis hizmeti sunan TASS veri bankasina gore, ABD ikametgahli
hedge fonlarin payi, son on yildir giderek azalmaktadir. Yatirirmcilarin talebi ve kati
yasal dizenlemeler olmamasi nedeniyle, Avrupa'da Liksembourg, irlanda, Fransa,
italya ve Almanya gibi onshore finansal merkezlerde de yeni hedge fonlar kurulmaya
baslanmistir. Avrupa Birligi (AB) Ulkelerinde ikametgah eden AB hedge fonlarinin

%40'I Liksembourg'da ve %30'u ise irlanda'da kurulmustur. Bu iki merkezin tercih

* Gref N. Gregoriou, Funds of Hedge Funds, 1.bs., Elsevier' s Science, Newyork, 2006,
p.189.
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edilmesinin nedenlerinden biri, hedge fonlarin irlanda ve Liksembourg hisse senedi
borsalarina kote olabilmesi ve bu nedenle AB disinda ya da kote olmayan menkul
kiymetlere yatirrm yapmasi yasaklanmis yatirimcilarin s6z konusu fonlara yatirim

yapabilme imkanin bulunmasidir.

Hedge fon yoneticileri genel olarak on-shore merkezlerde bulunmaktadir.
ABD, 2007 yil itibariyle yonetilen fonlarin yéneticilerinin dnemli bir kismini toplayan
tilke olmustur*’. Bunun nedeni hedge fon yatirimlarinin biyiik bir kisminin bu iilkede
olmasidir. Hedge fon yoneticilerinin yerlesimine gore vyillar itibariyle dagiimi Tablo

2.3'de yer almaktadir.

Tablo 2.3: Hedge Fon Ydneticilerinin Yerlesimi, 2002-2007

% ABD | AVRUPA | ASYA DIGER
2002 81,6 12,3 4,9 1,2
2003 76,8 16,1 55 1,5
2004 72,1 20,6 55 1,8
2005 66,6 22,7 7,8 2,8
2006 66 24 7 3
2007 66 24 7 3

Kaynak: Active Academy Arastirma Merkezi, “Hedge Fonlarda Rekor Blyiime”, Activeline
Gazetesi, No. 67.

*" Anbar, op.cit., s.125.
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Geleneksel yatinm fonlarindan farkli olarak hedge fon sektérinde buyuklik,
bir basari 0l¢isi degildir. Cunki hedge fon stratejileri temelde ydneticinin
yeteneklerine ve yatinm firsatlarina baghdir. Bu nedenle hedge fon ydneticisi,
hedefledigi blyuklige ulastiginda fonu vyeni vyatirnmcilara kapatabilir. Fon
blyUklaginun belirli bir seviyede tutulmasi, yoneticilerin daha ylksek performans
elde etmelerine ve dolayisiyla daha ylksek performans Ucreti almalarina olanak
saglayabilir. Ayrica fon yoneticisi, karli yatirnm firsatlarini degerlendirmek igin
gerektiginde kaldirag oranini arttirabilir. Fakat sermayeyi aktif olarak planli bir sekilde

dagitabilen cok stratejili fonlarda, biiyiikliik bir avantaj olabilir*®.

Fon buyUkligu ile fon getirisi arasindaki baglantiya iliskin kesin bir bilgi
olmamasina karsin, kigik fonlarin biylk fonlara gore daha disik performans
sergilediklerine dair bazi isaretler bulunmaktadir. Orta buyUklukteki fonlar ise
performans acgisindan kuguk ve buyuk fonlarin gerisinde kalmaktadir. Ayrica, getiri ile
bayuklik arasindaki iligki, hedge fonun stratejisine ve yoneticinin yetenegine bagl

olarak da degisebilmektedir*.

BlyUklik fon stratejilerinde bir avantaj olabilirken, ayni zamanda dezavantaj
da olabilmektedir. Bazi piyasa Uyeleri, yonetilen varlik tutari 50-100 milyon $'in
altinda olan bir hedge fonu igletmenin ekonomik olmadigini, sadece buylk fonlarin
Olcek ekonomisinden yararlanabilecegdini ve bu nedenle, hedge fon sektdrinun blylik
olasilikla zaman igerisinde giderek yogunlasacagini ifade etmektedirler. Fakat,
geleneksel finansal kurumlar tarafindan yonetilen varliklarin tutari, hedge fonlar
tarafindan yonetilen varliklarin tutarindan 6nemli Olgiide blylk olmaya devam

edecektir.

Uygulamada, ¢ogu hedge fonun yonettikleri aktif blydkligi 100 milyon $'in
altindadir. 1980'li yilarda, birka¢ milyon dolar degerinde varli§i ydéneten buyik hedge
fonlari, glinimuizde, milyarlarca dolar dederinde varhdi yonetir duruma gelmislerdir.
Ornegin, 2004 yilsonu itibariyle TASS veri bankasinda, aktif blyuklGgi 1 milyar $'
gegcen hedge fon sayisi 65' e ulagsmistir. 2002 yili sonunda, 8 milyar $"'lik aktif
blyuklagu ile en buyidk hedge fon Moore Capital iken, 2005 yili sonunda, 31 hedge

fon bu tutardan daha fazla varligi yonetir duruma gelmistir. Aktif buyudklaga 10,2

*®Yildiz, op.cit.,s 45.
9 Adam Harmes, Trouble With Hedge Funds, York University, 2002, pp.156-176.
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milyar $'a ¢ikan Moore Capital ise ilk 10 arasina bile girememistir. En biyik 100

hedge fonun varliklarinin tim hedge fonlar tarafindan yonetilen varliklar icerisindeki
payl, 2000 yilinda %54 iken, bu oran 2005 yilinda %65'e c¢ikmistir. 2007 yih

sonunda, en biyik 100 hedge fonun toplam aktif baydkligi 1,3 trilyon $'a ve tim

hedge fonlar tarafindan yénetilen varliklar icindeki payi ise %75'e yiikselmistir®.
Tablo 2.4’de 2007 yili itibariyle en blylk 10 hedge fon aktif buyuklikleriyle

siralanmistir.

Tablo 2.4: En Blyuk 10 Hedge Fon ve Aktif Blyuklikleri ( 2007)

HEDGE FON

VARLIK TUTARI

JPMorgan Asset Management

447 Milyar USD

BridgeWater Associates

36 Milyar USD

Farrallon Capital Management

36 Milyar USD

Renaissance Tech. Corp.

33,3 Milyar USD

Och-Ziff Capital Management

33,2 Milyar USD

D.E. Shaw Group

33,2 Milyar USD

Goldman Sachs Asset Management

29,2 Milyar USD

Paulson & Co,

29 Milyar USD

Barclays Global Investors

26,2 Milyar USD

GLG Partners

23,9 Milyar USD

Kaynak: Terzi, op.cit., s.49.

% Michael R.King, Philipp Marier, “Hedge Funds and Financial Stability: The State of the

Debate”, Bank of Canada Discussion Paper, January 2008, p.4.
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2.2.4. Hedge Fonlarin Fonu

Cesitli hedge fonlara yatirnm yapilmasina dayanan bir uygulamadir. Boylece
bir hedge fonun basarisizligi toplam fon portféylini cok fazla etkilemeyecektir. Bu
yontemde, hedge fonlar ve diger yatirm araclarinin bilesiminden olusan bir portfoy
s6z konusudur. Farkli stratejilerin harmanlanmasi ve varliklarin siniflandiriimasi
(asset classes) ile uzun vadede diger fonlara nazaran daha dengeli, daha saglam
(stabil) getiri elde edilmesi amaclanir. Getiri, risk ve volatilite karma stratejiler

sayesinde kontrol edilebilir. Anaparanin muhafazasi énemli bir husustur®’.

Hedge fonlarin fonu, 6zel hedge fonlari ve yatirim sepetindeki diger araclari
kullanmaktadir. Bu fon sahipleri hedge fonlarin ve 6zel hisse fonlarinin ortaklarindan
olusmaktadir. Hedge fonlarin fonu, varliklari cografi dagilima ve yatirim stillerine
gore dagitma imkani saglamaktadir. Ayrica yatinmcilara daha genig aralikta hedge

fona yatirnm yapmayi sunmaktadir.

Hedge fonlarin fonu genelde kayit altinda olup bireysel yatirimcilara da
satilabilirler. Bu fonlara katilmak igin herhangi bir tutar siniri bulunmayip bireysel
katilimcilar 1 milyon $'in altinda sisteme girebilirler. Bundan dolayi hedge fonlarin
fonunda sistemdeki katilimci sayisi da daha fazladir. Bu fonlarda yatirrmci iki kez
komisyon 6demektedir. Birinci komisyon hedge fonlardan kesilen komisyon ikinci ise
hedge fonlarin fonu yoneticisi tarafindan alinan komisyondur. Hedge fonlarin fonu,
dogrudan hedge fon almasi hukuki veya vergisel agidan mimkin olmayan bireysel
ve kurumsal yatirimcilar igin firsatlar sunmaktadir. Hedge fonlarin fonu “nitelikli
yatirnmcilara “ satilirlar. Bu fonlar da hedge fonlardaki gibi fon yénetim tcreti (%0.65
civarlarinda) ve fon performansi tUzerinden tesvik primi (genelde performansin %20’

si) alirlar®?.

*" Gregoriou, op.cit., p.156.
° Dr. Philipp Cottier, Hedge Funds and Managed Futures, Paul Haupt Publishers,
Isvigre, 1997, p.18.



Hedge fonlarin fonunun sundugu bazi avantajlar asagida belirtiimistir®>.

Hedge fon fonlarinin tasidigi risk, normal bir hedge fonun tasidigi riske gore

nispeten daha disuktdr.

Geleneksel yatirrm fonlarina gbére piyasa kosullarindan bagimsiz olarak

nispeten daha istikrarli getiri saglarlar.

Basarili ve yetenekli yoneticileri blnyelerinde bulunduran bu fonlar,
yoneticilerinin yetenekleri ve hedging stratejilerine olan hakimiyetleri

sayesinde cogu piyasa kosullarinda istikrarl bir kazang imkani sunarlar.

Hedge fon fonlari, minimum yatirnm miktari nedeniyle tek basina hedge fonlara
girme imkani olmayan yatirimcilarin 6nde gelen hedge fonlara girebilmelerine

olanak verirler.

Hedge fon fonlarinin yonetim riski daha azdir.

Tablo 2.5: Kuresel Piyasalardaki En Buyuk Hedge Fonlarin Fonu ve Varlik Tutarlari,

2007.
FON ADI TOPLAM VARLIK
1 UBS Global Asset Management A&Q 57,5 Milyar USD
2. Union Bancaire Privee 53,4 Milyar USD
3. HSBC Alternative Invesments 41,6 Milyar USD
4. Permal Investment Management 38,1 Milyar USD
5. GAM Multi-Manager 33,1 Milyar USD

Kaynak: IFSL Research Hedge Funds, Temmuz 2007.

°*® Rene M. Stulz, "Hedge Funds: Past, Present, and Future", Journal of Economic
Perspectives, C.21, No:2, New York, 2007, p.20.
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1990 yilinin basinda hedge fonlarin fonu 2 milyar $ iken 2007 itibariyle 773
Milyar $’a ulagsmistir. Tablo 2.5'de 2007 yil itibariyle klresel piyasalardaki en biyik

hedge fonlarin fonu ve varlik tutarlari yer almaktadir.

Hedge fonlarin fonu miktar olarak ise 1990-2007 vyillari arasinda Grafik
2.5de yer almaktadir. Tablodan da goérildigu UGzere fon miktari hedge fonlarin
sigrama yaptigi 1990 yilina gére 2000 yilinda 42 kat, 2007 yilsonu itibariyle yaklasik
390 kat artmistir™.

Grafik 2.5: Hedge Fonlarin Fonu Miktarlari (Milyar USD)
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Kaynak: Magnum Funds, (Cevrimigi) ,http://magnum.com/hedgefunds/ abouthedge
flinds.asp,15.12.2009.
Hedge fonlarin fonu sayisi 2007 itibariyle 2382 olarak kayitlara gegmistir.
1990l yillardan beri hizli bir atis gosteren fonlarin fonu 2001 yilinda 550'ye
ulasmis ve 2007 yilina kadar yaklasik 4 kat artmistir. 2008 yilinda baslayan ve
hala sirmekte olan kiiresel finans kriziyle likidite kalma davranigi gosteren
yatinmcilar 2008 tarihinde itibaren hedge fonlarin fonu sayisinin azalmasina
neden oldugu beklenmektedir’®. Grafik 2.6’ da ise 1990’dan sonra hedge fonlarin

fonu sayisi gdsterilmektedir.

** Terzi, op.cit., s. 64.
*® James R. Hedges, “Size vs. Performance in the Hedge Fund Industry”, The Capco
Institute, Journal of Financial Transformation, 2007.
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Grafik 2. 6: Hedge Fonlarin Fonu Sayisi (Adet)
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Kaynak: Magnum Funds,(Cevrimigi) http://magnum.com/hedgefunds/abouthedgefunds.asp.,
15.12.2009.

2.2.5. Hedge Fonlar ve Kaldira¢ Teknigi

Hedge fonlar genellikle kaldirag etkisinden azami dl¢iide yararlanabilmek
icin sermayelerine oranla yiksek tutarlarda borglanarak yatirrm yapmaktadirlar. Bu
durumda fonun ana sermayesine oranla tasidigi bor¢ yiki arttidi icin olasi piyasa
dalgalanmalari fonun iflasina dolayisiyla yatirimcilarin ciddi zararlarla karsi karsiya

kalmalarina yol acabilmektedirler®.

Hedge fonlarin dikkatleri ceken oOzelliklerinden birisi kaldirag derecesiyle
ilgili farkli oranlarin kullaniimasidir. Kaldirag derecesi, toplam varliklarin 6zsermayeye
orani olarak ifade edilebilecegi gibi borglarin toplam varliklara orani seklinde de
kullanilabilmektedir. Kaldira¢ kullanmanin amaci, yatirilan tutari artirmadan yatirimin
degerini veya getirisini artrma imkanidir. Hedge fonlar; geri satin alma
sbzlesmelerini, agida satigi ve turev urunleri yaygin olarak kullandiklari igin yuksek
kaldirag oranlarina sahip olabilmektedirler. Geleneksel yatirrm fonlarinin

kullanabilecekleri kaldirag orani sinirli iken, hedge fonlarda herhangi bir sinirlama

% Billio, Getmansky, Pelizzon, op.cit., p.10.
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s6z konusu degildir ve bazi hedge fonlar, net aktif dederinin 10 katina kadar kaldirag

kullanabilmektedirler®’.

Kaldirag oranlari, hedge fonlarin kullandiklari yatirim stratejilerine ve hedge

fonlarin blyUkligine bagh olarak degismektedir. Son yillarda, hedge fonlarin

kaldirag oranlarn giderek diismektedir. Bunun nedeni, yiksek getiri icin hedge fonlarin

Uzerinde asin kaldirag kullanma baskisinin azalmasi ve portfdylerini ¢esitlendirmek

amaciyla hedge fonlara yatirrm yapan yatirimcilarin, asir kaldirag kullanan hedge

fonlara yatirrm yapmaktan kaginma egiliminde olmalaridir®®.

Tablo 2.6: Hedge Fonlarin Fayda-Maliyet Analizi

FAYDA

MALIYET

Mutlak getiri hedefi vardir.
HEDEF Dusen piyasa kosullarinda iyi

performans firsati s6z konusudur.

Yikselen piyasalarda kot
performans olasiligi

mevcuttur.

. Fon yoéneticisinin tam 6zglrlGgu
STRATEJI
vardir.

Yonetici bazli riskler

yuksektir.

. . Klguk organizasyonlar, degisime
KULTUREL STILI
hizla tepki verebilirler.

Sonuglar bir ya da iki kisiye
baglidir.

UCRETLENDIRME Performans Ucreti tegviktir.

Performans ucreti daha

fazla riski almaya yoneltir.

Fon ydneticisi glnlik nakit
LIKIDITE akislariyla ugrasmak zorunda

kalmaz.

Baz bireysel yatirimcilar
gunlUk olarak yatirimlara

ulasmak istemektedirler.

Kaynak: Terzi,op.cit., s.69.

*" Lhabitant, op.cit.,p. 98.
%8 Stefanini, op.cit., p. 102.
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Hedge fonlarda fayda-maliyet analizi yapildiginda karsilastirma genelde 5
kriter Uzerinden yapilir. Tablo 2.6’da gdruldigu Uzere hedge fonlarda hedef, strateji,
kaltdrel stil, fon ydneticisinin Ucretlendiriimesi ve likidite agisindan degerlendirme
yapilmaktadir. Hedge fonlarda hedef mutlak getiridir. Mutlak getiri fon yéneticilerinde
stres yaratmakla beraber Ozellikle ylkselen piyasalarda fon yoneticileri bazen kot
performansla karsilasilabilirler. Diger taraftan fonda uygulanacak stratejide bagimh
olan kisiler fazla sayida olmayip sonuglar bir ya da iki kisiye baghdir. Performans
Ucretlerinin getiri oranina gore degismesi fon yoneticilerinin yatirrm hareketlerinde
agresif ve yulksek risk alan bir yapida olmalarini saglamaktadir. Fon yodneticisi
gunlik nakit akigla ugrasmak zorunda olmasa da bazi yatirimcilar gunlik olarak

yatirimlara ulasmak istemektedirler®®.

2.2.6. Hedge Fonlarin Yatirnm Hareket ve Davraniglari

Hedge fonlar, kullanabilecekleri islem stratejileri ve finansal enstrimanlar
acisindan sinirlandinimamistir. Hedge fon yoneticilerine, getirileri arttirmak igin,
kullanabilecekleri yatirrm stratejilerine ve yatinm yapabilecekleri varlik tdrlerine
iliskin genellikle genis bir takdir yetkisi verilmektedir. Ozellikle, hedge fon
ybneticileri; uzun ve kisa pozisyonlari birlestirebilmekte, yatirnmlarini
cesitlendirmek yerine yogunlastirabilmekte, kredili islem yapabilmekte, kaldirag
kullanabilmekte ve likit olmayan varliklara yatirm yapabilmektedirler. Ornegin, bir
hedge fon ydneticisinin, fiyatinin yukselecegini tahmin ettigi bir varligi ileride daha
yuksek fiyattan satarak kar saglamak icin s6z konusu varhgi satin almaya veya
fiyat disUsinden kazang saglamak igin s6z konusu varligi aciga satmaya sinirsiz
yetkisi bulunmaktadir. Buna karsin, geleneksel yatirrm fonlarinin hareket alani

oldukga dardir®.

Hedge fonlar, aktif yonetim stratejilerine ve yetenek-bazli stratejilere
dayall olarak arti kazan¢ saglamaya calismakta ve etkin pazar hipotezi veya
modern portfoy teorisi gibi geleneksel yatirirm paradigmalarini reddetmektedirler.

Diger bir ifadeyle hedge fon yoneticileri, piyasadaki butin varliklarin dogru olarak

% McCrary, op.cit., p.75.
8 Cottier, op.cit., p.60.

59



fiyatlandirildigina inanmamakta ve etkin olmayan fiyatlardan kazan¢ saglamak icin
de spesifik stratejiler kullanmaktadirlar. Hedge fonlarin getirilerini, yatirnm yapilan
varlik kadar nasil yatirrm yapildigi da etkilemektedir. Bu nedenle hedge fon
yoneticileri farkli ve esnek yatirim tekniklerini ve stratejilerini kullanmaktadirlar.
Fakat aciga satis, kredili islem, kaldira¢ kullanma gibi 6zellikler, sadece hedge
fonlara 6zgl degildir. Ornegin, yatinrm fonlar da sinirh 6lgiide aciga satis
imkanina sahiptir. Bunun disinda, hedge fonlarin kullandiklari karmasik stratejileri,

ticari ve yatirim bankalari da kullanabilmektedirler®"

Hedge fonlar, geleneksel yatirrm fonlarindan farkli olarak, batin varlk
sinifina yatirm yapabilmektedirler. Hedge fonlar, hisse senedi ve tahvil gibi
geleneksel yatirim araglarina ek olarak, mali sikinti igindeki sirketlerin menkul
kiymetlerine, likit olmayan menkul kiymetlere, yabanci paralara, gelismekte olan
Ulkelerin menkul kiymetlerine, organize ve tezgah Ustl piyasalarda islem goéren tirev
urinlere, muhtemel birlesme ve devralmalardan dogabilecek arbitraj imkanlarini
degerlendirmek amaciyla devralinan sirketlerin menkul kiymetlerine ve pozitif getiri

elde etme imkani olan her tiirlii varliga yatirim yapabilmektedirler®.

Hedge fonlar, piyasadaki firsatlara gére yatirm yaptigi varlik sinifini,
yogunlugunu veya vyatinm stratejilerini  kolay ve hizh  bir sekilde
degistirebilmektedirler. Fakat, cogu hedge fon belirli bir strateji Gizerine yojunlagsmayi
tercih etmektedir. Clnkid, hedge fon genellikle belirli bir stratejiyle pazarlandigi igin
istenildigi anda stratejinin degistirimesi yatirimcilarin tepkisini cekebilir. Ozellikle,
cesitlendirme yapmak veya belirli varlik siniflarindaki yogunlagmayi énlemek igin
hedge fonlara yatirrm yapan kurumsal yatinmcilar, bu tir degisikliklere pek sicak

bakmamaktadirlar.

Hedge fonlar, geleneksel yatirnm fonlarina gore fonlara giris ve cikislarda
birtakim sinirlamalar icermektedir. Geleneksel yatirnm fonlarinda bir yatirimci istedigi
zaman fona yatirrm yapabilmekte ve fondan cikabilmektedir. Hedge fonlarda ise,

sadece belirli dénemlerde fona girmek ve fondan c¢ikmak mdmkindir. Ayrica,

®1 Jaeger, op.cit., p.105.
82\Wolfinger, op.cit.,p.78.
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yatirmcilarin fona giris tarihinden itibaren belirli bir sire icerisinde yatirimlarini
sonlandirmalarina izin verilmemektedir. Fona giris kosullari, bir hedge fona hangi
tarihlerde girilebilecegini tanimlamaktadir®®. Kapali sonlu bir fona giris, sadece fonun
ilk ihra¢ déneminde mumkindir. Agik sonlu fonlar ise belirli araliklarla (genellikle
ceyrek veya aylik dénemler itibariyle) yeni giris imkani sunmaktadirlar. Bu giris
donemleri disinda, acik sonlu fonlara girmek mimkin degildir. Fondan cikma
kosullari, yatirimcilarin hangi sartlarla ve hangi tarihlerde fondan c¢ikabileceklerini
tanimlamaktadir. Hedge fonlar arasinda degismekle birlikte, genellikle, ceyrek
donemler bazinda yatirimcilarin fondan c¢ikmalarina izin verilmektedir. Ayrica,
yatinmcilarin fondan cikabilmeleri icin fondan c¢ikma isteklerini belirli bir slre
oncesinden (genellikle 30 ila 90 gun arasinda degismektedir) fona bildirmeleri
gerekmektedir, yatirrmciya &demenin yapilmasi ise belirli bir slire sonra
gerceklesmektedir. Hedge fon, yatirimcilarin fazladan bir icret 6deyerek paralarini
geri ¢cekmelerine izin verebilecedi gibi, piyasa tlrbllansi gibi istisnai durumlarda

sonlandirma siiresini uzatma hakkina da sahip olabilir®*.

Fonda bagl kalma suresi yatirrmcinin hedge fona yatirdigi parayi, fona giris
tarihinden itibaren belirli bir sire icerisinde fondan ¢ikis kosullarina gére ¢ekebilmek
icin, parasini hedge fonda tutmak zorunda oldugu siredir. Fona ilk giristen itibaren
belirli bir stire fonda zorunlu kalma uygulamasinin iki temel amaci bulunmaktadir.
Birincisi, bu stre hedge fon yoneticisine yatirim stratejisini uygulamak icin zaman
vermektedir. Ikincisi ise, bir yatirmcinin sermayesini zamansiz geri gekmesinin,
diger yatinmcilar Gzerindeki olumsuz etkisini dnlemektir. Bagli kalma siresi, hedge
fonlara ve her yatinmciya gére degisebilmektedir, fakat bu siire, genellikle bir yildir®®.

Grafik 2.7°'de bagl kalma surelerine gore hedge fonlarin dagihmi gosterilmektedir.

& Akbulut, op.cit., s.86.

8 Strachman, op.cit., pp.109-111..

% Brandon Becker, Minicozzi Colleen Doherty, Hedge Funds in Global Financial Markets, 2.bs.,
Wiley, New Jersey, 2000, p.85.
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Grafik 2.7: Bagl Kalma Surelerine Gére Hedge Fonlarin Dagilimi
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Kaynak: Anbar, op.cit., s.123.

Hedge fonlar, kati giris ve sonlandirma sinirlamalari nedeniyle yatirim
fonlarindan daha az likittirler. Bazi hedge fonlar, haftalik likidite imkanlari sunarken
bazi fonlar 4 yila kadar fonda bagli kalmayi gerektirebilmektedir. Fondan g¢ikis

surelerine gore hedge fonlarin dagilimi ise Grafik 2.8'de yer almaktadir.

Grafik 2.8: Fondan Cikis Sirelerine Gére Hedge Fonlarin Dagilimi
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Kaynak: Anbar, op.cit., s.115.

Fonun likidite sinirlamasi, uygulanan stratejiye bagll olarak da
degismektedir. Yatirrmci acisindan bu likidite sinirlamalari, yatirim yoneticilerinin

daha uzun vadeli yatirrm yapmalarina ve yatirimcilar tarafindan istenen belirli bir

62



getiriyi elde etmelerine imkan vermektedir. Diger bir ifadeyle, yatirimcilar, ortalama
piyasa getirisinin Uzerinde bir getiri elde etmek amaciyla likiditeden bazi édunler

vermektedirler.

Hedge fonlarin hayatta kalma oranlarinin oldukg¢a disik oldugu, diger bir
ifadeyle, basarisizlik oranlarinin yiiksek oldugu gorilmektedir. Ornegin, TASS veri
bankasindaki hedge fonlarin, 1994-2003 dénemi boyunca ortalama yillik kapanma
orani %38,8'dir. ABD'de, 2006 yili igerisinde toplam 35 milyar $ tutarinda varlig
yoneten 83 hedge fon kapanirken, 2007 yilinda toplam 18,8 milyar $ varligi yoneten
49 hedge fon kapanmistir®®.

Hedge fonlarin kapanmasinin veya basarisizliklarinin %60’in1 operasyonel
riskler, %40'In1 ise piyasa ve yatirim yonetimi riski olusturmaktadir. Hedge fonlar;
birlesmeler, yeniden yapilanmalar veya fonun basarili olmasina ragmen fon yoneticisi

tarafindan sonlandiriimasi gibi nedenlerle de sik sik kapanmaktadir®’.

Tablo 2.7: Hedge Fonlarin Basarisizlik Oranlari

Kiimiilatif Yonetilen Varlik Tutar (1995-2002 Yillar) 1994 1998

| somons| I8 [ tsommons | oo
1.Yil %3.5 %3.8 %2.0 %1.5
2.yl %8.5 %10.2 %2.8 %4.6
3.Yll %11.8 %20.4 %2.9 %19.6
4.YIl %18.9 %34.5 %3.6 %33
5.Yil %23.7 %38.7 %3.6 %42.3
6. Yil %27.2 %53 %3.6 -
7. Y1l %32 %66 %3.6 -

Kaynak: “Hedge Fonlarda Rekor Bliyime”, Activeline Gazetesi, No.67.

% Biggs, op.cit., p.44.
o7 King, Marier, op.cit., p.25.
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Tablo 2.7'de, bulyuUkliklerine goére hedge fonlarin kimdulatif basarisizlik
oranlari gérilmektedir. Tablo'da goérildugu gibi, blylk fonlarin basarisizlik oranlari,
kGiclk ve orta bUyuklUkteki fonlara gére daha dusuk iken, aktif bayuklagid 50 milyon
$ - 150 milyon $ arasinda olan fonlarin kiimdilatif basarisizlik orani 7. yilda %66'ya

kadar cikmaktadir.

2.2.7. Hedge Fonlarda Likidite

Bir hedge fonda yatirnmcilar igin kilit unsur likiditedir. Yatirnrmcinin yatirdigi
fonu istedigi zaman geri cekmesi zordur. Baska bir deyisle, hedge fonlar yatirimcilar
icin yeterince likit degildir. Likidite tarihleri, bir yatinmcinin hisse senetlerini paraya
cevirmesine (yatirdigi fonu geri almasina) izin verilen yilin belirli zamanlarini ifade eder.
Hedge fonlarin genellikle bir yilin ¢eyregini iceren likidite tarihleri vardir. Ancak yillik
likidite tarihleri de zaman zaman gorilmektedir. Yatinmcilar paraya ¢evirme islemini
istediklerini bildirmek durumundadirlar. Bu bildirim de genellikle dnceden belirlenmis olan

paraya gevirme tarihinden 30 giin 6ncedir®.

Yatinlmis sermayeyi baglama veya sermayeyi kilitleme silresi, baslangic
yatinmini belirli bir siire fonda tutma yUkimliligini temsil eder. Bu slire yatirnmcinin
parasini ¢ekemeyecegi donem olup, hedge fona paranin yatinldigi tarihten baglar.
Yatinmcidan isin basinda hedge fona yatirmis oldugu baslangic tutarini, hisse
senetlerini paraya gevirmeden once belirli bir siire fonda tutmasi istenir. Sermayeyi
baglama suresi bittikten sonra yatinmci herhangi bir likidite tarihinde hisse senetlerini
paraya ¢evirmede 6zglrddr.

gbrevini gorir. Eger bir hedge fon net varlik degerinde keskin dususler yasayacak kadar
sanssizsa, sermaye baglama suresi yatinmciyl fonda kalmaya zorlayacak ve yatirimci
bu sire icinde fondan ¢ikamayacaktir. Bu da fon yoneticisinin yararina olacaktir. Bir
hedge fonun uzun sireli sermaye baglama stresi elde etmesi ve fona giren para tutarini
artirma yetenegi fonun kalitesine ve piyasadaki imajina baglidir. Codunlukla sermaye
baglama suresi bir yil iken, bazi hedge fonlar yatirmcilarindan Ug¢ yillik sermaye
baglama siiresi almayi basarmislardir®®.

% Chambers,op.cit., .13.
% Cottier, op.cit., s.78.



2.2.8. Tiirkiye’de Hedge Fonlara iligkin Yasal Diizenlemeler

Ulkemizde hedge fonlar yatirim fonlari tiirleri arasinda yer almaktadir.
Yatirim fonlari ise Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan dizenleme ve denetlemeye
tabidirler. Hedge fonlar SPK tarafindan c¢ikarilan tebliglere gbére kurulur ve

yonetilirler.

Hedge fonlar 22.09.2006 tarihinde SPK’nin yayinladidi tebligle Glkemizde
resmi olarak kayitlara ge¢cmistir. Bu teblie gére hedge fonlar katilma paylari sadece
nitelikli yatirnmcilara satiimak (zere kurulmus olan fonlar "SERBEST YATIRIM
FONLARI" olarak adlandinimistir. Nitelikli yatinmci ise yerli ve yabanci yatirim
fonlari, emeklilik fonlari, yatirrm ortakliklar, araci kurumlar, bankalar, sigorta
sirketleri, portféy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, emekli ve yardim
sandiklari, vakiflar, kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibariyle bu kurumlara
benzer oldugu kurulca belirlenecek diger yatirimcilar ve fon katilma paylarinin halka
arz tarihi itibariyle en az 1 milyon TL tutarinda Turk ve/veya yabanci para ve

sermaye piyasasl aracina sahip olan gergek ve tizel kigiler olarak tanimlanir.

Serbest fonlarin i¢ kontrol sistemi fonun faaliyetlerinin verimliliginin ve
etkinliginin, finansal ve idari konulara ait bilgilerin guvenilirliginin ve zamaninda elde
edilebilirliginin saglanmasini; fon faaliyetlerinin ilgili mevzuata, fon icgtiziglne,
tanima uygun yUrGtiimesini; hata, hile ve usulstzliklerin énlenmesini ve tespitini;
muhasebe kayitlarinin dogru ve eksiksiz olmasini ve finansal bilgilerin dogru ve
guvenilir olarak zamaninda hazirlanmasini temin etmek amaciyla uygulanan esas

ve usullerden olusmaktadir’.
ic kontrol esas ve usulleri’";

a) Fon faaliyetlerinin kanuni dizenlemelere, kurucunun amag¢ ve

konusuna, fon ictlizigine ve tanimina uygun olarak yapiimasini,

" Sermaye Piyasasi Kurulu, Istanbul, 22.09.2006 Serbest Fon Mevzuati,
sgevrimigi),http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.htmI ,21.06.2010. _

SPK, “Menkul Kiymetlerde Serbest Yatirrm Fonlarinin Risk Sistemlerine lligskin llkeler"
Sermaye Piyasasi Mevzuati, 28.09 2007 ve 35/1012 sayili karar.
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b) Fon adina yapilan iglemlerin genel ve Ozel yetkilere dayal olarak
gerceklestiriimesini, sézlesmelere uygun olarak yapiimasini, fon islemleri igin gerekli

belgelerin diizenlenmesini,
c) Fonun muhasebe, belge ve kayit diizeninin etkin bir sekilde islemesini,

d) Usulslzliklerden ve hatalardan kaynaklanan risklerin asgariye

indirilebilmesi igin risklerin tanimlanmasini ve gerekli dnlemlerin alinmasini,

€) Fon personelinin kendi adina yaptiklari islemlerin fon ile ¢ikar

¢atismasina yol acacak nitelikte olup olmadiginin tespitini,

f)  Fondan yapilan harcamalarin belgeye dayali ve piyasa rayicine uygun

olup olmadiginin tespitini,

g) Fon portfoyanin degerlemesinin, fonun birim pay degerinin
belilenmesinin, fon portfdy oranlarinin ilgili mevzuata, fon ictizigu ve tanimina

uygunlugunun kontrolind, saglayacak sekilde olusturulur.

Fonun i¢ kontrol sistemine iligkin tim esas ve usuller yazili hale getiriimek
zorundadir. Fonun faaliyetlerinin i¢ kontrol esas ve usullerine uygun olarak isleyisi,
fon denetcileri tarafindan denetlenir. Fon denetgisi, fonun mali durumunu
zayiflatacak veya olagandisi sonuglar doguracak herhangi bir durumun varligini
tespit etmesi halinde hazirlayacagi denetim raporunu en kisa slrede kurucunun
ybnetim kuruluna sunar ve ayni gin bir 6rnegini Sermaye Piyasasi Kuruluna
gOnderir. Tespitleri ve denetleme sonuglarini ihtiva eden raporlar yilda en az bir kere
kurucunun yonetim kuruluna ve Fon Kuruluna intikal ettirilir. Bu raporlarin en az 5
yil sure ile kurucu nezdinde saklanmasi zorunludur. Ayrica 6zel fonlarin ve serbest
yatirim fonlarinin katilma paylari borsada islem géremezler. Ozel fonlarin katilma
paylarindan fona geri dbénenler ancak baslangigta ictlzikte belirlenen kisi ve

kuruluslara satilabilir.
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2.3. HEDGE FON TURLERI

Hedge fonlari genel olarak hisse senedi odakli hedge fonlar, arbitraj fonlari
ve hisse senedi odakli olmayan hedge fonlar olmak Uzere (¢ ana baslik altinda

siniflandirabiliriz.
2.3.1. Hisse Senedi Odakh Hedge Fonlar

Hisse senedi odakli hedge fonlari kendi icerisinde piyasaya duyarsiz fonlar,
alim satim fonlari, belirli durumlara yénelen fonlar ve aktivist hedge fonlar olarak

ayiralabiliriz’%.

Piyasaya duyarsiz fonlar (hisse senedi hedge fonlar); sermaye piyasasi
veya para piyasasl gibi geleneksel piyasalarla bir korelasyon olmaksizin getiri
saglamayi hedefleyen fonlardir. Bu tur fonlar nereye ve neye yatirim yaptiklarindan
cok elde ettikleri gelirlere gore degerlendirilirler. Bu fonlarin temel dayanagi, disuk
fiyatlanmis hisse senetlerini alip asir fiyatlanmis hisse senetlerini satarak kar elde
etmektir. Fiyatlar arasindaki farkliliklardan yararlanmak amaciyla ayni sektordeki
hisse senetleri ¢ift olarak secilerek piyasa riski olabildigince azaltiimaya
calisiimaktadir. iki hisse senedi arasinda siki korelasyon olup olmadigindan emin
olmak igin sik sik hisse senedi ciftlerini test ederler. Ciftlerden biri piyasadaki panik
veya stzde haberler nedeniyle gercek degerinden sapma gdsterebilir. Bu durumda
yeniden cift ticaretine girilerek kar elde edilebilir. Genellikle cift ticareti belirli bir
aralikta yapilir. Piyasaya duyarsiz fonlar ayni zamanda 'sektdr uzmani fonlar' olarak
da adlandirilir. Kisa slreli makro ekonomik etkilerin sagladigi avantajlardan
yararlanmak amaciyla hisse senedi ¢iftlerini alip satan yatirnmcilar genellikle ayni
sektérden fakat farkl Ulkelerden menkul kiymetlerini tercih etmektedirler. Bu sekilde

yatirrmcilar déviz tzerinden hedge ederek riski azaltmaktadirlar.

Alim satim fonlarr; sirketin ya da piyasanin gérinimune bagl olarak belirli

> Edward J. Stavetski, Managing Hedge Fund Managers Quantitative and Qualitative
Performance Measures, 2.bs., Wiley, New Jersey, 2009, p.84.
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bir finansal varligin alim veya satimini kapsar. Alim satim stratejileri, satin alma

(long) ve satma (short) pozisyonlarinin kombine edilmis halidir.

Alim stratejisi hedge fonlarda yaygin olarak kullanilir. Bu strateji bir varligin
fiyat artislarindan kar elde etmeyi amaglamaktadir. Satim stratejisinde ise satiglardan
kar elde etmek igin hisse senedinin fiyatinin gelecekte dusecegi beklenmektedir.
Hedge fonlar bu stratejiyi uygularken genellikle aciga satis yaparlar. Odiing aldiklari
bir hisse senedini piyasa fiyati Uzerinden satarlar. Bir slire sonra piyasada fiyatlar
diserse, sattiklari hisse senedini satmis olduklar fiyattan daha disuk bir fiyatla geri
satin alirlar. Karin realize edilmesinden sonra ise 6ding¢ alinan hisse senetlerini geri

verilir.

Hedge fonlar alim satim stratejilerinde hisse senetlerinin yanisira sabit
getirili finansal varliklara da yatirrm yaparlar. Yatinmlar llke ve sektor diizeyinde
olabilecegi gibi bagimsiz finansal varliklar (izerine de olabilir. Ornegin bir alim satim
fonu, piyasaya duyarsiz fonlar boéliminde aciklandigi gibi, ikili ticaret yapabilir.
Fiyatinin yukselecegini dugundukleri bir hisse senedini satin alip, fiyati digecek olan
hisse senedini satarlar. Benzer sekilde gelecegi parlak bir sektérde alima giderken,
riski ylkselecek bir Ulkede satisa gecebilirler. Hedge fonlar kazang ve kayiplar
arasindaki spreadin pozitif olacagini beklerler. Genellikle hedge fonlar potansiyel

kazanclarini maksimize etmek icin pozisyonlarinda kaldiragtan yararlanirlar.

Allm satim stratejileri piyasaya duyarsiz degildirler. Bu stratejiler
geleneksel piyasalarla 6nemli korelasyona sahip olabililer. Alim satim fonu
yoneticilerinin ¢ogu hisse senedi sec¢imi yaparken fiyat’/kazan¢ orani, piyasa
degeri/defter degeri orani gibi hisse senedi degerleme ydntemlerinden de

yararlanirlar”.

Belirli durumlara yénelen fonlar (6zel durum stratejileri; even driven;
special situations strategies); yakin zamanda belirli durumlardan etkilenmis
finansal varliklara yatinm yaparak kar elde etme firsati arayan fonlardir. Bu tur

fonlar finansal varliklarin gelecege yonelik fiyat degisikliklerini dngérmeye calisirlar.

® McCrary, op.cit., p.90.
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Bu fiyat degisiklikleri bir sirketin faaliyet dongistindeki durumlara veya gelecekteki
hisse senedi fiyatlarini etkileyecek haberlere dayanir. Bu durumlar; bir sirketin
borglarini 6deme gucligu icine dusmesi, sirket birlesmelerinden dogan arbitraj
firsatlari(risk arbitrajlar), sirketlerin yeniden yapilanmalari, blylk bir sirketten
ayrilan ve yatirimcilarin destegi ile piyasaya giren yeni kiglk sirketlerin potansiyel
yukselis firsatlari, yeni hisse senedi ve tahvil ihraci, kar payr dagitimi olarak

siralanabilir.

Belirli durumlara yénelen fonlar, haberdeki uyariyi hemen almayi ve kar
elde etmek igin habere hizla tepki vermeyi gerektirir. Sirket haberlerinin yani sira
makro haberler ve makro degigkenlerden kaynaklanan yeni durumlar da bu tir
fonlarin kapsamindadir. Ornegin, bir trader FED' in faiz degisiklikleri karsisinda

hisse senedinin gidecegi yonii ve tutari tahmin eden bir modele gerek duyabilir’™.

Aktivist fonlar; genellikle yonetim ve karar mekanizmasina katiimak
amaciyla sirketin oldukca buylk bir kismini satin alirlar. Aktivistler genellikle kisa
sureli fiyat ve kar payi kazanclari igin uzun sureli beklentilerden 6zveride bulunurlar.
Bu fonlar 'yagmaci' olarak da nitelendirilebilir. Kliglik fakat bazi sorunlari olan bir
sirkette oldukga blylk pozisyon alarak, sirket sahibini sirketi yeniden yapilandirmak

veya yonetim degisikliklerine gitmek konusunda zorlayabilirler’.

2.3.2. Arbitraj Fonlari/ Risk Arbitraji

Arbitraj fonlari birlesme arbitraji fonu, finansal guglik arbitraji ve

istatistiksel arbitraj olmak (izere lige ayrilmaktadir’

Birlesme arbitrajlari; genellikle satilan firmalardan ¢ok birlesen firmalarin
ticaretini kapsar. Burada arbitraj ticaretinin yonu, birlesmeyi isteyen sirketin
birlesilecek hedef sirketi satin almak icin piyasa fiyatinin Uzerinde veya altinda
teklifte bulunmasina goére degisir. Eger birlesmeyi isteyen sirket hisse senetlerinin

piyasa degerinin Uzerinde teklif verirse ve e@er trader birlesmenin olacagdina

™ Chambers, op.cit., s.14.

® McCrary, op.cit., p.94.

"® Sam Kirschner, Elton Mayer and Lee Kesler, The Investor's Guide to Hedge Funds, 1.bs.,
Wiley, New Jersey, 2006, pp.69-72.
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inaniyorsa, birlesmek isteyen sirkette satisa ve hedef sirkette alima giderek birlesme
tarihindeki spreadden kar elde eder. Egder trader birlesmenin iptal edilecegini
ongorurse birlesmeyi isteyen firmada alis ve hedef firmada satis yapar. Birlesmek
isteyen firma hedef girketin degerinin altinda bir teklifte bulunursa tersi durum
gecerlidir. Birlesme arbitrajinin risk arbitraji altinda kategorize edilmesinin nedeni
birlesme spreadinin bir risk unsuru olmasi ve birlesmenin basariyla

sonuclanmasinin olasilik dahilinde bulunmasidir.

Finansal giic¢liik arbitraj fonu (sermaye yapisi arbitraji; distressed;
capital structure arbitrage); yanlis fiyatlandirma sonucu disik degerlenmis bir
hisse senedinden avantaj saglayabilen fonlardir. Genellikle hedge fonlar finansal
konularda uzman bir ekibe sahiptir. Bu ekip bir firmanin finansal glclik icine diisme
olasiligini degerlendirir. Uzmanlar finansal sikintilardan ve bununla ilgili haberlerden
kurtulduktan sonra firmanin degerinin ne olacagini belirleme konusunda da oldukca

iyidirler. Bu haberlere dayanarak yiksek karlar saglayabilirler.

Bir diger yaygin strateji sirketin adi hisse senetleri ile tahvilleri arasindaki
degerle ilgilidir. Tahvil sahiplerinin alacaklari sirketin iflasi durumunda 6zkaynak
sahiplerine gére onceliklidir. Bu durum sirketin bor¢ ve sermayesi arasinda piyasada
potansiyel yanlis fiyatlamalara neden olabilir. E§er piyasada firmanin kredibilitesi
hakkinda kotl haberler dolasirsa, tasidiklar risklerin farkli olmasi nedeniyle hisse
senetleri tahvillere gbre ¢ok daha olumsuz etkilenir. Bir trader adi hisse senetleri ile

tahviller arasindaki degerleme farkliliklarindan kar saglayabilir’”.

istatistiksel arbitraj fonlari; gelismis ticaret teknolojilerinin kullanildigi
karmasik sayisal teknikleri igceren bilgisayar modellerini kapsamaktadirlar. Bu
modeller belirli finansal veriler kargilagtiginda alim veya satim sinyalleri verir.
istatistiksel arbitraj tiirev trlinlerin yanhs fiyatlanmasini ve bundan dogan arbitraj

firsatlarini da gostermektedirler.

" US Securities and Exchange Commission Staff Report, 2003, p.36.
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2.3.3. Hisse Senedi Odakli Olmayan Hedge Fonlar

Hisse senedi odakli olmayan fonlari global makro fonu, gelismekte olan
piyasalar fonu, offshore hedge fonlar ve sabit getiri saglayan fonlar olmak lzere dort
sekilde siniflandirabiliriz’®.

Global makro hedge fonlar; ticareti global makro ekonomik durumlara bagh
olan fonlardir. Bu fonlar genellikle sabit getirili finansal varliklar, tirev Urlnler, emtia,
doviz ve hisse senedi alip satarlar. Makro fonlar sirket analizi yapmazlar. Bunun yerine
Ulke ve sektodr analizi yaparlar. Makro hedge fonlar global ekonomideki degisiklikleri
tanimlamak ve ekonomik politikalardaki olasi degisiklikleri tahmin etmek icin kendi
makro ekonomi uzmanlarindan yararlanirlar. Bu uzmanlar tahminlerinde genellikle
makro ekonomik verileri kullanirlar. Belirli Glkedeki belirli ekonomik hareketlerden kar
elde etmeyi hedeflerler.

Gelismekte olan piyasa fonlari; gelismekte olan piyasalara ve bunlarin
gelismekte olan piyasa ekonomilerine yogunlagsmaktadir. Burada amag, gelismekte
olan piyasadaki belirli finansal varliklar pozitif etkileyebilecek ekonomik durumlardan
veya piyasadaki yukseliglerden kar elde etmektir. Bu stratejiyi kullanan hedge fonlar
gelismekte olan piyasalardaki tlke borcunu veya sirket finansal varliklarini satin alirlar.
Ekonomik blylmeyle birlikte bunlarin degerinin artacagina inanirlar.

Gelismekte olan piyasa fonlari makro fonlarla benzerlik tagimaktadirlar. Her
iki fon turG de varliklarin degerini saptamak amaciyla icinde bulunulan durumun
analizini yapmaktadirlar. Bununla birlikte, daha ¢ok makro politikalara odaklanan
makro fonlarin tersine, gelismekte olan Ulke fonlar politikadaki degisiklikler, savas ve
terérizm gibi durumlari da analiz ederler. Gelismekte olan Ullke fonlar disuk
degerlenmis finansal varliklari bulur ve bu varliklari gercek de@erine ulasinca satarlar.
Birgcok makro ve gelismekte olan llke fonlari, Ulkelerdeki bliyiime ve durgunluklari
onceden tahmin ederek gecmiste 6nemli karlar saglamislardir.

Hedge fonlar genellikle vergi avantajindan yararlanmak igin offshore
bolgelerde islem yapmaktadirlar. Ornegdin ¢ogu hedge fon, portfdy yoneticilerinin
yasadigi Ulkedeki offshore bélgelerine yerlesmiglerdir. 2004 yilina kadar hedge
fonlarin yarisindan ¢ogu offshore bolgelerde kayitiidir. Onde gelen offshore yerlesim

® |zzy Nelken, Hedge Fund& Investment Management, 1.bs., Oxford: Elsevier, 20086,
p.64-70.
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bélgeleri Virjinya Adalari ve Bermuda'dir. Offshore bdlgeleri disinda kalan yerler
icinde en popdler olani, hedge fonlarin yaklasik tgte birinin bulundugu Amerika'dir.
Offshore disindaki bolgelerde bulunan hedge fonlar kendilerini 'Limited Ortaklik'
olarak yapilandirmiglardir. Buna gore portfdy yoneticisi bas ortak, yatinmcilar da
sinirli ortaklardir. Bu tiir fonlarda bas ortak yatirim kararlarini vermektedir’®.

Sabit getirili fonlar; hisse senedi stratejileri ile paralellik gosterirler. Sabit
getirili finansal varliklarin alim satimi esas olarak spreadin degeriyle ilgilidir. Sabit
getirili hedge fonlar, mortgage tahvilleri gibi varliga dayal finansal varliklara
odaklanarak cesitli stratejilerle bu varliklari  kullanarak kar elde etmeyi
hedeflemektedirler. Ancak mortgage kredisi alanin 6deme guicliigu icine diismesi ve

konut fiyatlarinin inise gecmesiyle blyuk risklerle karsilasmaktadirlar.

" US Securities and Exchange Commission Staff Report, 2003, p.38.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DEKIi YERLI ve YABANCI YATIRIM FONLARI

Bu bolimde Turkiye'de yatirim fonlari sektorinun genel yapisi hakkinda bilgi
verilecek olup bu dogrultuda Turkiye’de bulunan yerli ve yabanci yatirim fonlari ve
bunlarin c¢alisma sekilleri istatistiki verilerden faydalanarak detayli ve glncel
bilgilerle aktarilmaya calisilacaktir. Ayrica Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Yatirim
Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi'nde bu fonlara iliskin yer alan yasal diizenlemeler

ortaya konulacaktir.

3.1. TURKIYE’'DE YATIRIM FONLARI SEKTORUNUN
GENEL YAPISI

Ekonomik kalkinmanin ve istikrarin en 6nemli faktorlerinden biri Gretim,
digeri ise uretime bagli olarak elde edilen gelirin dagilimidir. Gelismis ekonomilerde
surdurdlebilir blylime, Uretim ve hizmetlerin duzenli olarak artisi ve gelir dagihminin
mumkin oldugunca dengelenmesiyle saglanmaktadir. Uretim ve hizmet artisi ise
yeni yatirimlara ve bu yatirimlar igin mevcut olan finansman kaynaklarina baghdir.
Bir Ulkede yatirrm sermayesi igin gerekli olan kaynagin saglandigi yer sermaye
piyasalaridir. Gelismekte olan ekonomilerde para piyasalarini kullanmak yerine,
sermaye piyasalarina yonelmek uzun vadeli kaynak temini agisindan daha rasyonel

bir ¢6zim olmaktadir.

Tarkiye’de sermaye piyasalari, yasal ve kurumsal alt yapinin belli élgtide
gelismesiyle 1980li yillarin ikinci yarisindan itibaren hareketlenmeye baslamistir.
Ancak, gelismis Ulkelerde sermaye piyasalarinin gelisiminin uzun bir suregten
gectigi gbéz 6nlne alindidinda, Turkiye’de de, sermaye piyasalarinin yeterli seviyede

gelisebilmesi agisindan daha uzun bir siirenin gegmesi gerekmektedir’.

Tarkiye’de buyuk sirketlerin ¢cok az bir bolimu halka acgiktir. Piyasada islem

' Vahdettin Ertas, Bahadir Teker ve Kiirsat Tuncel, Yatiim Fonlari Tirkiye Uygulamasi,
No:103, Ankara, 1997, s.39.
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goren sirketlerin halka aciklik orani, diger gelismekte olan llkelere oranla ¢ok
disuktdr. Menkul kiymet islem hacminin ¢ok blylk bir bélimd halen kamu
borglanma senetlerinden olusmaktadir®. Tiim bahsedilen bu sorunlarin ¢ézimi icin
en onemli faktér, kurumsal yatirirmci tabaninin gelistiriimesidir. Finansal yapilari
geregi orta ve uzun vadeli yatinm stratejisi izleyebilen kurumsal yatirimcilar,
sermaye piyasalarinda asiri fiyat dalgalanmalarini absorbe edebilmekte, buna bagli

olarak da piyasalarda istikrar ve likidite saglanmaktadir.

Az gelismis Ulkelerin sik karsilastigi tasarruflarin yetersizligi sorunu Turkiye
icin de énemli bir problemdir. Bu problemin asilabilmesi amaciyla 1960l yillardan
baglayarak Turkiye’de yatirim fonlarinin kurulmasi giindeme gelmistir. Fakat birkag
basarili deneme disinda yatirm fonu kurma konusundaki calismalar sonuca
ulastinlamamistir. Yatirnm fonu kurulmasi ile ilgili ilk dnemli gelisme, 1981 yilinda
kabul edilen Sermaye Piyasasi Kanunu'nda “Menkul Kiymetler Yatinm Fonu”

kavramina yer verilmesidir’.

24 Ocak 1980 kararlariyla Tuarkiye’de yeni bir dénem aralanmis ve
ekonominin her alaninda serbestlesmeye doénuk politikalar takip edilmeye
baslanmistir. Bu c¢ergcevede 1981 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
¢ikartilmasinin ardindan 1982 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) kurulmus;
ardindan 1986 vyilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (I.M.K.B) faaliyete
baslamistir. Yatirnm fonlari da bu gelismenin sonucu olarak ortaya c¢ikan bir
enstriman olmustur. SPK 1982 yilinda ydrirlige girmesine karsin, ilk fona ait
katiima belgesi 1987 yilinda is Bankas tarafindan ihrag edilmistir. SPK’dan énce
1979 yilinda sermaye piyasasinda aracilik isleri géren Menkul Degerler Bankerlik ve
Finansman A.S. (MEBAN) blinyesinde bir fon kurulmus ve bu fonun istirak belgeleri
piyasaya surllerek tedavil edilmis ve hatta belgelerin deger artislari her ay
gazetelerle kamuoyuna duyurulmustur. Fazlaca basarili olmayan bu girisimi gercek
anlamda Menkul Kiymet Yatirm Fonu (MKYF) saymaya olanak yoktur. Yatirim
fonlarinin Tlrkiye'deki piyasalarda islem gérmesinin gecikmesinde baslica ti¢ 6nemli

neden vardir. Bunlar*;

2 (Cevrimigi) http://www.kyd.org.tr/data/T/faaliyet2004.doc ,12.03.2010.

Glrman Tevfik, Dilnyada ve Tiirkiye’de Yatinnm Fonlar, Tirkiye is Bankasi Yayinlari,
istanbul, 1995, s.10.
4(Qevrimigi),http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx’?pageid=177&submenuheader=0,
04.04.2010.
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- Menkul kiymetler borsasinin gelismekte olan Ulkelere kiyasla Turkiye'de
faaliyete gec¢ baslamasi nedeniyle menkul deger alim-satimlarinin rayi¢ bedel

Uzerinden yapilamamasi.

-SPK’nin katilma belgelerinin halka arzina dair tebliginin diger ulkelere

kiyasla gecikmis olmasi (Bu tebli§g ancak Aralik- 1986’da, yayimlanmistir.)

-Vergi sorunlarinin bulunmasi. Kurumlar Vergisin (KV)den muaf olan
fonlardan elde edilen gelirlerin, Gelir Vergisi (GV) Kanununun 94.maddesine gore
%10 stopaja tabi olmasi nedeniyle fonlara ilginin azalacagi dusuncesiyle katiima
belgelerinin AJgustos 1987’ye kadar ihra¢ edilmemis olmasi. Bu tarihte katiima

belgelerinin halka arzi baslamistir.

Tarkiye’de finansal piyasalardaki derinliligin ve g¢esitliligin arttirlmasinin bir
adimi olarak 12.12.1986 tarihinde yayinlanan “Menkul Kiymetler Yatirrm Fonu

Katiima Belgelerinin Ihracina ve Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi’nin ardindan

1987 yilinda ilk menkul kiymet yatirim fonu faaliyete gegmistir®.

Sermaye piyasasinda bagimsiz denetim, 2499 sayili “Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 16, 22/d ve 22/e maddelerinde ele alinmis olup, bu maddelere
istinaden sermaye piyasasinda bagimsiz denetime iliskin standart ilke ve kurallari
belirleyen Seri:X, No: 16 sayili “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda
Teblig”, 22570 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yururlige girmistir. Bu tebligin
dordinci boéliminde yatirrm fonlarinin ve emeklilik yatirrm fonlarinin denetimi,
bagimsiz denetimin gegerliligi, hukuki ve cezai sorumluluklar ve listeden ¢ikartma

gibi hususlari ele alinmistir®.

Endustriye  giris imkaninin  genigletiimesinin  rekabeti  arttiracag
distncesiyle 1992 yilinda yatirrm fonu kurma yetkisi bankalar disindaki kurumlara
da verilmistir. Ancak 1996 yili sonu itibariyle bakildiginda, toplam yatirim fonlarinin

%84’Unln bankalar tarafindan kuruldugu gorulmektedir. Yatirirm fonu kurucularinin

® Reha Tandr, Turk Sermaye Piyasasi, Beta Yayinlari, C.1, 2.bs., istanbul, 1999, s.105.
6 Yalgin Ozge Okat, Tiirk ve AB Hukukunda Yatirinm Fonlari, Seckin Yayincilik, Istanbul,
2009, s.69.
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agirlikh olarak bankalardan kurulu olmasinin nedeni 1996l yillarda Turkiye'de
sermaye piyasasi faaliyetlerinin yetersiz olusu ve portfdy ydnetiminde onemli

eksikliklerin olmasi ve piyasa riskinin yilksek olmasindan kaynaklanmaktadir’.

Son yirmi yil iginde sinirlar arasindaki sermaye akimlari otoriteler tarafindan
giderek daha az kisitlanmistir. Yatirrmcilar portfdy cesitlendirmesi yapmak ve riski
azaltmak amaciyla portfdylerine, yabanci hisse senetlerini dahil etmeye
baslamislardir. 1970li yillarda ticari bankalardan buylk c¢apta borglar alan
gelismekte olan uUlkeler, yabanci sermaye pazarlarinin ne tek ne de en iyi para
kaynagi oldugunu kesfetmiglerdir. Ekonomik durgunluk ve kriz zamanlarinda
yabanci borg verenlerin verdikleri borglarin hemen geri ddenmesini istemeleri,
gelismekte olan Ulkeler icin biyUk bir risk olusturmaktadir. Turkiye’de de

uygulamada bu eksikler géze garpmaktadir®.

Tarkiye'deki yatirrm fonlarinin yapisi da A.B.D.deki yatirnm fonlari ile
benzerlik gostermektedir. Yatirim fonlari katilma belgesi karsihdi fon toplamakta ve
topladigi  fonlari  yénetmektedir. Menkul kiymetler, Takasbank nezdinde
saklanmaktadir. Yatirirm fonlari SPK’nin yani sira bagimsiz denetim kuruluglarinca

da denetlenmektedir®.

Tuarkiye’de tip ve tir bazinda portféy toplamlari, dagilimlari ve yatirimci
sayllari Tablo 3.1°de goérilmektedir. Tlrkiye’ de 2009 yilini 29,6 milyar TL
seviyesinde tamamlayan yatirrm fonlarinin net aktif degeri bu tabloya gére 2010
yilinin Agustos ayinda 28,4 milyar TL’ ye dismdustir. Agustos 2010'da net aktif
deger, A Tipi fonlarda 1,1 milyar TL (Aralik 2009 1,1 milyar TL) seviyesinde
kalirken, B Tipi fonlar 27,3 milyar TL (Aralhik 2009 28,5 milyar TL)'ye gerilemistir.
Ulkemizdeki yatinm fonu sektoriiniin yapisal dzelliklerinden belki de en 6nemlisi B
tipi yatinnm fonlarinin 6zellikle de B tipi likit yatinm fonlarinin sektérdeki ezici payidir.
Tablodan goéraldugu gibi B tipi likit fonlarin tim yatirim fonlari igindeki orani Agustos
2010 déneminde %79’dur. Yatirrm fonlarinin likit fonlardan olusan bdlimd, bu

fonlarin aninda nakde doénUsturilebilmesi nedeniyle son derece sicak ve basi

” Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalari, Analizler, Kuramlar ve Portféy Yénetimi, Alfa Basin
Yayin Dagitim, 1.bs., istanbul, 2001, s. 102-105.

® Seving Akbulak, “Serbest Yatirim Fonlari ve Birincil Aracilik Hizmetleri”, SPK Aragtirma
Raporu, 15.04.2008, s.6.

® Okat, op.cit., 5.75.
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bos bir para olarak algilanmaktadir. Bu nedenle, ileri fiyatlama uygulanan hisse

senedi fonlari ile portfdylerinde likit fonlara gdre daha uzun vadeli bonolar

bulunduran diger B tipi fonlardaki para miktarinin artmasi yatirrmcilarin piyasalara

duydugu givenin bir gostergesi olmaktadir. Arzu edilen durum ise likit fonlarin

toplam fonlar igindeki payinin olabildigince disik olmasidir.

Tablo 3.1: Turkiye'de Tip ve Tur Bazinda Portféy Toplamlari, Dagilimlari, Yatirimci

Sayilar
Fon Portfoy Degeri Yat. Tahvil | Bono | T.Repo | Hisse Ozel | YMK | BPP | Kamu Diger
Grubu DBA
(YTL) Sayisi (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

A Tipi

Degisken 202.516.527 14592 | 12,73 1.00| 22,92| 60,41| 0,41| 0,26| 0.00 1,77 0,48
A Tipi

Karma 320.783.251 166.200 | 56,48 | 1,11 11,33 30,93| 0.07| 0.00| 0.00 0.00 0,09
A Tipi

istirak 138.564.473 3.887 7,26 1,41 8,36 | 82,97| 0.00| 0.00| 0.00 0.00 0.00
A Tipi

Sektor 29.389 75 0.00| 0.00 0.00|100.00| 0.00| 0.00| 0.00 0.00 0.00
A Tipi

Hisse 140.093.492 13.624 6,18 0,02 19,78 | 73,95| 0.00| 0.00| 0.00 0.00 0,08
A Tipi

Endeks 257.057.078 15.698 0,66 0.00 6,35| 92,80| 0.00| 0.00| 0.00 0.00 0,20
A Tipi

YBMK 852.08 414 0.00| 0.00 459 | 28,71166,70| 0.00| 0.00 0.00 0.00
A Tipi

Toplam 1.060.162.291 214490 | 21,45| 0,71 13,06 | 64,07| 0,15| 0,05| 0.00 0,34 0,18
B Tipi

Degisken | 2.167.499.233 172.093| 79,68 | 2,48 9,17 3,37| 0,26| 4,16| 0,56 0.00 0,31
B Tipi

Karma 2.442 807 574 | 23,79 | 0.00 2,50 0.00| 0.00|73,71| 0.00 0.00 0.00
B Tipi

Tahvil ve

Bono 2.209.008.318 94.237 | 90,50| 1,63 6,12 0,39| 0,53 0,01| 0,10 0,50 0,23
B Tipi

Likit 22.371.714.568 | 2.860.513 | 14,83 | 6,03 67,58 0.00| 0.00| 0.00(11,45 0.00 0,1
B Tipi

YBMK 85.139.924 5.303 1,64 | 0.00 0,99 0.00| 0.00(27,98| 0.00 0,63 0.00
B Tipi

Altin 411.828.451 29.152 0.00| 0.00 1,22 0.00| 0.00| 0.00| 0.00 0.00| 98,78
B Tipi

Endeks 55.253.941 1] 98,06 | 1,60 0,34 0.00| 0.00| 0.00| 0.00 0.00 0.00
B Tipi

Fon

Sepeti 7.372.326 107 0.00| 0.00 1,14 7,48 | 0.00(88,88| 0.00 0.00 2,50
B Tipi

Toplam |27.310.259.568 | 3.161.980 | 26.00| 5,27 56,61 0,30| 0,07| 0,45| 0,43 0.04 1,62
Yatirnm

Fonlari

Toplam |28.370.421.859 | 3.376.470 | 25,83 | 5,10 54,98 2,68| 0,07| 0,43| 9,08 0,05 1,56

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.fonbul.com/fon_grup_analiz.asp ,27.08.2010.
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3.1.1.Kanuni Duzenlemeler

Kanunda “halktan katilma belgeleri karsihidi toplanacak paralarla, belge
sahipleri hesabina, riskin dagitiimasi ilkesi ve inan¢h milkiyet esaslarina goére
sermaye piyasasl araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portféyl
isletmek amaciyla kurulan mal varlig1” seklinde tanimlanmis olan yatinm fonlari, ilk
kez 30.07.1981 tarihli ve 17416 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2499 sayili SPK
ile Tlrk hukuk sistemine girmistir. Bu kanun ile SPK 12.12.1986 tarih ve 19310 sayili
Resmi Gazete'de “Menkul Kiymetler Yatirrm Fonu Katilma Belgelerinin ihracina ve

o ey

Halka Arzina Dair Esaslar Tebligi’ni yayimlayarak ilk kapsamli dizenlemesini
yapmis ve s6z konusu diizenlemenin ardindan 1987 yilinda ilk yatirim fonu faaliyete
gecmistir. Aradan gecgen slre boyunca gerek SPK'da gerekse adi gecen tebligde

bazi degisiklikler yapilmistir.

Bu cgergevede 19.12.1996 tarih ve 22852 sayili Resmi Gazete'de “Yatirim
Fonlarina lliskin Esaslar Tebligi” ve 06.11.1998 tarih ve 23515 sayili Resmi
Gazete'de de “Yabanci Yatirm Fonu Paylarinin Kurul Kaydina Alinmasina ve
Satigina iligkin Esaslar Tebligi” yayinlanarak yirirlige girmistir. Son olarak yukarida
belirtilen dizenlemelere ilaveten, 07.03.2001 tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan
4632 sayil “Bireysel Emeklilik, Tasarruf ve Yatirrm Sistemi Kanunu” ile “Emeklilik
Yatirm Fonlar” kavrami mevzuatta vyerini almigstir. Buna gb6re, Hazine
Mistesarliginin denetimine tabi olarak kurulacak emeklilik sirketleri tarafindan
emeklilik sézlesmelerine istinaden alinacak katkilar, Sermaye Piyasasi Mevzuati
¢ergevesinde olusturulacak emeklilik yatirim fonlarinda degerlendirilecektir.

Yukarida anilan “Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi” uyarinca yatirim
fonlari asagida belirtilen varliklardan olusan portfoyu isletmek amaciyla kurulan,
tlzel kisiligi olmayan mal varliklar seklinde ifade edilmektedir. Buna gore; asagida

belirtilen menkul kiymetler fon portfdyiine alinabilmektedir.

-Ozellestirme kapsamina alinanlar dahil Tirkiye'de kurulan ortakliklara ait

hisse senetleri, 6zel ve kamu sektorl borglanma senetleri,

-Tuark Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili karar hikamleri
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cercevesinde alim satimi yapilabilen yabanci 6zel ve kamu sektdrli borglanma

araclari ve hisse senetleri,

-Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem géren altin ve diger kiymetli
madenler ile bu madenlere dayali olarak ihra¢ edilmis ve borsalarda islem goéren

sermaye piyasasi araglari,

-Nakit degerlendirmek (izere yapilan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.

nezdindeki borsa para piyasasi iglemleri,

-SPK tarafindan uygun gorilen diger sermaye piyasasi araglari, repo-ters
repo, future, opsiyon ve forward sozlesmeleri. Yatirim fonlari sayilan varliklarin
tamamini portféylne alabildigi gibi sadece biri ya da birkagini da alabilmektedir.
ilaveten yine yukarida anilan teblij’e gore; bankalar, sigorta sirketleri, araci
kurumlar, kanunlarinda engel bulunmayan Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekili
Sandigi, Bagkur, Oyak gibi emekli ve yardim sandiklari, 506 sayili kanunun gegici
20’'nci maddesi uyarinca kurulmus sandiklar, SPK'den izin almak kosuluyla fon
kurabilmektedirler. Yatirrm fonlarinin kurulusunda kurulabilecek azami fon tutari
bankalar, araci kurumlar ve sigorta sirketlerinde; ((Cikarilmis Sermaye + Yedek
Akceler + Yeniden Degerleme Fonu) -Zararlar) x 10 seklinde hesaplanmaktadir.
Ozel emeklilik ve vakif gibi diger kurumlar icin saptanan azami tutar ise kurucunun

6z varligi ile sinirl tutulmaktadir'®.

3.1.2.Basvuru Suregleri

Fon kurucusu, fon kurmak icin hazirlayacagr fon ictizugu taslagi ve
Teblig’in 16'Inci maddesinde belirtilen bilgi ve belgelerle Kurul'a basvurarak kurulus
izni alir. Banka ve sigorta sirketlerinin fon kurmak veya fon tutarini artirmak Gzere
Kurul'a bagvurmalari halinde Kanun'un 38'inci maddesi geregince T.C. Bagbakanlik
Hazine Mdustesarliginin gérast alinir. 506 sayili Kanun’un gegici 20'nci maddesi
uyarinca kurulmus olan vakiflarin fon kurmak veya fon tutarini artirmak Uzere

Kurul’a bagvurmalari halinde Vakiflar Genel Mudurligd’nin gortsa alinmaktadir.

0 yatirim Fonlarina liskin Esaslar Tebligi, Md.4-9,
(Cevrimici)http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html , 01.06.2010.

79



Kurul tarafindan uygun goérilen fon ictizigl, notere onaylatiimasini
muteakip Kurul’ca verilen izin belgesi tarihinden itibaren 6 isgini iginde kurucunun
merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil ve Turkiye ticaret sicil gazetesi
(TSG) nde ilan olunur. Kurucunun hakli nedenlere dayanarak igtiizik degisikligi igin
Kurul'a basvurusu Uzerine Kurul'ca yapilan incelemeler sonucunda, agiklamalarin
yeterli olmadi§gi ve gercedi durist bir bicimde yansitmayarak yatirimcinin
yaniltimasina yol acacadl sonucuna varilirsa, gerekce gOsterilerek ictlzik
degisikligine izin verilmez. Ictizik degisikliginde tescile mesnet belgenin
verilmesinden itibaren 6 isgunu icinde igtizUk degisikligi ticaret siciline tescil ve
TTSG'de ilan olunur. Yatirnmcilarin yatirm yapma kararini etkileyebilecek ve
onceden bilgi sahibi olunmasinin gerekli oldugu igtizik dedisiklikleri, ayrica Turkiye
gapinda yayim yapan gunlik en az iki gazetenin Turkiye baskisinda ilan ettirilir ve
yeni hususlarin yarurlige giris tarihli 10 is gininden az olmamak Uzere ilanlarda
belirtilir. Turkiye capindaki gazete ilanlari hikmU 6zel fonlar ve serbest (Hedge)
yatinm fonlari i¢cin uygulanmaz. Degigikliklerin yayinlandigi gazetelerin yayimini
izleyen 6 isglnu icinde Kurul'a gonderilmesi zorunludur. Fonlarin kurulusta asgari
fon tutari 1.000.000 TL'den az olamaz. Bu tutar her yil ilan edilen yeniden
degerleme katsayisi orani dikkate alinarak belirlenir. Garantili yatinm fonlarinin ve
koruma amagl yatinm fonlarinin kurulugs ve fon paylarinin kayda alinmasi
basvurular ile birlikte degderlendirilerek sonuclandirilir. Kayda alma belgesi fon
ictlzugunun ticaret siciline tescil edildigine iligkin belgenin SPK’ya gdnderilmesini

miiteakip verilir'".

3.2.TURKIYE’DE FAALIYET GOSTEREN YATIRIM FONU
TURLERI

Turkiye’'de A tipi ve B tipi yatirirm fonlari olmak tzere iki ana baglik altinda
yatinm fonlari ile yabanci yatirnrm fonlarn faaliyet gostermektedir. Tur olarak
bakildiginda ise genel olarak menkul kiymet yatirnm fonlari, garanti ve koruma
amach yatinm fonlari, bireysel emeklilik fonlari, yabanci yatirrm fonlari, serbest

fonlar (hedge fonlar) ve borsa yatirim fonlari faaliyet gdstermektedir'?.

' (Cevrimigi) http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat index.html , 21.06.2010.

2 Uluslararasi Finans Sempozyumu, “Kiresel Dalgalanmalar ve Finans Sektoriine
Yansimalari”, Aralik, 2008. s.27
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Tablo 3.2: Turkiyede’ki Yerli Fonlarin Doluluk Oranlari

Toplam Pay | Tedaviildeki | Doluluk |  Yilbasi ML
Fon Adi Adedi Pay Adedi | Orani Toplam§Pay Teda:,":;de"' M
(Bin Adet) (Bin Adet) (%) (Bin Adet) (Bin Adet)

Meksa Yat. B Tipi Likit 53.000 52.512 99,08 53.000 44.404 84
is Bank A Tipi Tekno. End. 500.000 491.625 98,32 500.000 452.230 90
Fortis Yat. Men. Deg. B Tipi
Likit 1.000.000 863.073 86,31 1.000.000 929.436 93
is Bank B Tipi internet Likit 150.000 111.639 74,43 150.000 119.948 80
Acar A Tipi Karma 500.000 358.356 71,67 500.000 364.977 73
Yatirnm Finansman (B) Tipi
Degisken 600.000 387.944 64,66 600.000 493.282 82
is Bank A Tipi Karma Kum. 4.000.000 2.570.645 64,27 4.000.000 2.345.652 59
Gedik Yat. B Tipi Likit 15.000 8.508 56,72 15.000 8.645 58
is Bank B Tipi Likit 60.000 32.834 54,72 60.000 35,970 60
Anadolubank B Tipi Likit 3.200.000 1.705.957 53,31 3.200.000 2.143.847 67
Garanti Ban. B Tipi Likit 99.100 52.071 52,54 99.100 54.609 55
Halk Yatirim B Tipi Likit 2.500.000 1.264.453 50,58 2.500.000 1.293.870 52
YKB B Tipi Ozel Bank. Bily.
Amacli Deg. 7.200.000 3.574.000 49,64 7.200.000 2.579.000 36
Ergolsvicre Sig. A Tipi Deg. 500.000 234.640 46,93 500.000 234.530 47
Vakifbank B Tipi Likit 100.000 46.707 46,71 100.000 47,.098 47
Teb B Tipi Likit 425.000 197.111 46,38 425.000 221.245 52
Eczacibasi B Tipi Likit 40.000 18.280 45,7 40.000 23.826 60
Garanti Ban. B Tipi EIma Likit 80.000 34.855 43,57 80.000 32177 40
YKB B Tipi Likit 65.490.718 28.495.778 43,51 65.490.718 | 29.122.025 44
Gedik Yat. A Tipi Karma 10.000 4.331 43,31 10.000 4.757 48
Yatirim Finansman (B) Tipi Likit 400.000 171.953 42,99 400.000 192.672 48
Global Menkul A Tipi Karma
Aktif Strateji 1.000.000 423.576 42,36 1.000.000 400.181 40
Finans Yat.B Tipi Likit 11.000.000 4.580.302 41,64 11.000.000 5.015.931 46
Teb Varlk Yon. Hizm. B Tipi
Tahvil/Bono 4.343.945 1.743.899 40,15 4.343.945 58.227 1
Finansbank Refleks B Tipi
Degisken 5.000.000 1.970.935 39,42 5.000.000 1.400.499 28
Genel Toplam 1.416.346.627 | 236.962.108 16,73 | 1.238.740.627 | 220.455.877 18

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.fonbul.com/fon_grup_analiz.asp ,27.08.2010.

Tablo 3.2’de Turkiye'deki yerli fonlarin doluluk oranlari goérilmektedir.

Tarkiye, Agustos 2010 sonu itibariyle 297 adet A ve B tipi yatirim fonu,
28.370.421.859 TL net aktif degeri blyukligline ve 3.376.470 adet yatirimci

sayisina sahip olan bir yatirnm fonu sektoriine sahiptir. Bunun yaninda Turkiye'de

faaliyet gosteren yerli yatirrm fonlarinin fon doluluk oranlarina bakildiginda toplam
pay adedi olarak 1.416.346.627.000 adet, tedavildeki pay adedi olarak ise
236.962.108.000 pay dolagimdadir. Bu da doluluk orani olarak % 16,73’e denk
gelmektedir. 2010 Agustos ayi itibariyle genel toplamda, toplam pay adedi ve
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tedaviildeki pay adedi en yilksek fon YKB B tipi likit fondur. Ikinci sirada Finans

Yatirirm B Tipi Likit fon bulunmaktadir. Bu tablodan da B tipi likit fonlarin piyasadaki

ezici pay! agikga gorilmektedir.

Tablo 3.3: A Tipi Fonlarin Doluluk Oranlari

Toplam Pay | Tedaviildeki | Doluluk | Yilbasi Yilbagt
Fon Adi F;)O‘dedi g Pay Adedi Orani Toplam§Pay Tedapvaquekl Yg?:f'
(Bin Adet) (Bin Adet) (%) (Bin Adet) (Bin Adet)

is Bank A Tipi Tekno. End.* 500,000 491,625 98.32 500,000 452,230 90
Acar A Tipi Karma* 500,000 358,356 71.67 500,000 364,977 73
is Bank A Tipi Karma Kum.* 4,000,000 2,570,645 64.27 4,000,000 2,345,652 59
Ergolsvigre Sig. A Tipi Deg.* 500,000 234,640 46.93 500,0000 234,530 47
Gedik Yat. A Tipi Karma* 10,000 4,331 43.31 10,0000 4,757 48
Global Menkul A Tipi Karma
Aktif Strateji* 1,000,000 423,576 42.36 1,000,000 400,181 40
Denizbank A Tipi U100 End.* 300,000 116,069 38.69 300,0000 253,570 85
Global Menkul (A) Kar Payi
Odakl Hisse Sen. 265,000 90,193 34.04 265,0000 48,064 18
Gedik Yat. A Tipi Hisse* 40,000 13,044 32.61 40,0000 16,973 42
Acar A Tipi Deg@.* 300,000 97,537 32.51 300,0000 101,112 34
Garanti Ban. A Tipi U30 End.* 7,298,706 2,202,394 30.18 7,298,706 2,288,261 31
Yapi Kredi Yat. A Tipi Karma* 300,000 88,784 29.59 300,0000 85,441 28
Finansbank A Tipi Hisse* 250,000 73,244 29.30 250,0000 52,498 21
YKB A Tipi Hisse* 132,714 37,525 28.28 132,7140 46,376 35
Ata Yat A Tipi Deg.” 200,000 56,063 28.28 200,0000 11,242 6
Strateji Men A Tipi Deg.” 30,000 8,343 27.81 30,0000 7,852 26
Ergoisvigre Sig. Dinamik A Tipi
Deg.” 500,000 132,369 26.47 500,0000 143,132 29
is Bank A Tipi Privia Deg.* 2,500,000 627,000 25,08 2,500,000 591,500 24
Ziraat Ban. A Tipi Deg. Basak” 500,000 123,515 24.70 500 87,495 17
is Bank A Tipi U-Mali End.* 1,500,000 351,488 23.43 1,500,000 330,061 22
Yapi Kredi Yat. A Tipi Kog Srk.
Istirak* 500,000 116,408 23.28 500,000 27,225 5
Halkbank A Tipi Degisken* 300,000 63,297 21,10 300,000 77,355 26
Fortis Yat. Men. Deg. A Tipi
Hisse Senedi* 200,000 41,874 20.94 200,000 52,753 26
Eczacibasi A Tipi Hisse Senedi* 500,000 98,927 19.79 500,000 76,837 15
Unicorn Capital istanbul A Tipi
Degisken* 85,000 16,482 19.39 85,000 8,146 10
Genel Toplam 118,149,094 15,039,931 12,73 | 104,544,094 14,648,444 14

Kaynak: (Gevrimigi) http://www.fonbul.com/fon_grup_analiz.asp ,27.08.2010.

Tablo 3.3’de ise A tipi fonlarin doluluk oranlari gérilmektedir. Buna gére bu
tip fonlarda 118.149.094.000 toplam pay adedi; 15.039.931.000 tedavuldeki pay
adedi ve doluluk orani olarak da % 12,73 gibi bir degere sahiptir. 2010 Agustos ayi

itibariyle A tipi fonlar genelinde toplam pay adedi olarak birinci siradaki fon Garanti

Bankas! A tipi U30 End. iken tedaviildeki pay adedi en yiiksek fon is Bank A tipi

karma kum. fonudur.
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Tablo 3.4'de ise B Tipi fonlara iliskin doluluk oranlari yer almaktadir.
Tabloya goére B tipi fonlar 1.298.197.533.000 toplam pay adedi; 221.922.178.000

tedavildeki pay adedi; doluluk orani olarak da % 17,09 gibi dederler mevcuttur. B

Tipi fonlarin doluluk oraninin yiksek olmasinin sebebi Grafik 3.1°de de gosterildigi

gibi uUlkemizde B Tipi likit fonlara (% 96,1) talebin oldukga ylksek olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.4: B Tipi Doluluk Oranlari

Toplam Pay | Tedavildeki | POt | viibagt | P Yilbas!
Fon Adi Adedi Pay Adedi Orani Toplam Pay Pay Oran
(Bin Adet | (BinAdet) | "o )" | (BinAdet) | b ageq)

Meksa Yat. B Tipi Likit* 53,000 52,512 99.08 53,000 44,404 84
Fortis Yat. Men. Deg. B Tipi Likit* 1,000,000 863,073 | 86.31 1,000,000 929,436 93
is Bank B Tipi internet Likit* 150,000 111,639 74.43 150,000 119,948 80
Yatinm Finansman (B) Tipi
Degisken* 600,000 387,944 | 64.66 600,0000 493,282 82
Gedik Yat. B Tipi Likit* 15,000 8,508 | 56.72 15,0000 8,645 58
is Bank B Tipi Likit* 60,000 32,834 | 54.72 60,000 35,970 60
Anadolubank B Tipi Likit* 3,200,000 1,705,957 | 53.31 3,200,000 2,143,847 67
Garanti Ban. B Tipi Likit* 99,100 52,071| 52.54 99,1000 54,609 55
Halk Yatirim B Tipi Likit* 2,500,000 1,264,453 | 50.58 2,500,000 1,293,870 52
YKB B Tipi Ozel Bank. Biy.
Amagli Deg.* 7,200,000 3,574,000 | 49.64 7,200,000 2,579,000 36
Vakifbank B Tipi Likit* 100,000 46,707 | 46.71 100,000 47,098 47
Teb B Tipi Likit* 425,000 197,111 46.38 425,0000 221,245 52
Eczacibasi B Tipi Likit* 40,000 18,280 45.70 40,0000 23,826 60
Garanti Ban. B Tipi EIma Likit* 80,000 34,855 43.57 80,0000 32,177 40
YKB B Tipi Likit* 65,490,718 28,495,778 | 43.51 65,490,718 | 29,122,025 44
Yatirim Finansman (B) Tipi Likit* 400,000 171,953 | 42.99 400,0000 192,672 48
Finans Yat.B Tipi Likit* 11,000,000 4,580,302 | 41.64 11,000,000 5,015,931 46
Teb Varlik Yonetimi Hizmeti B
Tipi Tahvil/Bono* 4,343,945 1,743,899 | 40.15 4,343,945 58,227 1
Finansbank Refleks B Tipi
Degisken* 5,000,000 1,970,935| 39.42 5,000,000 1,400,499 28
ING Bank B Tipi Deg.* 10,000,000 3,908,515] 39.09 - - -
Global Menkul B Tipi Likit* 1,000,000 390,202 | 39.02 1,000,000 461,372 46
Finansbank B Tipi Deg.* 5,000,000 1,924,172 | 38.48 5,000,000 1,861,484 37
YKB B Tipi Altin* 10,000,000 3,645,189 | 36.45 - - -
HSBC Bank B Tipi Likit* 83,081 30,140 | 36.28 83,081 37,232 45
YKB B Tipi Ozel Bankacilik
Degisken* 7,300,000 2,631,000 36.04 7,300,000 3,019,000 41
Genel Toplam 1,298,197,533 | 221,922,178 | 17,09 1,134,196,533 | 205,807,433 18

Kaynak: (Cevrimici) http://www.fonbul.com/fon_grup_analiz.asp ,27.08.2010.
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3.2.1. Menkul Kiymet Yatinnm Fonlan

Tasarruf sahipleri ihraggl sirketlerden, araci kuruluslardan ya da menkul
kiymet  borsalarindan  menkul  kiymet almak  suretiyle tasarruflarini
degerlendirebilirler. Ancak menkul kiymetlere yatirrm yapmak bilgi ve uzmanhk
gerektirmektedir.  Ayrica  bireysel Dbirikimler genelde vyeterli buylklige
ulasamadiklarindan bunlarla olusturulan portféyler de riskli portfdylerdir. Bu risk
anapara bakimindan séz konusu olabilecegi gibi portféyln getirisi agisindan da s6z
konusu olabilir. Bu nedenle sermaye piyasasinda kollektif yatirirm kuruluglari olarak

adlandirilan yatirim fonlari ve yatirim ortakliklari olusturulmustur’®.

Menkul kiymet yatirrm fonlari, bankalarin halktan katilma belgesi karsihgi
topladiklari paralarla menkul kiymet portfoyl isletmek amaciyla olusturduklar
fonlardir. Bir bankanin birden ¢ok fon kurmasi ve yonetmesi serbesttir. Turkiye'de
menkul kiymet yatirrm fonunun kurulmasi ve ydnetiimesi hakki sadece bankalara

verilmistir'.

Tarkiye’de  yatrrm  fonlart  portféyld  olusturan  varliklara  gore
siniflandiriimaktadir. Sermaye Piyasasi Mevzuati’'na gore fonlar genel olarak A ve B
tipi fonlar olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. A tipi fonlar; fon portféyinin en az %25’i
Tarkiye’de kurulmus anonim sirketlerin hisse senetlerinden olusan fonlardir. Bu
fonlar 6nemli bir 6zelligi vergi avantaji saglamasidir. B tipi fonlar ise; A tipi fonlar
digsinda kalan ve daha c¢ok sabit getirili menkul de@erlere yatirirm yapan fonlardir. A
tipi yatirnm fonlari, portfoylerinde daha fazla hisse senedi bulundurdugundan, B tipi
fonlara gére daha risklidir. Bu nedenle A tipi yatinm fonlari genelde orta ve ylksek
risk seviyelerinde yatirrm imkani sunmaktadir. B tipi yatirim fonlari ise daha dusik
risk seviyelerinde yatirim imkani sunmaktadir. Turkiye’de hem yatirrmci sayisi hem
de toplam portféy biyUkligl bakimindan B tipi fonlar, A tipi fonlara oranla daha ¢ok

tercih edilmektedir’®. Grafik 3.1'de fon tiplerine gére portfdy dagilimlar yer

¥ Lee Gremillion ,Mutual Fund Industryl Hand Book: A Comprehensive Guide for
Investment Professionals, Published by John Wiley&Sons.Inc, Hoboken, New Jersey,
2005, p.15.

" Bilent Oziturk, “Turk Yatirim Fonu Sektoriiniin Rekabet Yapisi”, Sermaye Piyasasi
Kurulu Arastirma Dairesi Aragstirma Raporu, Mart 2005, s.56.

® Saim Kilig, Tiirkiye’deki Yatirnrm Fonlarinin Performanslarinin Degerlendirilmesi,
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayinlari, istanbul, 2002, s.16.



almaktadir. Portfoy degerlerinin en az % 25’i hisse senetlerinden olusan A-tipi fonlar
ile bu kisitlamaya tabi olmayan B-tipi fonlar arasindaki dagihma 2010 Agustos ayi
itibariyle bakildiginda, B-tipi yatirirm fonlarinin toplam portféy degeri icinde % 96’lik

bir agiriga sahip oldugu gorilmektedir.

Grafik 3.1: Fon Tiplerine Goére Portféy Dagilimlari

=B Tipi 96,11%
= A Tipi 3,89%

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.fonbul.com/fon_grup_analiz.asp ,27.08.2010.

Tdm fonlarin portfdy dagilimlari Agustos 2010 itibariyle Grafik 3.2’de yer
almaktadir. Tabloya gére toplam portféy degerinin %56.9’u ters repo, %24.5’i tahvil,
%9’u borsa para piyasasl, %4’u bono, %2’si hisse senedi ve %1.9’u diger yatirim

araclarindan olusmaktadir.

Grafik 3.2: Tium Fonlarin Portféy Dagilimlar

B T.Repo 56,92 %
® Tahvil 24,53 %
® Bpp9,01%

® Bono 4,64 %

B Hisse 2,92 %

" Diger 1,98 %

Kaynak: (Cevrimigi) http://www.fonbul.com/fon_grup_analiz.asp ,27.08.2010.
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Grafik 3.3'te A tipi fonlarin Agustos 2010 itibariyle portféy dagilimlari
gosterilmektedir. Tabloya gére A tipi fonlarin %60,9'u hisse senedi, %22,6’s! ters
repo, %12.6’i tahvil, %1.7’si kamu, %1’i bono ve %1.1’i diger yatinm araglarindan

olugsmaktadir.

Grafik 3.3: A Tipi Yatirnm Fonlarinin Portféy Dagilimlari

HHisse 80,93 %
=T Repo22,59%
m Tahvil 12,61 %

= Kamu DBA 1,74 %
HBono 1,04 %

= Diger 1,1 %

Kaynak: (Cevrimici) http://www.fonbul.com/fon_grup_analiz.asp ,27.08.2010.

B tipi yatirm fonlarinin portfdy dagilimlari ise Grafik 3.4’te yer almaktadir.
2010 Agustos ayi itibariyle B tipi fonlarin %71’i tahvil, %17.5’i ters repo, %10’u bono

ve %0.6’s1 diger yatirim araclarindan olusmaktadir.

Grafik 3.4: B Tipi Yatinm Fonlarinin Portféy Dagilimlari

= Tahvil71,08%
=T Repo17,49%
" Bono 10,8%

m Diger 0,62%

Kaynak: (Cevrimici) http://www.fonbul.com/fon_grup_analiz.asp ,27.08.2010.
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Tablo 3.5: A Tipi Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinin Konsolide Portfoy Bilgileri
(2004- 2010/5)

HS % : Portfoydeki Hisse Senedi Orani

KB % : Portfoydeki Kamu Borglanma Araglari Orani
YMK % : Portfoydeki Yabanci Menkul Kiymet.Orani
BPP % : Portféoydeki Borsa Para Piyasasi Orani

TR % : Portféydeki Ters Repo Orani

A TiPi YATIRIM FONLARI

Toplam
Fon Degeri Yatrmci HS KB TR BPP YMK Diger
YiIl Ay Sayisi (Bin TL) Sayisi % % % % % %

2004 12 123 780.370 105.275 67,78 20,44 10,87 0,51 0,39 0,00
2005 12 126 1.033.635 142.794 70,44 15,83 12,29 0,88 0,54 0,02
2006 12 126 831.518 133.503 64,76 17,88 15,53 0,85 0,70 0,28
2007 12 129 919.383 165.311 68,16 16,03 14,96 0,28 0,27 0,30
2008 12 126  596.212 177.536 58,30 28,17 13,16 0,16 0,18 0,04
2009 12 114 1.049.802 191.565 62,79 20,65 16,28 0,16 0,10 0,03
2010 05 114 1.236.151 211.079 62,23 19,54 17,27 0,82 0,07 0,08

Kaynak: (Cevrimici)http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=0
,14.06.2010.

Tablo 3.5'de 2004-2010/05 arasi ulkemizde faaliyet gosteren A tipi yatirim
fonlarinin yillar itibariyle fon sayilari, portféy degerleri ve portféylerini olusturan
menkul kiymetlerin dagihmlari yuzdesel olarak gorulmektedir. Fon sayilarinda ciddi
bir degisim yasanmamis olmasina ragmen portfdy degerleri 2008 yilinda 2005 yilina
gbre vyari yariya azalarak 600 milyon TL'ye dismis buna karsin yatirimci
sayllarinda hafif bir artis olmustur. A Tipi fonlarin portfdy icerikleri geregi zaten %
51’ini hisse senetlerine yatirdiklari gézénine alinirsa 2005 yilinda % 70 olan hisse
senedi orani 2008 sonu itibariyle % 58’e kadar dusmustir. Bunda 2008 yilinda
baslayan kiresel finansal krizin blyuk roli vardir. 2008 yilindan sonra piyasalarin
durulmaya baslamasi ile A tipi fonlarin toplam portféy degerinin ve igerigindeki hisse

senedi oraninin artmaya basladi§i gérilmektedir. 2010 Mayis ayi itibariyle A tipi
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fonlarda hisse senedi orani %62’ye kadar ylkselmis, A tipi fonlarin toplam portféy
degeri ise 2008 yilina gére %107 artmistir. 2004 yilindan itibaren yatinmci sayisi
olarak bakildiginda 2006 yil disinda sayinin surekli arttigi gortlmektedir. 2010
Mayis ayinda 2004 yilina gore bu artis %100’Un tzerinde oldugu gorilmektedir.

Tablo 3.6: B Tipi Menkul Kiymet Yatirm Fonlarinin Konsolide Portféy Bilgileri
(2004- 2010/5)

B TiPi YATIRIM FONLARI

Toplam

Fon Degeri Yatinmeci  HS KB TR BPP YMK Diger

Yil Ay Sayisi (BinTL) Sayisi % % % % %

%

2004 12 130 23.663.404 2.527.187 0,06 68,71 28,32 291 0,00 0,00
2005 12 149 28.340.487 2.816.779 0,05 72,26 26,53 1,15 0,01 0,00
2006 12 163 21.180.058 2.337.406 0,26 39,07 59,18 1,41 0,06 0,01
2007 12 168 25.461.778 2.833.143 0,16 38,69 57,78 3,07 0,05 0,25
2008 12 209 23.376.136 2.761.368 0,08 44,13 50,33 4,93 0,04 0,50

2009 12 202 28.558.475 2.807.083 0,48 32,43 60,23 530 0,12 1
2010 05 254 28.554.699 3.122.239 0,53 28,03 62,12 7,24 0,31 1

44
78

Kaynak: (Cevrimigi)http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx?submenuheader=0
,14.06.2010.

Tablo 3.6'da ise B tipi menkul kiymet yatirrm fonlarinin konsolide portfoy
bilgileri yer almaktadir. B Tipi yatinm fonlarinin 2004 yilindan itibaren tarihsel
gelisimine bakildiginda fon sayisinin 2009 yili disinda yillar itibariyle arttig
gorulmektedir. 2008 yilinda 2005 yilina kiyasla yatirrmci sayisinda ciddi bir degisiklik
goérinmezken toplam portféy degerlerinde 5 milyara yakin bir deder kaybi
gorulmektedir. 2008 yilindan sonra ise yatirrmci sayisinin arttigi, 2010 Mayis ayi
itibariyle ise 2004 yilina kiyasla %23.5 buyudugu goérilmektedir. Portféy dagilimi
olarak incelendiginde ise 2004 yilindan itibaren kamu borglanma senetleri oranini

azalirken ters repo islemlerinin tersine arttigi goérilmektedir.
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Tablo 3.7: Tum (A ve B Tipi) Menkul Kiymet Yatirnm Fonlarinin

Bilgileri (2004- 2009)

Konsolide Portfoy

TUM YATIRIM FONLARI

Toplam

Fon Degeri Yatirrmeci  HS KB TR BPP YMK Diger
Yil Ay Sayisi (BinTL) Sayisi % % % % % %
2004 12 253 24.443.774 2.632.462 2,22 67,17 27,77 2,83 0,02 0,00
2005 12 275 29.374.122 2.959.573 2,52 70,27 26,03 1,14 0,03 0,00
2006 12 289 22.011.576 2.470.909 2,70 38,27 57,53 1,39 0,09 0,02
2007 12 297 26.381.161 2.998.454 2,53 37,90 56,29 2,97 0,05 0,25
2008 12 340 23.978.526 2.938.904 1,51 43,74 49,42 481 0,04 048
2009 12 316 29.608.277 2.998.648 2,68 32,02 58,67 5,12 0,12 1,39

Kaynak: (Cevrimigi)http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx, ,14.06.2010.

Tdm menkul kiymet yatirrm fonlarinin 2004-2009 yillari arasi konsolide
portféy bilgileri Tablo 3.7'de goérilmektedir. Toplam sayilari 2009 sonu itibariyle 316
olan yatirrm fonlarinin toplam degeri 29.6 milyar TL'dir. 2009 yilinda 2004 yilina
kiyasla yatirrmci sayisi olarak %13.9, toplam portfdy degeri olarak ise %21.1
blylime gorilmektedir. Portfdy dagiiimi olarak incelendiginde ise hisse senedi
fonlarinin toplam deger igerisinde ortalama %2.5’luk bir paya sahip oldugu ve 2009
yih diginda 2004 yilindan itibaren kamu borclanma senetleri oranini azalirken ters

repo islemlerinin tersine arttigi géralmektedir.

Tarkiye’de yatinm fonu kurucusu sirketler tarafindan yoénetilen yatirim
fonlarinin portféy degerleri agisindan piyasadaki paylarina bakildiginda ciddi
anlamda bir yogunlasma bulunmaktadir'®. Tablo 3.8°de ilk 10 menkul kiymet yatirim
fonu kurucularinin piyasa paylari yer almaktadir. Sektorde ilk ¢ kurucunun piyasa
payinin % 53, ilk bes kurucunun % 69 oldugu gértlmektedir. En blyUk ilk 10 kurucu

ise piyasadaki toplam portféy degerinin % 85,94’Un0 kontrol etmektedir.

'® Akbulak, op.cit., s.69.
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Tablo 3.8: ilk 10 Menkul Kiymet Yatirim Fonu Kurucularinin Piyasa Paylari

(14.06.2010)

FON TOPLAM | PiYASA

KURUCU DEGERI PAYI

TL (%)
T.iS BANKASI A S. 6.593.968.417 | 22,72%
YAPI VE KREDI BANKASI A.S. 4.435.807.234| 15,28%
T.GARANTI BANKASI A S. 4.369.600.815| 15,05%
AKBANK T.AS. 3.310.198.187| 11,40%
T.C. ZIRAAT BANKASI A S. 1.349.481.100|  4,65%
HSBC BANK AS. 1.236.627.486|  4,26%
TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. 1.233.725.151|  4,25%
TURK EKONOMI BANKASI A S. 892.213.057|  3,07%
YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 844.708.329| 2,91%
ING BANK AS. 678.673.842|  2,34%
TOPLAM 29.027.460.261| 100,00%

Kaynak: (Cevrimigi)http://www.spk.gov.tr/apps/aylikbulten/index.aspx, ,14.06.2010.

3.2.2. Garantili ve Koruma Amach Yatirim Fonlari

Garantili ve koruma amagh yatirim fonlari birbirlerine benzemekle birlikte
farkli yatinm fonlaridir. Yatirrmcinin baslangi¢ yatiriminin belirli bir b&liminin,
tamaminin ya da baslangi¢c yatirrminin Uzerinde belirli bir getirinin ictizlkte ve
izahnamede belirlenen esaslar ¢gergevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya
geri 6denmesinin, uygun bir yatirnm stratejisine dayanilarak en iyi gayret esasi
cercevesinde amagclandii fonlar "Koruma Amach Fon" olarak adlandirilir.
Yatirimcinin baslangi¢ yatirrminin belirli bir bélimandn, tamaminin ya da baslangic
yatirrminin Gzerinde belirli bir getirinin ictlizikte ve izahnamede belirlenen esaslar
cercevesinde belirli vade ya da vadelerde yatirimciya geri 6denmesinin, uygun bir
yatirim stratejisine ve garantoér tarafindan verilen garantiye dayanilarak taahhit
edildigi fonlar ise "Garantili Fon" olarak adlandirilir. Bu tir fonlarda garanti ya da

koruma, garanti ve korumadan faydalanma hakkina sahip tim katilma payi sahipleri
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acisindan ayni nitelikte olmalidir™.

Garantili yatirrm fonlarinin ve koruma amagcli yatirm fonlarinin portféy
yonetim stratejisinde ve tirinde fonun vadesi igerisinde dedisiklik yapilamaz.
Garantore, Turkiye'de derecelendirme faaliyetinde bulunmasi Kurulca kabul edilen
derecelendirme kuruluglari tarafindan yatirim yapilabilir seviyesine denk gelen
derecelendirme notu verilmis olmasi zorunludur. Fonun vadesi icerisinde garantorin
derecelendirme notunda bir degisiklik olmasi halinde, yeni derecelendirme notu
izahname degisikligi yoluyla kamuya duyurulur'®. Tirkiye’de faaliyet gosteren
koruma amagh yatinm fonlari EK-1'de, garantili yatirim fonlar ise EK-2'de

go6rulmektedir.

3.2.3.Yabanci Yatirhbm Fonlari

Yabanci yatirrm fonlari yurtdisinda kurulu yatirim fonlari ya da kolektif
yatirim kuruluslaridir. Kollektif yatirrm kuruluslari yatirnmciya ortaklik hakki veren bir
ara¢c saglamaktan cok bir finansal hizmet sunmakta olup, her Ulkede farkli
yukumlulikler tasimakta ve farkh yasal dizenlemelere tabi bulunmaktadir. Vergi
yukl, kamuyu aydinlatma, portfdy yatirim sinirlamalari, dizenleyici otoriteler
arasindaki yapisal farkliliklar ve bu otoritelerin yetkileri arasindaki farkliliklar ile
kollektif yatirnm kuruluslarinin kurulu oldugu Ulke dizenlemeleri c¢ergevesinde
yapmakla yukidmld olduklar giderler arasindaki farkliliklar bazi Glkelerde kurulu
fonlara diger Ulkelerde kurulu olanlar kargisinda avantaj saglamaktadir. Bu durum
da i¢ piyasada rekabet kosullarini ev sahibi Ulkede kurulu fonlar aleyhine
agirlastirmaktadir. Bu sebeple ev sahibi Ulke otoriteleri yurtdisinda kurulu yatirim

fonlarinin halka arzi ve satisi konularinda tedbirler alabilmektedir.

Yabanci Sermaye Piyasasi Araclarinin Kurul Kaydina Alinmasina iliskin
Esaslar Tebligi’ nde yabanci bir fonun paylarinin Tarkiye’de satigi konusunda temel
aktoérler olarak; paylar Turkiye'de yerlesik kisi ve kuruluslara satilacak olan yatirim
fonu, s6z konusu yatirm fonunun kuruldugu Ulkede kurucusu ya da yoneticisi

durumunda olan ihraggisi, ihraggl ile temsilcilik sézlesmesi imzalamak suretiyle

' Fisun Nomer, Yatirim Ortakliklari, Beta Yayinlari, 1.bs., istanbul, 2003, s.38-40.
'® Okat, op.cit., s.95.
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fonun Turkiye’deki temsilciligini Ustlenmig bulunan Tuarkiye’'de kurulu temsilci kurulug
ve fon paylarinin satisi konusunda halka arz yoluyla satis ve tahsisli satis seklindeki
iki yontemin benimsenmesiyle birlikte ortaya cikan Tulrkiye’de halka arz yoluyla
yabanci yatirim fonu payi alan yatirimcilar sinifi ile kendilerine tahsisli satis yapilan
yatirimcilar sinifi belirlenmis bulunmaktadir. TUrkiye'de yabanci fon paylarinin halka
arz edilmek suretiyle satisinda pay satisi yapilacak fonlarin Teblig'in 5’inci

maddesine gore asagida yer alan 6énsartlari tasimalari zorunludur'®.

-Fon paylari alim satiminin, Tirk Lirasi veya Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nca gunlik alim satim kurlari ilan edilen yabanci paralar Gzerinden yapiliyor

olmasi,

-Fonun, faaliyete gecisinden itibaren en az U¢ yil gegmis olmasi ve satigi
yapilacak paylarin bagvuru tarihi itibariyla cari degerinin asgari olarak Turkiye'deki

yatirim fonlari i¢in Kurul diizenlemelerinde éngdérulen tutardan az olmamasi,

-Daha 6nce Kurul kaydina alinmis fonlarin, kayda alinanlar digindaki yeni
paylarinin satisi Kurul kaydina tabi olmasi. Ancak bu takdirde, yukarida belirtilen

asgari satis tutari sarti aranmaz.

-ihragginin llkesinde, sdz konusu fon paylarinin Tirkiye'de satisina ve
sagladigi mali haklar ile ilgili islem ve 6demelerin Tilrkiye’de yapilmasina iligkin

herhangi bir kisitlama olmamasi,

-Kurulu oldugu Ulkede paylarinin halka arz edilmis ve dolasimdaki

paylarinin toplam cari degerinin en az 1.000.000 ABD Dolari olmasi,

-Portfoyinin en az %80’ini Turkiye'de yerlesik ihraggilarin ihrag ettigi
sermaye piyasasl araglari ve Turk kamu borglanma senetleri digindaki varliklara
yatirmasi (Bu madde hikminin konmasindaki amag¢ yurtdisinda kurulu yatirim
fonlarinin-6rnegin  Tarkiye'de yerlesik  kuruluglarca off-shore  merkezlerde
kurulmus fonlar-Turkiye’de kurulu fonlar gibi portféyin c¢ogunu Tlrkiye'de

yerlesik ihraggilarin ihrag ettigi sermaye piyasasi araglarn ile Tark kamu

¥ SPK, Seri:VII, No:14 Sayili Yabanci Yatinm Fonu Katilma Belgelerinin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Satisina lligskin Esaslar Tebligi, Md.5, (Cevrimigi) www.spk.gov.tr, 27.02.2009.
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bor¢clanma araglarina yatirabildikleri halde kurulu olduklari Ulkenin vergi
acgisindan daha avantajli olmasi durumunda getiri bakimindan Turkiye’de kurulu
yatirnm fonlari karsisinda daha avantajli hale gelmeleriyle ortaya c¢ikacak haksiz
rekabetin 6nlenmesidir.),

-Eger bir baska kurulustan portféy yonetimi hizmeti aliyorsa, bu kurulusun

kurulu oldugu Ulkede portfoy yénetimi yetki belgesine sahip olmasi,

-Portféy degerinin %10’'undan fazlasinin bir ortakligin menkul kiymetlerine
yatirlmamis olmasi (Devletlerin ihrag etti§i sermaye piyasasi araclari bu kapsamin
disindadir),

-Fonun tek basina herhangi bir ortaklikta sermayenin ya da tim oy

haklarinin %9’undan fazlasina sahip olmamasi,

-Fonun borglanma ve varliklarinin 6dung¢ verilmesi konusunda tabi oldugu
ilkelerin Turkiye’de kurulu yatirrm fonlarinin tabi oldugu mevzuata uygun olmasi
(Tarkiye’de kurulu yatirim fonlari Seri:VII, No: 10 sayili Tebli§’in 42’inci maddesinin
Seri:VIlI, No: 11 sayili Teblig ile degisik (j) bendi cercevesinde portféylerindeki

varliklari 6ding alip verebilirler),

-Fonun yilda en az bir kez, uluslararasi muhasebe standartlari

gercevesinde hazirlanmis mali tablolarinin bagimsiz denetimden gegirilmesi,

-Fonun yetkili organi tarafindan Kurul'a hitaben hazirlanmis, bu Tebli§'in
16. maddesinde sayilan kamuyu aydinlatmaya iligkin bilgi ve belgelerin ve ayrica
Kurul'ca istenecek her tirla bilgi ve belgenin verilmesine ve masraflari fon tarafindan
karsilanmak Uzere Kurul'un gorevlendirecedi kisi veya kuruluslar tarafindan

denetlenmesine imkan taniyan taahhitnamenin verilmesi.

EK-3'te Tlrkiye'de faaliyet gosteren yabanci yatirim fonlari gorilmektedir.
Tablodan goéruldagia Uzere Agustos 2010 tarihi itibariyle katiima belgeleri SPK

kaydina alinmis bulunan yabanci yatirim fonlarinin sayisi 74 adettir®®.

% (Cevrimigi) http://www.spk.gov.tr/kyd/yf/yf_index.html?tur=yyf
Seri:VIl, No:14 Sayil Yabanci Yatirim Fonu Katilma Belgelerinin Kurul Kaydina Alinmasina

ve Satisina lliskin Esaslar Tebligi
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3.2.4.Bireysel Emeklilik ve Emeklilik Yatirnm Fonlari

Bireysel emeklilik ve emeklilik yatinm fonlari hem dinyada hem de
Ulkemizde yeni gelisim gdstermeye baslayan bir fon turiidir. Ozellikle 21.yiizyilda
tasarruf sahiplerinin finansal kaderlerini uzman fon ydéneticilerinin deneyimli, bilgili ve
donanimli ellerine teslim etmeye basladiklari gérilmektedir. ABD’de 1980’lerde
yatirrm fonlarina para koyan yatinmci sayisi 4 milyon civarindayken bu rakam
ginimizde 54 milyonu bulmaktadir. Birgok gelismis Ulkede bireysel finansal
yatirmlar en ¢ok 6zel emeklilik fonlarina ydénlendiriimektedir. Ozellikle devletin
giderek sosyal glvenlik sisteminden elini etedini c¢ekmesi, nifusun giderek

yaslanmasi bu emeklilik fonlarina olan talebi arttirmaktadir?”.

Turkiye’de 2003 yilindan itibaren faaliyette bulunan bireysel emeklilik
sisteminde 2009 yili sonu itibariyle 13 kurucu sirket tarafindan kurulan 130 emeklilik
fonu halka arz edilmistir. S6z konusu emeklilik yatirrm fonlarinin toplam fon degeri
2009 sonu itibariyle 9,1 milyon TL'ye ulasmistir. Emeklilik yatirirm fonlarinin toplam
portfdy dagilimi % 69 civarinda bir agirlikla kamu menkul kiymetleri ve % 15
civarinda da ters repo islemlerinden olusmaktadir. Toplam 130 adet olan emeklilik
yatirm fonlari iginde en yaygin tir kamu borglanma araglari fonlaridir®. Tirkiye'de
emeklilik yatinm fonu kurucularinin sayisi 13 olmakla birlikte, cok da yuksek
sayllamayacak bu saylya ragmen, sz konusu kurucu sirketler arasinda pazar payi
bakimindan bir yogunlasma yasanmaktadir. Turkiye’de emeklilik yatirrm fonu
kurucularinin piyasa paylari EK-4’te g0Osterilmektedir. Buna gore toplam portfoy
blyUkligld bakimindan bakilinca, piyasada ilk 3 siradaki kurucularin % 58,7
civarinda ve ilk 5 siradaki kurucularin ise % 79 civarinda bir paya sahip olduklari

gOrulmektedir.

21 Okat, op.cit., s.89.
%2 Sermaye Piyasalarinda Gelismeler Raporu , 2007, Say! 2.
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3.2.5.Serbest Fonlar

Tarkiye’de hedge fonlarla ilgili yasal dizenleme 22.09.2006 tarihinde
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VII, No: 29 Yatinm Fonlarina iligkin Esaslar
Tebligi’'ne yapilan ekleme ile 26297 sayili resmi gazetenin yayimlanmasiyla tlkemiz
mevzuatina dahil edilmistir. S6z konusu dizenleme ile, AB’ye giris sirecinde fon
endUstrimizin hizmet kalitesinin ve c¢esitliliginin artinimasinin yani sira yatirimci
acisindan risk-getiri beklentilerine uygun yatirrm araclarinin ortaya c¢ikmasi ve
hizmet kalitesindeki artisa paralel olarak yatirrmci tabaninin  genislemesi
amaclanmaktadir. Turkiye’'nin yeni tanismakta oldugu serbest yatirrm fonlarina
Sermaye Piyasasi Kurulu, 2008 yilinda biri 30 milyon TL baslangic degerli “is
Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arbitraj Serbest Yatirrm Fonu” digeri 500 milyon TL
baslangi¢c degerli “Turkiye Garanti Bankasi A.S. Serbest Fonu”’nun kurulusuna izin
vermistir. Hedge Fonlar, bu dizenleme ile Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
“Serbest Yatirnm Fonu” olarak tanimlanmistir. Turkge’de hedge fonlarin tam olarak
kelime karsiligi bulunmadigi icin “Serbest Yatirnm Fonu” adi secilmis ve “serbest”
kelimesi hedge fonlarin genel 6zelliklerini yeterince yansitmasi agisindan sektor

temsilcileri tarafindan da kabul gérmektedir®.

Belirtilen teblig ile Turk Sermaye Piyasasinda ilk kez “Nitelikli Yatirimci”
tanimlanmigtir. ik halka arz tarihleri itibariyle en az 1 milyon TL tutarinda Tirk
ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasl aracina sahip olan gercek ve tuzel
kisileri nitelikli yatirmcinin kapsama alanina dahil edilmistir. Bu teblig ile hedge fon
yoneticilerinin tecribe ve bilgi dizeylerinin diger fon yoneticilerine gére daha yuksek
olmasi saglanmistir. Teblig’de bu konu “Serbest yatirim fonlarinin portféy yénetimini
Ustlenecek yodnetici sirketin yoneticilerinden ve fon kurulu Uyelerinden en az birer
kisinin ve s6z konusu fonun portféy yoneticilerinin timdnin sermaye piyasasi
faaliyetleri ileri dizey lisans sinavi ile tirev araglar lisans sinavinda basarili olmalari,
bu fonlar konusunda gerekli bilgi ve tecribeye sahip olmalari zorunludur’ seklinde

acikca belirtilmistir®.

2(Cevrimici)http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2008&sayi=13&
ext=.pdf, SPK Haftalik Biilteni-2008/13, 01.03.2009.
% Sermaye Piyasalarinda Gelismeler Raporu, 2007 ,Sayi:2.
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Hedge fonlarin katilma paylarinin satisina aracilik edecek kurumlarin bu
konuda yeterli bilgi ve deneyime sahip satis personeli istihdam etmeleri ve s6z
konusu fon satigslarinin bu satis personeli tarafindan gergeklestiriimesi
gerekmektedir. Ayrica hedge fonlarin katilma paylarinin alim-satimi konusunda
yetkili kuruluglar, satis yapilan yatirnmcilarin tebligde belirtilen nitelikli yatirimci
vasiflarina haiz olduklarina dair bilgi ve belgeleri temin etmek ve diizenli olarak
tutmakla zorunlu tutulmuslardir. Tebligde hedge fonlarin ilan ve reklamlariyla ilgili
cok kati sinirlamalar getirilmistir. Hedge fonlarin halka arzina ve satisina iliskin ilan
ve reklam vermeleri yasaklanmistir. ilgili teblig bu gibi fonlarin satis ve

pazarlamasinin nitelikli yatirirmcilar ile ylz ylze yapiimasini tesvik etmektedir.

Serbest yatirim fonlarina iligskin tebligde hedge fonlar, fon portféyine alinan
vadeli iglem sdézlesmelerinin fonun yatinm stratejisine ve karsilastirma olgutiine
uygun olmasi zorunludur seklinde tebligde belirtiimistir. Tabi bu durum ayni
zamanda hedge fonun igtiiziklerinde yer alacak yatirim stratejileri limitleri élgttiinde
gerceklestirebilir. Yatinm fonlari igin fon portfdylne riskten korunmak ve/veya
yatirnm amaciyla ddéviz, kiymetli maden, faiz, finansal géstergeler ve sermaye
piyasasi araclari Uzerine dizenlenmis opsiyon, forward ve finansal vadeli islemleri
actiklar pozisyonlarin toplami fonun toplam degerini gegmeyecek sekilde islem

yapabilirler®.

Serbest yatirrm fonlari kurulurken kurucu ile yonetici sirket, tebli§ geregdi
fonun yonetimine iligkin risk yonetim sistemini de iceren i¢ kontrol mekanizmasini
olusturmakla yukumlidir. Risk yénetim sistemi iginde fonun karsilasabilecegi temel
riskler tanimlanmali, risk tanimlamalari diizenli olarak gézden gegirilip glincellenmeli
ve Kkarsilasilan riskler portfédy bazinda ve enstriman bazinda karsilastirma

yapilabilecek sekilde bir risk lclim mekanizmasi gelistiriimelidir®®.

Sermaye Piyasasi Kurulu 28.09.2007 tarihinde serbest yatirrm fonlari,

garantili yatinm fonlari ve koruma amach yatirrm fonlari igin risk yénetim

% SPK, Serbest Yatirim Fonlarinin Katilma Paylarinin Kayda Alinma Bagvurusu Asamasinda
Seri: VII, No: 10 Sayil Teblig,
ggevrimigi),http://www.spk.gov.tr/daireduyurukagoster.aspx?aid=74&ct=c&sumenuheader=0

Sahin Alp Keler, “Portféy Yonetiminde Yeni Agilimlar ve Dinamik Portféy Yonetimi Olarak
Hedge Fon Yénetimi”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi, Bankacilik ve
Sigortacilik Enstitiisi, istanbul, 2008, s.160-164.
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sistemlerine iliskin bazi ilkeler tanimlamistir?’. Bu ilkeler asagida belirtiimektedir.

a. Risk yonetim sistemi, fonun tlrev ara¢ yatinm stratejisine, kullanilan
tirev araglarin karmasiklik ve risk dizeyine uygun olarak olusturulmali ve fonun ic
kontrol sistemi ile butinlik arz etmelidir. Risk yonetim sistemi temel olarak, fonun
risk profiline uygun risk yonetim tekniklerinin kullaniimasi suretiyle, fonun maruz

kaldigi risklerin diizenli bir sekilde tespitini, dlgimund ve kontrollinu icermelidir.

b. Risk yodnetim sisteminin genel isleyisi ve gbzetimi ile borsa disindan
alinan tlrev araclarin degderlemesine iligkin prosedirler yazili hale getiriimeli ve

fon kurulu tarafindan karara baglanmalidir.

c. Fon portféylindeki tlrev araglar nedeniyle maruz kalinan riskler
tanimlanmali, risk tanimlamalari dizenli olarak gdézden gegirilip gincellenmeli ve

bu risklere iligkin bilgiye fon izahnamelerinde yer verilmelidir.

d. Fon portféylnin yoénetiminden sorumlu birimden bagimsiz olan,
dogrudan fon kuruluna raporlama yapan, risk kontroliine iliskin islemleri yerine
getirebilecek bilgi ve tecribe dizeyine sahip yeterli sayida personel istihdami
saglanmis olmali ve s6z konusu personel, fonun risk ydnetim sisteminin
olusturulmasi ve uygulanmasi ile sorumlu olmalidir. Bu fonksiyonlar konusunda
disaridan hizmet alinmasi durumunda risk ydnetiminin kontrolli ve izlenmesi
fonksiyonlari fon kurulu tarafindan gergeklestiriimelidir. Tlrev aracglarin sadece

korunma amaciyla fon portféyine alinmasi halinde bu bende uyum aranmaz.

e. Maruz kalinan risk tutari ve riskler karsisinda alinmasi gereken énlemler
konusunda aylik olarak fon kuruluna raporlama yapilmaldir. Tirev araglarin
sadece korunma amaciyla fon portfdyliine alinmasi halinde bu bende uyum

aranmaz.

f. Fon kurulu Uyeleri risk kontrol surecine aktif bir sekilde dahil olmali,

risk kontrol sireci gergevesinde dretilen raporlar fon kurulu Uyeleri tarafindan

1 (Cevrimigi)http://www.spk.gov.tr/apps/haftalikbulten/displaybulten.aspx?yil=2007 &sayi=40&

ext=.pdf, 05.03.2009.
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g6zden gegcirilmeli ve yazili karara baglanmalidir.

g. Risk ydnetim sistemi, fonun i¢ denetimi kapsaminda yilda en az bir defa
denetlenerek rapora baglanmalidir. S6z konusu denetim hem portfoy
yonetiminden sorumlu birimlerin risk yonetimine iliskin faaliyetlerini hem de risk

kontrol biriminin faaliyetlerini icermelidir.

h. Garantili yatirnm fonlari ve koruma amacl yatirim fonlarinin portféylerine
borsa disindan alinan tirev aracglar nedeniyle maruz kalinan kargi taraf riski fon
toplam degerinin %20’sini agsamaz. (Bu sinirlamaya uyumun yalnizca s6z konusu

varliklarin portféye dahil edilmeleri asamasinda saglanmasi yeterlidir.)

i. Piyasa riski ve karsi taraf riskinin hesaplanmasinda kullanilacak
yéntemler konusunda fon paylarinin kayda alinmasi basvurularinda yazili olarak
Kurula bilgi verilir. Ayrica garantili yatirim fonlari ve koruma amacl yatirim fonlarinin

surekli bilgilendirme formlarinda s6z konusu yontemler hakkinda bilgiye yer verilir.

j- Serbest yatirim fonlarinin portféylerindeki tlirev araglar nedeniyle maruz
kalacaklari risklere iligkin limitler fon igtlziklerinde belirlenir. Limitlerin asiimasi
halinde fon kurulu tarafindan limitlere uyumun saglanmasi amaciyla gerekli tedbirler
alinmali ve fon katilma payi sahiplerine iadeli taahh(tlli olarak posta ile bildirimde

bulunulmalidir.

k. Borsa disindan fon portféyline alinan tlirev araglar igin karsi taraftan
teminat alinmasi halinde, her bir tlrev arag icin alinan teminat, s6z konusu tiirev
aracin karsi taraf riskinin hesaplanmasinda dikkate alinir. Bu kapsamda, nakit ya da
likit olan varliklar teminat olarak kabul edilebilecektir. Bunun yani sira, teminatin
piyasaya gore degerleme sikligi en az fonun pay fiyatinin hesaplanma sikligina esit

olmalidir. Teminat yalnizca ihmal edilebilir risklere maruz olmaldir..
|. Garantili yatirnm fonlari ve koruma amacli yatirim fonlari tarafindan borsa

disinda taraf olunan ters repo sdzlesmeleri gercevesinde kargi taraftan alinan ters

repoya konu varliklar Takasbank’ta fon adina ag¢ilmig olan bir hesapta saklanir.
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3.2.6.Borsa Yatirim Fonlani

Hisse senetlerinin likidite Ozelligi ile yatirnm fonlarinin riski dagitma
Ozelliklerini birlegtiren bir yatirnm araci olan borsa yatirnm fonlarinin temel avantaji,
fon katilma belgelerinin hisse senetleri gibi borsada islem goérebilmesidir. Borsa
yatirm fonlar “endeks fon” seklinde kurulmakta olup, baz aldigi endeks
kapsamindaki hisse senetlerine/varliklara endeksteki agirliklari oraninda yatirim
yapmaktadir. Bu sayede bu fonlarin katilma belgelerini satin alan yatinmci ilgili

endekse yatirim yapabilmekte, endeksin getirisinden yararlanabilmektedir®.

Borsa yatirim fonlari, portfdytntn en az %80’i devamli olarak baz alinan ve
Kurul tarafindan uygun gorilen bir endeks kapsamindaki menkul kiymetlerden
olusan ve baz alinan endeksin degeri ile fonun birim pay dederi arasindaki
korelasyon katsayisi en az %90 olacak sekilde, baz alinan endeksi takip etmek

Uzere Endeks Fon olarak kurulur.

Ulkemizde, IMKB Borsa Yatirnm Fonlari Piyasasinda 2010 yili itibariyle
toplam 9 adet borsa yatirim fonu islem goérmektedir*. Bu fonlar genel itibariyle ve
sekil sartlar agisindan hisse senedi gibi islem goérmektedirler. Fonlar hisse senedi,
tahvil-bono ve kiymetli maden endekslerine dayali endeks fonlarindan olusur. 2006
yilindan itibaren islem gérmeye baslayan borsa yatirim fonlarinda asil amag yatirm
fonu sektorunin yatirnmcei tabanini genigletmek ve fon yatirrmcilarinin sermayelerini

tabana yayip hacimlerini genigletmektir.

Fon portféy degerinin aylik agirlikli ortalama bazda en az %25'i, devamli
olarak mevzuata gore ézellestirme kapsamina alinan Kamu Iktisadi Tesebbiisleri de
dahil Tarkiye'de kurulmus ortakliklarin menkul kiymetlerine yatirilan fonlar A tipidir.
A Tipi olmayanlar dahil olmak Uzere borsa yatinm fonlarinin katiima belgeleri
menkul kiymet niteligindedir®®. Tiirkiye’de Agustos 2010 itibariyle faaliyet gdsteren

borsa yatirim fonlari EK-5’te gOsterilmektedir.

% Kozanoglu, Gir, Ozden, op.cit., s.96.

*Bu fonlardan SP-IFClI Akbank BYF, fon portféylnin getiri saglamasina ragmen
katilimcisinin sadece bir yatirnmci olmasindan ve dolayisiyla atil kaldigindan bu fonu tasfiye
surecine gitmeye karar vermistir.

» Borsa Yatirim Fonlarina iliskin Esaslar Tebligi, (Seri VII No:23)

(Cevrimici) http://www.spk.gov.tr/mevzuat/mevzuat_index.html , 10.15.2010.
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DORDUNCU BOLUM
YABANCI YATIRIM FONLARININ iMKB 100 ENDEKSI
UZERINDEKI ETKISININ EKONOMETRIK OLARAK
INCELENMESI

Yabanci vyatinm fonlarinin  IMKB 100 endeksi U(zerindeki etkisinin
incelenmesi amaciyla yapilan bu calismada IMKB igerisindeki “yabanci yatirim
fonlarinin piyasa degeri orani” kullaniimigtir. Varsayilan etkinin incelenmesi amaciyla
yapilan ¢alismanin ilk asamasinda modelin 6zellikleri ortaya konulmus, bagdimh ve
bagimsiz degiskenler belirlenmis, teorik 6n bilgilerden yararlaniimis ve modelin
matematiksel kalibi tayin edilmigtir.

ikinci asamada ise (asagidaki 2.,3. ve 4. asamalar) teorik olarak bahsedilen
konular istatistiki birtakim verilerle degerlendirilmis, ¢ikan sonuglar yorumlanmis ve
uygun testler yapilarak modelin anlamlihgi EVIEWS ve SPSS programlari yardimiyla

sinanmistir.

Uygulamali Ekonometri 4 asamadan olusur. Bu asamalar asagida
belirtiimektedir.

1. Model Spesifikasyonu
2.Modelin Tahmini
3.Modelin Testi

4.Modelin Kullaniimasi

' Damodar N.Gujarati, Basic Econometrics, Caglayan Kitabevi, 2nd ed.,Beyoglu, istanbul,
1988, s.33.
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Yapilan arastirmada ¢ok degiskenli, iki degiskenli ve tek degiskenli basit
dogrusal regresyon modelleri kullaniimigtir. Cok degiskenli modellerde bagimli
degiskeni aciklayan birden ¢ok badimsiz degisken vardir. Cok degiskenli dogrusal
regresyon modellerinin yerine getirmesi gereken varsayimlar su sekilde dzetlenebilir®:

¢ Hata teriminin ortalamasi 0’dir.E(ui/ X1i, X2i) = E (ui) =0

e Hata terimi normal dagiimaktadir.

e Sabit varyans yani homoskedasite olmalidir.

e Spesifikasyon hatasi yoktur. Yani modelin blyUkliginin yanlis
belirlenmesi, matematiksel kalibinin yanlis belirlenmesi gibi hatalar
yoktur.

e Gobzlem sayisi (n), parametre sayisi (k) dan biydk olmalidir (n > k).

e Bagimsiz degdiskenler arasinda iliski yani ¢oklu dogrusal baglanti
olmamalidir.

e Otokorelasyon yoktur. Kov (ui, uj) = 0 i#

e Hata terimleri ile bagimsiz degiskenler arasinda iligki yoktur.
e Bagimsiz degiskenlerde 6lgme hatasi olmamalidir.

e Bagimsiz degiskenler tesadufi degildir.

Bu varsayimlarin yerine gelip gelmedigi calismamizda asama asama

incelenmistir.

2 Gujarati, op.cit., pp.92-110.

101



41. Arastirma Hipotezi, Kullanilan Veri Seti ve
Degiskenler

Yabanci yatirim fonlarinin IMKB 100 endeksi lizerindeki etkisinin incelemesi
amaciyla yapilan bu calismada varsayilan etki IMKB 100 endeksi lizerinde TL, USD
ve EURO bazinda arastinimisti. Bu amagla kullanilan dogrusal regresyon
analizlerinde bagimli degisken olarak IMKB 100 endeksinin TL, USD ve EURO bazli
gunlik - aylik kapanis degerleri ve aylik % degisimleri alinmistir. Arastirma
icerisindeki 6érneklem dahilinde Ocak 2006 — Temmuz 2010 dénemine ait 1115 adet
gunlik bazda kapanis degerleri, Aralik 2005 — Temmuz 2010 dénemine ait 56 adet
aylik bazda kapanis degerleri ve ayni doneme ait % degisim degerleri kullaniimigtir.
Bagimsiz degisken olarak 6ncelikle yabanci yatirrm fonlarinin IMKB toplami
icerisindeki piyasa degeri orani ile alternatif yatinm araglar olarak altin, déviz (USD
ve EURO satis kapanis kuru) ve gdsterge faiz orani kullanilarak birgok farkli model

sinanmistir.

TL bazli IMKB 100 endeksi tizerindeki etkinin incelenmesine yonelik SPSS
programi yardimiyla Ocak 2006 — Temmuz 2010 dénemine ait 1115 adet gunlik
bazda kapanis de@erleri kullanilarak yapilan analizler Ek 6, Ek 7, Ek 8 ve Ek 9 ‘da yer
almaktadir. T ve F testi sonuclarina gore sabit terim ve tum bagimsiz degiskenlerin
ayri ayri ve tim degiskenlerin birlikte 0.05 diizeyinde anlamli olduklari gérilmektedir.
Ayrica degiskenlerin birbirleri ile olan iligkileri de iktisat teorisi ile uyum saglamaktadir.
Ancak modelde otokorelasyon oldugu gérildiginden analize devam edilmemistir.

USD bazli IMKB 100 endeksi tizerindeki etkinin incelenmesine yonelik SPSS
programi yardimiyla Ocak 2006 — Temmuz 2010 doénemine ait 1115 adet ginlik
bazda kapanis degerleri kullanilarak yapilan analizler ise Ek 10, Ek 11, Ek 12 ve Ek
13 ‘de yer almaktadir. Ayni sekilde T ve F testi sonuglarina gére sabit terim ve tim
bagimsiz degiskenlerin ayri ayri ve tim degiskenlerin birlikte 0.05 dlizeyinde anlaml
olduklari ve degiskenlerin birbirleri ile olan iligkilerinin de iktisat teorisi ile uyum
sagladigi gérilmektedir. Ancak bu modelde de otokorelasyon bulundugu igin analize
devam edilmemistir.

EUR bazli IMKB 100 endeksi tizerindeki etkinin incelenmesine yonelik SPSS
programi yardimiyla ayni érneklem dahilinde yapilan analizler ise Ek 14, Ek 15, Ek 16
ve Ek 17 ‘de yer almaktadir. Bu modelde de daha 6nceki analizlerde oldugu gibi
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otokorelasyon gorildiginden analize devam edilmemistir. Ayrica ayni degiskenler
kullanilarak aylik veriler ile farkli modeller kurulmus fakat ekonometrik varsayimlarin

hepsi saglanamadigindan analizlere devam edilmemistir.

Aralik 2005 — Temmuz 2010 dénemine ait 56 adet aylik bazda kapanis
degerleri kullanilarak Eviews programi yardimiyla yapilan modelleme sonucunda
daha 6nce belirtilen ekonometrik varsayimlari tam olarak saglayan modeldeki
degiskenler asagidaki sekilde belirlenmigtir.

IMKB USD: istanbul Menkul Kiymetler 100 USD endeksi

FAIZ: Gosterge Faiz Orani

YO: IMKB 100 igerisindeki Yabanci Yatirim Fonlarinin Piyasa Degeri Orani
DU: 2008 kuresel krizin etkilerini modele yansitan Dummy Degisken

Uygulamamizda kullandigimiz degiskenlerden bagimli degiskenimiz olan
IMKB 100 USD, yatirim ortakliklari hari¢ ulusal pazarda islem gdren, sektérel temsil
kabiliyeti g6zéninde bulundurularak secilmis 100 adet sirketin hisse senedi
degerlerini bulunduran ve en son tescil edilmis fiyatlar tzerinden hesaplanan bir
endekstir. Her llkenin endeks kapsaminda bulunan hisse senetleri kendi Glkelerinin
para biriminde islem goérmekte olup borsa endekslerinin Ulkelerarasi
karsilastirmasinda ise ortak bir para biriminin kullaniimasi gerekmektedir. Ortak para
birimi olarak ABD dolari kullaniimaktadir. IMKB’nin “kapanis fiyatlari kullanilarak
hesaplanan bilesik endeksi” su sekilde dolar bazinda ifade edilmektedir®:

Ornek: 1986 yili Ocak ay1 T.C. Merkez Bankasi ortalama efektif dolar alis
kuru 581,91 TL ve 26.11.1997 tarihindeki IMKB-100 endeks degeri 2902 ve ayni
tarihte T.C.M.B. efektif dolar alis kuru 191.020 TL'dir. 1986 yili Ocak ayi baz donem
olarak alinip, ayni dénem i¢in ABD dolari bazindaki endeks degeri 100 olarak kabul
edildiginde 26.11.1997 tarihindeki dolar bazinda IMKB-100 endeksi;

IMKB-100= (2.902/ 191.020 TL)* 581,91 TL *100= 884

3(Qevrimi(;i),http://www.ideaIborsa.com/kapanis—fiyatlarindan—hesaplanan—imkb—1 00-
endeksini-abd-dolari-bazinda-gosterme.html, 24.09.2010.
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olarak hesaplanir. Baz olarak alinan tarihteki Dolar/TL paritesi ile cari dénemdeki
parite arasindaki degisim endekse yansiyacagi icin, bu iki dénemdeki paritelerin
bilinmesi gerekmektedir.

Bagimsiz degisken olarak kullandigimiz FAIZ gésterge faiz oranini, YO
IMKB icerisindeki yabanci yatirm fonlarinin piyasa degeri oranini, DU ise dummy
degdiskeni ifade etmektedir. Dummy (kukla ya da gélge ) degisken 2008 yilinda ortaya
cikan kiresel finansal krizin etkilerini modele yansitmak amaciyla kullanilan
degdiskendir. Bu degisken 2008 Kasim ayina kadar “0” degeri alirken bu tarihten
itibaren “1” degeri alarak modele dahil edilmistir.

4.2. Bagimh ve Bagmsiz Degiskenlere Ait Cizgi
Grafikleri

Grafik 4.1: IMKB 100 USD Gizgi Grafigi
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Grafik 4.2: YO (IMKB igerisindeki Yabanci Yatirim Fonlarinin Piyasa Degeri Orani)
Cizgi Grafigi
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2005/12 - 2010/7 dénemine ait IMKB 100 USD cizgi grafigi Grafik 4.1’de, YO
cizgi grafigi Grafik 4.2’de gorUlmektedir. Degiskenlere ait cizgi grafiklerinden agikca
goriuldigu tizere IMKB 100 USD endeksi ile yabanci yatirim fonlarinin piyasa degeri
oranina ait grafiklerin benzerlikleri dikkat gekicidir. Bu iki degiskenin nerdeyse birebir
ayni yonlii hareket ettigi gortilmektedir. iktisat teorisiyle de uyumlu olarak alternatif
yatirrm araci olan gosterge faiz oraninin ise ters yonlu hareketi grafiklerden
izlenmektedir. Gosterge faiz oraninin yine ayni yillar arasindaki ¢izgi grafigi Grafik
4.3'de yer almaktadir.

Grafik 4.3: FAIZ (Gosterge Faiz Orani) Cizgi Grafigi
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4.3. Modelin Tahmini ve Parametre Anlamhliliklarinin
Sinanmasi

iktisat teorisinden yola c¢ikarak modelin matematiksel kalibi birim farkindan
arindirma nedeniyle tam logaritmik olarak belirlenmigtir. Modelde bagimli degisken
olarak IMKB 100 USD endeksi kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise gdsterge
faiz orani, IMKB 100 icerisindeki yabanci yatirm fonlarinin piyasa degeri orani ve
dummy degiskenleri kullaniimistir. Modelde yer alan degiskenler simgeleri ile birlikte

asagida siralanmistir.

Bagimli Degisken:

* IMKB 100 USD endeksi (IMKB USD)

Badimsiz Degiskenler:

* Gosterge faiz orani (FAIZ)
* IMKB 100 igerisindeki yabanci yatirim fonlarinin piyasa degeri orani (YO)

* Dummy degiskeni (DU)

Tam logaritmik olarak kurulan modelin matematiksel kalibi asagida belirtilmistir.

Model-1:

LNIMKBUSD = Bo - 1 LNFAIZ + B2 LNYO +DU
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Ekonometrik modelin sonuglari Tablo 4.1'de yer almaktadir.

Tablo 4.1: Modelin Tahmini- 1

Bagimli Degisken: LNIMKBUSD
Yoéntem: En Kiiglk Kareler Yontemi
Tarih: 09/23/10 Zaman: 20:48
Orneklem: 2005/12 -2010/07
Gobzlem sayisi: 56
Degiskenler Katsayl  Standart Hata t-istatistik Olasilik
C -6.017977 2443914 -2.462434  0.0171
LNFAIZ -0.942700 0.084200 -11.19596  0.0000
LNYO 4.516833 0.572359  7.891606  0.0000
DU -0.447902 0.060291 -7.428998  0.0000
R? 0.809327 Bagimli degisken ort. 10.30217
Diizeltilmis R? 0.798327 S.D. bagimh degisken 0.284179
Reg. Standart hata 0.127619  Akaike kriteri -1.210786
Kalintilarin top. karesi 0.846903 Schwarz kriteri -1.066118
Log olasihk 37.90201  F-istatistigi 73.57292
Durbin-Watson istatistigi 1.059279  Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

R?, modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
yiizdesidir. Tablo 4.1’de yer alan modelin tahmini sonuglarina gére modelimizde R?
degerimiz 0.809327’ dir. Bu deger, IMKB 100 USD endeksindeki degisimin % 81’inin
FAIZ, YO (yabanci yatinm fonlarinin IMKB 100 endeksi igerisindeki piyasa degeri
orani) ve DU (Dummy) degiskenleri tarafindan agiklanabildigini gdstermektedir.

Sabit terim; FAIZ, YO ve DU degiskenleri “0” oldugunda, IMKB 100 USD
endeksinin alacagi degeri gosterir. Modelimizde bu degerin  -6.018 oldugu
gOrulmektedir.

Logaritmik bir modelde c¢alistigimiz igin, B1 ve B2 katsayilari esneklik
degerleridir. Modelimizde FAIZ degiskenimizin katsayisi B1 -0.94’tur. Bu deger YO

107



ve DU degigkenleri sabitken, FAIZ degiskeninde meydana gelen % 1° lik degisimin
IMKB 100 USD degerinde % 0.94'liik bir azalisa neden olacagini ifade etmektedir. Bu
da iktisat teorisi ile uyumludur.

B2 ise YO degiskenimizin katsayisi olup bu deger 4.52'dir. B2, FAIZ ve DU
degiskenleri sabitken, YO degiskeninde meydana gelen % 1‘ lik degisimin iIMKB 100
USD degerinde % 4.52lik artisa neden olacagini gdstermektedir. Bu arastirma
hipotezini dogrular niteliktedir.

FAIZ degiskenin katsayisi negatiftir yani gdsterge faiz fiyatlar yiikseldikge
endeksin degeri digecektir. Oysa YO degiskeninin katsayisi pozitiftir. Dolayisiyla,
IMKB 100 igerisindeki yabanci yatirimin fonlarinin piyasa degeri arttikga, endeksin de
dederi artacaktir.

T ve F testi sonuclarina gore sabit terim ve tum bagimsiz deg@iskenlerin ayri
ayri ve tum degiskenlerin birlikte 0.01 duzeyinde anlamli olduklari gérilmektedir.

4.4. Modelde Varsayimdan Sapmalarin Arastirilmasi

Bu kisimda modelde otokorelasyon, heteroskedasite, normal dagihm ve
spesifikasyon hatalarinin varliginin arastirmasina yonelik testler yapilacaktir.

4.4.1. Modelde Otokorelasyon Varliginin Aragtiriimasi

Otokorelasyon modelde olusan hata terimlerinin birbirlerini takip eden
degerleri arasinda iliski olmasi durumudur. Modelimizde aylik veriler ile
caligildigindan otokorelasyon varligi Breusch- Godfrey Correlation LM Testi ile test
edilmektedir’.

Ho: Otokorelasyon yoktur.

H1: Otokorelasyon vardir.

nR? degeri s serbestlik derecesinde X? tablo degerinden biiyiikse Ho hipotezi
reddedilerek otokorelasyon varligi kabul edilir. EK-18’de yer alan Breusch- Godfrey
Correlation LM Testi sonuclari dikkate alindiginda nR? 19.28'dir. 0.01 anlamhilik

* Gujarati, op.cit., p.353.
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diizeyi ve s 12 serbestlik derecesinde X? tablo degeri 26.21°dir. Bu durumda Ho
hipotezinin kabul edildigi ve modelde otokorelasyonun olmadigi gorilmektedir.

4.4.2. Modelde Heteroskedasite Varliginin Arastiriimasi

Degiskenlerin gbzlemler itibari ile sabit varyansli olmamasi durumuna
heteroskedasite denir. Heteroskedasite durumu homoskedasite varsayimi ile ters
dustiginden istenmeyen bir durumdur. Bu varsayimdan sapmay! incelemek igin
White-Heteroskedasticity testi kullanilmaktadir®.

Ho : Modelde homoskedasite vardir. (Sabit varyans )

H1 : Modelde heteroskedasite vardir. (Degisen varyans )

EK-19'da yer alan White Heteroskedasticity Testi sonuclarina gére nR?
degerimiz 4.94’ dir. Burada serbestlik derecemiz yan regresyon denklemindeki
bagimsiz degisken sayisidir. 5 serbestlik derecesi ile 0.01 anlamlilik diizeyinde X?
tablo degerimiz 15.08 * dir.

nR? < X? tablo oldugu icin Ho hipotezinin kabul edildigi ve modelde
homoskedasite oldugu gorulmektedir.

4.4.3. Modelde Normal Dagilimin Arastiriimasi
Modelde kullanilan veri seti 56 adet aylik gézlemden olustugu igin (n > 30)
normal dagihmin olup olmadiginin sinanmasi amagli Jarque-Bera testi yapilir.
Ho : Kalintilar normal dagiimaktadir.
H1 : Kalintilar normal dagiimamaktadir.
EK-20’de yer alan Jargue —Bera testi sonuclarina gére JB test istatistigi 7.02,
0.01 anlamlilik diizeyinde 2 serbestlik derecesi ile X? tablo degerimiz 9.21'dir. JB test

istatistigi < X? tablo oldugu icin Ho hipotezinin kabul edildi§i ve modelin normal
dagildigi gorilmektedir.

® Gujarati, op.cit., p.320.
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4.4.4. Modelde Spesifikasyon Hatalarinin Varliginin
Arastiriimasi

Modelde spesifikasyon hatalarinin varligi iki sekilde test edilir. Bunlardan ilki
modele gereksiz bir degiskenin alinmasinin testidir. Degiskenlerin modelde yer alip
almamasina t testi ile karar verilir. Batlin degiskenlerin bir arada anlamliliklari F testi
ile sinanir. Bu modelde hem F hem de t testleri anlamli olduklarindan modelde
gereksiz bir degisken yoktur.

Modele gerekli bir degiskenin alinmamasi ile de spesifikasyon hatasina yol
acllabilir. Gerekli degigskeni model disinda birakma genellikle teorik bilgi eksikliginden
kaynaklanir. Bu durum heteroskedasite ve otokorelasyona neden olur. Parametreler
egilimsiz, tutarsiz fakat anlaml olurlar. Bu modelde heteroskedasite ve otokorelasyon
gibi varsayimdan sapmalar olmadigindan gerekli bir degiskenin model disinda
birakilmis oldugundan siipheleniimemektedir®.

Modelin spesifikasyonunun dogru olup olmadigini anlamak icin Ramsey-
Reset testi yapilir. Bu testte bagimli degiskenin tahmini degerlerinin kareli, kupli
halleri bagimsiz degisken olarak modele dahil edilir.

Ho: Modelde spesifikasyon hatasi yoktur.

Hi: Modelde spesifikasyon hatasi vardir.

EK-21'deki Ramsey RESET Testi sonuglarina gore Fist=0.44" dur. h kisit
sayisi ve n-k serbestlik derecesi ile Ftab s.d (0.01;1;51)=7.08dir. Ftab>Fist
oldugundan modelde spesifikasyon hatasinin olmadigini séyleyen Ho hipotezi kabul
edilir.

Modelimizde R2 dederi ylUksek, t testleri ve F testi sonucu katsayilarimiz
anlamli ¢iktigindan dolayi ¢coklu dogrusal baglantidan stipheleniimemektedir.

® Gujarati, op.cit., p.402.
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4.5. iki degiskenli ve Tek degiskenli Regresyon
Modelleri ile IMKB’de Yabanci Payinin % Degisiminin Etkisinin
incelenmesi

IMKB'de yabanci payinin % degisiminin etkisini gdstermek amaciyla
kullanilan iki degiskenli dogrusal regresyon denkleminde bagimli ve badimsiz
degdiskelerimizin  t-1 dbénemine gére % dedisim degerleri  kullaniimigtir.
Modellerimizdeki degiskenler;

Bagimli Degisken:

* IMKB 100 USD % degisimi: ((IMKB USD¢- IMKB USDy.) / IMKB USDy.1)*100

Badimsiz Degiskenler:

* Gosterge faiz orani (FAIZ)

* IMKB 100 igerisindeki yabanci yatirim fonlarinin piyasa degeri oranindaki %
degisimi (YO) : ((YOr YO1) / YOr.4)*100

Modelin matematiksel kalibi asagida belirtilmistir.

Model -2:

IMKBUSD = Bo - g1 FAIZ + B2 YO

2005/12 — 2010/07 dénemlerine ait ayllk % degisim degerleri ve Newey-
West yontemi (varyans ve otokorelasyon tutarli kovaryans matrisi) kullanilarak
yapilan model sonuglari asagida Tablo 4.2° de yer almaktadir. Model sonuglarina
gore 0.1 anlamhlik dizeyinde T ve F testleri anlamhdir. Ayrica EK-22’de yer alan
Jargue —Bera testi sonuglarina gére modelin normal dagildigi ve EK-23’te yer alan
Ramsey RESET testi sonuglarina goére ise modelde spesifikasyon hatasinin
bulunmadigi gorilmektedir. R? degerimiz 0.26 olup bu deger, IMKB 100 USD
endeksindeki %’sel degdisimlerin % 26’sinin FAIZ ve YO degiskenindeki %
degdisimlerden kaynaklandigini ifade etmektedir.
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Tablo 4.2: Modelin Tahmini- 2

Bagimh Degigken: IMKBUSD
Yontem: En Kigik Kareler Yontemi
Tarih: 09/23/10 Zaman: 20:55
Orneklem: 2006/2 -2010/07
Gozlem sayisi: 54

Newey-West HAC Standart Hata & Kovaryans (lag truncation=3)

Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasilk

C 8.937809 4.384491 2.038506 0.0467

FAIZ -0.479542 0.263965 -1.816689 0.0751

YO 5.348484 2.096571 2.551063 0.0138

R? 0.256276 Bagiml degisken ort. 1.204825
Diizeltilmis R? 0.227111  S.D. bagimh degisken 13.24140
Reg. Standart hata 11.64106  Akaike kriteri 7.800907
Kalintilarin top. Karesi 6911.230 Schwarz kriteri 7.911406
Log olasilik -207.6245  F-istatistigi 8.786931
Durbin-Watson istatistigi 2.188032 Olasilik(F-istatistigdi) 0.000526
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IMKB'de yabanci payinin % degisiminin etkisini gdstermek amaciyla
kullanilan tekli dogrusal regresyon denkleminde bagimli ve bagimsiz degiskenimizin
t-1 dénemine gore % degisim degerleri kullaniimigtir. Modelimizdeki degiskenler;

Bagimh Degisken:

* IMKB 100 USD % degisimi: ((IMKB USDy IMKB USDy.1) / IMKB USDy_¢)*100

Bagimsiz Degisken:

* IMKB 100 igerisindeki yabanci yatirim fonlarinin piyasa degeri oranindaki %
degisimi (YO) : ((YOr YOr1) / YOr.4)*100

Modelin matematiksel kalib1 asagida belirtilmistir.

Model-3:

IMKBUSD = Bo + B2 YO

2005/12 — 2010/07 donemlerine ait ayllk % degisim degerleri ve Newey-
West yontemi kullanilarak yapilan model sonuglari asagida Tablo 4.3 de yer
almaktadir. Model sonuclarina gore 0.05 anlamlihk dizeyinde T ve F testleri
anlamlidir. Ayrica EK-24’te yer alan Jargue —Bera testi sonuglarina gére modelin
normal dagildigi ve EK-25'te yer alan Ramsey RESET Testi sonuclarina gore ise
modelde spesifikasyon hatasinin bulunmadigi gériilmektedir. R? degerimiz 0.23 olup
bu deger, IMKB 100 USD endeksindeki %’sel degisimlerin % 23'iniin yalnizca YO
degiskenindeki % degisimlerden kaynaklandigini ifade etmektedir.
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Tablo 4.3: Modelin Tahmini- 3

Bagimh Degisken: IMKBUSD
Yoéntem: En Kuglk Kareler Yontemi
Tarih: 09/23/10 Zaman: 21:55
Orneklem: 2006/2 -2010/07
Go6zlem sayisi: 54

Newey-West HAC Standart Hata & Kovaryans (lag truncation=3)

Degiskenler Katsayr Standart Hata t-istatistik Olasihk

C 1.322375 1.541182 0.858027 0.3948

YO 5.334205 2.134758 2.498740 0.0157

R? 0.231050 Bagimh degisken ort. 1.204825
Diizeltilmis R? 0.216263 S.D. bagimli degisken 13.24140
Reg. Standart hata 11.72247  Akaike kriteri 7.797226
Kalintilarin top. Karesi 7145.652  Schwarz kriteri 7.870893
Log olasihk -208.5251  F-istatistigi 15.62469
Durbin-Watson istatistigi 2.107295 Olasilik(F-istatistigi) 0.000234
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4.6. Arastirma Sonuglarinin Degerlendirilmesi

IMKB 100 igerisinde yer alan yabanci yatirrm fonlarinin iIMKB 100 endeksi
Uzerindeki etkisini arastirdigimiz bu ¢alismada yapilan tim testler sonucunda asagida

belirtilen tGm modellerin anlamli oldugu gorulmektedir.

Model-1 :

LNIMKBUSD = -6.017977 - 0.94 LNFAIZ + 4.52 LNYO - 0.45 DU

Coklu dogrusal regresyon yontemiyle yapilan tam logaritmik model
sonuglarina bakildiginda yabanci yatirim fonlarinin piyasa degeri oraninin iMKB 100
USD endeksi Uzerindeki etkisinin pozitif yonde ve yiksek oldugu goérilmektedir.
Varsayilan etkinin goésteriimesi amaciyla kurulan modelin tahmin guici  %81’dir.
Bunun anlami IMKB 100 USD endeksindeki degisimlerin %81‘lik kisminin,
degiskenlerimiz (gdsterge faiz orani, yabanci yatirnm fonlarinin piyasa degeri orani ve
dummy degiskeni) tarafindan agiklanabildigidir. ideal modelimizde R? degeri yiiksek,
t testleri ve F testi sonucu katsayilarimiz anlamlidir. Modelimizde otokorelasyon,
heteroskedasite ve spesifikasyon hatalarinin bulunmadigi ve normal dagilimin oldugu

gOrulmektedir.

Model-2:

IMKBUSD = 8.937 - 0.47 FAIiZ + 5.34 YO

IMKB 100 USD, FAIZ ve YO degiskenlerindeki % degisim degerleri ve
Newey- West yontemi kullanilarak yapilan model sonuglarina bakildiginda yabanci
yatirim fonlarinin piyasa degeri oranindaki % degisimin IMKB 100 USD endeksinin %
degisimi Gzerindeki etkisinin pozitif ydnde ve ylksek oldugu goérilmektedir. Varsayilan
etkinin gosterilmesi amaciyla kurulan modelin tahmin gicli %26’dir. Bunun anlami
IMKB 100 USD endeksindeki %’sel degisimlerin %26k kisminin, FAIiZ ve YO

degdiskenlerimizdeki %’sel degisimler tarafindan acgiklanabildigidir.
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Model-3:

IMKBUSD = 1.3223 + 5.33 YO

IMKB 100 USD ve YO degiskenlerindeki % degisim degerleri ve Newey-
West yontemi kullanilarak yapilan model sonuclarina bakildiginda yabanci yatirim
fonlarinin piyasa degeri oranindaki % degisimin IMKB 100 USD endeksinin %
degisimi Gzerindeki etkisinin pozitif ydonde ve ylksek oldugu goérilmektedir. Varsayilan
etkinin gdsterilmesi amaciyla kurulan modelin tahmin glct  %23'tir. Bunun anlami
IMKB 100 USD endeksindeki %’sel degisimlerin %23‘lik kisminin sadece YO
degdiskenimiz tarafindan aciklanabildigidir. Bu oran tek degisken igin oldukga yiksek
bir aciklama ylzdesidir.

Ekonometrik varsayimlarin timuni yerine getiren modellerimiz iktisat teorisi
ile de uyumludur. Modellerimizde FAIZ degiskenin katsayisi negatiftir. Bunun anlami
gosterge faiz fiyatlari yuUkseldikge endeksin degerinin ve % degisim degerinin
dusecegidir. Turkiye’de yabanci yatirnm fonlarinin piyasa degeri orani ortalama %66
civarinda olup bu fonlarin IMKB 100 endeksi iizerindeki etkisinin yiiksek olacag da
beklenen bir durumdur. Modellerden de gorildigu zere YO degiskeninin katsayisi
pozitiftir. Dolayisiyla, IMKB 100 igerisindeki yabanci yatirimin fonlarinin piyasa degeri
arttikga, endeksin de degeri artacaktir. Tiim bu sonuglar IMKB endeks performansi ile
yabanci yatirrm fonlar payinin birlikte ayni ydnde hareket ettigi yonundeki
hipotezimizi desteklemektedir.
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SONUG

Birgok gelismis Ulke ekonomisinde oldugu gibi, Tirkiye’nin de hizli ve
istikrarli  bir sekilde kalkinabilmesi icin kurumsal yatirrm sektérine buyuk
sorumluluklar dismektedir. Sermaye piyasalarinda kurumsal yatirim sektdriintin en
onemli enstrimani yatirrm fonlaridir. Yatirrm fonlari sagladiyi 6énemli avantajlar

nedeniyle yatirimcilarin en ¢ok tercih ettigi araglarin basinda gelmektedir.

Finansal piyasalarda yeni bir yatirnm tarl olarak kargsimiza cikan hedge
fonlar 1990’larin basindan itibaren basta ABD olmak lzere diinyadaki bircok llkede
populer bir yatirrm araci haline gelmistir. Kisa vadede kazanilan buyuk karlar ile
gerek yatirimci sayisi gerek ise yatirrm hacmi olarak kisa slrede buylk rakamlara
ulasmistir. Kontrolden uzak olan ve denetime tabi olmayan hedge fonlar bu sayede

kisa stirede popduler olmuslardir.

Yapisal olarak kiresel finans piyasalarinda kisa sirede ¢ok fazla yer
degistirebilen hedge fonlar birgcok ekonomist tarafindan sicak para olarak da ifade
edilmektedir. Fon yoneticileri sadece kar odakli stratejiler belirledikleri icin yapilan
yuksek hacimli hareketler gelismekte olan ulkelerin finansal piyasalarini bozmakta

ve kirilganliklarini arttirmaktadir.

Hedge fonlarda belirli bir varhgin (zerinde olan bireysel ve kurumsal
yatirimcilara hizmet verdikleri igin bilgi edinme ve veri toplama ¢ok zordur. Gegmise
yonelik performans verileri sadece fon musterileri ile paylasiimaktadir. Denetime tabi

olmamalari seffaf olmalarini engelleyerek fonlarin bu yénune elestiri getirmektedir.

Finansal sistemi dizgun isleyen, varlik degeri olarak ylksek ve derin olan
piyasalarda hedge fonlar basarili bir finansal enstriman olarak yatirimcilar
tarafindan kullaniimaktadir. Varlik deg@eri kiiclik olan piyasalarda o6zellikle de az
gelismis Ulkelerde yuksek dederli hedge fonlar kolaylikla spekilatif hareket
yapabilmektedir. Bu nedenle llkemizde yeni bir finansal enstriiman olan ve serbest

fon adiyla kargimiza ¢ikan hedge fonlara temkinli yaklagiimalidir.
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Son on yil icerisinde hizh bir sekilde blytlyen hedge fonlar global finansal
piyasalar icerisinde hala kugik bir paya sahiptirler. Ancak buna karsin, bazi
piyasalardaki yiksek islem hacimleri ve acgiga satisi, kaldiraci ve tlrev Urlnleri
yaygin olarak kullanmalari nedeniyle hedge fonlarin faaliyetleri, finansal piyasalar

acisindan bazi riskler dogurabilmektedir.

Hedge fonlarin kurulduklari tlkelerdeki menkul kiymetlere iliskin kanun ve
dizenlemelerden genellikle muaf olmalari, kamuyu aydinlatma ve kayda iliskin
yukumlultklerinin bulunmamasi gibi nedenlerle dizenleyici otoriteler hedge fonlar
hakkinda yeterince bilgi sahibi olamamaktadir. Bu nedenlerle dlzenleyici otoriteler
hedge fonlara iligkin olarak yasanan olumsuzluklardan ge¢ haberdar olmakta,

gerekli dnlemleri alamamaktadir.

Batin olumsuz yoOnlerine ragmen, hedge fonlarin finansal piyasalar
acisindan da cesitli faydalari bulunmaktadir. Hedge fonlar; dogru fiyatin olusmasini
saglayarak ve fiyat dengesizliklerini gidererek piyasa etkinligine ve likiditenin
artmasina katkida bulunmaktadir. Varlik fiyatlarinin gelecekte ne olacagina veya
varliklarin yanhs fiyatlandirildiina iliskin édngérilerine dayali olarak spekulatif islem
yapan hedge fonlar, riski transfer etmek isteyenlerden riski alan taraf olduklari igin
riskin dagitimina ve dolayisiyla da piyasalarin saglikli bir sekilde isleyisine katkida
bulunmaktadir. Hedge fonlarin geleneksel yatirrm aracglarinin disinda 6zellikle kredi
tirevleri, mali sikinti igindeki sirketlerin menkul kiymetleri, likit olmayan menkul
kiymetler, gelismekte olan Ulkelerin menkul kiymetleri, tezgah Usta tlrev UrGnler gibi
piyasalarda yodun islem yapmalari, bu piyasalarda likiditenin artmasini saglamakta

ve riskin transfer edilebilmesine imkan vermektedir.

Yatirimcilar kazanglarini arttirmak adina portféylerini gesitlendirirken yerli
yatirim fonlarinin yani sira yabanci yatirrm fonlarina da yodnelebilmektedir. Diinya
yatirim piyasalarinda hizla biylimekte olan hedge fonlar Ulkemizde “serbest yatirim

fonlar1” bagligi altinda faaliyet gostermektedir.

Yatirimcilarin, para ve sermaye piyasalari oturmus (gelismis) bir tlkeden

elde edebilecedi kazancin 10 katini gelismekte olan Ulkelerden elde edebilme
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sansinin bulunmasi, gelismis Ulkelerden gelismekte olan ekonomilere sermaye
akimlarinin olmasina neden olmaktadir. GUnumizde kamu finansman agigi
yasayan bircok Ulke, ylksek reel faiz politikasi izleyerek kisa vadeli yabanci fonlarin
Ulkeye girisini 6zendirmektedir. Bdylece, yiksek faiz oranlarinin c¢ekici etkisi ile
Ulkeye giren yabanci fonlar, Glkenin déviz ve bit¢e agigini azaltarak llkeye gegici
bir rahatlik saglamaktadir. Fakat ekonomide ve siyasette bazi olumsuz gelismelerin
ortaya ¢lkmasi ve gelecege yonelik beklentilerin bozulmasi durumunda, yabanci

fonlar ani bir sekilde ve kitleler halinde Ulkeyi terk edebilmektedir.

Tarkiye gelismekte olan (lkeler arasinda olup canh repo piyasasi,
hazinenin borglanma ihtiyacglarinin surekliligi ve butin buralardan elde edilen vergi
disi yiksek faiz getirileri Turkiye'yi énemli bir yatirm merkezi yapmaktadir. islem
hacmi itibariyle diger dinya borsalarina goére nisbeten kiglk olmakla birlikte,
IMKB'deki karlilik avantajlari iilke ekonomisinin dinamizmini gdstermektedir.
Turkiye’de yabanci yatirim fonlarinin piyasa degeri orani ortalama %66 civarinda olup

bu fonlarin IMKB (izerindeki etkisinin yilksek olacagi beklenen bir durumdur.

Arastirmamiz son birkac yildir Turkiye’'de faaliyet gosteren hedge fonlari da
kapsayan yabanci yatirim fonlarinin istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
tizerindeki etkisinin incelenmesi amaciyla yapimistir. Bu dogrultuda [IMKB
icerisindeki Aralik 2006 -Temmuz 2010 dénemine ait 56 adet aylik “yabanci yatirim
fonlarinin piyasa degeri orani” kullaniimistir. Varsayilan etki iIMKB 100 TL, IMKB
100 USD ve IMKB 100 EURO endeksi lizerinde arastiriimistir. Ekonometrik yénden
anlamli ve iktisat teorisi ile de uyumlu olan modellerimizde IMKB 100 USD endeksi
ve % degisim degeri bagimli degisken olarak kullaniimistir. Cok degiskenli modelin
tahmin glclu ylksek ve yabanci yatirm fonlarinin piyasa degerinin endeks
tizerindeki etkisi pozitiftir. iki degiskenli dogrusal regresyon modelimizin sonucunda
da pozitif etki ortaya konulmustur. Tek degiskenli model sonucunda IMKB 100 USD
endeksindeki %’sel degisimlerin %2310k kisminin sadece yabanci yatirirm fonlarinin
piyasa degerindeki % dedisimler tarafindan aciklanabildigi gértilmustir. Bu oran tek
degisken icin oldukca yuksek bir agiklama ylzdesidir. Ekonometrik yéonden anlamli
olan tiim model sonuglarina gére yabanci yatirim fonlari oraninin IMKB 100 endeks
Uzerindeki etkisinin pozitif yonde ve ylksek oldugu goérilmekte olup arastirma

hipotezimiz dogrulanmigtir.
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