Serbest Fonlar: “HEDGE"” Fonlarinin
Turkiye'ye Uyarlamasi

“Tiirkiye’'de halen 23 tane serbest yatirim fonu kurulu olup bunlarn
toplam briyiikltikleri tabminen toplam fon piyasasinin %1-2’sine

tekabiil etmektedir”

006 yilinda SPK’nin ¢ikar-

digr Teblig ile yasal zemi-

ni kurulan serbest fonlar

son yillarda mutevazi de

olsa bir artis egiliminde.
“Serbest Fon” esasinda 1990’ ve
2000'l yillarda kuresel piyasalarda
hizla yayilip $1 trilyon’a yakin bir
degere ulasmis olan ve yine bir
Anglo-Saxon icadi olan “hedge
fund”in Tark sermaye piyasalarina
uyarlamasi olarak nitelendirilebilir.
Oyleyse Serbest Fonlari anlamak
icin 6nce ilham kaynagl olan
“hedge” fonlarinin ne olduguna
bakmak gerekir.

‘Hedge Fund” Nedir?

‘Hedge Fund” kavraminin c¢ikis
noktasl “hedge” etmek yani bariyer
veya defans kurmak, risklerden
korunmaktir. “Hedge fund’larin
temel yatirim filozofisi de piyasala-
rin genel inis ve gikislarindan kay-
naklanan risklerden kismen de
olsa korunma amacina dayalidir.
Nitekim “hedge fund’lar genellikle
hisse senetlerinde kisa pozisyon
alarak veya tlrev enstrimanlardan
yararlanarak bu amaca ulasmaya
calisirlar. Yani hedge fonlarinin
misyonu piyasadan kismen bagim-
siz, korumali ylksek veya istikrarli
getiri, baska bir deyisle dustk
volatilite ile yUksek (veya pratikte
makul) bir getiri saglamaktir. Zaten
akilcr  bir bireysel yatirrmcinin
amaci da bu degil midir?

Ancak “hedge fund” kavrami yara-
ticilikta pek de sinir tanimayan
ABD finansal piyasalarinda son 20
yilda énemli bir evrim ve cesitlen-
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2006 yilimda cikan
“Serbest Fon” mevzuati-
min sagladigi en briytik
avantaj tvirev
enstriimanlarinin
kullaniminda, aciga
satista ve kaldirac
kullaniminda saglanan
esneklikten ziyade,
fona giris ve cikiglarin
her gtin olma zorunlulu-
Sunun kalkmasi ve
performans ticretine
izin verilmesidir.

meye u@ramis ve “hedge fund”
kavrami “hedge” etme olgusunun
kismen disina tasmistir. Oyleyse
herkesin diline doladigi “hedge”
fonlarini ginimuizde tam olarak
nasil tanimlayabiliriz?

‘Hedge Fund'lann Ozellikleri

e Hedge fonlar piyasa risklerin-
den kismen korunakli ve piyasa
getirisinden kismen bagimsiz mut-
lak getiri hedefler -ki fon yoneticisi-
nin becerisini yansitan bu getiriye
piyasa jargonunda “alfa” denilmek-
tedir.

e Bu amaca ulasmak icgin hedge
fonlari bazen (ama her zaman
degil) tdrev enstrimanlar ve / veya
“kaldira¢” kullanirlar -- veya en
azindan kullanmaya vyetkileri vardir.
(Kaldirag kullaniimasinin bir nedeni
de arbitraj pozisyonlarinin elde edi-
len kuguk “spread”lerini kaldiragla
buyuttlmesi gereksinimidir.)

e Hedge fonlarinin  komisyon
yapisi 6nemli derecede “perfor-
mans Ucretine” odaklidir. Bu saye-
de hem “yetenekli beyinler” fon
yoneticisi olmaya motive olmakta,
hem de yatinmcinin cikari ile fon
yoneticisinin ¢ikar arasinda para-
lellik saglanmaktadir.

‘Hedge Fund'larla ilgili
Yanilgilar

Hedge fonlan ile ilgili en 6nemli
yanilgi -ki bu yanilgi kanaatimce
“Serbest Fon”lara da sirayet etmis-
tir- klasik yatirm fonlarindan daha
riskli olduklar kanaatidir. Bu kanaa-
tin nedeni bazi hedge fonlarinda
kaldiracin kullaniimasi ve kaldira-
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Serbest fonlar Tiirk
sermaye piyasalarinin
gelismesi icin gerekli
olan “yaraticilik”
Sfaktériint saglayan
unsurlardan biri haline
gelebilir ve gelmelidir.

cin dogal olarak buyuk capli ve
hatta total sermaye kaybina neden
olabilmesidir. Oysaki hedge fonla-
rnin énemli bir kismi, hi¢ kaldirag
kullanmamakta ve turev enstru-
manlarina  yalnizca  “koruma”
amagcgli  yatirm  yapmaktadir.
Aslinda ortaya c¢ikis amaci riski
azaltmak olan hedge fonlarinin kal-
dira¢ kullanimindan dolayi normal-
den daha riskli olarak algilanir hale
gelmesi, kaderin bir cilvesi olarak
gorulebilir. Ancak gergek sudur ki:
kaldirac kullanan hedge fonlarinin
riski normalden daha yuksek olabi-
lir; kaldirag kullanmayanlarin riski
ise ehil fon yoneticilerinin elinde
ortalamadan daha dusuktur.
Hedge fonlar ile ilgili bu yanilgr,
mevzuata dayall nedenlerle “offs-
hore”da kurulmalari ile birlesince,
“hedge fund” dlnyasinin yUksek
varlik dlzeyine sahip yatinmcilara
mahsus oldugu algisini ortaya
cikarmistir. Oysaki korumalr yUk-
sek getiri buytkten kucuge her
yatirrmcinin dogal arzusu ve bil-
hassa kiguk yatinmcinin  bir
gereksinimidir.

Turkiye’de Serbest Fonlar

2006 yilinda cikan “Serbest Fon”
mevzuatinin sagladigr en buydk
avantaj tlrev enstrimanlarinin kul-
laniminda, acgiga satista ve kaldi-
ra¢ kullaniminda saglanan esnek-
likten ziyade, (i) fona giris ve cikis-
larin her gun olma zorunlulugunun
kalkmasi ve (ii) performans Ucreti-
ne izin verilmesidir. Bu sayede fon

kurumsal yatinmci nisan-haziran 2012

yoneticilerinin fonu daha etkin idare
etmeleri, bu dogrultuda motive ola-
bilmeleri ve yatinmci ¢ikarlar ile
fon yoneticilerinin ¢ikarlar arasinda
paralellik saglanabilmesinin 6nu
actmistir.

Turkiye'de halen 23 tane serbest
yatinm fonu kurulu olup bunlarin
toplam buyUkltkleri tahminen top-
lam fon piyasasinin %1-2'sine teka-
bul etmektedir. Bu oran kuresel
piyasadaki durumdan pek de farkli
degildir.

Serbest Fonlarla ilgili Sorunlar
ve Gelismelerini Frenleyen
Fakt6rler

Turkiye’de serbest fonlarin buyu-
mesini engelleyen en 6nemli mev-
zuata baglh unsur, serbest fonlarin
SPK tarafindan riskli olarak algilan-
masindan dolayl yalnizca bir mil-
yon TL'nin Uzerinde nakit varligi
olan “nitelikli yatinmci”lara satilabil-
meleri ve ayrica tanitimlarinin ayni
nedenden dolayl neredeyse tama-
men kisitlanmasidir. Oysaki kaldi-
racsiz serbest yatirim fonlar orta
veya kugUk capli bireysel yatirrmci-
lar icin dahi son derece islevsel bir
yatinm araci olabilir.

Diger bir sorun ise sermaye piyasa-
larinda cesitliligin, aciga satis
imkaninin az olmasi ve tlrev ens-
trdmanlarinin kisithihgr nedeniyle
“hedge fund” yonetim tarzlarinin
Onemli bir kesitinin Turk sermaye
piyasalarina yénelik olarak icra edi-
lememesidir. En basta “piyasa notr”
stratejilerin  uygulanmasi pratikte
zor olup trend takibi, yari yonlu ve
de@er odakli stratejileri uygulamak
su anki konjonktirde daha gercek-
cidir.

Serbest fonlar Turk sermaye piya-
salarinin gelismesi icin gerekli olan
“yaraticilik” faktérind saglayan
unsurlardan biri haline gelebilir ve
gelmelidir. Bu baglamda SPK ve
fon yoneticileri isbirligi icinde olup
bireysel ve kurumsal yatinmcilara
katma degerli Urtn sunulmasi dog-
rultusunda calisabilirler.

IS YATIRIM - LOGOS
DINAMIK DAGILIMLI
SERBEST YATIRIM
FONU

is Yatinm’in kurucusu ve Logos
Portfdy Yonetimi A.S'nin portféy
yoneticisi oldugu Is Yatirm -
Logos Dinamik Dagilimli Serbest
Yatirrm Fonu (“DDSYF”) 2011 yili
icinde halka arz edilmistir. Fonun
hedefi nitelikli yatirnmcilara, degi-
sik varlik siniflarinin agirliklarinin
dinamik olarak ayarlanmasi ve
temel degerlemeye dayall hisse
senedi secimi marifetiyle piyasa
dalgalanmalarindan kismen koru-
mal yUksek mutlak getiri sunmak-
tir.

Peki Is Yatinm - Logos DDSYF bu
amacina naslil ulasir? Baska bir
deyisle piyasadan bagimsiz getiri-
yi (yani “alfa’yi) nasil elde etmeyi
hedefler?

e Deneyim birikimi, makroekono-
mik ve politik analize dayall piyasa
zamanlamasi;

e temel analize ve degerleme
modeline dayall hisse sec¢imine
dayanarak “alfa” elde edilmesi,

e kaldirac kullanmadan turev
enstrimanlarin yalnizca koruma
amagli olarak degerlendiriimesi ve
e piyasa dusUslerinde “stop

loss” stratejilerinin disiplinli olarak
uygulanmasi sayesinde kayiplarin
sinirlanmasi hedeflenir.






