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Ozet

Hedge fonu kavrami, genel olarak, kurumsal ve bireysel yatirnmcilarin
yatirim yaptigi alternatif yatirim tiirlerinden biri olarak nitelendirilmektedir.
Ozellikle, 1980’li yillardan itibaren internet kullaniminin yayginlagmasi
finansal piyasalara katilimi artirmig ve yeni finansal araglarin gelistirilmesi
yeni yatirim firsatlart yaratmistr. Bu gelismelerin etkisiyle, son yillarda, bu
tiir fonlarin hem fon sayis1 hem de fonlara yatirilan miktar 6nemli Olgiide
artmustir. S6z konusu fonlar, gesitli yatiim stratejileri ile yatirimecilarina
zarar riskine karsi koruma, diiglik risk tstlenerek yiiksek getiri saglama
ve ¢esitlendirme gibi faydalar saglayabilmektedir. Ayrica, fiyat belirleme
mekanizmalari, arbitraj faaliyetleri ve likidite artirnmi sayesinde finansal
piyasalart daha verimli ve istikrarli hale getirebilmektedir. Bununla
birlikte, bu fonlar yiiksek kaldira¢ kullanmalar1 nedeniyle oldukga riskli de
olabilmektedir. Piyasa gostergelerindeki olumsuz hareketler fon varliklarinin
degerini diisiirebilmektedir. Ayrica, 6zellikle, biiyiik hedge fonlarin finansal
basarisizligi, finansal piyasalarin geneli iizerinde istikrarsizlik potansiyeli
tagryabilmektedir. Sektoriin yiiksek kaldiragl bir hedge fonu olan Long
Term Capital Management (LTCM) 1998de, 1997 Asya ve 1998 Rusya
mali krizlerinin birlesik baskilarinin yani sira iistlendigi agir1 riskler nedeniyle
basarisizliga ugramistr. LTCM 6rnegi, yiiksek kaldiragh fonlarin risklerinin
1yl yonetilmesi gerektigini gostermektedir. Bu baglamda, calismada, 6ncelikli
olarak hedge fon kavramu, stratejileri, fayda ve maliyetleri tanimlanmaktadir.
Daha sonra uygulamada yasanan LTCM finansal basarisizlik 6rnegi
incelenmektedir. Sonug kisminda ise, LTCM 6rnek olay1 gergevesinde, genel
bir degerlendirme yapilmaktadir.
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1. Girig

Hedge fonlari, siurli diizenlemelere sahip, biiyiik ticaret esnekligine
sahip aktif yatinm araglar1 olarak nitelendirilebilir. Son derece karmagik
yatirim stratejileri izleyebilmekte ve finansal piyasalarin degigkenliklerinden
etkilenmeyen getiriler saglayabilmektedirler. Bu tiir fonlar tarafindan yonetilen
varliklar, kurumsal yatirimcilarin portféy tahsislerinin giderek artmasiyla
birlikte son yillarda 6nemli Olgiide artmugtir (Fung vd., 2008: 1777).
Soz konusu fonlarin kiiresel finansal piyasalarin sektoriin biiylimesinden
faydalandig1 soylenebilir. Hedge fonlari, esnek yatinm yaklagimlart ve
yenilikgi finansal araglar1 yaygin bi¢imde kullanmalar1 sayesinde, finansal
piyasalarda fiyat belirlenmesine katkida bulunabilmektedir. Daha etkin bir
fiyat belirleme mekanizmast ile finansal piyasalarin sermaye tahsisinde daha
etkin olmasini saglayabilmektedir.

Ayrica, likit olmayan varliklarin likit ve dolayistyla ticarete konu edilebilir
hale getirilme siirecinin desteklenmesinde olumlu bir rol oynayabilmektedir
(Hildebrand, 2007: 70). Bununla birlikte, s6z konusu fonlarin tek bir piyasada
cesitli aktorler tarafindan yapilan benzer iglemler potansiyeli, 6zellikle de
bunun bir soka, temel bir ekonomik degisiklige veya teminat gereklilikleri
nedeniyle pozisyonlar1 tasfiye etme ihtiyacina tepki olarak ortaya ¢ikmasi
halinde, piyasalarda istikrarsizlik riski ortaya ¢ikarabilmektedir (Nouy, 2007:
97). Ayrica, hedge fonu kavrami piyasada diisiik riskli ticaret stratejilerini
ifade etse de, bu fonlarda kaldiracin yaygin kullanimi yiiksek diizeyde riske
isaret etmektedir (Brown ve Goetzmann, 2001: 1). Bu ¢ergevede, LTCM
tinansal basarisizlik 6rnegi, ozellikle kriz donemlerinde, yiiksek kaldiragin
ve ¢ok biiyiik pozisyonlarin tehlikelerini gostermektedir. Yiiksek kaldirag,
olumsuz ekonomik gartlarda sermayeyi hizla yok edebilmektedir. Biiyiik bir
hedge fonun basarisizliginin zincirleme etkisi, finansal piyasalarin istikrarsiz
hale gelmesi olasiligini artirabilmektedir.

Bu g¢ahiymada, hedge fon kavrami genel hatlar1 teorik olarak ortaya
konulmakta ve uygulamada yaganan LTCM finansal bagarisizhik 6rnegi
incelenmektedir. Bu ¢ergevede, ¢aliymada Oncelikli olarak hedge fon
kavrami tanimlanmakta, olasi faydalar1 ve maliyetleri ele alinmaktadir. Daha
sonra LTCM ornek olayr incelenmektedir. Sonu¢ kisminda ise genel bir
degerlendirme yapilmakta ve getirilen Onerilere yer verilmektedir.

2. Hedge Fonu Tanimu

Hedge fonu kavramu, ¢esitli piyasalarda kisa ve uzun pozisyon alabilen ve
yalnizca biiyiik yatirimeilarin erigebildigi 6zel bir yatirim ortakligi fonu olarak
da tamimlanmaktadir (Jorion, 2000: 279). Genel olarak, kisa pozisyon, ileri
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bir tarihte teslim edilmek iizere bor¢lu olma durumunu ifade etmektedir.
Tirev piyasalarda ise, bir varhga dayali sozlesmeyi net satan durumuna
denir. Genel olarak, uzun pozisyon, ileri bir tarihte alacakli olma durumunu
ifade etmektedir. Tiirev piyasalarda ise, bir varliga dayali sozlesmeyi net
alict durumuna denir (VIOP Terimler Sozliigii). Hedge fonu, endeks veya
kiyaslama bazli olmayan hedeflenen bir getiri orani olarak tanimlanan mutlak
getiri yatirrm hedefi sunan bir fon olarak da tanimlanmaktadir (Hedge Fund
Booklet, 2005: 6).

Hedge fonlari, yiiksek mutlak getiri oranlarina ulagsmak amaciyla genis
bir yelpazede, biiyiik olgiide kisitlanmamig yatirim stratejileri uygulayan,
potansiyel olarak kaldiragli 6zel yatirim araglar1 olarak anlagilmaktadr.
Fon yoneticileri, tegviklerini dig yatirnmcilarin gikarlariyla uyumlu hale
getirmek i¢in genellikle kigisel servetlerinin bir kismini kendi hedge fonu
araglarmna yatirmaktadir (Hildebrand, 2005: 43). Pek ¢ok fonun bir diger
ayirt edici o6zelligi de piyasadaki kusurlardan yararlanmaya ¢aligmalaridir.
Bunu, goreceli fiyatlar: temel iliskilerden farkli gortinen varliklardaki kisa
ve uzun pozisyonlar1 birlestirerek yapabilmektedirler. Bunu yapmak igin,
agiga satig ve tiirev riinlerin kullanimi gibi yatirim fonlarinin kullanimina
agitk olmayan piyasa araglarindan ve stratejilerinden yararlanmaktadirlar.
Teminat olarak gosterilen varliklara dayanarak bankalardan ve diger
finansal kuruluglardan borglanarak kaldirag kullanmaktadirlar. Ustlenmek
istemedikleri risklerden kurtulmak igin tiirev araglart kullanmaktadirlar.
Fonlar genellikle portfoyleri hakkinda ayrintili bilgi vermemektedir.
Portfoylerin doniis hiz1 goz oniine alindiginda, bu tiir bilgilerin zaten o
kadar da anlamli olmayacag: soylenebilir. Bununla birlikte, genel olarak,
izlemeyi diigiindiikleri yatirim tarzi hakkinda niteliksel bilgi saglamaktadirlar

(Crockett, 2007: 20-21).

Hedge fonunda korunma, mevcut bir risk kaynagini dengeleyen bir
varlik pozisyonu alarak genel riski azaltabilmektedir. Ornek olarak, yabanci
hisse senetlerinde biiyiik bir pozisyona sahip olan bir yatirimci, vadeli doviz
islemlerine yonelerek portfoyiinii kur riskinden koruyabilir. Bu gergevede,
hedge fonu, spekiilasyona agik, fiyatla ilgili bilgilerle ilgili olmayan risk
kaynaklarinin ¢ogunu veya tamamini ortadan kaldiran, bilgi temelli bir fon
olarak da nitelenebilir (Connor ve Woo, 2004: 6-7).

Hedge fonlarinin farkli yaklagimlart ve stratejileri dikkate alindiginda,
yiiksek getirilerinin {i¢ olas1 agiklamasi bulunmaktadir. Bunlar;

* Fonlarin 6zellikle dig piyasalarda mevcut olan fiyat verimsizliklerinden
faydalanabilmesi,
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* Fon yoneticilerinin {istiin becerilere sahip olabilmeleri ve s6z konusu
fonlar tarafindan kullanilan tegvik ticreti yapisinin yiiksek beceriye
sahip yoneticileri cezbetmesi,

e Ve fonlarin elde ettigi yiiksek getirilerin, aldiklari yiiksek riskleri
yansitmasidir (Edwards, 1999: 195).

Hedge fon kavramu, ilk olarak Carol Loomis tarafindan 1966 yilinda
Fortune dergisindeki bir makalede, Alfred Winslow Jones adli yatirnmcinin
yatirim felsefesini tanimlamak igin kullanilmigtir. Fonun iki genel ozelligi
vardi: Bunlardan birincisi, diisiik degerli oldugunu belirledigi menkul
kiymetlerde uzun pozisyon, kismen asir1 degerli menkul kiymetlerde ise kisa
pozisyon alinarak finanse edilmesidir. Bu korunma olarak nitelendirilmekte
ve net etkisi, sinirl yatirrm kaynaklari ile gok biiyiik yatirimlar yapacak sekilde
yatirmu giiglendirmektir. Tkincisi ise, herhangi bir sabit yonetim iicreti
olmaksizin, baslangigta gergeklegen karin %20’si olarak belirlenen 6nemli
bir tegvik ticretinin getirilmesidir. Hedge fonlari, ABD’de 1940 Yatirim
Sirketi Kanunuw’nun 6ngordiigii diizenleyici kontrollerden muaf olmalari
ile bilinmektedir. Bu kontroller, fon kaldiracini, agiga satigi, diger yatirim
sirketlerinin hisselerini ve herhangi bir girketin hisselerinin %10’undan
tazlasini elinde tutmayi sinirlamaktadir (Brown ve Goetzmann, 2001: 1-2).

Cogu hedge fonu, yatirimcilarin sermayelerini sabit dénemler boyunca
taahhiit etmelerini gerektirmektedir. Bu, onlara segtikleri yatirim stratejisini
takip etme konusunda daha fazla ozgiirliik vermektedir (Crockett, 2007:
20). Ornek olarak, bir hedge fonu, yatirimcilarin 30 giin 6nceden bildirimde
bulunmalar1 koguluyla, ¢eyrek sonunda para g¢ekmelerine izin verebilir.
Ayrica, fonun tiirtine bagl olarak, bir yatirnmcinin ilk yatirimini birkag yillik
bir stireden 6nce geri ¢ekmesine izin verilmeyebilir (Stulz, 2007: 179).

Hedge fonlar1, gelencksel yonetilen fonlardan risk/getiri temelinde
farklidir. Hedge fon yoneticileri, geleneksel aktif yoneticilerden birgok
yonden farklidir. En 6nemli ikisi, risk ve getiriye yaklagimlardir.

¢ Risk: Cogu hedge fon yoneticisi, riski yatirilan sermayenin olasi kaybi
agisindan tanimlarken, geleneksel aktif yoneticiler riski belirtilen bir
kiyaslamadan sapma olarak tanimlar. Bu nedenle, hedge fonlarryla
iligkili risk, hem segilen stratejiyi basaril bir gekilde uygulamada hem
de iglerini yiirtitmede bireysel yoneticinin becerilerine biiytik olgiide

baglidir.

* Getiri: Hedge fon yoneticileri, bir kiyaslama veya endeksle ilgisi
olmayan, dolayistyla piyasalarin genel yoniinden bagimsiz toplam bir
getiri saglamay1 hedefler. Geleneksel bir aktif yonetici, biiyiik olgiide



Abmet Bayraktar | 65

goreceli getiriler (ilgili bir kiyaslamanin iizerinde getiriler) saglamay1
hedefler. Bu goreceli getiri, kiyaslama getirisi negatifse negatif olabilir.
Bu nedenle, hedge fonlarinin getiri iiretmesi yoneticinin becerisine
baglidir, gelencksel stratejiler ise Oncelikle varlik sinifinin getirisini
yansitir (Hedge Fund Booklet, 2005: 6).

3. Hedge Fon Sektorii

Bir hedge fonu, yatirnmcilarinin ¢ikarlart igin hem nakit hem de tiirev
piyasalarina kaldiragh bir gekilde yatirnm yapabilen sinirli bir sekilde
diizenlenmis 6zel bir havuz yatirim aracidir. 1940’lardan beri var olan hedge
fonlarinin sayist ve biiyiikliigii son yillarda artmigtir. Bu biiyiime kismen
yeni finansal araglarin sayisindaki artistan ve sofistike yatirim stratejilerinin
tasarlanip uygulanmasina izin veren teknolojideki degisiklikten kaynaklandigi
soylenebilir (Schneeweis, 1998: 2).

Diinya genelinde giiniimiizde hedge fonlar1 yaklagik 4 trilyon dolar
degerinde varlik yonetmektedir. Birlesik Devletler’de (ABD) Eyliil 2024
tarihi itibartyla en biiyiik hedge fonlar1 Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: ABD Hedge Fonlar ve Yonetim Altndaki Variiklar

ABD. Hedge Fonlar Yonetim Altindaki Varliklar
Bridgewater Associates $124,317,200,000
Renaissance Technologies $106,026,795,439
AQR Capital Management $94.523,700,000
Two Sigma $67,471,220,893
Millennium Management $57,670,000,000
Citadel $51,573,787,000
Tiger Global Management $51,000,000,000
D.E. Shaw $45,772,700,000
Coatue Management $42.338,946,229
Davidson Kempner $40,800,000,000

Kaynak: https://www.forbes.com/advisor/investing/top-hedge-funds/ E.T: 27.09.2024

Yonetim degeri altindaki varliklar agisindan hedge fon sektoriiniin, tahmin
donemi (2024-2029) boyunca %3,14’liikk Yillik Bilesik Biiyiime Orani ile
2024’teki 4,74 trilyon Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolarindan 2029
yilina kadar 5,47 trilyon ABD dolarina ¢itkmas: beklenmektedir (Mordor
Intelligence). Tarihsel donemdeki bu biiyiime, piyasa oynakligi, diizenleyici
degisiklikler, yatirimcr duyarliligy, kiiresel ekonomik kogullar ve performans
ticretleri ile tazminat dinamikleri gibi gesitli faktorlere baglanmaktadir.
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Ongoriilen bityiimenin; diizenleyici gelismeler, ¢evresel, sosyal ve yonetigim
hususlarinin  entegrasyonu, kiiresel ticaret dinamikleri, c¢egitlendirme
stratejileri ve yatirnmar risk igtahi gibi faktorler tarafindan desteklenmesi
gerekmektedir (The Business Research Company).

Hedge fonlarmin biiyiimesi iki faktore baglanabilir. Bunlar; potansiyel
vatirimcilarin demografik 6zellikleri ve s6z konusu fonlarin cazip performansi
olarak belirtilebilir. Fon yatirrmcilarinin yaklagik % 80’1 yiiksek net servete
sahip bireylerden, % 20’si ise {iniversite bagis fonlar1 ve emeklilik fonlar: gibi
kurumsal yatirnmcilardan olugmaktadir. Fonun yatirimcilart ¢ekmede kritik
oneme sahip bir diger ozelligi ise, getirilerinin geleneksel hisse senedi ve
tahvil portfoy getirileri ile sahip oldugu diigiik korelasyondur. Yatirimcilar,
bu tiir fonlar1 portfoylerine dahil ederek 6nemli 6lgiide gesitlilik faydas: elde
edebilmektedir (Edwards, 1999: 193-194).

Hedge fonlar1 yatinm fonlarindan ayiran 6nemli Ozelliklerden biri
de hedge fonlarin iicret yapisidir. Hedge fonlar hem sabit iicret hem de
yonetim {icreti alirlar. Sabit iicret genellikle yonetilen varliklarin %1 ve
%2’s1 arasindadir. Yonetim iicreti ise gosterilen performansin %20 ve %251
arasindadir (Chambers, 2008: 6).

Hedge fonlarmi ¢evreleyen yasal ¢ergevenin amacimin, fonlari,
yatirrmlariyla ilgili riskleri degerlendirebilen zengin ve bilgili yatirnmcilarla
sinirlamak oldugu soylenebilir. Bu nedenle, fonlar ¢ogunlukla diizenlemesiz
birakilmaktadir. Fonlarin satin alinmasinda, tiim fon yatirnmcilarinm
nitelikli alicilar olmasi koguluyla sinirsiz sayida yatirimeist olabilmektedir.
Nitelikli alicilar, yatirimlari en az 5 milyon ABD Dolari olan bireyler ve en
az 5 milyon ABD Dolar1 yonetimi altinda olan kurumlardir. Yiiksek net
degere sahip bireyler ve kurumsal yatirnmcilar igin spekiilatif araglar olarak
sOz konusu fonlar, diledikleri finansal araglar1 tutmakta ve segtikleri yatirim
veya ticaret stratejilerini takip etmekte 6zgiir olmaktadir. Diizenlemeye tabi
yatirim fonlar1 ve diger kurumsal yatirrmcilarin aksine, bu tiir fonlarin sahip
oldugu temel 6zgiirliikler; kaldirag veya agiga satig kisitlamalarinin olmayigt
ve tek bir firmada veya sektorde yogunlagmig pozisyon almakta Ozgiir
olmalaridir (Edwards, 1999: 190).

Genel olarak, s6z konusu fonlarin 6zellikleri; ge¢mis fon performansi,
getiri oynakligi, fon yas, biiytikliigii, itfa bildirim siiresinin uzunlugu, fonda
kalma siiresi, tegvik ticretleri, minimum yatirim tutar1 ve kaldira¢ kullanimi
seklinde siralanabilir (Sun vd., 2011: 37).

Sektorde “fonlarmn fonlar1” olarak adlandirilan hedge fonlar1 da
bulunmaktadir. Bu tiir fonlarda fon gesitliligi, yatinm firsati olarak
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nitelendirilmektedir. S6z konusu fonlar, yatirimcilarin hedge fonu araglarinda
iyi gesitlendirilmig bir hisse senedi portfoyiine sahip olmalarina ve risklerini
bir dizi stratejiye yaymalarina olanak tanimaktadir (Brown ve Goetzmann,

2001: 3).

3. Hedge Fonlar ile ilgili Kavramlar

Hedge fonlar ile ilgili kaldirag, arbitraj, seffaflik, zamanlama yetenekleri
ve hedging kavramlar1 agagida agiklanmaktadir.

3.1. Kaldirag

Genel olarak, kaldirag, finansal aracilarin kendi sermaye tabanlarinin
tizerinde sermaye yatirnmi yapmalarina olanak saglamak amaciyla kredi
olanaklarin1 genigletmesi geklinde tanimlanmaktadir. Bununla birlikte,
kaldirag ve kredi riski baglantisi, biiyiik 6lgekli bir kredi krizinin kiiresel
sermaye piyasasi likidite kriziyle gakismasi durumunda, o6zellikle finansal
piyasalart istikrarsiz hale getirebilmektedir (Hildebrand, 2005: 54-55). Bu
agidan, literatiirde diger finansal kurumlara uygulanan mevcut diizenlemelerin
hedge fonlarina da uygulanmas: gerektigi tartiglmaktadir. Bununla birlikte,
bazi yazarlar tarafindan s6z konusu diizenlemelerin hedge fonlarinda etkili
olamayacag: savunulmaktadir. Bu gergevede, kaldirag ve agiga satis gibi
faaliyet kisitlamalarinin, s6z konusu fonlarin sagladigi ekonomik faydalar
azaltacag igin etkili olmayacagy ileri siiriilmektedir (Danielsson ve Zigrand,
2007: 30). Hedge fon kaldiracinin 6ngoriilebilirliginin esas olarak ekonomi
genelindeki faiz oranlar1 gibi sistematik degiskenlerden etkilenebildigi
belirtilmektedir (Ang, Gorovyy ve Van Inwegen, 2011: 29).

3.2. Arbitraj

Genel olarak, arbitraj, herhangi bir risk iistlenmeden, menkul kiymetler
arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanmak seklinde tanmimlanmaktadir.
Bu ¢ergevede, bir¢ok hedge fonunun arbitraj firsati olan alim satimlari
(piyasalarda diigiik riskli karlar iiretebilecek fiyatlandirma hatalar1) bulmaya
caligtig1 soylenebilir. Bu stiregte, fonlar tarafindan yanlys fiyatlandirilmig
bir varlik tespit edilmekte, yatirim stratejileri igin korumalar tasarlamakta
ve boylece yanlis fiyatlandirmanin diizeltilmesinden fayda saglanmaktadir
(Stulz, 2007: 180).

3.3. Seffaflik

Hedge fonlari, birden fazla piyasadan borg alabilmekte ve ¢ok gesitli,
karmagik yatirimlar yapabilmektedir. Yatirim stratejilerine iliskin gizlilikleri,
diizenleyicilerin ve kreditorlerin kredi ve piyasa risklerini tam olarak
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anlamalarini zorlagtirmaktadir. Ayrica, s6z konusu fonlarin stratejilerini gok
hizli degistirmeleri, takip edilmelerini de giiglestirmektedir (Dixon vd., 2012:
37-38). Hedge fonlar1, sinirh diizenleyici kisitlamalarla faaliyet gostermekte ve
degerleme, raporlama ile risk yonetimi konularinda ¢ogunlukla olgunluktan
yoksun oldugu ifade edilebilir. Bu anlamda, seffafligin olmayis1 yatirnmeilar
igin agir1 ve ongorilemeyen risk alma gibi sakincalar yaratabilir (Mustier
ve Dubois, 2007: 91). Dolayisiyla, séz konusu fonlar geffatlik agisindan,
fon yoneticilerinin yatirimcilara, fonun biyiikliigi, stratejisi, risk profili ve
bu risk profili 191¢1nda nasil performans gosterdigi hakkinda bilingli kararlar
almalarini saglayacak yeterli agiklamalari sunmalar1 gerekmektedir (Sound
Practices for Hedge Fund Managers, 2016).

3.4. Zamanlama

Hedge fonlariin bagarisinin veya piyasadan daha iyi bir performans
gosterebilmesinin, biiyiik 6lglide, fon yoneticilerinin kar firsatlarini belirleme
yetenegine (Stulz, 2007: 181) ve etkin bir piyasa zamanlamasi stratejisi
uygulamasina bagl oldugu soylenebilir (Smedts ve Smedts, 2006: 22).
Ayrica, genel ekonomi agisindan da iyi bir piyasa zamanlamasi yetenegine
sahip bir hedge fonun, sermayeyi getirisi azalan piyasadan, getirisi artan
piyasaya transfer edebilecegi soylenebilir (Cai ve Liang, 2010: 16).

3.5. Volatilite (Oynaklik)

Genel olarak, volatilite, varlik fiyatlarinin belirli bir zaman diliminde
ne kadar degisken oldugunu olgen bir istatistiksel gostergedir ve finansal
piyasalarda oldukga 6nemli bir rol oynar. Yiiksek volatilite, fiyatlarin ani ve
genis araliklarla degistigi, diisiik volatilite ise daha istikrarli ve 6ngoriilebilir
fiyat hareketlerini ifade eder (Kurtkaya ve Ozgelik, 2024: 12).

3.6. Hedging (Korunma)

Olumsuz fiyat hareketlerine kargi koruma saglayan ve belirli bir riske
maruz kalmay: sinirlamak amaciyla (genellikle ayni varlik sinifi veya piyasa
iginde zit islemler) yapilan iglemler olarak tanimlanmaktadir. Korunma
terimi genellikle bir yatirrm pozisyonunu (uzun) zit bir pozisyon olarak
hareket edecek bir yatinmla (kisa) kapatma uygulamasiyla iligkilendirilir;
boylece orijinal yatirim kararinda var olan herhangi bir piyasa riskini ortadan

kaldirir (Hedge Fund Booklet, 2005: 6-27).

3.7. Likidite

Piyasa likiditesi, kisa bir stirede diigiik maliyetle 6nemli miktarda
menkul kiymetin alim satimini yapma yetenegidir (Holden, Jacobsen ve
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Subrahmanyam, 2013: 4). Ozellikle, likit hisse senetleri, diisiik maliyetle ve
cok az fiyat etkisiyle biiyiik hacimlerde hizli bir sekilde islem gorebilen hisse

senetleri olarak tanimlanir (Le ve Gregoriou, 2020: 1170).

4. Hedge Fon Stratejileri

Hedge fon yoneticileri tarafindan kullanilabilecek birgok farkli strateji
vardir. Bunlar; stireg/strateji, varhk smnifi, cografi konum veya sektor
gibi gesitli agilardan siiflandirilabilir. Bu stratejilerden bazilar1 agagida
agiklanmaktadir (Hedge Fund Booklet, 2005: 9-15).

4.1. Arbitraj Stratejileri

Bir yonetici, arbitraj hedging stratejilerini kullanirken genellikle bir
piyasanin veya menkul kiymetin belirli bir varligindaki algilanan yanlig
fiyatlandirmadan kar elde etmeye galigir.

4.2. Olay Odakl: Stratejiler

Bu strateji, birlesme, kurumsal yeniden yapilandirma, tasfiye, iflas veya
yeniden organizasyon gibi 6nemli bir bekleyen kurumsal olay tarafindan
olusturulan fiyat hareketini yakalamak i¢in tasarlanmugtir.

4.3. Hisse Senedi Tabanli Stratejiler

Yoneticiler yatirnm kararini, bireysel menkul kiymetlerin cari piyasa
fiyatlarina gore ne kadar diisiik veya yiiksek degerlendigine iligkin goriiglerine
dayandiracaktir. Bu stratejiler, menkul kiymetin degerini belirlemede
yoneticinin becerisine biiyiik 6l¢lide baghdir. Yonetici niceliksel araglar
kullanabilir, ancak nihai yatirim karar1 genellikle 6zneldir.

4.4. Kiiresel Makro Stratejileri

Bu strateji, yatirim stratejilerinin en esnek olanidir; yonetici genellikle
belirlenen firsatlara bagh olarak yatirim yapar. Faiz oranlari, doviz kurlar1 ve
likidite gibi faktorlerdeki degisikliklere iligkin yoneticinin tahminlerine gore
tilkeler, piyasalar ve araglar arasinda yatirim yapilir. Cogu fon hem gelismig
hem de gelismekte olan piyasalara kiiresel olarak yatirim yapar.

4.5. Gelismekte Olan Piyasa Stratejileri

Hedge fonlarimin kullandigr geligmekte olan piyasa stratejisi, diinya
genelindeki gelismekte olan piyasalara hisse senedi veya sabit gelir yatirimi
yapmayt igerir. Geligmekte olan piyasa yatirimlari genellikle yalnizca uzun
vadeli bir strateji kullanir.
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4.6. Yonetilen Vadeli Islemler Stratejileri

Bu strateji, diinya genelindeki doviz, emtia, hisse senedi ve sabit faizli
piyasa fiyatlarimin yoniine ve spot veya vadeli iglem piyasalarina iligkin
tahmine dayanur.

5. Hedge Fonlarinin Finansal Piyasalar Acisindan Faydalar1 ve
Maliyetleri

Hedge fonlarimin finansal piyasalarin igleyisi agisindan  sagladiklar
taydalar1 ve olas1 maliyetleri agagida agiklanmaktadir.

5.1. Hedge Fonlarinin Faydalar:

Hedge fonlari, genel olarak, risklere katlanarak ve piyasadaki
verimsizlikleri gidererek ekonomilere ¢esitli faydalar saglayabilmektedir. Bu
faydalar biyiik ol¢iide tiirevleri ve kaldiraglart kullanabilmeleri nedeniyle
miimkiin olmaktadir (Pierre-Louis, 2009: 75). Bu ger¢evede, s6z konusu
tonlarin sagladig faydalardan bazilar1 agagida agiklanmaktadir.

5.1.1. Hedge Fonlar: Fiyat Belirlenmesine Yardim Etmektedir

Hedge fonlari, piyasa kusurlarindan yararlanarak tistiin performans
iretmeye ¢aligmaktadir. S6z konusu fonlarin piyasa anormalliklerinden
yararlanma konusunda uzmanlastig1, bu anlamda haksiz goriinen nedenlerle
tarihsel normlardan sapmug gibi goriinen goreli fiyatlarr aradiklar1 ve daha
sonra fiyat iliskilerinin daha normal kaliplara doniistiiriilmesine dayal
pozisyon aldiklar1 s6ylenebilir. Bu da fiyat belirleme siirecine, dolayisiyla
piyasanin igleyigine yardimci olabilecekleri anlamina gelmektedir (Crockett,
2007: 21-23).

5.1.2. Hedge Fonlar1 Rekabet ve Goriinmez El

Cok sayida hedge fonunun ticaret stratejileri, menkul kiymetlerin yanls
fiyatlandirilmasindan kar elde etmeyi amaglamaktadir. Varliklar arasindaki
yanl fiyatlandirma, piyasa yatirnmcilarinin iglem sirasinda kamuya agik tiim
piyasalara ve bilgilere maliyetsiz ve aninda erigime sahip olmamasi nedeniyle
ortaya ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan arbitraj firsatlarindan kir elde eden
yatirimeilar, fiyatlarin gergek fiyata dogru hareket etmesine neden olmakta,
dolayisiyla aksi takdirde gergeklesmeyecek olan iglemlerin ger¢eklesmesine
olanak tanimaktadir (Danielsson vd., 2005: 17-18).
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5.1.3. Hedge Fonlar Cesitlendirme Saglar

Cesitlendirme kavrami, genel olarak, riski azaltacak sekilde birden
fazla varlhiga yatirrm yapmak olarak tanimlanmaktadir. Bu gergevede, bir
hedge fonu yoneticisinin temel misyonunun; yatirim yetenegini, cazip bir
getiri saglayacak sekilde, iyi gesitlendirilmis bir portféy olusturmak igin
kullanabilmek oldugu soylenebilir (Al-Sharkas, 2005: 229). Bu agidan, iyi
gesitlendirilmig bir hedge fon porttoyii, daha az riskle, daha fazla getiri elde
etme potansiyeline sahip olabilmektedir (Ferguson ve Laster, 2007: 47).
Ayrica, portfoy gesitlendiricileri olarak hedge fon stratejileri, yatirimcilarin
riskten kaginma egiliminin yiiksek oldugu durumlarda, porttoy risklerini
azaltabilmektedir (Newton vd., 2021: 29).

5.1.4. Hedge Fonlar1 Piyasaya Likidite Saglar

Hedge fonu sektorii, likidite yaratmada ve piyasalari verimli kilmada
onemli bir rol oynayabilmektedir (Stulz, 2007:193). S6z konusu fonlar
zorunlu risk limitlerine tabi olmadigindan, bir kriz sirasinda dongtiye karg
hareket etme, likidite saglama ve oynaklig1 azaltma olanagina sahip olduklar:
soylenebilir. Diizenlemeye tabi yatirnmcilarin, mevzuata uyum veya herhangi
bir nedenden dolay1 riskli pozisyonlart nakde ¢evirmeleri gerekebilirken,
hedge fonlar1 bu satiglar degerlendirmeyi karli bulabilir ve boylece piyasalara
likidite saglayabilir (Danielsson vd., 2005: 19).

5.1.5. Risk Paylagimi

Hedge fonlari, diger finansal kuruluslardan, ozellikle bankalardan gelen
kredi risklerini absorbe etmekte ve boylece bu riskleri ¢esitlendirilmig
porttoylere sahip daha genig bir yatinmcr yelpazesine dagitmaktadir
(Ferguson ve Laster, 2007: 47). Ayrica, sz konusu fonlarin kredi riski
transfer piyasalarina katilimi, denetlenen finansal kuruluglarin karsilagtig
riskleri azaltmakta ve bu riskin transferi igin likidite saglamaktadir (Cole vd.,

2007: 10).

5.1.6. Finansal Piyasa Istikrar

Hedge fonlar, likidite azaldiginda ve diger piyasa katilimcilar: belirli bir
menkul kiymetin alim satimindan kagindiginda piyasanin igleyisine katkida
bulunmaktadir. Artan ticaret, piyasa likiditesine katkida bulunmakta ve bu
da finansal varliklara iligkin risk primlerinin azalmasina neden olmaktadir
(Ferguson ve Laster, 2007: 47-48). Ayrica, hedge fonlarinin genellikle
nispeten uzun vadeli bir bakig agisina sahip olan sofistike yatirimcilar
oldugu soylenebilir. S6z konusu yatirimer dogasi, genel piyasa algilarindaki
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degisiklikler kargisinda en azindan bir siireligine kargit pozisyonlar:
stirdiirebilecekleri anlamina gelmektedir. Dolayisiyla fonlarin varligi gegici
soklar karsisinda piyasayr istikrara kavugturabilmektedir (Crockett, 2007:
21-23). Herhangi bir donemde yiiksek performans, yatirimcilar tarafindan
rasyonel olarak yoneticinin tistiin yeteneginin kaniti olarak yorumlanmakta;
dolayisiyla fona yeni para akiglar1 olmaktadir. Bu durum da, fon akiginin
performansa tepkisi, sermayenin en verimli oldugu yere yatirrmlara aktiginin
kanitt olarak nitelendirilebilir (Berk ve Green, 2002: 3).

5.2. Hedge Fonlarinin Maliyetleri

Hedge fonlarina atfedilen olast maliyetlerden bazilar1  agagida
agiklanmaktadir.

5.2.1. Hedge Fonlar1 Piyasalari Istikrarsizlagtirabilir

Hedge fonlarmin sistemik riske katkida bulunma potansiyelleri s6z
konusu olabilmektedir. Ozellikle biiyiik bir mali sok durumunda, yiiksek
kaldiraglt hedge fonlar1 ve araci kuruluglar arasindaki karmagik risk agi, bir
mali kurulugtaki sorunlarin diger kurumlara yayilma riskini artirabilmektedir

(Cole vd., 2007: 8).

5.2.2. Hedge Fonlar1 Asir1 Kaldirag¢ Kullanmaktadir

Hedge fonlarinin, diizenlemeye tabi finansal kurumlarin aksine, izin
verilen kaldirag konusunda bir st sinir1 yoktur. Dolayisiyla, bu durumun
hedge fonu temerriitlerinin hem olasiligini hem de ciddiyetini artirabildigi
ve potansiyel olarak finansal krizlere yol agabilecegi ileri siiriilmektedir
(Danielsson vd., 2005: 11-12). Ozellikle beklenmedik ama mantiksiz
olmayan piyasa olaylarinin birlegimi, kaldiragh yatirim stratejilerinde 6nemli
kayiplara neden olabilmektedir (Crockett, 2007: 24).

5.2.3. Hedge Fonlar Kars1 Taraf Riski Olusturabilir

Hedge  fonlari,  zorunlu  kaldirag  kisitlamalart  tarafindan
sinirlandirnlmadiginda ve birincil faaliyetler nispeten yiiksek riskli ticarete
odaklandigindan, fon temerriitleri, diizenlemeye tabi finansal kurumlara
gore daha muhtemel ve daha zarar verici olabilmektedir. Bu ¢ergevede, s6z
konusu fonlar, diizenlemeye tabi ticaret ortaklari ve yatirnmcilar igin kargi
taraf riskine neden olabilmekte, dolaysiyla finansal sistemin diizenlenmig
kisminda kredi riskini artirabilmektedir (Danielsson vd., 2005: 12-13).
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5.2.4. Hedge Fonlar Siirii Davranigini Artirabilir

Finansal piyasa katilimcilarinin siirii davraniglar: ve bunun yol agabilecegi
dongiisellik, piyasalari olumsuz etkileyebilmektedir. Bu ¢ergevede, soz
konusu davranigin, olumlu haberlerde yiikselen, olumsuz haberlerde ise
diisen fiyatlara yol agabilecegi veya bu olguyu daha da giiglendirebilecegi
ifade edilebilir (Crockett, 2007: 24).

5.2.5. Hedge Fonlar Piyasa Likiditesini Tiiketiyor

Hedge fonlarimin bazen likiditeyi azaltabildikleri, dolaysiyla, diger
yatirrmcilara engel olduklar: ileri siiriilmektedir. S6z konusu fonlar, bir
varligin biyiik saticilart olmasi durumunda 6nemli bir fiyat etkisine sahip
olabilmektedir. Bu durum, diger yatinmcilarin iglemlerini makul fiyatlarla
gergeklestirecek bir alict bulamamalarina neden olabilmekte ve bir maliyet
getirebilmektedir (Danielsson vd., 2005: 15-16). Ayrica, bir veya daha fazla
biiyiik hedge fonunun iflasi veya tasfiyesi sonucu varlik piyasasi likiditesinde
diigiisle baglantihi dolayl risklerden de endise duyulmaktadir (Cole vd.,
2007: 15).

5.2.6. Hedge Fonlari ve Piyasa Riski

Geleneksel yatirimlarda oldugu gibi, hedge fonlari igin de 6nemli bir risk
kaynaginin piyasa riski oldugu soylenebilir (faiz oranlari, déviz kurlar1 veya
menkul kiymet fiyatlar1 gibi piyasa degiskenlerindeki olumsuz hareketler
nedeniyle fon varhiklarinin degerinin diigmesi riski). Bu risk kaldiragla
artirilabilmekte veya riskten korunma stratejileriyle azaltilabilmektedir
(Lhabitant, 2001: 2).

Hedge fonlarmmin finansal piyasalar i¢in risk olusturmasimnin gesitli
nedenleri vardir. Bunlar:

* Kaldirag kullanmalar1 nedeniyle, marj tamamlama ¢agrilarinm
kargilamak i¢in menkul kiymet satmalart durumunda piyasa
hareketlerini siddetlendirebilir,

* Genellikle benzer pozisyonlar almalar1 ve siklikla daha likit olmayan
menkul kiymetlere yatirim yapmalar1 gergegi, zorunlu satiglar1 daha
da kotiilestirebilir,

* S0z konusu fonlarin ¢ogu kisa omiirliidiir ve bu kisa vadeli ufuk,
yatirim  stratejilerini kisa vadeli kazanglara odaklamalarina neden
olmakta; bu durum risk tistlenmeyi artirabilmektedir (Ferguson ve
Laster, 2007: 50-51).
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5.2.7. Hedge Fonlar1 ve Manipiilasyon

Manipiilasyon, genel olarak, bir manipiilatoriin diger insanlar {izerinde,
genellikle onlarin iradesine veya ¢ikarlarina aykiri olarak kontrol uyguladig:
iletisimsel ve etkilegimli bir uygulama olarak tanimlanmaktadir (Van
Dijk, 2006: 360). Bu ger¢evede, hedge fonlarinin raporlanan getirilerinin
giivenilirligine iliskin endigeler; sektoriiniin bazi 6nemli 6zelliklerinden
kaynaklandig ifade edilebilir. S6z konusu fonlarin, agiklama gerekliliklerinin
diger kurumlara gore ¢ok daha sinirli olmasi nedeniyle, fon alm satim
stratejileri ve pozisyon tutmalari oldukga gizli olmaktadir. Fon yoneticilerine
sunulan gok biiyiik mali 6diillerin olumsuz davraniglara yol agabilecegi
(McCarthy, 2006), 6zellikle yonetici s6zlegmelerinin performans ile yakindan
iligkili olmasinin, belirli kazang hedeflerine ulagmak igin y1l boyunca gergek
taaliyetleri (Roychowdhury, 2006: 336) ve donem sonu fiyatlarini manipiile
etme tegviklerini artirabilecegi ifade edilmektedir (Blocher vd., 2010: 5-6).
Ayrica, fon yoneticilerinin yeni bir yatirim sermayesi elde etmek igin 1yi bir
performans kaydina ihtiya¢ duyduklar1 géz oniine alindiginda, raporlanan
getirilerin giivenilirligine iliskin endigeler ortaya ¢ikabilmektedir (Kang vd.,
2015: 2). Baz1 yazarlar tarafindan, ozellikle,

* Mevcut goreceli performansi iyi durumda olan, ancak ge¢mig goreceli
performansi zayif olan hedge fonlarinda,

* Geng hedge fonlarinda,

* Ve takvim yilinin ilk aylarinda manipiilasyonun daha giiglii olabilecegi
ileri stiriilmektedir (Ben-David vd., 2011: 20).

6. LTCM Ornek Olayi

Bu boliimde; LTCM ile ilgili genel bilgiler, basarisizligini hizlandiran
olaylar, stratejisi, 1998 tarihli siiregler, fonun kurtarilmasi ve basarisizligindan
¢ikarilabilecek derslere deginilmektedir.

6.1. LTCM ile Ilgili Genel Bilgiler

LTCM 1994 yilinin baginda kurulmugtur. LTCM’nin kuruculari, finansal
piyasalarda ve ozellikle finansal piyasalarin ekonomik teorisinde 6nemli
itibara sahip bireyleri igermektedir. LTCM, kuruldugu giinden itibaren
hem yoneticilerinin itibar1 hem de biyiik baslangi¢ sermayesi nedeniyle
hedge fonlar1 toplulugunda 6nemli bir konuma sahip oldugu soylenebilir.
LTCM Fonu, iicretler harig, 1995 ve 1996°da yaklagik yiizde 40, 1997°de
ise yiizde 20’nin biraz altinda getiri elde etmigtir. 1997 yili sonunda LTCM,
yatirnmcilarina yaklagtk 2,7 milyar dolarlik sermaye iade ederek fonun
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sermaye tabanini yaklagik yiizde 36 oraninda azaltarak 4,8 milyar dolara
diigtirmiistiir. Sermaye tabanindaki bu azalmaya ragmen, hedge fonu yatirim
pozisyonlarmin 6lgegini azaltmamugtir. Bagka bir ifadeyle, fon yoneticileri
sermaye tabanini azaltarak bilango kaldiracini artirmaya karar vermiglerdir
(Basle Committee on Banking Supervision, 1999: 11).

6.2. LTCM’nin Basarisizligin1 Hizlandiran Olaylar

1997 yih, LTCM igin bagarisizhgin baglangict oldugu soylenebilir.
1997 Asya mali krizi ve 1998 Rusya mali krizinin birlegik baskilarinin
yani sira iistlendigi muazzam riskler de fonun bagarisizhigina neden oldugu
degerlendirilmektedir. Beklenmedik dalgalanmalara neden olan bu hedge
fonunun ¢okiisiine yol agan olaylar agagidaki gibi 6zetlenebilir (Doll, 2023):

6.2.1. 1997 Asya Mali Krizi

1997°de, “Asya kaplanlar1” olarak adlandirilan Endonezya, Malezya,
Filipinler, Giiney Kore ve Tayland gibi bir¢ok Asya iilkesinin para birimleri
¢Okmiistiir. Kriz, Amerikan borsasinin 27 Ekim 1997°deki satigta %7°lik
bir diisiig yasamasiyla ABD’ye yayilmustir. Kriz, LTCM’nin tiim stratejisini
etkileme tehlikesi yaratmig ve hedge fonunun ¢okiisiinde ilk adimi
olusturmustur. Artik, fon agisindan degerlendirilebilecek arbitraj firsatlart
kalmamig ve LTCM de dahil olmak tizere herkesin ayn1 anda ¢ok indirimli
olarak varliklarini satmaya ¢alistigs bir likidite krizi yaganmigtir. Bu durumun
fonu yok etme potansiyeli oldugu soylenebilir.

6.2.2. 1998 Rusya’nin Cokiisii ve Hazineye Yonelme

Agustos ve Eylil 1998de Rus rublesinin ¢okiisii, kiiresel finans
piyasalarinda yaklagmakta olan likidite krizini siddetlendirerek fonun
zorluklarini artirmigti. Rusya mali yiikiimliliiklerini yerine getirememig
ve kiiresel mali piyasalara sok dalgalart yayilmstir. Bu, yatinmcilarin ABD
Hazine tahvillerine siginmasi nedeniyle yaygin panigi tetiklemigtir. LTCM
agisindan bu durum, ABD Hazine bonosu ile diger finansal irtinler arasinda
gozle goriiliir fiyat farki olugmasina neden olmustur. Bu fark, hisse senetleri
ve yabanc tahviller gibi yaygin varliklarin yani sira opsiyonlar, tiirevler ve
takaslar gibi daha karmagik finansal araglar da dahil olmak tizere genis bir
varlik yelpazesini etkilemistir. Yatirrmcilar, ABD federal hiikiimeti tarafindan
desteklendikleri igin giivenli goriilen hazine tahvillerine yatirrm yapmaya
yonelmigtir. Talepteki bu artig, hazine tahvilleri fiyatlarinin artmasina, diger
her seyin fiyatinin diigmesine neden olmustur.
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6.3. LTCM’nin Yatirim Stratejisi

LTCM’nin temel stratejisi “yakinsama” ve “goreceli deger” arbitraji
olarak ifade edilebilir. Bu stratejiler, gegici olmasi gereken ya da gegici olma
olasiligr yiiksek olan fiyat farklarindan yararlanmak seklinde 6zetlenebilir
(MacKenzie, 2003: 354). Yakinsama iglemleri, fiyatlarinin zamanla
vakinlagmasi gereken ve vade sonunda (eger bir vade varsa) esit olmasi
gereken iki varlig igermektedir. Bu iglemler, birbirine gore yanlis fiyatlanmug
menkul kiymetlerin bulunmasini, ardindan ucuz olanlarda uzun pozisyonlarin
ve degerli olanlarda kisa pozisyonlarin alinmasini ve ardindan “yakinsama”
etkisi nedeniyle fiyatlarinin birbirine yakinlagmasi gerektigini ve bu durumda
LTCM’nin kir etmesini igermektedir (Benavoli, 2024 ). Bu strateji, yakindan
iligkili menkul kiymetler arasindaki kiigiik fiyat farkliliklarindan yararlanmaya
caligan ticaret olarak da tanimlanabilir. Bu tiir stratejilerin sorunu, ¢ok kiigiik
kar elde edebilmeleridir, dolayisiyla; gekici getiriler yaratmak igin kaldiracin
kullamlmas: gerekmektedir (Jorion, 2000: 279).

1997 yilinda baglayan Asya Mali Krizi’nin devam eden etkileri ve 1998
yilinda Rusya’nin temerriidiiniin ardindan yatirnmcilar tiim gelismekte olan
piyasa menkul kiymetleri igin yiiksek risk primi talep etmeye baglamistir.
Piyasa ¢Okiiglerinin piyasadaki yansimalarinin ne olabilecegine dair korku
yayildik¢a, “kaliteye” yonelik bir izdiham yaganmugtir. Yatirnmcilar her yerde
yiksek riskli, likit olmayan menkul kiymetleri diigiik riskli, likit menkul
kiymetlerle degistirmeye caligmistir (Edwards, 1999: 199). LTCM’nin
birincil ticaret stratejisi, fonun borg tizerindeki risk priminin diinya ¢apinda
diisecegi, bu durumda daha riskli borcun fiyatinin artacagi ve daha az riskli
borcun (Ornegin devlet tahvili) fiyatinin diisecegi goriisiine dayali oldugu
soylenebilir. Ancak beklenmedik bir sekilde, Rusya 1998°de rublenin
degerini diigiiriip, 6deme zorunlugundan dolay1 borglarini geciktirmeyi ilan
ederken, ayni zamanda Asya mali krizi de devam etmekteydi. Bu durum
kaliteye yonelmeyi artirmig ve yatirimcilarin risk priminin artmastyla
sonuglanmugtir. Yatirimcilar, LTCM’nin iddiasinin tam tersi olarak daha az
riskli yatirimlara yonelmiglerdir. Bu yonelme gergeklestiginde, LTCM’ nin
toplam varliklarinin 125 milyar dolarin itizerinde 1,5 trilyon dolart agan
kavramsal tiirev pozisyonlar1 ve 25 1 gibi olaganiistii yiiksek bir bilango
kaldirag oranina sahip oldugu tahmin edilmektedir (Paredes, 2006: 984).

LTCM’nin sikintilarint daha da artiran seyin, mevcut pozisyonlarinin tam
tersi senaryo beklentisine dayali olmasi oldugu soylenebilir. Stratejilerinin
tamami, piyasalarin riski abarttigr ve riskli varhiklar ile giivenli varliklar
arasindaki fiyat farkhiliklarinin eninde sonunda birbirine yakinlagacagi inanci
lizerine inga edilmigtir. Sonug olarak, gesitli piyasalarda genellikle en riskli ve
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en degisken varliklari ellerinde tutuyorlardi. 1998’de Rusya krizinin ardindan
piyasay: evrensel bir panik sardiginda, hi¢ kimsenin LTCM’nin varliklarini
satin almakla ilgisi yoktu ve herkes bu sorunlu varliklardan kurtulmaya
calistyordu. Bu siireg igerisinde ITCM varliklarinin degeri eski degerlerine
gore oldukga azalmig ve artik borglar1 bilancolarinin biiyiik bir boliimiint
olugturmustur (Doll, 2023).

LTCM’nin muhtegem basaris1 ve yenilmez i modeli, piyasalarin mantiksiz
davranmaya baglamasiyla bagarisizlikla kargi kargtya kalmistir. Modeldeki
tim varsayimlar, piyasadaki katilimcilarin normal kogullar altinda nasil
davranacaklarina dayanmaktaydi. Ancak Asya krizi, piyasada bir anormallik
salginina yol ag¢t1 ve kargagaya neden oldu. Bununla birlikte, LTCM’nin
kuruculart modellerine son derece giiveniyorlardi ve diinyanin geri kalaninin
aksine ticarete devam ettiler. LTCM’nin bunu ¢ok biiyiik bir firsat olarak
gordiigii soylenebilir. Oyle ki, esitli bankalardan 100 milyar dolar borg
alip yiiksek kaldiragli bahisler yapmaya bagladilar. Sonra diigiiniilemez bir
sey oldu ve bir zamanlarin ekonomik stiper giici olan Rusya borglarini
odeyemedi. Bu, LTCM’nin ¢ok para kaybetmesine neden oldu; 3 milyar
dolarlik 6zsermayeleri silindi ve LTCM, diger sirketlere bir trilyon dolarin
tizerinde karg1 taraf riski birakarak bagarisizliga ugradi (Management Study
Guide).

LTCM’nin nasil bu kadar biiytiyebildigi ve bu kadar ¢ok kaldirag elde
edebildigi konusunda bir dizi faktore isaret etmek miimkiindiir. Bunlar;

e Seffafligin  olmayigi, bireysel karst taraflarrn  CTCM’nin  genel
operasyonlari ve risklerinin tam resmini elde etmesini zorlasgtirdu,

* Bu seffaflik eksikligine ragmen, giiglii bir rekabet ortami ve LTCM’nin
ticaret stratejileri hakkinda bilgi edinme yoniindeki giiglii istek, karst
taraflarin kredi riski yonetimi stireglerinin 6nemli unsurlarindan taviz
vermesine yol agmug gibi gortinmektedir,

* Baz karg1 taraflar, fonun goreceli deger stratejilerinin etkin kaldiragla,
normalde bilan¢o biiyilikliigli ve 6denmemis bilango dist iglemler
tarafindan ima edilenden daha az oldugu anlamina geldigini varsayarak
agirt rahatlik duymus olabilirler,

* Ve LTCM’nin yoneticilerinin itibarina ve risk yonetimi yeteneklerine
agir1 derecede giiven vardi (Basel Committee on Banking Supervision,
1999: 10-11).
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6.4. LTCM ve Kaldirag

LTCM agin1 kaldiragliydr; pozisyonlarinin biiyiik bir kismi LTCM’nin
kendi sermayesi yerine bor¢lanma yoluyla finanse ediliyordu (MacKenzie,
2003: 352). LTCM Fonu’nun 31 Agustos 1998 tarihli bilangosu 125 milyar
dolarin iizerinde varlik igeriyordu. 1 Ocak 1998°deki 4,8 milyar dolarlik
Ozsermaye rakamina gore, bu varlik seviyesi 25%¢ I’den fazla bir bilango
kaldirag oranina igaret etmektedir. Bu kaldiracin boyutu biiyiik bir risk
anlamina gelmektedir. Kaldirag, hedge fonlarinin risklerini biiyiitmelerine
ve bunun dogrudan bir sonucu olarak risklerini artirmalarina olanak
tanimaktadir. Kaldirag terimi, bilango terimleriyle varhiklarin net degere
orani anlamma gelmektedir. Alternatif olarak, kaldirag risk agisindan da
tanimlanabilir; bu durumda, sermayeye gore ekonomik riskin bir ol¢iisiidiir.
Hedge fonlari, repo anlagmalari, kisa pozisyonlar ve tiirev sozlesmeleri
gibi gesitli yollarla ekonomik kaldira¢ elde etmektedir. LTCM Fonu’nun
bityiikliigii ve kaldirag oranmnin yam sira kullandigr ticaret stratejileri,
Rusya’nin rubledeki devaliiasyonu ve bor¢ moratoryumu ilaninin ardindan
ortaya ¢ikan olaganiistii finansal piyasa kosullarna karst onu savunmasiz
hale getirmistir. Hem LTCM hem de diger piyasa katilimcilari, bireysel
piyasalarda, daha istikrarli donemlerde tahmin edilen geleneksel risk
modellerinin 6ngordiigii zararlari fazlasiyla agan kayiplara maruz kalmistir.
Dahast, pek ¢ok piyasada eg zamanli yaganan soklar, piyasa fiyatlart arasindaki
nispeten diigiik korelasyon beklentilerini bogsa ¢ikarmig ve LTCM gibi
kiiresel ticaret portfGylerinin varsayillandan daha az gesitlendirildigini ortaya
ctkarmugtir. Son olarak, kaliteye yonelme bir¢ok piyasanin likiditesinde
onemli bir azalmaya neden olmustur. Bu da, LTCM modellerinde yapilan
varsayimlarin aksine, daha fazla zarara yol agmadan risklerin hizh bir gekilde
azaltilmasini zorlastirmugtir (Report of The President’s Working Group on
Financial Markets, 1999: 4-12).

6.5. 1998 Tarihli Siiregler ve Fonun Kurtarilmasi

Genel olarak LTCM’nin kayiplart arttikga, fonun teminat tamamlama
cagrilarini kargilamada giderek daha fazla zorluk yagamaya bagladigi ve kargt
taraflara karg1 yiiktimliiliiklerini yerine getirebilmesi igin daha fazla teminata
ihtiya¢ duydugu soylenebilir. Fon, pozisyonlarmni korumak igin yiiksek
kaliteli teminat varliklari sikintis1 gekiyordu ve ayn1 zamanda fonlarini nakde
cevirmede de biiytlik zorluk yasiyordu. Fonun pozisyonlarmin ¢ogu normal
zamanlarda bile nispeten likit degildi (yani satilmasi zordu) ve dolayisiyla
gergin ve gerileyen piyasalarda, 6zellikle aceleyle satilmasinin daha da zor
oldugu ifade edilebilir (Dowd, 1999: 4).
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31 Temmuz 1998de LTCM Fonu’nun sermayesinin 6nemli Olgiide
diigiisiiyle birlikte LTCM, yatirnmcilardan sermaye yatirimu talep ettigini
bildirmistir. Eylil 1998in ilk iki haftasinda, LTCM ile ilgili endiseler
finansal piyasalarda 6nemli bir tartigma konusu olmustur. LTCM Fonu
onemli miktarda bagka kayiplara maruz kalmig ve pozisyonlarin biiyiikligt
nedeniyle pozisyonlarini azaltmakta zorlandig1 soylenebilir. Bu, LTCM’nin
kargilagtigr likidite baskilarini artirmigtir. 18 Eyliil Cuma giinii itibariyla,
Fonun sermayesinde devam eden diisiislerle birlikte bu likidite baskilar,
fonun yoneticileri arasinda fonlama kabiliyeti konusunda ciddi endiselere
neden olmustur. Piyasa katiimcilarr, LTCM’nin ¢ok yakin vadede aniden
¢Okebilecegi ihtimalinden ve bu tiir bir ¢okiigiin zaten son derece kirilgan olan
diinya pazarlari lizerinde yaratabilecegi sonuglardan endige duyuyorlardi.
Nakit akigindaki sikintilar, ITCM Fonu’nun Eylil sonu 6demelerini
kargilayamama riskini artirtyordu. Bu ¢ergevede piyasa hareketleri 23 Eyliil
Cargamba giinii temerriide yol agabilirdi. LTCM Fonu’nun birincil ticari
karg1 taraflar1 ve alacaklilari, temerriit senaryosuna en gok maruz kalan
firmalardi. Bu firmalarin kigisel ¢ikari, temerriit durumunda kaybetmeyi
bekleyebileceklerinden daha az maliyetli alternatif bir ¢6ziim bulmakti. 23
EyliiPde on dort firmadan olusan gurup fona yaklagik 3,6 milyar dolarlik
yeni Ozsermaye yatirimi yapmig ve kargiliginda operasyonel kontroliin yani
sira LTCM’nin portféyiinde yiizde 90 6zsermaye hissesi almistir (Report of
The President’s Working Group on Financial Markets, 1999: 13-14).

ABD Merkez Bankasi (Federal Reserve System (FED)) Bagkani
Greenspan’in ifadesiyle, “finansal piyasa katilimcilar1 kiiresel olaylardan
zaten tedirgindi. LTCM’nin bagarisizhii, piyasalarin ele gegirilmesini
tetiklemis olsaydi, firmayla dogrudan iligkisi olmayanlar da dahil olmak
tizere pek ¢ok piyasa katilimcisina ve ABD de dahil olmak iizere birgok
tilkenin ekonomisine potansiyel olarak 6nemli zararlar verilmis olabilirdi.
LTCM’nin iginde bulundugu kotii durum, mevcut kogullarda bunun dikkat
gerektirdigine karar verildi” (Greenspan, 1998: 1).

Genel olarak bakildiginda, FED miidahalesinin olasi faydalarinin en az iki
boyutu oldugu séylenebilir. Bunlar:

* Dolitika yapicilarin bu tiir eylemleri, LTCM’nin zorla tasfiye
edilmesinden kaynaklanan piyasa bozulmasini sinirlayacaktir.

* FED’in miidahalesi herhangi bir biiyiik ticari veya yatirim bankasinin
iflasin1 Onleyecek ve boylece boyle bir basarisizligin  ekonomik
aktivitede yol agabilecegi aksakliklar1 6nleyecektir (Furfine, 2001: 2).
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Genel olarak, firmalar biiyiik bir gok kargisinda pozisyonlarini tasfiye
etmek zorunda kaldiklarinda, bu durum saticalarin zararmna bir zemin
olugturmakta, dolayisiyla bir zarara katlanmak zorunda kalabilmektedir
(Dowd, 1999: 8). Bu gergevede, 23 Eyliil 1998°de on dort banka ve araci
kurumdan olusan grubun, sermaye yatirnmi, LTCM varliklarinin zaten
calkantili olan piyasalara hizla satilmasini 6nledigi ve bunun yerine hedge
fonunun varliklarinin diizenli bir gekilde tasfiye edilmesine olanak sagladigi
sOylenebilir. ABD Merkez Bankasi, piyasa katilimcilarint bir araya getirip,
tinansmani denetlerken, kendi fonlarini da riske atmamistir. Aksine, iflastan
en ¢ok kaybedecek olan LTCM’nin alacakhlart kurtarmayi ayarlamig ve finanse
etmistir. Boylelikle bu ¢abanin, LTCM varliklarinin olas1 bir yangin satisina
iligkin kisa vadeli endigeleri dikkate alirken, kamu fonlarinin kullanimindan
kaynaklanabilecek uzun vadeli ahlaki tehlike endiselerini de hafiflettigi ileri
stirtilebilir (Fleming ve Liu, 2013).

Genel olarak, ahlaki tehlike, hiikiimet korumalar1 ve kurtarma
paketlerinin varliginin agir1 risk almayi tegvik etmesi seklinde ifade edilebilir.
Bu ¢ergevede, alacakhlari ve yatinmcilari ¢okmekte olan ekonomilerden
stirekli olarak kurtarmak, uzun vadede piyasalart daha kirilgan hale getirme
tehlikesi yaratabilir (Edwards, 1999: 203). Ayrica, LTCM’nin kurtarilmasi,
baz1 yazarlar tarafindan, basarisiz olamayacak kadar biiyiik doktrinine bir
geri doniigii olarak da nitelendirilmektedir. Bu gergevede, ABD Merkez
Bankasr’nin, finansal sistem i¢in basarisizliklarinin sonuglarindan endise
edilen, ¢ok biiyiik kurumlarin bagarisiz olmasina izin veremeyecegi doktrinine

uygun oldugu seklinde degerlendirilmektedir (Dowd, 1999: 10).

Bu siiregte  LTCM’nin, belirli senaryolar altinda karli olabilecegi
diisiiniilen stratejileri izlerken zayifladigi goriilmiistiir. Ozellikle, biiyiik
Olgekli yapilan iglemler, piyasalar aleyhine hareket ettiginde, fonun piyasay1
hareketlendirmeden pozisyonlarindan ~ ¢itkamamasina neden  olmugtur
(Ferguson ve Laster, 2007: 51).

7. LTCM Basarisizhigindan Cikarilabilecek Dersler
LTCM basarisizhigindan gikarilabilecek dersler agagidaki gibi 6zetlenebilir:

¢ Kaldirag, baglangigta yatinmlardan elde edilen genel vasat getirileri
Ozsermayeden miithig getirilere doniistiirebilmektedir. Ancak yukari
yonlii hareketlerde 6zsermaye getirisini artirabilirken, diigii sirasinda
ayn1 6zsermaye getirisini diigiirebilmektedir.

e Farkli yatinmlarin hepsinin ayn1 anda deger kaybetmesi pek olasi
olmadigindan, gesitlendirilmig portfoylerin kotii zamanlarda koruma
sagladig1 yaygin olarak bilinen bir inangtir. Ancak, kriz sirasinda tiim
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yatirim varliklarinin birlikte deger kaybettigi defalarca kanitlanmugtir.
Boyle zamanlarda biitiin varliklar birlikte diismekte, dolayisiyla
gesitlendirmenin krizde faydas1 olmayabilir.

Gergek piyasalarda fiyatlara halk karar vermekte ve kriz ortaya
ciktiginda  panik yaratabilmektedir. Panik sirasinda yatirrmeilar
mantiklarini kaybedebilmekte ve herkes sahip oldugu varliklari elden
gikararak giivenlige kogmaktadir. Boyle donemlerde nakit en giivenli
yatirim haline gelmekte ve hisse senetleri, tahviller veya gayrimenkul
dahil diger her sey satlmaktadir. Sonugta, tiim varlik simflarinin
tiyatlarinda genis gapli diigiis olabilmektedir.

Giiniimiizde yaygin olan en popiiler teorilerden biri piyasalarin
etkin oldugudur. Etkin piyasa teorisi, piyasadaki tiim katilimcilarin
ayni miktarda bilgiye sahip oldugunu ve sunulan bilgilere hepsinin
ayni derecede rasyonel bir sekilde tepki verdigini 6ne siirmektedir.
Ancak, piyasalarin her zaman rasyonel olmadigi soylenebilir.
Piyasa katilmcilarinin hem iyi hem de kotii haberlere asir1 tepki
vermesi nedeniyle hisse senedi fiyatlar1 agirt uglara dogru hareket
edebilmektedir.

LTCM yoneticileri piyasalarin  rasyonel oldugunu ve herhangi
bir degisiklik meydana geldiginde tiim piyasa katiimcilarinin en
rasyonel sekilde tepki verecegini ve fiyatlar1 bilgisayar modelleriyle
tahmin edilebilecek yeni rasyonel seviyeye getirecegini varsaymustir.
Ancak, piyasa fiyatlarinin her zaman rasyonel seviyeleri yansitmadigt
soylenebilir.

Hisse senedi piyasalari sabirli sermaye ve kalici gii¢ gerektirmektedir.
LTCM’nin 4,6 milyar ABD dolan1 tutarindaki dev 6zsermayesi,
piyasalarin rasyonel seviyelere donmesi igin gegen siire boyunca
borglarin1 6deyememistir. Ayni ey bireysel hisse senedi yatirimcilar
igin de gegerli olabilir. Bu nedenle, bir yatinmcinin hisse senedi
piyasalarina yatirrm yapmaya karar vermeden once bir acil durum
fonuna sahip olmasi ve hayatindaki diger kritik kararlar igin para
biriktirmesi tavsiye edilmektedir.

LTCM, piyasalarin bilim ve matematik oldugunu varsaymustir.
Yoneticileri  bilgisayar modellerini  kullanarak piyasalar1 tahmin
edebileceklerine inaniyorlardi. Ancak yatirim, insanlar tarafindan
yonetilen varhiklar ve sirketlerle ugragmaktir. Sirketleri insanlar
yonetmekte ve insanlar performans agisindan giinden giine farklilik
gosterebilmektedir. Sirketler, ¢ogu zaman goriiniirde hi¢bir neden
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olmaksizin ¢ok farkli performanslar sergileyebilmektedir. Piyasalarda
fiyatlari insanlar belirlemekte ve insanlarin duygular vardir; bu nedenle
ongoriilemeyen zamanlarda panige kapilabilirler. Bu davraniglar, varlik
fiyatlarinin zirvelere ¢ikmasina ve ardindan dip seviyelere inmesine
neden olabilir. Dolayisiyla, matematiksel modeller bu tiir donemlerin
zamanlamasini tahmin edemez ve bu nedenle insan yargisinin yerini
almamalidir (Malik, 2015; Lowenstein, 2000).

e Insani duygular, eckonomik kararlari yonlendirmekte ve bu tiir
kararlarin kusurlu ve mantiksiz dogasinmi vurgulamaktadir. Piyasa
normal dagilimdan saptiginda ve LTCM’nin niceliksel modelleri,
rasyonel ve faydayr maksimize eden kararlari varsayan bir ¢ergeve
tizerine inga edildikleri igin bu mantiksizhigi hesaba katmakta yetersiz
kalmistir (Doll, 2023).

e Piyasa degerleri onemlidir. LTCM yoneticileri, piyasa degerindeki
gercek degerden sapmalardan yararlaniyor ve 6nemli olanin piyasa
degeri degil, ger¢ek deger olduguna inanmiyorlardi. Gergege uygun
degerlerin riskten korunmasi nedeniyle kisa vadede piyasa degerlerine
ne oldugunun bir 6nemi olmadigina ve zamanla gergege uygun degere
yaklagacaklarina inaniyorlardi. Bununla birlikte, o6zellikle krizler
yoluyla piyasa degerlerindeki dalgalanmalara gogiis gerebilecek kadar

sabirli olan tek gergek sermaye kaynagi 6zsermayedir.

* En karmagik finansal modeller bile model riskine ve parametre riskine
tabidir ve bu nedenle stres testine tabi tutulmali ve muhakeme ile
dengelenmelidir. VaR gibi risk modelleri dogasi geregi teoriktir
(Benavoli, 2024). Dolayisiyla, hedge fonlarimin tistlendikleri risklerin
boyutu hakkinda ve ozellikle diigiik olasilikli ancak etkisi yiiksek
olaylarla ilgili genel bir yargiya varabilmeleri i¢in s6z konusu testleri
kullanmalar1 gerekmektedir (Geithner, 2004).

* Bir piyasa dongiisii boyunca, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin hem
cazip hem de cazip olmayan yatinm firsatlar1 sunacagi dénemler
olacaktir. Herhangi bir piyasaya yatirrm yapmanin zorlugu, bu
firsatlarin ne zaman yiikselecegini belirlemek ve bir yatirnmcinin
porttoyiinii elverigli piyasa kogullarindan yararlanacak gekilde
konumlandirmaktir. Ancak piyasa hareketlerinin stiresini ve kapsamini
tahmin etmek zordur (Hedge Fund Booklet, 2005: 20).

* LTCM’nin bagarisizhigl, etkili risk yonetiminin kritik 6nemini
vurgulamaktadir. Fon, riski yonetmek igin karmagik modeller kullands,
ancak bu modeller Rusya’nin bor¢ temerriidiinden kaynaklanan
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agirt dalgalanmay1 hesaba katmakta basarisiz olmugtur. Dogru risk
yonetimi, tiim olasiliklara hazirlikli olmak anlamina gelmektedir.

* LTCM’nin bagarisizhgl, onemli sonuglari olan ongoriilemeyen ve
nadir bir olay olarak nitelendirilebilir. Bu tiir olaylarin meydana
gelebilecegini ve gergeklegebilecegini hatirlatma gorevi gormektedir;
gerceklesebilecegini ve beklenmedik goklara kargi hazirlikli olunmasi
gerektigini vurgulamaktadir.

* LTCM ornegi, normal piyasa kosullarinda iyi ¢algan ancak kriz
zamanlarinda bagarisiz olan matematiksel modellerin sinirlamalar:
oldugunu gostermektedir. Piyasalar, Ozellikle stres veya belirsizlik
zamanlarinda tarihsel kaliplardan sapabilmektedir.

¢ LTCM’nin kuruculari, aralarinda Nobel odiilliilerin de bulundugu ¢ok
parlak ve basarili bireylerdi. Bu, onlarin modellerine ve stratejilerine
agirt giivenmelerine yol agmug olabilir. Her zaman yanilma ihtimaline
acik olunmasi gerekmektedir (Powell, 2023).

* Ve piyasalara bilgi akiginin, tiim finansal piyasa katilimcilar igin adil
ve esit bir yatirnm alani saglayacak gekilde diizenlenmesi gerekmektedir

(Gao ve Huang, 2011: 29).

8. Sonug ve Oneriler

Genel olarak, hedge fonlarin, giiniimiizde finansal piyasalarin
onemli bir katilimcist haline geldigi soylenebilir. S6z konusu fonlarin
performans tstiinliigii; etkili tegvik sistemlerine, dinamik ve esnek islem
stratejilerine, kullandiklar: finansal araglarin gesitliligine (Liang, 1999: 83)
ve farkli diizenleyici ortamlara atfedilebilir. Bu ¢ergevede, bu tiir fonlarin
uyguladiklar: gesitli yatirim stratejileri ile yatirimeilarinin finansal risklerini
azaltmalarina ve piyasalarda firsatlar degerlendirmelerine olanak sagladiklar:
ifade edilebilir. Ayrica, ilgili tiim bilgilerin piyasa fiyatlarina tam ve hizh bir
sekilde yansimasini saglamaya yardimci olarak finansal piyasalarin etkinligine
katkida bulunduklar1 soylenebilir (Hildebrand, 2007: 70-71). Bununla
birlikte, ozellikle, biiylik hedge fonlarin finansal bagarisizligi potansiyel
olarak piyasalarin performansini ve istikrarini etkileyebilmektedir. Bu
gergevede, uygulamada yaganan LTCM o6rnegi, yiiksek kaldiragh fonlarin
risklerinin, eger iyi yonetilemezlerse, yatirim degerinde diistiglere ve piyasanin
igleyisinde sorunlarina yol agabilecegini gostermektedir. Bu agidan ¢aligmada
soz konusu basarisizligin, biiyiik Olgiide risk yonetiminden kaynaklandigi
sonucuna ulagilmigtir. Bu sonug baglaminda hedge fonlarmin;

* Yiiksek kaldirag kullanma konusunda bir 6lgiitiin getirilmesi,
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* Daha fazla seftaf olmalar1 konularinda bir denge noktasinin olmast,
* Yatirnmlarinda 6zsermaye/borg¢ dengesinin gozetilmesi,
* Yatirnmlarin gesitlendirilerek yapilmast,

e Ve fon ve vyatirma risk/getiri  hedeflerinin  uyumlu olmasi
onerilmektedir.

Sonug olarak, bir portfoyiin ge¢mis performansinin gelecekteki bagariy:
garanti edemeyecegi, gergek getiri potansiyeli ve zarar riskinin ge¢mis
verilerde mevcut olmayan (Benavoli) gelecekteki gelismelere bagh olarak
ortaya c¢ikacagi soylenebilir. Bu baglamda, LTCM 06rnegi, piyasalarin
genel olarak gelecegi golgeleyen belirsizlige tabi oldugunu (Lowenstein,
2000: 235), dolayisiyla 6ngoriilemeyen piyasa kogullarinda hesapli risk
tstlenilmesinin 6nemini vurgulamaktadir.
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