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Hedge Fonlarin Baslangici

1949 yilinda Alfred Jones Amerika’da ilk hedge fonu kurdu.

Baslangigta, hedge fonun ozelligi piyasanin diisiise ge¢mesi ihtimaline kargt koruma

saglamastydi.

Iki spekiilatif ara¢ muhafazakar bir yatirim seklinde bir araya getirildi:
1. Kaldira¢ daha yiiksek karlar elde etmek icin kullanildi.

2. Piyasalarin digiise gegmesi riskine karsi aciga satig islemleri kullanildi.

Jones, kisa ve uzun pozisyonlar1 bir araya getirerek, hisse senetlerinin goreceli fiyat

bilgisini kullandi ve piyasa riskine maruz kalma olasiligini en aza indirdi.

Jones, yonetici/yatirnmer giidiilerini harekete gegirmek igin, performansa dayal {icret

sistemini kullandi. Ayrica biitiin parasini fonda tuttu.



Hedge Fonlarin Kisa Bir Tarihcesi

1960’1h yillarda Wall Street’de yatirim fonlar1 gbzdeyken, Jones'un hedge fonu en iyi
yatirim fonlarindan bile daha iyi bir performans sergiliyordu. Jones’un hedge fonunun

performansi heyecan yaratti ve 1968 yili itibariyle yaklagik 200 adet hedge fonu kuruldu.

1960’1arda fiyatlar yiikselirken, bir ¢ok hedge fonu yoneticisi diisiis riskine kargi korun-
may1 birakip, uzun-kaldiragh pozisyonlara gecti. 1970’lerde fiyatlar hizla diigerken bu

firmalarin ¢ogu iflas etti.
Bir sonraki on yilda, ¢ok az sayida hedge fonu kuruldu.

Ancak, son 10 yilda hedge fonlarinin sayisi yida ortalama %25.74 oraninda artti.

Yatirim Esnekligi

Hedge fonlar1 genel olarak siki kurallarla diizenlenmezler. Bu, hedge fonlar1 yoneticile-
rinin kaldirag kullanma, aciga satig, performans tabanli ticret belirleme gibi yatirim fon-

lar1 yatirimeilarinin yapamayacagi bir ¢cok iglemi gerceklestirmelerine olanak saglamigtir.

Tkinci bir farklilik ise gerceklestirilen kaldiracin miktaridir. Hedge fonlar1 yoneticileri,
vadeli iglem araglari, opsiyonlar, yeniden satig anlagsmalar1 ve daha geleneksel finansman

kaynaklar1 olan banka ve broker firmalar1 yoluyla kaldira¢ saglayabilmiglerdir.

Her ne kadar hedge fonlar1 gesitli sekillerde ve biiyiikliiklerde olsalar da, hepsinin ortak

bir 6zelligi vardir: Amerika hisse senedi piyasasiyla korelasyonlarinin diigiik olmasi.



Bazi1 Yapisal Detaylar

Fonlarin ¢ogunlugu sinirh ortaklik olarak kurulmustur ve sadece 99 yatirimciya izin

verirler. Genel ortaklar ortaklikta 6nemli bir yatirima sahiptirler.

Performansa dayal 6demeler: Genelde, %1’ lik yonetim iicretine ek olarak net karlarin
%20’ si alinir. Bir ¢ok performans {icreti yiiksek watermark’a tabidir ve bazilar1 mini-

mum getiri oranini (hurdle rate) zorunlu kilar.

Geri gekilmeler kisithidir: Genel olarak, ortaklar sadece yilda bir kez fondan ¢ekilebilirler,

bazilar1 3 yila kadar uzayan stireler icin fonda kalmak zorundadir.

Gizlilik ilkesi: Ortaklara ¢ok nadir olarak portfoylerin listesi verilir.



C)lgek ve Konum

Tremont& TASS tarafindan 1999 yilinda yayimnlanan bir rapora gore, tiim sektorde 5000
hedge fonu bulunmaktadir. Ancak, $325 milyarlik fonun %901 2600 firma tarafindan

yonetilmektedir.
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Hedge Fonlarin Konumu

USA

Cayman Adalan
Ingiliz Virgin Adalan
Bermuda

Bahamalar

Digerleri
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7.2%
12.5%

Kaynak: Tremont TASS (Haziran 1999)

Fon Y éneticilerinin Ikametgah

Amerika'da: 919

Amerika Disinda: - 9%

Kaynak: Tremont TASS (Haziran 1999)



Hedge Fonlarin Stratejilerinin

Siniflandirilmasi

Yénli ticaret (directional trading): Coklu varlik siniflarindaki spekiilasyona dayanarak
tek yonli pozisyon alirlar. Karar almak i¢in hem modele dayali sistemler hem de 6znel

yargilar kullanilir.

Goreceli Deger: Finansal varliklarin fiyatlama bilegenleri arasindaki spread iligkilerine
odaklanirlar. Piyasa riski minimuma indirgenir. Bircok yonetici getirileri artirmak icin

kaldira¢ kullanir.

Ozel Kredi: Kredi hassas menkul kiymetlere dayamr. Bu stratejiyi benimseyen fonlar,

goreceli olarak daha ucuz olan menkul kiymetleri bulmak ic¢in biiylik ¢caba gosterirler.

Hisse Senedi Se¢imi: Az degerli ya da agir1 degerli olduguna inanilan menkul kiymetlerden
yararlanmak icin kisa ve uzun pozisyonlar1 birarada kullanirlar. Piyasa riski onemli

olclide degiskenlik gosterir.



Hedge Fonlari Arasinda Diisiik Korelasyon

Hedge fonlar1 arasindaki korelasyon, geleneksel aktif fonlara gore daha azdir:

e 1990 ve 2000 yillar1 arasinda yatirim fonlar1 arasindaki korelasyon %90 du.

e Ayni zamanda, S&P 500 hisse senetlerini kullanan hedge fonlarinin ortalama

korelasyonu %10’ du.

e Biitiin hisse senetleri i¢in korelasyon %20 civarindadir. Hedge fon yoneticileri
arasinda korelasyonun diigiik olmasi, fonlar1 portfoylere veya endekslere gore bi-
raraya getirerek toplam riskleri 6nemli ol¢lide azaltabildiklerini ve geleneksel aktif

stratejilere gore farklh avantajlar sunduklarini gosterir.



Fon Yasinin Etkileri

1990 ve 2000 yillar1 arasinda:

Fon Yagi (Yil) Yillik Getiri  Yillik Oynaklik  Sharpe Orani

<1 27.2% 6.1% 3.7
1>2<2 23.5% 5.9% 3.2
2>21<3 18.7% 5.5% 2.5
322 <5 18.1% 5.2% 2.5

X > 5 14.7% 5.9% 1.6

Kaynak: Morgan Stanley Dean Witter



LTCM’nin Yukselisi

LTCM (uzun vadeli sermaye yonetimi) fonu faaliyetlerine 1994 yilinda $1 milyar ser-

maye ile bagladi ve sonra ek olarak $2 milyar daha kaynak elde etti.

Ug yil sonra Eylil 1997 de, yatirim getirileri yoneticilerinin bile beklediginden daha

fazla artan fonun net sermayesi $6.7 milyara ulast.

Fonun baglangicindan beri fonun kesintilerden sonraki getirisi 24 Subat ve 31 Aralik
arasimnda %19.9, 1995 yihinda %42.8, 1996 yilinda %40.8 ve 1997 yih Agustos ayma
kadar %11.1 olarak gergeklesti.

Bu getiriler, hisse senedi piyasasina maruz kalmadan elde edildi. Firma, iglemlerinin

¢ogunda likidite saglayicisiydi.



LTCM’nin Baz Islemleri

Swap spread’leri tizerinde yakinsama iglemleri (convergence trading)

Getiri Egrisi Goreceli Deger Islemleri, Kelebek Islemleri

Hisse Senedi Oynakligini Satmak

Risk Arbitraji

Royal Dutch/Shell Hisse Senetleri i¢in Hisse Senedi Goreceli Deger Islemleri
Sabit Oranli Konut Ipotekleri

Japon Hiikiimeti Tahvil Swap Spread’i



LTCM’nin Cokiisii

Basarih gecen 1997 yilim takiben, LTCM yeni yila yatirimecilarina $2.7 milyar getiri
saglayarak $4.8 milyar sermaye ile bagladi. Mayis ve Haziran aylarinda fon, %6.7 ve
%10.1 briit getiri oranlaryla en kotii iki aymm yasadi. Kayiplar bir ¢ok pozisyonda
dagilmisti, cok biiyiik kayip yasayan tek bir pozisyon yoktu. Bu kayiplara karsilik olarak,
LTCM portfoy riskini azaltti. 21 Temmuz tarihinde fonun degeri %7.5 artti. Fakat
Agustos aymda kotiiye gidis devam etti ve Agustos ayimin ortasinda pozisyonlar tekrar

%5 oraninda azaltildi.

17 Agustos 1998 Pazartesi giinii, Rusya’ nin bor¢larin1 6deyemeyecegini agiklamasi tiim
diinyay1 etkiledi. LTCM Rus devlet kredilerinden ¢ok az bulunduruyordu bu ytizden
kayb1 bu pozisyonlarda ¢ok az oldu.

21 Agustos Cuma giinii, Fon'un tarihindeki en kotii giindi ¢iinkii Fonun iglemleri

onemli oOlgiide ters bir sekilde hareket ediyordu:

1. Sabah saatlerinde, normal bir giinde 1 baz puandan daha az degisen Amerika swap
spread’ leri, 19 baz puan genisledi. Ingiltere spread’leri de o giin biiyiik olciide artti.

Fon'un her ikisinde de biiytik kisa pozisyonlar: vardi.

2. LTCM’ nin, telefon ekipman iireticisi Ciena Corp by Tellas Sirketinin alimiyla ilgili

olarak risk arbitraji pozisyonunda biiyiik bir kaybi vardai.

LTCM, bu risk arbitraj kayb: ile Amerika ve Ingiltere spread’leriyle diger spread’lerden
kaynaklanan toplam kaybin $553 milyon (sermayesinin %151) oldugunu hesapladi.

Fon’un degeri simdi $2.95 milyara gerilemisti ve kaldirag oram tehlikeli boyutlardaydi

(kaldirag oran1 42’ydji).

Riski azaltmak icin ortaklarin birgey satmasi gerekiyordu. Fakat ne satacaklardi? Yatirimcilar
sadece giivenli varliklara talep gosteriyorlardi, LTCM de bunlara sahip degildi. Agustos
ay1 kredi spread’leri i¢in en kot ay oldu. Ekonomik bir ¢okiisten kaynaklanan spread
balonlarinin tersine, bu defa kredi spread’lerindeki artig Wall Street’deki panikten kay-

naklanda.



Agustos ayinda, biitiin hedge fonlarimin dortte tigii para kaybetti ve LTCM kaybi en

¢ok olan fon oldu: $1.9 milyar yani sermayesinin %45’ini kaybetti.
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