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HEDGE FONLARDA İYİ BİR BAŞLANGIÇ İÇİN…

Hedge fonlar dünya ölçeğinde 1 trilyon doları geçen büyüklükleri ile etkinliği yüksek sermaye piyasası araçlarındandır. Türkiye'de "serbest fon" adıyla henüz kurulma aşamasında olmakla birlikte gelişmiş finansal piyasaların öteden beri en önemli aktörlerindendir. Bu fonlar riski seven büyük yatırımcılardan ilgi gördükleri için riskli ve yüksek getirili ülkelere ve türev araçlara yatırım yaparlar. Özellikle ABD ve İngiltere kökenli hedge fonlar çok az regüle edilmişlerdir, dolayısıyla da büyük ölçüde kontrolsüzdürler. 
Son dönemde geri dönmeyen mortgage kredileri ile başlayan ve konut fiyatlarının düşüşü ile sarmal şekilde devam eden dalgalanmalar hem bu kontrolsüz hedge fonlar tarafından derinleştirildi hem de fonları önemli zararlara maruz bıraktı. En son geçen şubat ayında gelişmekte olan piyasalar için önemli bir erken uyarı olarak algılanan İzlanda'da finans sistemini tehdit ettikleri gerekçesiyle hedge fonlara müdahale edilmesi gündeme geldi. Türkiye'de "serbest fon" adıyla kısa süre önce oluşturulan bu fonların daha sağlıklı bir zeminde büyüyebilmesi için hedge fonların beşiği kabul edilen ABD'de yaşanan acı tecrübelere bakmamız yararlı olabilir. Aşağıda örnek olay olarak iki hedge fonun iflası süreci ve bunun yansımalarını anlatmaya çalışacağız.
Long Term Capital Management (LTCM) 
Yatırım stratejisi neydi?
Gelmiş geçmiş en ünlü hedge fonlardan birisi LTCM'dir. Finans alanında temayüz etmiş bir grup ortak tarafından kurulan fon finansal piyasalardaki fiyat farklılaşmalarını sayısal modellerle tanımlayarak bunun üzerine yatırım stratejisini geliştirmekteydi. Örneğin iki hisse senedinin fiyatı tarihsel olarak aynı şekilde hareket etmiş ancak aniden farklılaşmışsa LTCM fiyatı düşük kalan senette alım yapıp aynı zamanda fiyatı yükselen senette ise "short" pozisyon alıyordu. (Gelecekte geri almak üzere bugünden satıyordu.) Bu şekilde gelecekte bu iki senedin fiyatının tekrar yakınlaşacağı beklentisi ile kâr etmeyi umuyordu. 
LTCM bu strateji doğrultusunda, riskli bonolarla risksizler arasındaki farkın giderek kapanacağı beklentisiyle riskli bonolara yatırım yapmış ve risksiz bonolarda ise short pozisyon almıştı. Ancak Ağustos 1998'de Rusya'nın borç yapılandırmasına gitmesi dünya çapında kredi riski konusundaki endişeleri artırdı. Böylece bonolar üzerindeki risk primleri yükselince riskli şirket bonolarının fiyatı düştü. Yani bono fiyatlarındaki fark kapanacağına giderek açıldı.
İflas neden ve nasıl önlendi?
Sonuçta LTCM yalnızca 1998 Ağustos ayında sermayesinin yüzde 40'ını kaybetti. Eylül 1998'de New York FED Fonu kurtarmak için on dört büyük ticari banka ve menkul kıymet şirketinin katıldığı bir girişim başlattı. Bunlar toplam 3.6 milyar dolar sermaye sağlayarak LTCM'nin yüzde 90'ına sahip oldular. Böylece fon borç yapılandırmasına gitmek zorunda kalmadı. Zira, Rusya'nın henüz borç yapılanmasına gittiği bir dönemde LTCM'nin de böyle bir yola başvurması potansiyel bir uluslararası borç krizi anlamına gelebilirdi. Bazı yorumculara göre LTCM ayrıcalıklı bir muamele gördü; çünkü başarısız olmak için fazlasıyla büyüktü. 
Amaranth örneği
Yanlış giden neydi?
Amaranth enerji bölümü başkanı Hunter'in yönetiminde 2005 yılına kadar enerji yatırımlarından ortalama yüzde 30 oranında kâr etti. Bundan sonra Hunter daha spekülatif davranarak doğalgaz future sözleşmelerine yatırım yapmaya başladı. 2005 yılında ABD'deki büyük kasırgaların doğalgaz üretimini azaltmasıyla doğalgaz fiyatlarının hızlı bir şekilde artması fonun lehine çalıştı. Bu dönemde fona 1 milyar doların üzerinde kazanç sağlayan bu spekülatif stratejiler bir sene sonra sonun başlangıcı olacaktı.
Hava şartları tahminleri hiç bu kadar hayati olmamıştı
Amaranth'ı 1 milyar dolarlık getiriye kavuşturan yıkıcı kasırga döneminden sonra Hunter 2006 yatırım kararlarını da aynı stratejiyle uygulamaya koydu. Hunter yeni kasırgaların olacağı beklentisiyle doğalgaz fiyatlarının yükselmesine oynamıştı. Ama doğalgaz stok arzının artması ve şiddetli bir kasırga tehdidinin azalmasıyla piyasa aşağı doğru inmeye başladı. 2006 Eylülü'nde doğalgaz sözleşmeleri iki haftada yüzde 20 düştü. Böylece Amaranth'ın zararı 6 milyar doları bulmuştu. 
İflasın sonuçları acı oldu
Eylül 2006'da Amaranth enerji portföyünü sattı. Hunter da firmadan ayrıldı. Ekim 2006'da fonun varlıklarının tasfiyesine başlandı. Haziran 2007 de ABD Future İşlemler Komisyonu (CFCT) Amaranth ve Hunter'i doğalgaz future kontratların fiyatlarını manipüle etmeye teşebbüs etmek ve New York Ticaret Borsası'na yanlış bilgi vermekten suçlu buldu. Enerji Düzenleme Kurulu da Amaranth ve Hunter'ı piyasa manipülasyonundan suçlu buldu. Tabii ki sonuç birçok yatırımcı için hüsrandı.
Çıkarılacak dersler
LTCM ve Amaranth'da yaşananlar, birçok ülkede düzenleyici kurumları hedge fonlarla ilgili düzenlemeleri artırma konusunda düşünmeye itti. Örneğin hedge fonlara borç veren finansal kurumları daha yüksek sermaye oranı tutturma konusunda zorlamak bu yöntemlerden birisi olarak tartışılmaktadır. Ülkemizde de hedge fonların kurulmaya başlandığı bir dönemde bu iki olaydan öğrenilmesi gereken bazı husuları şöylece sıralayabiliriz: 1- Bu fonların ne ölçüde regüle edileceği konusu çok iyi tartışılmalı. Küçük yatırımcıların bu fonlara dolaylı da olsa katılımı önlenmeli. 2- Unutulmamalı ki, eğer uygun risk yönetim teknikleri uygulanmıyorsa tek bir yanlış karar bile koskoca bir fonu yok etmeye yetebilmekte. 3- Ülkemizde yatırımları olan uluslararası hedge fonların izlenmesi ve bu konuda kamuoyunun bilgilendirilmesi de karşı karşıya olduğumuz risklerin doğru algılanması bakımından büyük önem taşıyor.

