HEDGE FONLARDA REGÜLASYON ZAMANI 
I.GİRİŞ
Hedge fonlar dünya ölçeğinde 1 trilyon Doları aşan büyüklükleri ile etkili sermaye piyasası kurumlarındandır. Türkiye’de “serbest fon” adıyla henüz kurulmakla birlikte,  gelişmiş finansal piyasaların öteden beri en önemli unsurlarındandırlar. Bu fonlar riski seven büyük yatırımcılardan ilgi gördükleri için gelişmekte olan ülkelere ve riski yüksek türev araçlara yatırım yaparlar. Özellikle ABD ve İngiltere kökenli hedge fonlar çok az regüle edilmişlerdir, dolayısıyla da büyük ölçüde kontrolsüzdürler.
 
Hedge fon iflasları sadece hedge fonların büyük yatırımcılarını değil bu fonların yatırım yaptıkları şirketleri ve hatta ülkeleri dahi etkilemektedir. Son iki yılda küresel finansal krizin de etkisiyle hedge fon başarısızlıkları artmaya başlamıştır. Bu da hedge fonlarla ilgili regülasyonların artırılmasını savunan kamuoyunu güçlendirmiştir. Hedge fonların yatırım yaptıkları şirketlerin ve hedge fonlara yatırım yapan yatırımcıların hedge fonların yapısı ve ilgili mevzuatın şekillenmesi hususunda doğru bilgilenmeye ihtiyacı vardır. Türkiye, sahip olduğu yüksek büyüme potansiyeli ile hedge fonlar ve benzeri yüksek riskli fonların yatırım yaptıkları ülkeler arasında yer almaktadır. Dolayısıyla, hedge fonlarla ilgili gündemin ülkemizde de çok yakından takip edilmesi gerekir. 
II. REGÜLASYON TARTIŞMALARI

ABD’de hedge fon regülasyonları finans kamuoyunu en fazla meşgul eden konulardandır. Şu anda yaşanmakta olan finansal çalkantılar ile LTCM ve Amaranth gibi büyük hedge fonların iflas etmesi bu konudaki tartışmaları daha da alevlendirmiştir. ABD ve İngiltere’de hedge fonlar için daha fazla regülasyon talep edenler genellikle hedge fon yatırımcılarının, hedge fonların yatırım yaptıkları şirketlerin, piyasanın ve halkın korunmasını amaçlamaktadır.
 SEC (ABD Sermaye Piyasası Kurulu) ve FED (ABD Merkez Bankası) gibi düzenleyici denetleyici kamu otoriteleri daha fazla regülasyon isterken, fon yatırımcısı büyük piyasa oyuncuları regülasyonlara şiddetle karşı çıkmaktadır. Büyük yatırımcılar, küçük yatırımcıların hedge fonlara yatırım yapmasının zaten yasal olarak mümkün olmadığını dolayısıyla küçük yatırımcıların korunması bahanesiyle düzenleyici kuralların getirilmesinin de gereksiz olduğunu savunmaktadır. Düzenleyici ve denetleyici kuruluşlar ise sermaye piyasasının karmaşık bir biçimde birbirine bağlı kurumlardan oluştuğunu, hedge fonların portföy büyüklükleriyle sermaye piyasasının işleyişinde önemli unsurlar olduklarını, ve dolayısıyla iflaslarının diğer sermaye piyasası kurumlarını ve topyekun sermaye piyasasını tehdit ettiğini savunmaktadır. Nitekim hedge fon zararlarının ABD ve İngiltere’de oluşturduğu etki bir yana Türkiye’de bile döviz fiyatlarında ciddi dalgalanma yaratan etkenlerden birisi olarak kabul edilmektedir
.

III. HEDGE FONLARLA İLGİLİ ULUSLARARASI DÜZENLEMELER

III.1 ABD Mevzuatı 
ABD’de halka açık olan yatırım firmaları (public investment company) kural olarak SEC’ye kaydolmak zorundadır. Kayıt olma ve sürekli raporlama mükellefiyetleri yanında, yatırım firmaları açığa satış ve borçlanma konusunda da bir çok sınırlamaya tabidirler. Halka açık yatırım firmalarının yöneticileri ise teşvik pirimi ve performans bedeli gibi ücret tahakkuk ettirilmesinin yasaklanması da dahil olmak üzere çeşitli kısıtlamalarla bağlıdırlar.

Hedge fonlar da esas itibariyle “yatırım firması” tanımı içinde yer alırlar. Ancak bu fonlara yatırım yapmanın belli yatırımcılarla sınırlandırılmış olması ve özel bir karakter taşımaları bunların kayıt yükümlülüğünün dışında kalmalarını sağlamıştır. Yani hedge fonlar diğer yatırım firmalarından farklı olarak ABD Sermaye Piyasası Kurulu’na kaydolmak zorunda değildirler.

Hedge fonlarla ilgili en önemli iki muafiyet 1940 tarihli Yatırım Firmaları Kanununun 3c1 ve 3c7 maddelerinden kaynaklanmaktadır. Bu muafiyetler aşağıdaki gibidir:

1- Eğer fonun yatırımcı sayısı 100’den az ise SEC’ye kayıt zorunluluğu yoktur. Bu fonlar müşterilerine performans ücreti ve teşvik primi tahakkuk ettirebilir (3c1 tipi fonlar).
2-Yatırımcıları “nitelikli alıcı” olarak kabul edilen fonların da (3c7 tipi fonlar) kayıt zorunluluğu yoktur. 5 milyon dolardan fazla mali varlığı olan yatırımcılar “nitelikli alıcı” olarak tanımlanmıştır. Fonun bütün müşterileri nitelikli alıcı olsa bile yatırımcı sayısı 499’u geçerse SEC’ye kaydolması gerekir. Bu tip fonlar da müşterilerine performans ücreti ve teşvik primi tahakkuk ettirebilir. Hedge fonların yukarıda sayılan iki şarttan birini taşımaları halinde akredite olmayan yatırımcılara arz edilmesi teorik olarak mümkündür, ancak Yatırım Firmaları Kanunundaki muafiyetler Menkul Kıymetler Kanunu’nda yer alan ve Regülasyon D olarak adlandırılan bir dizi sınırlamalar ile beraber düşünüldüğünde hedge fonların sadece “akredite yatırımcılara
” arz edilmesi gerekir.
Hedge fonları yatırım danışmanlarına kayıt zorunluluğu getirerek bir tür dolaylı kontrole tabi tutmak için çeşitli girişimler olmuştur. SEC tarafından önerilen mevzuat değişiklikleri genellikle hedge fon yöneticilerinin SEC’ye kaydedilmeleri ve teşvik ödemesinin sadece belirli koşullara sahip nitelikli yatırımcılardan alınması gibi doğrudan hedge fonun faaliyetlerini sınırlamayan bazı değişiklikleri içermektedir. Böylece hedge fonlar daha az müşteriye sahip olacaklar ancak açığa satış ve kaldıraç gibi yatırım stratejileri çok fazla ve sınırlandırılmayacaktır.

Bu değişiklik taleplerinden sonuncusu Aralık 2004’de SEC tarafından yapılmıştır. SEC, 1 Şubat 2006 tarihi itibariyle Yatırım Danışmanlığı Kanunu kapsamında kayıt yükümlülüğü getirerek, varlıkları 25 milyon Doları veya yatırımcı sayısı 15’i aşan hedge fonların yöneticilerinin kayıt altına girmesini istemiştir. SEC’nin risk esaslı bir yaklaşımla çıkardığı bu yeni kural bir hedge fon yöneticisi tarafından mahkemeye taşınmış ve ABD Columbia Bölgesi Yüksek Mahkemesi Haziran 2006’da SEC’nin yeni düzenlemesini iptal etmiştir.
III.2 İngiltere Mevzuatı
İngiltere Avrupa’daki hedge fon yönetim merkezlerinin başında gelmektedir. Hedge fon yönetimi alanında ABD den sonraki ikinci büyük merkezdir. Küresel hedge fonların yaklaşık yüzde 15-20’lik kısmı İngiltere’de ki hedge fon yöneticileri tarafından yönlendirilmektedir.

İngiltere’de bu yılın Haziran ayı içinde önerilen bir düzenleme ile hedge fonların artık şirketlerde gizli hisse (secret stake) sahibi olamamaları istenmektedir. Diğer yandan,  İngiltere SPK’sı niteliğindeki FSA fonlara türev ürünlerle ilgili katı bildirim yükümlülükleri getireceğini açıklamıştır. Diğer yandan İngiltere’de yaygın olarak kullanılan ve yatırımcılara oy hakkı tanımazken onları hisse senedi fiyat hareketleri nedeniyle ciddi risklere maruz bırakan “fiyat farkı kontratları”na (contracts for difference) (CFD)  sahip hedge fonlara bu hisse senetlerine gerçekten sahipmiş gibi bildirim zorunluluğu getirilmesi planlanmaktadır. 
III.3 Almanya Mevzuatı 
Almanya tarihsel olarak İngiltere ve ABD gibi ülkelere nazaran ekonomiye daha çok müdahale etmiştir.
 Bu nedenle Almanya; ABD, Kanada ve İngiltere’ye göre daha muhafazakâr bir hedge fon geleneğine sahiptir. Ocak 2004’de yürürlüğe giren Alman Yatırım Kanunu ve Alman Vergi Kanununda yapılan düzenlemeye kadar ülkede hedge fon kurulması önünde önemli sınırlamalar vardı. Alman vatandaşlarının uluslararası hedge fonlara yatırım yapması da mümkün değildi.  Bu Kanunlarla Alman hedge fonları ve uluslararası hedge fonlarla ilgili düzenlemeler yapılmıştır. Bu fonların satışı ve pazarlanması uluslararası fonların vergilendirilmesine ilişkin düzenlemelere yer verilmiştir. Yatırım Kanununda hedge fonlar “bağımsız bir varlık sınıfı” olarak tanımlanmıştır. Risk çeşitlendirmesi ilkesine uygun olarak bu fonların ek riskler alabilecekleri, yatırım yapacakları varlıkların seçiminde serbest oldukları ve açığa satış ve kaldıraç kullanabilecekleri hükme bağlanmıştır. 

III.4 Offshore Düzenlemeler

Birçok offshore merkezi hedge fonları teşvik etmektedir. Bunun için birçoğu profesyonel hizmet, düşük vergiler ve iş yapmayı engellemeyen bir bürokratik çevre vaat etmektedirler. En büyük hedge fon merkezleri Cayman Adaları, Dabilin, Lüksemburg, Virjin adaları ve Bermudadır. Cayman Adalarının tek başına dünyadaki hedge fonların yüzde 75’ine ev sahipliği yaptığı sanılmaktadır. Hedge fonlar bulundukları bu offshore merkezlerinin düzenlemelerine göre kayıtlarını tutarlar ve faaliyetlerini yürütürler. Örneğin Dabilin’de fonun bireysel yatırımcılara açık olması zorunluluğu vardır. Lüksemburg’da müşteri gizliliğinin korunması ve fonun fon yöneticilerinden bağımsız olması esastır. 

IV. SONUÇ
Hem ABD hem de İngiltere’de hedge fonlarla ilgili temel kabul şudur: Bu fonlara yatırım yapanlar “sofistike yatırımcılardır”, bunlar çok yüklü servete sahiptirler. Yatırım yaptıkları fonların riskliliğinin farkındadırlar. Dolayısıyla bu yatırımcılar kendilerini koruma kabiliyetine sahiptirler. Bunların SPK gibi bir kurumun korumasına ihtiyacı yoktur. Ancak hedge fon iflasları sadece hedge fonların sofistike yatırımcılarını değil bu fonların yatırım yaptıkları şirketleri ve hatta ülkeleri etkileyebilmektedir. Bu da hedge fonlarla ilgili regülasyonların artırılması konusunda önemli bir kamuoyu oluşturmuştur. Türkiye açısından tartışılması gereken husus hedge fonlarla ilgili düzenlemelerin ve gelişmelerin takip edilmesi ve bu düzenlemelerden sermaye piyasamızın ve yatırımcılarımızın nasıl etkilenebileceğinin irdelenmesidir. Bu fonların yatırım biçimleri ve vergilendirilmelerine ilişkin doğru politikalar oluşturulması için dünyadaki uygulama ve eğilimlerin neler olduğu iyi anlaşılmalıdır.
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