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Krizin baĺ aktºrlerinden biri:

Serbest Yatĕrĕm Fonlarĕ

HEDGE FUNDS

Genellikle kamuya bilgi a­ēklamakzorunda olmayan, m¿ĸterileri
arasēndasayēcaaz ancak oldukça varlēklēbireysel ya da kurumsal
yatērēmcēlarbulunan, yüksek kaldēra­la­alēĸan, saldērganbir yönetim
tarzēnasahip, yatērēmfonlarēdēr.

Bu fonlar kēsadönemli piyasa hareketlerinden faydalanarak
getirilerini (karlarēnē)için büyük miktarda paralarla piyasaya girerler.

Bu fonlarēnen büyük özellikleri

ï Finansal türev ara­larēmaharetle kullanabilmeleri ve

ï Piyasalara çok hēzlēgiriĸ­ēkēĸyapabilmeleridir
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Serbest Yatĕrĕm Fonlarĕ: Orijin

¸ ĸlkSYF Albert Wislow Jones tarafĕndan
1949 yĕlĕndakurulmuĺtur. New Yorkta
yaĺayanbir Avustralyalĕdĕr.

¸ 1923 yĕlĕndaHarvard ¦niversiteõsinden
mezun olmuĺtur(Sosyoloji Bölümü) .
Fortune Magazine õde muhabirlik
yapmĕĺtĕr.

¸ Yük gemilerinin muhasebeciliķiniyapan
AWJ bu vesileyle neredeyse tüm d¿nyayĕ
dolaĺmĕĺtĕr. ArdĕnanDĕĺiĺlerihizmetinde
bulunmuĺtur.

¸ 1949 yĕlĕndailk Mutlak Getiri Absolute
Return ya da kendi deyimiyle òHedge
Fund ókurmuĺtur.

¸ Yatĕrĕmaraĺtĕrmasĕsürecinde Alternatif
YatĕrĕmYaklaĺĕmĕnĕ(alternative
investment approach ) geliĺtirmiĺtir

¸ ĸĺe$40,000 kendine ait olmak üzere
$100 ,000õlĕkbir protföy oluĺturarak
baĺlamĕĺtĕr.

(1901-1989) 
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Serbest Yatĕrĕm Fonlarĕ: Orijin

¸ AWJõninyatĕrĕmtekniķiuzun (long position) hisse senedi
pozisyonlarĕnĕa­ĕķasattĕķĕdiķerhisse senetleriyle olasĕfinansal
risklere karĺĕkoruma altĕnaalarak (hedging) ògenelpiyasa riskinió
elimine etmeye yöneliktir .

¸ Portföy getirisini arttĕrmakiçin kaldĕra­imkanĕndanda
yararlanana AWJ daha sonra tüm aktiflerini kendi fonunda
toplamĕĺtĕr.

¸ 1966 yĕlĕndaFortune Magazine õdetüm fonlarĕnneredeyse iki katĕ
kadar (87%) getiri saķladĕķĕnadair makale yayĕnlananakadar
kimse HF nedir bilmiyordu .

¸ Makalenin yayĕnlanmasĕndansonraki 2 yĕldaWarren Buffett õĕn
HFõsidahil olmak üzere 140 HF kurulmuĺtur.
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Serbest Yatĕrĕm Fonlarĕ: Yasal ¢er­eve

SEC Amerikan SPKôsē

CFTC Futures PiyasasēGözetim Otoritesi

FED, OCC, OTS Amerikan Merkez Bankasē,Hazine (bankacēlēktan
sorumlu) ve Küçük Bankalar Denetim Otoritesi

FSF, Ulusal Denetim Otoriteleri, Merkez Bankalarē,Avrupa Birliĵive
BASIN!

Ancak bu kuruluĸlarkamu/küçük yatērēmcēkorunmasēnave piyasanēnadil
rekabet esaslarēnagöre ­alēĸmasēnailiĸkindüzenleme ve denetim
felsefesine göre ­alēĸmaktadēr.

Fakat HFôlarēnm¿ĸterilerine kamu ne de küçük yatērēmcēdēr(sigorta
ĸirketleri,emeklilik fonlarēgibi istisnalarēvardēr).

HFôlerinetkili bir ĸekilde­alēĸabilmeleriiçin önemli olan iki faktör
Mahsusiyet ve düzenleme ve denetimden muaf bir faaliyet alanēdēr.
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Serbest Yatĕrĕm Fonlarĕna ve ¦r¿nlerine ĸliĺkin 

Bilgiler  Ni­in Kamuya A­ĕk Deķildir?

Her birinin bir *kazanma* stratejisi
vardēr. Kēsmia­ēklamabile
stratejilerinin önünü kesebilir ve
daha hēzlēdavrananlar önceden
k©rlarētoplayabilirler (danger of
front-running).

*Vergilendirme* yatērēmcēlariçin
önemli bir tercih kēstasēolup
HFôlerinkayēt/tesciledildikleri
yerler buna göre belirlenir
(Almanya bu konuda sert ve
önleyici tedbirler geliĸtirmiĸtir).
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HF End¿strisi B¿y¿kl¿ķ¿: 

Halâ Net Bir Rakam Yok!
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HF B¿y¿me Oranĕ ve Tahmini HF Sayĕsĕ
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Serbest Yatĕrĕm Fonlarĕnĕn Kayĕtlĕ 

Olduķu ve Faaliyet Gºsterdiķi Bºlgeler
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Serbest Yatĕrĕm Fonlarĕnĕn 

Bºlgesel Fon Kaynaklarĕ
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Serbest Yatĕrĕm Fonlarĕnĕn Fon Kaynaklarĕ 

Bireysel

HF Fonlarē

Emeklilik

Fonlarē

ķirketler 

ve 

Kurumlar
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HF Performansĕ
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Serbest Yatĕrĕm Fonlarĕ Ni­in Batĕyor?

http://images.google.com.tr/imgres?imgurl=http://www.dealbreaker.com/images/entries/Bear%2520Stearns%2520Hedge%2520Fund%2520SEC%2520Investigation%2520Meltdow%2520Subprime.jpg&imgrefurl=http://www.dealbreaker.com/2007/06/&h=280&w=400&sz=18&hl=tr&start=43&um=1&usg=__RmQR2xsYtosQQ5U2Bw8iz_h5N7k=&tbnid=JODnv2FQUlPxXM:&tbnh=87&tbnw=124&prev=/images%3Fq%3D%2522hedge%2Bfund%2522%2B%252B%2Btypes%26start%3D40%26ndsp%3D20%26um%3D1%26hl%3Dtr%26sa%3DN
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SYFõlerin Yatĕrĕm Stratejileri

¸ Küresel bazda faaliyet gösterirler

¸ Yeni piyasalar ararlar

¸ Beklenmeyen (ekstrem) olay ve geliĸmelere yatērēm yaparlar

¸ Aĸērē risk alērlar

¸ T¿r¿ aynē olsa bile davranēlarē ­ok b¿y¿k farklēlēklar gºsterir

¸ Yeni *yapē*lar ve *finansal ara­lar* geliĸtirebilme yetenekleri 
vardēr

¸ Piyasa hareketinin her türünden kar elde edebilirler

¸ Makro/mikro her t¿r deĵiĸikliĵe karĸē yerel, bºlgesel ya da 
k¿resel bazda spek¿latif pozisyonlar alērlar
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Türleri

¸ Makro

¸ Küresel 

¸ Piyasa Nötral

¸ Olay ­ekiĸli (darbe, 

ayaklanma, savaĸ dahil) 

¸ Sadece uzun ya da 

sadece kēsa pozisyon

¸ Sektºr aĵērlēklē

¸ HF Fonlarē
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HF Yatĕrĕm Teknikleri

Kaynak: F¿ss, R., Kaiser, D.G and Adams, Z., (2007), ñValue at risk, GARCH modelling and the forecasting

of hedge fund return volatilityò, Journal of Derivatives & Hedge Funds Volume 13 Number 1, p.2-25.
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Yĕllara Gºre SYF T¿rleri
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HFõler Riski Nasĕl Transfer Ediyorlar?

Kaynak: Jobst, A.A., (2007), ñA primer on structured financeò, Journal of Derivatives & Hedge Funds Volume 13 Number 1, p.199-213.
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Greenwich: Yeni Wall Streetõin adĕ artĕk 

Hedgistan


