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Diinya sermaye piyasalarinin en énemli oyuncularindan olan Amerikan yatirim fonlari ve
ortakliklari, giinlimiiziin ekonomik sartlar1 ve yatirim sektoriiniin rekabetc¢i ortami karsisinda, her
gecen giin Kendilerini yenilemekte, farklilasmakta ve daha ¢ok yatirimciya ulasmaktadir. Son 10
yil igerisinde, sayilari 8000°e¢ varan ve yonettikleri varliklarin toplam degeri 257 milyar
USD’dan 1 trilyon USD’a* ulasan hedge fonlar (yiiksek riskli yatirim fonlar1), bu gelismeye iyi

bir 6rnek teskil etmektedir.

Hedge fonlarin nasil tanimlanacagi hususunda bir fikir birligi bulunmamaktadir;
Amerikan mevzuati da herhangi bir “hedge fon” tanimina yer vermemektedir. Kisaca hedge
fonlar, halka a¢ik olmayan, sadece nitelikli yatirimcilarin katildig: ve riskli yatirim-yiiksek getiri

ilkesi uyarinca yonetilen degisken sermayeli yatirim ortakliklar1 olarak degerlendirilebilir.

Amerikan yatirim ortakliklar1 hakkindaki esaslar1 diizenleyen Investment Company Act
of 1940, Kanununun 3. maddesinin (a) bendinin (1) fikrasina gore, ana faaliyeti yatirim veya
finansal araglarin alim satim1 olan tiim yatirim ortakliklari, Amerika Birlesik Devletleri Sermaye

Piyasas1 Kurulu olan Securities and Exchange Commission (SEC)’in denetimine tabidir.> Hedge

L Stilll Free: A Court Strikes Down New Rules Meant to Regulate Hedge Funds, The Economist, 29 Haziran 2006.
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¥ Sermaye piyasalarinda en yaygin yatirim ortaklig1 tiirii, mutual funds adiyla amilan ortaklik tiirii olup, bu
ortakliklarin yonettikleri varliklari toplam degerinin 6.4 triyon USD oldugu belirtilmektedir.



fonlar, temelde yatirim ortakliklar1 olmakla beraber, herhangi bir denetime tabi degildir. Bunun
nedeni hedge fonlarin paylarmin 100 yatirimcidan fazlasina satilmamasi veya sadece nitelikli
yatirimcilara satilmasi, dolayisiyla Kanunun 3. maddesinin  (c) bendindeki istisnadan
yararlanilarak, Kanun kapsami diginda kalinmasidir. Kabul edilen goriise gore, sadece nitelikli
yatirimcilara yoOnelik sermaye piyasas1 faaliyetleri, halka yonelik sermaye piyasasi

faaliyetlerinden daha farkli olup, kapsamli bir denetimi gerektirmemektedir.

Hedge fonlar, diger yatinm ortakliklarindan farkli olarak, SEC denetimine tabi
olmadiklarindan ve yiiksek getiri amacladiklarindan, Investment Company Act of 1940
Kanununa tabi diger yatirim ortakliklarinin yonelemeyecegi yatirimlara yonelme ve Kanunca
kisitlanan islemleri yapma imkanma sahiptir. Ornegin, hedge fonlar, tiim tiirev araclara,
ozellikle karmasik yapili vadeli islem ve opsiyon sodzlesmelerine yatirnm yapabilmekte, bu
araglar1 kaldira¢ olarak kullanabilmektedir. Ayrica, bu fonlar, kredi alarak finansal arag satin

alabilmekte veya agiga satis yapabilmektedir.

Benzer sekilde, hedge fon yoneticileri de, portfoy yoneticileri ve yatirim danigmanlarinin
tabi oldugu Investment Advisers Act of 1940* Kanununa tabi degildir. Bunun nedeni son 12 ay
icinde 15 “miisteriden” daha az sayida “misteriye” yatirim danigmanligi veya portfoy yonetimi
hizmeti vermis olan yoOnetici veya danismanlarin, Kanunun 3. maddesinin (b) bendince,
Investment Advisers Act’den muaf tutulmalaridir. Hedge fonlar halka agik olmadiklarindan,

yoneticilerinin hizmet verdigi misteri sayis1 da genelde 15’1 gegmemektedir.

Bu aciklamalara dayanilarak, hedge fonlarin 6zel bir tiir yatirnm ortakligi oldugu ve
sadece istisnai yatirimcilarin bu tiir ortakliklardan yararlanacagi disiiniilebilir. Ancak, son
yillarin diisiik getirileri, Amerika’da birgok yatirimcinin daha riskli araglara yonelmesine neden
olmus, 6zellikle bireysel emeklilik fonlari, egitim kurumlari ve ¢esitli vakiflar da hedge fonlara
ciddi anlamda yatirim yapmaya baslamiglardir. Bu yatirimlarin bilinen anlamda denetlenmemesi
ve 1998 yilinin sonunda, Longterm Capital Management adli 125 milyar USD degerindeki hedge

fonunun iflasin esigine gelmesi sonucunda, hedge fonlarin Amerikan ve diinya ekonomisine olan
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etkisi hakkindaki goriisler degismeye baslamis, bu fonlarin denetime tabi tutulmasina ihtiyag

duyulabilecegi diistintilmiistiir.

Tim bu gelismeler karsisinda SEC, hedge fonlarin denetlenmesi amaciyla 2004 yili
sonunda bir teblig5 olusturmustur. Teblig hedge fonlarin denetimini saglayacak bir hiikme
acikca yer vermemekte, ancak dolayli olarak hedge fon yoneticilerinin, Investment Advisers Act
of 1940 Kanunundan muaf tutulmasini engellemeyi amaglamaktadir. Teblige gore, hedge fon
yoneticileri, son 12 ay i¢inde hizmet verdikleri “miisterilerinin” sayisini, hizmet verdikleri tiizel
kisiliklerin tiim pay sahipleri veya ortaklarin1 da dahil ederek belirlemek durumundadir. Bu
durumda, kurumsal yatirimcilara veya tiizel kisi miisterilere hizmet veren tim hedge fon

yoneticileri, Investment Advisers Act of 1940 Kanununa gore, SEC denetimine tabi olacaktir.

Teblig, Amerika’daki bir ¢cok hedge fonun tepkisini almis, sonugta, Tebligin iptali icin,
cesitli hedge fon yoneticileri ve yatirnm danismanlar: tarafindan iptal davasi agilmistir. Davanin
ilk temyiz asamasi, 23 Haziran 2006 tarihinde sonuglanmistir® ve District of Columbia Bélgesi
Federal Temyiz Mahkemesi, Teblig’de yer alan “miisteri” tanim1 ve sayisi ile ilgili sz konusu

hitkmiin keyfi oldugundan bahisle, Tebligin iptaline karar vermistir.

Mahkeme kararinda, “miisteri” kelimesinin anlamin1 detayli olarak tartigmis; danismanlik
veya fon yonetimi hizmeti verilen yatirimcinin, tiizel kisiligin kendisi olup, bu tiizel kisiligin
bireysel pay sahipleri veya ortaklari olmadigi sonucuna varmistir. Mahkemeye gére, SEC’nin
hedge fonlarin denetimini amaglamasi uygundur ve hakli bir sebebe dayanmaktadir; ancak
amaca ulasmak i¢in basvurulan dolayli yol hukuka uygun ve tutarli bulunmamistir. Teblig’e
gore, 15 “miisteriden” fazla sayida “miisteriye” hizmet veren portfoy yoneticileri veya
danigmanlar, Investment Advisers Act of 1940 Kanununa tabi olup, SEC tarafindan denetlenecek
oldugu halde, 100 yatirimcidan az sayida yatirimci ile kendini sinirlamis olan hedge fon, ¢ok
daha kisitlayict olan Investment Company Act of 1940 Kanununa tabi olmayacak ve SEC

tarafindan denetlenmeyecektir. Mahkemeye gore, bu sonucun ¢eliskili oldugu kuskusuzdur.

> Registration Under the Advisers Act of Certain Hedge Fund Advisers, 69 Fed. Reg. 72,054 (Dec. 10, 2004) (17
C.F.R. pts. 275, 279). Kisaca “Hedge Funds Rule” olarak bilinmektedir.
® Goldstein v. SEC, No. 04-1434 (D.C. Cir., June 23, 2006).



Mahkeme karar1 sonucunda, hedge fonlar yatirnm politikalarii belirlemekteki
serbestilerini korumuslar; SEC ise karar ile ilgili olarak, Amerikan Yiiksek Mahkemesi olan
Supreme Court’a temyiz basvurusunda bulunma hakkini elde etmistir. Ancak SEC baskani
Christopher Cox’a gore, Yilksek Mahkeme’ye yapilacak bir temyiz basvurusunun mevcut
sonucu degistirme ihtimali zayif olacaktir. Saymm Cox’a gore, District of Columbia
Mahkemesinin karari neticesinde yapilmasi gereken, hedge fonlarin denetimini saglayacak

kanunun Amerikan kanun koyucu tarafindan olusturulmasidir.”
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