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YATIRIM FONLARI VE BORSA ETKILESIMIi:
TURKIYE ORNEGI

Ali OZER!

Giris

Diinyada kiiresellesme ile birlikte ekonomi ve finans alanlarinin da i¢inde bulun-
dugu bir¢ok disiplinde etkilesimler ve iliskiler sadece ilgili iilkenin sartlariyla sinirl
kalmayip, komsu iilkeleri, bolge iilkelerini hatta diinyanin farkli bélgesindeki tilkele-
ri de kapsayacak sekilde farkl bir boyut kazanmistir. Bu yeni boyut 6zellikle finans
piyasalarini etkilemis ve finansal piyasalarda dogrudan ya da dolayl olarak biitiin
iilkeler birbiriyle baglantili hale gelmistir. Finansal piyasalarin etkilesimi, teknolojik
gelismeler, krizlerin yayilma etkisi, haberlesme aglarinin gelisimi ve makro ekono-
mik faktorlerdeki degisimin piyasalara etkisi yatirimcilari bireysel yatirimdan ziya-
de profesyonellerden olusan kurumsal yatirimcilara ve bunlarin olusturdugu fonla-
ra yonlendirmeye baslamistir. Yasanan bu degisimler bu fonlara gereksinim yarattigi
gibi ortaya ¢ikan yeni risk tiirleri fonlarin sayi ve nitelik yoniinden degismesine ve
gelismesine yol agmistir.

Aslinda, insanoglu ¢ok eski devirlerden beri karsilastif1 risklere karsi kendini
glivene almak icin, hatta bu risk ortamindan fayda saglamak icin, kendi donemle-
rindeki sartlara gore ve giinlimiz finans diinyasina gore daha ilkel metotlarla da
olsa gesitli yontemler denemistir. Giiniimiizde hizla degisen ekonomik sartlar, ya-
tirimcilari finansal risklere karsi daha fazla korunmaya ve risk yonetimini 6n plana
cikarmaktadir. Risk yonetimi risklerin belirlenmesi, bunlarin agik¢a tanimlanmasi,
oOlciilebilir hale getirilmesi ve 6l¢iimii, bunlara dair standartlarin ve limitlerin tespiti
ile miimkiindiir. Risk yénetiminde 6ncelikle hangi risklerle kars1 karsiya oldugu be-
lirlenir daha sonra riskleri tamamen yok etmek miimkiin olmadigindan, riskleri en
aza indirmek i¢in uygun finansal iirtin ve politika se¢cimi 6nemlidir. Bu se¢imler ise
ancak piyasalarin yakin takip ve dogru analizi ile miimkindiir. Siirecin sayisal he-
saplamalarla ilgili kismi isin kolay kismi olup, 6nemli olan bu sayisal verilerin dogru
yorumlanip, dogru kararlarin verilmesidir. Bu baglamda risk yonetiminde kullanila-
cak enstriimanlarin secimi biiyiik 6nem arz etmektedir. Tam bu noktada kurumsal
yatirimcilar devreye girmektedir.

Bireysel yatirimcilar ellerindeki fazla tasarrufu farkli piyasalarda alim-satim ya-
parak degerlendirebilirler. Ancak piyasalar fakli faktorlerin etkisiyle devaml degis-
kenlik gosteren ve bu nedenle devaml takip gerektiren, ayrica degiskenligin neden
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Literatiirdeki ¢calismalar ve hipotezlerle uyumlu sekilde Tiirkiye’de de kurumsal
yatirim ile hisse senetleri arasinda giicli etkilesimler bulunmustur. Buda tilkemizde
kurumsal yatirimin sadece sayisal olarak degil derinlik olarak ta biiytidiglinii gos-
termektedir. Ancak uzun dénemde sadece borsadan fonlara dogru etkilesimin olma-
s1 kurumsal yatirimin daha fazla derinlik kazanmasi gerektigini gostermektedir. Ay-
rica bilgi agiklama hipoteziyle ¢elisen sekilde tilkemizde bilginin 6éncelikle kurumsal
yatirim firmalarindan ziyade borsada tepki gordiigii ve borsa vasitasiyla diger ku-
rumsal yatirim tirlerini etkiledigi sdylenebilir. Diger taraftan uzun donemde, Borsa-
da olusan fiyatlarin fonlar gibi kurumsal tiriinler tizerinde fiyat baskisi olusturdugu
da soylenebilir. Kurumsal yatirimi1 daha detayli yorumlamak igin ilerleyen calisma-
larda emeklilik fonlari, yatirim ortakliklar1 gibi diger kurumsal yatirim cesitleri de
calismaya dahil edilirse daha uygun olacag: diisiiniilmektedir.
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