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Parasal Genisleme Politikalarinin
Gelismekte Olan Ulke Portfdy Akimlan Kompozisyonuna Etkisi

Yasemin Barlas Neslihan Kaya

Bu notta, kiresel finansal kriz sonrasinda gelismis (Ulkelerce yuritilen genisletici para
Ozet: politikalarinin gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarini portfdy tercihi ayriminda nasil
etkiledigi incelenmekte ve portfdy akimlarini belirleyen faktorler arastiriimaktadir. S6z konusu politikalar
neticesinde olusan likidite fazlasinin yaninda, duraganlasan biylme goérinimi ve belirsizlik ortaminin yol
actigl yiksek getirili ve kisa vadeli yatirrm arayisinin, son dénemde yatirimcilarin gelismekte olan Ulke
borclanma senedi piyasalarina girislerini belirgin bigimde artirdigi gériilmektedir. Ote yandan, geligmis
Ulkelere kiyasla daha az sekteye ugrayan gelismekte olan Ulkelerdeki ekonomik faaliyet, bu donemde
gelismekte olan Ulke hisse senedi piyasalarina olagandan daha fazla yatirrm ¢ekmede yetersiz kalmistir.
Bulgular, bu surecte bollasan kuresel likiditenin bor¢lanma senedi akimlarinda anlamli bir yapisal kirilmaya
neden oldugunu, ancak benzer bir degisimin hisse senedi akimlari igin gegerli olmadigini ortaya
koymaktadir.

In the aftermath of the global financial crisis, when cutting interest rates proved not to

Abstract:

unconventional tools to ease their monetary policies, that led to excess liquidity on a global scale. This note

be enough to stimulate their shattered economies, advanced countries have adopted

analyses how capital flows to emerging markets are affected from these recent monetary policy actions of
advanced countries and investigates the determinants of capital flows under a portfolio investment
breakdown. Both the ample liquidity conditions, and the search for high yielding low maturity assets, due to
deteriorating global economic outlook and increased uncertainty, have significantly increased flows to
emerging market bond funds. On the other hand, relatively better economic activity in emerging markets
compared to their advanced counterparts was not sufficient to attract capital to equity markets above
normal levels. The findings suggest that ample liquidity in the aftermath of the crisis led to a significant
structural shift in emerging market bond funds, while a similar change was not observed in emerging market
equity funds.
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1. Girig

Geligsmis Ulke merkez bankalarinin kiresel finansal kriz siireci ve sonrasinda uygulamaya
koyduklari parasal genisleme politikalari, kiiresel 6lgekte likidite fazlasi olusturarak gelismekte
olan Ulkelere ybnelen sermaye akimlarini canlandirma ve daha oynak hale getirme potansiyel
tasimaktadir. Bu durum ise s6z konusu Ulkelerde finansal istikrar acisindan énemli bir tehdit
olusturmaktadir. Buradan hareketle, bu notta gelismis Ulkelerce yurGtilen genigletici para
politikalarinin gelismekte olan Ulkelere sermaye akimlarini portféy tercihi ayriminda nasil
etkiledigi incelenmekte ve portfdy akimlarini belirleyen faktorler arastiriimaktadir®.

2008 yilinin Gglincu ¢eyreginde patlak veren kiresel finansal krizin ardindan gerek gelismis
gerekse gelismekte olan tUlke merkez bankalari krizin ekonomi Gzerindeki yikici etkilerini azaltmak
lizere zorlu ve uzun zamana yayilan bir parasal genisleme siirecine girmislerdir. ik etapta
geleneksel para politikasi anlayisi gergevesinde faiz indirimlerine basvurulmus, faiz oranlarinda
yuksek miktarlarda disus gergeklestiriimistir (Grafik 1). Ancak faiz indirimlerinin gelismis
ekonomilerde toparlanmaya katkida yetersiz kalmasi ve bunun yaninda Euro Bolgesi cevre
Ulkelerinde bas gosteren borg strdurebilirligi sorunlari, gelismis tlke merkez bankalarini miktarsal
bir genisleme sureci baslatmaya yoneltmistir. Bu ¢ergcevede, ABD Merkez Bankasi (Fed) ve
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) geleneksel olmayan para politikasi tedbirleri kullanarak piyasalara
yukIi miktarda likidite saglamis, ayrica bunu gesitli varlik alim programlari ile de desteklemistir
(Tablo 1)°. Buna istinaden séz konusu bankalarin bilango biiyikliikleri rekor diizeylere ulasmistir
(Grafik 2).

Grafik 1. Ulke Gruplarina Gore Grafik 2. Fed ve ECB Bilango Buyuklikleri
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Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari. Kaynak: Fed, ECB.

! &demeler Dengesi raporlama sisteminde, portfoy yatirimlari Finans Hesabi altinda yer alan Portfdy Hesabi icerisinde izlenmekte ve hisse senedi
ile borglanma senedi kalemleri olmak Uzere iki ayirrmda tanimlanmaktadir. Calismamizda “portfdy yatirimi” ifadesi bu tanimlamaya paralel sekilde
¥ap|lml$ olup, alternatif yatirim araglarini kapsamamaktadir.

Bu tir bir uygulama ilk kez Japonya Merkez Bankasi tarafindan 2001 yilinda deflasyonla miicadele gercevesinde gergeklestiriimistir. Kiresel
finansal kriz sonrasindaki siirecte ise, ingiltere Merkez Bankas’'nca da benzer operasyonlar yiiriitiilmiis, ancak bunlarin kiiresel éigekli etkilerinin
gorece sinirli kaldigi diigtinlildigiinden notun kapsamina alinmamistir.
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Tablo 1. Fed ve ECB Tarafindan Agiklanan Miktarsal Genigleme Paketleri

Fed ECB Aciklama

600 milyar ABD dolari tutarinda tahvil alimi iceren

Al 200 Q=4 1.Miktarsal Genisleme Paketi

QE 1’in devami niteliginde 750 milyar ABD dolari tutarinda ipotege

AT 200 Bl= 1 deiu dayali menkul kiymet ve 300 milyar ABD dolari tutarinda tahvil alimi

Bir yil vadeli finansman imkani saglayan, 442 milyar euro tutarinda
1. Uzun Dénemli Finansman Operasyonu

Kamu ve 6zel kesim borglanma senetleri alimini igeren

Mayis 2010 SMP Menkul Kiymet Piyasasi Programi (2013 yili Ocak ayi itibariyla 209
milyar Euro tutarinda alim yapilmis olup, sterilize edilmektedir.)
Aylik 75 Milyar ABD dolari olmak Gzere, 600 milyar ABD dolari tahvil
alimi igeren 2.Miktarsal Genisleme Paketi

Haziran 2009 LTRO 1

Kasim 2010 QE 2

400 milyar ABD dolar tutarinda Ug yildan kisa vadeli tahvillerin

L] A (ST EHIel TR 6-30 yil vadelilerle degistirilmesini hedefleyen Vade Degisim Programi

Bir ve g yil vadeli finansman imkéani saglayan, 1019 milyar euro

Aralik 2011 & Subat 2012 LTRO 2 tutarinda 2. Uzun Dénemli Finansman Operasyonu
’ Operation Twist Vade Degisim Programi kapsaminda
b PARE {0k Uzatimi 267 milyar ABD dolari tutarinda ek tahvil degisimi
Aylik 40 milyar ABD dolari tutarinda ipotege dayali varlik alimi ngéren
Eylul 2012 QE3 3.Miktarsal Genisleme Paketi (Alimlarin biylime ve istihdamda kayda

deger bir iyilesme gorilliinceye kadar devam edecegi aciklanmistir)

Euro Bolgesi (lkelerinden gelecek talebe gére tahvil alimi 6ngéren

Eviiil 2012 omT Dogrudan Parasal Islemler (Herhangi bir Gst limit belilenmemistir.)

iigili yazinda, gelismekte olan Ulkelere ydnelen sermaye akimlarini belilemede gelismis
Ulkelerce yuratulen para politikalar gibi kiiresel itici faktorlerin, Ulkelere 6zgu gekici faktorlerden
daha etkili oldugu gérisii hakimdir’. Buna ilaveten, gelismis ilkelerin genisletici para
politikalarinin sermaye akimlari kanaliyla gelismekte olan Ulkelerde finansal istikrari tehdit
edebilecedi bilinmektedir. Gec¢mis tecribeler, yodun sermaye giriglerinin gelismekte olan
Ulkelerde yerel para biriminde asiri degerlenme, finansal piyasalarda oynaklik, cari agikta artis ve
kontrolstiz kredi genislemesi gibi cesitli finansal ve makroekonomik riskleri de beraberinde
getirdigini gdstermektedir .

Bollasan kuresel likiditenin gelismekte olan Ulkelere yonelen kisa vadeli sermaye akimlarini
canlandirdigi 2009 yilindan itibaren, gelismekte olan Ulkeler karsi karsiya kaldiklari riskleri
azaltabilmek amaciyla gerek zorunlu kargilik oranlari gibi makro ihtiyati tedbirler, gerekse
sermaye kontrolleri ile miktarsal sikilastirma sirecine girmiglerdir. Her ne kadar sermaye
kontrollerinin etkinlik derecesi tartigilan bir konu olmayi sirdlrse ve ilgili yazinda sermaye
kontrollerinin  yogun sermaye girislerini durduramayacagi; ancak giren sermayenin
kompozisyonuna etkide bulunabilecegi yoninde bir genel goéris kabul gorse de (Habermeier ve
digerleri, 2011), normal zamanlarda sermayenin serbest dolasimi yanlsi olan Uluslararasi Para
Fonu (IMF) dahi, bu olagandisi kosullar altinda gelismekte olan Ulkelerde cesitli sermaye
kisitlamalarinin gerekliligini onaylamigtir (IMF, 2012; IMF, 2011; Ostry ve digerleri, 2011).

3 Diger bir deyisle, itici faktorlerin yoklugunda, ulkelere 6zgi kosullarin gekiciligi sermaye giriglerini tetiklemede yetersiz kalabilmektedir.
“ Bu konu daha 6nce 2010-1V Enflasyon Raporu'nda Kutu 2.1. Gelismekte Olan Ulkelere Sermaye Akimlari bashgi altinda ele alinmistir.
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Diger taraftan, Bernanke (2012) 14 Ekim 2012 tarihinde yaptigi ABD Para Politikasi ve
Uluslararasi Etkileri baglikh konusmasinda bu tartismalara yeniden deginmis ve gelismis ulke
merkez bankalarina yoneltilen elestirilere kargi yurttilmekte olan genigletici para politikalarini
savunmus; bunlarin kiresel ekonomik faaliyeti destekleyerek dis ticaret yoluyla gelismekte olan
Ulkelere olumlu katkida bulunabilecegini iddia etmistir. Bernanke, bir yandan son dénemde
gelismekte olan Ulkelerde sermaye akimi yénetiminin zorluklarini takdir ederken, diger yandan
gelismis Ulke para politikalari ile gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlari arasindaki
bagin sanildigi kadar glgli olmadigi ve gelismekte olan Ulkelerin politika segimlerinin temel
belirleyici oldugu degerlendirmesinde bulunmustur.

Ozetle, gelismis Ulke merkez bankalarinin kiiresel finansal kriz ve sonrasinda uygulamaya
koyduklari geleneksel olmayan genigletici para politikasi tedbirlerinin gelismekte olan Ulkelere
yOnelen sermaye akimlari Uzerindeki etkileri, sermaye akimlarinin ydnetimine iliskin tedbirler ve
yogun sermaye girislerinin finansal istikrar Gzerinde olusturdugu riskler, son dénemde oldukca
Onem kazanmis tartisma konularidir. Bu not, gelismis Ulkelerin genisletici para politikalarinin
olusturdugu kuresel likidite fazlasinin gelismekte olan Ulkelere sermaye girisleri Uzerinde, portféy
tercihi ayirrminda, belirgin bir degisime neden olup olmadigini arastirarak literatire katkida
bulunmayi amaglamaktadir. Calismada, gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlarini
hisse senedi ve borglanma senedi fonlari ayirmda incelemeye olanak taniyan, ayni zamanda
yUksek frekansli ve vakitli veri saglayan, temsil glici ylksek, yeni bir veri tabani kullaniimaktadir.
Bulgular, parasal genisleme paketleri sonrasinda olusan kiresel likidite fazlasinin borglanma
senedi akimlarinda anlamli bir yapisal kirllmaya neden oldugunu gésterirken, benzer bir degisim
hisse senedi akimlarinda gorilmemektedir.

2. Kuresel Finansal Kriz ve Sonrasinda Portfoy Yatirimi Tercihleri

Kiresel finansal kriz sonrasinda portfdy yatirimi tercihlerinin belirlenmesi giderek zorlasmistir.
Yatirimcilar bir yandan fonlarini nispeten givenli limanlara yénlendirmek isterken, diger yandan
gelismis Ulkelerde olaganisti duslk seviyelere gerileyen faiz oranlarina karsilik, daha ylksek
getirili alternatif yatirrm arayisina da girmiglerdir. Buna ek olarak, Euro Bdlgesi'nde, cevre
Ulkelerdeki bor¢ sorunlar ile baslayan ve giderek derinlesen sorunlar, hem kiresel blylime
gorindmu Uzerindeki asagi yonla riskleri daha da belirginlestirmis, hem de belirsizlikleri artirarak
risk istahini daha oynak hale getirmistir (Grafik 3).
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Grafik 3. Kiiresel Risk istahi Grafik 4. Ulke Gruplarina Gore
Ortalama Biiyiime Oranlari (GSYIH, yillik, yiizde)
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg, TCMB hesaplamalari.

Her ne kadar kuresel kriz gelismekte olan ulkelerin ekonomik faaliyetlerini gelismis Ulkelere
kiyasla daha az sekteye ugratmis olsa da (Grafik 4), kotllesen kiresel bluyime goérinimi ve
artan belirsizlikler nedeniyle, yatirrmcilar bu dénemde gelismekte olan Ulkelerin hisse senedi
piyasalarina genel tarihsel trendin Uzerinde yatirnm yapmaktan kaginmislardir. Bu nedenle,
bor¢lanma senedi fonlarina kiyasla daha yiksek hacimli olan, bluylime odakli ve genellikle uzun
vadeli yatirmin tercih edildigi, gelismekte olan Ulkeler hisse senedi fonlarina girisler kriz éncesi
seviyelerinden belirgin olarak farkllasmamistir’. Ozellikle Euro Bolgesi'ndeki krizin derinles-
mesiyle kiuresel ekonomideki toparlanmanin beklenenden daha uzun strecegi anlasiimis; kiresel
talebin zayif seyredecegine dair olumsuz beklentiler ise, ihracat odakli blyime sergileyen
gelismekte olan ulkelerin hisse senedi piyasalarina yatirimi sinirlayan bir diger faktoér olmustur.

Ote yandan, gelismis ve gelismekte olan (ilke faiz oranlari arasindaki farkin artmasi,
yatinmcilarin alternatif olarak tercihlerini daha kisa vadeli ve daha ylksek getirili gelismekte olan
Ulke borglanma senedi fonlarina yodnlendirmesine neden olmustur. Kiresel blyime
gérindmundeki olumsuz gergeveye ragmen, gelismekte olan Ulkelerin gelismis Glkelere nazaran
yurt igi talebi desteklemek igin faiz indirimi agisindan daha fazla alana sahip olmasi, bu Ulkelerin
borglanma senetlerini cazip kilmistir. Ustelik gelismekte olan (lkelerde faiz indirimlerinin
gelecekte de devam edecegi beklentisi, sz konusu ulkelerin borglanma senetlerinden beklenen
kér artirarak, bu piyasalara olan ilgiyi desteklemigtir. Buna ilaveten, gelismekte olan Ulke
bor¢clanma senedi piyasalarina yatirimin kriz dncesi donemde goreli olarak dusik kalmig olmasi
ve gelismis Ulke kagitlarinin kriz 6ncesi déneme kiyasla eskisi kadar givenli olmadiginin
anlasiimasi da, gelismekte olan llke borglanma senetlerine olan talepteki artista etkili olan diger

unsurlar olmustur.

® Genel olarak, uluslararasi yatirimcilarin gelismekte olan {ilke hisse senedi piyasalarina giris kararlarini etkileyen ana unsurlarin yiiksek Glke riski
ile birlikte yiiksek fiyat riski oldugu bilinmektedir.
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Grafiksel olarak bakildiginda, genisletici tedbirlerin devreye girmesinin ardindan borglanma
senedi fonlarinin egiliminde belirgin bir artis meydana geldigi gorulirken, hisse senedi
piyasalarinda benzer bir yapisal kirilmaya rastlanmamaktadir (Grafik 5 ve 6). S6z konusu
donemde borglanma senedi fonlarina istikrarl girisler akim verilerden de agikga goriimektedir
(Grafik 7 ve 8).

Grafik 5. Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 6. Gelismekte Olan Ulkeler
Borglanma Senedi Fonlari * (Stok, milyar ABD dolari) Hisse Senedi Fonlari * (Stok, milyar ABD dolari)
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Grafik 7. Gelismekte Olan Ulkeler Grafik 8. Geligsmekte Olan Ulkeler
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* Kur ve fiyat etkilerinden arindiriimistir. Dikey ¢izgiler sirasiyla Fed ve ECB * Kur ve fiyat etkilerinden arindiriimigtir. Dikey ¢izgiler sirasiyla Fed ve ECB
tarafindan agiklanan miktarsal genisleme ve uzun dénem varlik alim program tarafindan agiklanan miktarsal genisleme ve uzun dénem varlik alim program
tarihlerini gostermektedir. tarihlerini gostermektedir.
Kaynak: EPFR. Kaynak: EPFR.

3. Verive YOntem

Bu calismada gelismekte olan llkelere yonelen sermaye akimlari verileri Emerging Portfolio
Fund Research (EPFR) veri tabanindan alinmistir. Bu yeni veri tabaninin en blylk avantaji
oldukga yuksek frekansli ve vakitli veri saglamasidir. Bir tUlkeye iliskin sermaye hareketlerinin
takip edilmesinde kullanilan tek kaynak olan 6demeler dengesi verilerine bir alternatif olarak son
dénemde IMF ve ECB gibi buyuk kuruluslarin da bagvurdugu bu veri tabaninin, temsil gliciiniin
de yuksek olduguna dair ¢alismalar mevcuttur (Fratzscher, 2011). Genelde geyreklik bazda, az
sayida Ulke icin ise aylik bazda veri sadlayan ddemeler dengesi verileri, en az bir iki ay gecikmeli
olarak acgiklanirken, EPFR veri tabani hem haftalik frekansta veri sunmakta, hem de verileri
gecikmesiz olarak yayimlamaktadir. Buna ek olarak EPFR, fon akimlarini hisse senedi ve

borglanma senedi fonlari ayinmda ve oldukga genis bir bolgesel dagilimda incelemeye olanak
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tanimaktadir. Son dénemde veri kaynagi olarak bu veri tabanina basvuran arastirmalarin sayisi
giderek artmaktadir (Lo Duca, 2012; Miao & Pant, 2012). Bu notta, sermaye hareketlerine iligkin
veriler kur ve fiyat etkilerinden arindirilarak kullaniimistir.

Yatiricimlarin son dénem portfdy tercihlerindeki ayrismayi incelemek amaciyla, borglanma ve
hisse senedi fon akimlari icin basit denklemler tahmin edilmistir. ilgili yazinda sermaye
akimlarinin temel belirleyicileri iten ve ¢eken faktérler olarak iki bashk altinda incelenmektedir.
Kiresel likidite fazlasi ve yatinmci risk istahi en temel iten faktorler olarak gosterilirken; blyime,
getiri farki, enflasyon gibi Ulkelere 6zgu degiskenler ise ¢geken faktorler olarak nitelendiriimektedir.
Gelismis Ulkelerce ilk parasal genisleme paketinin agiklandigi tarih olan 2008 yili Kasim ayindan
sonra olusan kuresel likidite fazlasinin portfdy hareketlerinde meydana getirdigi yapisal kiriimayi
yakalamak amaciyla denklemlerde bir kukla degisken kullanilmistir. Kiresel risk istahi gdstergesi
olarak VIX endeksi alinmistir. Ceken faktorler ise sanayi Uretimi blylime orani, politika faizi ve
enflasyon orani ile temsil edilmistir. S6z konusu degiskenler ylUkselen Asya, Avrupa, Latin
Amerika, Orta Dogu ve Afrika bolgelerini kapsayacak sekilde toplam 23 gelismekte olan Ulke igin,
GSYiH agirlikli olmak (izere, toplulastirilarak hesaplanmistir®.

4. Bulgular

Denklemlerde kullanilan degiskenlere iliskin birim kok testi sonuglari Tablo 2’de verilmistir.
Buna gore, stok bigimdeki borglanma ve hisse senedi fonlari, VIX endeksi ve politika faiz orani
birinci dereceden butunlesik iken, blyidme ve enflasyon oranlari duragandir.

Tablo 2. Birim K6k Test Sonuglan '

Duzey 1. Dereceden Fark
Borglanma Senedi Fonlari 1.069 -2.983 **
Hisse Senedi Fonlari -0.308 -7.366 ***
VIX endeksi -2.351 -8.349 ¥+
Buyime orani -2.937 **
Politika faizi -1.530 -3.372 **
Enflasyon orani -3.510 ***
T ADF test istatistigini géstermektedir.
*, ** ve " sirasltyla ylzde 10, ylizde 5 ve ylzde 1 gliven diizeyinde istatistiksel anlamliligi
ifade etmektedir.

Tahminlerde bagiml degisken olarak, stok bigimdeki borglanma ve hisse senedi fonlarinin
birinci dereceden farklari olarak hesaplanan akim verileri alinmistir. Agiklayici dediskenler ise
Tablo 2 geregince doénusumleri yapilarak kullaniimistir. 2005 yilindan baglamak Uzere, aylik
frekansta tahmin edilen denklemler Tablo 3'de sunulmustur. Model 1 ve 2, gelismis Ulkelerin
yurattikleri parasal genisleme politikalarinin etkisini yakalamaya yonelik kukla degiskenin
sirasiyla bulunmadigi ve bulundugu denklemleri ifade etmektedir.

6 Analize dahil edilen tlkeler Brezilya, Meksika, Kolombiya, Peru, Sili, Venezuela, Cin, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland, Giiney Kore, Hindistan, Tayvan, Rusya, Turkiye, Polonya, Macaristan, Kazakistan, Giiney Afrika,

Israil, Liibnan ve Misirdir. S6z konusu iilkeler 2012 yili itibariyla gelismekte olan iilkeler borglanma senedi fon akimlarinin ortalama yiizde 95'ini, hisse senedi fon akimlarinin ise ortalama yiizde 89'unu olugturmaktadir.
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Tablo 3. Portfoy Akimlarini Belirleyen Faktorler t

Borglanma Senedi Akimlari Hisse Senedi Akimlar
Model 1 Model 2 Model 1 Model 2
Katsayi t-istatistigi Katsay!i t-istatistigi Katsayi t-istatistigi Katsayi t-istatistigi
Sabit terim 11.45 *** 4.46 7.96 *** 3.25 3.14 1.51 3.19 1.44
D(VIX endeksi) -0.45 *** -5.32 | -0.41 *+* -5.32| -0.36 *** 5.18 | g3 * 5.12
Buylme orani 0.31 ** 2.42 0.44 *** 3.67 0.19 * 1.79 018 * 1.71
D(Politika faizi) 11.96 ** 233 | 11.56 ** 249 | -6.70 -161| 570 -1.60
Enflasyon orani -2.14 -5.67 | -2.01 *** -5.85| -0.65 ** 211 | @5 ** -2.10
Kukla degisken 3.48 *** 4.51 -0.05 .0.07
Diizeltiimis R? 0,53 0,62 0,30 0,29
1 Tiim modeller Ocak 2005 — Ekim 2012 dénemini kapsamakta olup, 94 gozlem icermektedir.
*, ** ve *** sirasiyla ylzde 10, ylizde 5 ve ylzde 1 gliven diizeyinde istatistiksel anlamhligi ifade etmektedir.

Elde edilen sonuglar, yukarida tartisilanlari destekleyecek bicimde, parasal genigleme
paketlerinden sonra olusan kiresel likidite fazlasinin borglanma senedi akimlarinda anlamh bir
yapisal kirlmaya neden oldugunu, ancak benzer bir dedisimin hisse senedi akimlari igin gecerli
olmadigini ortaya koymaktadir. Ayrica, risk istahi, buyime, faiz ve enflasyon degdiskenleri
bor¢lanma senedi fon hareketlerini beklenen yénde ve anlamh sekilde etkilemekte olup, ¢eken
faktorlerden en 6nemlisinin faiz oranlarindaki degisim oldugu anlasiimaktadir. Diger taraftan,
bahsi gecen degiskenler hisse senedi fon hareketlerini agiklamada yetersiz kalmaktadir’.

5. Sonug ve Degerlendirme

Kiresel finansal krizin ardindan faiz indirimlerinin gelismis ekonomilerde toparlanmaya katkida
yetersiz kalmasi ve buna eklenen Euro Bdlgesi bor¢ sirdirebilirligi sorunlari, gelismis Ulke
merkez bankalarini geleneksel politika anlayisinin disina c¢ikarak, alternatif araglarla para
politikalarini gevsetmeye yoneltmistir. Bu suretle artan kiresel likiditenin ise, gegmis tecribeler
Isiginda, gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlarini canlandirma ve daha oynak hale
getirme potansiyeli tasidigi bilinmektedir. Bu durum ise, gesitli aktarim kanallari ile s6z konusu
Ulkelerde finansal istikrari tehdit edebilmektedir. Dolayisiyla, son dénemde gelismis Ulke para
politikalari ile gelismekte olan Ulkelere yonelen sermaye akimlari arasindaki iliski 6nem
kazanmistir.

Bu notta, gelismis Ulkelerce yuratilen genisletici para politikalarinin gelismekte olan Ulkelere
sermaye akimlarini portfdy tercihi ayriminda nasil etkiledigi incelenmekte ve portféy akimlarini
belirleyen faktorler arastirnimaktadir. Kriz sonrasinda olusan kuresel likidite fazlasinin yaninda,
duraganlagsan buyime gorinumu ve belirsizlik ortaminin yol acgtigi yuksek getirili ve kisa vadeli
yatinm arayisinin, son doénemde yatirimcilarin gelismekte olan borglanma senedi fonlarina

” Ekonomik yazinda piyasa bulyUkligl, kurumsal kalite, ekonomik istikrar, disa aciklik ve biyliime potansiyeli gibi cesitli faktorlerin tlkelere
sermaye cekmede genellikle etkili oldugu vurgulanmaktadir (IMF, 2011). Hisse senedi akimlarina iliskin denklemin agiklama oraninin dusik
kalmasina bir nedenin, bu gibi dediskenlerin modelde yer almamasi olabilecegi disinllmektedir. Bahsi gegen degiskenlerin blyik bir bolimunin
yillik frekansta olmasi burada kisit olugturmaktadir.
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giriglerini belirgin bigcimde artirdigi goriilmektedir. Ote yandan, gelismis (ilkelere kiyasla daha az
sekteye ugrayan gelismekte olan ullkelerdeki ekonomik faaliyet, bu donemde gelismekte olan llke
hisse senedi piyasalarina genel tarihsel trendin Uzerinde yatirrm g¢ekmede yetersiz kalmistir.
Bulgular, bu sirecgte artan kiresel likidite fazlasinin borglanma senedi akimlarinda anlamli bir
yapisal kirllmaya neden oldugunu, ancak benzer bir degisimin hisse senedi akimlari igin gegerli
olmadigini ortaya koymaktadir.

Sonug olarak, her ne kadar hisse senedi fonlari normal zamanlarda yatinmcilar tarafindan
bllyime odakli ve uzun vadeli olarak daha fazla tercih edilse de, gelismekte olan Ulkelere yénelen
fonlarin kompozisyonunun kriz sonrasi slregte sinirli oranda da olsa borglanma senedi fonlari
lehine degistigi anlasiimaktadir. Buna ek olarak, 2012 yili Eylil ayinda Fed ve ECB’nin agiklamis
oldugu son genisletici énlemler gelismekte olan Ulkelere yeni bir sermaye dalgasi olusturma
intimalini beraberinde getirmektedir. Nitekim, 2012 yilinin son ¢eyreginden itibaren gelismekte
olan Ulkelere fon girislerinde, hisse senedi piyasalar agirlikli olmak Uzere, hizlanma
gorulmektedir. Gelismekte olan Ulkelerin borglanma senedi piyasalarina yonelik yapilan tespit de
g6z 6nlne alindiginda, hisse senedi piyasalari yatirimlarinin gelismekte olan Ulkelere ydnelen
fonlar icerisindeki agirligini korumasi beklenmekle birlikte, gelismekte olan llke borglanma senedi
piyasalarinin kazanmis oldugu i¢ dinamikle énimuizdeki dénemde derinlesmeye devam etmesi
mumkin gériinmektedir.
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