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Kutu 2.1

Kiresel Yatirnmci Davranislarinda Son Donemde Meydana
Gelen Degisimler

Kuresel finansal kriz sonrasinda gelismis tlkelerde uygulanan genislemeci likidite politikalari
sonrasinda gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy akimlari dnemli élctide hiz kazanmistir.
Kuresel fonlarin varligi, gelismekte olan llkelerde yatirim ve blyimeyi destekleyebilmekte, yurtigi
finansal piyasalarin gelismesine katkida bulunabilmektedir. Ancak, kiiresel fon hareketleri varlik
piyasalarindaki oynaklig artirarak, bilanco kanaliyla, ekonomideki canlanma ve daralma
doénemlerinin derinlesmesine de yol acabilmektedir. Nitekim, 22 Mayis 2013’te yapilan “taper
talk”t sonrasinda gelismekte olan Ulkelerden yUkli miktarda portfoy cikisi gerceklesmis; soz
konusu Ulkelerin yerel para birimleri deger kaybetmis ve firmalarin finansman riski artmistir. Bu
baglamda, gelismekte olan Ulkelerde reel sektorin tahvil finansmanindaki artis da gz dnline
alindiginda portféy hareketlerinin arkasinda yatan yatirimci davranisini anlamak énem
kazanmistir.

Sermaye akimlarinin dalgali ve dongusel niteliklerinin, hacimlerinin buyuklugtyle birlestiginde,
politika yapicilar tarafindan dikkatle takip edilmesi gerekmektedir. Literatir, sermaye akimlarinin
trlerine gore farkli davranislar sergileyerek politika yapicilar igin farkl endise kaynaklari
olusturabildigine isaret etmektedir. S6zgelimi, portfoy akimlari icerisinde tahvil piyasasina
yonelen akimlarin hisse senetlerine kiyasla daha fazla kirilganliga yol agma potansiyeli oldugu
degerlendirilmektedir. Tahvil piyasasina yonelen akimlar icerisinde de yabanci ve yerli para cinsi
ayrimi 6nem kazanmaktadir. Yabanci para cinsinden borglanma miktarinin artmasi, tlkenin
rezervlerine ve politikalarinin givenilirligine bagl olmakla birlikte, daha yiksek bir kur ve borg
krizi olasiligina isaret edebilmektedir. Gectigimiz on yilda, gelismekte olan Ulkelerde yerli para
cinsi borclanma enstriimanlari gelistirmeye yonelik 6Gnemli adimlar atilmis ve neticesinde yabanci
para cinsi bor¢clanma énemli oranda dlsmustir. Ne var ki, halen gelismekte olan Ulkelerde
firmalarin borclanma senetlerinin yaklasik Ucte biri kadarinin yabanci para cinsinden olmasi
konunun hassasiyetini gindemde tutmaktadir. Dikkate alinmasi gereken bir diger nokta ise
borclanma senetlerinin vadesidir. Kisa vadeli bor¢lanma araclari genel olarak daha riskli kabul
edilmekte ve prensip olarak uzun vadelilerin Glkenin temelleri ile daha uyumlu hareket ettigi
degerlendirilmektedir.

Portfoy akimlarina mikro acidan bakildiginda ise yatirimei tirdnin énemli bir ayrim olarak kabul
edildigi gortlmektedir. Yurtici yerlesik olmayan yatirimcilar icerisinde kurumsal yatirimcilar
perakende olanlardan farkli stratejiler izleyebilmekte, bu da yerel ve kiiresel soklara farkli
tepkileri gerekli kilabilmektedir. Sozgelimi, kurumsal yatirimcilar arasinda “referans alma”
(benchmarking) egiliminin artmasi, tlkelerdeki varlik fiyatlarinin birlikte hareket etme olasiligini
artirarak, Glkenin dissal soklara olan duyarhhgini yikseltebilmektedir. Buna ilaveten, yurt dis!
yerlesiklerin klresel soklara, yurt ici yerlesiklerin ise yerel soklara tepki verme olasiligi daha
yUksektir. Bu baglamda, yapilan son calismalarda, kiiresel piyasalarla bittnlesmis ekonomilerde
yerel yatirimcilarin finansal piyasalardaki dengeleyici rolt vurgulanmaktadir.

1 Bu konusmada, dénemin Amerikan Merkez Bankasi Bagkani Ben Bernanke, miktarsal genisleme programinin kademeli olarak sonlandirilacagina dair ilk
kez sinyal vermistir.
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Yatirimci Davranisindaki Degisime iliskin Olarak Veri Ne Séyliyor?

“Taper talk”’un yapildigi Mayis 2013 sonrasinda gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy
akimlarinin kompozisyonunda belirgin bir degisim meydana gelmistir. EPFR2 tarafindan agiklanan
portfoy akimlari verilerine baktigimizda, hisse senedinden borglanma senedine dogru belirgin bir
yonelme oldugu gorilmektedir. Gegtigimiz on yil boyunca, kiresel portfoy yatirimcilarinin
gelismekte olan Ulke tahvil piyasalarindaki varligi giderek artmis ve gelismekte olan llke
tahvillerinin kiresel tahvil fonlari icerisindeki payi yaklasik iki katina gikmistir (Grafik 2.a). S6z
konusu tahvillerin vadesi ise, Mayis 2013 sonrasinda, 6nemli 6lclide kisa vadeye dogru kaymistir

(Grafik 2.b).

Grafik 2.a: GOU’lerin Toplam Borglanma ve Hisse
Senedi icindeki Pay!

Grafik 2.b: GOU'lere Yénelen Borglanma
Senetlerinde Kisa Vadenin Payi
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Kaynak: EPFR. Kaynak: EPFR.

Bu donemde devlet tahvillerinden 6zel sektor tahvillerine dogru da dikkate deger bir rotasyon
oldugu gorilmektedir (Grafik 2.c). Ozel sektér tahvillerinin toplam gelismekte olan iilke
tahvilleri igerisindeki payr 2009 yili sonunda ytizde 2,5 iken; halihazirda ytzde 20'ler civarinda
seyretmektedir. Ayni zamanda bahsi gecen tahvillerin vadesi de kisalmistir (Grafik 2.d).

Grafik 2.d: Kisa Vadeli Borglanma Senetlerinin

Grafik 2.c: GOU Borglanma Senetlerinin ihrag Edene
Sektorel Kirlhimi
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Kaynak: EPFR.

2 Emerging Portfolio Fund Research, Inc.
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Ozel sektér tahvillerine belirgin bir yénelme olmasina karsin varlik tahsisinin daha giivenli
menkul kiymetlere yonelmis oldugu gortlmektedir (Grafik 2.e). Daha yuksek yatirim notu olan
Ozel sektor tahvillerinin toplam icerisindeki payr 2010 yilinda ylzde 0,5 iken, halihazirda ylzde
70 civarlarindadir. Bu baglamda, kiresel finansal krizin hemen sonrasinda “yiksek getiri”
arayisiyla hareket eden yatirimcilarin bu motivasyonlarinin “taper talk” sonrasi donemde
onemli dlclide degistigi gorilmektedir. Buna paralel olarak, 2013 yilinin ikinci yarisindan sonra
Ulkeye 6zgl faktorlerin yatirimci kararlarinda daha belirleyici oldugunu soylemek mimkinddr.
Son olarak, gelismekte olan Ulke varliklarinda yatirimei tiriine baktigimizda, kurumsal
yatirimcilarin giderek payini artirdigi, buna karsin perakende yatirimcilarin payinda istikrarli bir
azalis egilimi oldugu gortlmektedir (Grafik 2.f).

Grafik 2.f: GOU’lere Yénelen Portféy Akimlarinin

Grafik 2.e: GOU Ozel Sektér Borglanma Senetlerinin
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Kaynak: EPFR. Kaynak:EPFR.

Ozetle, varligin cinsi, sektérel kirihmi, vadesi, yatirnmcisi gibi alt ayrimlara bakildiginda,
gelismekte olan Ulkelere yonelen yatirimcilarin tercihlerinde hisse senedinden tahvile,
kamudan Ozel sektore, uzun vadeden kisa vadeye dogru belirgin bir yonelme olmustur. Buna
ilaveten, kurumsal yatirimcilarin gelismekte olan tlke varliklarina daha ¢ok yonelmeye
basladig ve perakende yatirimcilarin payinin azaldigi gértlmektedir. Bu durum, kiresel
likiditenin azalmasiyla birlikte, gelismekte olan Ulkelerde kiresel soklara olan hassasiyetin
artabilecegine isaret etmektedir. Bu noktada, bir ekonominin dis finansman soklarina karsi
direncini arttirmak icin saglam bir makroekonomik cercevenin yani sira tlke ekonomisinin
kendine has dinamiklerine uygun makro ihtiyati politikalarin tasarlanmasi ve uygulanmasi
tamamlayici nitelikte olmaktadir. Ayrica, yatirrmcinin ekonomiye dair uzun vadeli bir bakis acisi
olusturabilmesine olanak taniyan iletisim stratejilerinin gelistirilmesi de olduk¢a 6nem

kazanmaktadir.



