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Sumru Oz'

2008 yilinda baslayan kiresel kriz siirecinde merkez bankalar politika faizini dustirmekle kalmadi, daha
once gorilmemis boyutta standart dis1 politika araglar kullandi. Bu tir politikalart en aktif uygulayan
merkez bankas1 olan Fed, Lehman Brothers’in ¢oktiigii Eyliil 2008’den itibaren finans piyasalarini yeniden
calisir kilmak amaciyla ilk asamada toplam 1,3 trilyon dolarlik biiyiik 6lcekli varlik ve ipotege dayali menkul
kiymet satin alarak finans sistemine fon aktardi. Birinci parasal genisleme olarak adlandirilan bu donemi,
2010 yili ortasinda baslayan ve Haziran 2011’de sona erdirilen ikinci parasal genisleme donemi izledi. ABD
ekonomisinin toparlanmasina destek olmay1 hedefleyen Fed, bu donem boyunca toplam 600 milyar dolarlik
tahvil alim programi gerceklestirdi. Fed, Eylil 2012'de baslayan ve Ekim 2014’te tamamlanan iiclinci
parasal genisleme siirecinde ekonomi diizelene kadar, her ay 40 milyar dolar ipotege dayali tahvil ve 45
milyar dolar hazine tahvili olmak lzere aylik 85 milyar dolarlik varlik alim1 yapti (Milliyet, 2014). Bu
programlarin sonucunda Fed bilangosunun aktif blyiikliigii kriz 6ncesi 1 trilyon dolarin altinda seyrederken
Temmuz 2015 itibarnyla 4,5 trilyon dolara yukseldi (Trading Economics, 2015). Daha once gorulmemis

boyuttaki bu parasal genislemenin ABD ve diger ekonomiler iizerine etkileri bircok arastirmaya konu oldu.

Fed Politikalarinin Gelisen Ekonomilere Yonelik Sermaye Akimlar1 Uzerine Etkisi

Aslinda Fed politikalarinin gelisen ekonomilere ydnelik sermaye akimlan (izerinde etkili olup olmadig
sorusuna cevap arayan calismalar kiiresel kriz oncesinde baslamisti. Standart dis1 uygulamalarin gindemde
olmadig1 bu donemde arastirmalar, Fed faiz kararlarinin diger llkeler {izerindeki etkilerine yogunlasiyordu.
Ornegin, Ehrmann ve Fratzscher (2006) Fed para politikalarinin kiiresel hisse senedi piyasalarina énemli bir
etkide bulundugunu gosterdi. Bu calismada, Fed faizleri 100 baz puan artirdiginda diinya capinda 50 hisse
senedi piyasasinda getirilerin ortalama %3,8 distiigii tahmin edildi. Kiiresel kriz siirecinde politika faizinin
disurulmesinin ekonomik toparlanmaya yetmemesi lzerine Fed tarafindan uygulamaya konulan standart
dis1 politika araclarinin etkileri Uzerine calismalar ise Onceleri parasal genisleme programlarinin ABD
ekonomisi iizerindeki etkilerine yogunlasti. Fed’in genislemeci para politikalar ile cogalan kiiresel
likiditenin, gelisen llkelere sermaye akisim artirarak finansal dengesizlige neden oldugu iddialan iizerine
ise akademik calismalar gelisen ekonomileri de kapsamaya basladi. Bu arastirmalar cogunlukla Fed

tarafindan gelecek dénemde uygulanacak politikalara iliskin yapilan aciklamalarin diger dlkelerin finans
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piyasalan lizerinde ne gibi etkiler yaptigina odaklaniyor. Bunlar arasinda yer alan bir calismaya gore parasal
genislemeye iliskin Fed aciklamalan gelisen ekonomilerde varlik ve hisse senedi fiyatlarini artirirken tahvil
getirilerini ve CDS marjlarini dusuriyor (Chen, Filardo, He ve Zhu, 2011). Fed tarafindan yapilan aciklamalar
yaninda gercek islemlerin etkisini de bulmaya calisan bir baska akademik calisma (Fratzcher, Lo Duca ve
Straub, 2013), ikincisi icin hem gelismis hem de gelisen ekonomilerin tahvil ve hisse senedi piyasalarina
2007 basindan 2010 yili sonuna kadar* giren giinliik portfoy akimi verilerini kullaniyor ve birinci ve ikinci
parasal genisleme programlarimin farkli lilke gruplar lizerinde farkli etkileri oldugu sonucuna variyor. Birinci
parasal genisleme, ABD ve diger lilkelerde uzun vadeli getirilerin diismesini ve 6zellikle ABD’de hisse senedi
fiyatlarinin yiikselmesini saglarken portfoy yatinimlarinin gelisen piyasa ekonomilerinden ABD’ye
kaymasina, dolayisiyla da dolarin deger kazanmasina yol agiyor. 2010 yili ortasinda baslayan ikinci parasal
genisleme ise, tam tersine, uzun vadeli getiriler Uzerinde bir etki yaratmazken gelisen Ulke hisse senedi

piyasalarina onemli miktarda sermaye girisine ve dolarin deger kaybetmesine neden oluyor.

Aym calismanin bir diger bulgusu, Fed tarafindan birinci parasal genisleme doneminde gerceklestirilen
bliyiik olcekli varlik satin alma islemlerinin ozellikle diger gelismis ve gelisen ekonomiler lizerinde Fed
tarafindan buna dair onceden yapilan aciklamalara kiyasla daha etkili oldugu yoniinde. Bu bulgu,
yatinmcilarin sadece Fed aciklamalarina tepki vermedigini ve bu aciklamalar tamamen fiyatlamadigim
gosteriyor. Calismanin gelisen ulkeler acisindan en onemli bulgusu ise Fed tarafindan uygulanan parasal
genisleme programlarinin, ekonomik dalgalanmalarin boyutunu buyuten bir etkide bulunmakla beraber bu
ulkelere yonelik sermaye akimlarinin sadece bir bolumunu aciklayabiliyor olmasi. Calismada, 2007-2010
doneminde gelisen piyasa ekonomilerine yapilan hisse senedi yatinmlarimin %20’sinin Fed’in parasal
genisleme uygulamalarindan kaynaklandigi, geriye kalan kismin ise doviz kuru esnekligi, merkez bankasinin
etkinligi, dogru maliye politikalari, nitelikli kurumlar ve finansal serbestlik gibi her {ilkenin kendi
politikalarina bagli oldugu tahmin ediliyor. Bu bulguya dayanarak gelisen iilkelerde yasanan finansal
istikrarsizliklardan timuyle Fed tarafindan uygulanan parasal genisleme programlarini sorumlu tutmak

mumkun gorunmuyor.

ECB Politikalarinin Gelisen Ekonomilere Yonelik Sermaye Akimlar1 Uzerine Etkisi

Kiiresel kriz stirecinde standart dis1 politika araclar kullanan tek merkez bankasi Fed degildi. Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) da finans kurumlarina farkli isimler altinda uzun vadeli yeniden finansman imkani saglamakla
kalmadi bazi iiye iilkelerin kamu bor¢ senetlerini de satin aldi. ECB bilancosu incelendiginde, standart disi
uygulamalarin Fed programlarinda oldugu gibi lic doneme ayrilabilecegi goriliiyor. 2008 sonlarinda
baslatilan ilk program ile 1 trilyon avro olan ECB bilancosu hizla artiyor ve 2009 yili basindan 2011 yili
ortasina kadar 2 trilyon avro civarinda seyrediyor. Kuresel krizin Avrupa bor¢ krizine donusmesinden sonra
Agustos 2011’de uygulamaya konulan ikinci program® sonucunda ise ECB bilancosu 2012 yili ortalarinda 3

trilyon Avro’yu asiyor (Trading Economics,2015). Ancak ECB’nin 2010-2014 arasinda bilancosunda bulunan

1 Bu dénem Fed tarafindan uygulanan birinci ve ikinci parasal genisleme programlarim kapsiyor.

$ Aslinda ECB borc sorunu yasayan avro bolgesi cevre lilkelerinin kamu borc senetlerini satin alma programini May1s
2010’da uygulamaya basliyor. ilk asamada Yunanistan, irlanda ve Portekiz’in dahil edildigi programla 75 milyar
avroluk alim yapiliyor. Agustos 2011’de genisletilerek italya ve ispanya’mn da dahil edilmesinden sonra ECB
bilancosundaki artis belirgin hale geliyor (Krishnamurthy, Nagel ve Vissing-Jorgensen, 2014).
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devlet tahviline denk miktarda paray1r bankalara bir haftalik mevduat acma imkam vererek sistemden
cekmesi sterilizasyona gittigini ve aslinda para arzim artirmadigin1 gosteriyor (Blackstone, 2014). Bu
durumda bilancosundaki artisa ragmen 2014’e kadar ECB programlarinin parasal genisleme yaratmadigim
not etmek gerek. 2014’te 2 trilyona gerileyen ECB bilancosu, Mart 2015’te 400 milyar avro tutarindaki uzun
vadeli bir yeniden finansman programinin sterilizasyona gitmeden uygulamaya konulmasindan sonra

Temmuz 2015 itibariyla 2,45 trilyon avroya ¢ikmis durumda ve bu kez parasal genislemeden soz edilebilir.

ECB politikalarinin etkilerini arastiran akademik calismalar dogal olarak Avrupa borg¢ krizinden en cok
etkilenen Yunanistan, irlanda, italya, Portekiz ve ispanya (GIIPS iilkeleri) basta olmak iizere avro bélgesi
iilkeleri iizerinde yogunlasiyor. italya, Ispanya ve Portekiz’e ait kamu bor¢ senetlerinin satin alinmasi
seklinde uygulanan politikalarin, bu senetlerinin getirilerini disirme ve makro-ekonomik gorunimu
iyilestirme konusunda basarili olup olmadigin1 bulmay1 hedefleyen bir calisma, her iic lilkede de getirilerin
onemli olclide diistiigli sonucuna variyor (Krishnamurthy, Nagel ve Vissing-Jorgensen, 2014). Calismada
ayrica, ECB tarafindan uygulanan bu standart dis1 politikalarin varlik fiyatlarinin artmasin1 saglayarak
yalmzca kamu borg sorunu olan avro bélgesinin cevre lilkelerinde degil merkez iilkelerde de genel makro-

ekonomik goriiniimii iyilestirdigi bulunuyor.

ECB tarafindan uygulanan standart disi politikalarin yalmzca Avro bolgesi degil kiiresel piyasalar tizerindeki
etkilerini de arastiran ilk calisma Fratzcher, Lo Duca ve Straub tarafindan 2014 yili sonlarinda yayimland.
May1s 2007-Eyliil 2012 arasi giinliik veriler kullanilarak yiriitiilen bu calisma ilk olarak, ECB’nin uyguladig
standart dis1 politikalarin avro bolgesi merkez ve cevre lilkelerinde hisse senedi fiyatlarini artirdigi ve cevre
ulkelerde yuiksek seyreden kamu borc¢ senedi getirilerini duslirerek merkez ve cevre ulkeler arasindaki getiri
farkinin azaltilmasina katkida bulundugunu gosteriyor. ikincisi, bu politikalarin sadece avro bélgesi finans
piyasalarim etkilemekle kalmadigi, G20 iiyesi lilkelerde gerek hisse senedi fiyatlarini artirarak gerekse genel
risk algisi ile ulkelerin ve cok uluslu bankalarin kredi riskini dusurerek kuresel capta da olumlu etkilerde
bulundugu, ancak uluslararasi getiriler tzerindeki etkisinin ihmal edilebilir diizeyde oldugu sonucuna
vanliyor. Calismanin ECB tarafindan uygulanan standart disi politikalarin uluslararasi portfoy akimlarini cok
az etkiledigi yolundaki bir diger bulgusu, bu programlarin uygulandigi donemlerde kiiresel capta hisse senedi
fiyatlarinda goriilen artisin uluslararasi yatinmlardan degil, risk algis1 azalan yerli yatinmcilarn
kararlarindan kaynaklandigim ima ediyor. Ayrica bu bulgu, ECB’nin standart dis1 politikalar uyguladig
donemlerde sterilizasyona gittigi gercegi ile de ortistiyor. Bunlarin yaninda, ECB standart disi1 politikalar
sonucunda ortalamada avro az da olsa deger kaybetmekle beraber Avrupa istikrar Mekanizmasi (European
Stability Mechanism- ESM) altinda bulunan ilkelerin kamu bor¢c senetlerinin satin alinmasini iceren

uygulamanin ardindan avronun bir miktar deger kazandig1 da calismanin bulgulari arasinda yer aliyor.

Fed ve ECB Politikalarinin Farklar ve Tiirkiye’ye Yapilan Portfoy Yatirimlar

Kiiresel krizin basladigi 2008 sonlarinda, piyasalardaki gerilimi azaltmak icin finans kuruluslarina likidite
saglamay1 hedefleyen Fed ve ECB politikalar1 2009 basindan itibaren aynsti (Fratzcher, Lo Duca ve Straub,
2014). Fed uzun vadeli getirileri diisirmek amaciyla birkac asamada biiyiik 6lcekli varlik ve ipotege dayali
menkul kiymet ile tahvil alim program gerceklestirdi. ECB ise ozellikle avro bolgesi ekonomileri arasinda

kapanmis olan bankalar arasi piyasalan yeniden calistirmak icin bolge bankalarina bor¢ verme seklinde bir

-3-



program uyguladi. ikinci fark, Fed’in varlik satin alma programlarimin takvimini ve miktarini aylar
oncesinden aciklamasi, ECB’nin ise buna piyasa kosullarina gore giinliik olarak karar vermesiydi. Uciincii
fark, ECB tahvil alim programlarinin Fed programlarina kiyasla hem kicuk olcekli olmas1 hem de sadece
ulke riski artan avro bolgesi cevre ekonomilerini rahatlatma amaci tasimasiydi. Yukarnda ozetlenen
arastirmalann bulgulan ile paralel bir sekilde Fed’in yuksek kredi notuna sahip ABD borc senetlerini satin
almasi ve sterilizasyona gitmemesi kiiresel piyasalarda likidite artisina, dolayisiyla uluslararasi portfoy
yatirmlarinda artisa neden oldu. Avro bolgesindeki disuk kredi notuna sahip Ulkelerinin kamu borg
senetlerini satin alirken para arzinin artmasina izin vermeyen ECB’nin uyguladig1 standart dis1 politikalar

ise uluslararasi portfoy yatirimlar iizerinde bir etkide bulunmadi, amacladigi gibi sadece bdlgesel ve kiiresel
risk algisim dusurme islevi gordu.

Sekil 1’de verilen 2007-2015 doneminde Tirkiye’ye yapilan yabanci portfy yatinmlanimn™ aylar itibariyla
hareketli y1llik toplam1, Fed tarafindan uygulanan birinci'™ ve ikinci parasal genisleme programlarinin farkli
ulke gruplan lizerinde farkli etkileri oldugu sonucuna varan Fratzcher, Lo Duca ve Straub (2013) calismasi
ile uyumlu. Gergekten de birinci parasal genisleme doneminde portfoy yatinimlarinin diger gelisen piyasa
ekonomilerinden oldugu gibi Tiirkiye’den de c¢iktigin1 goriiyoruz. IFS veri tabanindan alinan ve gelismekte
olan diger lilkelere yonelik portfoy yatinmlarinin toplamini (sag eksen) da veren Sekil 1, kiiresel kriz

oncesinde portfoy yatinmlarindaki azalisin ve cikisin Tiirkiye’de daha once basladigini da gosteriyor.
Sekil 1 2007-2015 arasinda hareketli yi1llik toplam yabanci portfoy yatirnmlar (milyar dolar)
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™ Tirkiye’ye yapilan yillik yabanc1 yatinmlarin dagilim ekte yer alan Sekil 2’de veriliyor. Buna gére dogrudan yabanci
yatinmlar ve dogrudan borclanmalar (diger yatirimlar kalemi) daha istikrarli bir seyir izlerken yabanci yatirimlardaki
dalgalanma portfoy yatinmlarindan kaynaklaniyor. Daha acik gormek icin Sekil 1 sadece portfoy yatinmlarini iceriyor.
T 2008 Eyliil ayinda baslayan birinci parasal genisleme ile Fed bilancosu kisa siirede 2 trilyon dolara ulasiyor.
Bilesenleri degismekle birlikte 2009 basindan 2010 yili ortasina kadar bu diizeyde seyrediyor.

-4 -



2010 y1b ortasinda baslayan Fed ikinci parasal genisleme doneminde, Fratzcher, Lo Duca ve Straub (2013)
calismasinin sonuclan ile uyumlu bir sekilde, diger gelisen ekonomilere ve Tiirkiye’ye yapilan portfoy
yatirimlarinin miktar1 onemli dlciide artiyor. Ancak diger lilkelerden farkli olarak Tiirkiye’ye yonelen portfoy
yatinmlan hisse senedi piyasasindan cok kamu bor¢ senetlerine yapiliyor. Fed tarafindan uygulanan ikinci
parasal genislemenin sona erdigi Haziran 2011’den itibaren ise Tiirkiye’ye ve diger gelisen ekonomilere
yapilan toplam portfoy yatinmlan hizla azalmaya basliyor. Kisa bir siire sonra ECB’nin ikinci kez standart

dis1 politikalara bas vurmasina karsin gelisen Ulkelere yonelik portfoy yatinmlarindaki azalis devam ediyor.

Fratzcher, Lo Duca ve Straub tarafindan yapilan calismanmin kapsamadig1 Fed liciincii parasal genisleme
doneminin baslangicinda Tiirkiye’ye yonelik portfoy yatirnmlari, diger gelisen ekonomilere yapilan bu tir
yatirimlarin toplam degerinin %10’unu asmakla kalmiyor, 2013 yili Mayis ayinda yillik bazda 49 milyar dolar
ile tarihsel olarak en yiiksek diizeyine cikiyor. ilk sinyali verdikten bir ay sonra, Haziran 2013’te Fed
Baskani’nmin varlik alim programini azaltabileceklerine iliskin aciklamasinin ardindan Turkiye’ye yonelik
portféy yatinmlan diger gelisen lilke piyasalarina paralel bir sekilde diismeye basliyor. 2013 Aralik ayindan
itibaren Tirkiye’de bu duslsiin diger gelisen iilkelere kiyasla daha belirgin bir hal almasi, 2013 yili
sonlarinda ve 2014 basinda yasanan gelismelerin {ilke riskini¥ artirmasina baglanabilir. Fed’in Ekim 2014’te
parasal genisleme programini sonlandirmasinin ardindan ise diger gelisen lilkelere yapilan portfoy

yatirimlarinin toplami da onemli 6lcude dusuyor.

ECB tarafindan uygulanan standart disi politikalarin etkileri Uzerine yine Fratzcher, Lo Duca ve Straub
tarafindan 2014 yiinda yayimlanan calismanin bu programlarin uluslararasi portfoy akimlarim cok az
etkiledigi yolundaki bulgusu da Tiirkiye ve diger gelisen ekonomilere yonelik portféy yatirnm girislerinin
seyri ile uyumlu gorunuyor. Sekil 1°’de koyu mavi cizgi ile gosterilen ECB’nin standart dis1 politikalar
uyguladigi donemlerde bu iilkelere yonelik portfoy yatirimlari artmak bir yana azaliyor. Ciinkii bu donemler
tam da Fed’in parasal genislemeyi durdurdugu donemlere rast geliyor. Son olarak Sekil 1’e gore, kiiresel
krizin baslangicinda Fed ve ECB’nin es zamanli olarak miidahalede bulundugu ilk donemi bir kenara
birakirsak ECB, standart dis1 politikalarin1 Fed’in parasal genisleme programlarini tamamlamasinin hemen
ardindan uygulamaya koyuyor. ECB’nin bu tur politikalarn avro bolgesi finans piyasalarinda yasanan
calkantilardan sonra baslattig1 g6z 6niine alininca, Fed parasal genislemelerinin yarattigi likidite bollugunun

AB cevre iilkelerindeki risklerin gormezden gelinmesine yol actigim da sdylemek miimkiin.

Bu arastirma notunda akademik makalelerin bulgularindan yararlanarak Fed ve ECB politikalarinin gelisen
ulkelere yonelik sermaye akimlan iizerindeki etkileri degerlendiriliyor. Fed ve ECB tarafindan kiiresel krizin
basladigr 2008 sonlarindan itibaren uygulamaya konulan standart dis1 politikalarin gelisen Ulkelere etkisi
uzerine yapilan tartismalar iki farkli yaklasima dayaniyor. Yiikselen piyasa ekonomilerinin politika yapicilan
bu tiir standart dis1 uygulamalarin sermaye akimlarinda ve dolayisiyla varlik fiyatlarinda oynakliga yol

acarak llkelerindeki finansal istikran bozdugunu savunuyor ve bu tiir politikalarnin kiiresel capta bir

H Ulke riskini gésteren bes yillik kredi iflas takast primi (CDS), Tiirkiye icin Ocak 2014’te 270 seviyelerine kadar
yikseldi (Bloomberg).



koordinasyon ve isbirligi icinde yiriitilmesi cagrisinda bulunuyorlar. Gelismis lilkelerin politika yapicilan
ise uyguladiklan standart disi politikalarin riskleri oldugunu kabul etmekle birlikte bunlarin kendi
ekonomilerinin diizelmesinde etkili oldugunu, dolayisiyla kiiresel ekonomiye de yarar sagladigim iddia
ediyorlar. Ayrica, kiiresel piyasalardaki oynakligin merkez bankalarinin dogrudan etki edemedigi dissal
olaylara bagl oldugunu; yiikselen piyasa ekonomilerinin dogru politikalar1 uyguladiklan siirece parasal

bagimsizliklarin ve finansal istikrarlarim koruyabileceklerini savunuyorlar.

Bu tartismaya katki saglamak icin yapilan ve yukarida kisaca 6zetlenen arastirmalar, 2015 yilina kadar para
arzinin artmasina izin vermeyen ECB’nin uyguladigi standart dis1 politikalarin sadece avro bélgesi icindeki
sermaye hareketleri lizerinde etkili oldugunu, Fed tarafindan uygulanan politikalarin ise uluslararasi portfoy
akimlarinin yonini ve miktarin degistirdigi bulgusuna ulasiyor. Bu ¢calismalar, ECB’nin kullandig1 standart
dis1 araclarin, Fed politikalarinin aksine gelisen ekonomilere yonelik portfoy yatirimlan Uzerinde bir etkide
bulunmamakla beraber, belirsizligin arttigi donemlerde kiiresel capta varlik fiyatlarini yiikseltmek ve risk
algisim diistirmek yoluyla uluslararasi finans piyasalarini olumlu yonde etkiledigi sonucuna variyor. Sekil 1,
Fed ve ECB tarafindan yurutulen standart dis1 politikalarin Turkiye’ye yonelik sermaye akimlan Uzerindeki
etkilerinin de benzer sekilde oldugunu gosteriyor. ECB politikalar Tiirkiye’ye yonelik portfoy yatirimlarim
etkilemezken Fed’in ikinci ve liclincii parasal genisleme programlarini uyguladigi donemlerde bu tiir
akimlarda artis, uygulamalarin tamamlanmasindan ya da bu yonde yapilan aciklamalardan sonra ise azalis
yasaniyor. Fed’in faiz artirmaya hazirlandigi bugiinlerde, Ehrmann ve Fratzscher (2006) calismasina
dayanarak onuiimuzdeki donemde gelisen ekonomilere yonelik uluslararasi portfoy akimlarindaki dususun
surmesini bekleyebiliriz. Ancak Fratzcher, Lo Duca ve Straub (2013) calismasinin Fed tarafindan yaratilan
likiditenin yiikselen piyasalara yonelik sermaye hareketlerinin sadece %20’sinden sorumlu oldugu seklindeki
bulgusu, yabanci yatinmlarin asil belirleyicisinin alic1 ilkelerin uyguladigi ekonomik politikalar olduguna
isaret ediyor. Portfoy akimlarim girerken oldugu gibi cikarken de biiyiik Olciide gelisen iilkelerin kendi
politikalarimin belirledigini kabul edersek, bu lilkelerin yasadiklan finansal istikrarsizliktan tiimiiyle Fed ve
ECB tarafindan uygulanan standart disi politikalan sorumlu tutmayip uygun politikalar kendilerinin

tasarlamasi gerektigini soyleyebiliriz.
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Sekil 2 2007-2015 arasinda aylar itibariyla Tiirkiye’ye yapilan hareketli yillik toplam yabanci yatirm
ve bilesenleri (milyar dolar)
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