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OZET

Diisiik faiz oranma sahip iilkeden bor¢ alarak, faiz oranlarinin yiiksek oldugu
tilkelerde 0diing vermek suretiyle getiri elde etmek seklinde tanimlanan carry trade
stratejisi, hizla gelisen doviz piyasalarinin etkisiyle son yillarda olduk¢a 6nemli konuma
gelmistir. Gelismis lilke piyasalari, gliglii ekonomik ve finansal yapilari ile birlikte
yatirimcilara disiik riskle yatirnm yapma imkani sunmaktadir. Riskin diigiik oldugu bu
tilke piyasalar1 i¢in getiri oranlar1 da diisiik seviyelerdedir. S6z konusu iilkelerde yerlesik
yatirimcilar gelismis piyasalara kiyasla daha yiiksek getiri imkéani sunan gelismekte olan
tilke piyasalarina yatirim yapmaya yonelmektedirler. Bu kapsamda, carry trade tilkeler
arasindaki faiz oranmi farkliliklarindan kazang elde etmeye dayanan yeni bir yatirim
stratejisi olarak one ¢ikmaktadir. Carry trade yatirim stratejisi, kapsanmamig faiz orani
parite kosulunun gegerli olmamasi durumunda karli hale gelmektedir. Kapsanmamis faiz
orani paritesine (UIP) gore tilkeler arasinda olusan faiz orani farkliliklart sayesinde elde
edilecek kazanglar, yatirnrm yapilan para biriminde olusacak deger kaybi ile
dengelenecektir. Teoride ongoriilenin aksine, uygulamada yiiksek faiz oranina sahip para
birimi deger kaybetmekten ziyade deger kazanabilmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye i¢in
2005:09 ve 2018:08 doneminde ABD dolar1 bazinda gergeklesen carry trade islem hacmi
ve belirleyicileri arasindaki iliski incelenmistir. Analizin gergeklestirildigi donemde;
nominal doviz kuru, faiz orani farkliliklari, volatilite endeksi (VIX) ve hisse senedi
endekslerinden (BIST-100, S&P-500) carry trade islem hacmine dogru gii¢lii nedensellik
iligkileri tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler: Carry trade, sermaye hareketleri, kapsanmamis faiz orani paritesi,

faiz orani farkliliklari, doviz kuru



ABSTRACT

The carry trade strategy, which defined as borrowing from countries with low
interest rates and lending in countries where interest rates are high, has reached quite high
important position with the effect of evolving foreign exchange market in recent years.
Developed country markets, with its strong economic and financial structure, offer low
risky investment opportunities to investors. There are also low return rates for these low-
risk countries. Investors that resident of these countries tend to invest in emerging markets
which offer higher returns than developed markets. In this context, carry trade stands out
as a new investment strategy focusing on making profit from the interest rate differentials
between countries. Carry trade investment strategy becomes profitable in the failure of
uncovered interest rate parity condition. According to uncovered parity, earnings
generated through interest rate differences between countries will be offset by the
depreciation of the investment currency. Unlike theory, currency with high interest rates
will appreciate rather than depreciating in practice. In this study, relationship between
carry trade volume realized on US dollar basis in Turkey and its determinants examined
for the period from 2005:M09 to 2018:M08. For the period of analysis; strong causal
relationships are found from nominal exchange rate, interest rate differences, volatility
index (V1X) and stock market indexes (BIST-100, S&P-500) towards carry trade volume.

Keywords: Carry trade, capital movements, uncovered interest rate parity, interest rate

differantials, foreign exchance rate
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GIRIS

Uluslararas1 doviz piyasasi bes trilyon dolart asan giinliik ortalama islem hacmi ile
diger para ve sermaye piyasalarina gore oldukca yiiksek islem derinligine sahip bir
piyasadir. Artan finansal serbestlesme ile birlikte tilkeler arasindaki sermaye hareketleri
giderek artmis ve bunun sonucunda doviz ticaret hacmi 6nemli miktarlara ulagmustir.
Doviz piyasasinin kaydettigi bu énemli ve hizli gelisim, uluslararasi sermaye akimlari
tizerinde 6nemli etkiye sahip olan doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki hareketliliklerin de
Onemini artirmigtir.

Faiz oranlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iligskinin teorik altyapisini olusturan faiz
orani paritesine gore; belirli bir zaman araliginda iki farkli lilke para birimi ve bunlara ait
faiz oranlar1 arasinda bir denge s6z konusudur. Kapsanmis ve kapsanmamis faiz orani
parite (covered, uncovered interest rate parity; CIP, UIP) kosullari; iki {ilke para
biriminden yiiksek faiz getirisine sahip olaninin, islem maliyetlerinin ihmal edildigi
durumda, faiz orami farkliliklarindan elde edilecek kazanci telafi edecek kadar deger
kaybedecegini ifade etmektedir (Kim, 2015: 1076). Para birimlerinin ticareti sonucunda
elde edilecek getiriler, faiz oran1 farkliliklarini telafi edecegi igin yatirnmcilar yerli ya da
yabanci para birimi iizerinden yatirnm yapmak konusunda kayitsiz kalacaktir (Jurek,
2014: 324-325). Bu durumda uluslararasi piyasada farkli para birimleri tizerinden yatirim
yapmak karli bir strateji olmayacaktir. Ancak, ilgili literatiirde s6z konusu parite
kosullarinin gegerliligini test eden ¢alismalarin 6nemli bir boliimii, her iki pariteden de
sapmalarin oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Bu tez c¢alismasinin konusunu
olusturan carry trade yatirim stratejisi de; bahse konu olan paritelerden kapsanmamis faiz
orani parite kosulunun uygulamada basarisiz olmas1 durumunda kérl1 bir strateji haline
gelmektedir.

Kapsanmamus faiz orani paritesine gore, lilkeler arasindaki faiz farkliliklarindan
elde edilmesi miimkiin olan kazanglar, yatirim yapilan para biriminde gelecekte olusacak
deger kaybiyla birlikte arbitraj firsatinin ortadan kalkmasiyla telafi edilmektedir.
Yukarida da belirtildigi tizere amprik caligmalar genellikle bu durumun tersinin
gerceklestigini gdstermektedir. Ulkeler arasinda olusan yeterli derecede faiz orami
farkliliklar1 carry trade yatirimlart i¢in uygun kosullart olusturmaktadir. Piyasada
likiditenin bollugu ve doviz kurlarindaki diisiik oynakligin sonucu olarak daha fazla

yatirnmcinin carry trade aktivitesi i¢ine girmesiyle birlikte, fon temin edilen iilkeden



yatirimin gerceklestirildigi iilkeye dogru yogun bir sermaye girisi gerceklesmektedir. Bu
durum kapsanmamis faiz orani parite kosulunun ifade ettigi durumun aksine fon temin
edilen para biriminin deger kaybetmesine, yatirnm yapilan para biriminin ise deger
kazanmasina yol agmaktadir. Sonug olarak, yiiksek faiz orani imkéani sunan tilkeler i¢in
carry trade faaliyetleri daha da karli bir strateji olmakta ve s6z konusu iilkeler yatirim
acisindan daha cazip hale gelmektedir (Tosborvorn, 2010: 2). Kapsanmamis faiz orani
paritesinin gecerliligini test eden caligmalar, paritenin 6zellikle kisa donemde gecersiz
oldugu yoniinde kanitlar sunmuslardir. Kapsanmamis faiz orani paritesinin gecersiz
olmasi durumunda carry trade yatirimlari karli bir strateji haline gelmektedir.

Caryy trade, genel anlamda iki iilke arasindaki faiz orani farklarindan faydalanarak
kazang elde etmeyi amagclayan bir yatirim stratejisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z
konusu strateji, diisiik faiz orani tizerinden bor¢glanma imkani sunan para biriminden (fon
elde edilen para birimi) bor¢lanarak daha yiiksek faiz getirisi saglayan para birimi (hedef
para birimi) iizerinden yatirim yapmak seklinde tanimlanmaktadir (Aydin ve Us, 2007:
176). Bu dogrultuda carry trade yatirim siireci temel asamalariyla soyle 6zetlenebilir:
Yatinmcr ilk olarak diisik faiz oranli para birimi tizerinden belirli bir miktar
borglanmaktadir. Daha sonra diisiik maliyetle elde ettigi bu fonlari, islem maliyetlerinin
onemsenmedigi varsayimi altinda, ylksek faiz getirisi elde edecegi para birimine
cevirmektedir. Yatirimcir hedef para birimi (target currency) cinsinden yatirimini, spot
veya vadeli piyasadaki varliklarda degerlendirerek kazang elde etmektedir. Son olarak,
yatirim siiresi sonunda faiz getirisi elde ettigi fonlar1 bor¢landig1 para birimine ¢evirerek
anaparay1 ve 6demekle yiikiimlii oldugu faiz tutari geri 6demektedir. Doviz kurlarinda
yatirim yaptigl para biriminin aleyhinde herhangi bir degismenin meydana gelmedigi
durumda yatirimet, basit faiz lizerinden diisiindiiglimiizde iki iilke arasindaki faiz oranlar
farki ile anaparasinin ¢carpimi kadar getiri elde etmektedir. Yiiksek faiz oranina sahip para
biriminin diisiik faiz oranl para birimi karsisinda deger kazanmasi seklinde olusacak bir
kur hareketliliginde ise, carry trade yatirimcist faiz orani farkliligindan elde ettigi
getirinin yanisira doviz kurundaki degisimden de kar elde edecektir.

Doviz kurunda olusabilecek degisimlere gore standart (canonical) ve tiirev
(derivative) carry trade seklinde iki farkli strateji mevcuttur. Standart carry trade stratejisi,
diistik faizli para biriminden borg¢lanarak elde edilen fonlarin yiiksek faiz oran1 iizerinden

spot piyasada degerlendirmesi seklinde gergeklestirilmektedir. Diger taraftan tiirev carry



trade olarak adlandirilan ikinci stratejide ise yatirimcilar, vadeli islem (future veya
forward) kontratlan ile kaldirag imkanini1 da kullanarak alim satim yapmak suretiyle
pozisyonlar elde etmektedirler (Gagnon ve Chabound, 2007). Gerek faiz orani
farkliliklarina ve doviz kuru hareketlerine kars1 hassasiyeti gerekse kaldiragli islemler
sayesinde yiiksek miktarlarda kar imkani saglamalari nedeniyle carry trade yatirimlar
son donemlerde oldukca cazip hale gelmistir. Ancak piyasadaki dalgalanmalara karsi
oldukca hassas nitelikte olan carry trade yatirimlarinin, piyasa kosullarinin olumsuz yone
donmesi durumunda sergileyecekleri performans da oldukca onemlidir. S6z konusu kriz
donemlerinde doviz kurlarinda hedef para birimi aleyhinde olusabilecek degisimler, carry
trade pozisyonlarinda hizli ¢oziilmelere yol agmaktadir. Oldukca karli bir yatirim
stratejisi olan carry trade bunun gibi durumlarda yatirimcilarini biiyiik zararlara
ugratabilmektedir. Son yillarda oldukga artan finansal serbestlesme olgusunun sonucunda
uluslararasi sermaye hareketleri oldukg¢a ciddi boyutlara ulagsmistir. Biliylime i¢in dis
kaynaklara ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkeler, s6z konusu sermayeyi ¢ekebilmek i¢in
serbestlesme politikalart uygulama geregi duymuslardir. Uygulanan politikalar
sonucunda sermaye hareketleri gelismekte olan iilkelere dogru yonelmistir. Sermaye
hareketlerinin kisitlanmadigi uluslararasi piyasalarda, carry trade yoluyla gergeklesen
sermaye girisleri kadar sermaye ¢ikiglart da rahat ve hizli sekilde gerceklesebilmektedir.
Bu nedenle, carry trade yatirimlari kapsaminda gergeklesen sermaye akimlarini belirleyen
unsurlarin bilinmesi; ortaya ¢ikmasi muhtemel olumsuz kosullarda gereken 6nlemlerin
alinabilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Bu tez caligsmasi ile, Tiirkiye i¢in carry trade yatirim stratejisi lizerinde yliksek
oranda belirleyici etkileri oldugunu diisiindiiglimiiz; nominal doviz kuru, faiz orani
farkliliklar, tiiketici fiyat endeksi (enflasyon) farki, Chicago Board Options Exchange
Volatility Index (VIX) ve S&P-500 ve BIST-100 hisse senedi endeks degerleri ile carry
trade islem hacmi arasindaki iliskileri analiz etmek amaglanmaktadir. Bu dogrultuda,
dogrusal zaman serisi yontemiyle uygulanacak test siirecleri 1s18inda Tiirkiye’de ABD
dolar1 bazinda gerceklesen carry trade yatirimlar1 analiz edilecektir. Ilgili literatiirde,
ozellikle Tiirkiye i¢in carry trade yatirim stratejisi ve belirleyicileri tizerine ¢ok fazla
calisma bulunmamaktadir. Tiirkiye igin gergeklestirilen ¢alismalar genellikle, carry trade
islemleri ile faiz orani1 ve doviz kuru degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. S6z

konusu ¢aligmalarda carry trade yatirimlarinin belirleyicileri olarak; volatilite endeksi,



hisse senedi endeksleri gibi degiskenler yaygin olarak kullanilmamigtir. Ayrica Tiirkiye
icin yapilan caligmalarda degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve derecesinin tespiti
acisindan nedensellik testlerine bagvurulmamistir. Bu kapsamda ¢alismanin, bahsi gegen
bosluklar1 doldurarak Tiirkiye oOzelinde ilgili literatiire O6nemli katkilar sunacagi
distiniilmektedir.

Alt1 boliimden olusan ¢alismanin ilk bolimiinde carry trade islemlerinin
gergeklestirildigi doviz piyasasinin yapist ve gelisimi iizerine bilgiler sunularak yillar
itibariyle piyasada olusan degisimler hem uluslararasi konjonktiir hem de Tiirkiye’ nin ve
Tiirk lirasinin (TRY) piyasadaki konumu agisindan yorumlanacaktir. Ikinci boliimde
carry trade yatirim stratejisinin teorik temelleri incelenecektir. Bu boliimde oncelikle
carry trade yatirinm imkaninin olusmasinda bas rolii oynayan kapsanmamis faiz oram
paritesi ve diger parite kosullart detaylandirilacaktir. Carry trade yatirim stratejisine
iliskin tanimlamalarin gerceklestirilmesinin ardindan, carry trade yatirimlarinin énemli
makroekonomik belirleyicileri ile olan iligkileri incelenecektir. Boliimiin devaminda,
spekiilatif sermaye hareketlerinin iilke ekonomileri lizerindeki etkileri incelendikten
sonra carry trade yatirim stratejisinin diger yatirim stratejileri ile karsilastirilmasina yer
verilecektir. Son olarak diinya genelinde carry trade yatirimlarinin tarihsel gelisimi ele
almacaktir.

Ucgiincii béliimde, analiz kistmina 151k tutmak iizere, carry trade yatirim stratejisi ve
belirleyicilerine iliskin detayl literatiir incelemesi gergeklestirilecektir. Bu kapsamda ilk
olarak carry trade yatirim imkéanlarinin olusmasinda Oncelikli kosulu olusturan
kapsanmamis faiz orani paritesinin ve yine teorik altyapisinda 6nemli yere sahip olan
kapsanmis faiz orani paritesinin gecerli olup olmadigini test eden caligsmalar
incelenecektir. Daha sonra, uluslararasi literatiirde carry trade yatirim stratejisinin
belirleyicilerini analiz eden ¢aligmalar siralanacaktir. Son olarak, Tiirkiye 6zelinde carry
trade yatirimlar1 ve belirleyicileri lizerine gergeklestirilen ¢alismalar 6zetlenecektir.

Dérdiincii bolimde carry trade yatirim stratejisinin belirleyicilerini test etmek tizere
uygulanacak amprik testlere iliskin metodolojiye yer verilecektir. Takip eden besinci
boliimde ise analiz sonuglarina yer verilecektir. Dogrusal zaman serisi analizi kapsaminda
oncelikli olarak Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF, Augmented Dickey Fuller, 1981) ve
Phillips Perron (PP, 1988) birim kok testleri uygulanarak serilerin duragan olup olmadig:

arastirilacaktir. Birim kok sorununun giderilmesi ve duraganligin saglanmasi sonrasinda,



seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin tespiti amaciyla Bai-Perron (2003) Yapisal
Kirilmalt Esbiitiinlesme Testi gergeklestirilecektir. Olasit kirilma tarihleri sonucunda
olusacak donemler bazinda bagimsiz degiskenlere ait katsayilarin bagimli degisken
tizerindeki etkileri incelenecektir. Ayrica s6z konusu donemlerde yasanan gelismeler
dogrultusunda carry trade islem hacminde meydana gelen degisimler yorumlanacaktir.
Son olarak carry trade islem hacmi ile belirleyicileri arasinda nedensellik iligkisinin
varligi, olusma siklig1 ve yoniinii belirlemek amaciyla uygulanacak olan; Breitung ve
Candelon (2006) Frekans Alani Nedensellik Testi, Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik
Nedensellik Testi ve Balcilar vd. (2010) Rolling Window Nedensellik Testi sonuglari
analiz edilecektir.

Altinct ve son boliimde ise calismanin sonuglart 6zetlenerek degerlendirilecek ve

bu dogrultuda dneriler sunulacaktir.



BIRINCIi BOLUM
ULUSLARARASI DOVIZ PiYASASI

Bu boliimde ilk olarak carry trade yatirimlarinin gergeklestigi uluslararasi déviz
piyasasini tanitict nitelikte bilgilere yer verilecektir. Sonrasinda piyasaya iliskin; para
birimleri, doviz araglart ve iilkeler bazinda veriler sunularak séz konusu piyasanin

boyutlar1 lizerine degerlendirmede bulunulacaktir.

1.1. Doviz Piyasasinin Tanimm

Doviz piyasast diinya genelindeki kurum ve kuruluslar i¢in doviz alim satim
islemlerinin yapilmasi amaciyla olusturulan bir piyasa olarak tanimlanmaktadir. Diinya
tizerindeki en likit piyasalardan biri olan doviz piyasasi, her {ilke veya bolgenin farkli
islem saatleri sayesinde giiniin 24 saati boyunca piyasa aktdrlerine islem yapabilme
olanagi sunmaktadir. Déviz piyasasi alim satim emirlerinin toplandigi merkezi bir takas
odasmin bulunmadigi tezgahiistli (over-the counter) piyasa seklinde yapilanmaktadir.
Diinya genelinde alim satim yapanlar ve piyasa diizenleyicileri birbirilerine telefon, faks
ve bilgisayarla baglanarak birlesik bir piyasa olusturmaktadirlar (Lien, 2006: 4-7)
Bununla birlikte, piyasada aktif konumda olan biiyiik piyasa oyuncularmin bulundugu ve
yiiksek islem hacimlerinin gergeklestirildigi 6nemli ticaret merkezleri de bulunmaktadir.
Bu 6nemli ticaret merkezlerinin baginda Londra gelmektedir. Londra’yr New York ve
Tokyo’daki merkezler takip etmektedir. Sydney, Singapur, Hong Kong, Frankfurt ve San
Francisco doviz islemlerinin yogunlukla gerceklestigi diger 6nemli merkezler olarak
siralanmaktadir (Sager ve Taylor, 2006: 82-83).

Piyasanin temel katilimcilari; merkez bankalari, ticari bankalar, kurumsal
yatirimcilar, bireysel yatirimcilar, tacirler, koruma amagh fonlar (hedge funds) ve ticari
firmalardir. Piyasada yer alan temel aktorler, hisse senedi piyasalarini analiz etmekte
kullandiklar1 stratejileri doviz piyasalarinda yatirnm yaparken de kullanabilmektedir.
Yatirim yapilacak para birimlerine sahip iilkeler tipki yatirim yapilan hisse senetleri gibi
incelenmektedir. Doviz piyasasinin; diisiik islem maliyetleri, yiiksek kaldirag imkani,
hem yiikseliste olan piyasalardan hem de diislisteki piyasalardan kazang elde etme
imkani, minimum hata oranlari, ticari engellerin ve asir1 kurallarin olmayis1 gibi

ozellikleri piyasa aktorlerini cezbetmektedir (Lien, 2006: 4-7).



1.2. Uluslararas1 Déviz Piyasasinin Boyutu ve Piyasaya iliskin Veriler

Uluslararas1 doviz piyasasi, uzak ara diinyadaki en yiiksek islem hacmine sahip
piyasadir. Piyasada islem goren likidite miktar1 her gecen giin artis gostermektedir. (Lien,
2006: 7). S6z konusu piyasanin boyutu ve yapisini analiz edebilmek adina BIS (Bank for
International Settlement) tarafindan ii¢ yilda bir gergeklestirilen arastirmalarin (Triennial
Surveys) sonuglarini incelemek oldukga faydali olacaktir. Bu arastirmalarda doviz
piyasinda ger¢eklesen islem hacimlerinin; para birimleri, déviz kurlari, doviz piyasasi
araclan ve tilkeler itibariyle dagilimlar tiger yillik periyotlar halinde yer almaktadir.

Nisan 1995 itibariyle giinliik ortalama kiiresel doviz ticareti islem hacmi yaklasik
1,2 trilyon ABD dolar1 iken 2013 yili Nisan ayma geldigimizde bu rakam ortalama 5,4
trilyon ABD dolarina ulagsmistir. 2016 yili Nisan ayina gelindiginde bir 6nceki doneme
gore gerilemesine ragmen giinliik ortalama islem hacmi 5 trilyon ABD dolar
seviyelerindedir. 2016 yili Nisan ayinda 2013 yilinin ayn1 aymna gore islem hacminin
diismesi s6z konusu donemde ABD dolarinin diger iilke para birimleri karsisinda deger
kazanmasi ile agiklanmaktadir. Kurlardaki degisimlerin etkisini ortadan kaldirmak
amactyla gegmis donemlere ait islemlerin Nisan 2016 doviz kurlartyla hesaplanmasi
durumunda, reel bazda giinliik ortalama islem hacminde 2016°da 2013 yilina gore %3
civarinda bir artis oldugu goriilmektedir (Bank for International Settlement, 2016).

Tablo-1’de tiger yillik periyotlar halinde gergeklestirilen giinliik ortalama doviz
islem hacmi igerisinde para birimlerinin pay1 incelendiginde, ABD dolarinin uzak ara en
genis islem hacmine sahip para birimi oldugu goriilmektedir. ABD dolar1 Nisan 2016
itibariyle gerceklesen giinliik ortalama islem hacminde %87,6 orani ile, iki para
biriminden biri olarak yer almaktadir. ABD dolarini sirasiyla; euro, yen, sterlin (pound)
ve Avustralya dolari takip etmektedir. Euro’nun toplam islemler igerisindeki pay1, %39
ile donemler itibariyle en yiiksek orana yiikseldigi 2010 yili Nisan ayina kiyasla 2013
yilinda %33,4 ve 2016 yilinda %31,4’e diismiistiir. Euro Bolgesi’nde 2010 yilinda
baslayan tilke bor¢ krizlerinden olumsuz yonde etkilenen euronun pazardaki agirligi
azalmaya devam etmektedir. Sterlinin payinda 2004 yilindan bu yana yasanan azalislar,
2013’ten 2016’ya geldigimizde yerini %1 oraninda artisa birakmistir. Japon yeni ve
Avustralya dolar1 3 yillik dénemler itibariyle en yiiksek islem hacmi payina ulastiklar:

2013 yilina gore 2016 yilinda gelindiginde diistisler yasamislardir (BIS, 2016).



Tablo 1. Giinliik Ortalama Doviz islem Hacmi igerisinde Para Birimlerinin Pay ve

Siralamalari

Para 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Birimi %  Sira % @ Sira % @ Sira % Sira %  Sira %  Sira
usD 89,9 1 88,0 1 85,6 1 84,9 1 87,0 1 87,6 1
EUR 37,9 2 37,4 2 37,0 2 39,0 2 334 2 31,4 2
JPY 23,5 3 20,8 3 17,2 3 19,0 3 23,0 3 21,6 3
GBP 13,0 4 16,5 4 14,9 4 12,9 4 11,8 4 12,8 4
AUD 4,3 7 6,0 6 6,6 6 7,6 5 8,6 5 6,9 5
CAD 4,5 6 4,2 7 4,3 7 53 7 4,6 7 51 6
CHF 6,0 5 6,0 5 6,8 5 6,3 6 5,2 6 48 7
CNY 0,0 35 0,1 29 0,5 20 0,9 17 2,2 9 4,0 8
SEK 2,5 8 2,2 8 2,7 9 2,2 9 1,8 11 2,2 9
NZD 0,6 16 1,1 13 1,9 11 1,6 10 2,0 10 2,1 10
MXN 0,8 14 1,1 12 1,3 12 1,3 14 25 8 1,9 11
SGD 1,1 12 09 14 1,2 13 1,4 12 1,4 15 1,8 12
HKD 2,2 9 1,8 9 2,7 8 2,4 8 1,4 13 1,7 13
NOK 15 10 1,4 10 21 10 1,3 13 1,4 14 1,7 14
KRW 0,8 15 1,1 11 1,2 14 1,5 11 1,2 17 1,7 15
TRY 0,0 30 0,1 28 0,2 26 0,7 19 1,3 16 1,4 16
RUB 0,3 19 0,6 17 0,7 18 0,9 16 1,6 12 1,1 17
INR 0,2 21 0,3 20 0,7 19 0,9 15 1,0 20 11 18
BRL 0,5 17 0,3 21 0,4 21 0,7 21 11 19 1,0 19
ZAR 0,9 13 0,7 16 09 15 0,7 20 1,1 18 1,0 20
Diger 9,5 9,4 111 8,5 6,4 7,1

Top.* 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0

Kaynak: BIS Triennial Central Bank Survey 2016, * Bir alim satim isleminde karsilikli olarak iki
para birimi yer aldigi i¢in gerceklesen islemlerin toplam yiizdesi 200 olarak hesaplanmaktadir.

Tablo-1 iilkelerin gelismislik diizeylerine gore incelendiginde, gelismis lilke para
birimlerinden; Euro, Avustralya dolar1, Japon yeni ve Isvigre franginin payinin azaldig
goriilmektedir. Sterlin, Kanada dolar, isve¢ kronu ve Norveg kronu ise gelismis iilke para
birimleri arasinda iglem hacmi payin artiran para birimleri olarak dikkat cekmektedir.
Nitekim Kanada dolar1 2013 yilma gore Isvigre franginin paymi gegerek altinci Siraya
yiikselmistir. Bununla birlikte gelismekte olan piyasa para birimlerinin biiyiik bir kismi
paylarini artirmiglardir. Cin yuani (renminbi), yillar itibariyle istikrarli olarak arttirdig:
islem hacmi paymi 2013’°e gore ikiye katlayarak %4 seviyesine ulastirmistir. %95 gibi

yiiksek bir orandaki renminbi islem hacmi, Amerikan dolar ile karsilikli gergeklesen



islemleri igermektedir. En yiiksek islem hacmine sahip sekizinci para birimi konumuna
gelen renminbi, Meksika pezosunu geride birakarak en aktif gelismekte olan piyasa para
birimi konumuna gelmistir. Gelismekte olan {ilke para birimlerinden; Giiney Kore wonu
ve Hindistan rupisi piyasa paylarini artirarak iilke siralamasinda ikiser sira yiikselmistir.
Diger taraftan 2013 yilinda piyasa payinda zirvelerini géren Meksika pezosu ve Rus
rublesi ciddi bir diisiis sergilemistir (BIS, 2016).

Tablo-1, Tirkiye agisindan incelendiginde, Tiirk lirasinin 2001-2007 yillar
arasinda giinliik ortalama islem hacmi i¢erisindeki payiin dnemsenmeyecek kadar diisiik
miktarlarda oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2007°den sonra istikrarli bir sekilde déviz
piyasasindaki agirligin1 artirmaya baglayan Tiirk lirasinin islem hacmi pay1, 2016 yilinin
Nisan ayma gelindiginde %]1,4 seviyesine ulagsmistir. S6z konusu performansiyla, 30.
strada bulundugu 2001 y1li ile karsilastirildiginda 14 para birimini geride birakarak iglem
hacmi siralamasinda 16. siraya kadar yiikselmistir. 2013 yilindan 2016’ya gelindiginde
cogu geligmis tlilke para biriminin doviz piyasasindaki payr azalirken, Tiirk lirasinin hem
islem hacmi (Tablo 2; 71 milyar dolardan, 73 milyar dolara) hem de toplam i¢indeki pay1
(%]1,3’ten, %1,4’e) artis gostermistir. Bu veriler dogrultusunda, Tiirk lirasinin uluslararasi
doviz ticaretinde yillar itibariyle 6nemli bir konuma geldigi sdylenebilir.

Tablo-2 yillar itibariyle doviz piyasasinda gergeklesen islem miktarlari para
birimleri bazinda verilmektedir. Bu tablodan yararlanarak Tablo-1’de yapilan analizlere
birkag ekleme yapilabilir. Ozellikle 2013 ve 2016 yillari igin islem hacmi miktarlari ile
yiizde paylarin yansitti§i durumlar arasinda bazi farklar goriilmektedir. ilk olarak
Amerikan dolarinin 2013 yilindan 2016 yilina gelindiginde islem miktarinda yaklasik 200
milyar dolar azalis goriiliirken, islem hacmi igindeki yiizde payda %0,6 artis
goriilmektedir. Bu durum, Amerikan dolar1 iglem hacminde meydana gelen islem hacmi
azalisinin, toplam islem hacmi azalisina gore daha diisiikk diizeyde olmasindan
kaynaklanmaktadir. 2016 yili i¢in benzer durum Yeni Zelanda para biriminde de
gorilmiistiir. Yeni Zelanda dolarinin giinliik ortalama islem hacmi azalmasina ragmen,
islem hacmi payr artmistir. Ayn1 zaman diliminde Japon yeninde Amerikan dolarina
kiyasla daha diigiik miktarda bir azalis olmasina ragmen, s6z konusu miktar yen i¢in
yiizdesel olarak yiiksek oldugundan, Japon yeninin (JPY) islem hacmi pay1 azalis

gostermistir.



Tablo 2. Giinliik Ortalama D&viz islem Miktarmin Para Birimleri Bazinda Dagilimi

(Milyar USD)

Para 2001 2004 2007 2010 2013 2016
Birimi Miktar =~ % Miktar = % Miktar = % Miktar =~ % Miktar % Miktar = %
usD 1114 899 1702 880 2845 856 3371 849 4662 870 4438 876
EUR 470 379 724 374 1231 370 1551 390 1.790 334 1591 314
JPY 292 235 403 20,8 573 17,2 754 190 1235 230 1.09 @ 216
GBP 162 13,0 319 16,5 494 149 512 129 633 118 649 12,8
AUD 54 4,3 116 6,0 220 6,6 301 7,6 463 8,6 348 6,9
CAD 56 4,5 81 4,2 143 4,3 210 53 244 4,6 260 51
CHF 74 6,0 117 6,0 227 6,8 250 6,3 276 52 243 4,8
CNY 0 0,0 2 0,1 15 0,5 34 0,9 120 2,2 202 4,0
SEK 31 2,5 42 2,2 90 2,7 87 2,2 94 1,8 112 2,2
NZD 7 0,6 21 1,1 63 1,9 63 1,6 105 2,0 104 2,1
MXN 10 0,8 21 1,1 44 1,3 50 13 135 25 97 1,9
SGD 13 11 18 09 39 1,2 56 1,4 75 1,4 91 1,8
HKD 28 2,2 34 1,8 90 2,7 94 2,4 77 1,4 88 1,7
NOK 18 1,5 27 1,4 70 2,1 52 1,3 77 1,4 85 1,7
KRW 10 0,8 22 11 38 1,2 60 15 64 1,2 84 1,7
TRY 0 0,0 2 0,1 6 0,2 29 0,7 71 1,3 73 1,4
RUB 4 0,3 12 0,6 25 0,7 36 0,9 86 1,6 58 11
INR 3 0,2 6 0,3 24 0,7 38 0,9 53 1,0 58 11
BRL 6 0,5 5 0,3 13 0,4 27 0,7 59 11 51 1,0
ZAR 12 09 14 0,7 30 0,9 29 0,7 60 11 49 1,0
Diger 116 9,5 181 9,4 365 111 342 8,5 333 6,4 355 7,1
Top.* 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0

Kaynak: BIS Triennial Central Bank Survey 2016, * Bir alim satim isleminde karsilikli olarak iki
para birimi yer aldigi i¢in ger¢eklesen islemlerin toplam yiizdesi 200 olarak hesaplanmaktadir.

Tablo-2’yi Tiirk lirasi agisindan inceledigimizde, TRY nin 6zellikle gelismekte
olan iilke para birimleri karsisinda kayda deger bir gelisim gosterdigini sdyleyebiliriz.
2016 y1l1 Nisan ay1 itibariyle gelismekte olan iilke para birimlerinden; Rus rublesi (RUB)
ve Hindistan rupisi (INR) ve carry trade islemleri agisindan onemli {ilke para birimleri
olan Brezilya reali (BRL) ve Giiney Afrika Randi, doviz piyasasi islem hacmi
biiyiikliigiinde Tiirk lirasinin ardindan siralanmaktadir. Tirk liras1 2001-2007 yillart
arasinda oldukc¢a gerisinde bulundugu gelismekte olan iilke para birimlerini, 2010 yil

itibariyle yakalamis ve sonraki iki donemdeki performansi ile geride birakmaistir.
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Tablo 3. Giinliik Ortalama Doviz islem Miktarmin Doviz Kurlart Bazinda Dagilini

(Milyar USD)

Doviz Cifti

USD/EUR
USD/IPY
USD/GBP
USD/AUD
USD/CAD
USD/CNY
USD/CHF
USD/MXN
USD/SGD
USD/KRW
USD/NZD
USD/HKD
USD/SEK
USD/TRY
USD/INR
USD/Diger
EUR/GBP
EUR/IPY
EUR/CHF
EUR/SEK
EUR/NOK
EUR/AUD
EUR/CAD
EUR/PLN
EUR/DKK
EUR/HUF
EUR/TRY
EUR/Diger
JPY/AUD
JPY/CAD
JPY/NZD
JPY/TRY
JPY/Diger

Doviz Kurlari
Toplam

2007

Miktar
892
438
384
185
126

151

57

612
69
86
62
24

83

66
3.324

%
26.8
13,2
11,6
5,6
3,8

45

1,7

18,4
2,1
2,6
1,9
0,7

0,3
0,2

2,5

2,0
100,0

2010
Miktar
1.099
567
360
248
182
31
166

58

85
45

36
495
109
111

71

35

12
14

102
24

50
3.973

%
21,7
14,3
91
6,3
4,6
0,8
4,2

15

2,1
11

0,9
12,4
2,7
2,8
1.8
0,9

0,3
0,3

2,6
0,6

0,1

1,3
100,0

Kaynak: BIS Triennial Central Bank Survey 2016

2013
Miktar

1.292
980
473
364
200
113
184
128
65

60

82

69

55

63

50
485
102
148
71

28

20

21

15

14

13

10

52
46

95
5.357

%

241
18,3
8,8
6.8
37
21
3.4
2.4
1,2
11
15
13
1,0
1,2
0.9
9,0
19
2.8
13
05
0.4
0.4
03
0.3
02
02
01
1,0
0.9
01
01
0.0
18
100,0

2016
Miktar

1.172
901
470
262
218
192
180
90

81

78
77,6
77

66

64

56
451
100
79

44

36

28

16

14

13

13

67
31

49
5.067

%

23,1
17,8
9,3
52
4,3
3,8
3,6
1,8
1,6
15
15
15
1,3
13
11
8,9
2,0
1,6
0,9
0,7
0,6
0,3
0,3
0,3
0,2
0,1
0,1
13
0,6
0,1
0,1
0,1
1,0
100,0
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Tablo-3’te doviz piyasasinda ger¢eklesen islem yogunluklarina gore doviz kurlari
siralanmaktadir. 2013’°ten 2016’ya gelindiginde, biiyiik oranda toplam doviz ticareti islem
hacmindeki azalis sonucunda, USD/EUR, USD/JPY, USD/GBP ve USD/AUD déviz
kurlar1 bazindaki ticaret miktarlar1 diismiistiir. Bu durum Amerikan dolarinin toplam
islem hacmi igindeki paymi c¢ok fazla etkilememistir. Euro agisindan durum
incelendiginde, 2010 yilindan bu yana pazar paymnin diigmesiyle birlikte USD/EUR,
EUR/GBP, EUR/JPY ve EUR/CHF bazinda gerceklesen islemler diisiis gOstermistir.
2016 y1l1 Nisan ayinda 2013 yilinin ayn1 ayina gére USD/EUR ig¢in giinliik ortalama islem
hacmi 119 milyar dolar kadar diiserken, EUR/JPY ve EUR/CHF i¢in bu diisiis toplam 96
milyar dolar1 bulmustur (BIS, 2016).

Giinliik ortalama iglem hacminde oldugu gibi doviz kurlar1 bazindaki siralamada
da, Amerikan dolarinin agirlig dikkat gekmektedir. Oyle ki, 2016 yili itibariyle aralarinda
en ¢ok islem gerceklesen ilk 7 siradaki doviz kuru igerisinde Amerikan dolar1 (USD) yer
almaktadir. Yine ilk 10 siradaki doviz kurlarinin 9’u (EUR/GBP %?2 ile 8. Sirada yer
almaktadir) Amerikan dolarin1 igermektedir. Bir bagka dikkat ¢eken durum, USD/EUR,
USD/JPY ve USD/GBP doviz kurlarmin toplam doéviz ticareti hacminin %350,2’sini
olusturmasidir.

Tablo-3, Tiirk liras1 (TRY) agisindan incelendiginde, 2016 yili itibariyle Amerikan
dolar1 (USD) ile 14’iincii, Euro (EUR) ile 12’nci ve Japon yeni ile 6’nc1 en yiiksek islem

hacmi gergeklestirilen para birimi oldugu gortilmektedir.

Tablo 4. Giinliik Ortalama Déviz Islem Hacminin Déviz islem Araglar1 Bazinda
Dagilimi (Milyar USD)

Déviz Islem Araglan 2001 2004 2007 2010 2013 2016

Islem Araglar1 Toplami 1.239 1.934 3.324 3.973 5.357 5.067
-Spot islemler 386 631 1.005 1.489 2.047 1.652
-Dogrudan Vadeli Islemler 130 209 362 475 679 700
-Déviz Swaplari 656 954 1.714 1.759 2.240 2.378
-Para Birimi Swaplar1 7 21 31 43 54 82
-Déviz Opsiyonlar 60 119 212 207 337 254

Nisan 2016 Déviz Kurlariyla 1.381 1.884 3.123 3.667 4.917 5.067

Islem Hacmi Toplami
Kaynak: BIS Triennial Central Bank Survey 2016
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Tablo-4, iicer yillik donemler itibariyle gerceklesen doviz islemlerinin doviz
araglari arasinda dagilimini gostermektedir. 2016 Nisan ay1 itibariyle gerceklesen giinliik
ortalama doviz ticareti hacminin yaklasik 1,6 trilyon dolar1 spot! déviz islemlerinden
olusmaktadir. Geriye kalan 3,4 trilyon dolar tutarindaki islem hacmi ise tlirev déviz
tirtinleri islemlerinden olugmaktadir. 2013 yilindan 2016 yilina geldigimizde, iiriin
kategorisinde yer alan temel iki aractan spot islemler ile doviz swaplari® islem hacimleri
ters yonde degisim gostermistir. Spot doviz islem hacmi rapor donemleri itibariyle ilk kez
diistis gostermistir. Doviz swaplari islem hacmi ise, 6zellikle Japon Yeni ile ger¢eklesen
swap islemlerindeki artigin etkisiyle yaklasik 2,4 trilyon dolar seviyesine yiikselmistir
(BIS, 2016).

Analizi doviz kurlarindaki dalgalanmalardan arindirmak icin islemler 2016 Nisan
kurlariyla degerlendiginde toplam ortalama islem hacmi bir miktar artsa da, spot doviz
islemlerindeki azalis devam etmektedir. Bununla birlikte, yillar itibariyle spot doviz
islemleri hacminin 2013’ten 2016’ya gosterdigi diisiisiin haricinde yilikselme egiliminde
oldugu goriilmektedir. Tiirev doviz piyasas araclari islem hacmi ise, opsiyonlar® disinda,
donemler itibariyle istikrarli bir sekilde artis gdstermektedir.

Tablo-5, doviz islemlerinin d6viz araglart arasinda dagilimimin 2013-2016 yillart
arasindaki degisimini gostermektedir. En 6nemli iki déviz piyasasi islem aracindan biri
olan spot igslemler incelendiginde, piyasada onemli paya sahip gelismis lilke para birimleri
ile gerceklestirilen islemlerin azaldig1 goriilmektedir. Ozellikle Amerikan dolar1, Euro ve
Japon yeni ile gergeklestirilen spot islemlerde sert diisiisler yasanmistir. Gelismis
piyasalarin aksine, gelismekte olan iilke para birimleri ile gerceklestirilen spot islem
hacminde artis meydana gelmistir. Cin yuani ile ger¢eklesen spot islem miktari iki katina
cikarak onemli performans gostermistir. Tiirk lirasi ile gergeklesen islemler de, spot
islemlerdeki genel egilimden farkli olarak s6z konusu dénemde artig gostermistir. Spot
islemler gibi islem araglari icerisinde yiiksek paya sahip olan d6viz swaplart hacmini
inceledigimizde, Avustralya dolar1 ve birkag gelismekte olan iilke para birimi diginda bir

onceki doneme gore artiglar goriilmektedir.

! Aminda teslim olarak da adlandirilan spot islemler para birimleri arasindaki dogrudan degisimi ifade
etmektedir. En fazla iki giine kadar teslimatin gerceklestigi ve genellikle nakdin kullanildig: islemlerdir.

2 Taraflarin para birimleri arasinda yaptiklari alim satim islemini, belirlenen bir zaman aralig1 sonunda tersi
yonde gergeklestirdikleri islemlerdir.

3 Bu tiir islemlerde; opsiyonu elinde bulunduran taraf zorunlu olmamakla birlikte 6nceden belirlenen bir
tarihte, bir para birimini diger para birimine ¢evirme hakkina sahiptir.
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Tablo 5. 2013-2016 Yillar1 Arasinda Para Birimleri Giinliik Ortalama Islem Hacminin
Déviz Islem Araglar1 Bazinda Dagilimi (Milyar USD)

Para Toplam Spot islemler = Dogrudan Déviz Para Birimi Doviz
Birimi Islemler Vadeli Swaplari Swaplar1 Opsiyonlari
Islemler

2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016 2013 2016
Toplam 5.345  5.067 2.046 1.652 680 700 2.228 2.378 54 82 337 254

Usb 4652 4438 1691 1.385 588 600 2.030 2.160 50 74 293 218
EUR 1.786 1591 754 519 178 178 766 807 18 22 70 64

JPY 1.231 1.096 612 395 123 151 332 458 11 18 153 74
GBP 631 649 227 211 69 92 301 305 5 10 29 30
AUD 462 348 196 143 50 41 183 138 6 7 27 20
CAD 244 260 93 105 36 34 101 103 2 4 12 14
CHF 275 243 84 57 27 30 149 150 1 2 14 5
CNY 120 202 34 68 28 28 40 86 1 3 17 18
SEK 94 112 27 34 12 13 53 59 1 1 2 5
NZD 105 104 39 40 11 11 50 43 2 1 3 8
MXN 135 97 57 43 14 12 58 36 1 0 6 6
SGD 75 91 20 28 11 8 40 51 1 2 3 3
HKD 77 88 21 22 7 6 47 57 0 1 1 1
NOK 77 85 21 29 10 8 43 44 0 il 2 3
KRW 64 84 19 29 24 35 16 14 1 1 4 5
TRY 70 73 16 20 10 6 39 40 3 4 3 4
RUB 85 58 37 24 9 6 37 27 0 1 3 1
INR 53 58 15 19 24 23 10 13 0 0 3 3
BRL 59 51 11 13 34 27 1 1 3 2 11 8
ZAR 60 49 19 16 7 4 31 24 0 4 2 2
Diger 332 356 97 104 89 85 130 142 2 6 15 18

Kaynak: BIS Triennial Central Bank Survey 2016

Son olarak Tablo-6, iicer yillik donemler itibariyle doviz islemleri hacminin cografi
olarak dagilimini gostermektedir. Doviz islemlerinin en biiyiik finansal merkezlerde
yogunlastigr goriilmektedir. 2016 yili Nisan ay1 itibariyle, Birlesik Krallik, ABD,
Singapur, Hong Kong ve Japonya’da bulunan ofisler toplam déviz ticaretinin %77 sine
aracilik yapmaktadir. 2016 yilinda 2013 yilina gore, ABD’de gerceklesen doviz islemleri
hacminin pay1r neredeyse degismezken, Asya finans merkezlerinden Singapur, Hong
Kong ve Tokyo’nun cografi dagilimdaki birlesik paylar1t %15 seviyelerinden %21’lere

yiikselmistir. Finans merkezleri arasinda uzak ara ilk sirada yer alan Birlesik Kralligin
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(Londra) pay1 ise, ayni donemde %41°den %37 seviyelerine gerilemistir. Euro Bdlgesi,
Isvigre ve Avustralya simirlari icerisinde gergeklesen islem hacimlerinde de ortalama %1

diizeyinde azalma meydana gelmistir (BIS, 2016).

Tablo 6. Giinliik Ortalama Doviz Islem Hacminin Ulkeler Itibariyle Dagilim1 (Milyar

USD)
Ulke 2007 2010 2013 2016
Miktar % Miktar % Miktar % Miktar %

Birlesik Krallik 1.483 34,6 1.854 36,7 2.726 40,8 2.406 36,9
ABD 745 17,4 904 17,9 1.263 18,9 1.272 19,5
Singapur 242 56 266 53 383 57 517 79
Hong Kong 181 4,2 238 4,7 275 41 437 6,7
Japonya 250 5,8 312 6,2 374 5,6 399 6,1
Fransa 127 3,0 152 3,0 190 2,8 181 2,8
Isvigre 254 59 249 4,9 216 3,2 156 2,4
Avustralya 176 41 192 3,8 182 2,7 121 1,9
Almanya 101 2,4 109 2,2 111 1,7 116 1,8
Danimarka 88 2,1 120 2,4 117 1,8 101 15
Kanada 64 15 62 1,2 65 1,0 86 1,3
Hollanda 25 0,6 18 0,4 112 1,7 85 1,3
Cin 9 0,2 20 0,4 44 0,7 73 11
Kore 35 0,8 44 0,9 48 0,7 48 0,7
Rusya 50 1,2 42 0,8 61 09 45 0,7
Isvec 44 1,0 45 0,9 44 0,7 42 0,6
Norveg 32 0,7 22 04 21 0,3 40 0,6
Liiksemburg 44 1,0 33 0,7 51 0,8 37 0,6
Hindistan 38 09 27 0,5 31 0,5 34 0,5
Ispanya 17 04 29 0,6 43 0,6 33 0,5
Tayvan 16 0,4 18 0,4 26 0,4 27 0,4
Belgika 50 1,2 33 0,6 22 0,3 23 0,4
Tiirkiye 4 0,1 17 0,3 27 0,4 22 0,3
Giiney Afrika 14 0,3 14 0,3 21 0,3 21 0,3
Brezilya 6 0,1 14 0,3 17 0,3 20 0,3
Meksika 15 0,4 17 0,3 32 0,5 20 0,3
Diger 171 4,0 194 3,8 184 2,7 152 2,3
Toplam 4.281 100,0 5.045 100,0 6.686 100,0 6.514 100,0

Kaynak: BIS Triennial Central Bank Survey 2016
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Tablo-6’da yer alan veriler Tiirkiye agisindan incelendiginde; 2007 ve Oncesinde
tilke sinirlart igerisinde gerceklesen doviz islemleri hacminin diisiik seviyelerde oldugu,
2010 yilindan itibaren ise islem hacminde gozle goriiliir bir artis meydana geldigi
gorilmektedir. 2016 yili Nisan ay1 itibariyle, 2013 yilina gore bir miktar azalan
Tiirkiye’de gergeklesen doviz islemlerinin payir binde ii¢ seviyesindedir. Gergeklesen
doviz islemleri miktar1 agisindan Tiirkiye; Giliney Afrika, Brezilya ve Meksika gibi
iilkeleri geride birakmaistir.

Yukarida yer alan istatistiki bilgiler 1s18inda uluslararasi doviz piyasasi, gerek
gerceklesen islem hacmi agisindan gerekse doviz igslem araglarinin dagilimi agisindan
onemli gelisim gostermektedir. Doviz piyasasindaki bu gelismeleri, sonraki boliimde
detayli olarak tanimlayacagimiz carry trade yatinm stratejisi  acisindan
degerlendirdigimizde; islem hacmindeki artig ve carry trade islemlerinin yogunlukla konu
oldugu tiirev piyasa islemlerinin doviz araglari igindeki paymin artis1 olumlu gelismeler
niteligindedir. Ayrica Tirk lirasinin da i¢inde bulundugu, carry trade yatirimlari agisindan
hedef para birimi niteligi tasiyan, gelismekte olan iilke para birimlerinin islem
hacimlerinde goriilen artislar; s6z konusu ilkeler icin carry trade yatirnrm miktarlarinin

artis egiliminde oldugu yoniinde kanitlar sunmaktadir.
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IKiNCi BOLUM
CARRY TRADE YATIRIM STRATEJISI TEORIK ALTYAPISI

Bu boliimde carry trade yatirim stratejisinin teorik temellerine deginilecektir.
Oncelikle, kapsanmis ve kapsanmamis faiz orani parite kosullar1 ve satinalma giicii
paritesi tanimlar1 gergeklestirilecektir. Carry trade yatirim stratejisine iligkin detayli
bilgilerin yer alacagi ikinci alt baslikta sirasiyla; carry trade’in tanimi, temel makro
ekonomik gostergeler ile iliskisi, diger doviz stratejileri ile karsilastirilmasi ve tarihsel

gelisimi konular1 yer alacaktir.

2.1. Faiz Oram Parite Tanimlar:

Faiz orani parite kosullar1, faiz oranlar ile doviz kurlar1 arasindaki teorik iligkiyi
farkli yontemlerle tanimlamaktadir. Faiz orani paritesi yaklagimi, Kapsanmis Faiz Oram
Paritesi (Covered Interest Rate Parity, CIP) ve Kapsanmamis Faiz Orani Paritesi
(Uncovered Interest Rate Parity, UIP) olmak tizere iki ana baslik altinda incelenmektedir.
Ayrica, uluslararasi finans alaninda bir diger 6nemli parite olan Satinalma Giicii Paritesi

(Purchasing Power Parity, PPP) kavramina da deginilecektir.
2.1.1. Kapsanms Faiz Oram Paritesi

Uluslararas1 ekonomistlerin kapsanmig faiz oranmi paritesi ile ilgili ¢calisma ve
analizlere yonelmesi genel anlamda ii¢ nedene baglanabilir. Bunlardan ilki, kapsanmig
faiz orani parite kosulundan sapmalarin; atil durumdaki, risksiz ve karli arbitraj
imkanlarini ortaya ¢ikarmasi nedeniyle bu yondeki amprik arastirmalar doviz piyasasinin
ve uluslararasi sermaye piyasalarinin etkinligini 6lgmede kullanilmaktadir (Taylor, 1987:
429). Bir diger neden, kapsanmis faiz orani paritesinin diger uluslararasi paritelerin
gegerliliginin test edilmesinde agiklayici bir rol tistlenmesidir. Son olarak kapsanmis faiz
orani paritesi, teori ve uygulama agisindan doviz Kkuru belirleme modellerinin
olusturulmasinda kullanilmaktadir (Peel ve Taylor, 2002: 51).

Moosa (2004), kapsanmis faiz orani1 paritesini; faiz oranlarinin spot ve vadeli doviz
kurlar diizenledigi denge kosulu olarak tanimlamaktadir. Bir diger ifadeyle, kapsanmis
faiz orani parite teorisi; spot ve forward kur degerleri arasindaki farkin yani forward kur

priminin (forward premium), iilke faiz oranlar1 arasindaki farka esit olmas1 gerektigini
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ifade etmektedir (Coakley ve Fuertes, 2001: 625). Piyasa uyusmazliginin olmadigi
durumda doviz kuru riskinden tamamen korunmus bir yatirim, kiyaslanabilir bir yerli para
cinsinden yatirnm ile aym getiriyi saglayacaktir (Rosenberg, 2003). Spot ve Forward
piyasalarda es zamanli olarak gergeklesen alim satim islemleri doviz kurundaki
dalgalanmalardan kaynaklanacak riskleri yok edecegi i¢in, kapsanmis faiz orani paritesi
tam sermaye hareketliligi altinda siirekli olarak gegerli olacaktir (Ito, 1986: 223).
Dolayisiyla, etkin bir piyasada arbitraj sayesinde fazla getiri elde etme imkani
bulunmamaktadir.

Kapsanmig faiz orani parite teoremine gore; fiyatlarin esnek bigimde olustugu
entegre bir piyasada doviz kuru forward primi, ilgili tilkeler arasindaki faiz orani farkina
esit olmalidir. Bu durum herhangi bir sekilde politika riski icermeyen faiz getiren
varliklar i¢in gegerlidir (Taylor, 1989: 377-378). Bu ifadeyi asagidaki esitlik ile
gostermek miimkiindiir:

i, —i, = f

— St

(2.1

t

Burada (i, —i;) iki iilke arasindaki faiz oram farkini, (f,—s,) ise forward kur

primini ifade etmektedir.

Kapsanmis faiz orani parite kosuluna gore, farkli para birimlerinde ayni vade
yapisindaki benzer finansal varliklara ait faiz oran1 farkliliklari, forward piyasada olusan
doviz kuru riskini karsilama maliyetine esit olmalidir (Peel ve Taylor, 2002: 51). Paritenin
gecerli olmasi ile, iki tilke arasinda faiz orani farkliliklarindan dolay1 olusabilecek faiz
arbitraji imkan1 ortadan kalkmaktadir. Aksi durumda ise s6z konusu para birimleri
arasinda faiz arbitraji imkani olugsmakta ve bu da uluslararasi piyasanin etkin sekilde
caligmasini engellemektedir (Taylor, 1989: 376).

Kapsanmis faiz orani paritesi, i¢ piyasadan borg¢lanarak dis piyasada ayn1 varliga
yatirim yapmak suretiyle pozitif getiri elde edilemeyecegini ifade etmektedir. Yerli ve
yabanci faiz getirili varliklarin ayn1 kabul edilmesi i¢in esit vadeye ve ayni likidite ve risk
karakterine sahip olmas1 gerekir. Kapsanmis faiz orani parite kosulu su sekilde formiile

edilmektedir:
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v R
L+i,) :S—(1+|t ) (2.2)

t

Denklemde i, ve i sirasiyla ayni ozellikteki varliklar igin yerli ve yabanci faiz

oranlarini, St spot piyasada nominal doviz kurunu, Ft ise ayn1 vade yapisina sahip faiz
getirili varliklar i¢in forward piyasa doviz kurunu gostermektedir (Akram vd. 2008: 238).
Esitligin sol tarafi yatirnmcinin bir birim yerli para yatirimin it faiz oranindan sabit
getiriyle degerlendirmesi durumunda elde edecegi kazanci gostermektedir. Esitligin sag
tarafi ise ayn1 miktarin yurtdisinda kur hareketlerine karsi korunmus getirisini temsil
etmektedir.

Doviz kuru ve faiz oranlarina ait degerleri esitligin sol ve sag taraflarina

dagittigimizda (2.3.) nolu denklem elde edilmektedir.

R (@+i)

S (1+i) (23)

Doéviz piyasasinda (2.3.) nolu denklemin saglanmamasi1 durumunda arbitrajcilar;
islem maliyetlerinin ihmal edildigi durumda diisiik fon maliyetli para birimiyle
borglandiklart miktari, Spot piyasada yiiksek getirili para birimine ¢evirip bor¢ vermek ve
sonrasinda orjinal para birimini forward piyasada geri satin almak yoluyla risksiz bir
kazang elde edeceklerdir. S6z konusu arbitraj doviz kurlar1 ve faiz oranlarini, aralarindaki
esitlik saglanana kadar alip satma egiliminde tutacaktir. Tam etkin bir piyasada (2.3.) nolu

esitlik, kapsanmis arbitraj islemlerinin yoklugunda dahi saglanmis olacaktir (Taylor,
1987: 430).

2.1.2. Kapsanmamis Faiz Orani Paritesi

Tam etkin bir piyasada gerceklesen fiyatlar piyasa aktorleri i¢in gerekli biitiin
bilgiyi icermelidir (Sarno ve Taylor, 2002). Dolayisiyla, etkin bir doviz piyasasinda
mevcut biitiin bilgiler doviz kuru fiyatinin kapsaminda olmalidir. Etkin market hipotezine
gore, gelecek icin gerekli biitiin potansiyel bilgi piyasa fiyatinda yansitildigr i¢in bir
yatirimcinin  spekiilasyon sayesinde piyasada fazla kazang elde etmesi miimkiin

olmamaktadir. Etkin market hipotezi en sade sekliyle, doviz piyasasi aktdrlerinin rasyonel
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beklentide ve riske duyarsiz oldugunu one siiren bir hipoteze indirgenebilir. Riske
duyarsiz etkin market hipotezinin gegerli olmasi durumunda, bir para birimini elde tutarak
edinilecek getiri diger para biriminde degerlendirilmedigi i¢in katlanacag firsat maliyeti
tarafindan telafi edilmektedir (Taylor,1995: 14). Bu varsayimdan yola ¢ikarak
kapsanmamig faiz orani paritesi; iki {ilke arasindaki faiz orani farkliklarinin bu {ilkeler
arasindaki, spot kur ve gelecek donemde gergeklesmesi beklenen doviz kuru degerleri ile
iligskisini esas almaktadir. Parite, doviz kurunda meydana gelmesi muhtemel bir deger
degisikliginin, iilkeler arasindaki faiz orani farkliliklarina birebir esit olacagini ifade
etmektedir (Bleaney ve Laxton, 2003; Kirikos, 2003; Ferreira, 2009). Kapsanmamis faiz
orani parite kosulunun gerceklesmesi, tam sermaye hareketliligi ve yerli ve yabanci para
birimleri arasinda tam ikame edilebilirlik temel varsayimlarina baglidir (Ames vd. 2017:
163).

Kapsanmamis faiz orani paritesi, kapsanmis faiz orani paritesinde oldugu gibi,
belirli bir miktarin yerli iilke faiz oran1 i tizerinden degerlendirilmesi ile elde edilecek
getirinin, yabanci iilke faiz oran1 i" tercih edilerek elde edilecek getiriye esit olacagini
gostermektedir. Kapsanmamis faiz orani paritesinde kapsanmis faiz orani paritesinden
farkli olarak ise, dengenin saglanmasi i¢in sabitlenmis forward doviz kurunun yerine
doviz kurunun beklenen degeri baz alinmaktadir. Forward doéviz kuru, kurdaki
belirsizlikleri ortadan kaldirarak faiz oram1 farkliliklarint kapatmakta gelecekte
gerceklesmesi  beklenen spot kura oranla daha basarili olmaktadir. Bu nedenle
kapsanmamis faiz orani parite kosulundan (UIP) sapmalar, kapsanmis faiz orani
paritesine (CIP) oranla daha yiiksek oranda gergeklesmektedir.

Kapsanmamis faiz orani parite denklemi su sekilde olusturulmaktadir (Flood ve
Rose, 1994: 2-3):

(1+1) =221+ (2.4.)

Denklemde i, ve i sirasiyla t zaman ve A vadede karsilastirilabilir yerli ve
yabanci getiri oranlarini, S, spot piyasa doviz kurunu, E;(S;;a)ise A vade sonunda

beklenen spot doviz kurunu gostermektedir.
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Doviz ve faiz orani piyasalari i¢in arbitraj imkaninin olmadigi durumda gelecekte
beklenen doviz kuru forward kura esit olacaktir (James vd., 2009:124). Bu durumda
kapsanmis faiz orani paritesi i¢in yazilan (2.1.) nolu denklem kapsanmamis faiz orani

paritesi i¢in su sekilde ifade edilebilir:

g —If = Seyn — St (2.5)

Burada esitligin iki tarafinda olusacak bir dengesizlik, kapsanmamis faiz orani
paritesinin gecersiz olmasina ve paritenin 6ngdrdiigiiniin aksine piyasada kar firsatinin
olusmasina yol agacaktir. Kapsanmamis faiz orani paritesini test eden amprik

calismalarin 6nemli bolimii asagidaki S regresyon parametresinin bire esit olup

olmadigimi arastirmaktadir (James vd., 2009: 124).

Stea— St =a+ ﬂ(it,t+A - it,t+A) + & (2-6-)

Yurtici ve yurtdisi faiz oranlarinin birbirine esit oldugu durumda, yatirimcilar kur
belirsizligi riski ile kars1 karsiya olacagindan her iki para biriminden yatirim yapmalari
durumunda ayni getiriyi elde edeceklerdir. Eger yurtdist faiz oranlar1 yurti¢i faiz
oranlarindan biiytik ise, parite kosulu geregi, yabanci para biriminin yerli para birimi
karsisinda faiz oran1 farkini telafi edecek kadar deger kaybetmesi gerekmektedir (Oner
Badurlar, 2009: 57).

Rasyonel ve riske duyarsiz hareket eden yatirimcilar kapsanmamis faiz orani parite
kosulunun gergeklesmesi durumunda, yerli ya da yabanci para cinsinden yatirim
yapmakta bir fark goremeyecegi icin faiz oram farkini kendileri i¢in avantaja
ceviremeyeceklerdir. Diislik faiz oranli para biriminden borg¢lanilan belirli bir miktarin,
daha yiiksek faiz getirisi imkani sunan para biriminde degerlendirilmesi durumunda elde
edilecek getiri sifira esit olacagindan yatirimcilar carry trade stratejisini kullanip

kullanmamakta kayitsiz kalacaklardir.
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2.1.3. Satinalma Giicii Paritesi (Purchasing Power Parity)

Satmalma giicii paritesi, bir dviz kuru belirleme teorisidir. iki para birimi arasinda
belirli bir zaman periyodunda meydana gelen kur degisimi, iki tilke arasindaki nisbi fiyat
degisimleri tarafindan belirlenmektedir (Dornbusch, 1985: 1). Parite, ulusal fiyat
seviyelerinin ortak para birimi cinsinden ifade edildiginde esit olmasi gerektigini
savunmaktadir. Reel doviz kuru nominal kurun nisbi fiyatlarla ayarlanmis bicimi
oldugundan, reel doviz kurundaki degisimler satinalma giicii paritesinden sapmalari
temsil etmektedir. (Taylor vd., 2001: 1015). Satinalma giicii paritesi, kapsanmamis faiz
orani paritesiyle birlikte reel getiri oranlarinin esitlenmesini ifade etmektedir (Wu ve
Chen, 1998: 838).

Satinalma giicii paritesinin her hangi bir varyasyonu i¢in temel yapi tasi tek fiyat
kanunudur (law of one price). Tek fiyat kanununa gore, eger fiyatlar ortak bir para
birimine doniistiiriiliir ise ayn1 mal farkli iilkelerde ayni fiyat {izerinden satilmalidir. Her

hangi bir mal i¢in tek fiyat kanunu su sekildedir (Rogoff, 1996: 649):

P=EP (2.7)

P yerli para birimi cinsinden fiyati, P~ yabanci para brimi cinsinden fiyati ve E

iki para birimi arasindaki doviz kurunu temsil etmektedir. Satinalma giicii paritesi teorisi
doviz kurlarinin, iki iilkenin benzer mal sepetleri goreceli fiyatlari tarafindan belirlendigi
temeline dayanmaktadir. PPP’ye konu olan mal sepeti; tiiketici mal ve hizmetlerini,
hiikiimet hizmetlerini, yap1 projelerini ve makine techizatlar1 kapsamaktadir. Bir {ilkenin
enflasyon oranindaki her hangi bir degisme doviz kurunda olusan kars1 yonlii degisim ile
dengelenmektedir. Teoriye gore, eger bir iilkedeki fiyat diizeyi enflasyon dolayisiyla
artiyorsa paritenin tekrar saglanmasi icin o ililkenin para biriminin deger kaybetmesi
gerekmektedir (Lien, 2006: 39).

Uluslararasi fiyat farkliliklar1 daha kapsamli bir sekilde ele alindiginda mutlak ve

nisbi satinalma giicli paritesi ayrimi s6z konusudur. Mutlak satinalma giicii paritesi

2R=E2R seklinde formiile edilmektedir. Burada toplamlar tiiketici fiyat endeksi

tizerinden alinmaktadir. Mutlak satinalma giicli paritesinin gegerliligi konusunda,

yeterince verinin bulunmamasi ve uluslararasi standardize edilmis mal sepetlerinin
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bulunmamasi gibi sikintilar mevcuttur. Ayrica sdz konusu endeksler hesaplanirken baz
yil referans alinmaktadir. Bu durumda nisbi satin alma gilicii paritesi iizerinde
yogunlasmak dogru olacaktir. Nisbi satinalma giicii paritesi ise, su seklinde formiile

edilmektedir:
ZRIZR.,=(E/E)ER/ZR,) (2.8)

Nisbi satinalma giicii paritesine gore yurti¢i ve yurtdisi fiyat endekslerindeki
gelismelerin oram1 doviz kurundaki gelismenin orani tarafindan telafi edilmektedir

(Rogoff, 1996: 650).

2.2. Carry Trade Yatirim Stratejisi

Son yillarda bilgi teknolojilerindeki hizli ilerlemeyle birlikte hiz kazanan
kiiresellesme olgusu, finansal piyasalardaki yatirim araglarimi oldukga gesitlendirmistir.
Gegmiste yatirimcilarin yatirim alanlari tahvil, hisse senedi, hazine bonosu ve finansman
bonosu gibi sermaye piyasasi araclari ile doviz, repo, ters-repo gibi para piyasasi araglari
ve sabit getirili varliklarla smirli iken, bugiin bu varliklarin alinip satildig1 piyasalar
forward, futures, opsiyon ve diger tiirev piyasalari (hedge fonlar, emeklilik fonlari)
kapsayacak sekilde genislemistir (Aydin ve Us, 2007: 175). Bu genislemenin sonucunda
ortaya ¢ikan yeni finansal kavramlardan biri olan carry trade yatirim stratejisi, uluslararasi

finans literatliriinde giin gegtikge 6nemli bir yer edinmektedir.
2.2.1. Carry Trade Yatirim Stratejisinin Tanim

Carry trade yatirim stratejisi; faiz orani diisiik para birimi tizerinden diisiik maliyetle
bor¢lanarak, faiz orani yiliksek piyasalarda yatirim yapmaya dayanan bir yatirim araci
olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimdaki diisiikk faiz oranli para birimi fon temin edilen
para birimini (funding currency), yiiksek faiz oranli para birimi ise hedef para birimini
(target currency) ifade etmektedir (Brunnermeier vd. 2008; Hoffmann, 2013).

Kapsanmamis faiz orani paritesi, yliksek getirili para biriminin diisiik getirili para
birimi karsisinda, faiz orani farkliliklar1 kadar, deger kaybedecegini ve bu nedenle karl
bir strateji olmayacagimi ifade etmektedir (Gyntelberg ve Remolona, 2007).

Kapsanmamis faiz orani paritesi kosullar1 altinda doviz kuru hareketleri, faiz oram
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farkliliklarindan elde edilecek kazanglar1 dengelemektedir (Colavecchio,2008: 2). Ancak
uygulamada teorinin aksine doviz kurlari ile faiz oranlari arasindaki bu iligki siklikla ihlal
edilmektedir. Yiiksek faiz oranina sahip para birimleri diisiik faiz oranli para birimleri
karsisinda ya deger kazanmakta ya da faiz oranlar1 farkin1 dengeleyecek diizeyde deger
kaybetmemektedir (Jurek, 2014: 326). iste bu dogrultuda carry trade yatirim stratejisi
kapsanmamig faiz oran1 parite (uncovered interest rate parity-UIP) kosulunun
uygulamada ihlal edilmesine dayali bir stratejidir. Bu durum (Fama 1984) tarafindan
“Forward Premium Puzzle” (vadeli kur primi sorunu) olarak adlandirilmistir. Eger bir
para birimine ait gelecekteki spot kurun simdiki spot kurunun altina diisecegi
Ongorilityorsa, bu para birimi vadeli kur iskontosuna sahiptir. Diger taraftan gelecekteki
spot kurun simdiki kurdan yiiksek olacagi tahmin ediliyorsa s6z konusu para birimi vadeli
kur primine sahiptir. S6z konusu para birimi i¢in vadeli kur iskontosu beklerken vadeli
kur primi ortaya ¢ikarsa, piyasa forward primi sorunuyla (forward premium puzzle) kars1
karsiya kalmaktadir. Bu sonug, vadeli doviz kurunun gelecekteki spot piyasa doviz
kurunu tahmin etmede zayif kaldigin1 gostermektedir (Fama, 1984).

Kapsanmamis faiz orani paritesi, faiz orami farkliliklarini dengelemek icin yiiksek
faiz oranina sahip iilkelerin para birimlerinin diisiik faiz oranina sahip para birimleri
karsisinda deger kaybedecegini Ongoriirken, bunun aksine yiiksek faiz oranli para
birimleri deger kazanma egilimindedir (Flood ve Rose, 2002). Zamanla birlikte
kapsanmamug faiz orani paritesinin basarisiz olma durumu doviz piyasas: katilimcilari
i¢in bilinmeyen bir durum olmaktan ¢ikmistir. Boylelikle diisiikk doviz kuru oynaklig ve
istikrarli seyreden faiz orani farkliliklariyla desteklenen carry trade yatirim stratejisi, Son
yillarda oldukg¢a yaygin bir yatirim stratejisi haline gelmistir (Colavecchio,2008: 2). Carry
trade yatirnmlarindan kazang elde edebilmek i¢in yatirim yapilan (hedef) para biriminin;
ya deger kazanmasi ya da faiz orani1 farkindan daha diisiik miktarda deger kaybetmesi
gerekmektedir (Moosa ve Halteh, 2012). Diger bir ifadeyle carry trade yatirimlarinin
stirdiiriilebilmesi i¢in tilkeler arasindaki faiz farkliliklari, doviz kurunda yatirim yapilan
para biriminin aleyhinde olusacak degisimleri telafi edecek kadar yiiksek olmalidir
(Gyntelberg ve Remolona, 2007).

Literatiirde carry trade kavramiyla ilgili bircok tanim yapilmistir. Hochradl ve
Wegner (2010), “carry trade™, bir yatirnmcinin diigik getirili bir para cinsinden

bor¢lanarak elde ettigi sermayeyi yiiksek getirili bir para birimi {izerinden uzun vadeli
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pozisyonda degerlendirdigi ve doviz kurunun faiz farkliliklarindan kaynaklanan kazanci
dengeleyecek sekilde degismeyecegini ongoren bir strateji olarak tanimlamaktadir. IMF
(2008) carry trade’i beklenen faiz getirisinin 6diing alinan fonlarin maliyetini agsmasi
sarttyla, bor¢lanilan fonlarla gergeklestirilen kaldiragli bir islem olarak tanimlamaktadir.
Frankel (2007), daha genis bir tanimla carry trade’i daha diisiik faiz getirili varliklardan
yiikselen piyasalardaki bor¢lanma kagitlari, hisse senetleri, gayrimenkul, emtia gibi
varliklardan herhangi birine gecis yapmayir igeren yatirim stratejisi olarak
tamimlamaktadir. Gyntelberg ve Remolona, (2007), ise carry trade’i kapsanmamis faiz
orani paritesinin basarisizligina karsi bahse girmek olarak tanimlamaktadir. Bu tanimlarin
yaninda Pedersen (2009), carry trade’i istege/takdire bagli ticaret (discretionary trading)
olarak tanimlamustir. Istege bagl ticarette alim satim karar1; gegmis tecriibe ve bilgisine

dayanarak, yatirimcinin takdiriyle ger¢eklesmektedir.
2.2.2. Carry Trade; Faiz Oram Farklihklar1 ve Déviz Kuru Iliskisi

Carry trade yatirim stratejisinin temel taniminda 6zellikle faiz oranlari arasindaki
farkliliklar ve doviz kurunda olusabilecek hareketlere vurgu yapilmaktadir. Bu
dogrultuda, carry trade yatirimlarinin faiz orani farkliliklari ve doviz kurlarindaki
degisimlerle olan iligkisini incelemek 6nem arz etmektedir.

Cavallo (2006)’ya gore carry trade yatirnmlarindan kazang elde edilmesi
uygulamada iki farkli sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. ilk durumda iki iilke arasindaki
d6viz kurunun sabit olmas1 durumunda, carry trade yatirimindan elde edilecek getiri fon
temin edilen para birimi ile hedef iilke para birimi arasindaki faiz orami farkiyla
orantilidir. Ikinci durumda yani déviz kurlarinin arz ve talep kosullar1 dogrultusunda
degismesi varsayimi altinda hedef para biriminin deger kazanmasi carry trade
yatinnmlarin1  kazan¢li hale getirecektir. Ancak karsi senaryonun gerceklesmesi
durumunda faiz orani farklari sayesinde elde edilen kazanglar telafi edilerek negatif
getirlerle kars1 karsiya kalinabilecektir. Gagnon ve Chabound (2007) ise doviz kurunda
olusabilecek degisimlere gore iki farkli stratejiyi standart (canonical) ve tiirev (derivative)
carry trade olarak adlandirmistir. Standart carry trade yatirimcinin, diisiik faizli para
biriminden borglanarak elde ettigi fonlar1 yiiksek faiz orani iizerinden degerlendirmesi
seklinde gergeklestirilmektedir. Diger taraftan tiirev carry trade olarak adlandirilan ikinci

stratejide ise yatirimcilar, bankalar arasi piyasada vadeli islem (future veya forward)
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kontratlar1 ile alim satim yaparak kaldiragli pozisyonlar elde etmektedirler. Piyasada
olusan vadeli doviz kurunun degerine gore yatirimeiya yatirimini karl hale getirmek i¢in
iki secenege sahiptir. Vadeli doviz kurunun simdiki déviz kurundan yiliksek olmasi
durumunda yatirimci kar elde etmek igin vadeli kur primi (forward premium) ile satis
yapmalidir. Vadeli doviz kurunun simdiki kurdan diisiik olmasi durumunda ise
yatirimeinin vadeli kur iskontosu (forward discount) ile doviz satin almasi gerekmektedir
(Cavallo, 2006: 1).

Forward kurun spot kur ile karsilastirilmali durumu, carry trade stratejisinde
kullanilacak fon temin edilen ve yatinm yapilan para birimini belirlemede o6l¢ii
niteligindedir. Eger bir para biriminin diger para birimi karsisinda deger kaybetme
ihtimali var ise, baska bir deyisle forward doviz kurunun spot déviz kurundan yiiksek
olmasi (vadeli kur primine sahip olmasi) durumunda, s6z konusu para birimi fon temin
edilen para birimi olarak belirlenmektedir. Aksi durumda, eger bir para biriminin diger
para birimi kargisinda deger kazanma ihtimali varsa, baska bir deyisle forward doviz kuru
spot doviz kurunun altinda olmas1 (vadeli kur iskontosu) halinde ise s6z konusu para
birimi yatirnm yapilan para birimi olarak belirlenmektedir. Her iki stratejide benzer
sonuglar elde edilecektir. Carry trade yatirnmlarin karli bir yatirim haline gelmesi icin
diisiik faiz oranina sahip iilkeye ait para biriminin vadeli kur primine, yiiksek faiz oranina
sahip iilke para biriminin ise vadeli kur iskontosuna sahip olmasi gerekmektedir
(Hoffmann, 2012: 1480).

Hedef para birimi lehine olan faiz orani farkliligi, carry trade yatiriminin karlilig:
i¢cin gerekli kosulu olusturmaktadir. Déviz kurlarinda bir degisim olmamasi durumunda
carry trade yatiriminin karli hale gelmesi i¢in, yatirimin gergeklestirildigi faiz oraninin
fon temin edilen faiz oranindan fazla olmasi yeterlidir. D6viz kurlarinda bir hareketlilik
olmast durumunda ise carry trade yatiriminin karliligi olusabilecek ti¢ farkli senaryo
acisindan incelenmelidir. Yatirnm yapilan para biriminin fon saglanan para birimi
karsisinda deger kazanmasi seklinde olusacak senaryoda carry trade yatirimcisinin
karlilig1 artarak devam edecektir. Ciinkii yatirime1 borcunu 6deyecegi zaman elinde giiclii
para birimi olacaktir. Fon temin edilen para biriminin deger kazanmasi ya da hedef para
biriminde olusabilecek deger kayb1 durumunda iki farkli senaryo ile karsilagilmaktadir.
Bu farkin faiz orami farkliligimi karsilayan diizeyde olmamasi seklinde olusacak

senaryoda carry trade yatirimindan elde edilecek getiri bir miktar azalacak ancak pozitif
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diizeyde kalmaya devam edecektir. Hedef para birimindeki deger kaybinin faiz orani
farkliligindan fazla olmas1 durumunda ise carry trade yatirimlari kazangsiz hale gelecek
ve hatta zarara yol acacaktir (Olmo ve Pilbeam, 2009).

Bir yatirimcinin carry trade aktivitesini gergeklestirmesi i¢in; borg edindigi tilkede
faiz oranlarinin diigiik diizeylerde olmasi, yatirimi gerceklestirecegi iilke para biriminin
yiiksek volatiliteye sahip olmamasi ve s6z konusu piyasanin istikrarli bir piyasa olmasi
gerekmektedir. Faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki en kii¢iik degisikliklere kars1 hassas
bir yapiya sahip olan carry trade spekiilatif bir yatirim stratejisi olarak tanimlanmaktadir.
Bu kapsamda carry trade yatirimlart yiiksek getiri imkani sundugu kadar yiiksek oranda
riske de sahiptir (Sengdz Celik, 2008: 46). Carry trade her ne kadar kolay bir arbitraj
imkani olarak goriinse de; piyasada likiditenin azalmasi, para politikasinin sikilastirilmasi
veya finansal kriz gibi 6ngoriilemeyen durumlarda bu arbitraj imkani kaybolabilmektedir.
S6z konusu kriz durumlarinda yatirimeilar borglandiklart fonlar1 geri 6demek amaciyla
hedef iilke para birimindeki yatirimlarini fon temin ettikleri para birimine veya giivenli
liman olarak gordiikleri para birimlerine ¢evirmek zorunda kalabilmektedirler. Carry
trade pozisyonlarindaki hizli ¢oziilmelerin sonucunda hedef para birimleri deger
kaybetmekte ve dolayisiyla carry trade yatirimindan elde edilen kazanglar azalmaktadir
(Tosborvorn, 2010: 2).

Carry trade islemleri yiiksek oranda kaldiragli islemler oldugundan, elde edilen
kazanglar doviz kurlarindaki hareketlere kars1 oldukga hassastir. Her ne kadar kaldirag
sayesinde yiiksek oranlarda kar elde etmek miimkiin olsa da, hedef para biriminde
meydana gelecek sert ve hizli deger kayiplari veya fon temin edilen para biriminin deger
kazanmasi durumunda carry trade yatirimcilari biiyiik kayiplara ugrayabilmektedir
(Galati vd. 2007: 27-28). Diisen kar oranlar1 yatirimcilarin carry trade pozisyonlarini terk
etmelerine neden olmakta ve bu da hedef para biriminde sert deger kayiplaria yol
acmaktadir. Piyasada likiditenin hizlica ¢ekilmesiyle yatirim yapilan para birimi giderek
daha fazla deger kaybetmektedir. Bu durum yatirimcilar arasinda su deyimle ifade
edilmektedir: “Yatirim yapilan para birimleri yukar1 dogru merdivenler ile ¢gikarken asagi
dogru asansor ile inmektedir” (Plantin ve Shin, 2006: 1).

Do6viz kurunda meydana gelen dalgalanmalari1 kontrol altina alabilme becerisi, bir
yandan yatirimin karliligini artirirken ayni zamanda riskini de azaltmaktadir (Moosa ve

Halteh, 2012). Dolayistyla, carry trade aktiviteleri yiiksek faiz orani farkliliklar: ve diisiik

27



doviz kuru oynakligr durumlarinda basarili olmaktadir. Orta ya da diisiik diizeyde doviz
kuru oynaklig1 carry trade yatirimlarini karli hale getirirken, yiiksek doviz kuru oynakligi

carry trade yatirnmlarindan zarar edilmesine yol agmaktadir (Christiansen vd. 2011;

Clarida vd. 2009).
2.2.3. Kriz Donemlerinde Carry Trade Yatirnmlari

Olumlu piyasa kosullarinin aksine, finansal kriz donemlerinde doviz kurlarinda
artan oynaklik, yatirimecilarin risk algilarinin artmasia neden olarak krizin etkilerinin
yogunlastig1 piyasalar1 terketmelerine ve bu da carry trade pozisyonlarinin hizli sekilde
¢oziilmesine yol agmaktadir. Fonlar1 i¢in giivenli bir liman arayisinda olan yatirimcilar
fon temin edilen para birimlerinin deger kazanmasina sebep olmaktadir. Bu durumda
zamaninda piyasadan ¢ikis yapamayan carry trade yatirimcilari oldukga biiyiik zararlara
ugramaktadir (Galati vd. 2007: 27-28). Kriz donemlerinde carry trade yatirimlarinin ne
sekilde etkilendigini inceleyen galismalar mevcuttur.

Flood ve Rose (2002), bir¢ok kriz durumunu igeren 1990’11 yillarda 23 gelismis ve
gelismekte olan iilke verileri yardimiyla kapsanmamis faiz oranmi paritesini test
etmislerdir. Sonuclar UIP kosulunun, 1990 doneminde onceki donemlere gére daha
basarili oldugunu gostermistir.

Briére ve Drut (2009), UIP yerine satin alma giicii paritesi (PPP) ile carry trade
yatirim stratejisini karsilagtirdiklar: ¢calismada carry trade’in iyi performans gosterdigi
zamanlarda PPP’nin ¢alismadigi, tersi durumun da gecerli oldugu sonucuna varmislardir.
Ayrica, kriz donemlerinde carry trade performansinin beklenenin altinda kaldigi ve
¢cokiisii hizlandiric1 etki olusturdugunu belirtmislerdir. S6z konusu ¢okiis Onceki
donemlerdeki kazanclar1 yok edecek diizeyde ¢ok yiiksek kayiplara yol acabilecektir.

Kriz doneminde carry trade performansini inceleyen bir diger caligmada
Brunnermeier vd. (2008), piyasadaki haberlerden bagimsiz olarak gergeklesen ani doviz
kuru degisimlerinin, carry trade pozisyonlarinda ¢okiise neden oldugu sonucuna
varmistir. DOviz kurlarindaki bu ani diisme riski, spekiilatorleri UIP’yi zorlayacak
diizeyde pozisyon almaktan vazgecirmektedir.

Kriz donemlerinde carry trade yatirimlarinin performansini inceleyen ¢aligmalarin
vardiklar1 ortak sonug; s6z konusu donemlerde carry trade pozisyonlarinda giiclii

coziilmelerin meydana geldigidir. Boylece yatirimcilar carry trade yatirimlarindan elde
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ettikleri getirilerin biiyilk boliimiinii yitirmekte ve hatta zarar etme seviyesine
gelebilmektedir. Bu ¢oziilmelerin kurlar iizerindeki etkisi ise, fon temin edilen para
birimlerinde deger artis1 ve yatirirm yapilan para birimlerinde deger kaybi seklinde
gorilmektedir. Cogunlugunu gelismekte olan iilkelerin olusturdugu yatirim yapilan para
birimlerinde olusan bu deger kayiplari, yasanan krizlerin etkisinin daha da derinlesmesine
ve makro ekonomik gostergelerin giderek kotiilesmesine neden olmaktadir. Spekiilatif
hareketlerden gorece daha az etkilenen, Amerikan dolar1 (USD) ve Isvi¢re Frang1 (CHF)
gibi para birimleri bu donemlerde yatirimcilar tarafindan giivenli liman (safe haven)

olarak tercih edilmektedir.
2.2.4. Spekiilatif Doviz ve Sermaye Hareketleri ve Tobin Vergisi

Ulkeler arasindaki sinirlarin kalkmasi, giimriiklerin ve yasaklarin azaltilmasi, para
ve sermaye piyasalarinin liberallestirilmesi anlamindaki kiiresellesme, uluslararasi
sermaye lizerinde Onemli etki olusturmaktadir. S6z konusu sermaye, bilgi
teknolojilerindeki gelismeyle birlikte diinyadaki tim mali piyasalar1 gozlemleyerek
yiiksek kazang olanaklar1 gordiigii piyasalara hizli girisler ve ¢ikiglar yapabilmektedir.
Spekiilatif hatta manipiilatif nitelikteki bu giris ve ¢ikislar ilgili iilkelerde dnce mali
piyasalar ve sonrasinda reel piyasalarda istikrarsizlik yaratmaktadir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerin yiiksek getirili finansal aktiflerinden ve faiz-kur arbitrajindan yararlanmak
amaciyla hareket eden bu tiir sermaye “sicak para” 6zelligi tasimaktadir (Sengoz Celik,
2008: 37). Iktisat teorisinde kesin bir tanimi olmayan sicak para kavrami; kisa vadeli,
spekiilatif, asir1 dalgalanma ve akiskanlik gibi Ozellikleri icinde barindirmaktadir
(Yeldan, 2006: 122). Kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri olarak tanimlanan sicak
paranin kapsamina portfoy yatirimlari ve reel sektore verilen krediler de girmektedir
(Sengoz Celik, 2008: 34). Kisa vadeli spekiilatif bir yatirim stratejisi konumundaki carry
trade yatirimlari da bir gesit sicak para hareketi olarak tanimlanmaktadir.

Spekiilatif nitelikli sermaye hareketlerinin reel sektor tizerinde ciddi anlamda etkisi
bulunmaktadir. Bu etkilerden en 6nemlisi dis ticaret alaninda olusmaktadir. Yogun
sermaye girisleri yerli paranin yabanci para birimleri karsisinda deger kazanmasina yol
acmaktadir. Bu durum ihracati pahali hale getirerek ihracat¢i sektorlerin rekabet giiciinii
azaltmakta, diger taraftan ucuz duruma gelen ithalat nedeniyle ithalata olan bagimlilik

artmaktadir. Azalan ihracat ve artan ithalat ile birlikte hizla biiyiiyen dis ticaret agig1, cari
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ac1gin da artmasina yol agmaktadir. Sermaye girisi devam ettikge bir dig 6deme sorunuyla
karsilasilmamaktadir. Ancak sermaye hareketlerinin tersine donmesi durumunda tilkeler
cok ciddi 6demeler dengesi sorunlar ile kars1 karsiya kalmaktadir. Sermaye akimlarinin
reel sektor tizerindeki temel etkilerinden bir digeri ise, 0zel sektore verilen kredileri
artirarak harcamalarin genislemesine neden olmasidir. Yine sermaye hareketlerinde
olusacak olumsuz bir gelisme kredilerin finansmanini kisitlayarak ekonomik daralma
siirecinin olusmasina zemin hazirlayacaktir (Insel ve Sungur, 2003: 27).

Spekiilatif sermaye hareketlerinin gelismekte olan ekonomilerde yasanan krizler
tizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Tiirkiye’de 1980°1i yillarla birlikte artan finansal
serbestlesme siireci yiiksek faiz oranlar ile birlesince, spekiilatif sermaye hareketleri
ekonomi tizerinde tehdit olusturacak seviyelere ulasmistir (Sengdz Celik, 2008: 41).
Tiirkiye ve diinya ekonomisi agisindan istikrarin hakim oldugu 1990’11 y1llarda biiylimeyi
tliml1 cari agikla siirdiiriilebilen Tiirkiye ekonomisi, sicak para niteligindeki sermaye
giriglerinin etkisi altina girmistir. Artan dis borglar ile gelismekte olan {ilkeler arasinda
borg orani agisindan ilk siralara yerlesilmistir (Boratav, 2007: 172). S6z konusu spekiilatif
sermaye girisleri bir taraftan dis agiklarin finansmaninda kullanilirken diger taraftan
ulusal tasarruflar azaltarak tiiketimi ve dolayisiyla ithalati artirmistir (Yeldan, 2006: 40).
Sonug olarak tiretime yonelik uzun vadeli yatirimlarin yerine spekiilatif kazanglarin 6ne
¢iktig1 bir biiyiime silirecinin sonunda 1993 yil1 son ¢eyregi itibariyle giiven eksikligine
dayal1 bir finansal kriz yaganmistir (Yeldan, 2006: 51). Ayni sekilde genisleyen cari agik,
bankacilik sistemindeki riskler ve dis bor¢ gostergelerindeki bozulmalar; sicak paranin
hizli bir sekilde ¢ikmasina neden olarak 2000-2001 yillarindaki ikiz krizlere yol agmistir
(Sengoz Celik, 2008: 43). Bankalarin artan likidite ihtiyaclarini karsilamak i¢in yiiksek
faizle kaynak arayisina girmeleri doviz talebini artirmistir. Yabanci bankalar da hazine
kagitlarim1 hizla satarak Tiirkiye’den ¢ikmaya baglamistir (Karacor, 2006: 387).
Spekiilatif doviz hareketlerinin ekonomiye etkileri, yliksek faiz oranlar1 ve doviz
rezervlerindeki azaliglarla giderilebilmistir. 90’11 yillarin ortasinda ve 2000’11 yillarin
basinda goriilen bu krizlerin olusumunda, spekiilatif sermaye hareketleri niteligindeki
kisa vadeli akimlarinin 6nemli etkileri olmustur.

1990’larda bir¢ok gelismekte olan iilke ekonomisinin yasadigi Krizler ve sermaye
hareketlerinde yayginlasan serbestligin krizlerin olusumunda katkis1 olduguna dair

isaretler, sermaye hareketlerinin kontrolii konusunda tartismalar1 baglatmistir. (Sengéz
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Celik, 2008: 69). Bu donemde yasanan finansal krizler ile sermaye hareketleri arasindaki
iliskiyi yansitmasi agisindan; Meksika (1994), Giineydogu Asya (1997), Rusya (1998),
Brezilya (1999) ve Tiirkiye (1994, 2000 ve 2001) krizleri énemli drneklerdir (Ocal ve
Polat, 2012: 76). S6z konusu krizlerin goriildiigii iilkelerin herbirinin farkli ekonomik
yapisi olmasina ragmen, ortak Ozellikleri finansal serbestlesmenin etkisiyle sermaye
kontrollerini kaldirmis olmalaridir (Insel ve Sungur, 2003: 27).

Uluslararas1 piyasalarda artan sermaye hareketleri sonucu olusan ekonomik
dalgalanmalar ve krizlerin olusturdugu olumsuz etkileri azaltmak adina, sermaye
hareketlerinin kisitlamaya yonelik c¢esitli Oneriler getirilmistir. Bu Oneriler iginde
uygulanabilirlik agisindan oldukga elverisli olan kisitlama yontemi olarak Tobin Vergisi
dikkat ¢ekmektedir. Nobel 6diillii iktisatg1 James Tobin, 1972 yilindan itibaren bir ¢ok
defa yayinladigi makale ve gerceklestirdigi konusmalarda, spekiilatif amagh kisa vadeli
sermaye hareketleri lizerine uygulanacak vergi ile, piyasa kirilganliginin ve spekiilatif
doviz hareketlerinin 6nemli Ol¢lide azaltilabilecegini One siirmiistiir. Tobin, piyasa
dalgalanmalarin1 kontrol edebilmek ve sicak paranin ani ¢ikislarindan dogabilecek
riskleri azaltmak amaciyla doviz islemleri lizerinden, binde 1-5 orani arasinda bir vergi
alimmasini 6nermistir (Sengo6z Celik, 2008: 69). Bu vergi sayesinde kisa vadeli sermaye
hareketlerinin maliyeti artmis olacak ve spekiilatif islemler iizerinde kontrol saglanmis
olacaktir. Diisiik orandaki s6z konusu vergi, uzun vadeli sermaye hareketleri lizerinde
olumsuz bir etki olusturmamaktadir. (Ay ve Mangir, 2007: 131). Sermayenin iilkede
kalacag: siire ne kadar uzun olursa vergi nedeniyle olusacak kesinti o kadar diigiik
olmaktadir (Ocal ve Polat, 2012: 77). Son yillarda kisa vadeli sermaye hareketleri
hacminde meydana gelen ciddi artislar, Tobin vergisinin giindeme yerlesmesinde 6nemli
etki olusturmustur.

Tobin vergisinin en énemli islevi lilkeden ani ¢ikis yapmasi durumunda ekonomiyi
olumsuz yonde etkileyecek sicak paranin girisini engellemesidir. Tobin, Keynes’in kisa
donem sermaye hareketleri tizerine uygulanacak islem vergisinin uzun dénem temellerini
giiclendirecegi goriisiinden hareketle, boyle bir verginin kisa vadeli islemlerin maliyetini
yiikselterek uzun vadeli yatirimlari 6zendirecegini vurgulamistir. Vergi, iilkede Krizi
tetiklemeyecek nitelikteki uzun vadeli yabanci yatirnrmlarin gergeklestirilmesini tesvik
edebilecektir (Sengéz Celik, 2008: 71). Tobin vergisinin olumlu katkilar1 olarak;

uluslararas1 piyasalarda doviz kuru dalgalanmalarini azaltarak finansal piyasalarda
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istikrar1 saglamasi, doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda istikrar1 saglamasi, i¢ kaynaklari
giiclendirmesi ve reel sektorii canlandirmasi sayilabilir (Ocal ve Polat, 2012: 79).

Tobin vergisinin temelde spekiilatif islemleri caydirma islevini yerine getirecegi
genel kabul gérmekle birlikte, s6z konusu verginin bazi durumlarda yetersiz kalabilecegi
ya da uygulanmasinda zorluklar yasanabilecegi yoniinde elestiriler de mevcuttur. Bu
elestirilerin basinda verginin hangi iilkelerde uygulanacaginin belirsizligi hususu
gelmektedir. Teknik ve politik farkliliklar nedeniyle bazi tilkeler bu vergiyi uygulamaz
veya diisiik oranda uygular ise sermaye bu iilkelere yonelecek ve vergi islevini kaybetmis
olacaktir. Ayrica, Tobin vergisi uygulamasinin vergiden kaginma ve vergi kagirma
egilimlerini artirmak yoluyla kayit digiligi tesvik etme olasiligi da bulunmaktadir (Seng6z
Celik, 2008: 72).

2.2.5. Carry Trade ve Diger Doviz Kuru Ticareti Stratejileri

Bu kisimda carry trade yatirim stratejisinin yanisira doviz piyasasinda
gercgeklestirilen farkli alim satim stratejileri ve bunlarin carry trade ile benzer ve farkl

ozellikleri tizerinde durulacaktir.

2.2.5.1. Momentum Stratejisi

Momentum stratejisi, yakin gegmiste en ¢ok deger kazanan para birimlerinin birkag
ay boyunca bunu gerceklestirmeye devam edeceklerini ve yine ayni sekilde en ¢cok deger
kaybeden para birimlerinin de kisa bir siire daha deger kaybetmeye devam edecegini 6ne
sirmektedir. Momentum stratejisi ayni zamanda “trend takip eden” strateji olarak
tanimlanmaktadir. Momentum stratejileri potansiyel olarak doviz kurlarindaki ge¢mis
yonlii hareketlerin devam edecegi seklinde tasarlanmaktadir. Bu durum kuvvetlenmenin
yanisira gecikmeli fakat daha sert kur hareketlerine neden olabilir (Gyntelberg ve
Schrimpf, 2011: 29-31).

Momentum stratejisi carry trade stratejisinin bir nebze degisim geg¢irmis bigimi
seklindedir. Kazanan (winner) para birimleri portfoyleri ayn1 zamanda hem yiiksek faiz
oranina sahip para birimlerinden hem de diisiik faiz oranina sahip para birimlerinden
olusabilir. Bu para birimlerinin portfdyde yer almasi yakin gecmisteki kisa donem
performanslarma baglidir. Onemli bir ayirt edici 6zellik olarak momentum stratejisindeki

kisa-uzun pozisyon kombinasyonu carry trade stratejine gore daha sik dengelenme geregi
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duymaktadir. Bu da daha istikrarsiz bir doviz kuru yapisiyla sonuglanmaktadir
(Gyntelberg ve Schrimpf, 2011: 31-32).

2.2.5.2. Vadeli Yayihm (Term Spread) Stratejisi

Geleneksel carry trade tanimindaki kisa donem faiz farklarina ek olarak déviz kuru
getirileri; faiz oran1 degisimleri, uzun vadeli bono getirileri, vade yayilimlar1 ve faiz
oynaklig1 gibi faktorler tarafindan 6ngoriilebilir (Ang ve Chen, 2010: 13). Vade yayilim
stratejisi, getiri egrilerinin dikligi karsilastirilarak gerceklestirilen alim satim islemlerini
tanimlamaktadir. Ulkeler arasindaki getiri dogrusunun egimi farkliliklar1 vade primi
hakkinda bilgi vermektedir. Term Spread stratejisi basit sekliyle; diisiik vade yayilimina
sahip para birimini uzun (alim) pozisyonda, yliksek vade yayilimina sahip para birimini
kisa (satis) pozisyonda degerlendirerek gergeklestirilmektedir (Gyntelberg ve Schrimpf,
2011: 32).

2.2.6. Carry Trade Yatirnmlarimin Tarihsel Gelisimi

Carry trade yatirim stratejisi uluslararasi finans literatiiriine ciddi anlamda 1980’li
yillarda Japon yeni iizerinden borg¢lanilan fonlarin, yiiksek getiri imkani sunan para
birimlerine ¢evrilerek degerlendirilmesiyle girmeye baslamistir. Japon yatirimcilarin
Amerikan piyasalarinda yatirimlarini artirmasiyla yenin deger kaybi hizlanmis bu da
carry trade’i cazip hale getirmigtir. 1990’larda Japon ekonomisinin yasadigr mali kriz
sonucunda olusan durgunluk ile yen cinsinden borglanarak gergeklestirilen carry trade
yatirimlari i¢in uygun ortam olusmaya baslamistir (Celik, 2008: 47-48). Yen bazinda
gerceklestirilen carry trade faaliyetleri 1993-1995 arasindaki yenin deger kazanmas: ile
birlikte durma egilimine girmistir. 1995 yili bahariyla birlikte yen tekrar diisiis trendine
girmis ve yen carry trade faaliyetleri oldukca yaygin hale gelmistir. Japon para
piyasasindan ucuz sekilde borglanan yatirimcilar ABD hazine varliklar1 ve gelisen piyasa
varliklarma yatirimlarint yonlendirmislerdir. 1996 ve 1997 yili baglarinda Dogu Asya
para piyasalarindaki yiiksek faiz oranlar1 ve stabil doviz kurlar carry trade faaliyetlerine
yonelen fonlar1 tesvik etmistir. 1995 yilindan 1998 yili ortasina kadar gegen siirede soz
konusu carry trade yatirimlari karliligin1 devam ettirmistir. 1998 yili1 Agustos-Ekim aylari
arasinda dolarin yen karsisinda 6nemli deger kayiplari meydana gelmistir. S6z konusu

kayiplar kismen de olsa carry trade pozisyonlarinda olusan ani ¢oziilmelerle iliskilidir
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(Bank for International Settlements, 1999: 34-36). 1998-2007 yillar1 arasinda diisiik
seviyelerdeki Japonya faiz oranlar1 ve para birimleri karsisinda deger kaybetme
trendindeki doviz kuru yen carry trade islemlerini yeniden harekete gecirmistir. Buna
Japonya disindaki iilkelerin merkez bankalarinin faiz oranlarini artirmasi ve kiiresel
ticaret imkanlarinin gelisimi de eklenince yen ddiing alinarak gergeklesen carry trade
islemlerinde genisleme siirecine girilmistir.

2005-2006 yillarmi igeren dénemde carry trade; Avustralya, Japonya, Isvigre,
ABD, izlanda ve Yeni Zellanda gibi yiiksek ve orta gelir diizeyindeki iilkelerde, Brezilya
ve Tiirkiye gibi gelisen ekonomilerde ve Macaristan, Romanya, Bulgaristan ve Baltik
tilkeleri gibi orta ve dogu Avrupa lilkelerinde yaygin olarak gergeklesmistir (UNCTAD,
2007: 15). (BIS, 2007)’ye gore hedge fonlar, Isvigre Frangi ve Japon yeni ile fonlanan
carry trade faaliyetlerinin temel aktorii ve faydalanicisi olmuslardir. Carry to risk
oranlarinin (3 aylik faiz farki/ zimni volatilite) karsilastirilmast sonucu s6z konusu
donemde Brezilya reali ve Tiirk lirasinin gittikge geleneksel yatirim yapilan para birimleri
olan Avustralya ve Yeni Zelanda dolar1 ile Ingiliz sterlininden daha cekici hale geldigi
yoniinde kanitlar ortaya ¢ikmistir (UNCTAD, 2007: 18).

Subat 2007’ye gelindiginde Sanghay borsasinda spekiilasyona dayali haksiz kazang
saglandigindan dolay1 hiikiimetin sorusturma baslatacagi haberlerinin yayilmasi iizerine
borsada bir giin icinde fiyatlarin %§8,8 diismesiyle yatirimcilar 140 milyar dolar kayba
ugramistir. Es zamanl olarak eski ABD Merkez Bankasi Bagkan1 Greenspan’in, 2007
yilinda Amerikan ekonomisi i¢in durgunluk isaretlerinin olduguna dair yorum getirmesi
kiiresel finans piyasalarinda panik havasini yiikseltmistir. Ayrica; IMF baskan1 Rato’nun
Japonya’daki faiz oranlarimin diisiikk olmasinin sorun olusturacagina yonelik agiklamalari,
Avrupa Merkez Bankalarinin faiz artirimina gidecegi yoniindeki beklentiler, iran niikleer
krizinin yarattig1 stres ve petrol fiyatlarindaki artis kiiresel piyasalardaki olumsuz havay1
artiran diger faktorler olmustur (BDDK, 2006). S6z konusu olumsuz gelismeler
dogrultusunda kiiresel piyasalarda artan tedirginlikle birlikte faiz oranlarinda ve doviz
kurlarinda oynakliklarda artig goriilmiistiir. Carry trade fon yoneticilerinin Japon yeninde
hizli degerlenmeler olacagi yoniindeki beklentileri dogrultusunda pozisyonlarin
kapatmaya caligmalari, Tiirkiye’nin de icinde bulundugu gelismekte olan iilke
ekonomilerini olumsuz yonde etkilemis ve lilke risk primlerinde artisa yol agmustir

(TCMB, 2007: 1-2).
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2007 yili Temmuz aymin ikinci yarisinda, teknoloji ve sanayi sirketlerinin
beklenenin iizerinde gelen karliliklariin etkisiyle ABD borsasi tarihinde ilk kez 14 bin
barajin1 asmustir. Ancak global piyasalara da yansiyan bu olumlu hava s6z konusu ayin
son haftasinda tersine donmiistiir. ABD’de Haziran ay1 konut satigi rakamlarinin yiizde
6,6 oraninda diismesi ve yiiksek riskli konut kredilerine yatirim yapan iki biiyiik hedge
fonunun batmasini takiben 24 Temmuz’dan itibaren piyasalarda risk istah1 azalarak tiim
borsalardan hizli ¢ikiglar yasanmistir. Cikislarla birlikte diinya borsalarinda ani diisiisler
goriliirken, carry trade pozisyonlarmin kapatilmasindan dolay1r da Japon yeni deger
kazanmistir (BDDK, 2007(a)).

2007 yilt i¢in degerlendirildiginde gelismekte olan ekonomilerin borsalarinin
kiiresel piyasalardaki dalgalanmalardan minimum diizeyde etkilendikleri goriilmektedir.
Ozellikle bu grup iilkelere yonelik yogun sermaye girisi ile borsalarin genel olarak giiglii
bir y1l gecirdikleri ifade edilebilir. S6z konusu iilkeler esas olarak yiiksek miktarda dig
kaynaga ihtiya¢ duyan iilkeler olmakla birlikte, son yillarda yiiksek sermaye girislerinin
de etkisiyle faiz ve kur arbitraji iizerinden carry trade yapilan lilkeler olarak dikkat
¢ekmektedir (BDDK, 2007(b)).

2008 yilina gelindiginde; mortgage krizinin etkilerinin artarak devam edecegi
beklentisi ve resesyon riskinin ciddi anlamda artmast ile birlikte dolarda deger kayiplari
goriilmeye baglamistir. Dolardaki hizli diisiis, Japon yenindeki deger artiglar1 ve Japon
faiz oranlarindaki yiikselis trendi ile birlikte, uluslararasi piyasalarda yen carry trade
islemleri azalmaya baglamistir. Iki yil igerisindeki meydana gelen gelismeler
dogrultusunda carry trade islemlerinin, Amerikan dolar1 iizerinden borg¢lanilarak
gerceklestirilmesini  glindeme getirmeye baslamistir. Yatirim kuruluslart tarafindan
yayinlanan raporlar, carry trade islemlerinde fon temin edilen para birimi olarak Japon
yeni ve Isvigre frangi’nin yerine ABD dolarmnin gegecegini 6ne siirmiistiir (Sengdz Celik,
2008: 48-49). 2008 yilinin sonunda Lehman Brothers’in iflasi sonrasi carry trade
yatirnmlarindaki ¢oziilmeler hiz kazanmis ve diisiik faiz getirili para birimlerinin deger
kazanmasi ile birlikte 2001 yilindan itibaren artista olan getiriler negatife donmiistiir
(BIS, 2008: 21-22). Carry trade pozisyonlarindaki bu ¢oziilmeler 2008 yili ikinci
yarisinda giivenli liman (safe haven) olarak goriilen Amerikan dolarinin deger
kazanmasina yol agmistir. ABD faiz oranlarindaki diisiis seyri ile birlikte, carry trade

yatirimlarinda ABD dolar1 fon temin edilen para birimi olarak tercih edilmeye
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baslamistir. Volatilite endeksinin (VIX) kisa bir siire icerisinde tiim zamanlarin en yiiksek
degerine ulagsmasiyla birlikte dnceki donemde en yiiksek getiriye sahip olan para birimleri
dolar karsisinda en yiiksek kayiplara ulasmistir (BIS, 2009: 87-88).

2009 yilnin basinda Isvicre Merkez Bankasi, Isvicre franginin deger kazanmasini
sinirlandirmak amaciyla doviz piyasasina miidahele etme karar1 almistir. Ozellikle kriz
oncesi dénemde Isvigre frang1 yasadig1 deger kayiplari, Japon yeni ile birlikte carry trade
aktiviteleri yoluyla iilkeden yogun sermaye c¢ikislarima yol agmustir. Finansal kriz
tilkelerin riskten kaginmalarina yol agarak sermaye akislarini ve doviz kuru trendlerini
tersine dondiirmiistiir (UNCTAD, 2009: 16).

1996-2011 yillar1 arasindaki yaklagik 15 yillik siirecte kisa donem faizleri
gozlemlendiginde, gelismekte olan iilkelerin biiyiik gogunlugunun piyasa faiz oranlari ile
Japonya faiz oranlar1 arasindaki farkliliklar boyut ve devamlilik agisindan 6nemli
diizeylerde seyretmistir. Gelismekte olan Asya iilkeleri i¢in faiz oranlar1 1997 Asya
finansal Kkrizinin ardindan diisiis gostermis ve %5 seviyelerinin altinda kalarak ¢ogu
gelismis lilke oranlarma yaklasmistir. Basta Brezilya olmak iizere Latin Amerika ve
Karayip iilkelerinde de faiz oranlar1 diisiis gostermis fakat %5 ile %10 arasinda
tutunmustur. 2008 sonuna gelindiginde ABD’de goriilen agresif parasal genislemenin de
etkisiyle faiz oranlar1 Japonya faiz oranlar1 seviyelerine gelmistir. Bu gelismeler, ABD
finansal piyasalarinin gelismekte olan ekonomilerle olan iligkilerinde kriz 6ncesi yillara
gore degisime neden olmugstur. Gegmiste carry trade yatirimlarinin ¢ogunlugu, Japon
yeninin fon temin edilen para birimi ve yayginlikla Isvigre Franginin hedef para birimi
oldugu islemlerden olugmustur. Uluslararas1 yatirimeilar Japonya’dan borglanip,
Brezilya, Giiney Afrika ve Tiirkiye (2008 oncesi Izlanda) gibi iilkelerde yatirim
yapmuglardir. Ancak ABD ile gelismekte olan iilkeler arasinda gittikge artan faiz orani
farkliliklari, fon temin edilen para birimi olarak Japon yeninden Amerikan dolarina dogru
bir gegise yol agmistir (UNCTAD, 2011: 161-162).

Ozellikle 2011 yilmin ikinci yarisinda meydana gelen kur dalgalanmalari
sonucunda, gelismekte olan {ilke para birimlerinin daha istikrarli duruma gelmesi ve hatta
bazilarinin reel bazda deger kazanma egilimlerinin belirmesi, mevcut faiz kosullarinda
carry trade olanaklarinin artmasina neden olmustur (BDDK, 2011). Carry trade islemleri,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde biliylimenin finansmani i¢in sundugu sicak para

imkan1 nedeniyle 6nem arzetmektedir. Bu dogrultuda Tirkiye de, ekonominin istikrarli
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bir biiyiime siirecine girdigi 2002 yilindan itibaren sundugu yiiksek faiz orani imkani ve
diisiik oynakliktaki para birimi sayesinde carry trade yatirimlari kapsaminda tercih edilen
tilkeler arasina girmistir. (Seng6z Celik, 2008: 46).

2000’11 yillar itibariyle uluslararasi piyasalarda “kiiresel likidite” kavrami 6n plana
cikmistir. Shin (2013), tarafindan finansal kosullarin ve kredi genislemesinin sinir 6tesi
yayilimini ifade eden kiiresel bir faktor olarak tanimlanmaktadir. Kavram ayrica para
gelismis tilkeler arasindaki politikasi yayilimlar1 arasindaki baglantiy1 ifade etmektedir.
Konuyla ilgili gelismelerin daha net sekilde ag¢iklanmasi agisindan kiiresel likite siirecini
iki farkli donem bazinda izlemek faydali olacaktir. 2003 ile 2008 yillarini igeren ilk
donem, merkezinde kiiresel bankaciligin oldugu ve gevsek finansal sartlarin bankacilik
sektorlindeki hizli sermaye akimlari ile lilkeler arasinda yayilmasi temeline dayali oldugu
bir siire¢ olarak dikkat ¢ekmektedir (Shin, 2013: 1-2). 2008-2009 yillarindaki durgunluk
sonrast 2010 yili ile baglayan donem kiiresel likidite agisindan ikinci donemi ifade
etmektedir. Merkezinde bono piyasasinin bulundugu dénemde uluslararasi yatirimcilara
acik gelismekte olan piyasa ekonomilerinin borglanma senetleri 6n plana ¢ikmaktadir
(Shin, 2013: 2). Bruno ve Shin (2014) s6z konusu donemde gelismekte olan piyasalara
dogru sermaye hareketlerinin, carry trade yatirimlari araciligiyle faiz-kur iliskisinden
getiri elde etme arayisi ger¢evesinde sekillendigini 6ne siirmektedir.

2010 y1il1 ile 2014 yilinin ilk ¢eyregi arasindaki siirecte bazi ana ekonomilerde ve
ozellikle ABD merkez bankasinda goriilen parasal genisleme, gelismekte olan
ekonomilere olan sermaye akimlarmi aniden yiikseltmistir. Bu durum ana finans
merkezlerindeki finansal varliklarin getirilerini 6nemli 6lglide azaltarak, yatirimeilarin
portfdy tercihlerini daha riskli olan gelisen piyasa varliklarina yonelmesini saglamistir.
Bu ekonomilerin gelismis diinyadan ayrigsarak kendini idame ettirecek yiiksek bityiime
oranlari yakalayacagi algisi sermaye akimlarini giiclendirmistir (UNCTAD, 2016: 15-
16). Gelisen ekonomilere sermaye akimlarinin arttigi bu donemde yabanci bankalar
yiiksek faiz orani marjlarindan faydalanmak adina carry trade islemlerinde aracilik
faaliyetlerini kapsamli sekilde genisletmislerdir (UNCTAD, 2015: 110). 2014 yilina
gelindignde gelimis ekonomilerin bilylimesinde goriilen uzun siireli yavaslamalar emtia
fiyatlarindaki sert diisiislerle birleserek gelisen ekonomilerin ihracat ve biiyiime
beklentilerini etkileyerek sermaye akimlarini tersine ¢evirmistir. Sermaye ¢ikislari ile

birlikte carry trade pozisyonlart kayiplara ugramis ve hizlica ¢oziilmeye baslamistir
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(UNCTAD, 2016: 16). Gelismis iilkelerin beklenen getirilerindeki artis sinyaliyle
birlikte, gelisen bolgelere dogru olan net 6zel sermaye akimlari hizlica negatife
donmiistiir. 2014’iin sonunda baglayan bu durum 2016 yil1 sonuna kadar devam etmistir.
2017 yil1 ile birlikte 6zellikle Cin haricindeki gelisen Asya iilkeleri, yiiksek gelirli Latin
Amerika iilkeleri ve bazi gecis ekonomilerine olan net sermaye akimlari pozitif diizeye
donmistiir. Ancak s6z konusu trend, olumsuz cari islemler hesabi1 verileri ve Arjantin,
Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Tiirkiye gibi biiyiik gelismekte olan ekonomilerde
gorilen doviz kuru dalgalanmalar1 nedeniyle c¢ok siirdiiriilebilir durumda degildir
(UNCTAD, 2018: 5).

Brezilya 6zellikle 2018 yilinin ilk 6 ayinda para birimi realin deger kayiplariyla
dikkat ¢ekmektedir. Yatirimcilart korumaya yonelik kurdaki deger kaybina iliskin
tedbirler ve makul faiz oranlar1 sayesinde iilkeye yonelen yatirimlar akmaya devam
etmistir. Bunun ger¢eklesmesinde Brezilya faiz oranlar ile ABD faiz oranlar1 arasindaki
yiiksek farkliliklardan kaynaklanan carry trade yatirim imkanlarinin roli bulunmaktadir.
Fakat diisiik enflasyon oranlari hitkiimeti Ekim 2016’da %14,25 olan faiz oranlarin1 Mart
2018’e gelindiginde %6,5’e diisiirmeye zorlamistir. ABD’de faiz oranlarinin bir miktar
yukar1 hareketlenmesi ve ayni zamanda merkez bankasi swap hacimlerini 100 milyar
dolardan 25 milyar dolarin altina gekmesiyle birlikte carry trade yatirimlarini destekleyen
olumlu faktorlerin etkisi azalmistir. Sonug olarak, Brezilya reali spekiiltif ataklarin hedefi
haline gelmistir (UNCTAD, 2018: 18).

Tiirkiye agisindan da biiylimedeki yavaslama egilimiyle birlikte Tiirk lirasindaki
deger kaybinin etkisiyle yabanci yatirimcilar sermayelerini lilkeden kacirmaya
baglamistir. Faiz oranlar1 %17,80 seviyelerini gorerek 10 yil 6nceki global finansal kriz
doneminden sonraki en yiiksek seviyelerine ulagsmustir. Ozel sektdrde faaliyet gdsteren
bazi firmalar yiiksek oranlardaki yabanci para cinsinden borglari nedeniyle TRY 'nin sert
deger kayiplar1 sonucunda iflas riski ile karsilagmaktadir. Bu durum yatirnmlari ve
dolayisiyla bliylimeyi yavaslatmaktadir. Yatirimlar: tutabilmek amaciyla merkez bankasi
faiz oranlarini kisa bir zaman dilimi igerisinde yukar1 ¢cekmek mecburiyetinde kalmistir
(UNCTAD, 2018: 19).

Son yillardaki gelismelerin 15181nda gelismekte olan iilke para birimleri (Meksika
pezosu, Giiney Afrika randi, Tiirk lirasi vb.) carry trade yatirimlarinda hedef para birimi

olarak yaygin bir sekilde kullanilmaya baslamistir. Bu dogrultuda, s6z konusu para
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birimlerinin carry trade yatirimlarinda gosterdigi performansi gormek agisindan;
Bloomberg tarafindan 1999 yilindan bu yana 8 gelismekte olan iilke piyasa para birimleri
(Brezilya reali (BRL), Hindistan rupisi (INR), Endonezya rupisi (IDR), Macar forinti
(HUF), Meksika pesoso (MXN), Polonya zlotisi (PLN), Tiirk liras1 (TRL) ve Giiney
Afrika rand1 (ZAR)) i¢in Amerikan dolari tarafindan fonlanan carry trade getirilerinin
olgiildiigii bir endeks hesaplanmaktadir. S6z konusu endeks degerinde yillara gore

meydana gelen ylizdesel degisimi asagidaki tabloda gormekteyiz.

Tablo 7. Gelisen Piyasa Ekonomileri I¢in Carry Trade Getiri Endeksinin Yillara Gore
Degisimi

Yillar 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Degisim | -%1,2 | %0,3 | %1,6 | %3,6 | %0,4 | %0,0 | %0,1 | %0,4 | %0,7 | -%3,6

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 |2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
-%0,3 | -%1,4 | -%1,9 | %0,6 | -%4,0 | %0,2 | -%2,9 | -%0,2 | %1,0 | -%6,0

Kaynak: Bloomberg

2000-2007 aras1 donemde endeks degeri artis egilimi gosterirken, 2008-2011 arasi
donemde kiiresel finansal krizin de olumsuz etkileriyle birlikte endeks negatif bir seyir
izlemistir. 2008 yilinin tiglincli ayindan itibaren sert diisiis trendine giren endeksin kriz
oncesi degerine geri donmesi 2010 yilinin son aylarini bulmustur. 2012 sonras1 déonemde
dalgal1 bir seyir izleyen endekste 2014 iin sonlaria dogru baslayan diisiis trendi 2015 yil1
boyunca devam etmistir. 2016 ve 2017 yillarinda yiikselis egiliminde olan endeks, gelisen
tilke para birimlerinin dolar kargisindaki deger kayiplarinin etkisiyle birlikte 2018 yilinin

Agustos ay1 itibariyle %6,0’lik diisiisle en kotii performansina ulagmigtir.
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR iNCELEMESI

Bu boliimde konuyla iligkili literatiir incelemesi gerceklestirilecektir. Uluslararasi
literatiirde carry trade yatirimlari ve belirleyicileri ilizerine yapilan bir¢ok calisma
mevcuttur. Bu ¢alismalart degerlendirmeden once; konunun teorik altyapisini olusturan,
faiz orani parite kosullarinin gegerliligini test eden calismalar incelenecektir. Bu
dogrultuda 3.1 nolu alt baslikta kapsanmis ve kapsanmamuis faiz orani paritelerine iliskin
literatiir mercek altina alinacaktir. Sonrasinda carry trade yatirrmlarmin belirleyicileri

lizerine yapilan ¢aligsmalar incelenecektir.

3.1. Faiz Orani Parite Kosullarina Yonelik Calismalar

Uluslararasi finans literaiitiiriinde kapsanmis ve kapsanmamis faiz orani pariteleri
onemli bir konuma sahiptir. Ozellikle carry trade yatirim stratejisi icin uygun sartlarin
olugsmasi agisindan, kapsanmamig faiz orani paritesinin uygulamada gegersiz olma
durumu o6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda ilk olarak kapsanmis ve sonrasinda
kapsanmamis faiz orami parite yaklagimlarinin gegerliligi lizerine yapilmis ¢alismalar

incelenecektir.
3.1.1. Kapsanmis Faiz Orani Paritesinin Gegerliligine Yonelik Calismalar

Ito (1986)’ya gore, biitlin kar imkanlarinin kullanildigi durumda kapsanmis faiz
oranindan sapmalar; (a) bilgi edinme ve islemeyle ilgili islem maliyetleri, komisyon
ticretleri ve islemler lizerinden alinan vergiler, (b) farkli para birimlerindeki varliklardan
elde edilen getirilere uygulanan farkli gelir vergileri, (c) kisa vadeli yatirim hareketlerine
koyulan sermaye kontrolleri, (d) bor¢lar1 6deyememeriski ve gelecekteki sermaye
kontrollerine dair politik riskler, (¢) es zamanl fiyatlamalardan kaynaklanan gézlem
yanilgilarina dayandirilmaktadir.

Bu dogrultuda literatiirde kapsanmis faiz orani paritesinin gegerliligini test eden
calismalar inceledigimizde ilk olarak; Frankel ve Levich (1975), 1962-1967 yillari
arasinda haftalik verileri kullandiklar1 ¢alismalarinda kapsanmis faiz orani paritesinin
(CIP), islem maliyetleri hesaba katildiktan sonra {i¢ aylik zaman periyotlarinda gegerli

oldugu sonucuna varmiglardir. Daha sonra Frankel ve Levich (1977), farkli déviz kuru
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rejimleri arasinda farklilagmak amaciyla ¢alismalarini ii¢ ayr1 periyoda (1962-1967,
1968-1969, 1973-1975) genisletmislerdir. Onceki calismalarindaki bulgular1 dogrulayan
sonuglar, islem maliyetlerini dikkate aldiktan sonra dahi kapsanmis faiz orani parite
kosulunun gecerli oldugunu ortaya koymustur.

Taylor (1987a), 1985'te ii¢ giin boyunca Londra'daki en aktif islem saatlerinde
yaklasik bir dakikalik araliklarla, faiz oran1 ve doviz kurlarini gosteren yiiksek frekansh
bir veri seti kullanarak kapsanmis faiz orani paritesinin gecerliligini test etmistir. Calisma
sonucunda, piyasadaki belirsizlik ve yiiksek tiirbiilans periyotlarinda dahi ¢ok diisiik
oranda karl arbitraj firsati tespit etmistir. Ayrica, kar firsat1 sunan pariteden sapmalarin
sikligi, boyutu ve devamliliginin finansal enstrimanin vadeye kalan siiresinin
uzunlugunun bir fonksiyonu oldugu goriisiinii ortaya koymustur. Taylor (1987)
kendinden 6nceki ¢alismalar1 destekler nitelikte kapsanmis faiz orani paritesinin gegerli
oldugu yoniinde giiclii kanitlar ortaya koymustur.

Balke ve Wohar (1998), 1974:01-1993:09 dénemi i¢in Birlesik Krallik ve ABD i¢in
spot ve forward kurlar ile faiz oranlarini kullanarak gerceklestirdikleri calismada
kapsanmis faiz oranindan sapmalar1 incelemislerdir. S6z konusu donemde arbitraj imkani
olusturacak nitelikte islem maliyetlerinin {izerinde pariteden sapmalar tespit etmislerdir.
Ancak bu karli arbitraj imkanlart simirli miktarlarda ve genellikle kisa siireler igin
olusmaktadir.

Peel ve Taylor (2002), 1920’lerde Londra ve New York para piyasalarinda
kapsanmig faiz orani paritesini dogrusal olmayan ekonometrik modeller kullanarak test
etmiglerdir. Keynes (1922, 1923) ile tutarli olan sonuglar, kapsanmis faiz orani
paritesinden sapmalarin oldugu ancak bu sapmalarin arbitraj imkani olusturmayacak
diizeyde (%0,5 diizeyinin altinda) oldugunu gostermistir.

Juhl vd. (2006), ABD ve Birlesik Krallik i¢in Altin Standardi donemi (1880-1914)
spot ve forward kurlar1 inceledikleri calismada s6z konusu donemde kapsanmis faiz orani
paritesinden diger donemlere kiyasla yiiksek sapmalar tespit etmislerdir. Yazarlarin
tespitine gore; Altin Standardr doneminde bilgi ve iletisim teknolojilerindeki yavaslik,
kisa donemli finansal akimlar1 azaltip islem maliyetlerini artirarak CIP’den sapmalarda
artisa neden olmustur.

Batten ve Szilagyi (2007), 1985-2005 yillar1 aras1 giinliik verileri kullanarak ABD

ve Japonya i¢in doviz kuru ve esit vadeli faiz oranlarini inceleyerek kapsanmis faiz orani
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paritesini test etmeye calismistir. Calisma sonucunda, analiz doneminde kapsanmis faiz
orani paritesi dengesinden onemli sapmalar tespit edilmistir. Yillar itibariyle onemli
Ol¢iide azalis gosteren soz konusu sapmalar 2000 yilindan sonraki déonemde elektronik
ticaret alanindaki gelismeler ve bagl iiriin fiyatlama sistemlerinin de etkisiyle biiyiik
oranda ortadan kalkmustir.

Baba ve Packer (2009), 2007-2008 yillar1 arast finansal piyasalardaki
dalgalanmalarin Amerikan dolar1 ve Euro i¢in kisa donem kapsanmis faiz orani paritesine
etkilerini incelemislerdir. Analiz edilen donemde parite kosulundan, karsi taraf
risklerindeki (counterparty risk) farkliliklardan kaynaklanan sert ve kalici sapmalar tespit
edilmistir.

Bhargava vd. (2011), 2004:04-2008:10 arasindaki dénem igin Brezilya, Cin,
Hindistan ve Rusya’nin ABD ile arasindaki kapsanmis faiz orani paritesinin gegerli olup
olmadigini incelemislerdir. Calisma sonucunda kapsanmis faiz orani teorisinin gegerli
olduguna yonelik bulgulara ulasilamamistir. Ayrica yatirimcilar i¢in karli goriinen
arbitraj imkanlarinin; islem maliyetleri, piyasalardaki kisitlamalar ve siyasi riskler gibi
nedenlerden otiirii sinirli diizeyde kaldigi tespit edilmistir.

Skinner ve Mason (2011), kapsanmis faiz orani paritesinin gegerliligini gelismis ve
gelismekte olan iilkeler 6zelinde 2003:01-2006:10 donemi igin spot ve vadeli doviz
kurlar ile kisa ve uzun dénem faiz oranlar1 verilerini kullanarak test etmistir. Analiz
sonucunda Biiyiik Britanya ve Norveg gibi gelismis iilkeler i¢in paritenin hem kisa hem
uzun donemde, biitiin gelismekte olan iilkeler i¢in kisa donemde gegerli oldugu ortaya
cikmistir. Gelismekte olan tilkeler i¢in uzun vadede paritenin gecersiz oldugu sonucuna
varilmistir.

Du vd. (2017), global finansal kriz sonrast donem igin kapsanmis faiz orani
paritesinden kalic1 ve sistemli sapmalar1 analiz etmislerdir. Analiz sonuglar1 2008 sonrasi
donem i¢in G10 iilke para birimlerinin 6nemli arbitraj imkanlar1 sunacak sekilde

pariteden sapmalar gosterdigini ortaya koymustur.
3.1.2. Kapsanmamis Faiz Orani Paritesinin Gegerliligine Yonelik Calismalar

Carry trade yatirim imkanlarinin olugmasinda 6nemli yeri olan, kapsanmamus faiz
orant paritesinin (UIP) gegerliligi {izerine yapilan tartismalar uluslararasi finans

literatiirtinde 6nemli bir konuma sahiptir. Bu dogrultuda kapsanmis faiz orani paritesini
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test eden caligmalarin ardindan, kapsanmamis faiz orani paritesinin gecerliligini
inceleyen galismalara yer verilmistir.

Kapsanmamis faiz orani paritesini test eden oncii ¢alismalardan olan; Hansen ve
Hodrick (1980), Bilson (1991) ve Fama (1984) forward doviz kurunun gelecekteki spot
kurun sapmasiz bir tahmincisi olmadigina yonelik giiglii kanitlar sunmuslardir.

Fama (1984), vadeli doviz kurunu; gelecekte beklenen spot kur ile kur primi olmak
tizere iki bilesene ayirarak kapsanmamis faiz orani paritesinin gegerliligini test etmeye
calismistir. Calisma sonucunda agirlikli olarak kur pirimi olmakla birlikte, her iki
bilesenin zamanla degisim gosterdigi ve negatif korelasyon iginde oldugu sonucuna
varmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen regresyondaki negatif katsayi
“forward premium puzzle” olarak adlandirilmaktadir.

Taylor (1987b), 1979:07-1986:01 dénemini kapsayan Ingiliz sterlininin, Amerikan
dolar1, Alman marki, Fransiz Frangi, Japon yeni, italyan liras1 ve Hollanda guilderi para
birimleri arasindaki doviz kuru verilerini ve 6 ve 12 aylik eurodeposit oranlarini
kullanarak test etmistir. LM, LR ve Wald yontemleri kullanilarak gerceklestirilen analiz
sonuglari; Italyan lirasy/ Ingiliz sterlini ve Alman marki/ Amerikan dolar1 déviz kurlari
disinda biitiin para birimi eslesmeleri icin kapsanmamis faiz orani paritesinin (UIP)
gecersiz oldugunu gostermistir.

Taylor (1989), Taylor (1987b)’nin kullandigi veriler ve ayni zaman araliginda
kapsanmamus faiz orani paritesinin gegerliligini ARCH ve VAR yontemleri yardimiyla
test etmistir. VAR sonuglarina gore, Amerikan dolari, Ingiliz sterlini ve Alman marki igin
parite gecerlidir. Ancak, ARCH yontemine gore birka¢ para birimi eslesmesi disinda
kapsanmamis faiz orani parite kosulu gecerli degildir sonucuna ulagilmistir.

McAvinchey ve McDonald (1990), Amerikan dolari, Alman marki, Japon yeni ve
Isvigre frangi para birimleri arasinda olusan kurlar icin kapsanmamis faiz orani
paritesinin gecerliligini test etmislerdir. Isvigre franginin disindaki para birimleri i¢in
parite kosulunun gegersiz oldugu yoniinde sonuglara ulasilmistir. Bunun yaninda
USD/GBP, DM/GBP ve JPY/GBP para birimi ¢iftleri paritenin gecerliligi agisindan 6ne
cikmistir. CHF/GBP c¢ifti ise parite acisindan en etkisiz para birimi konumundadir.

Bilson (1991), calismasinda gelecekteki spot kurun vadeli kurdan ziyade simdiki

spot kura daha yakin oldugunu tespit etmis be nedenle kapsanmamis faiz orani paritesinin
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(UIP) basarisiz oldugunu oOne siirmiistiir. Bilson s6z konusu basarisizligi; piyasa
etkinsizligi, risk primi, islem ve bilgi maliyetleri gibi nedenlere baglamistir.

Hodrick ve Srivastava (1987), Froot ve Thaler (1990) ve Lewis (1995)
kapsanmamus faiz orani parite kosulunu reddetmeye yonelik ¢alismalarinda, beklenen
doviz kuru hareketi ile forward kur primi arasindaki katsayiyr negatif ve mutlak deger
olarak 1’den biiylik olarak 6lgmiislerdir. Bu sonu¢ UIP kosulunun tersine diisiik faiz
oranli para biriminin ylksek faiz getirisi sunan para birimi karsisinda deger
kaybedecegini gostermektedir. 1973 sonrasi serbest dalgali kur sistemi sonrasini analiz
eden s6z konusu g¢alismalara ek olarak Cumby ve Obstfeld (1981), Meese ve Rogoff
(1983)’un da belirttigi gibi, kapsanmamis faiz orani paritesinin kisa donem i¢in gegerli
bir kosul olmadigi savunulmaya baglanmistir. Bu durum arbitrajsiz finansal piyasa
teorisiyle bagdasmamakla birlikte, farkli {ilkeler ve periyotlardaki kapsamli
incelemelerde dogrulanmis ve literatiire “forward premium puzzle” adiyla gegmistir.

Engel (1996), Flood ve Rose (2002) ve Chinn ve Meredith (2004) ¢alismalarinda
kapsanmamis faiz orani paritesinin 5 yildan kisa degerlendirme siirelerinde gecersiz
oldugunu ortaya koymuslardir. Flood ve Rose (2002), faiz orani farkliliklarinin kisa
donemde doviz kurlart tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada; faiz oranlar i¢in 1 giin,
1 hafta ve 3 aylik vade tiirlerini kullanmiglardir. Analiz sonuglari, doviz kurundaki
degisimler ile faiz oram1 farkliliklarn arasinda siki  bir iliskinin  olmadigini
dogrulamaktadir. Diger bir ifadeyle, faiz orani farkliliklar1 gelecekteki doviz kuru
degisimlerini tahmin etmede giivenilir degildir. Chinn ve Meredith (2004), kisa donemde
kapsanmamig faiz orani paritesinin basarisizligini, kisa donemdeki icsel para
politikalariin da etkisiyle stokastik doviz piyasasit soklarina baglamaktadir. Uzun
donemde ise doviz piyasasindaki gegici soklarmn etkisinin zayiflamasiyla birlikte
kapsanmamig faiz orani parite kosulunu yeniden saglandigini one siirmektedir. S6z
konusu dénemde yerli ve yabanci para birimlerine ait faiz oranlari uzun dénemde birlikte
hareket etmektedir.

Ito (1988) kapsanmis ve kapsanmamis faiz orani paritelerinin Japon yeni/Amerikan
dolar1 paritesi i¢in gegerliligini VAR ydntemi ile test etmistir. Ocak 1973-Mart 1985
arasindaki dénemi ii¢ ayr1 doneme ayirarak yapilan ¢alisma sonucunda kapsanmis ve
kapsanmamis faiz orani paritelerinin 1973-1977 aras1 sermaye kontrollerinin yogun

sekilde gerceklestigi donemde gecersiz oldugu, daha diisiik sermaye kontrolleri goriilen
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1977-1980 ve tam sermaye hareketliliginin goriildigii 1980-1985 doneminde gegerli
oldugunu gostermistir.

Flood ve Rose (1994) kapsanmamis faiz orani paritesinin gegerliligini sabit ve
dalgali doviz kuru sistemleri 6zelinde incelemistir. Her bir sistem i¢in ayr1 olusturulan
veriler, OLS yontemi kullanilirak sinanmistir. Analiz sonuglari, esnek doviz kuru
donemlerinde goriilen pariteden sapmalarin sabit kur sisteminde ortadan kalktig1 yoniinde
bulgular sunmustur.

Coakley ve Fuertes (2001), Amerikan dolarinin G-10 iilke para birimleri ve Isvigre
Frangi arasindaki doviz kuru fazla getirilerini (excess return) 1976-1997 yillari arasi igin
analiz etmistir. Analiz sonuglari, fazla getirilerin tamamiyle duragan oldugu yoniinde
kanitlar sunmustur. Bu sonu¢ kapsanmamis faiz orani paritesinin uluslararasi sermayenin
yiiksek fakat tam olmayan mobilitesi seklindeki zayif varsayimi ile uyumludur. Ayrica
kiiresel duraganliga ragmen piyasanin likitligine bagli olarak ortaya ¢ikan ve arbitraj
imkan1 sunmayan sapmalar tespit edilmistir. Pariteden sapmalar1 kullanarak olusacak
arbitraj imkanlar1 ¢ok kisa omiirliidiir.

Chaboud ve Wright (2005), 1988- 2002 yillar1 arasinda dolar, yen, euro, frank ve
sterlin para birimlerini kullanarak, kapsanmamis faiz orani paritesini farkli kisa zaman
araliklar i¢in test etmislerdir. Kapsanmamis faiz orani paritesinin kisa zaman araliklari
igin gegerli oldugu ve zaman genisliginin artmasi durumunda pariteden sapmalar oldugu
tespitinde bulunmuglardir.

Bekaert vd. (2007), kapsanmamus faiz oran1 paritesini kisa ve uzun zaman araliklar
icin vektor otoregresyon yardimiyla incelemistir. Pariteden sapmalarin nedenlerinin ve
zamana bagimliliginin incelendigi calismanin sonuglari, kapsanmamis faiz oranindan
sapmalarin para birimlerine bagli olarak degistigini ve zamandan bagimsiz oldugunu
gostermistir. Ayrica, uzun donem i¢in yapilan caligmalarin kapsanmamis faiz oram
paritesinin gecerliligi yoniinde daha giiclii kanitlar sundugu sonucuna varmiglardir.

Akram vd. (2008), ii¢ temel doviz kuru agisindan (USD/EUR, USD/GBP ve
JPY/USD) 7 aydan uzun zaman periyodunu igeren veri Seti yardimiyla kapsanmig faiz
orani paritesinden sapmalar1 incelemislerdir. Analiz sonuglari, ekonomik olarak anlamli
bliytlikliikte ve kisa Omiirlii sapmalarin olustugunu gostermistir. Bu sapmalarin siiresi

piyasadaki ajanlarin bunlardan faydalanacagi kadar yeterli biiyiikliiktedir. Ancak bu
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stireler disiik frekansli veriler kullanan Onceki ¢aligmalarin s6z konusu imkéanlari
saptayamayacagi kadar kisa siirelerdir.

Chin ve Liang (2009), kapsanmamis faiz orani paritesinin i¢in kisa ve uzun
donemde gegerliligi genellestirilmis momentler metodu (GMM) ile test etmislerdir. 1979-
2005 dénemini kapsayan ve USD, GBP ve EUR para birimlerinin kullanildig: analizler
sonucunda paritenin gegerliliginin kisa doneme kiyasla uzun donemde daha saglam
oldugu sonucuna varilmastir.

Mehl ve Cappiello (2009), kapsanmamis faiz orani paritesinin gegerliligini, uzun
donemleri i¢in Amerikan dolar1 ile gelismis ve gelismekte olan iilke para birimleri
arasindaki kur degerleri bazinda incelemistir. Sonuglar; kapsanmamis faiz orani
paritesinin baslica gelismis para birimleri i¢in gegerli oldugunu, buna karsin gelismekte
olan iilke para birimleri i¢in gecersiz oldugunu gdstermistir. Yani kapsanmamis faiz orani
paritesinin gecerliligi kisa ya da uzun donemden bagimsiz olarak doviz kurlarmin
¢esidine gore belirlenmektedir. Gelismekte olan iilke para birimlerinin Amerikan dolari
karsisindaki performansi politik riske dayali olarak kapsanmamis faiz orani paritesini
diisiik oranda desteklemektedir.

James vd. (2009), calismasinda kapsanmamis faiz orani paritesinin Bretton Woods
sonrasi ilk yillarda gecerli oldugu, 80’li ve 90’1 yillarda zayifladigi ve 2002-2007
arasinda tamamen ¢oktiigii sonucuna varmistir. S6z konusu ¢okiis donemi carry trade
kazanglarinin bagladig1 donem olarak dikkat cekmektedir.

Aslan ve Korap (2010) g¢aligmalarinda, dort gelismis iilke (ingiltere, Japonya,
Avustralya, ve Kanada) para birimlerinin Amerikan dolari ile aralarindaki kurlar igin
kapsanmamuig faiz orani paritesinin gegerli olup olmadigini test etmislerdir. 1989-2006
arasindaki verilerin genellestirilmis momentler metodu (GMM) ile analizi sonucunda
paritenin kisa donemde gecersizligi yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Baillie ve Chang (2011), 1978-1998 yillart arasinda 9 para birimini inceledigi
caligmalarinda, kapsanmamis faiz orani1 paritesinin yiiksek volatilite kosullarinda basarili
oldugu sonucuna varmiglardir. Ayrica, fon temin edilen para birimi faiz orani ile en yakin
alternatif para birimine ait faiz orani arasinda yiiksek bir fark olmasi durumunda da
paritenin basarili olacagini belirtmislerdir. Yiiksek faiz farkliliklar1 piyasada
dalgalanmalar tetikleyerek yatirimcilarin riskten kaginmalarina ve dolayisiyla arbitraj

imkanlarina sicak bakmamalarina yol agacaktir.
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Hacker vd. (2014), 5 temel para biriminin (USD, JPY, EUR, GBP ve CHF) Isve¢
kronu karsisindaki degerlerini inceledikleri ¢aligmalarinda, doviz kurlar1 ve faiz oranlari
arasindaki nedensel iliskiyi aragtirmiglardir. Veriler arasindaki iliskiyi kisa, orta ve uzun
zaman dilimleri bazinda incelerken, zaman O6l¢eginin arttigi durumlarda degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin gliglendigi sonucuna varmigslardir. Sonuglar,
kapsanmamug faiz orani paritesinin kisa donemde basarisiz oldugunu ve uzun dénemde
parite kosulunun saglandigini dogrulamaktadir.

Lothian ve Wu (2011), Amerikan dolari/sterlin ve Fransiz frangi/sterlin yillik kur
verileri ile ABD, Fransa ve Birlesik Kraliga ait uzun ve kisa donem faiz oranlarim
kullandiklar1 c¢alismalarinda, 200 yillik siiregte kapsanmamis faiz orani paritesinin
gecerliligini arastirmiglardir. 1980 donemi disinda forward primi regresyonunun pozitif
egime sahip oldugu ve yiiksek faiz orani farkliliklarinin déviz kuru hareketleri iizerinde
diistik faiz orami farklarindan daha giicli tahmin giicline sahip oldugu sonucuna
varmiglardir. Analiz sonuglari, paritenin kisa doneme kiyasla uzun donemde daha basarili
oldugunu ortaya koymaktadir.

Coleman (2012), kapsanmamis faiz orani paritesinin gegerliligini, altin standard1
doneminde Amerikan dolari/sterlin doviz kuru bazinda incelemistir. OLS ydnteminin
Newey-West tahmincileri ile tahmin edildigi ¢alisma sonucunda altin standard1 donemi
i¢in biiyiik oranda paritenin gegerli olmadig1 yoniinde kanitlar sunulmustur.

Omer vd. (2014) piyasalarda dalgalanmalarin diisiik oldugu 2001-2008 yillart
arasinda kapsanmamis faiz orani paritesininin gegerliligini test etmistir. Calismada doviz
piyasasi Ozelinde en diisiik dalgalanmaya sahip olan LIBOR tercih edilmistir. Analiz
sonucunda paritenin gelismis ekonomiler i¢in yedi ayin iizerindeki vadelerde gegerli
olduguna yonelik bulgular elde edilmistir. Sonuglar piyasalardaki dalgalanmalarin diisiik
diizeylerde olmasi halinde pariteden sapmalar nedeniyle spekiilatif kazanglar elde etme
imkaninin azalacagini gostermistir.

Ismailov ve Rossi (2018), 1993:11-2015:01 tarihleri arasinda gelismis iilke para
birimlerinin dolar karsisindaki kurlarmi, 3 aylik Euro LIBOR oranmi ve belirsizlik
Olgiitleri kullanarak kapsanmamis faiz orami paritesinin gegerliligini test etmislerdir.
Analiz sonuglar yiiksek belirsizlik ortaminda pariteden sapmalarin giiclii oldugu, diisiik

belirsizlik durumunda ise zayif oldugunu gostermistir.
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Tiirkiye igin yapilan ¢alismalardan Berument ve Giinay (2003), kapsanmamuis faiz
orani parite kosulu kapsaminda kur riskinin faiz oranlarina etkisini incelemistir. 1986-
2001 yillar1 aras1 Amerikan dolar1 ve Alman markindan olusan kur sepeti, enflasyon orani
ve faiz oranlart ARCH ve GARCH yoOntemleriyle tahmin edilmistir. Analiz sonucunda,
kapsanmamuis faiz orani paritesini dogrular nitelikte doviz kuru ve faiz oranlar1 arasinda

pozitif yonli bir iligki tespit edilmistir.
3.1.3. Faiz Oram Parite Kosullarina Yénelik Literatiir incelemesinin Degerlendirilmesi

Literatiirdeki caligmalar incelendiginde kapsanmis faiz orani paritesinin gegerliligi
veya gecersizligi yoniinde kanitlar sunan ¢alismalarin esit agirlikta oldugu goriilmektedir.
Kapsanmig faiz orani paritesini test eden ¢aligmalar, piyasalarin gelismislik diizeyleri,
piyasadaki risk algis1 ve analiz edilen donemin uzunluguna bagh olarak farkli sonuglar
ortaya koymustur. Kapsanmamis faiz orami paritesinin gecerliligi iizerine yapilan
caligmalar ise genellikle pariteden sapmalarin oldugu yoniinde sonuglar ortaya
cikarmigtir. Sonuglar kisa veya uzun dénem ayrimi, piyasanin oynakligi, para birimlerinin
cesitliligi durumlarina gore farklilik gostermektedir. Paritenin (UIP) gegerliligini zaman
periyodunun uzunlugu acisindan test eden ¢alismalarin biiyiikk cogunlugu paritenin uzun
donemde kisa doneme goére daha basarili oldugu sonucuna varmistir. Carry trade
yatirimlart i¢in gerekli 6n kosulu olusturmasi agisindan, literatiirde kapsanmamis faiz
orani paritesinin gecersiz olduguna yonelik sonuglarin ¢ogunlukta olmasi 6nem arz

etmektedir.

3.2. Carry Trade Yatirimlani ile Belirleyicileri Arasindaki iliskiye Yénelik

Cahismalar

Nishigaki (2007), yen-carry trade ile ABD ve Japonya’daki ilgili finansal
degiskenler arasindaki iliskiyi Yapisal Vektor Otoregresyon Modeli (Structural Vector
Autoregression Model, SVAR) yardimiyla incelemistir. Tahmin sonuglari ABD hisse
seneti fiyatlarmin spekiilatif yen-carry trade hareketleri iizerinde baskin etki
olusturdugunu gostermistir. Diger taraftan, iki iilke arasindaki faiz orani farkinin carry
trade hareketleri izerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Son olarak,

spekiilatif yen-carry trade iglemlerinin doviz kuru iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu
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ve carry trade islem hacminde meydana gelecek bir gevsemenin ABD dolarinin Japon
yeni karsisinda deger kaybetmesini saglayacagi sonucuna varmistir.

Mutafoglu (2011), Nishigaki’nin aylik veriler kullanarak yaptigi analizi, ayni
zaman periyodu ve metodla, haftalik veriler kullanarak gergeklestirmistir. Bu sekliyle
gerceklestirdigi analiz sonucunda Nishigaki’nin elde ettigi sonuglarin saglam olmadig:
kanisina varmistir. ABD hisse senedi fiyatlarinin aksine, yen-carry trade hareketlerine
yon veren faktoriin Japon yeninin ABD dolar1 karsisindaki dalgalanmalar1 oldugunu
tespit etmistir. Granger nedensellik test sonuglarinin da dogruladig lizere, Japon yeninin
ABD dolar karsisinda deger kaybetmesi durumunda yen-crade yatirimlarinin arttig
sonucuna varilmistir.

Czech, ve Waszkowski (2012), yapisal vektor otoregresyon (SVAR) modeli
yardimiyla, yen-carry trade hareketlerinin Japonya ve ABD’ye ait finansal degiskenlerle
iligkisini incelemislerdir. Analiz sonuglar1 carry trade hareketleri tizerinde etkisi olan tek
degiskenin JPY/USD déviz kuru oldugunu gostermistir. Granger nedensellik testi, etki-
tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi analizleri de sonuglari dogrulamistir.
Mutafoglu (2011)’nun ulastigi sonuca benzer sekilde, Japon yeninde meydana gelecek
olasi1 bir deger kaybinin carry trade yatirimlarinda artisa yol agacagi belirtilmistir. Ayrica,
global finansal kriz sonrasinda Amerikan dolarinin yerine; Avustralya dolari, Yeni
Zelanda dolar1 ve Tirk lirasinin hedef para birimi olarak giderek popiiler hale geldigi
belirtilmistir.

Bhansali (2007), Ocak 1992- Ekim 2007 tarihleri arasindaki verileri kullanarak
carry trade yatirimlarinin temel uygulayicilari olan para birimleri i¢in, carry trade ile
doviz kuru oynaklig1 diizeyi arasindaki baglantiyr arastirmistir. Calisma sonucunda elde
edilen teorik ve amprik kanitlar doviz kuru oynakligi ile carry trade yatirimlar arasindaki
pozitif iliskiyi dogrulamistir. Clarida vd. (2009), diisiik getirili G10 para birimlerinden
bor¢lanip yiiksek getiriye sahip G10 tilkelerinde yatirim yapmak ag¢isindan inceledigi ve
Bhansali (2007)’nin elde ettigi sonuglarin saglam sonuglar olup olmadigini test ettigi
calismasinda, Bhansali (2007)’nin goriiglerini dogrular sekilde déviz kuru oynakliginin
carry trade getirilerinin esas belirleyicisi oldugunu tespit etmistir.

Colavecchio (2008), Japonya ve ABD arasindaki carry trade islemlerini Ocak 1980-
Nisan 2008 dénemi doviz kuru ve faiz oranlar1 verileri yardimiyla inceledigi calismasinda

kapsanmamig faiz orani parite kosulunun saglanmamasi ve dolayisiyla yen-carry trade
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pozisyonlariin olusmasinda doviz kuru oynakliginin roliinii aragtirmistir. Zamanla
degisen gecis olasiliklarini igeren Markov rejim degisim modelini kapsanmamis faiz
orant parite denklemine uygulayarak yaptigi calisma sonucunda, doviz kuru
oynakligindaki artis ve faiz orani farkliliklarindaki azalisin carry trade islem hacminde
¢oOziilme olasiligin yiikselttigi sonucuna varmistir.

Ichiue ve Koyama (2011), 1980-2010 yillarin1 igeren verileri kullandiklari
caligmalarinda en kiigiik kareler yontemi ve rejim degisim modeli yardimiyla, doviz kuru
oynakliginin kapsanmamis faiz orani paritesinin basarisizlig1 ve dolayisiyla carry trade
yatirim olanaklar1 tizerinde nasil bir etki olusturdugunu incelemislerdir. Analiz sonuglari
diisiik faiz getirili para birimlerinin diisiik siklikla deger kazandigi ancak bu deger
kazanciin deger kayiplarindan daha hizli oldugunu gostermistir. Piyasa aktdrlerinin
gortsleriyle tutarli olan sonuglar, diisiik volatilite ortaminda kisa donemde carry trade
islemlerinde meydana gelen hizli ¢o6ziilmelerin doviz kurlarii 6nemli derecede
etkiledigini gostermektedir.

Brunnermeier vd. (2008), spekiilatorlerin fonlama kisitt yasadigi bir ortamda doviz
kurlarinda meydana gelen ani degisimlerin carry trade yatirimlarindaki ¢6ziilmeye baglh
oldugu varsayimiyla baglattiklar1 ve para birimlerinin ¢6kme riskini inceledikleri
calismada bir dizi sonuca ulagsmislardir. Bu sonuglar sdyle siralanabilir: Pozitif faiz orani
farkliliklar1, negatif doviz kuru kosullu ¢arpikligi ile birlikte hedef para birimleri tizerinde
¢okme riski olusturmaktadir. Faiz orani farkliligi olarak tanimlanan carry trade, hedef
para biriminde spekiilatorlerin pozitif net pozisyonlariyla iligkilidir ve s6z konusu
spekiilatér pozisyonlar1 ¢dkme riskini artirmaktadir. Ote yandan carry trade
yatirnmlarindan elde edilen zararlar; ¢okme riskinin maliyetini artirirken, spekiilator
pozisyonlarini azaltarak ¢okme olasiligini diistirmektedir. Ayrica, global risk diizeyindeki
artis veya riskten kaginma durumlari, spekiilatorlerin carry trade pozisyonlarindaki
azalma ile ortismektedir. VIX endeksinin yiikseldigi haftalarda carry trade yatirimlar
kayba ugrama egilimindedir. Son olarak, birbirlerine yakin diizeylerde faiz oranina sahip
iilkelerin para birimleri, diger faktorleri kontrol altinda tutarak, birlikte hareket
etmektedirler.

Anzuini ve Fornari (2012), Ocak 1986-Eyliil 1992 tarihleri arasinda alti para
biriminin (AUD, CAD, CHF, EUR, GBP ve JPY) Amerikan dolar1 (USD) ile arasindaki

doviz kuru verilerini analiz etmislerdir. Brunnermeier vd. (2008)’nin ¢alismalarina daha
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fazla makroekonomik goriis ekleyerek ne tiir bir yapisal sokun faiz orani farkliliklarindan
kaynaklanan sokla tutarli etkiler olusturabilecegini tespit etmeye calismiglardir. Arz,
talep, giiven ve para politikas1 soklar1 olmak iizere dért makroekonomik sokun etkisini
arastirmiglardir. Calisma sonucunda; kisa donemde biitlin soklarin carry trade
yatirimlarini karl hale getiren faiz orani farkliliklar: ve déviz kuru tizerinde etkili oldugu,
talep ve giiven soklarinin arz ve para politikast soklarina oranla uzun dénemli getirilerle
daha fazla iliskili oldugu sonucuna varmislardir.

Hoffmann (2012), 1999-2009 yillar1 i¢in Orta ve Dogu Avrupa tilkelerini inceledigi
calismada, Brunnermeier vd. (2008) ve Clarida vd. (2009)’nin goriislerini destekleyen
sonuglar elde etmistir. Carry trade literatiiriindeki temel belirleyicileri test ettigi
caligmasinda Hoffmann (2012), kendinden 6nceki ¢aligmalardan farkli olarak ani yiikselis
ve diislis donemlerini birbirinden ayirarak analiz etmistir. Ayrica doviz kuru
stratejilerinin carry trade getirilerine etkisini inceleyerek, yine literatiirde bir ilki
gerceklestirmeye ¢aligmustir. Yatirim yapilan ekonomiler i¢in ani yiikselis donemlerinde,
carry trade getirileri ile faiz orani farkliliklari, doviz kuru oynaklig ve risk alma arasinda
giiclii amprik bir iligki tespit edilmistir. Bunun tersine, finansal ¢alkanti donemlerinde
carry trade getirilerinin risk diizeyinde ve belirsizligindeki artis sonucunda hedef para
birimlerinde olusan deger kayiplarmin carry trade getirilerini negatife c¢evirdigi
goriilmistiir. Yazar ayrica, doviz kuru rejiminin carry trade aktivitesini agiklayan yapisal
bir degisken olabilecegini 6ne siirmektedir.

Menkhoff vd. (2012), 1983-2009 arasinda toplam 48 iilkeyi kapsayan kiiresel doviz
kuru oynakligi ile carry trade yatirimlarindan elde edilen asir1 getiri (excess return)
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, doviz kuru oynakliginin carry trade
getirileri acisindan amprik olarak anlamli ve giiglii bir risk faktorii oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Yiiksek faiz getirisine sahip para birimleri beklenmeyen doviz kuru
dalgalanmalarindan negatif yonde etkilenirken, diisiik faiz getirisine sahip para birimleri
bu tiir dalgalanmalara kars1 daha iyi korunabilmektedir. Bunun yaninda, déviz kuru
oynaklik riski kadar olmasa da, piyasadaki likidite riskinin de carry trade getirileri
tizerinde etkili oldugu kanisina varmislardir.

Liu vd. (2012), ¢alismalarinda USD, EUR, GBP, AUD ve NZD para birimleri ile
JPY arasindaki doviz kurlarinin; S&P-500 endeksi, Dow Jones endiistriyel ortalama

endeksi ve korku endeksi (VIX) gibi risk istahit dlgiitleri ile iligkilerini kisa ve uzun
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donemde incelemislerdir. Sonuglar, uzun dénem i¢in hisse senedi endekslerinin doviz
kurlar1 tizerinde korku endeksi VIX’ten daha fazla etkili oldugunu géstermistir. Bu sonug
hisse senedi endekslerinin carry trade yatirimcilari igin iyi bir risk istahi 6lgiisti oldugunu
gostermektedir. Elde edilen sonuglar para birimleri i¢in uzun ve kisa donemde farkliliklar
gostermektedir. Yazarlar ayrica, doviz kurlarinin kiiresel riskten kaginma degisimlerine
tepkisinin asimetrik olduguna dair kanitlar da elde etmislerdir. Carry trade yatirimlarina
konu olan para birimlerinin piyasa kosullarinin elverisli oldugu durumlarda giderek deger
kazanma egiliminde oldugu, piyasa riskinin yiiksek oldugu durumlarda ise ciddi oranda
diisiisler yasadigi goriilmektedir.

Moosa (2008), 1995-2006 yillar1 arasinda (Japon yeni ve Isvigre frangini fon temin
edilen para birimi; Amerikan dolar1, Ingiliz sterlini ve Kanada dolarini hedef para birimi)
alt1 para birimi ¢iftini kullanarak faiz orani farklarin carry trade iizerindeki etkisini
incelemistir. Analiz sonuglari, en diisiik faiz orani farkliligina sahip para birimi ¢iftinin
(CHF/CAD) en disiik getiriye sahip olmadigini gostermistir. Bu sonug, faiz orani
farkliliklarinin carry trade getirilerinin saglam bir gostergesi olmadigi yoniinde fikir
sunmaktadir.

Sy ve Tabarraei (2009), Japon yeni ile yiiksek islem hacmine sahip 9 para birimi
igin 1996- 2008 yillar1 arasinda panel VAR metoduyla gergeklestirdikleri galismalarinda,
carry trade yatirnmlarindan elde edilen getirilerin déviz kuru oynakligina ve faiz orani
farkliliklarindan elde edinilen getiriye olduk¢a hassas oldugunu ortaya koymuslardir.
Ayrica, doviz kurlarinin ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin birer risk 6l¢iim araci olarak
kullanilmas1 varsayimiyla; carpiklik degerinin doviz kurunun ¢dkme riskini, basiklik
degerinin ise riskin siddetini gosterdigini vurgulamislardir. Calismada kullanilan para
birimlerinin Japon yenine karsi carpikliginin negatif, basikliginin ise pozitif oldugu
sonucuna varmiglardir.

James vd. (2009), G10 para birimlerinin performanslarini 1975-2008 yillar
arasinda ceyreklik verileri kullanarak kapsanmamis faiz orani paritesinin gegerliligi ve
carry trade yatirimlar1 agisindan incelemislerdir. Calisma doviz kuru hareketlerinin carry
trade faaliyetlerinin karlilifinda faiz orani farkindan daha biiylik etkiye sahip oldugu
sonucunu ortaya koymustur.

Tosborvorn (2010), se¢ilmis 9 Asya-Pasifik {ilkesi igin 1995-2009 yillar1 igin

ceyreklik donemler itibariyle carry trade hacmi ile ekonomik ve finansal degiskenler
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arasindaki iliskiyi, basit ¢oklu regresyon modeli kullanarak analiz etmistir. Calismanin
sonucunda, faiz orani farkliliklarinin ve iilkelerin kredi notlarinin carry trade hacmi
lizerinde istatistiki olarak anlamhi pozitif etkileri tespit edilirken, doviz kuru
hareketlerinin carry trade yatirnmlari tizerinde ¢ok fazla etkisinin olmadigi ortaya
koyulmustur. Elde edilen sonuglar ayrica; gelismis lilke para birimlerinin faiz orani
farkliliklarindan, gelismekte olan iilke para birimlerine oranla daha fazla etkilendigini ve
bu sebeple spekiilatif hareketlere daha yatkin oldugunu gostermistir.

Christiansen vd. (2011), 1995-2008 tarihleri arasinda G10 tilkeleri i¢in carry trade
getirilerini inceledikleri ¢alismalarinda zamanla degisen bir risk faktorii kullanmiglardir.
Rejimleri modellerken piyasa riski olarak doviz kuru oynakligi ve VIX (volatility index)
gostergelerini, likidite gostergesi olarak da alim satim fiyat farki (marj) ve TED spread’i
baz almislardir. Carry trade riskinin rejime bagli oldugu ve dalgalanma zamanlarinda artis
gosterdigi sonucuna varmislardir.

Gubler (2014), carry trade pozisyonlari ile bazi temel finansal ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi ¢ok degiskenli esik modeli yardimiyla analiz etmistir.
Isvigre franginin (CHF) fon temin edilen para birimi olarak se¢ildigi ve USD/CHF ve
EUR/CHF doéviz kurlar1 bazinda gergeklesen carry trade islemlerinin incelendigi
calismada 1995-2008 yillar1 arasi haftalik veriler kullanilmistir. Analiz sonuglar
USD/CHF carry trade islemlerinin; yatirimcilarin risk duyarliligi, hisse senedi
fiyatlarindaki degismeler ve doviz kurundaki dalgalanmalardan etkilendigini
gostermistir. Sonuglar detaylandirildiinda, pozitif yonlii bir hisse senedi piyasast soku
carry trade pozisyonlarinda artisa sebep olurken, carry trade pozisyonlarindaki ani bir
¢oziilme CHF’de 6nemli deger artisina yol agmaktadir. Carry trade nominal doviz kuru
tizerinde kisa ve orta donemde ¢ok Onemli etki olusturmaktadir. Son olarak USD’nin
hedef para birimi olarak se¢ildigi durumda doviz kurunun carry trade islemleri iizerinde
oldukca yiiksek 6ngdrii giiciine sahip oldugu belirtilmistir.

Kim (2015), Markov rejim degisim modelini kullanarak 1999-2012 yillar1 arasinda
Avustralya dolar1 i¢in carry trade’in belirleyicilerini analiz etmistir. Calismada kiiresel
finansal kriz periyodunun icerisinde bulunan birka¢ zaman diliminin disinda Avusturalya
dolarinin, carry trade stratejilerinde hedef para birimi olarak kullanildig: tespit edilmistir.
Carry trade belirleyicileri agisindan bakildiginda da, rejim olasiliklarinin s6z konusu

belirleyicilere kars1 gosterdigi tepkinin kriz dncesi ve sonrasi donemleri icin farklilik
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gosterdigi goriilmektedir. Kriz Oncesi donem igin carry trade yatirim olasiliklari;
USD/AUD kurunda yiiksek gerceklesen oynaklik, ticaret hacmindeki diisiis,
beklenmeyen enflasyon, issizlik ve ABD milli gelirinin yiiksekligi karsisinda anlamli bir
sekilde diisiis gostermistir. Diger yandan; emir akiglarinin (order flows) pozitif oldugu,
Avustralya Merkez Bankasimin politika faiz oranini beklenmedik sekilde artirmasi ve
ABD issizlik rakamlarmin beklentiden yiiksek olmasi durumlarinda ise carry trade
olasiliklar1 anlaml bir sekilde artis gostermektedir. Son olarak, kriz sonrast donemde
carry tarde olasiliklari ile agiklayici degiskenler arasindaki iligskide bir kirilma gorildiigii
belirtilmistir.

Coudert ve Mignon (2013), gelismekte olan 18 {ilke i¢in 2005-2010 yillar1 arasinda
temerriit riskinin (default risk) carry trade getirileri lizerindeki ektisini incelemislerdir.
Temerriit riskini temsilen tilke kredi temerriit takasi (Credit Default Swap (CDS)) verisini
kullanarak ger¢eklestirdikleri analizde piyasalarda olusan yiikselis donemlerinde
temerriit riskinin carry trade kazanglarimi artirdigi, diisiis donemlerinde ise carry trade
yatirnmlarindaki kayiplari arttirdigi sonucuna varmislardir.

Huang ve MacDonald (2013), iilke kredi temerriit takas1 (CDS) verilerini tilkelerin
kredi pozisyonlarini temsilen kullandiklari c¢alismalarinda, yiiksek faiz oranli para
birimlerinin iilke temerriit riski tarafindan pozitif yonde yiiklendigi, diisiik faiz oranli para
birimlerinin ise riske karsi1 kendilerini korudugu sonucuna varmislardir. Calismada ayrica
yiiksek faiz oranli para birimlerinin diisiik faiz oranli para birimlerine gore carry trade
pozisyonlarinda daha yiiksek gevseme riskine sahip oldugu ortaya koyulmustur.

Pavlova ve De Boyrie (2015), VAR-EGARCH modelini kullanarak 9 Asya-Pasifik
tilkesi para birimi agisindan carry trade getirisi ile kredi temerriit takas1 arasindaki iliskiyi
test etmislerdir. Kredi temerriit takasi ile carry trade getirisi arasinda granger
nedenselligin her iki yonden gerceklestigi negatif bir iligki tespit etmislerdir.

Tse ve Zhao (2012), carry trade ile ABD hisse senetleri arasindaki nedensel iliskiy1
vector autoregression (VAR) modelini kullanarak incelemislerdir. Ocak 1995- Eyliil 2010
zaman araligini i¢ine alan analiz sonuclari, carry trade getirilerinin gelecekteki hisse
senedi getirilerini tahmin edemedegini ve ayni sekilde hisse senedi getirilerinin de carry
trade getirilerini 6ngérmedigini ortaya koymustur. Fakat diger yandan, bir piyasadan
diger piyasaya volatilitenin yayilmasi ile ilgili olarak hisse senedi piyasasindan carry

trade piyasasina anlamli diizeyde volatilite aktarimi oldugu sonucuna da varmislardir.
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Cheung vd. (2012), yen carry trade yatirimlarinin secilmis hedef para birimlerine
ait hisse senedi piyasalarina etkilerini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda carry trade
aktivitelerini temsilen kullandiklar1 3 farkl alternatif tarafindan hisse senedi piyasasina
farkli derecede etkiler olustugu c¢ikariminda bulunmuslardir. Elde edilen sonuglarin
giivenilirligZi ABD hisse senedi piyasasi, VIX endeksi ve mal fiyatlar1 kontrol
degiskeninin eklenmesiyle saglanmistir.

Fung vd. (2013), Asya iilkeleri i¢in Ocak 1995- Aralik 2011 araligindaki verilerle
carry trade ile hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite gegislerini analiz etmislerdir.
Calisma sonucunda, carry trade getirilerinden Japonya, Avustralya ve Hindistan hisse
senedi piyasalarina dogru anlamli Granger nedensellik tespit etmislerdir. Ayrica, her iki
piyasa arasinda karsilikli volatilite aktarimi tespit edilmistir.

Lee vd. (2013), Ocak 1994- Mart 2012 tarihlerini igeren analiz dénemi igin carry
trade getirileri ile ABD hisse senedi piyasalar1 arasindaki yayilma baglantisini
incelemistir. Sonuglar carry trade getirilerindeki yayilma ile takip eden hisse senedi
getirileri arasinda anlamli bir pozitif iligskiyi isaret etmistir.

Jin (2018), 2007:07-2017:08 tarihleri arasinda Yeni Zelanda dolar1 ile
gercgeklestirilen carry trade islemleri ile Yeni Zelanda hisse senedi piyasasinin iligkisini
VAR modeli kullanarak incelemistir. Calisma sonuglar1 iki degisken arasinda carry trade
islemlerinden hisse senedi islemlerine dogru pozitif anlamli bir Granger nedensellik

iligkisi oldugunu gostermistir.

3.3. Tiirkiye I¢in Carry Trade Yatirimlarim inceleyen Calismalar

Tirkiye acgisindan carry trade yatirimlari ve belirleyicilerini analiz eden
calismalarin sayisi ise oldukga azdir. Calismalarin biiylik ¢ogunlugu Tiirk Lirasinin ABD
dolar ile iligkisini incelerken diger iilke para birimleri kapsaminda yapilan analizler de
bulunmaktadir.

Aydin ve Us (2007), carry trade islem hacmi gostergesi olarak yerlesik
olmayanlarin net yurti¢ci bono alimlar1 rakamlarin1 baz alarak, Tiirkiye ve Brezilya i¢in
2004-2006 yillar1 arasindaki korelasyon katsayilarini kullanarak analiz etmislerdir.
Analiz sonucunda, Tiirkiye i¢in carry trade islem hacmini temsil eden yerlesik olmayanlar
tarafindan yapilan net yurti¢i bono alimlarinin, faiz orami farkhiliklarina ve déviz kuru

belirsizligine bagli olmadig1 sonucuna varilmistir. Brezilya ekonomisi agisindan analizin
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sonuclar1 ayni sekilde carry trade islem hacminin Brezilya Merkez Bankasi faizleri ile
ABD faiz oranlar farkina ve kurlardaki belirsizlige bagli olmadigin1 gostermistir.

Oner Badurlar (2009), calismasinda dalgali kur rejimi altinda 2001-2007 yillari
arasinda Tiirkiye’de carry trade islem hacmi ile belirleyicileri arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calismada, ABD ve Tiirkiye arasindaki faiz orani farkliliklarinin ve déviz
kuru belirsizliginin carry trade islem hacmi tizerindeki etkisini gormek amaciyla sinir testi
yontemi ile esbiitiinlesme analizi ger¢eklestirilmistir. Dolar-Tiirk Lirasi carry trade islem
hacmini temsilen yerlesik olmayanlar tarafindan yapilan net yurti¢i bono verilerinin
kullanildig1 analizin sonucunda, doviz kuru belirsizliginin carry trade islem hacmi
tizerinde kisa ve uzun donemde etkili olmadigi tespit edilmistir. Diger taraftan, carry trade
islem hacmi ile faiz orani farkliliklar1 arasinda uzun dénemli bir iligki olmadig kisa
dénemde ise bir iliskinin mevcut oldugu sonucuna varilmistir.

Atis ve Erer (2016), calismalarinda Tiirkiye ekonomisinde 2002-2016 yillari
arasinda gergeklesen carry trade islemlerinin doviz kuru ve ekonomik biiyiime tizerindeki
etkilerini diisiik ve yiiksek oynaklik dénemlerini baz alarak incelemislerdir. Caligmanin
sonucunda; hem yiiksek hem de diisiik oynaklik donemlerinde carry trade yatirimlarinda
meydana gelen bir sokun Tiirk lirasinin ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmesine neden
oldugu, sokun etkisinin yiiksek oynaklik donemlerinde diisiik oynaklik donemine kiyasla
daha biiyiik oldugu gozlenmistir. Ayrica s6z konusu donemde Tiirkiye’de gerceklesen
carry trade yatirnmlarinin ekonomik biiylime {izerinde herhangi bir etkisi tespit
edilememistir.

Sakarya ve Ates (2016), 2011 yili sonrasin1 kapsayan calismalarinda, cesitli
gelismekte olan tilkeler i¢in carry trade yatirim stratejisinin belirleyicilerini ve Tiirkiye’de
yurtdis1 yerlesiklerin portf0y tercihlerinin carry trade getiri olanaklari ile iligkisini
incelemislerdir. Macaristan, Polonya, Rusya, Romanya, Giiney Afrika ve Tiirkiye’den
olusan veri seti ile Panel ARDL modeli olusturularak yapilan analiz sonucunda carry
trade belirleyicisi olarak kiiresel yatirnmcilarin risk istahit degiskeni uzun donemde
istatistiki olarak anlamsiz, kur oynaklig1 ve iilke riski degiskenleri anlamli bulunmustur.
Ayrica, carry trade yatirim imkanlar1 yabancilarin Tiirk Liras1 DIBS portfoy tercihlerini
kisa ve uzun dénemde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Akdag (2017), ¢alismasinda yiiksek faiz oranina sahip para biriminin (Tiirk Liras1)

diisiik faiz oranina sahip para birimi (Amerikan Dolar1) karsisinda deger kaybi egilimini
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sinyal veren bir gostergenin var olup olmadigini ve 2005-2016 déoneminde USD/TRY
carry trade islemlerinin karliligin1 aragtirmistir. Analiz sonucunda, reel efektif doviz kuru
(REER)’nun 6nemli degeri olan 100’ asmas1 durumunda, TL’deki deger kaybi sinyalini
veren gosterge olabilecegi tespit edilmistir. Carry trade yatirimlariin karliligi agisindan
ise, analiz edilen donem iki alt grupta incelendiginde 2005-2009 yillar1 aras1 doneminin
karlt oldugu, 2010-2016 yillarin1 kapsayan doneminin ise yatirimcilart zarara soktuguna
dair bulgular elde edilmistir. Dolayisiyla, iki iilke arasindaki yiiksek faiz orani farkina
ragmen, USD/TRY carry trade islemlerinin giderek artan bir hizda daha az karh hale
geldigi goriilmektedir.

3.4. Carry Trade Yatirimlar: ve Belirleyicilerine Yénelik Literatiir Incelemesine

Yonelik Degerlendirme

Carry trade yatirimlar ile belirleyicileri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarin
biiyiik ¢ogunlugu doviz kuru oynakligi ve faiz orani farkliliklar1 degiskenleri {izerine
yogunlagmaktadir. Literatiirde yer alan g¢aligmalarin tamamina yakini, doviz kuru
oynakliginin carry trade yatirimlari tizerinde etkili oldugu sonucuna varmistir. Yine carry
trade yatirnmlarinin déviz kurlarindaki hareketler {izerinde etkin rol oynadigini 6ne siiren
caligmalar da mevcuttur. Faiz oranlar farkliliklarinin carry trade yatirimlari {izerinde
etkili oldugunu gosteren ¢alismalarin yaninda, etkili olmadigini savunan veya doviz kuru
gibi Dbelirleyicilere oranla daha az etki olusturdu§unu savunan ¢alismalar da
bulunmaktadir. Hisse senedi fiyat degisimleri ve carry trade yatirimlari arasindaki
caligmalar degiskenlerin her iki yonde birbirlerini etkilediklerini gostermektedir. Yine
volatilite endeksi gibi risk gostergelerini konu alan ¢aligmalar, risk algisindaki artislarin
carry trade yatirimlari tizerinde olumsuz etki olusturdugunu 6ne siirmektedir.

Tiirkiye icin yapilan ¢alismalardan; Atis ve Erer (2016) carry tarde yatirimlarinin
doviz kurlarin1 etkiledigi, Sakarya ve Ates (2016) kur oynakliginin carry trade
yatirimlarinin  belirleyicisi oldugu sonucuna varmislardir. Faiz orami farkliliklarim
dikkate alan calismalardan sadece Oner Badurlar (2009) kisa donemde degiskenler

arasinda iliski oldugunu ortaya koymustur.
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DORDUNCU BOLUM

METODOLOJI

Bu boliimde, ¢alismanin analiz kisminda yer alan testlerde kullanilan metodlar
incelenmektedir. Amprik analize konu olan testlerin siralamasina gore uyguladiklari
metodlar  degerlendirilecektir. Metodolojisi ~ Gzetlenecek  testler su  sekilde
siralanmaktadir:
» Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey- Fuller, ADF, 1981) Birim
Kok Testi,

» Phillips Perron (PP, 1988) Birim Kok Testi,

> Bai-Perron (2003) Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Iliskisini Tespitine Yonelik
Test,

» Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik Testi,

» Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Testi,

» Balcilar vd. (2010) Rolling Window Nedensellik Testi,

4.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey- Fuller, ADF, 1981) Birim
Kok Testi

Geleneksel Dickey- Fuller birim kok testleri birinci derece otoregresif
(autoregressive, AR) siireci temel almaktadir. Otoregresif biitiinlesik hareketli ortalama
(autoregressive integrated moving average) ARIMA (p,1,0) siireci seklindeki bos hipotez,
duragan ARIMA (p+1,0,0) siireci alternatif hipotezine kars1 test edilmektedir (Cheung ve
Lai, 1995: 277). Dickey Fuller tarafindan ti¢ farkli model igin olusturulan denklemler su
sekildedir:

Ayt =Yt & (4-1-)
AY, =ay+ 7Y, +& (4.2)
Ay, =a,+at+yy,  +& 4.3)

(4.1) nolu regresyon denklemi hem sabit terim hem de trend degiskeninin olmadig1
modeli, (4.2) nolu regresyon denklemi yalnizca sabit terimin dahil edildigi modeli, (4.3)

nolu denklem ise hem sabit terimin hemde trend degiskeninin dahil edildigi modeli temsil
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etmektedir. Her ii¢ regresyon denklemindeki Yy duraganlik testine tabi olan bagimli
degiskeni, A birinci dereceden fark operatoriinii, &, hata terimini, t trend degiskenini

ifade etmektedir.

Dickey Fuller (1979) tarafindan gelistirilen yukaridaki denklemler duraganligi
6lgmede Onemli bir asama niteligindedir. DF (Dickey-Fuller) testi hata terimini beyaz
giiriiltli (white noise) olarak tanimlamaktadir. Ancak, hata teriminin otokorelasyon
icermesi durumunda s6z konusu test gecerliligini kaybetmektedir. Bu nedenle, Dickey ve
Fuller (1981) otokorelasyon sorunununun bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini
modele agiklayic1 degisken olarak eklenmesiyle c¢oziilecegini ileri siirmiiglerdir
(Demiray, 1998: 68-69).

Hata terimlerinin birbirinden bagimsiz 6zdes olarak dagildigi varsayimiyla

Genisletilmis Dickey Fuller (1981) testi i¢in {i¢ ayri model asagidaki sekilde

olusturulmaktadir.
p
AY, =7Yia+ ZﬂiAyt—iﬂ + & e~WN(0,02) 4.4)
i—2
p
Ay, = C+}/yt—l+2ﬁiAyt—i+l T & g:~WN(0,0?) (4.5.)
i—2
p
AY, =C+7Yia +52t+2ﬂiAyt—i+l T & g:~WN(0,0?) (4.6.)
i=2

(44.), (45.) ve (4.6.) nolu denklemler Dickey Fuller (1979)’da oldugu gibi
sirastyla; sabit terimsiz ve trend degiskensiz, yalnizca sabit terimli ve sabit + trend
degiskeninin dahil oldugu modelleri ifade etmektedir. Burada vy, ., ise gecikmeli fark
terimini ifade etmektedir.

Genisletilmis Dickey-Fuller testi; En Kiigiik Kareler Yontemi ile tahmin edilen
modelde y ’nin bir donem gecikmeli degerine (Y, ,) ait katsayinin ( ) istatistiksel olarak
sifira esit olup olmadigini test etmektedir. Olusturulan bos hipotez ve alternatif hipotez
su sekildedir:

H,:»=0, H,:»<0
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Test sonucunda; H, bos hipotezinin kabul edilmesi durumunda serinin birim kok
tasidig1, H, hipotezinin reddedilip H,alternatif hipotezinin kabul edilmesi durumunda

ise serinin birim kok tagimadigi ve duragan oldugu ifade edilmektedir.

Regresyon sekline ve 6rneklem biiyiikliigiine gére degisim gosterdigi i¢in Dickey
Fuller test istatistigi olarak student-t dagilimindan farkli olan t istatistigini
kullanmamaktadir. Onun yerine her ii¢c model i¢in ayr1 ayr1 ve farkli anlamlilik seviyeleri
i¢in olusturulan 7 (tau) test istatistigi kullanilmaktadir (Enders, 1995: 221). Genisletilmis
Dickey Fuller testi sonucunda elde edilen degerler daha genis bir simiilasyon seti
yardimiyla MacKinnon (1996) tarafindan genisletilmis kritik degerleriyle karsilastirilir.

Elde edilen tau test istatistiginin mutlak degerinin, McKinnon kritik degerlerinin mutlak

degerinden biiyiik olmasi durumunda (|z,|>7,) bos hipotez reddedilerek alternatif

hipotez kabul edilir ve boylece s6z konusu serinin birim kok i¢cermedigi yani duragan

oldugu sonucuna varilir.

4.2. Phillips Perron (PP, 1988) Birim Kok Testi

Dickey Fuller birim kok testlerini destekleyen dagilim teorisi hata terimlerinin
istatistiki olarak birbirinden bagimsiz ve sabit varyansa sahip oldugunu varsaymaktadir.
Bundan dolayi, hata terimlerinin aralarinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa
sahip olup olmadiklarina dikkat edilmelidir. Dickey Fuller test siirecinin genellestirilmis
sekli olan Phillips Perron (1988), DF’den farkli olarak hata terimlerinin dagilimlar
konusunda gorece daha hafif kisitlamalar koymaktadir. Hata terimlerinin bagimsiz ve
homojen oldugu Dickey Fuller varsayiminin yerine Phillips Perron (1988) testi, hata
terimlerinin dagiliminin zayif derecede de olsa bagimli ve heterojen olmasina izin
vermektedir (Enders, 1995: 239).

Dickey Fuller (1979) testindeki otokorelasyon sorununu ¢ézmek adina Phillips
Perron (1988) parametre icermeyen bir test onermektedir. Phillips Perron (1988) testine

ait regresyon denklemleri asagida siralanmaktadir.

Y, =0Y,, +U, 4.7)

Yi :ﬁil.+5yt—1+ut (4-8-)
T

Y, =B, +0Y.,+ /5, (t _E}Lut 4.9)
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Burada (4.7.) numarali regresyon denklemi sabitsiz ve trendsiz modeli, (4.8.)
numarali denklem sabitli modeli, (4.9.) numarali denklem ise sabitli ve trendli modeli
gostermektedir. T gbézlem sayisin1 vermektedir. Ayrica, hata terimlerinin beklenen
degerleri sifira esittir (E(u)=0).

Phillips Perron (1988), regresyon denklemlerindeki g, ve p,katsayilar igin test
istatistigi hesaplamaktadir. Phillips Perron, Dickey Fuller testinde kullanilan 7 test
istatistiginin diizeltilmis bi¢imi olan Z ’yi kullanir. Phillips Perron testi sonucunda elde
edilen test istatistikleri Dickey Fuller testinde kullanilan MacKinnon (1996) Kkritik
degerleri ile karsilastirilir. Serinin birim kok igerdigi yoniinde olusturulan bos hipotezin
reddedilmesi durumunda alternatif hipotez kabul edilerek serinin birim kok igcermedigi

yani duragan oldugu sonucuna varilir.

4.3. Bai-Perron (2003) Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Testi

Bai-Perron (2003) c¢oklu yapisal kirilmalarin sayisini ve gergeklestigi tarihleri
belirlerken (m+1) adet rejimde olusan m adet kirilmayr gosteren ¢oklu dogrusal

regresyonu su sekilde tanimlamaktadir:
Yo = %B+2,5, + 4 (4.10))

Burada t=T,,,....T;, j=1...,m+1, T,=0ve T ,=T seklindedir. T,,..., T
farkli rejimler i¢in bilinmeyen kirilma tarihlerini temsil etmektedir. Kirilma tarihleri en
kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilir. Kismi yapisal degisim durumunda g sapmasiz

bir sekilde tahmin edilebilir (Bai Perron, 1998: 49). Bu testte esas amag¢ regresyon
katsayilarini ve kirilma noktalarini bir arada tahmin etmektir. Denklem (4.10.) en kiiclik

kareler yontemiyle tahmin edildiginde M ’nin her degeri i¢in B ve &, ’ye ait tahminler

minimum hata terimi kareleri toplam1 seklindedir.

m-+1 2

ST(Tl""’Tm):Z Z I:yt_xtlﬁ_zt'é‘j] (4.11)

i=1 t=T, ;+1
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,B ({TJ}) ve & ({TJ}) m sayida kirilma katsayisi tahminlerini nolu amag

fonksiyonuna yerlestirdigimizde, kirilma tarihleri soyle ifade edilir:

(T, To)=argmin; . S (T,.....T,) (4.12)

m

Minimize islemi T,-T_, >c (c=&T) olacak sekilde biitiin béliimler iizerinde
uygulanir. ¢ kisimlar arasindaki en diisiik gézlem sayisidir. Bu durumda kirilma noktasi
tahmincileri (ﬂ,...,fm) amag fonksiyonunun genel minimize edicileridir. A ve S

parametre tahmincileri de m adet kirilma i¢in EKK tahmincileridir. Burada kirilma
noktalarini tespit ederek olusan farkli regresyon katsayilarinin tahmini amacglanmaktadir
(Bai Perron, 2003: 3).

Bai-Perron yalnizca sifir kirtlmanin bulundugu bos hipoteze karsi alternatif olarak
tek bir kirilmanin varligini test eden kendinden 6nceki testlerden farkli olarak birden fazla
kirtlmanin bir eksik sayidaki kirilma karsisinda test edilmesini miimkiin kilmaktadir. Bai-
Perron kirilma sayilarini belirlerken SupF; (m), UDmax ve WD max istatistiklerinin
degerlendirilmesini 6nermislerdir. S6z konusu testlerde sifir hipotezinin reddedilmesi
halinde seride minimum bir adet kirilmanin mevcut oldugu sonucuna varilmaktadir.
Kirilma sayisinin birden fazla olmasi durumunda ise ardisik F testi uygulanir. Wald

istatistigine dayanan SupF; (0| m) testinde bos hipotezi sifir kirilma alternatif hipotez ise
m adet kirilma 6ngormektedir. Ardisik F testinin kullanildigr SupF; (I +1|1) testinde |

adet kirilmaya kars1 alternatif hipotezde | +1 adet kirilma test edilmektedir. (Bai-Perron,
2003a: 14-15). 1+1 adet kirilmanin oldugu modeldeki hata kareleri toplami | adet
kirilmanin bulundugu modelin hata kareleri toplamindan kiigiik ise, | +1 kirilmaya sahip

model secilmektedir. Test i¢in kritik degerler Bai-Perron (2003b)’de yer almaktadir.

4.4. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alam Nedensellik Testi

Geleneksel zaman alanli nedensellik testleri ilgili degiskenler arasindaki etkilesim
icin tek bir test istatistigi iiretirken, frekans alani metodu farkli frekanslarda test
istatistikleri iiretirler (Ciner, 2011: 499-500). Frekans alan1 nedensellik dl¢timleri ve test

prosediirleri; Granger (1969), Geweke (1982) ve Hosoya (1991) tarafindan ortaya
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koyulmustur. Breitung ve Candelon bu yontemi takip ederek bazi veri frekanslarda
tahmin giiclinii hesaplamak i¢in basit amprik testler meydana getirmiglerdir (Breitung ve
Candelon, 2006: 364).

Geweke (1982) ve Hosoya (1991) frekans alaninda nedenselligi 6lgmek igin,

dlgiilebilir VAR varsayimiyla iki boyutlu z, =[x, Y, ]'Vektérﬁnﬁ olusturmuslardir;
o(L)z =« (4.13)

O(L)=1-0,L—..-0 L, 2x2 gecikme uzunlugu L'z, =z

. =12,. Burada hata

terimi (&, ) beyaz giiriiltii olarak varsayilmaktadir. E(&)=0 ve X pozitif tanimli olmak
iizere E(,, £ ) =2 seklindedir.

Breitung ve Candelon (2006)’ya gore G ’nin Cholesky ayristirmasinda en digiik

derecede liggen matris olarak tanimlandigi durumda G'G = > E (771771‘ ) =1ve n, =Gg

esitlikleri soz konusudur. Sistemin duraganligi ve ¢(L)=0( L)_l, w(L)=¢(L)G™

varsayimlari dogrultusunda sistemin MA gosterimi su sekildedir:

2 =) z(cfﬁn(L) %z(L)j[snj:(wn(L) %z(L)j(ﬂnj (4.14)

¢21(L) ¢22(|—) Eot l/IZl(L) sz(l-) Tt

Bu kapsamda X, ’ i¢in spectral yogunluk denklemi sdyle gosterilmektedir:

f, (w) = %{“/’n (e_iw)

i + “/’12 (e_iw)

} (4.15)

Geweke (1982) ve Hosoya (1991) tarafindan ortaya konan nedensellik dl¢limii ise
su sekildedir:

e—iw
M, (@)=log M =log 1+‘W12(—) (4.16.)
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. 2
‘l//12 (e"“’) =0 olmas1 durumunda dl¢iim sifir degerini almaktadir. Bu sonu¢ y ’ nin @
frekansinda X ’in nedeni olmadigini gostermektedir. z, ’nin bilesenleri birinci dereceden
duragan ve esbiitiinlesik ise otoregresif ¢oklu degisken ®(L) birim kdk igerir. Diger

kokler birim ¢emberin dis kisminda yer almaktadir. Denklem (4.13)’in her iki tarafindan

Z, , cikartildiginda,

Az, :(®1 -1 )zt_l+®zzt_2 +o 40,7+

=0(L)z,,+¢ (4.17.)

O(L)=0,-1+0,L+:--+0O L elde edilir (Breitung ve Candelon, 2006: 365).

Breitung ve Candelon (2006), M, _, (a))=Osonucu icin  nedenselligi

. 2
‘l//l2 (e"“’) =0icin ortaya koymaktadir. Sifir hipotezi VAR katsayilarindaki dogrusal

kisita esit olmaktadir. @ frekansinda y, X ’in nedeni degil hipotezi su sekilde test edilir:

©a(e™)|=;

12kcos (ko) Zemsm ka))‘ 0 (4.18.)

Burada 4, ile ®, "nin (1-2) elemanini ifade etmektedir. ‘@12 (e*i“’)

=0 sonucu i¢in

asagidaki esitlikler elde edilir:

p
> 6, cos(kw)=0 (4.19.)
k=1

p
D 6, sin(kw)=0 (4.20.)
k=1

Breitung ve Candelon (2006), «; =6, ; ve B, =0, seklindeki dogrusal kisitlari

(4.19.) ve (4.20.) nolu denklemlere uygulayarak x,’ye ait VAR denklemini su sekilde

olusturmuslardir:
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X =Xyt X  FBY g+t B Y, ey (4.21)

Bu durumda, M yoox (a)) =0 bos hipotezi, S = [,Bl, e ,Bp ] dogrusal kisitina esittir.

Ho :R()B =0 ve (4.22)
W) cos(w) cos(2w) -+ cos(pw)
R(@) Lin(a)) sin(2w) - sin(pw)} (4.23)

we(0,7) i¢in nedensellik test dl¢iimii F testi ile gergeklestirilir. F dagiliminin

serbestlik dercesi (2.T-2p) seklindedir.

4.5. Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Testi

Verileri pozitif ve negatif toplam degisimler bigimine doniistiirme fikri ilk olarak
Granger ve Yoon (2002) tarafindan one siiriilmiistiir. Hatemi J (2012) c¢aligmasinda
Granger ve Yoon (2002)’nin esbiitiinlesme {izerine gerceklestirdikleri calismay1
nedensellik analizine uyarlamis ve asimetrik nedensellik testi olarak adlandirmistir.
Pozitif ve negatif soklarin nedensel etkileri degisiklik gosterdigi i¢in s6z konusu iligki
asimetrik olarak tanimlanmugtir.

Aralarindaki nedensellik iliski test edilecek y,, ve VY,, biitiinlesik degiskenlerin

asagidaki rassal yiirliylisii izledigi varsayildiginda (Hatemi J, 2012: 448-449):

t
Yie = YuaTé = Yo T Zgli (4.24.)
i1
ve
t
Yoo = Yoa €3 =Yoo T Zgzi (4.25.)
i1

Burada t=1,2,...,T ’dir. y, Vve Y, ilk sabit degerler, &, Ve &, ise beyaz giiriiltii
ozelligi gosteren hata terimleridir. y,, ve Y,, baslangi¢c degerlerini ifade etmektedir.
Degiskenler igin pozitif ve negatif yonlii soklar sirasiyla: & = max(gli,O),

&; =max(&,,0) , & =max(e;,0)ve &; =max(e&,,0) seklindedir. Toplam etkiler de
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;=& +&;, Ve &, =&, +&,; Olmaktadir. Elde edilen degerlerin (4.24.) ve (4.25.)

numarali denklemlere eklenmesiyle asagidaki denklemler olusturulur:

t t
Yie = Y T €1 = Yo +25; +Zgl_i (4.26.)
i1 i1
t t
Yoo = Yaua T Ex = Yoo + D En + D En (4.27))
i1 i-1

Her bir degisken lizerinde pozitif ve negatif soklarin birikimli etkileri sirasiyla

t t t t
Yy = Zg; Y = ngi v Yo = Zg; Ve Yy, = Zgz’i seklindedir (Hatemi J, Roca,
i=1 i=1

i=1 i=1
2014(a):8). Soklarin etkilerini hesapladiktan sonra nedenselligin test edilmesi

gelmektedir. Ornegin, pozitif soklar i¢in nedenselligi incelerken y; :(yft + y;t) icin

VAR ( p) modeli asagidaki sekilde olusturulur:
Yo =VHAYL e AV U (4.28.)

Burada vy, degiskenlere ait, v sabit terimlere ait ve u,” hata terimlerine ait 2 x 1

vektorlerdir. 2 x 2 A parametreler matisi ise (r=1,..., p) gecikme uzunlukludur.

(4.29.)’daki bilgi kriteri optimal gecikme uzunlugunu 6lgmede kullanilmaktadir (Hatemi
J, 2003:136).

j=0,....p. (4.29))

~ (A InT+2n’In(InT
HJC:IH(‘QJ.‘)+]( el ( )}

‘Q j‘ J gecikme uzunlugunda hata terimlerinin varyans kovaryans matrisinin

determinantini temsil etmektedir. N VAR modelindeki denklem sayisini, T ise gézlem
sayisin1 belirtmektedir (Hatemi J, Roca, 2014(a): 9). Optimal gecikme uzunlugunun

belirlenmesinden sonra bos hipotez A, matrisinin K siitiiniindaki faktér, w satirindaki

faktoriin Granger nedeni degildir seklinde kurulmaktadir (Hatemi J, 2012: 450).
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H,: A ’nin W satir1 K siitunu sifira esittir. (r =1..., p) icin (4.30.)

Wald istatistikleri i¢in Liithkepol (2005)’ten faydalanilabilir. Test istatistigi kritik
degerden biiyiik ise bos hipotez reddedilir. Wald testini olusturmak i¢in asagidaki matris

tanimlamalar1 kullanilir:

Y::(yl*,...,yT+) (nxT)

D:=(v,A.....A,) (nx(1+np))

1

+

Y,
Z,=| Y, ((1+np)x1) t=12,...,T icin

Boylece VAR (p) modeli Y =DZ+06 seklinde olusturulabilr. Granger
nedensellik yoktur seklindeki (H,: N £ =0) bos hipotezin test edilmesi i¢in uygulanan

metod sOyledir:
Wald :(Nﬂ)'[N ((Z'Z)1®SU)N'T(Nﬁ) (4.31)

Burada S =vec(D), vec ise siitiin istifleme operatdriidiir. ® kronecker ¢arpimu,
N ise kisith parametrelerin 1 kalan parametrelerin de 0 ile ifade edildigi gosterge
5,9,

matrisidir. Kisitsiz VAR modelinin varyans kovaryans matrisi S, = seklindedir.

q VAR modelinin denklemlerindeki toplam parametre sayisini ifade etmektedir. Bu

sekilde hesaplanan Wald istatistigi normal dagilim varsayimi altinda p dereceden

asimtotik y° dagilimima sahiptir. Eger test istatistigi kritik degerden biiyiik olursa
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nedenselligin bulunmadigin1 gosteren bos hipotez reddedilerek alternatif hipotez kabul

edilir (Hatemi J, 2012: 450-451).

4.6. Balcilar vd. (2010) Rolling Window Nedensellik Testi

Rolling window nedensellik testine gore bir degiskenin diger degiskenin Granger
nedeni olmadigini 6ne siiren bos hipotez; birinci degiskenin bilgi setinde yer almasinin
ikinci degiskenin tahminini etkilememesi olarak tanimlanmaktadir. Balcilar vd. (2010),
degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi incelemek i¢in kalint1 bazli bootstrap teknigi
(residual based bootstrap technique, RB) ile diizeltilmis olabilirlik oran (likelihood ratio,
LR) testlerini kullanmigtir.

Bootstrapli LR Granger nedensellik testini olustururken iki degiskenli VAR (p)

asagidaki sekilde olusturulmustur (Balcilar vd., 2010: 1400).

Y, =@+ DY, +...+ DY, +&, t=12,...T (4.32))

(4.32.) nolu denklemde &, =(&,,, ) iid (0,0 ) hata terimlerini, 3 tekil olmayan

kovaryans matrisini ve p gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Optimal gecikme

uzunlugunu belirlemede Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmigtir (Aye vd. 2014: 623).
VAR ( p) matris formatinda gosterildiginde:

e E sl

p
¢ (L)=> ¢, L j=12 ve L% =x_ scklinde ifade edilen L gecikme

k=1

operatdriinii ifade eder. Testin bos hipotezi; ¢, =0, (i=12,..., p) oldugunda y,, Y,
‘nin Granger nedeni degildir seklindedir (Balcilar vd., 2010: 1400).

Hyidho, =, =---¢h,,=0 (4.34)
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Testin kritik degerleri ilk olarak Efron (1979)’un olusturdugu ve sonrasinda Toda
ve Yamamoto (1995) tarafindan esbiitiinlesik ve esbiitiinlesik olmayan degiskenler igin
kullanilabilen bootstrapli nedensellik testi ile olusturulmaktadir. Bununla birlikte Granger
nedensellik testleri VAR modeline ait parametrelerin zamanla degismedigini One
stirmektedir. Ancak bu durum o6zellikle yapisal degisimlerin meydana gelmesiyle ihlal
edilmektedir. Bu sorunu ¢ozmek igin zamanla degisen (rolling windows) bootstrap
tahmini kullanilabilir. Balcilar vd. (2010)’nin gelistirdigi rolling window testi
t=c—1+1,z—I,...,7 (z=1,1+1,...,T) biciminde alt 6rneklemlere ayirmak suretiyle
zamanla degisim gosteren nedensellik iliskisini incelemeyi mimkiin kilmistir (Aye vd.

2014: 624).
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BESINCI BOLUM

CARRY TRADE YATIRIM STRATEJISI VE BELIRLEYICILERI:
DOGRUSAL ZAMAN SERIiSI ANALIZi

Bu boliimde, 6nceki boliimlerde teorik altyapisi olusturulan carry trade yatirim
stratejisinin  Tiirkiye Ozelinde belirleyicileri analiz edilmistir. Analize bagslarken
Tiirkiye’de ABD dolar1 tizerinden gerceklesen carry trade yatirnmlarinin; Tirkiye ile
ABD arasindaki nominal doviz kuru, faiz orani farkliliklar, tliketici fiyat endeksi
(enflasyon) farkliliklart gibi makroekonomik gostergelerin yaninda Chicago Board
Options Exchange Volatility Index (volatilite endeksi, VIX) ve iki iilke hisse senedi

piyasalar1 endeks degerlerinden etkilendigi varsayilmistir.

5.1. Model ve Veriler

Carry trade yatirim stratejisinin belirleyicilerini analiz etmek {izere kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenler i¢in 2005:M9 ve 2018:M8 aras1 donem i¢in aylik bazl
veriler kullanilmistir.

Carry trade ve belirleyicilerine iliskin gegmiste yapilan ¢alismalarda karsilagilan en
biiyiik giicliiklerden biri carry trade islem hacminin dl¢iilmesi konusudur. Bu dogrultuda
literatliirdeki c¢alismalarda carry trade islem hacmini temsilen farkli gostergeler
kullanilmistir. Bu ¢alismada da Tiirkiye i¢in gerceklestirilen ¢calismalardan olan Aydin ve
Us (2007), Oner Badurlar (2009) ve Sakarya ve Ates (2016)’ya benzer sekilde Tiirkiye’de
yerlesik olmayanlarin gergeklestirdikleri tahvil ve bono alimlar1 verisi baz alinmistir.
Carry trade islem hacmini (CT) temsil eden yurtdis1 yerlesiklerin net DIBS (Devlet I¢
Bor¢lanma Senetleri) ve Ozel Sektdr Tahvil ve Bono Stoku verisi T.C. Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Amerikan dolar1 ve Tiirk
liras1 arasindaki nominal déviz kuru (NEER) verisi T.C. Merkez Bankas1 EVDS’ten
temin edilmistir. Tiirkiye ile ABD arasindaki tiiketici fiyat endeksi (enflasyon) farkini
hesaplarken (CPIDIF); Tiirkiye icgin tiiketici fiyat endeksi verisi Tiirkiye Istatistik
Kurumu’ndan (TUIK), ABD icin “US Department of Labor” veritabanindan temin
edilmistir. Faiz oram farkliliklar1 (INTDIF), Tiirkiye ve ABD i¢in 2 yil vadeli tahvil
getirilerini gosteren faiz oranlar1 lizerinden hesaplanmistir. INTDIF serisini elde etmek
i¢cin kullanilan her iki {ilke faiz oranlar1 verisi, volatilite diizeyini 6lgmede yaygin olarak

kullanilan Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX) verisi ve iki tilke
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hisse senedi piyasalar1 getirilerini gosteren Borsa Istanbul-100 (BIST) ve S&P-500
endeks verileri Bloomberg veritabanindan temin edilmistir. Calismada kullanilan
degiskenlerin uyumu agisindan carry trade islem hacmi (CT), volatilite endeksi (VIX),
Borsa Istanbul-100 (BIST) ve S&P-500 (SP) endeks degiskenlerinin dogal logaritmalari
alinarak analizde kullanilmistir. Dogal logaritmasi alinan degiskenleri temsil eden
kisaltmalarin 6niinde “L” harfi yer almaktadir.

Ekonometrik modelimizde yer alan bagimli degiskenimiz CT, agiklayici
degiskenlerimiz ise NEER, CPIDIF, INTDIF, LVIX, LBIST ve LSP kisaltmalar1 ile ifade
edilmistir. Bu dogrultuda ¢oklu dogrusal regresyon denklemimiz asagidaki sekilde

olusturulmustur:

ALCT =+ BANEER + 3,ACPIDIF + B, AINTDIF + B,ALVIX + SALBIST + SALSP + &

(5.1)

5.2. Arastirmanin Yontemi

Dogrusal zaman serisi analizinin gergeklestirildigi bu bolimde bagimli
degiskenimiz olan carry trade islem hacmi, birden fazla bagimsiz degisken yardimiyla
aciklanmaya c¢alisilacaktir. Bu dogrultuda, (5.1.) nolu denklemdeki dogrusal regresyon
modeli kullanilacaktir. Ik olarak Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF, Augmented Dickey
Fuller, 1981) ve Phillips Perron (PP, 1988) birim kok testleri yardimiyla serilerin duragan
olup olmadigi arastirilmistir. Birim kok testleriyle serilerin duraganliginin tespiti ve
duraganligin giderilmesi sonrasinda, seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin tespiti
amaciyla Bai-Perron (2003) yapisal kirilma testi gergeklestirilmistir. Boliimiin sonunda,
biitiin degiskenlerin duragan oldugu diizeyler igin carry trade islem hacmi (CT) ile
belirleyicileri olan nominal déviz kuru (NEER), tiiketici fiyat endeksi (enflasyon) farki
(CPIDIF), faiz orani farkliliklar1 (INTDIF), volatilite endeksi (VIX), Borsa Istanbul 100
(BIST) endeksi ve S&P-500 (SP) endeksi degiskenleri arasinda nedensellik iliskisinin
olup olmadigini tespit etmek ve iligki mevcut ise olugsma sikligini ve yoniinii belirlemek
amaciyla gesitli nedensellik testleri uygulanmistir. Bu dogrultuda; Breitung ve Candelon
(2006) Frekans Alani1 Nedensellik Testi, Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik
Testi ve Balcilar vd. (2010) Rolling Window Nedensellik Testi sonuglar1 analiz

edilmistir.
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5.3. Tiirkiye I¢in Carry Trade Yatirim Stratejisi ve Belirleyicilerine iliskin Analiz

Sonuc¢larn

Calismanin bu boliimiinde Oncelikli olarak degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 ve tamimlayici istatistikler incelenmistir. Sonrasinda serilerin duraganlik
durumlarini tespit etmek amaciyla ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 incelenmistir.
Bai-Perron yapisal kirilmali esbiitiinlesme sonuglarinin degerlendirilmesinin ardindan,
Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani1 Nedensellik Testi, Hatemi J-Roca (2014)
Asimetrik Nedensellik Testi ve Balcilar vd. (2010) Rolling Window Nedensellik Testi

sonuclar1 dogrultusundaki nedensellik iligkileri degerlendirilmistir.
5.3.1. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

Oncelikli olarak, analize baslamadan 6nce degiskenler arasindaki dogrusal iliskinin
yonil ve siddeti hakkinda fikir sahibi olmak adina, korelasyon katsayilar1 incelenmistir.
Degiskenlerin birbirleri arasindaki korelasyon katsayilarin1 gdsteren tablo asagida yer

almaktadir:

Tablo 8. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilari

LCT NEER CPIDIF INTDIF LVIX LBIST LSP
LCT 1
NEER | 0.043 1
CPIDIF | -0.166  0.599 1
INTDIF | -0.557 -0.085 0.286 1
LVIX | -0.246 -0.386 -0.142 0.160 1
LBIST | 0.580 0.739 0.247 -0.534 -0.511 1
LSP 0.364  0.844 0.398 -0.132  -0.657 0.848 1

Carry trade islem hacmi bagimh degiskeninin bagimsiz degiskenler ile
korelasyonunu inceledigimizde; nominal doviz kuru ile zay1f, S&P-500 endeksi ile diisiik
ve BIST-100 endeksi ile orta derecede pozitif korelasyona sahip oldugunu gérmekteyiz.
Ote yandan carry trade islem hacmi; tiikstici fiyat endeksi farki ve volatilite endeksi ile
zayif, faiz orani farki ile de orta diizeyde negatif iliski icerisindedir.

Aciklayict degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarim1 inceledigimizde;

nominal doviz kurunun BIST-100 endeksi ve S&P-500 endeksi ile, BIST-100 endeksinin
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de S&P-500 endeksi ile kuvvetli pozitif korelasyon igerisinde oldugu dikkat ¢cekmektedir.
S6z konusu giiglii pozitif korelasyon, doviz kuru ve iilkelerin hisse senedi piyasa
getirilerinin ayn1 yonde birlikte hareket ettikleri yoniinde 6nemli kanit sunmaktadir.
Ayrica; volatilite endeksinin BIST-100 ve S&P-500 ile, faiz orani farkinin da BIST-100
ile orta derecede negatif korelasyonu bulunmaktadir. Bunlarin disinda, belirli bir diizeyin
altinda kalan korelasyon katsayilarina deginilmemistir.

Korelasyon katsayilarinin incelenmesinin ardindan analizde kullanilan bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin zamana gore degisimini gosteren grafikler degerlendirilecektir.
Degiskenlerin degerlerindeki birim ve miktar yoniinden farkliliklar nedeniyle analiz iki

farkli grafik tizerinden gerceklestirilecektir.
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Sekil 1. INTDIF, NEER, CPIDIF, VIX ve CT Degiskenleri Arasindaki Zaman Yolu
Grafigi

Sekil 1°de carry trade islem hacmi ile temel makroekonomik degiskenlerin ve
volatilite endeksinin zamana bagli degisimleri incelenecektir. Carry trade islem hacmi ile
faiz oram farkhiliklari karsilastinldiginda iki seri arasinda dalgali bir seyrin
gerceklestigini gérmekteyiz. Analiz doneminin basindan global finansal krizin etkili
oldugu 2008 yil1 sonlarina kadar faiz orani farkliliklarindaki inigli ¢ikish trende ragmen

carry trade yatirimlari bir miktar artig géstermistir. Bu siirecte %22 diizeyindeki deger ile
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en yiiksek farkin olugsmasinin ardindan Tiirkiye ile ABD arasindaki faiz orani farki 2009
yil1 bagindan itibaren ciddi oranda azalarak uzun yillar boyunca %5-10 arasinda degisim
gostermistir. 2018 yilinin ikinci yarisina gelindiginde INTDIF serisi i¢in Tiirkiye’de
doviz kuru oynakligindan kaynakli kriz siliresince hizli bir artis trendine girilmistir.
Nominal USD/TRY kurundaki degisimi inceledigimizde 2005 Eyliil-2010 Aralik tarihleri
arasinda 1,20-1,50 bandinda hareket etmistir. Daha sonra yiikselis trendine giren kur 2015
yil1 Eyliil ay1 sonunda 3,00 ve 2018 yil1 Nisan ay1 sonunda 4,00 seviyelerine ulagsmistir.
Doviz kurundaki son yillardaki yiikselis trendi carry trade islemlerinde goriilen diisiisle
iliskilendirilebilir. Volatilite endeksinin zamana gore degisimini inceledigimizde
ozellikle 2008 kiiresel finans krizi ve 2011 Avrupa borg¢ krizi siireclerinde sert
yiikselislerin olustugu dikkat ¢ekmektedir. Bununla birlikte carry trade islem hacmindeki
degisimle karsilagtirildiginda volatilite endeksinin artis gosterdigi zamanlarda carry trade

islem hacminin diistiigii, azalista oldugu donemlerde ise islem hacminin arttig

goriilmektedir.
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Sekil 2. BIST, SP ve CT Degiskenleri Arasindaki Zaman Yolu Grafigi

Hisse senedi piyasalar1 endeks verileri ile carry trade islem hacmi arasindaki zaman
yolu grafigini inceledigimizde 2005 yil1 Eyliil ayindan 2014 yili son ceyregine gelene
kadar serilerin birlikte hareket ettigi gdzlemlenmektedir. Sonraki yillarda ise BIST-100
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ve S&P-500 endeks degerleri ayn1 yonde hareket ederken carry trade islem hacmi ters
yonde hareket etmektedir. 2018 yil1 ilk ¢eyreginden itibaren ise S&P endeksindeki artis
trendinin aksine, Tiirkiye 6zelindeki istikrarsiz piyasa kosullarinin etkisiyle BIST endeksi

ve carry trade islem hacmi azalig trendine girmistir.
5.3.2. Tamimlayic1 Istatistikler

Serilerin ortalama degerleri, oynaklik dereceleri, istatistiki dagilimlar1 vb. hakkinda

bilgi edinmek amaciyla degiskenlere ait tanimlayici istatistikler incelenmistir.

Tablo 9. Degiskenlere ait Tanimlayici Istatistikler

Ortalama = Maksimum = Minimum Standart = Carpikhik = Basikhk Jarque-Bera

Sapma Istatistigi
LCT 4,5158 4,8451 4,1236 0,1622 -0,1222  2,4068 2,6758
(0,2623)
NEER 2,1057 5,7301 1,1704 0,8969 1,3410  4,3389 58,4136
(0,0000)™
CPIDIF = 6,6942 @ 15,2000 1,1000 2,0607 0,2474  4,9269 25,7281
(0,0000)™
INTDIF = 10,6510 22,3500 4,9200 3,7378 1,0888 3,3031 31,4219
(0,0000)™
LVIX 1,2457 1,7773 0,9781 0,1613  0,9035 3,6046 23,6023
(0,0000)™
LBIST 4,7850 5,0774 4,3806 0,579  -0,4318 @ 2,5392  6,2283
(0,0444)™
LSP 3,1921 3,4626 2,8663 0,1340  0,0911 2,2694  3,6843
(0,1584)

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ***.** ve * degerleri sirasiyla %1. %5
ve %10 anlam seviyelerinde serilerin normal dagilmadigint gostermektedir.

Tablo-9’daki tanimlayici istatistiklere gore carry trade yatirim hacmini temsil eden
yurtdist yerlesiklerin DIBS ve Ozel Sektér Tahvil ve Bono Stokunun logaritmik degerine
ait ortalama deger 4,51 olarak hesaplanmistir. Sirastyla diger degiskenlere ait ortalama

degerler; nominal déviz kuru i¢in 2,10, tiiketici fiyat endeksi i¢in 6,69, faiz orani farki
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icin 10,65 olarak hesaplanmistir. Yine logaritmik degerler {izerinden hesaplanan
ortalamalarda; volatilite endeksi i¢in 1,24, BIST-100 endeksi i¢in 4,78 ve S&P-500 i¢in
3,19 degerleri tespit edilmistir. Faiz oram1 farkini gdsteren INTDIF verisinin aldig
%10,65’lik deger, iki lilke para birimleri arasinda carry trade yatirnm imkanlarinin
olusmasi acgisindan 6nem arz etmektedir. Bilindigi lizere, carry trade yatirim imkaninin
on kosulu iki tilke para birimleri arasinda Onemli diizeyde faiz orani farkinin
bulunmasidir. Yine iki iilke arasinda ekonomik gostergeler arasinda kiyaslama
yaptigimizda, % 6,69 diizeyindeki tiiketici fiyat endeksi (enflasyon) farki ortalama degeri
oldukgca yiiksektir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yiiksek oynakligin gostergesi olan standart
sapma agisindan degerlendirildiginde, tiiketici fiyat endeksi (enflasyon) ve faiz orani
farkliliklar1 igin sirasiyla hesaplanan 2,06 ve 3,74 degerleri serilerin yiiksek oynaklikta
oldugunu gostermektedir. Ayrica nominal doviz kuru serisi i¢in hesaplanan 0,90 sapma
degeri enflasyon ve faiz orami farki serileri diizeyinde olmasa da 6zellikle son yillarda
kurda goriilen oynaklig1 ifade etmesi agisindan 6nem arz etmektedir. 2005-2014 yillart
arasinda genellikle 2,10 diizeyindeki ortalama degerinin altinda (1,20-2,30 bandinda)
seyreden doviz kuru, 2015-2018 arasindaki kisa donemde hizli bir yiikselis trendine
(2,30-5,70 bandi) girmistir.

Degiskenlerin olasilik dagilimlarindaki asimetrikligi dlgen carpiklik* (skewness)
katsayis1 dikkate alindiginda; carry trade iglem hacmi ve BIST-100 endeksi serilerinin
sola carpik, nominal déviz kuru, tiiketici fiyat endeksi farkliliklari, faiz orani farkliliklari,
volatilite endeksi ve S&P-500 endeksi serilerinin ise saga carpik oldugu goriilmektedir.
Dagilim egrilerinin kuyruk dagilimini ifade eden basiklik® (kurtosis) katsayisina gore ise;
carry trade islem hacmi, BIST-100 ve S&P-500 endeksi serileri basik iken, nominal d6viz
kuru, tiiketici fiyat endeksi farkliliklari, faiz oran1 farkliliklar1 ve volatilite endeksi serileri
ise diktir.

< 0 igin sola carpik
* Ortalamaya gore ligiincii derece moment garpiklik i¢in S =, =| = 0 icin simetrik
> 0 icin saga carpik
< 3i¢in basik
> Ortalamaya gore dordiincii derece moment basiklik i¢in K = ¢, = | = 3 igin normal

> 3i¢in dik
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Bos hipotezinin ( H, ) normal dagilimi ifade ettigi Jarque-Bera test istatistigine gore
nominal doviz kuru, tiiketici fiyat endeksi farki, faiz orani farki ve volatilite endeksi igin
biitiin anlam seviyelerinde bos hipotez reddedilmekte ve alternatif hipotez (H,) kabul
edilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu degiskenler normal dagilmamaktadir. BIST-100
endeksi serisi ise %10 anlam seviyesinde normal dagilmaktadir. Carry trade islem hacmi

ve S&P-500 degiskenleri i¢in biitiin anlam diizeylerinde H, kabul edilmekte ve seriler

normal dagilim gostermektedir.
5.3.3. ADF(1981) ve PP(1988) Dogrusal Birim Kok Test Sonuclari

Analize devam edebilmek i¢in serilerin duragan olmasi 6n kosul niteligindedir. Bu
nedenle oncelikle degiskenlerin duraganlik (birim kok icerip icermedigi) durumu tespit
edilecek ve duraganlik saglanana kadar farklari alinmaya devam edilecektir. Bu
kapsamda yapisal kirilmalari dikkate almayan, ADF (1981) ve PP (1988) dogrusal birim
kok testleri uygulanmistir. Her iki teste iliskin sonuglar Tablo-10’da birlikte yer
almaktadir.

Dickey Fuller (1981) ve Phillips Perron (1988) birim kdok testi sonuglarina gore

volatilite endeksi (VIX) her iki teste gore sabit ve sabit+trendli modellerde diizey

degerinde [I (0)] duragandir. VIX endeksi digindaki diger biitiin degiskenler ise sabit ve

sabit+trendli modellerde diizey degerlerinde duragan degildir. Ancak seriler birinci

farklarn alindiktan sonra [I (1)] her iki modelde de birim kok sorunundan arinarak

duragan hale gelmektedir. Analizin bundan sonraki asamalarinda olusturulacak

modellerde, serilerin birinci fark degerleri kullanilmistir.
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Tablo 10. ADF(1981) ve PP(1988) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP ADF PP
cT 1058 -1.486 9066 | -9.223
(0.731)  (0538) (0.00)%**  (0.00)**
NEER 1751 2107 7773 -7.902
(0.999)  (0.999) (0.00) *** | (0.00) ***
CPIDIF 2339 2131 7047 -10545
(0.161)  (0.232) (0.00) *** | (0.00) ***
INTDIF 1137 -1.489 10595 | -10.536
Sabit (0.700)  (0.536) (0.00) *** | (0.00) ***
VIX 3655  -3.484 15187 -17.665
(0.00)**  (0.00) (0.00) *** | (0.00) ***
BIST 132 1348 5 -12117  -12.119
(0616)  (0606) =  (0.00) ***  (0.00)***
g sp 0262  -0087 &  -10401  -10.468
S 0975  (0947) 5 (000)* (0.00)**
cT 0052  -0467 £ 9373 -9.428
(0.996)  (0.984) @  (0.00)***  (0.00)***
NEER 0793 -0.482 8131 -8.005
(0.963)  (0.983) (0.00) *** | (0.00) ***
CPIDIE 2926 -2.819 7415 -10428
(0157)  (0.192) (0.00) *** | (0.00) ***
. INTDIE 0638 -1.047 10643 -10582
S ITET (0.975)  (0.933) (0.00) *** (0.00) ***
VIX 4026 -3.873 15150  -18.065
(0.00) ***  (0.015)** (0.00) *** | (0.00) ***
BIST 2909  -2.994 12078 -12.081
(0162)  (0.137) (0.00) *** | (0.00) ***
sp 1420 -1.709 10460 -10.537
(0.851)  (0.724) (0.00) *** | (0.00) ***

Not: ***** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarim
gostermektedir. Parantez icindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Koseli parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi i¢in: Mac
Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri icin sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve
sabit + trend i¢in 1 %. 5 % vel0 % olasilik degerleri icin sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi i¢in: Mac
Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri icin sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve
sabit + trend i¢in 1 %. 5 % ve 10 % olasilik degerleri igin sirasiyla -4.033. -3.446 ve -3.148.

5.3.4. Bai-Perron (2003) Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme Iliskisinin Belirlenmesine

Yonelik Test Sonuclari

Daha once belirtildigi gibi Bai-Perron (2003) serilerdeki yapisal kirilmalarin
sayisini ve olustugu tarihleri tanimlayan bir metod gelistirmistir. Kirilma tarihlerini tespit
ederken Bai-Perron (2003)’e gore en iyl sonuglart veren ardisik (sequential
SupF; (I +1]1) ) test yontemi kullanilmistir. Bu dogrultuda ilk olarak %5 kritik deger i¢in
seride kiritlma olmadigini 6ngoren bos hipotez reddedilmis ve en az bir kirilma oldugunu

gosteren alternatif hipotez kabul edilmistir. Daha sonra seride bir adet kirilmanin
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oldugunu 6ngoren bos hipotez karsisinda seride iki kirilma oldugunu gosteren alternatif
hipotez test edilmis ve bos hipotez tekrar reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir.
Son olarak iki adet kirilmanin oldugu bos hipotez {i¢ kirilmay1 6ngoren alternatif hipotez

karsisinda test edilmis ve bos hipotez kabul edilmistir.

Tablo 11. Bai-Perron (2003) Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Hipotez F Istatistigi %S5 Kritik Deger Kirilma Tarihi
Ho: Kirilma Yok 27.843 21.87 Temmuz 2010
Hi: Bir Adet KirilmaVar
Ho: Bir Adet Kirilma Var 26.492 24.17 Temmuz 2010
Hi: Iki Adet Kirilma Var Subat 2014
Ho: Tki Adet Kirilma Var 23.768 25.13 -

H;: Ug Adet Kirilma Var

Not: Trim degeri 0.15 alimmis ve maksimum kirilma sayis1 bes olarak diistiniilmiistiir. %5 anlam
seviyesinde kritik degerler Bai-Perron (2003) de yer almaktadir.

Tablo-11°de goriildiigi tizere, 156 gbzlemin yer aldigi veri seti i¢in Bai-Perron
yapisal kirilma testi iki adet kirilma tarihi tespit etmistir. Temmuz 2010 ve Subat 2014
olmak iizere iki adet kirtlma tarihi mevcuttur. 2005:09-2018:08 arasini kapsayan analiz
donemi, bu iki kirllma ile birlikte ti¢ ayr1 doneme ayrismaktadir. Eyliil 2005-Haziran 2010
arasini kapsayan birinci dénem 58 gozlemden olugmaktadir. 43 gézlemden olusan ikinci
donem Temmuz 2010-Ocak 2014 tarihleri arasinda yer almaktadir. Son olarak Subat
2014-Agustos 2018 aras1 donemde ise toplam 55 gézlem bulunmaktadir.

Eyliil 2005- Haziran 2010 arasini kapsayan ilk alt donemde carry trade islem hacmi
tizerinde anlamli ve 6nemli oranda etki eden degiskenler olarak NEER, VIX, BIST ve SP
dikkat cekmektedir. S6z konusu degiskenlerden NEER negatif yonde etki olustururken
diger 3 degisken pozitif yonlii bir etki olusturmaktadir. 2005 yilinin son ¢eyregi ve 2006
yilimin ilk dort ayinda istikrarli ekonomik yapinin devam edecegi yoniindeki beklentiler
dogrultusunda Tiirkiye’ye olan sermaye girislerinde artis goriilmiistiir. 2006 yilinin
Mayis ve Haziran aylarinda kiiresel likidite kosullarinda olusan olumsuz tablo ile birlikte
Tiirkiye i¢in risk primi hizli bir yiikselis sergilemistir. Bunun sonucunda Tiirk liras1 kisa
bir siire i¢erisinde ABD dolar1 karsisinda % 20 civarinda deger kaybetmistir. Doviz
kurlarindaki oynaklik ve risk primindeki yiikselisin etkisiyle carry trade islem hacmi,
2006 Haziran ay1 itibariyle 14 milyar ABD dolar ile analiz donemindeki en diislik

seviyelerinden birini gérmiistiir. 2006 yil1 Ekim ayu itibariyle kiiresel likidite kosullarinin
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iyilesmeye baslamasi ile birlikte yurtdiginda yerlesikler TL portfdy tercihlerini artirmis
ve bu da Tiirk lirasinin yeniden degerlenmesini saglamistir. Bu olumlu etki kiiresel
finansal krizin olumsuz etkilerinin ciddi anlamda hissedildigi 2008 yili1 son ¢eyregine
kadar devam etmistir. 2008 yil1 Eyliil ayindan itibaren kiiresel finans piyasalarinda artan
belirsizlikle birlikte yatirimeilarin risk istahlarindaki azalma sonucunda, sermaye ¢ikiglart
gerceklesmis ve Tiirk lirasinda ani deger kayiplart yasanmistir. Gerek olumsuz kur
hareketlerinin olusmasi ve gerekse VIX endeksinin tarihi zirvelerini gérmesi carry trade
islem hacminde 6nemli azaliglara yol agmistir. 2009 yili iiglincii ¢eyreginden itibaren
kiiresel piyasalarin toparlanmaya basladig1 siirecte; kurlardaki ve risk ve oynaklik
gostergelerindeki olumlu gelismelere ragmen, Merkez Bankasinin faiz indirimlerinin de
etkisiyle carry trade islemlerindeki iyilesme sinirli diizeyde kalmistir. Ayrica kiiresel
piyasalardaki olumlu hava, Euro Bolgesindeki borglarin siirdiiriilebilirligi yoniinde artan
kaygilarin etkisiyle bozulmustur.

2010 yili Temmuz ayindaki kirilma ile birlikte olusan ikinci dénemde oSnceki
doneme gore agiklayici degiskenlerden NEER ve VIX’e ait katsayilar isaret degistirmis
olup s6z konusu degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkileri ters yone donmiistiir.
Carry trade islem hacmi tizerinde nominal doviz kurunun ilk dénemde negatif yonlii etkisi
varken ikinci donem bu etki pozitife donmiistiir. Volatilite endeksinde ise pozitiften
negatife dogru bir degisim s6z konusudur. Hisse senedi endeksi degiskenlerinden carry
trade islem hacmine olan pozitif yonlii etkinin siddeti ilk doneme gore ikinci donemde
azalis gostermistir. 11k kirilma tarihinden 6nceki donemde ortalama carry trade islem
hacmi miktar1 24,3 milyar ABD dolar1 iken, ikinci donemde bu deger 47,1 milyar ABD
dolar1 diizeyine yiikselmistir. Bu artista kiiresel finansal krizin olumsuz etkilerinin
giderek azalmasiyla piyasalarda olusan iyimser yatirnm ortami ciddi anlamda etkili
olmustur. Kiiresel likidite miktarinin bollagmasi, Tlirkiye gibi gelismekte olan iilkelere
olan sermaye akimlarini artirmistir. Tiirkiye’ye 6zgii olumlu gelismeler de bu akimlarin
daha belirgin bi¢cimde iilkeye yonelmesinde rol oynamistir. Ayrica, sz konusu donemde
uluslararasi yatirimeilarin risk algisini 6lgen VIX endeks degeri 2008 Ekim ayi itibariyle
ulastig1 en yiiksek degerin oldukca altinda seyretmistir. Basta Yunanistan olmak iizere
Euro bolgesi i¢in bor¢ krizinin etkili oldugu zaman dilimi (2011 yilinin ikinci yarisi)
disinda endeks degeri genellikle %20 seviyesinin altinda seyretmistir. 2011 yilinin

Temmuz ay1 itibariyle kiiresel risk istahindaki azalmayla birlikte Tiirkiye’den sermaye
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cikislar gerceklesmis ve Tirk lirasinda ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmistir. 2011
yilinin ikinei yarist ve 2012 yilinin ilk ¢eyregi disinda carry trade islem hacmi yiiksek
diizeylerde gerceklesmistir. TCMB’nin gosterdigi siki para politikasi ve kiiresel risk
istahindaki olumlu seyrin etkisiyle Tiirk lirasinin ABD dolan karsisindaki deger kaybi
diger gelismekte olan iilke para birimlerine gore sinirli kalmistir. Bu dénem igerisinde
goriilen bir diger olumsuz gelisme ise 2013 Mayis ay1 itibariyle Amerikan Merkez
Bankasinin varlik alimlarini azaltip 2014 yihi ikinci yarisina dogru sona erdirecegine
yonelik aciklamas1 olmustur. Kiiresel piyasalarda likiditenin azalacagi algisi olusturan bu
gelisme risk igtahini azaltmis ve Tiirkiye’nin de iginde bulundugu gelismekte olan
iilkelerden sermaye ¢ikislarina yol a¢mustir. Sermaye cikislarinin etkisiyle para
birimlerinde deger kayiplari meydana gelmistir. 2013 yili Nisan ayinda 70 milyar ABD
dolar ile en yiiksek seviyesine ulasan carry trade islem hacmi gostergesi bu gelismeler
sonras1 azalig silirecine girmistir. Doviz kurlarinda genel itibariyle goriilen diisiik
oynakligin da etkisiyle analiz donemi itibariyle, 2010 Haziran-2014 Ocak tarihleri
arasindaki alt donem carry trade islemlerinin en yiiksek performans sergiledigi alt donem
olarak dikkat ¢ekmektedir.

2014 yili Subat ayinda meydana gelen kirilma ile birlikte olusan ti¢lincii alt
donemde yine bagimli degisken {lizerinde 6nemli diizeyde etki olusturan degiskenlerden
NEER ve VIX’e ait katsayilarin etki yonleri degisim gostermistir. Hisse senedi endeks
degerlerinin pozitif yondeki etkilerinin siddetinde ise 6zellikle S&P-500 endeksi olmak
lizere artis olugmustur. S6z konusu dénem, 2016 yilinin ilk ¢eyregi, 2017 yil ilk yarisi
ve 2018 yilinin ilk ¢eyregi disinda kiiresel piyasalarin oynakligimin yiiksek oldugu bir
donem olarak dikkat cekmektedir. Ingiltere nin referandum sonras1 Avrupa Birligi’nden
¢ikma karar1 almasi (Brexit) ve ABD’de gergeklesen Baskanlik segimlerinin sonucu gibi
gelismeler bu donemde finansal piyasalarda oynakligin artmasinda etkili rol oynamustir.
Ozellikle nominal déviz kurunda Tiirk liras1 aleyhine dalgalanmalarin artisi ile birlikte
s0z konusu alt donemde carry trade islem hacminde azalis trendi yogun bir sekilde
goriilmiistiir. Ikinci alt donemde 47,1 milyar USD olan islem hacmi bu dénemde 37,7

milyar USD seviyesine gerilemistir.
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Tablo 12. Kirilma Tarihleri Dogrultusunda Elde Edilen Esbiitiinlesme liskileri

Degiskenler Katsay1 Standart  T-Istatistizgi  Olasihk Degeri
Hata
2005M09 - 2010MO06 -- 58 Gozlem
NEER -0.449285 0.135558 -3.314348 0.0012***
CPIDIF 0.026586 0.008614 3.086315 0.0025***
INTDIF -0.002662 0.004080 -0.652400 0.0153**
LVIX 0.271040 0.074663 3.630177 0.0004***
LBIST 0.338280 0.164007 2.062597 0.0411**
LSP 0.828528 0.451333 1.835735 0.0686*
C 0.402633 0.938082 0.429208 0.6685
2010M07 - 2014M01 -- 43 Gozlem
NEER 0.365612 0.102958 3.551080 0.0005***
CPIDIF -0.003865 0.003133 -1.233866 0.0194**
INTDIF -0.034904 0.012321 -2.832904 0.0053***
LVIX -0.206966 0.095590 -2.165142 0.0321**
LBIST 0.238436 0.431789 0.552205 0.5817
LSP 0.166225 0.559392 0.297153 0.0668*
C 2.905582 1.349634 2.152867 0.0331**
2014M02 - 2018M08 -- 55 Gozlem
NEER -0.247361 0.009858 -25.09328 0.0000***
CPIDIF 0.005452 0.002629 2.074255 0.0400**
INTDIF 0.003664 0.003319 1.103739 0.0717*
LVIX 0.049672 0.029776 1.668185 0.0976*
LBIST 0.303068 0.131866 2.298305 0.0231*
LSP 1.046791 0.219265 4.774094 0.0000***
C 0.190102 0.400914 0.474172 0.6361

Not: *¥** ** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamli olduklar1 seviyeyi gostermektedir

Bai-Perron yapisal kirilma testi farkli donemler i¢in degiskenlere iliskin katsayilari
yorumlama imkan1 sunmaktadir. Katsayilarin isareti ve yOniinii incelemeden once
katsayilarin anlamliligini test etmek faydali olacaktir. Bai-Perron (2003) yapisal kirilma
test sonuglarina gore olusan donemler itibariyle katsayilarin anlamlilig: test edilirken
kurulan bos hipotez (H,); katsaymin istatistiki olarak anlamsiz oldugunu, alternatif

hipotez (H,) ise katsaymin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Probability (olasilik) degerlerini anlam seviyeleriyle karsilastirdigimizda eger;
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Prob. Degeri < Anlam seviyesi ise ( H, ) redddelirek ( H,) kabul edilir. Bu durumda

katsayi istatistiksel olarak anlamlidir.

Prob. Degeri > Anlam seviyesi ise (H,) Kabul edilir. Bu durumda ise katsay:

istatistiki olarak anlamsizdir.

Olusturulan bu hipotezlerin sinanmasi sonucunda katsayilarin anlamli olup
olmadigi tespit edilebilir. Bu dogrultuda dénemler bazinda bagimli degisken iizerinde
bagimsiz degisken katsayilarin etkilerinin yonii ve siddeti ve istatistiki agidan
anlamliliklarina iliskin bilgiler asagida yer almaktadir.

2005 Eyliil-2010 Haziran tarihleri arasinda yer alan ilk donemde olusan regresyon

denklemi su sekildedir:

ALCT,=0,4026—0,4492NEER +0,0265CPIDIF —0,0026INTDIF +0,2710LVIX
+0,3382LBIST +0,8285LSP + &,

Tablo-12’deki sonuglara gore; nominal doviz kuru (NEER), tiiketici fiyat endeksi
farkliliklart ve volatilite endeksi katsayilari %1, faiz orani farkliliklar1 ve BIST-100
endeksi katsayilar1 %5 ve S&P-500 endeksi katsayisi %10 anlam seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli iken, sabit terim katsayist (C) istatistiki olarak anlamsizdir. S6z konusu
donemde, nominal doviz kurunda olusan %]1’lik artis carry trade islem hacmini (CT)
%0,45 oraninda azaltmaktadir. Faiz orani farkliliklarinda meydana gelen %1°lik degisim
ise on binde ii¢ (%0,0026) oraninda azaltici etki olusturmaktadir. Tiikeci fiyat endeksi
farkliliklari, volatilite endeksi (VIX), BIST ve S&P endekslerinde olusan %1°lik artis ise
carry trade islem hacmini sirasiyla (% 0,03), (% 0,27), (% 0,34) ve (% 0,83) oranlarinda
artirmaktadir. Bu dogrultuda 2005 Eyliil-2010 Haziran arasindaki bu donemde carry trade
islem hacmi iizerinde nominal déviz kuru orta derecede, faiz orani farkliliklar1 da ¢ok
diisiik diizeyde negatif etki olusturmaktadir. Diger taraftan; S&P-500 endeksinin yiiksek,
volatilite endeksi ve BIST-100 endeksinin orta, tiiketici fiyat endeksi farkliliklarinin ise

diisiik derecede carry trade islem hacmini artirict yonde etkileri bulunmaktadir.

ALCT, =2,9055+0,3656NEER -0,0038CPIDIF —0,0349INTDIF -0,2069LVIX
+0,2384LBIST +0,1662LSP + &,
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2010 Temmuz-2014 Ocak tarihleri arasim1 kapsayan ikinci donemde olusan
regresyon denklemi yukaridaki gibidir. S6z konusu dénemde nominal déviz kuru, BIST-
100 ve S&P-500 endekslerinde olusan %1°lik artis sirastyla carry trade islem hacmini (%
0,36), (% 0,24), (% 0,17) oranlarinda artirmaktadir. Ancak BIST-100 endeksi i¢in prob.
degeri biitlin anlam seviyelerinden biiyiik oldugu i¢in katsayisi istatistiksel olarak
anlamsizdir. Nominal doviz kuru ve S&P-500 endeksinin carry trade islem hacmi
tizerinde orta derecede pozitif yonlii etkisi mevcuttur. Faiz orani farkliliklar1 ve volatilite
endeksinde (VIX) olusan %]1’lik artis ise sirasiyla carry trade islem hacmini (% 0,03), (%
0,21) oranlarinda azaltmaktadir. Tiiketici fiyat endeksi farkliliklarinda meydana gelen
%1°lik degisim ise on binde dort (%0,0038) oraninda azaltici etki olusturmaktadir. Carry
trade islem hacmi iizerinde volatilite endeksi orta, faiz orami ve tiiketici fiyat endeksi
farkliliklar ise diisiik derecede negatif etki olusturmaktadir. Bu donemde nominal doviz
kuru ve faiz orani1 farkliliklar katsayilar1 %1, tiiketici fiyat endeksi farkliliklari, volatilite
endeksi ve sabit terimin katsayilari %5 ve S&P endeksi katsayist %10 anlam

seviyelerinde istatistiksel olarak anlamlidir.

ALCT, =0,1901-0,2473NEER +0,0054CPIDIF +0,0036INTDIF +0,0496LVIX
+0,3030LBIST +1,0467LSP + &,

2014 Subat-2018 Agustos tarihleri arasinda yer alan ii¢iincii ve son donemde olusan
yukaridaki regresyonu inceledigimizde nominal déviz kurunda olusan %]1°lik artis carry
trade islem hacmini %0,25 oraninda azalttigi goriilmektedir. Volatilite endeksi (VIX),
BIST-100 ve S&P-500 endekslerinde olusan %1°lik artis ise sirasiyla carry trade islem
hacmini (% 0,05), (% 0,30) ve (% 1,05) oranlarinda artirmaktadir. S6z konusu donemde
S&P endeksindeki artisin carry trade islem hacmi {izerindeki etkisi c¢ok yiiksek
diizeydeyken; BIST endeksi orta, volatilite endeksi de diisiik diizeylerde etkiler
olusturmaktadir. Tiiketici fiyat endeksi ve faiz orami farkliliklarinda meydana gelen
%1°lik bir degisim ise yaklasik on binde bes (%0,0054) on binde dort (%0,0036) gibi ¢ok
diisiik oranlarda artirici etki olusturmaktadir. Bu donem i¢in nominal doviz kuru ve S&P-
500 endeksi katsayilar1 %1, tiiketici fiyat endeksi farkliliklar1 katsayis1 %5 ve faiz orani
farkliliklari, volatilite endeksi, BIST-100 endeksi katsayilart %10 anlam seviyesinde

istatistiksel olarak anlamli iken, sabit terim katsayis1 istatistiki olarak anlamsizdir.
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5.3.5. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alam Nedensellik Test Sonuglari

Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alani (frequency
domain) nedensellik testi, degiskenler arasindaki iligkileri donemler itibariyle tespit
edebilmektedir. Breitung ve Candelon (2006) nedensellik test istatistiklerini farkli
donemler bazinda inceledigi gibi, donemler i¢inde de farkli frekanslara ayrigtirmaktadir.

Frekans analizi test sonuglart dogrultusunda kurulan bos hipotez (H,), degiskenler

arasinda nedensellik iligkisi olmadigini, bos hipotezin reddedilmesi durumunda kabul
edilecek alternatif hipotez (H,) ise degiskenler arasinda nedensellik iliskisi oldugunu
ongormektedir. Tablo-13’te Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans
alan1 (frequency domain) nedensellik testi dogrultusunda kisa, orta ve uzun donem igin

nedensellik sonuglart yer almaktadir.

Tablo 13. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik Test Sonuglari

Uzun Donem Orta Donem Kisa Donem

o) 0.01 0.05 1.00 1.50 2.0 2.50
CT#NEER 1.073 1.101 6.910***  0.555 1.907 0.085
CT#>CPIDIF 6.194*** 6.131*** 0.921 1.227 6.374***  1.809
CT#>INTDIF 1.043 1.065 1.379 6.370*** | 4.821*** 1.074
CT£VIX 0.731 0.742 0.423 0.184 0.648 3.197**
CT#>SP 0.330 0.321 0.067 0.126 2.869* 2.345*
CT#> BIST 0.239 0.245 1.772 2.556* 0.750 11.989***

NEER#>CT  4.666**  4.628**  10.024*** 3.595** 2.196 2.518*

CPIDIF£CT 0.718 0.733 1.906 0.169 0.926 0.661
INTDIF£CT 0.194 0.195 0.243 10.901*** 4.263**  1.504
VIX£CT 3.325**  3.306**  3.553** 4.784***  4.955%** 4.308**
SP£>CT 0.357 0.360 0.809 10.166*** 1.813 1.661
BISTACT 1.965 1.918 2.198 10.747*** 1.734 10.334***

Not: *#*** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda
nedensellik iligkisini gostermektedir. (2.T-2p) serbestlik derecesi ile F tablo degeri yaklasik olarak %1. %5

ve %10 i¢in sirasiyla 4.75, 3.05 ve 2.33’tiir. 0 ve m.o € (0,n) arasinda yer alan her frekans alani ( @, ) i¢in.

Breitung ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik test sonuglarina gore, carry

trade islem hacminin nominal d6éviz kurunun nedeni olmadigini sdyleyen bos hipotez %1
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anlam seviyesinde orta donem i¢in reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, carry trade islem
hacminden nominal doviz kuruna dogru orta donemde nedensel bir iliski bulunmaktadir.
Bu sonug; Nishigaki (2007), Ichiue ve Koyama (2011) ve Gubler (2014)’in carry trade
islemlerinin doviz kuru tizerinde anlamli bir etkisinin oldugu goriisleriyle ortlismektedir.
Nishigaki (2007), carry trade pozisyonlarindaki ¢oziilmelerin sonucunda yatirim yapilan
para birimi olan Amerikan dolarmin fon temin edilen para birimi olan Japon yeni
karsisinda deger kaybedecegini dngérmiistiir. Ichue ve Koyama (2011) diisiik volatilite
ortaminda carry trade yatirimlarinda olusacak ¢oziilmelerin déviz kuru iizerinde 6nemli
derecede etkili olacagini belirtmistir. Gubler (2014), carry trade pozisyonlarindaki ani bir
¢oziilmenin Isvigre franginda 6nemli deger artisia yol agmak suretiyle nominal kur
tizerinde kisa ve orta donemde 6nemli etki olusturdugunu belirtmistir. Ayrica elde
ettigimiz sonuglar Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalardan; Atis ve Erer (2016)’in carry trade
yatirimlarinda meydana gelen olumsuz bir gelismenin Tiirk lirasinin Amerikan dolari
karsisinda deger kaybetmesine neden oldugu yoniindeki bulgulari ile de ayn1 yondedir.
Nominal déviz kuru carry trade islem hacminin nedeni degildir seklindeki bos
hipotez kisa, orta ve uzun donem i¢in reddedilmektedir. Dolayisiyla, nominal d6viz
kurundan carry trade islem hacmine biitiin dénemler itibariyle nedensellik mevcuttur.
Ayn1 zamanda bu sonug, carry trade islem hacmi ile nominal déviz kuru degiskenleri
arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Nominal déviz kurundan
carry trade islem hacmine dogru biitiin donemlerde nedensellik iliskisi bulunduguna
yonelik sonuglar; Bhansali (2007) ve Clarida vd. (2009)’nin d6viz kuru oynakligi ile carry
trade yatirnmlarmin pozitif iligkili oldugu, Colavecchio (2008)’nun doviz kuru
oynakligindaki artisin carry trade islem hacminde ¢oziilme olasiligini yiikselttigi, Sy ve
Tabarraei (2009)’nin carry trade yatirimlarindan elde edilen getirilerin doviz kuru
oynakligina kars1 hassas oldugu sonuglariyla ortiismektedir. Yine, Mutafoglu (2011) ve
Czech, ve Waszkowski (2012)’nin yen-carry trade hareketlerine yon veren faktoriin
Japon yeni’nin ABD dolan karsisindaki dalgalanmalar1 oldugu, Japon yeni’nin ABD
dolar1 karsisinda deger kaybetmesi durumunda yen-carry trade yatirimlarmin arttig
yoniindeki tespitleriyle ayni dogrultudadir. Son doénemdeki ¢alismalardan Gubler
(2014)’in USD’nin hedef para birimi olarak se¢ilmesi halinde doviz kurunun carry trade
islemleri lizerinde oldukga yiiksek dngorii giicline sahip oldugu, Kim (2015)’in kiiresel

finansal kriz 6ncesi donem i¢in carry trade yatirim olasiliklarinin USD/AUD kurundaki
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yiiksek oynakliklarindan negatif yonde etkilendigi tespitleriyle de uyusmaktadir.
Tosborvorn (2010) ise elde ettigimiz sonuglarin aksine doviz kurunda meydana gelen
hareketlerin carry trade islemleri {izerinde anlamli bir diizeyde etkisinin olmadigin
belirmistir. Bunun yaninda elde ettigimiz sonuglar; Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalardan
Sakarya ve Ates (2016)’in kur hareketlerinin carry trade’in belirleyicisi olarak gosterdigi
sonugla ayni dogrultuda iken, Aydin ve Us (2007) ve Oner Badurlar (2009)’1n déviz
kurundaki hareketlerin carry trade islemleri iizerinde etkisi olmadig goriisiiyle
ortlismemektedir.

Carry trade islem hacminin tiiketici fiyat endeksi (enflasyon) farkliliklarinin nedeni
olmadig1 hipotezi kisa ve uzun dénem i¢in %1 anlam seviyesinde reddedilmektedir.
Baska bir ifadeyle, carry trade islem hacminden tiiketici fiyat endeksi (enflasyon)
farkliliklarina dogru kisa ve uzun donemde nedensellik iliskisi goriilmektedir. Ancak
tilketici fiyat endeksi (enflasyon) farkliliklar carry trade islem hacminin nedeni degildir
hipotezi hicbir anlam seviyesinde reddedilemediginden bu yonde kisa, orta veya uzun
donemde nedensellik bulunmamaktadir. Elde ettigimiz sonuglar; carry trade islem
hacminden, tiiketici fiyat endeksi (enflasyon) farkliliklarina dogru kisa ve uzun déonemde
tek yonli bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir.

Carry trade iglem hacmi faiz orani farkliliklarinin nedeni degildir hipotezi %1
anlam seviyesinde kisa ve orta donemde reddedildiginden, carry trade islem hacminden
faiz orani farkliliklarina dogru ilgili donemlerde nedensellik bulunmaktadir. Benzer
sekilde, faiz oran1 farkliliklar1 carry trade islem hacminin nedeni degildir hipotezi kisa ve
orta donemde reddedilmektedir. Dolayisiyla, kisa ve orta donemde faiz orani
farkhliklarindan carry trade islem hacmine dogru da nedensellik iliskisi mevcuttur. Bu
sonuclar iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.
Faiz orani farkliliklarindan carry trade islem hacmine dogru nedensellik oldugu sonucu,
Tiirkiye icin Oner Badurlar (2009) tarafindan carry trade islem hacmi ile faiz oram
farkliliklari arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunmadigi kisa donemde ise ABD ile
Tiirkiye arasindaki faiz orani farkliliklarinin carry trade islem hacmi iizerinde 6nemli
etkisinin oldugu seklindeki tespitiyle ortiismektedir. Ayrica bu sonug; Brunnermeier vd.
(2008)’nin pozitif faiz orani farkliliklarinin, déviz kurundaki kosullu ¢arpiklik ile birlikte
yatirim yapilan para birimleri tizerinde ¢6kme riski olusturdugu, Colavecchio (2008)’nun

faiz oran1 farkliliklarindaki azalisin carry trade islem hacminde ¢oziilme olasiligini
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yiikselttigi ve Tosborvorn (2010)’1n faiz orani farkliliklarinin carry trade islem hacmi
tizerinde istatistiki olarak anlamli pozitif etkileri oldugu seklindeki sonuglar ile aym
yondedir. Bunun yaninda elde edilen sonuglar; Nishigaki (2007), Aydin ve Us (2007),
Moosa (2008) ve Olmo ve Pilbeam (2009) ve Akdag (2017)’1n faiz orani farkliliklarinin
carry trade islemleri ile anlamli bir iliskisinin olmadigi sonuglariyla ters yondedir.

Carry trade islem hacmi volatilite endeksinin (VIX) nedeni degildir bos hipotezi
kisa donemde reddedilmektedir. Baska bir deyisle, carry trade islem hacminden volatilite
endeksine (VIX) dogru kisa donemde nedensellik s6z konusudur. Ayni sekilde, volatilite
endeksi carry trade islem hacminin nedeni degildir hipotezi; kisa, orta ve uzun donemde
reddedilmektedir. Volatilite endeksinden (VIX) carry trade islem hacmine kisa, orta ve
uzun donemde nedensellik bulunmaktadir. Dolayisiyla, degiskenler arasinda cift yonlii
nedensellik iliskisi mevcuttur. Volatilite endeksinden carry trade islem hacmine dogru
nedensellik oldugu sonucu; Brunnermeier vd. (2008)’nin VIX endeksinin yiikseliste
oldugu haftalarda carry trade yatirimlarinin kayip ugrama egiliminde oldugu yoniindeki
bulgularin1 dogrular nitelikteyken, Christiansen vd. (2011) nin volatilite endeksinin carry
trade yatirimlar tizerinde belirgin etkisi olmadig1 goriisiiyle celismektedir.

Carry trade islem hacminden S&P-500 endeksine dogru kisa donemde nedensellik
iligskisi bulunmaktadir. Bu sonug, Fung (2013)’un carry trade getirilerinden hisse senedi
piyasasi getirilerine dogru anlamli bir nedensellik iliskisi oldugu goriisiiyle
ortismektedir. Ayrica, S&P-500 endeksi carry trade islem hacminin nedeni degildir bos
hipotezi de orta donemde reddilmektedir. Baska bir ifadeyle, S&P-500 endeksinden carry
trade i1slem hacmine dogru orta donemde nedensellik iligkisi goriilmektedir. Carry trade
islem hacmi ile S&P-500 endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi s6z konusudur.
Sonuglar volatilite endeksi (VIX) ile ilgili nedensellik sonuglariyla birlikte
degerlendirildiginde Liu vd. (2012)’nin hisse senedi endekslerinin carry trade yatirimlari
tizeride etkisinin volatilite endeksinden daha fazla oldugu saviyla ¢elismektedir.

Carry trade islem hacminin Borsa Istanbul-100 (BIST-100) endeksinin nedeni
olmadig hipotezi kisa ve orta donemde reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, carry trade
islem hacminden BIST-100 endeksine dogru kisa ve orta donemde nedensellik iligkisi
mevcuttur. Ayn1 sekilde, BIST-100 endeksi carry trade islem hacminin nedeni degildir
hipotezi kisa ve orta donemde reddedilmektedir. BIST-100 endeksinden carry trade islem

hacmine kisa ve orta donemde nedensellik bulunmaktadir. Iki degisken arasindaki
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nedensellik iligkisi ¢ift yonlidiir. BIST-100 endeksinden carry trade islem hacmine dogru
nedensellik bulunduguna yonelik elde ettigimiz sonuglar; Nishigaki (2007)’nin yatirim
yapilan iilke olan ABD hisse seneti fiyatlarinin spekiilatif yen-carry trade islemleri
tizerinde baskin bir etki olusturdugu ve Fung (2013)’un carry trade yatirimlarindan elde
edilen getirilerden hisse senedi piyasasinda elde edilen getirilere dogru anlamli bir
nedensellik iliskisi oldugu yoniindeki sonuglariyla ortiismektedir.

Diger taraftan her iki hisse senedi piyasasi i¢in elde ettigimiz nedensellik sonuglari,
Tse ve Zhao (2012)’nun carry trade getirilerinin gelecekteki hisse senedi getirilerini
tahmin edemedegini ve ayni sekilde hisse senedi getirilerinin de carry trade getirilerini

ongdrmedigini ortaya koyan sonuglari ile aksi yonde tespitler sunmaktadir.
5.3.6. Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test Sonug¢lari

Calismanin bu boéliimiinde bir degiskende meydana gelecek pozitif veya negatif
soklarin diger degisken {izerinde etkisini gérmek amaciyla, Hatemi J-Roca (2014)
asimetrik nedensellik testi uygulanmistir. S6z konusu test ile bir degiskene uygulanacak
pozitif ve negatif soklarin, diger degisken {izerinde artis veya azalis yoniinde herhangi bir
degisime yol acip agcmadigi arastirilmaktadir. Burada amag farkli sok durumlarinda

nedensellik iligkisinin nasil bir degisim gdsterdigini tespit etmektir.
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Tablo 14. Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Nedensellik
YOni
(NEER)*#>
(CT)*
(NEER)*#>
(CTy
(NEER) %>
(CTYy
(NEER) %>
(CT)*
(CPIDIF)*#>
(CT)*
(CPIDIF)*#>
(CTy
(CPIDIF)#>
(CT)
(CPIDIF) %>
(Ccn*
(INTDIF)*#>
(Cn)*
(INTDIF)*#>
(CTY
(INTDIF) >
(CTYy
(INTDIF)#>
(Ccn”
(VIX)#
(cTy
(VIX) %
(CTy
(VIX)#>
(CT)
(VIX)#>
(cn*
(SP)y#
(Cn)*
(SP)"#>
(CTYy
(SP)7>
(CTy
(SP)#>
(Ccn*
(BIST)*#>
(Cn)*
(BIST)*#>
(CTy
(BIST)#>
(CTYy
(BIST)#>
(Cn*

MWALD

0.129
(0.719)
0.673
(0.412)
0.032
(0.858)
0.282
(0.858)
2.053
(0.152)
0.213
(0.645)
0.166
(0.684)
0.301
(0.583)
0.303
(0.582)
0.113
(0.736)
5.492%*
(0.019)
0.971
(0.324)
4.623**
(0.032)
0.997
(0.318)
0.890
(0.345)
1.164
(0.281)
1.978
(0.160)
0.429
(0.513)
5.965%*
(0.015)
2.767*
(0.096)
1.041
(0.317)
0.045
(0.832)
1.788
(0.181)
2.241
(0.134)

%1

7.578

7.002

6.941

7.340

6.926

7.026

7.511

8.077

6.335

10.65

13.04

9.943

7.220

7.497

8.146

7.952

6.341

7.390

10.47

6.561

71472

8.935

8.417

7.223

%5

3.196

4.077

3.832

4.062

4.046

3.997

4.030

4.130

3.909

4.127

3.631**

4.038

3.771**

3.986

4.101

4.005

4.007

4.092

4.116**

4.196

4.064

4.474

3.824

4.057

%10

2.803

2.953

2.628

2.732

2.939

2.945

2.815

2.686

2.811

2.274

2.148*

2.442

2.597*

2.952

2.726

2.764

2.920

2.789

2.699*

2.823

2.867

2.913

2.552

2.822

Nedensellik
Y Onii
(CT)'#
(NEER)*
(CT)'#
(NEER)
CTy#
(NEER)
CT)y+
(NEER)*
(CT)'#
(CPIDIF)*
(CT)'#
(CPIDIF)
(CTy#
(CPIDIF)
CTy#
(CPIDIF)*
(CT)+
(INTDIF)*
(CT)y+
(INTDIF)
(CT)y#
(INTDIF)
(CTy#
(INTDIF)*
(CT)+
(VIX)*
CT)'#
(VIX)
CTy#
(VIX)-
CTy#
(VIX)*
CT)#
(SP)*
(CT)'#
(SP)
CThy#
(SP)
CT)y#
(SP)*
(CT)'#
(BIST)*
(CT)'#
(BIST)
CTy#
(BIST)
CT)y#
(BIST)*

MWALD

0.144
(0.705)
3.337
(0.189)
0.635
(0.426)
11.105%**
(0.00)
0.029
(0.864)
0.623
(0.430)
0.170
(0.680)
3.271*
(0.071)
0.117
(0.732)
1.203
(0.273)
0.219
(0.640)
0.001
(0.999)
0.009
(0.925)
20.884%*+
(0.00)
3.588*
(0.058)
1.599
(0.450)
0.493
(0.483)
1.323
(0.250)
0.084
(0.772)
0.065
(0.798)
0.714
(0.398)
0.851
(0.356)
0.156
(0.693)
0.771
(0.380)

%1

7.468

14.629

7.740

18.284

7.776

7.331

8.523

7.392

7.951

8.212

8.657

6.332

6.627

12.772%**

7.461

10.403

5.781

6.319

9.932

6.417

8.387

7.059

10.361

8.785

%5

4.035

7.191

3.718

7.725%*

3.863

4.009

4.095

4.193

3.914

4.223

3.760

4.290

3.806

7.035**

3.670

6.876

3.936

3.850

4.016

3.748

4.142

3.811

4.179

3.786

%10

2.765

5.046

2.439

5.271*

2.671

2.493

2.734

2.881*

2.845

2.781

2.745

3.003

2.747

4.996*

2.477*

5111

2.589

2.849

2.593

2.446

2.765

2.797

2.728

2.599

Not: £ notasyonu nedenselligin olmadig: sifir hipotezini gdstermektedir. Parantez i¢cindeki degerler

asimtotoik olarak olasilik degerlerini gdstermektedir. *** ** ve * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10 anlam

seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iligkisini gostermektedir. Bootstrap sayist 10.000°dir.
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Hatemi J-Roca asimetrik nedensellik test sonuglarina goére; nominal doviz
kurlarindaki artis veya azaliglar carry trade islem hacmi {izerinde herhangi bir etki
olusturmamaktadir. Bu yonde nedenselligin bulunmadigina iliskin elde edilen sonug,
Colavecchio (2008)’nun ddéviz kuru oynakligindaki artisin carry trade islem hacminde
¢oOziilme olasiligini arttirdigi, Mutafoglu (2011) ve Czech, ve Waszkowski (2012) nin fon
temin edilen para biriminin hedef para birimi karsisinda deger kaybetmesi durumunda
carry trade faailetlerinin artis gosterecegi ve Menkhoff vd. (2012)’nin 6zellikle ytiksek
faiz getirisine sahip para birimlerinin beklenmeyen doviz kuru dalgalanmalarindan
negatif yonde etkilendigi yoniindeki tespitleriyle ters yondedir. Diger taraftan, carry trade
islem hacminde meydana gelen negatif soklardan nominal doviz kurundaki pozitif soklara
dogru nedensellik bulunmaktadir. S6z konusu nedensellik iligkisi asimetrik 6zellik
gostermektedir. Nedensellik, negatif carry trade islem hacmi sokundan pozitif nominal
doviz kuru sokuna dogru mevcut iken pozitif carry trade islem hacmi soku i¢in herhangi
bir yonde goriilmemektedir. Bir bagka ifadeyle, carry trade islem hacmindeki degisim
yalnizca azalma durumunda nominal déviz kurunu (artis yoniinde) etkilemektedir. Bu
sonug, Nishigaki (2007)’nin carry trade islem hacminde meydana gelecek bir gevsemenin
hedef para biriminin deger kaybiyla sonuglandigi goriisiiyle ayni1 dogrultudadir.

Nominal doéviz kurunda oldugu gibi tiiketici fiyat endeksi (enflasyon)
farkliliklarinda olusacak negatif veya pozitif yonli bir sok, carry trade islem hacmi
lizerinde artis veya azalis yoniinde herhangi bir etki olusturmamaktadir. Iliskiyi diger
yonden inceledigimizde ise, carry trade islem hacmindeki negatif soklardan (azaliglardan)
tiiketici fiyat endeksi farkliliklarinda olusacak pozitif soklara (artiglara) dogru nedensellik
iligkisi bulundugu goriilmektedir. Carry tarde islem hacminden nominal doviz kurlaria
dogru oldugu gibi burada da nedensellik iligkisi asimetrik 6zellik gostermektedir. Negatif
carry trade islem hacmi sokundan pozitif tiiketici fiyat endeksi farki sokuna dogru
nedensellik mevcutken, pozitif carry trade islem hacmi soku i¢in her iki yonde (artis veya
azalis) de mevcut degildir. Yani, carry trade islem hacmindeki hareketler sadece azalma
durumunda tiiketici fiyat endeksi farki izerinde etki olusturmaktadir.

Faiz orani farkliliklarindaki negatif soklardan (azaliglardan) carry trade islem
hacmindeki negatif soklara (azalislara) dogru nedensellik bulunmaktadir. Bu sonug,
Colavecchio (2008)’nun faiz orami farkliliklarindaki azalislarin carry trade islem

hacminde ¢6ziilme ihtimalini arttirdigt sonucuyla ayni yondedir. Faiz oranlan
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farkliliklarindan carry trade islem hacmine olan bu nedensellik asimetrik bir yapidadir.
Negatif faiz orani farkliliklar1 sokundan negatif carry trade islem hacmine dogru goriilen
nedensellik, pozitif faiz orani1 farkliliklar1 soku durumunda goériillmemektedir. Diger bir
ifadeyle, faiz orani farkliliklarindaki degisiklikler yalniz azalma durumunda carry trade
islem hacmini etkilemektedir. Diger taraftan, carry trade islem hacminde meydana gelen
pozitif veya negatif soklardan faiz orani farkliliklarina dogru gerek artis gerekse azalig
yoniinde herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Volatilite endeksindeki (VIX) pozitif soklardan (artigslardan) carry trade islem
hacmindeki pozitif soklara (artislara) nedensellik bulunmaktadir. S6z konusu nedensellik
iligkisi asimetrik 6zellik tasimaktadir. Yani, volatilite endeksindeki hareketler yalnizca
artis durumunda carry trade islem hacmi iizerinde etki olusturmaktadir. Bu sonug,
Brunnermeier vd. (2008)’nin VIX endeksinin yiikseliste oldugu durumlarda carry trade
yatirimlart kayba ugrama egiliminde yani carry trade islem hacminde azalis yoniinde
egilim oldugu yoniindeki sonuglariyla celismektedir. iliskiyi diger yonden
inceledigimizde ise, hem carry trade islem hacmindeki pozitif soklardan (artislardan) hem
de carry trade islem hacmindeki negatif soklardan (azalislardan) volatilite endeksindeki
(VIX) negatif soklara (azalislara) dogru nedensellik bulundugunu gérmekteyiz. Baska bir
ifadeyle, carry trade iglemlerindeki degisim hem artma hem de azalma durumunda
volatilite endeksini (azalis yoniinde) etkilemektedir. Bu nedenle her iki yonde gecerli olan
nedensellik iliskisi simetrik 6zellik tagimaktadir.

S&P-500 endeksindeki negatif yonlii degisim carry trade islem hacminde hem artis
hem de azalis yoniinde bir etki olusturabilmektedir. S&P-500 endeksindeki pozitif soklar
ise carry trade islem hacmi iizerinde artis ya da azalis yoniinde bir etki olusturmamaktadir.
Dolayisiyla, S&P-500 endeksinden carry trade islem hacmine olan bu nedensellik
asimetrik Ozellik gdstermektedir. Diger taraftan, carry trade islem hacminden S&P-500
endeksine dogru ise her iki yonde de nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Bu sonug Tse
ve Zhao (2012)’nun carry trade yatirnmlarindan elde edilen kazanglarin gelecekteki hisse
senedi getirilerini tahmin edemedegi seklindeki sonuclariyla ayni yondedir. Bunun
yaninda elde edilen sonuglar; Fung vd. (2013), Lee vd. (2013) ve Jin (2018) tarafindan
elde edilen carry trade islemlerinden hisse senedi islemlerine dogru pozitif anlamli

nedensellik oldugu yoniindeki sonuglardan farklidir.
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BIST-100 endeksinden carry trade islem hacmine ve carry trade islem hacminden

BIST-100 endeksine dogru herhangi bir nedensellik iliskisi mevcut degildir.

5.3.7. Balcilar vd. (2010) Tarafindan Gelistirilen Rolling Window Nedensellik Test

Sonuclarn

Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen rolling window nedensellik testi
nedensellik iligkisinin farklt zaman periyotlarindaki degisimini gostermesi agisindan
onem arz etmektedir. Nedensellik iliskisi lizerine kurulan bos hipotez; degiskenler
arasinda Granger nedensellik olmadigin1 6ngdérmektedir. Test sonuglarina gore, bos
hipotezinin reddedilerek alternatif hipotezin kabul edilmesi i¢in Boostrap-p degerinin
%10 kritik degerinin altinda olmas1 gerekmektedir. Bu kapsamda, bagimli degisken olan
carry trade islem hacmi ile her bir bagimsiz degisken arasindaki karsilikli nedensellik
iligkilerinin ~ tespiti  agisindan rolling window nedensellik testi  sonuglari
degerlendirilecektir. Sekil 3 ile 8 arasinda serilerin birbirleri lizerindeki etkileri grafiksel
anlatimla sunulmaktadir. Grafiklerin dikey ekseninde boostrap olasilik degerleri yer
alirken, yatay eksende analiz donemindeki gozlem tarihleri siralanmaktadir.

Sekil-3 analiz donemi itibariyle carry trade islem hacmi ile nominal doviz kuru
degiskenleri arasindaki farkli zaman periyotlarindaki nedensellik iligkilerini tespit etmek
amaciyla hesaplanan rolling window testi boostrap-p degerlerini gostermektedir. Burada
her iki degisken icin kurulan bos hipotezler; “carry trade islem hacmi nominal doviz
kurunun Granger nedeni degildir” ve diger taraftan “nominal doviz kuru carry trade islem
hacminin Granger nedeni degildir” seklindedir. Boostrap-p degerlerinin %10 kritik
degerinin altinda oldugu durumlarda bos hipotez reddedilerek degiskenler arasinda

Granger nedensellik oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Sekil 3. Carry Trade Islem Hacmi ve Nominal Déviz Kuru Arasindaki Rolling Window
Nedensellik Sonuglari

Sekil 3°de goriildiigii iizere carry trade islem hacminden nominal doviz kuruna
dogru %10 anlamhilik diizeyinde; 2007 yili Mayis, Haziran ve Temmuz aylar1 arasinda,
2008 yili Kasim ayinda, 2009 yili Agustos ayinda, 2010 yili Subat, Eyliil ve Aralik
aylarinda ve 2011 yili Ocak-Temmuz periyodunda nedensellik bulunmaktadir. 2011 yili
Temmuz ayindan sonraki bir yil1 agan siirede 2012 yili Ekim ve Kasim ayina kadar carry
trade islem hacminden nominal doviz kuruna nedensellik tespit edilmemistir. Yine; 2013
yil1 Mayis ve Agustos aylarinda, Temmuz ay1 haricindeki 2014 yili Ocak- Agustos arasi
donemde ve 2015 yili Haziran-Temmuz aylarinda nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Temmuz 2015 sonrasindan Aralik 2017’ye kadar gecen siirede sadece 2016 Haziran ay1
disinda nedensellik tespit edilememistir. Son olarak 2017 yil1 Aralik-2018 y1l1 Ocak aylar1
ve 2018 Haziran-Agustos aylar1 arast donemleri igeren tarihlerde nedensellik iliskisi
mevcuttur.

Nominal déviz kurundan (NEER) carry trade islem hacmine (CT) dogru ise; 2006
yili Aralik ayindan baslayarak, 2007 yil1 Ocak, Subat, Mart aylarinda 4 ay siireyle, 2007
yili Temmuz-Agustos, 2008 yil1 Nisan-Mayis aylarinda, 2009 yili Agustos-Ekim arasi
donemde ve 2010 yil1 Haziran ayinda nedensellik bulunmaktadir. 2011 yili Haziran-Eyliil
arasinda goriilen nedenselligin ardindan 1 yildan fazla siiren zamanda nedensellik tespit

edilmemistir. 2013 y1l1 igin Subat ay1 ve Agustos-Aralik aylari arasinda 2014 yili Ocak,
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Subat ve Mart aylarinda nedensellik iliskisi mevcuttur. 2013 yilinin ikinci yarisinda ve
2014 yilmin ilk c¢eyreginde kiiresel piyasalarda para politikalarma iliskin olusan
belirsizlikler, finansal piyasalarin sergiledigi kotii gidisatin dnemli belirleyicisi olmustur.
Dolar/ TL doviz kurunda Tiirk lirasi agisindan goriilen deger kayiplar1 ile birlikte
Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinda ciddi oranda gerileme meydana gelmistir. Oyle
ki; 2013 yil1 Nisan ay1 sonunda 70 milyar ABD dolar1 seviyesindeki carry trade islem
hacmi gostergesi, 2014 yili Mart ayr sonuna gelindiginde 46 milyar ABD dolar1
seviyesine inmistir. 2015 yili Subat, Mart, Nisan, Mayis ve Haziran aylar1 ve 2016 yili
Mart, Nisan, Mayis, Kasim ve Aralik aylarinda da nedensellik goriilmektedir. 2017 yili
boyunca nominal doviz kurundan carry trade islem hacmine dogru ortaya ¢ikmayan
nedensellik iligkisi son olarak 2018 Nisan ay1 itibariyle gézlemlenmistir.

Degiskenler arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin goriildiigii tarihlerin
fazlalig1 dikkat gekmektedir. Ayrica, kriz donemleri 6ncesinde ve sonrasinda nedensellik
iliskisinde yogunlasma goriilmektedir. Cift yonli nedensellik iliskisi ilk olarak 2007 yili
Temmuz ayinda goriilmektedir. Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkeler, esikalt1 (subprime)
ipotekli konut finansman piyasalarina sahip olmamalar1 nedeniyle ABD’de olusan
dalgalanmalardan siirlt sekilde etkilenmiglerdir. 2007 yilinin ti¢lincii ¢eyregi itibariyle
dogrudan yatirimlardaki artislar ve yurticindeki belirsizlik ortamindaki azalis yurtdisi
yerlesiklerin Tiirk lirasi cinsinden yatirimlarini artirmalarini saglamistir. Bu gelismeler
Tiirk lirasinin diger para birimleri karsisinda gliglenmesinde etkin rol oynamigstir. Kiiresel
krizin etkilerinin giderek azaldigi 2009 yili Giglincii ¢eyregi Tiirk lirasinda oynakligin
oldukca diistik seyrettigi bir donem olmustur. Bu donemde ABD ve diger gelismis
iilkelerdeki faiz oranlarindaki hizli diisiisler sonucunda bu iilkelerden gelismekte olan
iilkelere dogru sermaye akimlarinda artig goriilmiistiir. Bu artis neticesinde Tiirkiye’nin
de aralarinda bulundugu gelismekte olan iilke para birimleri deger kazanmistir. Kurlarda
goriilen diisiik oynaklik carry trade islemlerini de olumlu yonde etkilemistir. 2009 yili
Agustos ay1 karsilikli nedensellik iliskisinin goriildiigii bir diger tarih olarak dikkat
cekmektedir. 2011 yili Haziran ve Temmuz aylan ¢ift yonli nedenselligin gorildiigi
diger tarihler olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Avrupa iilkelerinde bor¢ sorunlarinin
derinlesmeye basladigi bu donemde artan belirsizlikler ve risk istahindaki azalmayla
birlikte Tiirkiye’den sermaye c¢ikislar1 gerceklemistir. Tiirk liras1 6zellikle Temmuz

aymda gelismekte olan {ilke para birimlerine oranla ABD dolar1 karsisinda yiiksek oranda
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deger kaybetmistir. Ayrica kur oynaklig1 da s6z konusu donemde artis gostermistir. Cift
yonlii nedenselligin gorildiagi 2013 yili Agustos ayinda ise, Fed’in varlik alimlart ile
ilgili kararlarmi yiiriirliige koymamasi ve Suriye ile ilgili politik risklerin olusmasi
nedeniyle iilke risk primlerinde artiglar goriilmiistiir. Risk primindeki artisla birlikte
gelismekte olan iilkelerden sermaye c¢ikislar1 gerceklesmis ve dolayisiyle doviz kurunda
dalgalanmalar meydana gelmistir. 2013 yili Mayis ayindan itibaren kiiresel piyasalarda
olusan belirsizliklerin etkileri 2014 yilinin ilk geyregi siiresince de devam etmistir. Bu
stirecte doviz kurlarinda ciddi dalgalanmalar gézlenmistir. 24 Ocak 2014 tarihli
TCMB’nin PPK (Para Politikas1 Kurulu) toplantisinda gii¢lii ve 6nden yiiklemeli parasal
sikilastirmaya gitmesiyle birlikte Tiirk liras1 bu donemde diger gelismekte olan iilke para
birimlerine goére daha iyi bir performans sergilemistir. Bu siirecte degiskenler arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisinin gorildiigli 2014 yili Ocak, Subat ve Mart aylar
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinda oynakligin yiiksek oldugu
tarinlerdir. Son olarak 2015 yili Haziran ayinda degiskenler arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Bu donemde kiiresel risk istahindaki kismi artis
sermaye akimlar1 {lizerinde az da olsa olumlu etki olusturmustur. Haziran ayinda
secimlerin sonuglanmasi ile olusan olumlu tablonun etkisiyle Tiirk liras1t ABD dolari
karsisinda diger gelismekte olan iilke para birimlerine gore pozitif ayrismistir.

Sekil 4 analiz donemi igerisinde carry trade islem hacmi ile tiiketici fiyat endeksi
(enflasyon) farkliliklar1 degiskenleri arasinda farkli zaman periyotlarindaki nedensellik
iligkilerini tespit etmek i¢in hesaplanan rolling window testi boostrap-p degerlerini
gostermektedir. Her bir degisken i¢in benzer sekilde kurulan bos hipotezler; “carry trade
islem hacmi tiiketici fiyat endeksi farkliliklarinin Granger nedeni degildir” ve “tiiketici
fiyat endeksi farkliliklari carry trade islem hacminin Granger nedeni degildir”
seklindedir.
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Sekil 4. Carry Trade Islem Hacmi ve Tiiketici Fiyat Endeksi Farkliliklart Arasindaki
Rolling Window Nedensellik Sonuglari

Carry trade islem hacminden (CT), tiiketici fiyat endeksi farkliliklar1 (CPIDIF)
yoniindeki nedensellik iliskisini inceledigimizde gerek olusma siklig1 ve gerekse siiresi
acisindan zay1f bir iligki oldugu gortilmektedir. 2005 yili son ¢eyregi itibariyle baslayan
analiz doneminde yedi yila yakin bir siirenin sonrasinda ilk olarak 2012 yil1 Ekim ayinda
nedensellik gbézlemlenmistir. 2012 yilnin ikinci geyreginden itibaren islenmemis gida
fiyatlar1 ve petrol fiyatlariin diismesi enflasyon iizerinde diisiis yOniinde etki
olugturmustur. 2012 yilinin son ¢eyreginde yiiksek seyreden risk istahi ile birlikte
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinda artis gorilmiistir. Doviz
kurlarindaki diisiik oynaklikla birlesen bu olumlu kosullar enflasyonun diisiisiine katki
saglamustir. 2015 y1l1 Ocak ve Haziran aylari nedensellik tespit edilen diger tarihler olarak
goze carpmaktadir. 2017 ve sonrasinda nispeten artig gosteren nedensellik iligkisi s6z
konusu yilin Nisan, Kasim ve Aralik aylarinda ve 2018 yil1 Ocak, Subat, Mart ve Temmuz
aylarinda ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle 2017 yili genelinde gelismekte olan iilkelere
yonelik portfoy hareketleri istikrarli bir seyir izlemistir. Subat 2018’de ABD’de
enflasyonun beklenenden fazla artacagi yoniindeki beklenti kiiresel piyasalarda kisa siiren
oynaklik artis1 olusturmasina ragmen s6z konusu dénemde sermaye akimlarindaki olumlu
seyir ile birlikte iki {ilke arasindaki enflasyon farkliliklarinda %3 kadar bir azalis

goriilmiistiir. Carry trade islem hacminden, tiiketici fiyat endeksi farkliliklarina dogru

97



oldugu gibi tiiketici fiyat endeksi farkliliklarindan, carry trade islem hacmine dogru yine
zay1f bir nedensellik iligkisi mevcuttur. 2008 yil1 Aralik ve 2009 yil1 Ocak aylari, 2011
yilt Agustos ve Eyliil aylari, 2012 yili Temmuz, Kasim ve Aralik aylar1 ve 2013 yil1 Subat
ay1 nedensellik iligkisi goriilen tarihlerdir. 5 yildan fazla siire goriilmeyen nedensellik
iliskisi son olarak Agustos 2018 tarihinde ortaya cikmustir. Iki degisken arasinda her iki
yonde nedensellik iliskisinin ¢ok sik gériilmemesinin sonucu olarak; degiskenler arasinda
higbir tarihte ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Sekil 5 analiz donemi icerisinde carry trade islem hacmi ile faiz orani farkliliklar
degiskenleri arasindaki farkli zaman periyotlar: itibariyle nedensellik iliskilerini tespit
etmek i¢in hesaplanan rolling window testi boostrap-p degerlerini gdstermektedir. Burada
her iki seri i¢in kurulacak bos hipotezler; “carry trade islem hacmi faiz orani
farkliliklarinin Granger nedeni degildir” ve ayni sekilde “faiz orami farkliliklar1 carry

trade islem hacminin Granger nedeni degildir” seklinde olmaktadir.
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Sekil 5. Carry Trade Islem Hacmi ve Faiz Orani Farkliliklar1 Arasindaki Rolling
Window Nedensellik Sonuglar1

Yiizde on anlamhilik diizeyinin altindaki boostrap-p degerleri icin Granger
nedenselligin olmadigin1 6ngoéren bos hipotezinin reddedildigi durumda carry trade islem
hacminden (CT), faiz orami farkliliklarina (INTDIF) dogru ve aksi yondeki nedensellik
iligkileri agsagida gosterilmektedir. Analizin ilk yillarinda 2007 yili Mayis, Haziran ve
Temmuz aylari ile 2008 y1l1 Nisan ayinda nedensellik iligkisi bulunmaktadir. 2007 yilinin
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ilk ¢eyreginde kiiresel piyasalarda olusmaya baslayan yiiksek risk istahi ile birlikte artan
sermaye akimlari orta ve uzun vadeli faiz oranlar lizerinde azalis baskis1 olugturmustur.
Kiiresel finansal krizin etkili oldugu dénemde, 2010 y1l1 Mart ve Nisan aylarina kadar iki
yillik siirecte degiskenler arasinda nedensellik iligskisi gozlenmemistir. 2010 yilinin ilk
yarist itibariyle baslayan kiiresel kriz sonrast normallesme siireciyle birlikte kiiresel
likidite ve risk istahinda olusan artig politika faizlerinin bir siire daha diisiik diizeylerde
tutulmasini saglamistir. 2011 yili Ocak ayindaki nedenselligin sonrasinda yaklasik ii¢
bucuk y1l1 agkin siireyle nedensellik iliskisi tespit edilememistir. 2014 yil1 Agustos, Eyliil
ve EKim aylari, 2015 yili Haziran, Ekim, Kasim ve Aralik aylar1 ve 2016 yil1 Ocak ayinda
tekrar nedensellik gézlemlenmistir. 2016 yilinin geri kalani ve 2017 yilinin tamaminda
degiskenler arasinda nedensellik iligkisi tespit edilemezken, son olarak 2018 y1l1 Agustos
ayinda nedensellik iliskisi goriilmiistiir.

Faiz orani farkliklarindan, carry trade islem hacmine dogru nedensellik iliskisi kars1
yondeki nedensellige gore oldukga sik ve uzun siireler itibariyle ger¢eklesmistir. Analiz
déneminin ilk yillarinda sadece 2007 yil1 Kasim ayinda goriilen nedensellik iliskisi 2009
yilina geldigimizde Nisan-Aralik arasini i¢eren 9 aylik dénem boyunca devam etmistir.
S6z konusu donem Merkez Bankasinin kiiresel krizin olumsuz etkilerini bertaraf etmek
icin basta faiz indirimleri olmak iizere bir dizi tedbirler aldigi donem olarak dikkat
cekmektedir. Politika faizlerindeki indirimler biitiin vadelerde piyasa faizleri lizerinde
azalis yoniinde baski olusturmustur. Faizlerin oldukg¢a diisiik seviyelerde seyrettigi bu
donemde sermaye girislerinde ve dolayisiyla carry trade islemlerinde dalgali bir seyir
goriilmistiir. 2010 Kasim ve 2011 Ocak aylarinda goriilen birer aylik zayif nedensellik
iligkisinin sonrasinda 2012 yilinin ikinci yarisini ve 2013 yilinin ilk dért aymi iceren 10
ayhik siire boyunca giiglii bir nedensellik gézlemlenmistir. S6z konusu uzun siireli
nedensellik iligkilerinin olusmasinda, kiiresel finansal kriz ve Euro Bolgesi borg krizleri
sonrast olusan kiiresel likidite artiglarinin 6nemli etkisi bulunmaktadir. Bu siiregte faiz
orani farkliliklar ¢ok yiiksek diizeylerde seyretmese de kiiresel likidite miktarindaki artis
ile yurtdis1 yerlesiklerin Tiirkiye’deki tahvil alimlar1 artis gostermistir. Sonraki yillarda
etki siireleri kisalan nedensel iliski; 2013 yili Aralik ay1, 2014 yil1 Ocak ay1, 2015 yil
Kasim ve Aralik aylari, 2016 yili Ocak, Nisan ve Mayis aylari, 2017 Mayis ay1 ve son
olarak 2018 yili Mart ve Nisan aylarinda ortaya ¢ikmistir. Gerek nedensellik iligkisi

gbzlemlerinin sayist gerekse bu siirelerin uzunlugu dikkate alindiginda, faiz orani
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farkliliklarindan carry trade islem hacmine dogru giiglii Granger nedensellik oldugu
sonucuna varilmaktadir. Degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin ¢ift yonli
gerceklestigi tarihler olarak; 2011 y1l1 Ocak ay1, 2015 yili1 Kasim ve Aralik aylar1 ve 2016
yil1 Ocak ay1 dikkat cekmektedir.

Sekil 6 analiz donemi igerisinde her iki yondeki nedensel iligkiyi temsilen; carry
trade islem hacmi ve volatilite endeksi (VIX) degiskenleri i¢in hesaplanan rolling window
testi boostrap-p degerlerini gostermektedir. Burada her iki seri igin kurulacak bos
hipotezler; “carry trade islem hacmi volatilite endeksinin Granger nedeni degildir” ve
ayni sekilde “volatilite endeksi carry trade islem hacminin Granger nedeni degildir”
seklindedir.
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Sekil 6. Carry Trade Islem Hacmi ve Volatilite Endeksi (VIX) Arasindaki Rolling
Window Nedensellik Sonuglar1

Carry trade islem hacminden (CT), volatilite endeksine (VIX) dogru nedensellik ilk
olarak kiiresel finansal krizin etkisini gostermeye basladigr 2008 yili Ekim ve Kasim
aylarinda goriilmiistiir. Kiiresel piyasalardaki sorunlarin iilke ekonomilerini olumsuz
yonde etkileyecegine yonelik kaygilar nedeniyle, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere
olan sermaye akimlar1 olduk¢a yavaglamis ve risk primleri artisa gegmistir. S6z konusu
olumsuz etkilerin 1s181nda yatirimcilarin gelecege yonelik endiselerini 6l¢en VIX endeksi
tarihin en yiiksek degerlerine ulasmistir. 2009 yili Mayis, Temmuz, Agustos, Eyliil, EKim,

Kasim, Aralik aylar1 ve sonrasinda 2010 yili Mart, Nisan ve Mayis aylar1 uzun siireli
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nedensellik iliskisinin gorildiigii tarihlerdir. Kiiresel krizin olumsuz etkilerinin azalmaya
bagladig1 2009 yilinin ikinci yarisi itibariyle piyasada bollasan likidite, yiiksek risk ve
getiriye sahip gelismekte olan tilke finansal varliklarina yonelmistir. Bu siirecte artan risk
istah1 ile birlikte volatilite endeksi kriz siirecinde gordiigii seviyelerin altina inmistir.
Degiskenler arasinda iligkinin tespit edilmedigi iki yillik siirenin ardindan 2012 Mayz1s ve
Haziran aylari, 2013 Mayis ayi, 2015 Subat ve Mart aylari, 2016 yili Mayis ay1
nedensellik iligkisinin bulundugu tarihler olarak siralanmaktadir. 2017 yilina
geldigimizde Subat ay1 ile baslayip 2018 yilimin Ocak ay1 ile sona eren 12 aylik
nedensellik iliskisi serisi dikkat ¢ekmektedir. 2017 yilinin ilk ¢eyregi itibariyle kiiresel
piyasalarda hissedilen iyimser hava, gelismekte olan iilkelerin borglanma senetleri ve
hisse senetlerine olan talebi artirmustir. Her ne kadar Tiirkiye karsi karsiya oldugu
jeopolitik riskler nedeniyle diger gelismekte olan iilkelerden ayrigsa da, 2018 yilinin ilk
ceyregine kadar yabanci portfy giriglerinde artis goriilmiistiir. 2017 yili Ocak ayimna
kadar diisme egiliminde olan carry trade islem hacminin yiikselise gectigi bu donemde
VIX endeksi oldukea diisiik degerlerde seyretmistir.

Volatilite endeksinden carry trade islem hacmine dogru olan nedensellik iliskisi
tersi yondeki iligkiye gore daha zayif niteliktedir. Bu yonde 2009 yili Kasim ay1, 2011
yil1 Haziran ayi1, 2013 yili Temmuz ay1, 2014 yili Ekim ve Kasim aylar1 ve son olarak
2016 y1l1 Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda nedensellik iligkisi gozlenmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii olarak gortildiigii tarihler; 2009 yil1 Kasim ay1
ve 2016 yili Mayis aylardir.

Sekil 7 analiz donemi igerisinde carry trade islem hacmi ile S&P-500 endeksi
degiskenleri i¢in, her iki yondeki nedensellik ilgkilerini tespit etmek {izere hesaplanan
rolling window testi boostrap-p degerlerini gostermektedir. Her bir degisken i¢in benzer
sekilde kurulan bos hipotezler; “carry trade islem hacmi S&P-500 endeksinin Granger
nedeni degildir” ve “S&P-500 endeksi carry trade islem hacminin Granger nedeni

degildir” seklindedir.
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Sekil 7. Carry Trade Islem Hacmi ve S&P-500 Endeksi Arasindaki Rolling Window
Nedensellik Sonuglari

Carry trade islem hacminden (CT), S&P-500 endeksine (SP) dogru nedensellik
iligkisini inceledigimizde olusma siklig1 ¢ok fazla olmasa da uzun siireli nedensellik
iliskileri dikkat ¢ekmektedir. Ilk olarak kiiresel finansal krizin etkili oldugu 2008 yili
Ekim ve Kasim aylar1 siiresince nedensellik iligkisi gézlenmistir. ABD konut
piyasasindaki sorunlarin biitiin finansal piyasalara yansimasiyla birlikte etkilerini giderek
artiran kriz, ozellikle kisa vadeli sermaye girislerinin agirlikli oldugu gelismekte olan
iilkelerde etlkili sekilde hissedilmistir. Bu donemde finansal sirketlerin hisse senetlerinde
goriilen diisiisler, hisse senedi piyasalarinin gerilemesinde 6nemli faktér konumunda
olmustur. 2009 yili Subat, May1s, Temmuz, Eyliil, Kasim ve Aralik aylari, 2010 y1l1 Ocak,
Subat, Mart ve Nisan aylari ve 2012 yilinin ilk yaris1 nedensellik tespit edilen tarihler
arasinda yer almaktadir. Bu tarihler kiiresel finansal kriz ve Euro Bélgesi borg krizleri
sonrast toparlanma siireglerinde nedensellik iligkisinin yogunlastifina dair kanit
sunmaktadir. 2014 yilinin Mart-Agustos tarihleri arasindaki 6 ay1 ve 2015 yil1 Aralik ay1
ile baslayip, 2016 yil1 Ocak, Mart, Nisan, Mayis, Haziran ve Temmuz aylarini kapsayan
siirecte uzun soluklu nedensellik iligskisi mevcuttur. Son dénemde iki yila yakin siire
igerisinde ise nedensellik iligkisi goriilmemistir.

S&P-500 endeksinden, carry trade islem hacmine dogru tersi yondekinin aksine

daha az siklikta ve kisa siireli gerceklesen nedensellik iliskileri goriillmektedir. Analizin
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ilk yillarinda 2006 yili Aralik ay1 ve 2007 yili Ocak ayinda nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. 2006 y1l1 son ¢eyregi itibariyle ABD i¢in biiylime yavaglamasinin beklenenin
aksine sert olmayacagina yonelik sinyaller, kiiresel likidite kosullarinin gelismekte olan
iilkeler lehinde olmasini saglamistir. Aym1 donemde gelismis lilkelere ait hisse senedi
piyasalar1 giiglii bir seyir izlemistir. 2007 yil1 Agustos, Eyliil, Kasim aylari, 2008 yili
Haziran, Temmuz ve Agustos aylar1 ve 2009 yil1 Aralik ay1 nedensellik tespit edilen diger
tarihlerdir. S&P-500 endeksinden carry trade islem hacmine dogru alt1 yildan uzun bir
periyotta (2010 Ocak-2016 Mart aras1) nedensellik iliskisi gozlemlenmezken, 2016 Nisan
ay1 ve 2017 yili Mayis, Ekim, Kasim ve Aralik aylar1 nedensellik iliskisinin oldugu diger
aylar olarak dikkat ¢ekmektedir. 2017 yilinin son ¢eyreginde ABD’de uygulanacak vergi
reformu ve gii¢lii biiyiime verileri hisse senedi piyasalarina olumlu sekilde yansimistir.
Gelismekte olan ekonomilere ait gii¢lii biiylime performanst ayn1 donemde s6z konusu
tilkelere sermaye akimlarini artirmistir. Ancak bu donemde Tiirkiye 6zelinde olusan
jeopolitik risklerin etkisiyle diger gelismekte olan iilkelerden ayrismis ve bu nedenle
Tiirkiye’ye olan portfdy akimlarinda dalgalanmalar gerceklesmistir. Degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugu iki tarih mevcuttur. S6z konusu tarihler, 2009 yili
Aralik ay1 ve 2016 yil1 Nisan aylaridir.

Sekil 8 analiz donemi igerisinde carry trade islem hacmi ile BIST-100 endeksi
degiskenleri arasinda farkli zaman periyotlarindaki nedensellik iligkilerini tespit etmek
i¢in hesaplanan rolling window testi boostrap-p degerlerini gdstermektedir. Burada her
iki seri igin kurulacak bos hipotezler; “carry trade islem hacmi BIST-100 endeksinin
Granger nedeni degildir” ve ayn1 sekilde “BIST-100 endeksi carry trade islem hacminin

Granger nedeni degildir” seklinde olmaktadir.
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Sekil 8. Carry Trade Islem Hacmi ve BIST-100 Endeksi Arasindaki Rolling Window
Nedensellik Sonuglari

Carry trade islem hacminden (CT), Borsa istanbul-100 endeksine (BIST) dogru ilk
olarak 2007 y1l1 Haziran ve Temmuz aylarinda goriilen nedensellik iligkisi takip eden iki
buguk yil igerisinde ortaya ¢ikmamistir. 2009 yili Aralik ay1, 2010 yili Mart ve Nisan
aylari, 2011 yili1 Nisan, Mayis ve Haziran aylari, 2012 Ekim ay1 ve 2013 yil1 Ocak ay1
kisa siireli nedensellik iligkilerinin goriildiigli tarihler olmuslardir. 2013 yili Mayss,
Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil aylarin1 ve 2013 yil1 Aralik, 2014 yili Ocak, Subat,
Mart ve Nisan aylarini igeren beser aylik siire¢ler nedenselligin yogunlastigi donemlerdir.
Yine 2015 y1li Haziran, Temmuz, Ekim, Kasim ve Aralik aylari ve 2016 yil1 ilk 5 ayindan
olusan donemlerde de nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Borsa Istanbul-100 endeksinden, carry trade islem hacmine dogru nedensellik
iligkisini inceledigimizde 2007 yili Mayis ve Haziran aylari, 2009 yili Ekim, Kasim ve
Aralik aylari, 2010 yil1 Ocak ay1 2011 yili Nisan ay1 nedenselligin goriildiigii tarihler
olarak dikkat ¢ekmektedir. Sonrasinda 6zellikle 2012 yilinin ikinci yarisi ile 2015 yilinin
sonuna kadar gecen siirede nedensellik iliskisi olduk¢a yogunlagmaktadir. 2012 yih
Eylil, Ekim, Kasim, Aralik ve 2013 yili1 Ocak, Haziran, Temmuz ve 2013 yil1 Aralik,
2014 yil1 Ocak, Subat, Mart aylarinda uzun periyotlar i¢inde nedensellik iliskisi ortaya
cikmistir. 2014 yil1 Aralik, 2015 yili1 Ocak, Subat aylarinda ve 2015 yili Aralik, 2016 y1li
Ocak ve Subat aylarinda ve son olarak 2017 yili Mart, Nisan ve Mayis aylarinda tiger
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aylik siirelerde nedensellik iliskisinin olustugu goriilmektedir. Bununla birlikte, carry
trade islem hacmi ile Borsa Istanbul-100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift
yonlii oldugu tarihlerin ¢oklugu dikkat ¢ekmektedir. 2007 yili Haziran ayi, 2009 yili
Aralik ay1, 2011 yili Nisan ay1, 2012 yili Ekim ayi1, 2013 yili Ocak, Haziran, Temmuz,
Aralik aylar1, 2014 yil1 Ocak, Subat, Mart aylari, 2015 yili Aralik ay1 ve son olarak 2016
yilt Ocak, Subat aylar1 degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedenselligin bulundugu
tarihlerdir. 2007 yilimin ikinci yaris1 itibariyle kiiresel anlamda hisse senedi
piyasalarindaki yiikselme trendi dikkat ¢ekmektedir. S6z konusu donemde Tiirkiye’nin
gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksek bir artis gostermistir. Kiiresel finans krizi
sonrasi toparlanma doneminde ve kiiresel likiditenin artig gosterdigi ikinci donemin
icinde (2012 yilinin ikinci yarisindan 2015 yili sonuna kadar) carry trade islem hacmi ile
BIST-100 endeksi arasindaki karsilikli nedensellik iliskisi olduk¢a yogunlagsmaktadir.
2013 yili Haziran ayindan baslayarak 2014 yil1 Subat ayina kadar gegen siirede kiiresel
para politikalarindaki belirsizliklerin etkisiyle Tiirkiye’nin de icinde bulundugu
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari olduk¢a zayif diizeylerde
gerceklesmistir. Bu olumsuz kosullar hisse senedi piyasasi ve carry trade islem hacmi
gostergesi olan DIBS stoku verilerinde paralel bir azalisa yol agmistir. 2015 yilinin sonu
ve 2016 yilinin ilk ¢eyregine gelindiginde ise kiiresel finansal kosullardaki iyilesmelerin
etkisiyle artan risk istahi, gerek bor¢lanma senedi piyalarina ve gerekse hisse senedi
piyasalarina yonelik portfoy hareketlerini artirmistir.

Genel olarak rolling window test sonuglar1 degerlendirildiginde; carry trade islem
hacmi ile nominal déviz kuru ve BIST-100 endeksi arasinda yiiksek oranda es anli olarak
gerceklesen giiglii ¢ift yonlii iliski oldugunu gormekteyiz. Ayrica sonuglar, carry trade
islem hacmi ile faiz orami farkliliklar1 arasinda farkli zamanlarda gerceklesmesine
ragmen, karsilikli gii¢lii bir iliskinin bulundugunu gostermektedir. Son olarak tiiketici
fiyat endeksi farkliliklari, volatilite endeksi ve S&P-500 endeksinden carry trade islem

hacmi yoniinde zayif diizeyde nedensel iliskiye rastlanmustir.
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SONUC VE ONERILER

Glinlin yirmi dort saati boyunca para birimlerinin ticaretinin yapilabildigi ve
telefon, bilgisayar vb. araglarla gergeklestirilen online islemlerin giderek yaygin hale
geldigi bir piyasa olan uluslararas1 doviz piyasasi diinyanin tartismasiz en yiiksek islem
hacmine sahip piyasast konumundadir. Piyasalar arasindaki faiz orani farkliliklarindan
yararlanmak suretiyle para birimlerini degis tokus ederek kazang elde etmeyi amaglayan
bir yatirnm stratejisi olarak carry trade son dénemlerde giderek artan bir 6neme sahip
olmustur. Gelismekte olan iilke piyasalarinin yatirimcilara sunduklar yiiksek faiz getirisi
imkanlari, diisiik risk ve dolayisiyla diisiik getiri diizeylerine sahip gelismis iilke
piyasalarinda faaliyet gosteren uluslararasi yatirimcilari s6z konusu iilkelere yatirim
yapmaya tesvik etmektedir. Finansal istikrarin bozulmadigi donemlerde yatirnmeilarda
olusan risk istah1 ile birlikte carry trade pozisyonlarinda ciddi artislar meydana
gelmektedir. Ozellikle sermaye girisi sonrasinda kur seviyesinde 6nemli diizeylerde
dalgalanmalarin olmayacag1 yoniinde beklentilerin olustugu ekonomilere yonelen carry
trade yatirnmlarinin miktar yiikselmektedir.

Carry trade yatirimlarinin teorik altyapisini olusturan kapsanmamis faiz orani
paritesine gore, iilkeler arasinda olusan faiz orani farkliklar1 déviz kurlarinda meydana
gelecek degisiklerle dengelenmektedir. Etkin market hipotezinin gegerli oldugu durumda
piyasa fiyati gelecek i¢in gerekli biitiin potansiyel bilgiyi yansitmaktadir. Eksik bilginin
olmadig1 bu durumda yatirimcilarin spekiilatif islemlerle piyasadan kazang elde etmesi
miimkiin olmamaktadir. Ancak kapsanmamis faiz orani paritesini test eden ¢alismalar
genellikle teorinin 6ne siirdiigli durumun aksinin gergeklestigini gostermektedir.
Kapsanmamis faiz orani paritesinin gegerliligini test eden ¢alismalar analiz doneminin
uzunlugu, piyasanin oynaklik durumu ve para birimlerinin ¢esitliligi gibi kriterleri géz
online almislardir. Yapilan ¢aligmalarin biiyliik ¢ogunlugu paritenin kisa dénemde
gecersiz oldugu sonucuna varmislardir. Bu dogrultuda, carry trade yatirimlar
kapsanmamig faiz orani paritesinin gegersiz olmasi durumunda diisiik faiz oram
tizerinden borglanarak daha yiiksek faiz orani sunan para biriminde degerlendirmek
seklindeki strateji olarak tanimlanmaktadir.

Carry trade yatirim stratejisinin karli bir yatirim araci olmasi igin gerekli kosul,
yatirim yapilan para birimi lehinde doviz kurlarindaki hareketlerle telafi edilemeyecek

diizeyde faiz orani farklarinin bulunmasidir. Hedef para biriminin fon temin edilen para
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birimi karsisinda deger kazanmasi seklinde ger¢eklesen bir kur hareketi durumunda carry
trade yatirnmindan elde edilecek kar katlanarak artacaktir. Diger bir ifadeyle faiz
oranlarindaki farkliliklardan elde edecegi kazancin yanisira kurdaki hareketten dolay1
yatirimin sonunda ek getiri elde edebilecektir. Hedef para biriminin fon saglanan para
birimi Kkarsisinda deger kaybetmesi durumunda ise carry trade yatirnmina devam
edilebilmesi icin s6z konusu kur hareketlerinden kaynaklanacak kayiplarin faiz orani
farkliliklarindan elde edilecek kazanci tamamiyle karsilamamasi gerekmektedir. Aksi
halde carry trade yatirim stratejisi yatirimcilar igin kérli bir strateji olmaktan ¢ikacaktir.

Piyasada dalgalanmalarin diisiik seviyelerde oldugu, doviz kurlarinda sert
hareketlerin gerceklesmedigi, diisiik risk algisinin mevcut oldugu bir ortamda carry trade
yatirimlar1 oldukg¢a karli bir alternatif haline gelmektedir. Ancak s6z konusu olumlu
kosullarin tersine dondiigii kriz donemlerinde carry trade yatirimlarinin gosterecekleri
performans 6nem arz etmektedir. Doviz kurlarinda yatirim yapilan para birimleri
aleyhinde meydana gelen sert hareketler, carry trade yatirimlarinin cazibesini
kaybettirerek yatirnmecilarda olusturdugu yiiksek risk algisiyla birlikte piyasadan hizli
cekilmelere yol agmaktadir. Dogru zamanda piyasadan ¢ikamayan yatirimcilar ise biiyiik
zararlara ugrayabilmektedir. Fonlar1 i¢in giivenli bir liman arayisinda olan yatirimcilar
fon temin edilen para birimlerinin deger kazanmasina sebep olmaktadir. S6z konusu kriz
donemlerinde carry trade yatirimlarinin performansina iligskin ¢ikarilacak sonug; yatirim
pozisyonlarinda meydana gelen giiglii ¢ozilmeler ile yatirimcilarin kazanglarini
kaybetmesi ve zarar etmeleridir. Doviz kurlarinda, yatirnm yapilan para birimleri
aleyhinde olusan degisimle birlikte gelismekte olan iilkelerin iginde bulundugu tablo daha
da kotiilesmekte ve krizin etkileri gittikge derinlesmektedir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler i¢in oldukga 6nem arz eden carry trade yatirim
stratejinin teorik altyapisini inceledikten sonra s6z konusu yatirimlar tizerinde belirleyici
etkileri bulunan ekonomik ve finansal degiskenlerin analiz edilmesi ile literatiire nemli
katkilar sunulmustur. Carry trade yatirim stratejileri ve belirleyicinin analiz edildigi bu
tez ¢alismasinda Tirkiye ve ABD ig¢in 2005:M9-2018M8 tarihlerini igeren aylik veriler
kullanilmistir. Arastirmanin temelinde carry trade yatirim stratejisi ile; faiz oram
farkliliklari, tiiketici fiyat endeksi (enflasyon) farkliliklari, nominal déviz kuru gibi
makroekonomik gostergelerin yanisira volatilite endeksi (VIX) ve hisse senedi piyasa

getirileri (S&P-500, BIST-100) arasinda iligkinin var olup olmadigini tespit etmek yer
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almaktadir. Bununla beraber, eger bir iliski mevcut ise bu iliskinin degiskenler arasinda
artis veya azalis seklinde mi gerceklestigi, karsiliklt m1 yoksa tek yonlii mii oldugu, ne
siklikta etkili oldugu ve etkisinin ne kadar siire devam ettigi seklindeki sorulara cevap
verilmeye calisilmistir. Bu kapsamda gerceklestirilen ekonometrik analiz kisminda
dogrusal zaman serileri araciligiyla; serilerde olusan yapisal kirilmalar ve bu dogrultuda
elde edilen esbiitiinlesme iliskileri, donemler ve frekanslar bazinda nedensellik iliskileri
mercek altmma alinmistir. Carry trade yatirim stratejinin belirleyicileri i¢in Tiirkiye
Ozelinde yapilan c¢alismalarda nedensellik iligkisinin tespitine yonelik testler
uygulanmamistir. Bu nedenle ¢alismada, nedensellik iligkisini ortaya ¢ikarmaya yonelik
uygulanan testler Tiirkiye i¢in literatiirdeki bosluklarin doldurulmasi agisindan oldukga
Oonemlidir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerini incelemeden once,
Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF, Augmented Dickey Fuller, 1981) ve Phillips Perron
(PP, 1988) birim kok testleri yardimiyla serilerin duragan olup olmadig1 arastirilmastir.
Volatilite endeksi (VIX) degiskeni diizey degerinde duragandir. Diger degiskenler diizey
degerlerinde duragan degildir. S6z konusu degiskenlerin birinci farklarinin alinmasi
sonrasinda, birim kok sorunu giderilmis ve analize bu sekilde devam edilmistir.

Duraganlik sorununun giderilmesi sonrasinda, Bai-Perron (2003) Yapisal Kirilmali
Esbiitiinlesme testi gergeklestirilmistir. 156 gézlemin yer aldig1 veri seti igin Bai-Perron
(2003) Yapisal Kirllmali Esbiitiinlesme testi sonucunda anlamli kirilma tarihleri olarak
2010 y1lt Temmuz ve 2014 yil1 Subat aylari belirlenmistir. Analiz dénemi, s6z konusu iKi
kirilma ile birlikte {i¢ ayr1 doneme ayrilmaktadir. Eylil 2005- Haziran 2010 arasini
kapsayan 58 gozlemden olusan ilk alt donemde carry trade islem hacmi {izerinde anlaml
ve Onemli oranda etki eden degiskenlerden NEER negatif yonde; VIX, BIST ve S&P
pozitif yonde etki olusturmaktadir.

2010 yih Temmuz ayindaki kirilma ile birlikte olusan 43 ay siiren ikinci alt
donemde 6nceki doneme gore agiklayici degiskenlerden nominal déviz kuru ve volatilite
endeksi (VIX) degiskenlerin bagiml degisken tlizerindeki etkileri tersi yone dontismiistiir.
Hisse senedi endeksi degiskenlerinden carry trade islem hacmine olan pozitif yonlii
etkilerin siddeti ise ilk déneme gore ikinci donemde azalis gdstermistir. ilk kirilma
tarthinden 6nceki donemde ortalama carry trade islem hacmi degeri 24,3 milyar USD

iken, ikinci donemde bu deger 47,1 milyar USD diizeyine ylikselmistir. S6z konusu
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donemde uluslararasi yatirimcilarin risk algisint dlgen VIX endeks degeri Euro bolgesi
bor¢ krizinin etkili oldugu birkag ay disinda genellikle %20 seviyesinin altinda
seyretmistir. DOviz kurlarindaki istikrarli seyirin de etkisiyle, 2010 Haziran-2014 Ocak
tarihleri arasindaki alt donem carry trade islemleri agisindan en verimli donem olmustur.

2014 yili Subat ayinda meydana gelen kirilma ile birlikte meydana gelen ve 55
gozlemden olusan {iglincii alt donemde yine nominal déviz kuru ve volatilite endeksi
(VIX) degiskenlerine ait katsayilarin etki yonlerinde degisim gergeklesmistir. Basta S&P-
500 endeksi olmak tizere hisse senedi endeks degerlerinin pozitif yondeki etkilerinin
siddetinde artig gortilmistiir. Nominal doviz kurunda Tiirk lirasi aleyhine dalgalanmalarin
artisi ile birlikte bir dnceki doneme gore carry trade islem hacmi ortalamasi 47,1 milyar
USD seviyesinden 37,7 milyar USD seviyesine gerilemistir.

Birim kok ve yapisal kirilmali egbiitiinlesme analizlerinin ardindan degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi hakkinda bilgi edinmek amaciyla bazi testler
uygulanmustir. Ik olarak kisa, orta ve uzun donem itibariyle degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisini tespit etmek amaciyla Breitung ve Candelon (2006) tarafindan
gelistirilen frekans alan1 nedensellik testi uygulanmistir. A¢iklayici degiskenlerden carry
trade islem hacmine dogru olan iliskiyi inceledigimizde nominal doviz kurunun kisa, orta
ve uzun donemde carry trade islem hacmi iizerinde etkili oldugu goriilmektedir.
Volatilite endeksinden carry trade islem hacmine dogru yine kisa, orta ve uzun dénemde
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Faiz oran1 farkliliklarindan carry trade islem hacmine
dogru kisa ve orta donemde nedensellik tespit edilmistir. BIST-100 endeksinden carry
trade islem hacmine dogru kisa ve orta donemde nedensellik iliskisi mevcuttur. Son
olarak S&P-500 endeksinden carry trade islem hacmine dogru orta donemde nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Ttiketici fiyat endeksi farkliliklarindan carry trade iglem hacmine
dogru ise biitlin donemler itibariyle nedensellik iligkisine rastlanmamaistir.

Ikinci olarak, bagimsiz degiskende meydana gelen pozitif veya negatif sokun,
bagimli degiskende olusturdugu etkiyi gérmek amaciyla uygulanan Hatemi J-Roca
(2014) Asimetrik Nedensellik Testi sonuglarina gore; faiz orani farkliliklarindaki negatif
soklardan carry trade islem hacmindeki negatif soklar yoniinde nedensellik
bulunmaktadir. Volatilite endeksindeki (VIX) pozitif soklardan carry trade islem
hacmindeki pozitif soklara dogru nedensellik iligkisi bulunmaktadir. S&P-500

endeksinde olusan negatif yonlii bir degisim ise carry trade islem hacmi tizerinde hem
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artis hem de azalis yoniinde bir etki olusturabilmektedir. S6z konusu nedensellik iligkileri
asimetrik ozellik gostermektedir.

Son olarak zamanla degisen nedensellik iligkisinin incelenmesi i¢in Balcilar vd.
(2010) Rolling Window Nedensellik Testi sonuglar1 degerlendirilmistir. Nominal d6viz
kurundan carry trade islem hacmine dogru 6zellikle 2011 yili Haziran-Eylil aras1 dort,
2013 yil1 Agustos-2014 yili Mart arasi sekiz ve 2015 yili Subat-Haziran arasi bes aylik
stireler boyunca uzun siireli nedensellik iliskisi mevcuttur. Tiiketici fiyat endeksi
farkliliklarindan carry trade islem hacmine dogru nedensellik 2008 Aralik-2009 Ocak
aylari, 2011 yili Agustos-Eyliil ve 2013 Kasim-Aralik aylar1 arasinda ikiser aylik stireler
ve 2013 yil1 Subat ay1 ve 2018 yil1 Agutos ayinda goriilmiistiir.

Faiz orani farkliliklarindan carry trade islem hacmine dogru nedensellik iliskisi sik
araliklarla ve uzun siireli olarak ger¢eklesmistir. Nedensellik iligkisinin goriildiigii 2009
yili Nisan-Aralik arasindaki dokuz aylik donem ve 2012 Temmuz-2013 Nisan arasindaki
on aylik stirede giiglii bir nedensellik iliskisi mevcuttur. VVolatilite endeksinden carry trade
islem hacmi yoniindeki nedensellik iliskisi zayif niteliktedir. 2009 yil1 Kasim ay1, 2011
yili Haziran ay1, 2013 yili Temmuz ay1, 2014 yili Ekim ve Kasim aylar1 ve son olarak
2016 yil1 Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda nedensellik iliskisi gozlenmistir.

S&P-500 endeksinden, carry trade islem hacmine dogru ilk olarak 2006 yil1 Aralik
ay1 ve 2007 yili Ocak ayinda nedensellik iligkisi tespit edilmistir. 2007 yili Agustos,
Eyliil, Kasim aylari; 2008 yili Haziran, Temmuz ve Agustos aylart ve 2017 yili EKim,
Kasim ve Aralik aylar1 uzun siireli nedenselligin bulundugu diger tarihler olarak dikkat
¢ekmektedir. BIST-100 endeksinden, carry trade islem hacmine dogru nedensellik
iligkisini inceledigimizde 2007 yili Mayis ve Haziran aylari, 2009 yili Ekim, Kasim ve
Aralik aylari, 2010 yil1 Ocak ay1r 2011 yili Nisan ay1 nedenselligin goriildiigii tarihler
olarak dikkat cekmektedir. Sonrasinda 6zellikle 2012 yilinin ikinci yarisi ile 2017 yilinin
ortasina kadar gegen siirede nedensellik iliskisi olduk¢a yogunlagsmaktadir.

Rolling window test sonuglarina gére; nominal déviz kuru, faiz oran1 farkliliklar
ve BIST-100 endeksinden carry trade islem hacmine dogru giiclii bir nedensellik
mevcuttur. Tiiketici fiyat endeksi farkliliklari, volatilite endeksi ve S&P-500 endeksinden
carry trade islem hacmine dogru zayif diizeyde nedensellik goriilmiistiir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi test sonuglarmin genel bir

degerlendirmesini yaptigimizda; nominal doviz kurundan carry trade islem hacmine
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dogru frekans alani ve rolling window nedensellik testlerinde oldukea giiclii iliski tespit
edilirken, asimetrik nedensellik testinde herhangi bir iligki tespit edilememistir. Tiiketici
fiyat endeksi farkliliklarindan carry trade islem hacmine dogru frekans alani ve asimetrik
test sonuglarina gore nedensellik tespit edilemezken rolling window test sonuglarina gore
zayif diizeyde bir iliski tespit edilmistir. Faiz orani farkliliklarindan carry trade islem
hacmine dogru her ii¢ test sonucuna gore gii¢lii ve anlamli nedensellik iligkisi
bulunmaktadir. Volatilite endeksinden carry trade islem hacmi yoniinde frekans alani test
sonuglara gore oldukca giiglii iliski mevcuttur. Asimetrik nedensellik sonuglarina gore
de nedensellik iliskisi bulunurken, rolling window test sonuglalarina gore zayif diizeyde
iligki bulunmaktadir. S&P-500 endeksinden carry trade islem hacmine dogru frekans
alan1 ve rolling window test sonuglarina gore orta diizeyde nedensellik tespit edilirken,
asimetrik nedensellik test sonuglarina gore giiglii bir nedensel iliski tespit edilmistir.
BIST-100 endekisnden carry trade islem hacmine dogru ise frekans alani ve rolling
window test sonuglarina gore giiclii nedensellik iligkisi mevcut iken, asimetrik
nedensellik test sonuglarina gore herhangi bir iliski mevcut degildir.

Carry trade yatirimlar: araciligiyla gerceklesen sermaye akimlari, gerek tiiketim ve
gerekse yatirim harcamalarinda olusturdugu artis ile 6zellikle gelismekte olan tilkelerin
biiyiimesine onemli katki saglamaktadir. Tiirkiye gibi dis kaynak ihtiyaci yiiksek
diizeylerde olan gelismekte olan iilkeler i¢in carry trade yatirimlarindan elde edilecek
fonlar biliylimenin finansmani agisindan olduk¢a Onemlidir. S6z konusu {ilkeler,
uluslararas1 piyasada hareket eden sermayeyi ¢ekebilmek i¢in yiiksek faiz politikalari
uygulamak zorunda kalmaktadir. Yiiksek faiz oranlari, bol miktarda kiiresel likidite ve
diisiik volatilite ortamiyla birlikte carry trade yatirnmlarinin cazibesini artirarak bu
tilkelerin ihtiyaglari olan kaynagi elde etmesini kolaylastirmaktadir. Ancak olumlu piyasa
kosullarinin tersine donmesi durumunda ise yatirimcilar riskten kaginarak yatirimlarini
garanti altina alma yoluna gitmektedir. Bu durumda yatirimcilar yiiksek faiz getirisi sunan
piyasalardan ziyade giivenli liman olarak gordiikleri piyasalara yonelmektedir. Carry
trade pozisyonlarinda meydana gelecek hizli ve yliksek hacimli ¢oziilmeler s6z konusu
tilke ekonomileri i¢in derin zararlara yol agabilmektedir. Kisa vadede iilkelerin sermaye
ithtiyacini saglamasi agisindan 6nem arz eden carry trade yatirimlari, risk algisinin yiiksek
oldugu (6zellikle kriz doénemleri) durumlarda iilke ekonomileri igin sorun teskil
edebilmektedir.

111



Carry trade yatinmlart kapsaminda gergeklesen sermaye hareketleri kriz
donemlerinin disinda da ekonomiler i¢in sorun olusturabilmektedir. Gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye hareketleri doviz kurunda yerel para birimlerinin lehinde
degisime yol agmaktadir. ithalat artisina neden olan bu gelisme sonucunda cari islemler
ac1g1 genislemektedir. Sicak para olarak tanimlanan kisa vadeli portfoy yatirimlari ig
talepte olusturduklari artis ile birlikte ekonominin asir1 1sinmasina sebep olabilmektedir.
Ekonominin 1sinmasi ile ortaya ¢ikan kisa donemli talep artis1t eger arz tarafindan
karsilanamiyorsa enflasyon lizerinde artis baskisi olusturacaktir. Tiirkiye’nin 2017 yili
itibariyle kars1 karsiya oldugu bu durum, 2018 yilinin ikinci yarisinda déviz kurunda
meydana gelen spekiilatif hareketlerin etkisiyle birlesince ekonomi iizerinde oldukca
olumsuz sonuglar olusturmustur. Hizli bir sekilde kiiresellesen diinyada sermaye
hareketlerini sinirlamak veya kontrol altina almak oldukca giiglesmektedir. Bu nedenle
sermaye hareketlerine uygulanacak kontroller, sermaye giriglerini durdurmaktan ziyade
sermayenin yapisint diizenlemeye yonelik tedbirler igerebilir. Bu gibi olumsuz
durumlarda Merkez Bankasinin, faiz oranlar1 ve zorunlu karsilik oranlari gibi para
politikas1 araglarin1 etkin bir sekilde kullanmasi gerekmektedir. Faiz oranlari veya
kurlarda olusabilecek sert hareketler karsisinda oldukg¢a hassas olan kisa vadeli sermaye,
gelismekte olan iilkelerde finansal istikrar iizerinde ciddi bir tehdit olusturmaktadir.
Finansal krizlerin olusmasinda 6nemli rol oynayan spekiilatif sermaye hareketlerinin
olumsuz etkilerini azaltmak i¢in Tobin vergisi gibi uygulamalar gergeklestirilebilir.
Doviz iglemleri lizerinden alinacak s6z konusu vergi ile kisa vadeli sermaye hareketlerini
kisitlayip uzun vadeli yatirimlari tesvik edilmelidir. Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz
oranlarinda yapacagi diizenlemeler ile kisa vadeli sermaye hareketleri miimkiin
oldugunca uzun vadeye yonlendirilmelidir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin olusturdugu
makroekonomik riskleri azaltici yonde uygulanabilecek bir diger tedbir ise iilkelerin
doviz rezerv miktarlarini artirmalaridir. Uygulanacak politikalar ile i¢ talebi kisitlayarak
s6z konusu sermaye hareketlerinin enflasyon, cari agik gibi makroekonomik gostergeler
tizerinde olusturabilecegi olumsuz etkilerin oniine gegilebilir.

Son olarak bundan sonraki caligmalara yol gostermek adina; Tiirkiye igin analiz
ettigimiz carry trade yatirim strateji belirleyicilerini, Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeleri
(Arjantin, Brezilya, Cin, Meksika, Giiney Afrika vs.) de analize dahil ederek incelemek

faydali olacaktir. Bununla birlikte carry trade yatirimlari iizerindeki etkisini gormek adina
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yapilacak analizlerde, sanayi liretim endeksi, tiirev piyasa araglarmin getirileri gibi
degiskenler de kullanilabilir. Ayrica VIX endeksine alternatif olarak CDS (Credit Default
Swap) primleri ve piyasalardaki risk istahini 6lgmede kullanilan CSRA (Credit Suisse
Risk Istah1 Endeksi) gibi degiskenler de analize dahil edilebilir.
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