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Genel anlamda carry trade, iki tilke arasindaki faiz orani fark-
larindan faydalanarak kazang elde etmeyi amagclayan bir yatirim
stratejisidir. S6z konusu stratejide; diisiik faiz oranina sahip iilke
para biriminden borglanilarak, yiiksek faiz getirisine sahip tilke
para birimine yatirim yapilmaktadir. Borglanilan para birimi fon
temin edilen, yatirim yapilan para birimi ise hedef para birimi
olarak tanimlanmaktadir. Yatirim siiresi sonuna gelindiginde ya-
tirimey; faiz getirisi elde ettigi fonlar1 bor¢landig: para birimine
cevirerek anaparay1 ve 6demekle ylikiimli oldugu faiz tutarini
geri 6demektedir. Sonug olarak, déviz kuru oynakliginin diisiik
oldugu ve islem maliyetlerinin ihmal edildigi durumda; iki tilke
arasindaki faiz oranlari farki ile anaparanin garpimi kadar getiri
elde etmektedir.

Sundugu kaldira¢ imkani sayesinde yiiksek miktarlarda kar
potansiyeline sahip olan carry trade yatirimlari, son donemlerde
oldukga cazip hale gelmistir. Ancak s6z konusu yatirimlarin, pi-
yasa kosullarinin olumsuza donmesi durumunda sergileyecekleri
performans da olduke¢a 6nemlidir. Carry trade aktivitesi, bu gibi
durumlarda yatirimcilarini biiyiik zararlara ugratabilmektedir.

" Bu ¢alisma Mehmet Temiz’in Carry Trade Yatirim Stratejisi ve Belirleyicileri:
Tiirkiye Ornegi adli Doktora tezinden alinmugtr.
" Ars. Gor. Dr., Firat Universitesi [IBE, iktisat Boliimii, mtemiz@firat.edu.tr
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Artan finansal serbestlesme olgusunun sonucunda, uluslararasi
sermaye hareketleri olduk¢a ciddi boyutlara ulasmistir. Uygula-
nan serbestlesme politikalari; sermaye hareketlerini, biiyiimesi-
ni dis kaynaklarla finanse eden gelismekte olan iilkelere dogru
yoneltmistir. Sermaye hareketlerinin kisitlanmadig1 uluslararasi
piyasalarda, carry trade yatirimlar1 yoluyla gerceklesen sermaye
girisleri kadar sermaye cikislar1 da rahat ve hizli bir sekilde ger-
geklesmektedir. Bu nedenle, carry trade yatirnmlarinin tarihsel
stirecte gecirdigi yapisal degisimlerin analiz edilmesi; olugmasi
muhtemel olumsuzluklara kars1 gerekli tedbirlerin alinabilmesi
agisindan 6nem arz etmektedir.

Carry Trade Yatirimlarinin Teorik Altyapisi

Etkin market hipotezine gore, gelecek i¢in gerekli biitiin po-
tansiyel bilgi piyasa fiyatinda yansitildig icin bir yatirimcinin
spekiilasyon sayesinde piyasada fazla kazang elde etmesi miim-
kiin olmamaktadir. Rasyonel beklenti ve riske duyarsizlik varsa-
yimlar: altinda kurulan etkin market hipotezinin gegerli olmasi
durumunda; yatirimcinin bir para birimini elde tutarak edinece-
gi getiri, diger para biriminde degerlendirmedigi i¢in katlanacag:
firsat maliyeti tarafindan telafi edilmektedir (Taylor,1995: 14). Bu
varsayimdan yola ¢ikarak kapsanmamus faiz orani paritesi (unco-
vered interest rate parity-UIP); d6viz kurunda meydana gelmesi
muhtemel bir degismenin, tilkeler arasindaki faiz orani farklilik-
larina birebir esit olacagini ifade etmektedir (Bleaney ve Laxton,
2003; Kirikos, 2003; Ferreira, 2009). S6z konusu 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, faiz orami farkliliklarini
dengelemek icin yiiksek faiz oranina sahip tilkelerin para birim-
lerinin diistik faiz oranina sahip para birimleri kargisinda deger
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kaybedecegini 6ngoriirken, bunun aksine yiiksek faiz oranl para
birimleri deger kazanma egilimindedir (Flood ve Rose, 2002).
Ancak uygulamada teorinin aksine déviz kurlari ile faiz oranlari
arasindaki bu iliski siklikla ihlal edilmektedir. Yiiksek faiz oranina
sahip para birimleri diistik faiz oranli para birimleri karsgisinda ya
deger kazanmakta ya da faiz oranlari farkini dengeleyecek diizey-
de deger kaybetmemektedir (Jurek, 2014: 326). Iste bu dogrultu-
da carry trade yatirim stratejisi kapsanmamus faiz orani parite ko-
sulunun uygulamada ihlal edilmesine dayali bir stratejidir. Carry
trade yatirimlarindan kazang elde edebilmek i¢in yatirim yapilan
para biriminin fon temin edilen para birimi karsisinda; deger ka-
zanmas! ya da faiz orani farkliliklarindan daha diisitk miktarda
deger kaybetmesi gerekmektedir (Moosa ve Halteh, 2012).

Literatiirde carry trade kavramuyla ilgili birgok tanim yapil-
mustir. Hochradl ve Wegner (2010), “carry trade”i, bir yatirim-
cinin diigitk getirili bir para cinsinden borglanarak elde ettigi
sermayeyi yiiksek getirili bir para birimi iizerinden uzun vadeli
pozisyonda degerlendirdigi ve doviz kurunun faiz farkliliklarin-
dan kaynaklanan kazanci dengeleyecek sekilde degismeyecegini
ongoren bir strateji olarak tanimlamaktadir. IMF (2008) carry
trade’i beklenen faiz getirisinin 6diing alinan fonlarin maliyetini
asmasi sartiyla, bor¢lanilan fonlarla gergeklestirilen kaldiragli bir
islem olarak tanimlamaktadir. Frankel (2007), daha genis bir ta-
nimla carry trade’i daha diisiik faiz getirili varliklardan yiikselen
piyasalardaki bor¢clanma kagitlari, hisse senetleri, gayrimenkul,
emtia gibi varliklardan herhangi birine gegis yapmayi igeren yati-
rim stratejisi olarak tanimlamaktadir.

Ampirik Analiz

Carry trade yatirimlarinin yapisal kirilmalar agisindan analiz
edildigi bu ¢aliymada yer verilen bagimli ve bagimsiz degiskenler
i¢in 2005:M9 ve 2018:M8 aras1 donem i¢in aylik bazli veriler kul-
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lanilmistir. Calismada carry trade islem hacmini temsilen; Tiir-
kiye i¢in gergeklestirilen ¢aligmalardan olan Aydin ve Us (2007),
Oner Badurlar (2009) ve Sakarya ve Ates (2016)’ya benzer se-
kilde Tiirkiyede yerlesik olmayanlarin gergeklestirdikleri tahvil
ve bono alimlar verisi kullanilmistir. Carry trade islem hacmini
(CT) temsil eden yurtdist yerlesiklerin net DIBS (Devlet i¢ Borg-
lanma Senetleri) ve Ozel Sektoér Tahvil ve Bono Stoku verisi T.C.
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS)
elde edilmistir. Amerikan dolar1 ve Tiirk lirast arasindaki nomi-
nal doviz kuru (NEER) verisi T.C. Merkez Bankas1 EVDS’ten te-
min edilmistir. Tiirkiye ile ABD arasindaki tiiketici fiyat endeksi
(enflasyon) farkini hesaplarken (CPIDIF); Tiirkiye icin tiiketi-
ci fiyat endeksi verisi Tiirkiye Istatistik Kurumundan (TUIK),
ABD igin “US Department of Labor” veritabanindan temin edil-
mistir. Faiz orani farkliliklar1 (INTDIF), Tiirkiye ve ABD i¢in 2
yil vadeli tahvil getirilerini gosteren faiz oranlari iizerinden he-
saplanmigtir. INTDIF serisini elde etmek i¢in kullanilan her iki
tilke faiz oranlari verisi, volatilite diizeyini 6lgmede yaygin ola-
rak kullanilan Chicago Board Options Exchange Volatility Index
(VIX) verisi ve iki tilke hisse senedi piyasalar1 getirilerini goste-
ren Borsa Istanbul-100 (BIST) ve S&P-500 endeks verileri Blo-
omberg veritabanindan temin edilmistir. Caligmada kullanilan
degiskenlerin uyumu agisindan carry trade islem hacmi (CT),
volatilite endeksi (VIX), Borsa Istanbul-100 (BIST) ve S&P-500
(SP) endeks degiskenlerinin dogal logaritmalar1 alinarak analiz-
de kullanilmistr.
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Dickey Fuller (1981) ve Phillips Perron (1988) birim kok testi
sonuglarina gore volatilite endeksi (VIX) her iki teste gore sabit ve
sabit+trendli modellerde diizey degerinde [/(0)] duragandir. VIX
endeksi disindaki diger biitiin degiskenler ise sabit ve sabit+t-
rendli modellerde diizey degerlerinde duragan degildir. Ancak
seriler birinci farklar1 alindiktan sonra [7(1)] her iki modelde de
birim kok sorunundan arinarak duragan hale gelmektedir. Anali-
zin bundan sonraki asamalarinda olusturulacak modelde, serile-
rin birinci fark degerleri kullanilmigtir.

Tablo 2. Bai-Perron (2003) Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme

fligkisinin Belirlenmesine Yonelik Test Sonuglari
%5 Kritik  Kirilma

Hipotez F Istatistigi Deger Tarihi
HO: Kirilma Yok Temmuz
H1: Bir Adet KirilmaVar PR 2l 2010
HO: Bir Adet Kirilma Var e
. 26.492 24.17 2010
H1: Iki Adet Kirilma Var
Subat 2014
HO: iki Adet Kirilma Var
H1: Ug Adet Kirilma Var 23.768 25.13 i

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

Serilerdeki birim kok sorunu giderildikten sonra yapisal ki-
rilmali egbiitiinlesme iliskilerini tespit etmek amaciyla Bai-Per-
ron (2003) tarafindan gelistirilen test sonuglari incelenmistir.
Bai-Perron (2003) serilerdeki yapisal kirilmalarin sayisini ve
olustugu tarihleri tanimlayan bir metod gelistirmistir. Kirilma ta-
rihlerini tespit ederken Bai-Perron (2003)e gore en iyi sonuglari
veren ardisik (sequential SupF,(/+1]|/)) test yontemi kullanil-
mustir. Bu dogrultuda ilk olarak %5 kritik deger icin seride kiril-
ma olmadigini 6ngoren bos hipotez reddedilmis ve en az bir ki-
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rilma oldugunu gosteren alternatif hipotez kabul edilmistir. Daha
sonra seride bir adet kirilmanin oldugunu 6ngéren 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 hipo-
tez ti¢ kirllmay1 6ngoren alternatif hipotez karsisinda test edilmis
ve bos hipotez kabul edilmistir.

Tablo-2de goriildugii tizere, 156 gozlemin yer aldig1 veri seti
i¢in iki adet kirilma tarihi tespit edilmistir. Temmuz 2010 ve Su-
bat 2014 olmak {izere iki adet kirilma tarihi mevcuttur. Analiz
donemi bu iki kirilma ile birlikte ti¢ ayr1 doneme ayrilmaktadir.
Eyliil 2005-Haziran 2010 arasini kapsayan birinci donem 58 goz-
lemden olusmaktadir. 43 gozlemden olusan ikinci donem Tem-
muz 2010-Ocak 2014 tarihlerini kapsamaktadir. Son olarak Subat
2014-Agustos 2018 aras1 donemde ise toplam 55 gozlem bulun-
maktadir.

Eyliil 2005- Haziran 2010 arasini kapsayan ilk alt dénemde
carry trade islem hacmi iizerinde anlamli ve 6nemli oranda etki
eden degiskenler olarak NEER, VIX, BIST ve SP dikkat ¢ekmek-
tedir. S6z konusu degiskenlerden NEER negatif yonde etki olus-
tururken diger ti¢ degisken pozitif yonlii bir etki olusturmaktadir.
2005 yilinin son geyregi ve 2006 yilinin ilk dort aymnda istikrarly
ekonomik yapinin devam edecegi yoniindeki beklentiler dogrul-
tusunda Tiirkiye'ye olan sermaye girislerinde artis gortilmiistiir.
2006 yilinin May1s ve Haziran aylarina gelindiginde ise kiiresel
likidite kosullarinda olusan olumsuz tablo ile birlikte Tiirkiye
i¢in risk primi hizli bir yiikselis sergilemistir. Bunun sonucun-
da Tiirk liras:1 kisa bir siire icerisinde ABD dolar1 kargisinda %
20 civarinda deger kaybetmistir. Doviz kurlarindaki oynaklik ve
risk primindeki yiikselisin etkisiyle carry trade islem hacmi, 2006
Haziran ay1 itibariyle 14 milyar ABD dolari ile analiz donemin-
deki en disiik seviyelerinden birini gérmiistiir. 2006 yili Ekim
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ay1 itibariyle kiiresel likidite kosullarinin iyilesmeye baslamasi
ile birlikte yurtdisinda yerlesikler TL portfdy tercihlerindeki ar-
tis ile birlikte Tiirk liras: yeniden deger kazanmistir. Bu olumlu
etki, kuresel finansal krizin olumsuz etkilerinin ciddi anlamda
hissedildigi 2008 yili son geyregine kadar devam etmistir. 2008
yilt Eyliil ayindan itibaren kiiresel finans piyasalarinda artan be-
lirsizlikle birlikte yatirimcilarin risk istahlarindaki azalma sonu-
cunda, sermaye ¢ikislar1 gerceklesmis ve Tiirk lirasinda ani deger
kayiplar1 yasanmistir. Gerek olumsuz kur hareketlerinin olugsmasi
ve gerekse VIX endeksinin tarihi zirvelerini gérmesi carry trade
islem hacminde 6nemli azalislara yol agmustir. 2009 yili tigiincii
ceyreginden itibaren kiiresel piyasalarin toparlanmaya basladi-
g1 siirecte; kur, risk istah1 ve oynaklik gostergelerindeki olumlu
gelismeler goriilmiistiir. Ancak Merkez Bankasinin faiz indirim-
lerinin de etkisiyle carry trade islemlerindeki iyilesme sinirh dii-
zeyde kalmustir. Ayrica kiiresel piyasalardaki olumlu hava, Euro
Bolgesindeki borglarin siirdiiriilebilirligi yoniinde artan kaygila-
rin etkisiyle bozulmustur.

2010 yili Temmuz ayindaki kirilma ile birlikte olusan ikinci
donemde onceki doneme gore agiklayici degiskenlerden NEER
ve VIXe ait katsayilar isaret degistirmis olup s6z konusu degis-
kenlerin bagimli degisken iizerindeki etkileri ters yone donmiis-
tiir. Carry trade islem hacmi tizerinde nominal déviz kurunun ilk
donemde negatif yonlii etkisi varken ikinci donem bu etki poziti-
fe donmiistiir. Volatilite endeksinde ise pozitiften negatife dogru
bir degisim s6z konusudur. Hisse senedi endeksi degiskenlerin-
den carry trade islem hacmine olan pozitif yonlii etkinin siddeti
ilk déneme gore ikinci dénemde azalig gostermistir. Ilk 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
tinansal krizin olumsuz etkilerinin giderek azalmasiyla piyasalar-
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da olusan iyimser yatirim ortami ciddi anlamda etkili olmustur.
Kiiresel likidite miktarinin bollagmasi, Tiirkiye gibi gelismekte
olan tilkelere olan sermaye akimlarini artirmistir. Tirkiye'ye 6zgi
olumlu gelismeler de bu akimlarin daha belirgin bicimde iilkeye
yonelmesinde rol oynamuigtir. Ayrica, s6z konusu donemde ulus-
lararasi yatirimcilarin risk algisini 6lgen VIX endeks degeri 2008
Ekim ayu itibariyle ulastig1 en yliksek degerin oldukga altinda sey-
retmistir. Basta Yunanistan olmak iizere Euro bélgesi i¢in borg
krizinin etkili oldugu zaman dilimi (2011 yiliin ikinci yarisi)
disinda endeks degeri genellikle %20 seviyesinin altinda seyret-
mistir. 2011 yilinin Temmuz ayz itibariyle kiiresel risk istahindaki
azalmayla birlikte Tiirkiyeden sermaye ¢ikislar1 gerceklesmis ve
Tirk lirasinda ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmistir. 2011
yilinin ikinci yarist ve 2012 yilinin ilk ¢eyregi disinda carry trade
islem hacmi ytiksek diizeylerde gerceklesmistir. TCMB'nin gos-
terdigi siki para politikas: ve kiiresel risk istahindaki olumlu sey-
rin etkisiyle Tiirk lirasinin ABD dolar1 karsisindaki deger kaybi
diger gelismekte olan iilke para birimlerine gore sinirli kalmigtir.
Bu dénem igerisinde goriilen bir diger olumsuz gelisme ise 2013
Mayis ay1 itibariyle Amerikan Merkez Bankasinin varlik alimlari-
n1 azaltip 2014 yili ikinci yarisina dogru sona erdirecegine yone-
lik agiklamasi olmugtur. Kiiresel piyasalarda likiditenin azalacag:
algis1 olusturan bu gelisme risk istahini azaltmis ve Tiirkiye'nin de
icinde bulundugu gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikiglarina
yol agmustir. Sermaye ¢ikislarinin etkisiyle para birimlerinde de-
ger kayiplar1 meydana gelmistir. 2013 yil1 Nisan ayinda 70 milyar
ABD dolari ile en yiiksek seviyesine ulagan carry trade islem hac-
mi, bu gelismeler sonrasi azalis siirecine girmistir. Déviz kurla-
rinda genel itibariyle goriilen diisiik oynakligin da etkisiyle analiz
donemi itibariyle, 2010 Haziran-2014 Ocak tarihleri arasindaki
alt donem carry trade islemlerinin en yiiksek performans sergile-
digi alt donem olarak dikkat ¢cekmektedir.

117



118

Finansal Piyasalar ve Para Politikasi

2014 yili Subat ayinda meydana gelen kirilma ile birlikte olu-
san tigiincii alt donemde yine bagimli degisken iizerinde 6nemli
diizeyde etki olusturan degiskenlerden NEER ve VIXe ait kat-
sayilarin etki yonleri degisim gostermistir. Hisse senedi endeks
degerlerinin pozitif yondeki etkilerinin siddetinde ise ozellikle
S&P-500 endeksi olmak iizere artis olugsmustur. S6z konusu do-
nem, 2016 yilinin ilk ¢eyregi, 2017 yili ilk yaris1 ve 2018 yilinin
ilk ¢ceyregi disinda kiiresel piyasalarin oynakliginin yiiksek oldu-
gu bir donem olarak dikkat ¢ekmektedir. Ingilterenin referan-
dum sonras: Avrupa Birliginden ¢ikma karar1 almasi (Brexit) ve
ABDde gerceklesen Bagkanlik secimlerinin sonucu gibi gelisme-
ler bu donemde finansal piyasalarda oynakligin artmasinda etkili
rol oynamustir. Ozellikle nominal déviz kurunda Tiirk lirasi aley-
hine dalgalanmalarin artisi ile birlikte s6z konusu alt dénemde
carry trade islem hacminde azalis trendi yogun bir sekilde goriil-
miistiir. Ikinci alt ddnemde 47,1 milyar USD olan islem hacmi bu
donemde 37,7 milyar USD seviyesine gerilemistir.

Tablo 3. Kirilma Tarihleri Dogrultusunda Elde Edilen Esbiitiin-

lesme iligkileri

Degiskenler ~ Katsay1 Standart Hata T-Istatistigi (]))l:;lelﬁ(
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 - 2014MO1 / 43 Gozlem
NEER 0.365612 0.102958 3.551080  0.0005***
CPIDIF -0.003865 0.003133 -1.233866  0.0194**
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INTDIF  -0.034904 0012321  -2.832904  0.0053***
LVIX -0.206966  0.095590  -2.165142  0.0321**
LBIST 0238436 0431789  0.552205 05817
LSP 0.166225  0.559392  0.297153  0.0668*
C 2905582 1.349634 2152867  0.0331**
2014M02 - 2018M08 / 55 Gozlem
NEER -0.247361  0.009858  -25.09328  0.0000***
CPIDIF 0005452  0.002629 2.074255  0.0400**
INTDIF 0.003664  0.003319 1103739 0.0717*
LVIX 0.049672 0029776 1.668185  0.0976*
LBIST 0.303068  0.131866 2.298305  0.0231*
LSP 1046791 0219265 4774094  0.0000***
C 0190102 0400914 0474172  0.6361

Not: *** ** ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde degis-
kenlerin istatistiksel olarak anlamli olduklari seviyeyi gostermektedir

Bai-Perron yapisal kirilma testi farkli donemler i¢in degisken-
lere iliskin katsayilar1 yorumlama imkan: sunmaktadir. Katsayi-
larin isareti ve yoniinii incelemeden 6nce katsayilarin anlamliligi-
ni1 test etmek faydali olacaktir. Bai-Perron (2003) yapisal kirilma
test sonuglarina gore olusan donemler itibariyle katsayilarin
anlamlilig: test edilirken kurulan bog hipotez ( H ); katsayinin
istatistiki olarak anlamsiz oldugunu, alternatif hipotez ( ) ise
katsayinin istatistiki olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.
Probability (olasilik) degerlerini anlam seviyeleriyle karsilagtirdi-
gimizda eger;

Prob. Degeri < Anlam seviyesi ise ( H ;) redddelirek ( H, ) ka-

bul edilir. Bu durumda katsayi istatistiksel olarak anlamlidur.

Prob. Degeri > Anlam seviyesi ise (/) Kabul edilir. Bu du-
rumda ise katsayi istatistiki olarak anlamsizdur.

Olusturulan bu hipotezlerin sinanmasi sonucunda katsay1-
larin anlaml olup olmadig: tespit edilebilir. Bu dogrultuda do-
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nemler bazinda bagimli degisken iizerinde bagimsiz degisken
katsayilarin etkilerinin yonii ve siddeti ve istatistiki agidan an-
lamliliklarina iliskin bilgiler asagida yer almaktadir.

2005 Eylil-2010 Haziran tarihleri arasinda yer alan ilk do-
nemde olusan regresyon denklemi su sekildedir:

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

Tablo-3’teki sonuglara gore; nominal doviz kuru (NEER), tii-
ketici fiyat endeksi farkliliklar1 ve volatilite endeksi katsayilar1 %1,
faiz orani farkliliklar1 ve BIST-100 endeksi katsayilar1 %5 ve S&P-
500 endeksi katsayis1 %10 anlam seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli iken, sabit terim katsayisi (c) istatistiki olarak anlamsiz-
dir. S6z konusu donemde, nominal déviz kurunda olusan %1’lik
artis carry trade islem hacmini (CT) %0,45 oraninda azaltmak-
tadir. Faiz orani farkliliklarinda meydana gelen %1’lik degisim
ise on binde ii¢ (%0,0026) oraninda azaltic1 etki olusturmaktadir.
Tiikeci fiyat endeksi farkliliklari, volatilite endeksi (VIX), BIST ve
S&P endekslerinde olusan %1’lik artis ise carry trade islem hac-
mini sirastyla (% 0,03), (% 0,27), (% 0,34) ve (% 0,83) oranlarinda
artirmaktadir. Bu dogrultuda 2005 Eyliil-2010 Haziran arasinda-
ki bu donemde carry trade islem hacmi iizerinde nominal d6viz
kuru orta derecede, faiz orani farkliliklar1 da ¢ok disiik diizeyde
negatif etki olusturmaktadir. Diger taraftan; S&P-500 endeksinin
yiiksek, volatilite endeksi ve BIST-100 endeksinin orta, tiiketici
tiyat endeksi farkliliklarinin ise diisiik derecede carry trade islem
hacmini artirict yonde etkileri bulunmaktadir.

ALCT, =2,9055+0,3656 NEER-0,0038CPIDIF -0,0349INTDIF - 0,2069LVIX
+0,2384.LBIST +0,1662LSP+ &,

2010 Temmuz-2014 Ocak tarihleri arasini kapsayan ikin-
ci donemde olugan regresyon denklemi yukaridaki gibidir. S6z
konusu donemde nominal doviz kuru, BIST-100 ve S&P-500 en-
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dekslerinde olusan %1’lik artis sirasiyla carry trade islem hacmi-
ni (% 0,36), (% 0,24), (% 0,17) oranlarinda artirmaktadir. Ancak
BIST-100 endeksi i¢in prob. degeri biitiin anlam seviyelerinden
biiytik oldugu i¢in katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir. No-
minal doviz kuru ve S&P-500 endeksinin carry trade islem hacmi
tizerinde orta derecede pozitif yonlii etkisi mevcuttur. Faiz oran
farkliliklar1 ve volatilite endeksinde (VIX) olusan %1’lik artis ise
sirastyla carry trade islem hacmini (% 0,03), (% 0,21) oranlarinda
azaltmaktadir. Tiiketici fiyat endeksi farkliliklarinda meydana ge-
len %1’lik degisim ise on binde dort (%0,0038) oraninda azaltic1
etki olusturmaktadir. Carry trade islem hacmi tizerinde volatilite
endeksi orta, faiz orani ve tiiketici fiyat endeksi farkliliklar: ise
disiik derecede negatif etki olusturmaktadir. Bu donemde no-
minal doviz kuru ve faiz orani farkliliklar: katsayilar1 %1, tiike-
tici fiyat endeksi farkliliklari, volatilite endeksi ve sabit terimin
katsayilar1 %5 ve S&P endeksi katsayisi %10 anlam seviyelerinde
istatistiksel olarak anlamlidir.

ALCT,=0,1901-0,2473NEER+0,0054CPIDIF +0,0036/NTDIF +0,0496 LVIX
+0,3030LBIST +1,0467LSP+¢,

2014 Subat-2018 Agustos tarihleri arasinda yer alan iiglincii
ve son donemde olusan yukaridaki regresyonu inceledigimizde
nominal doviz kurunda olusan %1’°lik artis carry trade islem hac-
mini %0,25 oraninda azalttig1 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 en-
deksindeki artigin carry trade islem hacmi tizerindeki etkisi ¢ok
yiiksek diizeydeyken; BIST endeksi orta, volatilite endeksi de dii-
siik diizeylerde etkiler olusturmaktadir. Tiiketici fiyat endeksi ve
faiz orani 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
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nominal doviz kuru ve S&P-500 endeksi katsayilar1 %1, tiiketici
fiyat endeksi farkliliklar1 katsayis1 %5 ve faiz orani farkliliklar,
volatilite endeksi, BIST-100 endeksi katsayilar1 %10 anlam sevi-
yesinde istatistiksel olarak anlamli iken, sabit terim katsayis ista-
tistiki olarak anlamsizdir.

Sonug ve Degerlendirme

Carry trade yatirimlarinda olusan yapisal kirilmalarin analiz
edildigi bu ¢alismada; Tiirkiye ve ABD i¢in 2005:M9-2018 M8 ta-
rihlerini igeren aylik veriler kullanilmistir. Dogrusal zaman seri-
leri araciligiyla; serilerde olusan yapisal kirilmalar ve bu dogrul-
tuda elde edilen egbiitiinlesme iligkileri incelenmistir. ilk olarak;
Genigletilmis Dickey- Fuller (ADF, Augmented Dickey Fuller,
1981) ve Phillips Perron (PP, 1988) birim kok testleri yardimry-
la serilerin duragan olup olmadig: arastirilmistir. Volatilite en-
deksi (VIX) degiskeni disindaki degiskenler diizey degerlerinde
duragan degildir. S6z konusu degiskenlerin birinci farklarinin
alinmasi sonrasinda, birim kék sorunu giderilmis ve analize de-
vam edilmistir. Duraganlik sorununun giderilmesi sonrasinda,
Bai-Perron (2003) Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme testi gercek-
lestirilmistir. 156 aylik gozlemden olusan veri seti i¢in Bai-Perron
(2003) Yapisal Kirilmali Egbiitiinlesme testi sonucunda anlamli
kirilma tarihleri olarak 2010 yili Temmuz ve 2014 y1ili Subat aylar1
belirlenmistir. Analiz donemi, s6z konusu iki kirilma ile birlikte
ti¢ ayr1 doneme ayrilmaktadir.

Eyliil 2005- Haziran 2010 arasini kapsayan 58 gézlemden olu-
san ilk donemde ortalama carry trade islem hacmi degeri 24,3
milyar USD iken, 2010 Haziran-2014 Ocak tarihleri arasindaki
43 gozlemden olusan ikinci donemde bu deger 47,1 milyar USD
diizeyine yiikselmistir. S6z konusu déonemde uluslararas: yatirim-
cilarin risk algisini 6lgen VIX endeks degeri Euro bolgesi borg
krizinin etkili oldugu birkag ay disinda genellikle %20 seviyesi-



Finansal Piyasalar ve Para Politikasi

nin altinda seyretmistir. Déviz kurlarindaki istikrarli seyirin de
etkisiyle, bu 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 tigiincii alt do-
nemde; nominal doviz kurunda Tiirk liras1 aleyhine dalgalanma-
larin artis1 ile birlikte bir dnceki doneme gore carry trade islem
hacmi ortalamasi1 47,1 milyar USD seviyesinden 37,7 milyar USD
seviyesine gerilemistir.

Carry trade yatirimlar1 kapsaminda gergeklesen kisa vade-
li sermaye hareketlerinde goriilebilecek dalgalanmalar, Tiirkiye
gibi gelismekte olan ekonomiler i¢in sorun olusturabilmektedir.
Bu olumsuzluklar1 gidermek adina; sermaye hareketlerini sinir-
lamak veya kontrol altina almak oldukea zor bir segenektir. Bu
nedenle sermaye hareketlerine uygulanacak kontroller, sermaye
girislerini durdurmaktan ziyade sermayenin yapisini diizenleme-
ye yonelik tedbirler igerebilir. Spekiilatif sermaye hareketlerinin
olumsuz etkilerini azaltmak igin Tobin vergisi gibi uygulamalar
gerceklestirilebilir. Doviz islemleri tizerinden alinacak s6z konu-
su vergi ile kisa vadeli sermaye hareketlerini kisitlayip uzun vade-
li yatirimlari tegvik edilmelidir. Bunun yaninda, Merkez Bankasi
kisa vadeli faiz oranlarinda yapacag: diizenlemeler ile yatirimlari
miimkiin oldugunca uzun vadeye yonlendirmelidir. Kisa vadeli
sermaye akimlarinin olusturdugu makroekonomik riskleri azal-
tic1 yonde uygulanabilecek bir diger tedbir ise iilkelerin déviz
rezerv miktarlarini artirmalaridir. Uygulanacak politikalar ile i¢
talebi kisitlayarak s6z konusu sermaye hareketlerinin enflasyon,
cari acik gibi makroekonomik gostergeler tizerinde olusturabile-
cegi olumsuz etkilerin 6niine gegilebilir.
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