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Ozet

Son zamanlarda uluslararasi finansal piyasalar carry trade yatirim
stratejisine odaklanmigtir. Uluslararasi faiz orami farkliliklart ve doviz
kurlarindaki dalgalanmanin diisiik olmasi carry trade yatirim stratejisinin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Ancak, carry trade ile ilgili olarak ¢ok
az ampirik ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alisma, Tiirkiye’de dalgali kur rejimi
doneminde carry trade islem hacmi ile onun belirleyicileri arasindaki
iligkiyi aragtirmaktadir. Calismada, uluslararasi faiz orani farkliliklar
(ABD ve Tiirkiye) ve doviz kuru belirsizliginin carry trade islem hacmi
iizerindeki uzun donemli etkisini tahmin etmek igin Pesaran, Shin ve
Smith (2001)’in 6nerdigi smnir testi yontemi ile esbiitiinlesme analizi
yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, déviz kuru belirsizliginin carry trade
islem hacmi {izerinde hem kisa hem de uzun donemde etkili olmadigi
tespit edilmistir. Diger taraftan, carry trade islem hacmi ile uluslararasi
faiz oran1 farkhliklar1 arasinda uzun dénemli bir iliskiye rastlanmazken,
kisa donemde ise bir iliski s6z konusudur.

AVTINAVI YINO Avyif
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Abstract

International markets has recently focused on carry trade investment
strategy. Persistent international interest rate differentials and low
exchange rate volatility have caused carry trade strategy. However, there
are few empirical studies on the issue. This paper investigates the
relationship between the carry trade volume and its determinents in
Turkey for the period of floating exchange rate regime. In this study
cointegration analysis with Pesaran, Shin and Smith’s bounds testing
(2001) is applied to estimate long term effects on carry trade volume
using international interest rate differentials (USA and Turkey) and
exchange rate uncertainty. Our estimation results reveal that exchange
rate uncertainty is not effective on the carry trade volume in both the
short and long-run. Morever, the study has found no long run but short
run relationship between carry trade volume and international interest
rate.
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1. GIRIS

Diinyada 1990’11 yillardan itibaren yogunlasan kiiresellesme hareketleri
her alanda oldugu gibi yatirim stratejilerinin de degismesine neden
olmustur. Kiiresellesme ve beraberinde getirdigi finansal liberalizasyon
ile birlikte hem yatirimeilarin yatirim alanlar1 degismis, hem de yatirim
araglarmin tiirleri artmistir. Eskiden yatirimcilarin yatirim alanlar tahvil,
hisse senedi, hazine bonosu ve finansman bonosu gibi sermaye piyasasi
araglart ile doviz, repo, ters-repo gibi para piyasasi araclart ve sabit
getirili varliklar ile siirh iken, buglin bu s6z konusu varliklarin alinip
satildig1 piyasalar futures, opsiyon ve diger tiirev piyasalar1 (hedge fonlar,
emeklilik fonlar1) kapsayacak sekilde genislemistir. Bu siirecte ortaya
¢ikan yeni yatirim stratejilerinden biri de carry trade yatirim stratejisidir.

Carry trade, Japon yeni, Isvigre frang1 gibi diisiik maliyetli para ile
borg¢lanip bu fonlar1 Tiirkiye ve Brezilya gibi yiiksek getirili piyasalardaki
yatirim araglarinda kullanmaya dayanan ¢ok eski olmayan bir yatirim
aracidir (Jonsson, 2007). Boylece yatirimcilar hicbir ¢aba harcamadan
kazang elde edebilmektedirler. Carry trade, faiz farklarindan dogan
arbitraj imk&nindan yararlanilmas: yoluyla ortaya ¢ikmis ve bireysel
yatirimcilarin diinya finansal piyasalarina girisinin gorece kolaylagmasi
ile giderek artan bir 6neme sahip olmustur. Carry trade aslinda bankacilik
sektoriinde cokga duyulan “pozisyon agmanin” sermaye piyasalarinda
uygulanan sekli olarak goriilebilir. Burada ucuz maliyetli bir kurdan
yapilan bor¢lanma, farkli kurdaki ve daha yiiksek getirili yatirim
araglarina tahsil edilir. Borg ile yatirimin getiri oranlar arasindaki fark
geliri yaratirken, iki kur arasindaki paritenin gidisati da bu tiir bir
yatirimin riskini olugturmaktadir (Ercan, 2007).

AVTINAVI YINO Avyif

Bu c¢alismanin amaci; Tirkiye’de dalgali kur rejimi uygulamasina
gecildikten sonraki donemde (Subat 2001) gerceklesen dolar-carry trade
islem hacmi ile onun belirleyicileri olan Merkez Bankasi faizi ile Fed
faizi arasindaki faiz farki ve doviz kuru belirsizligi degiskenleri
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi arastirmaktir. Carry trade yatirim
stratejisi ile ilgili olarak kuramsal ¢ergevede c¢ok fazla sayida caligma
olmasina ragmen, ampirik agidan carry trade islem hacmi ile
belirleyicileri arasindaki iliskiyi arastiran ¢alisma sayisinin literatiirde ¢ok
az olmas1 bizi Tiirkiye i¢in bu ¢alismay1 yapmaya yonlendirmistir. Bu
nedenle, Diinyada ve Tiirkiye’de carry trade yatirim stratejisindeki
gelismelerin ve risklerin daha iyi anlasilmasi agisindan bu g¢aligmanin
iktisat yazinina da 6nemli bir katki saglayacagi umulmaktadir.
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Calismanin diger boliimleri su sekilde organize edilmistir: Ikinci boliimde
Karsilanmamis (Ortiilii Olmayan) Faiz Paritesi Teorisi ve Carry Trade
Yatirim Stratejisi ele alinmistir. Ugiincii béliimde ise carry trade yatirim
stratejisinin ortaya ¢ikmasia neden olan ve belirleyen faktorlere, bu
faktorlerde meydana gelecek bir degisim sonucu yatirimcilarin
karsilasabilecegi riskler ile literatiirde bu konuda yapilan ¢aligmalara yer
verilmigtir. Calismada kullanilacak veri seti ve aragtirma yOntemine
iligkin bilgiler ile analiz sonucunda elde edilen ampirik bulgular dordiincii
béliimde yer almaktadir. Calismanin besinci bdliimiinde ise sonug
boliimii yer almaktadir.

2.KARSILANMAMIS FAIZ PARITESI (UNCOVERED
INTEREST PARITY) TEORIiSi VE CARRY TRADE
YATIRIM STRATEJISI

Son yillarda, déviz kurlarindaki dalgalanmanin diisiik olmas1 ve iilkeler
arasi faiz oram farkliliklar iilke paralar arasindaki pozisyonlarin dnemli
Olciide degisime ugramasina neden olmustur. Bu degisimler ¢ogu kez
carry trade yatirim stratejisi olarak gergeklesmektedir. (Galati ve
digerleri, 2007). Yatirimcilarin diisiik faiz oranli para cinsinden (fon
temin edilen para birimi) temin ettigi fonu, yiiksek faiz oranli para
birimine ¢evirip hedef para birimi cinsinden finansal varliklara yatirmasi
carry trade yatirnm stratejisinin temelini olusturmaktadir (Aydin ve Us,
2007). Carry trade yatirim stratejisinin ortaya ¢ikmasinda karsilanmamig
(ortiilii olmayan) faiz paritesi teorisinin uygulamada iglememesi etkili
olmaktadir. Karsilanmamis faiz paritesi teorisi; iki para birimi arasindaki
faiz oram1 farkinin déviz kurundaki beklenen degismeye esit olacagini
ifade eden bir teoridir (Darvas, 2008). Karsilanmamis faiz paritesi teorisi
asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

|Ec-E |/E =i -i 1)

Denklemde E;; yatirimcilarin, yerli paranin yabanci para birimi

karsisindaki degerini ifade eden kurun (t-1) doéneminde (t) donemi i¢in
alacag1 degere iligkin beklentilerini ifade etmektedir. 7,; (t) donemindeki

yurtici faiz oranini, i:; (t) donemindeki yurtdis1 faiz oranlarim

gostermektedir. Yurtici faiz orani ile yurtdisi faiz orani arasindaki fark da
faiz orani farkliligini ifade etmektedir. Yurtici faiz orani ile yurtdisi faiz
orani birbirine esit oldugunda; yatirime1 sadece kur belirsizligi riski ile
kars1 karsiya kalacak ve hem fon temin edilen para birimi hem de hedef
para birimi cinsinden aymi kazanci saglayacaktir. Yurti¢i faiz oranlari
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yurtdist faiz oranlarindan biiyiikse, karsilanmamis faiz paritesi teorisine
gore, aradaki fark kadar yerli paranin yabanci para birimi karsisinda
deger kaybetmesi gerekmektedir. (1) numarali denklem ddviz kuru
piyasalarinda sermaye hareketliliginin tam oldugu, yani yatirim yapilan
yerli ve yabanci paralarin birbirlerini tam olarak ikame ettigi ve
ekonomide riskin nétr oldugu varsayim altinda gecerlidir

Carry trade yatirim stratejisi, uygulamada yaygin olarak iki sekilde
gerceklesmektedir. Bunlardan ilki; bir yatinmemin diisiik faizli fonlari
(funding currency) o6diing alarak bunlari yiliksek faizli fonlara (target
currency) cevirmesi ve yine yiiksek faiz oranindan 6diing vermesidir.
Diger bir alternatif uygulama ise, bir para biriminin bagka bir para
birimine karst gelecekte olusacak priminden yararlanma esasina
dayanmaktadir. Bu gelecek primi, temelde iki paranin simdiki déviz kuru
ile vadeli doviz kuru arasindaki yiizde farktir. Bor¢ alinan bir paranin
diger para birimi cinsinden gelecekte 6zel bir tarihte teslim edilmesi
durumundaki miktar1 ile simdiki doviz kurundan hemen teslim edilmesi
durumundaki miktar1 arasindaki fark iki para arasindaki vadeli doviz
kurunu gosterir. Carry trade yatirim stratejisinin bu uygulamasi iki islemi
bir araya getirir. Birincisi; vadeli doviz kuru simdiki doviz kurundan
yiiksek ise bu bir gelecek primi ile satis yapmayi, ikincisi ise; vadeli
doviz kuru simdiki doviz kurundan diisiik ise bir gelecek iskontosu ile
satin almay1 igerir. Bundan dolay1 diisiik faiz orani ile borglanip yiiksek
faiz oraniyla bor¢ vermek, gelecek primi ile satig yapmak ve gelecek
indirimiyle satin almak ayni anlama gelmektedir (Cavallo, 2006).

AVTINAVI YINO Avyif

3.CARRY TRADE YATIRIM STRATEJISINi BELIRLEYEN
FAKTORLER

Carry trade iglemlerini belirleyen faktorler, karsilanmamis faiz paritesi
kosulunu gosteren (1) numarali denklemde agikca goriilebilmektedir. Bu
esitlige gore, hedef para birimi (yiiksek faiz oranli) ve fon temin edilen
para birimi (diistik faiz oranli) arasinda faiz farkindan dogan kar1 ortadan
kaldiracak bir kur hareketinin gergeklesmemesi durumunda, carry trade
yatirim stratejisi faiz farklarina duyarli hale gelmektedir. Zaten carry
trade yatirim stratejisinin ortaya ¢ikis nedeni de iilkeler arasindaki faiz
orani farkliliklaridir. Ulkelerin faiz oranlari arasindaki fark acildikca
carry trade daha cazip hale gelmektedir. Carry trade yatirim stratejisinde,
yatirimct ilk Once faiz oranlarimin diisiik oldugu iilkelerden (Japonya,
Isvigre gibi) bor¢lanmaktadir. Daha sonra 6diing aldigi bu fonlar ile
yiiksek faiz oranina ve yiiksek getiriye sahip iilkelerdeki tahvillere ve
hisse senetlerine yatirim yapmaktadir. Aldig1 hisse senetlerinin ve
tahvillerin vadesi dolunca yatirim yaptigi iilkenin parasindan c¢ikarak,
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hangi iilkeden borglandiysa tekrar o iilkenin parasina geri donmektedir.
Fon temin edilen para birimi ile hedef para birimi arasinda faiz orani
farkindan dogacak kar1 ortadan kaldiracak bir kur hareketi
gerceklesmemesi  durumunda, faiz  oranlarindaki  dalgalanmalar
yatirimcilar igin bir risk unsuru olmaktadir. Fon temin edilen iilkedeki
faiz oranlarmin yiikselmesi carry trade yatirimcilarimin  karmin
azalmasina, diismesi ise karmin artmasina neden olur. Bu nedenle carry
trade yatirimcilari faiz oranlarinin ¢ok fazla degiskenlik gostermeyecegi
iilkelerde yatirim yapmay1 tercih ederler.

Carry trade yatirim islemlerini belirleyen bir diger belirleyici de (1)
numarali denklemden de goriildiigii gibi doviz kurunda meydana gelen
/beklenen degismeleri ifade eden kur belirsizligi ya da kur oynakligidir.
Faiz oranmi farkina ek olarak, carry trade islemlerinin baglayabilmesi icin
yatirimcilarin hedef para birimi ile fon temin edilen para birimleri
arasindaki kur hareketlerinin ¢ok fazla dalgalanma gostermeyecegine
yonelik bir beklenti igerisinde olmalar1 gerekmektedir. Kur belirsizligi,
aynt zamanda faiz orami riski gibi carry trade yatirimcisi igin bir risk
unsurudur. Yatirimeilar, islem yaptiklari para birimleri arasindaki kur
belirsizligini ne kadar diisiik olarak algiliyorlarsa, carry trade yatirimcilar
i¢in o kadar cazip olacaktir. Fon temin edilen para biriminin (Ornegin
Japon Yeni), hedef para birimi karsisinda deger kaybetmesi (kurun
yilikselmesi), carry trade yatirimcisinin karinin artmasina, deger
kazanmasi (kurun diismesi) ise kariin azalmasina neden olacaktir. Hedef
para biriminin (Ornegin ABD Dolar1) deger kazanmasi (kurun diigmesi)
durumunda carry trade yatirnmcilarmin kari artacak, deger kaybetmesi
(kurun yiikselmesi) durumunda ise azalacaktir. Yatirimcilar, hedef para
birimi (ABD Dolari) ile fon temin edilen para birimi (Japon Yeni)
arasindaki faiz orani farkliliklarini ortadan kaldiracak hedef para
birimindeki bir kur yiikselisine kadar kar saglamaya devam edeceklerdir.
Faiz oran1 farkin sifira indirecek kadar bir kur hareketinin gergceklesmesi
durumunda da carry trade sona erecek ve yatirimcilar daha karl
gordiikleri para birimlerine yoneleceklerdir.

Carry trade islemlerinde belirleyici olan bir diger faktor de kiiresel
likidite seviyesidir. Ulkeler arasindaki mevcut faiz oran1 farkliliklar1 ve
yatirimeilar tarafindan kur belirsizliginin diisiik olarak algilanmasinin
yaninda carry trade’in islemesi i¢cin ucuz dovizle bor¢lanma imkanlarinin
da mevcut olmasi gerekmektedir. Son yillarda carry trade islemlerinin
giderek artmasinda kiiresel likiditenin yiiksek olmasi da Onemli rol
oynamistir (Aydin ve Us, 2007). Warsh (2007), diinyadaki likiditenin
artmasinin nedenlerini su sekilde ifade etmistir: Birincisi; diinyada,
finansal sistemde yasanan hizli yeniliklerdir. Finansal sistemde yer alan
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yatirim araglarina yenilerinin eklenmesi (carry trade gibi) ve risk
tasimaya hazir yeni yatirimcilarin (hedge fonlar gibi) sayisinin artmasi
kiiresel likiditenin artmasina yol agmustir. Ikincisi; hem gelismekte olan
hem de geligmis tilkelerin sergiledigi giiclii ekonomik performans sonucu
kiiresel biiyiime egiliminin ve diinya genelinde gayri safi hasilanin
artmasidir. Gii¢lii ekonomik performans sonucu, gayri safi hasiladaki ve
enflasyon oranlarindaki dalgalanmalarin azalmasi yatirimcilarin beklenen
biiylime ve enflasyona iliskin riskler i¢in daha az risk primi 6demesine
imkan saglayarak risk almada cesaretlenmelerine neden olmustur.
Uciincii neden, ihracata yonelik sanayilesme stratejisini benimseyen
Glineydogu Asya iilkeleri gibi hizla gelisen iilkeler ile petrol ihrag¢ eden
iilkelerin dis ticaret fazlasi vermeleri kiiresel likidite de 6nemli artiglara
yol agmigtir. Ayrica, ABD ve Japonya’nin 2001 yilindan itibaren
resesyondan ¢ikmak igin uyguladiklar1 genisletici para politikalari,
parasal genislemeye neden olmus ve bu iilkelerin paralarinin carry trade
islemlerinde fon temin edilen para birimi olmasina yol agmustir. Carry
trade islemleri sayesinde de, bu iilkelerdeki artan para miktar kiiresel
piyasalara kanalize olmustur.

Carry trade yatirim stratejisi, Amerikan Merkez Bankasi (FED)
faizlerinin diisiik oldugu 2004 y1l1 6ncesi donemde ABD dolar ile yiiksek
getiri getiren gorece kuvvetli Yeni Zelanda, Avustralya, Ingiltere ve
Isvigre gibi kur riskinin diisiik oldugu gelismis iilkelerin paralar1 arasinda
gerceklesmistir ve dolar-carry trade olarak adlandirilmistir. Daha sonra
carry trade islemleri Japonya Merkez Bankasi’nin (BOJ) resesyondan
kurtulmak amaciyla faiz oranlarimi sifira yakin bir diizeye indirmesi
sonucu Japon Yeni-ABD dolar1 arasinda gerceklesmeye baslamis ve yen-
carry trade olarak adlandirilmistir (Tutar ve Demiral, 2007). Ancak 2007
yilinin sonlarindan itibaren ABD’de yasanan mortgage krizi nedeniyle
Amerikan Merkez Bankasi’nin faiz indirimine gitmesi ve dolarin diger
para birimleri karsisinda hizla deger yitirmesi sonucu dolar tekrar carry
trade yatirnmcilarinin goézdesi haline gelmistir. Diinyada caryy trade
islemlerinin dolar-carry trade olarak baslayip yen-carry trade olarak
devam etmesi ve son zamanlarda dolarin kiiresel anlamda likiditesinin
artmasindan dolay1 tekrar dolar bazinda carry trade islemlerinin
yapilmaya baglanmasi nedeniyle Tiirkiye i¢in yapilan bu ¢alismada dolar-
carry trade iglemlerine yonelik bir analiz yapilacaktir.

AVTINAVI YINO Avyif

Carry trade yatirim stratejisi son zamanlarda daha ¢ok Izlanda,
Avustralya, Japonya, Yeni Zelanda, Isvigre ve Amerika gibi orta ve
yiiksek gelirli {iilkelerde, Brezilya ve Tiirkiye gibi gelisen piyasa
ekonomilerine sahip iilkelerde ve Macaristan, Romanya, Bulgaristan ve
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Baltik {ilkeleri gibi Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde yaygin hale
gelmistir (UNCTAD, 2007).

Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001°de yasanan ekonomik krizlerden
sonra Tiirk Lirasi yeniden dalgalanmaya birakilmis ve “Giglii
Ekonomiye Gegis Programi” yirirlige konmustur. Bu program
cergevesinde 2002 yilindan itibaren, faiz oranlar araciligiyla enflasyon
oraninin kontrol altina alinmasini ve paranin serbestge dalgalanmasini
gerektiren Ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya baslanmustir.
Subat 2001 krizi sonras1 donemde benimsenen sicak para girisine dayali
biiylime modeli ve enflasyon oraninin diisiiriilmesine yonelik olarak kisa
vadeli faiz oranlarinin yiiksek tutulmasi ve giinlimiizde Tiirkiye’nin
diinyada en yiiksek reel faizi veren iilke olmasi carry trade yatirimeilar
icin Tirkiye’yi cazip hale getirmektedir. Uygulanan “Gii¢lii Ekonomiye
Gecis Programi1” sonucunda yaganan gelismeler, enflasyonist bekleyisleri
asagrya ¢ekerken, risk priminin azalmasma, Tirk Lirasi’nin
degerlenmesine ve faiz oranlarinin gerilemesine katkida bulunmustur.
2001 sonras1 donemde, YTL’deki degerlenme, siki maliye politikasi ve
faiz dig1 fazlanin da etkisi ile reel faizlerin diismesi enflasyonunun
asagiya inmesinde 6nemli bir rol oynamistir (Giil ve digerleri, 2007).
Ancak Tiirkiye’de reel faizler diger iilkelere gore hala daha yiiksektir ve
Tirkiye 2007 yili itibariyle diinyada en yiiksek reel faizi veren iilke
olmasinin yaninda, dolar kurundaki gerileme ve IMKB’deki yiikselisler
ile birlikte biiyiik tutarlardaki carry trade fonlarini kendisine ¢ekmektedir.

Literatiirde carry trade islemleri ile yukarida belirtilen belirleyicileri
arasindaki iligkiyi arastiran ¢aligma sayist ¢ok azdir. Nishigaki (2007),
ABD ve Japonya arasindaki yen-carry trade islemleri ve ilgili finansal
degiskenler arasinda Yapisal Vektdr Otoregresyon Modeli (Structural
Vector Autoregression Model, SVAR)’ni kullanarak yaptigi ¢aligmada,
spekiilatif yen-carry trade hareketleri ile ABD’deki hisse senedi fiyatlari
arasinda gii¢lii bir iliski oldugu, buna karsilik ABD ve Japonya arasindaki
faiz oranmi farkinin carry trade islemlerinde belirgin bir etkisinin olmadigi
sonucuna ulagsmistir. Aydin ve Us (2007), carry trade islem hacmini
temsil etmek iizere yerlesik olmayanlarin net yurtigi bono alimi
rakamlarint baz alarak 2004-2006 donemi i¢in Tiirkiye ve Brezilya
ekonomilerini analiz etmistir. Korelasyon analizi kullanilarak yapilan
analizde Tiirkiye’de yerlesik olmayanlarin net yurtici bono alimlarimin
Merkez Bankasi faizi ve Fed faizleri arasindaki farka ve doviz kuru
belirsizligine duyarli olmadigi sonucu elde edilmistir. Brezilya
ekonomisine iligkin olarak yapilan analizde de benzer sekilde yerlesik
olmayanlarin net yurti¢i bono alimlarinin Brezilya Merkez Bankasi faizi
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ve Fed faizleri arasindaki fark ve kur belirsizligi ile iliskili olduguna dair
bir bulguya rastlanmamuistir.

Carry trade islemlerinin ddemeler bilangosundaki kaydi yatirimcilarin
sectikleri finansal araglara gore farklilik gdsterdiginden, carry trade islem
hacmini tam olarak yansitacak bir gosterge bulunmamaktadir. Carry trade
islemlerinin bilylkligiinii temsil etmek amaciyla literatiirde cesitli
gostergeler bulunmaktadir. (Bkz: Galati ve Melvin, 2004; McGuire ve
Tarashev, 2006). Tiirkiye icin yapilan bu calismada, dolar-carry trade
islem hacmini temsil etmek iizere 6demeler bilangosunda sermaye hesabi
kalemi altindaki yiikiimliilikler icerisindeki yerlesik olmayanlar
tarafindan yapilan net yurti¢i bono alimi verileri baz alinmustir.

4. ARASTIRMA YONTEMI VE BULGULAR

Bu boliimde, Tiirkiye’de dalgali kur rejimi doneminde carry trade
islemleri ile Merkez Bankasi faizi ile Fed faizi arasindaki faiz farki ve
doviz kuru belirsizligi arasindaki kisa ve uzun dénem iliskiler ampirik
analizler ile test edilecektir. Kisa ve uzun donemli iliskilerin
arastiritlmasinda Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen
siir testi (bounds test) kullanilacaktir. Smir testi uygulanmadan 6nce
modelde yer alan degiskenlerin birim kok testleri ile duraganlik durumlari
incelenecektir.

AVTINAVI YINO Avyif

4.1. Veri Seti

Aragtirmada kullanilan degiskenler Mart 2001-Aralik 2007 dénemine ait
aylik gozlemlerden olugmaktadir. Dolar-carry trade islem hacmini temsil
etmek tizere Tiirkiye’de yerlesik olmayanlar tarafindan yapilan net yurtici
bono alimi verileri baz alinmistir. Bu seriye iliskin veriler TC Merkez
Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) alinmistir. Faiz
farki degiskenini olusturan TC Merkez Bankasi gecelik (O/N) faiz
oranlart EVDS’den, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki faizleri temsil
eden devlet tahvillerinin (federal funds) gecelik (O/N) faiz oranlar ise
Amerikan Merkez Bankasi’nin (Federal Reserve Bank) veri tabanindan
elde edilmistir. Calismada yer alan kur belirsizligi degiskenin
hesaplanmasinda kullanilan 1 ABD Dolari’nin YTL karsiligin1 gosteren
doviz kuru degiskeni de TC Merkez Bankasi EVDS’den elde edilmistir.
Kur belirsizligini ya da oynakligini (volatilite) 6lgmede G(ARCH) tiirii
modeller kullanilmig, parametre anlamliliklar1 ve model se¢im kriterleri
g0z Oniine alinarak, hata terimlerindeki asimetriyi géz oniinde bulunduran
AR(1)-TGARCH(1,1) (Threshold GARCH-Esiksel GARCH) modeli en
uygun model olarak se¢ilmistir. AR(1)-TGARCH(1,1) modelinin kosullu
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varyanslar1 ¢alismada doviz kuru belirsizliginin bir 6lgiisii olarak yer
almustir.

4.2. Birim Kok Testi

Zaman serileri analizinde duraganlik kavrami biiyilk 6nem tasimaktadir.
Bir zaman serisi, ortalamasi ve varyansi zaman iginde degismiyor ve iki
donem arasindaki kovaryansi bu kovaryansin hesaplandigi doneme degil
de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagl ise duragandir (Gujarati,
1999). Granger ve Newbold (1974)’un duragan olmayan zaman
serileriyle ¢alisilmast  durumunda sahte regresyon problemiyle
karsilagilabilecegini gOstermesinden bu yana, zaman serilerinin
kullanildigr calismalara bu serilerin duraganliginin aragtirilmasi ile
baslanmasi standart bir hal almistir. Son zamanlarda zaman serilerinin
duraganliginin arastirllmasinda en ¢ok kullanilan yontem Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-Fuller
(Augmented Dickey-Fuller, ADF) testidir. Bu testte bir zaman serisinin
birim kok, birim koék ve sabit terim, birim kok-sabit terim ve trend
bilesimi tasiyip tasimadigini belirleyebilmek i¢in uygun test istatistigi
elde edilmektedir (Siklar, 1999).

Calismada kullanilan yerlesik olmayanlar tarafindan gerceklestirilen net
yurtici bono alimlari, faiz farki ve kur belirsizligi serilerinin
duraganliginin testi i¢in bu serilere ADF testi uygulanmis ve sonugclar
Tablo 1’°de verilmistir.

Tablo 1. Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

ADF-t istatistigi ADF-t istatistigi
Degiskenler (Diizey) (Birinci Fark)

Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
-5,96524* -6,04081%*

CT -3,48662 (6) -3,37031 (6) @ @
FF -8,83468* (0) | -8,81313* (0) -10,7234% -10,7054%

(1) (1)
KB -5,82439* (0) -6,02348* (0) '5’7(651)40* '5’7(751)19*

Not: Parantez igindeki sayilar Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak segilen gecikme
uzunluklarini géstermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmistir. * igareti
%1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Mackinnon (1996) kritik degerleri; %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeyleri igin, sirasiyla trendsiz modelde -3,520307, -2,900670, -
2,587691, trendli modelde -4,085092, -3,470851, -3,162458"dir.
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ADF testi sonuglarma gore, yerlesik olmayanlar tarafindan
gergeklestirilen net yurtici bono alimlari serisi diizeyde birim koke
sahipken, birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Yani bu
serinin Dbiitiinlesme derecesi I(1)’dir. Faiz farki ve kur belirsizligi
degiskenleri ise diizeyde duragan hale gelmekte, yani biitiinlesme
dereceleri 1(0) olmaktadir.

4.3. Esbiitiinlesme Testi

Duragan olmayan zaman serileriyle ¢aligmanin sahte regresyon
problemine yol actigimin belirlenmesinden sonra, bu problemden
kacinmak igin regresyon analizinde serilerin duragan hale geldikleri
diizeyde kullanilmalar1 6nceleri aragtirmacilarin siklikla bagvurduklari bir
yontemdi. Ancak bu durumda yeni bir problem ile kars1 karsiya
kalinmaktadir. Ancak serileri duragan hale getirmek icin farklarinin
alinmasi, 0zgiin diizeylerce belirlenen uzun doénem iligkisinin
yitirilmesine neden olabilmektedir (Gujarati, 1999). Yani, bu durum uzun
donem ile ilgili olarak 6nemli bir bilgi kaybina neden olmaktadir. Bu
problem esbiitiinlesme analizinin ¢ikig noktasi olmus ve O6nce Engle ve
Granger (1987), daha sonra da Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius
(1990) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testleri sayesinde ¢oziime
kavusturulmustur. Egbiitiinlesme testi diizeyde duragan olmayan serilerin
uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini ortaya koymaktadir.
Eger seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi varsa yani uzun donemde
birlikte hareket ediyorlarsa, diizey degerleriyle yapilacak analizde sahte
regresyon problemiyle karsilasilmayacaktir. Ancak burada da soyle bir
problem ile karsilagilmaktadir. S6z konusu esbiitiinlesme testleri ele
alinan tlim serilerin diizeyde duragan olmamasini ve ayn1 derecede farki
alindiginda duragan hale gelmelerini gerektirmektedir. Yani serilerin
biitiinlesme derecelerinin ayni olmasi gerekmektedir. Bu calismada ele
alman serilerden biri birinci farkinda, ikisi ise diizeyde duragan ¢ikmustir.
Bu nedenle bu calismada hem Engle-Granger hem de Johansen ve
Juselius esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasit miimkiin degildir.

AVTINAVI YINO Avyif

Simsek ve Kadilar (2005)’a gore, smirli bir doneme iliskin verileri
kapsayan istatiksel analizlerde, birinci farkinda duragan olan degiskenler
arasinda I(1) esbiitiinlesme iligkisi her zaman gdzlenmeyebilir. Mah
(2000), yaptig1 c¢aligmasinda hata diizeltme modelinin; Johansen ile
Johansen ve Juselius yontemleri ile sinirli bir doneme dayali verilerle
yapildiginda giivenilir olmayacagini belirtmektedir (Simsek, 2005). Bu
nedenle Tiirkiye’de dalgali kur rejimi uygulanmaya baslamasindan
sonraki donemde carry trade islemleri ile faiz farki ve kur belirsizligi
arasindaki uzun donem iliskisinin analizini yaparken bu yontemleri
kullanmak sakincali olacaktir. Bundan dolay1r c¢alismada yer alan
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degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin arastirilmasinda Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir testi (bounds test)
yaklagimi kullanilacaktir.

Sinir testi yaklasimi hem serilerin hangi diizeyde duragan olduklarina
bakilmaksizin aralarinda bir esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin
aragtirilabilmesine imkén tanmimakta hem de az sayida gozlem igeren
veriler ile calisildiginda saglikli sonuglar vermektedir (Karagdl ve
digerleri, 2007).

Temelleri gecikmeli dagitilmis otoregresif modellere (ARDL) dayanan
sinir testinin iki asamas1 vardir: Oncelikle analiz edilecek esbiitiinlesme
iligkisine iktisadi olarak karar verilir, daha sonra s6z konusu degiskenler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisi ile kisa ve uzun dénem esneklikleri tespit
edilir (Giiris ve Kiran, 2007). Bir kisitlanmamis hata diizeltme modeline
(unrestricted error correction model; UECM) dayanan bu testin ¢alismaya
uyarlanmis sekli asagidaki gibidir:

ACT, =a, + Z a,ACT . + z a,,AFF_, + Z a, AKB, , + ®
i=1 i=0 i=0

a,CT, , +a,FF, , +a,KB, | +u,

Modelde CT; carry trade islem hacmini, FF; ilkeler arasi faiz orani
farkin1 ve KB; kur belirsizligini ifade etmektedir. Burada esbiitiinlesme
iliskisi (Hy-a,=as=as=0) hipotezinin test edilmesi yoluyla yapilmaktadir.
Sinir testinin kritik degerleri standart F dagilimina uymadig: i¢in Pesaran
ve digerleri (2001), 1000 6rnek kullanarak stokastik bir simiilasyonun
40000 tekrarina dayanan kritik degerler' hesaplamislardir. Herhangi bir
anlamlilik diizeyi ic¢in hesaplanan F istatistigi Pesaran ve digerleri
(2001)’nin ¢alismasinda verilen alt ve {ist kritik degerlerin disina diistiigii
takdirde degiskenlerin biitiinlesme derecelerini hesaba katmaksizin kesin
bir yorum yapilabilmektedir. S6z konusu F istatistiginin {ist kritik degerin
iizerinde olmasi seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugunu, alt
degerin altinda kalmasi ise esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigin
gostermektedir. F istatistiginin alt ve tist kritik degerlerin arasina diigmesi
halinde ise kesin bir yorum yapilamamakta, bu durumda serilerin
biitiinlesme derecelerini hesaba katan diger yontemlere basvurulmasi
zorunlu olmaktadir (Simsek ve Kadilar, 2005).

! Kritik degerler, ARDL modelinde otonom parametre ve/veya trend degiskeninin yer alip
almadigina, bagimsiz degiskenlerin sayisina ve ARDL modelindeki degiskenlerin
entegrasyon derecesine baglidir.
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Sinir testi yonteminin uygulanmasi sirasinda ilk olarak (2) numarali
denklemde “m” olarak ifade edilen gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in Akaike (AIC),
Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) gibi kritik degerlerden yararlanilir
ve en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu modelin gecikme
uzunlugu olarak belirlenir. Gecikmelerin varliginda otokorelasyon soz
konusu oldugundan, smir testinin saglikli sonug¢ vermesi i¢in hata
terimleri serisinde ardigik bagimlilik olmamasi gerekmektedir. Secilen
kritik degerin en kiigiik oldugu gecikme uzunlugu ile olusturulan model
otokorelasyon igeriyorsa bu durumda ikinci en kiiciik kritik degeri
saglayan gecikme uzunlugu ele alinir. Eger otokorelasyon problemi hala
devam ediyorsa bu problem ortadan kalkana kadar bu isleme devam
edilir.

~
Tablo 2’de (2) numarali denklemdeki gecikme uzunluklarinin nasil g
belirlendigi goriilmektedir. Bunun i¢in maksimum gecikme uzunlugu 12 QS
olarak alinmig ve her bir gecikme icin AIC degerleri hesaplanmistir. %
Ayrica hata teriminde ardistk bagimlilik bulunup bulunmadigi da ~
arastirilmigtir. Tablo 2’de goriildiigii gibi en kiigiikk AIC degeri 3 gecikme E
icin s6z konusudur. 3 gecikmeli modelin hata teriminde ardisik bagimlilik -]
olup olmadigin arastirmak i¢in yapilan LM testi sonuglarina gore de, E
ardisik bagimlilik sorununa rastlanmamaistir. N
=
Tablo 2. Smir Testi I¢in Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

m AIC X’Gas (2)

1 16,7869 12,4926*

2 16,7148 1,9035

3 16,6316 1,1781

4 16,7037 0,0598

5 16,7783 3,8968

6 16,7624 6,8680*

7 16,7104 2,3725

8 16,7557 1,8402

9 17,9090 2,0482

10 16,9181 4,3264

11 17,0010 4,8576

12 17,0219 2,0712

Not: m, (2) numarali denklemdeki gecikme sayisidir. XZBGAB, Breusch-Godfrey ardigik
bagimlilik sinamast istatistigidir. * isareti %5 diizeyinde anlamlilig1 gostermekte ve hata
terimleri serisinde ardigik bagimlilik oldugunu ifade etmektedir.
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Gecikme sayis1 belirlendikten sonra sinir testi yaklasimiyla seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisinin aragtirilmasina gecilmistir. Tablo 3’te
(2) numarali denklemin 3 gecikme ile tahmin edilmesinden sonra (H, . a,
= a5 = ag = 0) hipotezini sinamak i¢in hesaplanan F istatistigi degeri ile
Pesaran ve digerleri (2001)’den alian kritik degerler yer almaktadir. Bu
kritik degerler iki bagimsiz degisken ve %5 anlamlilik diizeyi icin
gegcerlidir.

Tablo 3. Sinir Testi Sonuglari

%S5 anlamhlik diizeyindeki kritik
degerler
k F istatistigi Alt simir Ust simir
2 5,74 3,79 4,85

Not: k, (2) numarali denklemdeki bagimsiz degisken sayisidir. Kritik
degerler Pesaran ve digerleri (2001)’deki Tablo CI(iii)’ten alinmustir.

Tablo 3’te hesaplanan F istatistigi degeri Pesaran ve digerleri (2001)
tarafindan hesaplanan iist kritik degerden biiyiik oldugu i¢in modelde yer
alan degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisinin varligi soz
konusudur. Bu durumda bu degiskenlerin diizey degerleri ile yapilacak
analizde sahte regresyon problemi ile karsilagilmayacaktir. Seriler
arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edildiginden uzun ve kisa donem
iligkileri belirlemek icin ARDL (Autoregressive Distribution Lag) modeli
kurulabilir.

4.4. Uzun Dénem Tliski

Modeldeki bagimsiz degiskenler 1(0) ve I(1) siirecinin karisimi oldugu
icin modelin tahmininde kullanilan ekonometri tekniginin se¢imi
onemlidir. Duragan olmayan degiskenlerin modelde bulunmasi
durumunda, gegerli bir diizey iligkisi i¢in tahmin edilen katsayilarin
normal olmayan standart hatalarin1 diizelten bir yaklasima ihtiyag
olmaktadir (Simsek, 2005). Bu nedenle burada degiskenler arasinda uzun
donem iligkisi Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen
gecikmesi  dagitilmis  otoregresif model (ARDL) ydntemiyle
incelenmistir. Kullanilan ARDL modelinin ¢alismaya uyarlanmis sekli
asagidaki gibidir:
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CT =a,+ ZaliCZ—i + Zab’FF;—i + Za3iKBt—i +u, (3)

i=1 i=0 i=0

ARDL modelinde gecikme uzunluklart yine AIC kullanilarak
belirlenmistir. Gecikme uzunluklari, Kamas ve Joyce’un (1993)
calismasinda  nedensellik  analizlerinde  gecikme  uzunlugunun
belirlenmesi i¢in Onerdigi yontem kullanilarak belirlenmistir (Karaca,
2005). Bu yontem cergevesinde ilk dnce belirlenen en biiylik gecikme
uzunlugu iizerinden bagimli degisken olan yerlesik olmayanlar tarafindan
gerceklestirilen net yurtici bono alimlari degiskeninin sadece kendi
gecikmeli degerlerine gore regresyonu gerceklestirilmis ve en kiiglik AIC
degerine sahip olan gecikme sayisi se¢ilmistir. Daha sonra bagimli
degiskenin secilen gecikme sayisi sabit tutulup birinci bagimsiz degisken
olan faiz farki degiskeninin olasi tiim gecikmeleri ile regresyon modelleri
olusturulmus ve en kiiciik AIC degeri dikkate alinarak bu bagimsiz
degiskenin gecikme sayisi belirlenmistir. Son olarak ilk iki degisken i¢in
secgilen gecikme uzunluklar: sabit tutulup ikinci bagimsiz degisken olan
kur belirsizligi degiskeninin olas1 tim gecikmeleri ile regresyon
modelleri olusturulmus ve yine en kiiglik AIC degeri dikkate alinarak bu
degiskenin de gecikme sayisma ulagilmigtir. Maksimum gecikme
sayisinin 12 olarak alindig1 bu iglem sonucunda (3) numarali denklemin
yerlesik olmayanlar tarafindan gergeklestirilen net yurti¢i bono alimlar
degiskeninin 4, faiz farki degiskeninin 4, kur belirsizligi degiskeninin O
gecikmeli degeri ile tahmin edilmesi gerektigi sonucuna varilmigtir. Yani
tahmin edilecek model ARDL (4,4,0) modelidir.

AVTINAVI YINO Avyif

Tablo 4’te ARDL (4,4,0) modelinin tahmin sonuglar1 ve bu sonuglara
dayanilarak hesaplanan uzun donem katsayilar1 yer almaktadir. ARDL
modelinde uzun dénem katsayilari, bagimsiz degiskenlerin katsayilarmin
gecikmeli bagimli degiskenin katsayilarmin 1’den farkina bdéliinmesi
yoluyla hesaplanir (Gujarati, 1999).
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Tablo 4. ARDL (4,4,0) Modeli Sonuglar1 ve Hesaplanan Uzun Dénem

Katsayilari
Degiskenler Katsay1 t istatistigi
Sabit 51,31621 0,284606
CT(-1) 0,187849 1,663563
CT(-2) 0,250787 2,104577**
CT(-3) 0,241336 2,093755%*
CT(-4) -0,228035 -1,905781%**
FF 125,0195 2,498711%*
FF(-1) -24,47450 -0,475052
FF(-2) 18,54545 0,309489
FF(-3) 67,66658 1,126531
FF(-4) -164,3543 -2,736142*
KB 5193291 0,887524
Hesaplanan Uzun Donem Katsayilar:
Sabit 93,63187 0,2974
FF 40,87622 0,1830
KB 94757,11 0,7869

Not: Bagimli degisken CT dir. *, ** ve *** isaretleri, sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 4’teki sonuglara gore, yerlesik olmayanlar tarafindan
gergeklestirilen net yurtigi bono alimlar ile faiz farki arasinda uzun
donemde anlamli bir iligki yoktur. Ayn1 zamanda yerlesik olmayanlar
tarafindan gergeklestirilen net yurtici bono alimlart ile kur belirsizligi
arasinda da uzun donemde anlamli bir iligki tespit edilememistir.

4.5. Kisa Donem Tliski

Degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi arasgtirmak igin ARDL
yaklagimina dayali bir hata diizeltme modeli kullanilmistir. Modelin bu
caligmaya uyarlanmig sekli agsagidaki gibidir:

ACT, =a, +a,EC,_ + Z a,,ACT,_, + Z%AFF;% +
i=1 i=0

. 4)
Z a,,AKB, , +u,

i=0
Buradaki £C,.; degiskeni Tablo 4’te verilen uzun dénem iligkisinden elde

edilen hata terimleri serisinin bir donem gecikmeli degeridir. Bu
degiskenin katsayis1 kisa donemdeki dengesizligin ne kadarmnin uzun
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donemde diizeltilecegini gosterir. Bu katsayinin isaretinin negatif olmasi
beklenir.

(4) numarali modeldeki gecikme uzunluklari AIC araciligiyla ve uzun
donem iliskisinin  arastirilmasi  sirasinda  kullanilan  yontemle
belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugu yine 12 olarak alinmig ve
kisa donem iligkisinin ARDL(4,4,0) modeli ile agiklanabilecegi sonucu
elde edilmistir.

Tablo 5. ARDL (4,4,0) Yaklagimina Dayali1 Hata Diizeltme Modeli

Sonuglari
Degiskenler Katsay1 t istatistigi

Sabit 12.09302 0,116535
EC(-1) 11233231 13,912063* =
ACT(-1) 0,330669 1,115720 S
ACT(-2) 0,351865 1,480860 S
ACT(-3) 0,350449 2,214410%* 2
ACT(-4) -0,173802 -1,560676 >

AFF 122,7283 2,655445% S
AFF(-1) -41,65669 -0,623089 S
AFF(-2) 10,36390 0,146147 E
AFF(-3) 56,10894 0,764363 ~
AFF(-4) -170,1363 -2,269147%

DKB -4583.874 -0.096482

Not: * ve ** igaretleri, sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 5°’te ARDL(4,4,0) modelinin sonuglart yer almaktadir. Hata
diizeltme teriminin isareti beklendigi gibi negatif ve istatiksel olarak
anlamli ¢ikmustir. Yerlesik olmayanlar tarafindan gergeklestirilen net
yurtici bono alimlar ile faiz farki arasindaki iligkinin niteligi pek agik
degildir. Yerlesik olmayanlar tarafindan gergeklestirilen net yurti¢i bono
alimlar1 ile faiz farki degiskeninin cari degeri arasinda kisa donemde
beklendigi gibi pozitif bir iligki ¢ikmis ve katsayisi da istatiksel agidan
anlamli bulunmustur. S6z konusu seri ile faiz farki degiskeninin 2 ve 3
gecikmeli degerleri arasinda kisa déonemde pozitif bir iligki gériilmesine
ragmen katsayilarn istatiksel agidan anlamsizdir. Yerlesik olmayanlar
tarafindan gerceklestirilen net yurti¢ci bono alimlari serisi ile faiz farki
degiskeninin 1 ve 4 gecikmeli degerleri arasinda ise negatif bir iliski
ortaya ¢ikmig, ama sadece faiz farki degiskeninin 4 gecikmeli degerinin
yer aldigi modeldeki katsayi istatiksel agidan anlamli ¢ikmigtir. Kur
belirsizligi degiskeni ile yerlesik olmayanlar tarafindan gergeklestirilen
net yurti¢i bono alimlart serisi arasinda kisa donemde beklendigi gibi
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negatif bir iligkiye rastlanmis, ama katsayis1 istatistiksel olarak anlamli
¢ikmamustir.

5. SONUC

Tiirkiye’de dalgali kur rejimi uygulamasina gecildikten sonraki donemde,
dolar bazinda yapilan carry trade islemleri {izerinde ABD’deki Fed
faizleri ile TC Merkez Bankas1 faizleri arasindaki farkin ve doviz kuru
belirsizliginin etkilerini tespit etmek amaciyla yapilan bu ¢alismada, carry
trade islem hacmi ile iilkeler arasi faiz orani farki ve kur belirsizliginin
siir testine gore esbiitiinlesik olduklart tespit edilmistir. Bu iliskinin
boyutlarinin ne odl¢lide oldugunu gorebilmek amaciyla da carry trade
islem hacmi ve belirleyicileri arasindaki kisa ve uzun donem iliskiler
ARDL yaklagimina dayali modeller kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
sonuglarina gore; kur belirsizliginin carry trade islem hacmi {izerinde kisa
ve uzun dénemde etkisinin olmadigi, faiz orani farkinin ise kisa dénemde
carry trade islem hacmi iizerinde etkili oldugu, ama uzun dénemde bir
etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Carry trade yatinm stratejisinin iilkeler arasindaki faiz oram
farkliliklarindan dogan arbitraj imkanindan yararlanilmasi yoluyla ortaya
ciktigi ve kur belirsizliginin yatirnimcilar tarafindan disiik olarak
algilanmasi ve kiiresel likitide seviyesindeki artisin da faiz orani farkina
eslik etmesi gerektigi diisliniildiiglinde; analiz sonucunda elde edilen
bulgular 6nem tasimaktadir. Tirkiye’nin o6zellikle 1990’lh yillardan
itibaren artan kamu borg¢ stokuyla kars1 karsiya kalmasi ve gittikce artan
dis agigin neden oldugu yurtici tasarruf yetersizliginden ileri gelen
kaynak sikintisi, Tiirkiye’deki ekonomi politikacilarii uluslararasi
sermayeyi yurticine kanalize edebilmek icin yiiksek faiz politikasi
uygulamasina yoneltmistir. Tiirkiye nin incelen donem igerisinde (2001—
2007) diinyada yiiksek faiz veren iilkelerden birisi ve 2007 yil1 itibariyle
de en yiiksek faizi veren lilke olmasi, diinyadaki diger iilkeler ile
arasindaki faiz farkliliklarinin artmasina ve carry trade yatirimcilar i¢in
de cazip bir yatirirm alani olarak goriilmesine neden olmustur. Zaten
analiz sonuglar da; kisa donemde ABD ve Tiirkiye arasindaki faiz orani
farkliliklarinin caary trade islemleri iizerinde oldukca etkili oldugunu
gostermektedir.

Tiirkiye, son zamanlarda yliksek faiz orani uygulamasinin yaninda, dolar
kurundaki gerileme ve IMKB’deki yiikselisler nedeniyle de carry trade
yatirimeilarinin  gézdesi haline gelmistir. 2007 Mayis ay1 itibariyle
Tiirkiye’de yaklagik olarak i¢ borg¢ senetlerinin %20’si ve borsada islem
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goren hisse senetlerinin yaklasik %70’i yabanci yatirimcilarin elinde
bulunmaktadir.

Analiz sonuglarma gore, kur belirsizliginin hem kisa hem de uzun
donemde carry trade islemleri iizerinde etkili olmadig1 goriilmiistiir.
Bunda, dolar kurunun g¢aligmanin yapildigi donemde diinyada yasanan
global dalgalanmalarin etkisiyle Haziran 2001, Haziran 2004, Mayis-
Haziran 2006 ve Subat-Mart 2007 donemleri disinda ¢ok fazla oynaklik
gostermemesinin ve oldukga diisiik degerlerde seyretmesinin etkisi
vardir.

Bunlarin disinda Tiirkiye’yi carry trade yatirimcilari ig¢in cazip hale
getiren faktdrlerden biri, s6z konusu déonemde diinyada kiiresel likiditenin
artmig olmasidir. Ciinkii carry trade’in islemesi ucuz dovizle
bor¢lanmaya, yani piyasanin likit kalmasina bagli oldugundan, diinyadaki
likit seviyesi artik¢a, ucuz dovizle borglanma olanaklari da artmakta ve
carry trade islem hacmi de artmaktadir. Tiirkiye’de incelenen dénemde,
hem diinyada hem de Tiirkiye’de dolarin likiditesinin fazla olmasindan
dolay1 dolar kurunun oldukga diisiikk olmasi, Tiirkiye’de ucuz dovizle
bor¢lanmay1 saglamistir. Bir diger faktor ise, yabanci yatirimcilarin diger
iilkelerden farkli olarak Tiirkiye’de elde ettikleri borsa kazancindan vergi
kesintisinin (stopaj) sifir olmasi ve beyan zorunlulugunun bulunmamasi
carry trade yatirnmcilarini Tiirkiye’ye ¢ekmektedir.

AVTINAVI YINO Avyif

Carry trade islemleri sonucu Tiirkiye’ye giren sicak para kamu borcunun
dondiiriilmesine, cari agigin finanse edilmesine ve doviz fiyatini baski
altinda tutarak kurun enflasyon iizerindeki etkisinin hafiflesmesine yani
enflasyonun kontrol altina alinmasina biiyiik 6l¢iide katki saglamaktadir.

Sonug olarak, Tirkiye’nin diger ilkelere gbére ve carry trade
hareketlerinin devamim saglayacak sekilde yiiksek faiz oranlarina sahip
olmasi, dolar kurunun diisiik olmasi ile birlikte yabanci yatirimcilara
vergi ayricaligl taninmasi Tirkiye nin ekonomik yapisinin spekiilatif rant
yapisina doniismesine neden olmustur. Unutulmamalidir ki; carry trade
fonlar1 hem ¢ok hareketli, yani cazibesini yitirdiginde ¢ok cabuk ve sik
yoOn degistirebilir hem de finansal istikrarsizliga ve global dalgalanmalara
karsi ¢ok hassastir. Carry trade yatirim stratejisini ortaya c¢ikaran
faktorlerde, carry trade’i olumsuz yonde etkileyecek bir degisiklik
meydana gelmesi ya da bu faktorlerde bir bozulma olmasi, 6zellikle cari
acik nedeniyle ekonomisi hayli kirilgan olan Tirkiye’yi derinden
sarsacaktir. Incelenen dénem igerisinde de, zaman zaman global
piyasalarda yasanan dalgalanmalar sonucu Tiirkiye’yi riskli gordiigii
donemlerde carry trade yatirimcisi hemen piyasadan cekilmis, sartlar
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olumlu hale geldiginde ise tekrar yatirimlarmi  Tirkiye’ye
yonlendirmiglerdir. 2007 yilinin sonlarma dogru Amerika’da konut
piyasalarinda baslayan ve diger piyasalari ve tiim diinyay1 etkileyecegi
diistiniilen finansal kriz beklentisi géz oniine alindiginda, Tiirkiye’de de
carry trade’den ¢ikis olmasi ihtimali ¢ok yiiksektir. Ciinkii Tiirkiye cari
acigin yiiksek olmasi nedeniyle carry trade yatirimcilari igin riskli bir
yatirim alanidir. Carry trade’den ¢ikislar oldugunda da YTL’de ¢ok
biiyiik deger kaybinin olmasi ihtimali yiiksektir. Bunun da enflasyon
beklentilerini etkileyerek negatif bir dongii yaratmasi1 muhtemeldir. Carry
trade yatinm stratejisi, kisa donemde Tiirkiye’nin kaynak ihtiyacini
karsilamasina biiyiik 6l¢iide katkida bulunmakla birlikte, tasidig: riskler
nedeniyle de Tiirkiye acisindan oldukca tehlikeli bir durumdadir. Bu
nedenle Tirkiye’nin kaynak ihtiyacim1 kargilamasi igin daha kalici
¢Oziimler iiretilmesi ve spekiilatif rant ekonomisine doniisen ekonomik
yapisinin degistirilmesi gerekmektedir.
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