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Abstract

Carry trade is described as the capital flow coming into a country based on interest rate
differential. A negative change in capital flow affects carry trade activities negatively, which in turn
distorts particually the exchange rate and the financial stability of a country. In order to examine the
effects of capital flows on carry trade in Turkey for different states of its economy (e.g. contraction or
expansion) between January 2005 and April 2018, Markov Switching Vector Autoregressive Model
(MSVAR) is employed. According to the findings, an increase in capital flows in the previous period
enhances carry trade activity in the current period when expansion regime is in effect. However, for
the contraction regime, no evidence is found toward a significant relationship between carry trade and
capital flows. Moreover, it is seen that exchange rate uncertainty is considered as an important risk
factor by investors in contraction periods when risk aversion levels of investors are high.
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Oz

Ara kazang ticareti, bir tilkeye faiz orani farkina bagli olarak giren sermaye akimlaridir. Bu
akimlardaki olumsuz gelismeler, ara kazang ticaretinin ani bir sekilde tersine dénmesine neden
olmakta; bu ise basta doviz kurlar1 olmak iizere finansal istikrar1 olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
dogrultuda, calismada, Tiirkiye’de Ocak 2005-Nisan 2018 doneminde gergeklesen sermaye
akimlarinin ara kazang ticareti faaliyeti tizerindeki etkileri, Markov Rejim Degisimi Vektor
Otoregresif Model (MSVAR) yontemi kullanilarak ekonominin genisleme ve daralma gibi farkli
ekonomik konjonktiirleri i¢in belirlenmis ve ekonomik rejimler arasindaki fark ortaya konulmustur.
Caligmanin bulgularina gore, ekonomi genisleme doneminde iken, bir 6nceki dénem sermaye
akimlarinda meydana gelen artigin cari donemde ara kazang ticareti faaliyetini artirdigi; ekonomi

daralma doneminde iken, sermaye akimlarmin ara kazang ticareti faaliyeti tizerinde anlamli bir
etkisinin olmadig1 bulgusuna ulagilmistir. Ayrica, yatirimeilarin riskten kaginma diizeylerinin yiiksek
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oldugu ekonomik daralma doénemlerinde, doviz kuru belirsizliginin 6nemli bir risk unsuru olarak
algilandig1 sonucuna ulasilmustir.

Anahtar Sozciikler . AraKazang Ticareti, Sermaye Akimlari, Ekonomik Konjonktiir,
MSVAR.

1. Giris

Finansal kiiresellesme sonucunda gesitlenen yatirim araglarindan biri olan ara kazang
ticareti, yatirimcilarin iilkeler arasindaki faiz oranlari farkindan ve diisiik kur oynakligindan
yararlanmak amaciyla, diisiik faiz oranli sermaye piyasasindan borglanip yiiksek faiz oranl
para biriminde daha yiiksek getiri saglayan bir finansal varligi satin almasi1 yoluyla
gerceklestirdigi bir arbitraj islemidir (Galati vd., 2007; Hoffman, 2012). Ara kazang ticareti,
karsilanmamis faiz orami paritesi kosulunun gecersiz olmasina dayanmaktadir.
Kargilanmamus faiz orani paritesi kosuluna gore, iki iilke arasindaki faiz orami farki, spot
doviz kurunda beklenen degisim oranma esittir. Bu parite kosulunun gegerli olmasi
durumunda, faiz oranlar1 farkina dayali olarak gerceklestirilen yatirim stratejilerinden
beklenen getiri sifirdir ve yiiksek faiz oranli para biriminin, diisiik faiz oranh para birimine
kars1 deger kaybetmesi beklenir. Bununla birlikte, 6zellikle kisa dénemde bu parite
kosulunun gegerli olmadigi ve dolayisiyla asir1 getirilerin miimkiin oldugu; dolayisiyla
yiiksek faiz oranli para biriminin diisiik faiz oranl para birimine kars1 deger kazandig1 birgok
caligmada gosterilmistir (Fama, 1984; Sarno vd., 2006; Galati vd., 2007; Brunnermeier vd.,
2008; Burnside, 2012; Kim, 2015). Bu durum, ilk olarak Fama (1984) tarafindan “Vadeli
Kur Primi Bulmacasi (Forward Premium Puzzle)” olarak adlandirilmstir.

Avra kazang ticareti 6zellikle kiiresel likiditenin bol, doviz kuru oynakliginin diisiik
ve faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu dénemlerde artis gostermektedir. Bununla birlikte,
ekonomik gostergelerdeki bozulmalar, kiiresel likiditenin azalmasi, ara kazang ticaretini
belirleyen faktorlerde meydana gelen olumsuz gelismeler ve finansal krizler sonucunda ara
kazang ticareti pozisyonlar1 ani bir sekilde ¢oziilerek, basta doviz kurlari olmak iizere
ekonomiyi olumsuz etkileyebilmektedir. Bu pozisyonlarin ani bir sekilde tersine dénmesi
durumunda, yiiksek faiz oranli para birimi biiyiik oranda deger kaybetmektedir. Bu agidan,
para ve finans piyasalarinda doéviz kurunun ve varlik fiyatlarimin oynakligi artmaktadir
(Brunnermeier vd, 2008; Curcuru vd., 2010; Platin & Shin, 2011).

Ara kazang ticareti, bir iilkeye faiz oram farkina dayali olarak gelen sermaye
akimlarini ifade eder. Bu baglamda, bu faaliyet bir portfoy islemi niteligindedir. Ara kazang
ticareti faaliyetinin yatirimeilar agisindan 6nemli bir portfoy yatirimi oldugu TCMB 2013-
IV dénem enflasyon raporunda da belirtilmistir. Bu agidan, sermaye akimlarinin ara kazang
ticareti iizerindeki etkisinin arastirilmasi olduk¢a 6nemlidir.

Gelismis iilkeler tarafindan uygulanan para politikalari, sermaye akimlarinin yoniinii
belirleyen énemli faktdrlerden biridir. Ozellikle gelismis iilkelerde uygulanan genisletici
para politikalari, geligmekte olan iilkelere sermaye girislerinin artmasina; bunun aksine,
daraltic1 para politikalar1 ise sermaye ¢ikislarina neden olmaktadir. Ozellikle 2008 kiiresel
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finans krizinin ardindan, basta ABD Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) olmak tizere gelismis tilkelerin merkez bankalar tarafindan uygulanan geleneksel
olmayan para politikalar1, kiiresel ekonomide sermaye bolluguna yol agmis; bu durum
yiiksek faiz veren gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarim artirmigtir. FED
tarafindan Ekim 2014°te parasal genigleme programinin sona erdirilmesi ve kiiresel finans
krizi ardindan ilk kez Aralik 2015’te faiz artirim kararinin alinmasi ile birlikte, gelismekte
olan tilkelerden sermaye ¢ikislar1 yagsanmustir.

2005 yilindan itibaren Tiirkiye’de yerlesik olmayanlarin net yurti¢i bono alim verileri
(ara kazang ticaretini faaliyetini 6lgmek igin kullanilan bir gosterge niteligindedir) ile net
sermaye akimlaria iligkin zaman yolu grafigi Sekil 1°de gosterilmistir. Buna gore, genel
olarak, sermaye akimlarimin arttigi donemlerde ara kazang ticareti faaliyeti de artmaktadir
(ya da tersi). Ornegin, 2008 kiiresel finans krizinde net sermaye akimlar1 negatif olarak
gerceklesmis ve bu donemde ara kazang ticareti faaliyetleri de azalmistir.

Sekil: 1
Tiirkiye’de Ara Kazang Ticareti Faaliyetleri ve Net Sermaye Akimlari
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi ve <https://tr.tradingeconomics.com>, (Milyon $).

Sekil 1°e gore, Tirkiye’de kisa vadeli net sermaye akimlar1 ve ara kazang ticareti
faaliyetleri kriz oncesi donemlerde artig egiliminde iken, kriz doneminde ise ters yonde
hareket etmistir. Bununla birlikte, kriz doneminin ardindan uygulanan makroekonomik
politikalarla birlikte kisa vadeli net sermaye akimlar1 ve ara kazang ticareti, kriz 6ncesi
donemdeki degerlerine yakinsamistir.

Genel olarak, ekonomik genisleme donemlerinde iilkelere yonelik sermaye
girislerindeki artig, ara kazang ticaretini de yiikseltmektedir. Bununla birlikte, finansal stres
diizeyinin yiiksek oldugu daralma donemlerinde ise iilkeden sermaye ¢ikislar1 yasanmakta;
bu ise ara kazang ticaretinin ani bir sekilde olumsuz yonde tersine donmesine ve kisa vadede
finansal istikrarin bozulmasima neden olmaktadir. Bu agidan, sermaye akimlarinin ara
kazang ticareti faaliyeti iizerindeki etkilerinin aragtirllmasi son derece onemlidir. Bu
caligmada, Ocak 2005-Nisan 2018 doneminde Tiirkiye’de sermaye akimlarinin ara kazang
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ticareti faaliyetleri tizerindeki etkisinin, ekonominin genisleme ve daralma gibi farkli
ekonomik konjonktiirleri i¢in belirlenmesi amaglanmistir. Calismada, sermaye akimlarinin
ara kazang ticareti faaliyetleri tizerindeki asimetrik etkisinin belirlenmesi amaciyla, dogrusal
olmayan ve rejim degisimine izin veren MSVAR yonteminden yararlanmilmistir. Tiirkiye
Ozelinde sermaye akimlarmin ara kazang ticareti tizerindeki etkisini dogrusal olmayan
yontemlerle farkli ekonomik konjonktiirler igin inceleyen herhangi bir ¢aligmaya
rastlanilmamuigtir. Bu gerekge ve uygulanan yontem ile literatiire yeni bir boyut
kazandirilacag: diigiiniilmektedir.

Caligmanin giris bolimiini takiben literatiir baghigi altinda ara kazang ticaretine
iligkin Tirkiye Ozelinde ve disinda yapilan caligmalardan bahsedilmis; daha sonra
uygulamaya konu olan ekonometrik yontem ve veri seti hakkinda bilgi verilmis; izleyen
baglikta ise, ¢alismadan elde edilen ampirik bulgular degerlendirilerek, bunlarin farkli
ekonomik konjonktiirler agisindan ortaya ¢ikardigi sonuglar tartigilmistar.

2. Literatiir

Kargilanmamus faiz orani paritesi kosulunun gegersiz olmasina dayali olarak ortaya
cikan ve dolayisiyla pozitif agir1 kir saglayan ara kazang ticareti faaliyetine yonelik ilk
caligmalar Hansen ve Hodrick (1980), Bilson (1981) ve Fama (1984) tarafindan
gerceklestirilmistir. Fama (1984), karsilanmamis faiz orani paritesi kogulunun belirttiginin
aksine, yiiksek faiz oranli para biriminin disiik faiz oranli para birimine kars1 deger
kazandiginm1 gostermis ve bu durumu “Vadeli Kur Primi Bulmacas: (Forward Premium
Puzzle)” olarak adlandirmustir.

Bu caligmalardan sonra, uluslararasi literatiirde ara kazang ticaretinin karlihgmi
aciklamaya yonelik ¢ok sayida calisma gergeklestirilmistir. Bacchetta ve van Wincoop
(2007), karsilanmamis faiz orami paritesinin gegersiz olmasimi yatirimeilarin  portfoy
kararlarindaki nadir olarak gergeklesen degisikliklere baglamustir. Lustig ve Verdelhan
(2007), ytiksek ve diisiik faiz oranli para birimlerinin getirileri arasindaki kesitsel degisimi
incelemisler ve yiiksek faiz oranli para birimlerinin getirilerinin tiikketim artis riski tizerinde
daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir. Jylha vd. (2008), enflasyon riskinin
yiiksek faiz oranli para birimlerinde daha biiyiik oldugunu ifade etmisler ve ara kazang
ticareti faaliyetinden elde edilen getiriler ile hedge fon endeksleri arasinda pozitif bir iligki
oldugunu gostermislerdir. Darvas (2009), kaldirag diizeyinin ara kazang ticaretine iligkin
agir1 getiriler i¢in 6nem tasidigini ve kaldirag diizeyinin artmasinin karliligi azalttigini tespit
etmislerdir. Lustig vd. (2011), ara kazang ticareti faaliyetinden elde edilen getirilerin
sistematik riskin bir karsiligi oldugunu belirtmislerdir. Menkhoff vd. (2012), ara kazang
ticareti portfoylerine iliskin asir1 getirilerin kiiresel déviz kuru oynaklig1 tarafindan ortadan
kaldirildigini gostermislerdir. Liu vd. (2012), doviz kurlarinin kiiresel riskten kaginmaya
tepkisinin asimetrik oldugunu, hisse senedi piyasasindaki olumsuz gelismeler ve
yatirimeilarin giivenindeki azalma sonucunda ara kazang ticareti pozisyonlarimin ani bir
sekilde ¢oziilebilecegini ifade etmislerdir.
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Literatiirdeki baz1 ¢aligmalar ara kazang ticareti pozisyonlarini belirlemeye yonelik
kanallar1 agiklamaya odaklanmugtir. Cai vd. (2001), ABD Hazinesinden elde ettikleri
haftalik spot, forward ve futures sozlesmelerine iligskin verileri kullanarak doviz kuru
piyasasindaki ticaret akimlarinin ve makroekonomik haberlerin 1998 yilindaki JPY/USD
doviz kuru oynakligi tizerindeki etkilerini incelemisler ve haber etkisinin oynaklik iizerinde
anlaml bir etkiye oldugunu tespit etmislerdir. Gagnon ve Chaboud (2007), ara kazang
ticareti faaliyetini agiklamaya yonelik olarak “kanonik ara kazang ticareti” ve “ tiirev ara
kazang ticareti” kavramlarini vurgulamiglardir. Galati vd. (2007), BIS uluslararasi
bankacilik istatistiklerinde elde ettikleri diisiik frekansli verileri yiiksek frekansli future
verileri ile karsilagtirmislar ve ara kazang ticareti pozisyonlari igin benzer bir goriis oldugunu
bulmuslardir. Hattori ve Shin (2007), faiz oranlar1 farki ve ara kazang ticareti arasinda pozitif
bir iligski oldugunu géstermislerdir.

Clarida vd. (2009), ara kazang ticareti faaliyetini agiklamada rejim bagimli sonuglarin
O6nemini vurgulamistir. Yazarlar, ara kazang ticareti faaliyetinden elde edilen asir1 getiriler
ile doviz kuru oynakhigi arasindaki iligskiyi incelemis ve kargilanmamig faiz orani paritesi
kosulunun sadece diisiik oynaklik dénemlerinde gegersiz oldugu sonucuna ulasmislardir.
Christiansen vd. (2011), ara kazang ticaretini agiklamak amaciyla regresyon katsayilarmin
piyasa oynakligina ve likiditesine bagl oldugu bir faktér modeli saglamislar ve oynakligin
yiiksek oldugu donemlerde ara kazang ticaretine iliskin agir1 getirilerin risk tutarinin ¢ok
daha biiyiik oldugunu, ara kazang ticareti faaliyetinin performansinin iigte birinin geleneksel
risk faktorlerinden ve ftgte ikisinin oynaklik faktoriiniin kendisinden kaynaklandigi
gostermislerdir. Jorda ve Taylor (2012), dogrusal olmayan rejim bagimli model yaklagimini
benimsemisler ve modellerine temel denge d6viz kurunu dahil etmiglerdir. Gubler (2014)
ara kazang ticaretinin biiyiik 6lgiide hisse senedi piyasasi fiyatlarindaki hareketler, d6viz
kurundaki dalgalanmalar ve yatirimcilarin risk duyarliligindaki degismelere bagl oldugunu
gOstermistir. Ayrica, ara kazang ticaretinin bu degiskenlerde meydana gelen beklenmedik
degismelere karsi tepkisinin faiz orani farkinin diisiik ve yiiksek oldugu donemlere gore
farklilik gosterdigini; faiz orani farkinda meydana gelen pozitif bir sokun diisiik faiz orani
farki doneminde ara kazang ticareti faaliyetlerini artirirken, yiliksek faiz orami farki
doneminde azalmasina neden oldugunu géstermistir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan ara kazang ticareti faaliyetlerini uygulamali olarak
analiz eden az sayida galisma vardir. Aydin ve Us (2007), Tiirkiye ve Brezilya ekonomileri
icin Korelasyon analizi yaparak Tiirkiye’de ara kazang ticareti islem hacminin Merkez
Bankasi faizi ile FED faizleri arasindaki farka ve doviz kuru belirsizligine duyarli olmadigy;
Brezilya ekonomisi igin de Brezilya Merkez Bankasi faizi ile FED faizleri arasindaki fark
ve kur belirsizligi ile iligkili olmadigi sonucuna ulagmislardir. Badurlar (2009), ABD ve
Tirkiye arasindaki uluslararasi faiz oram farkliliklar1 ve doviz kuru belirsizliginin ara
kazang ticareti islem hacmi {izerindeki uzun dénemli etkisini tahmin etmek i¢in sinir testi
yontemi ile esbiitiinlesme analizinden yararlanmustir. Analiz sonucunda, doviz kuru
belirsizliginin ara kazang ticareti islem hacmi tizerinde hem kisa hem de uzun dénemde etkili
olmadigi, ara kazang ticareti islem hacmi ile uluslararasi faiz orani farkliliklar1 arasinda uzun
doénemde bir iligki olmazken, kisa donemde bir iliski oldugu sonucuna ulasilmstr.
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Gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiirde, sermaye akimlarinin ara kazang ticareti
faaliyeti tizerindeki etkilerini ekonominin genisleme ve daralma gibi farkli konjonktiir
doénemleri i¢in uygulamal olarak analiz eden herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamustir.
Oysaki bu tir akimlarin ara kazang ticareti faaliyeti iizerindeki etkisi ve bu etkinin
biiytikliigii farkli ekonomik konjonktiirlerde farkli sonuglar yaratabilmektedir. Bu nedenle
caligmada, Ocak 2005-Nisan 2018 dénemi igin Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin ara
kazang ticareti faaliyeti tizerindeki etkilerinin, farkli ekonomik konjonktiirlerde belirlenmesi
amaglanmig ve bu dogrultuda, dogrusal olmayan ve rejim degisimine izin veren MSVAR
yonteminden yararlanilmigtir. Boylelikle bu c¢alisma ile literatiire yeni bir boyut
kazandirilacag diigiiniilmektedir.

3. Yontem

MSVAR modeli, tek degiskenli Markov rejim degisim modelinin ¢ok degiskenli
model seklinde genisletilmis formudur. MSVAR modeli Krolzig (1997) tarafindan
gelistirilmigtir. Bu modelin altinda yatan temel diisiince, vektor otoregresif model
parametrelerinin farkl rejimler agisindan degisiklik gostermesidir.

Hamilton (1989), Markov rejim degisim otoregresif modelini (MSA) gelistirmistir.
Bu modelde gegiskenlik, iki durumlu Markov zinciri ile ifade edilmektedir (Tsay, 2005).
Hamilton (1989)’in Markov-rejim modeli, ¢esitli makroekonomik ve finansal zaman
serilerinde rejim degisimine izin veren bir modeldir (Nelson vd., 2001).

St, {1,2, ..., N} sadece tam say1 degerlerini alabilen rassal bir degisken olsun. s; nin
belirli bir j degerine esit olma olasiligi, s, nin gegmis degerlerine bagl olarak hesaplanabilir.

P{s;=j/sec1=1i,S¢—2=k,..} =P{s; =j/s_1 =i} = Dij (1)

Béyle bir siireg, {p;;}  gegis olasilikli N durumlu Markov zinciri olarak

Lj=12,..,
tamimlanmaktadir. p;; gegis olasiligi, i durumunun j durumu tarafindan izlenme olasiligin
vermektedir (Hamilton, 1994).

P+ Pzt t+on=1

Ekonomide genisleme ve daralma donemi olmak {izere iki rejim oldugu kabul
edilirse, st = {1, 2}, ve daralma s; = 1 ve genisleme s; = 2 olarak ifade edilirse, iki rejimli bir
yapida bir rejimden digerine gegis olasiliklari,

Pr((s; = 1ls;—y = 1)] = p1y

Pr((s; = 2[s;—y = 1)] = py

[
[ (2
Pr(s; = 2|s;—y = 2)] = py,
Pr(s; = 1ls;—q = 2)] = pxs
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seklinde gosterilebilir. MSVAR modeli asagida yer alan (3) no’lu esitlikteki gibi ifade
edilebilir:

Y, = Hs + Z?:l Pis, Vi +u; (3)

S6z konusu esitlikte, {Y;}:=T i¢sel degiskenler setini ve wu,, hata terimini
gostermektedir. s.€{1, 2, ..., S} ise p;; gegis olasiliklarina sahip S adet rejimin gézlenemeyen
birinci diizey Markov zinciri olarak modellenmektedir.

P(sc=j lsos = iys,_p = k, ) =P(sc=j |5,y = i) =py Vie(l,..,S} 35,py =1 4

(4) no’lu esitlikte, her parametre rejim bagimlidir. Her bir rejim kendi yayilma
sistemi ile karakterize edilmektedir. 6 = {u;, @1 ..., 9, , Q) pij}, Vj €[1,S], Vi€
[1,S — 1] bilinmeyen parametreler setini ifade etmektedir.

Zamanla degisen gecis olasiliklar1 ile birlikte, gegis olasiliklarinin = sistem
degiskenlerinin gozlemlenen gecikmeli degerlerine bagh oldugu varsayillmaktadir.

P(st =j ’St—l =10,S =k, 21 ) = P(st =j |st_1 = i,ﬁ) =

pij (Zt_—l) Vie{1,5} X3, pij (Zt_—l) =1 ®)

Burada Ze-q her bir tarihte ge¢is olasiliklarini etkileyen gecikmeli Y degiskenlerini
igeren bilgi setidir (Karame & Olmedo, 2010).

Markov rejim degisim modellerinde dort temel rejim degisim tiirii vardir. Bunlar;
kosullu ortalamanin degistigi Markov rejim degisimi vektor otoregresif modeli (MSM-
VAR), sabit terimin degistigi Markov rejim degisimi vektor otoregresif modeli (MSI-VAR),
sabit terim ve varyansin degistigi Markov rejim degisimi vektor otoregresif modeli (MSIH-
VAR) ve sabit terim, otoregresif parametreler ve varyansin degistigi (MSIAH-VAR)
modeldir. MSM-VAR modelinde rejim degisimi kosullu ortalamaya (u;) gore; MSI-VAR
modelinde ise sabit terime (cst;) gore gergeklesmektedir (Bildirici vd., 2010; Koy, 2017).

MSM-VAR modeli (6) no’lu esitlikteki gibi ifade edilebilir (Bildirici vd., 2010);
ye = u(sy) + [Zz=1 A Yeog — u(se—g) + ut)] (6)
Burada,

Uy egersy =1

u(sy) =
Uy eger sy = M

seklindedir. MSI-VAR modeli ise,
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ye =c(sy) + Zi:l ApYi—i + Uz (1)
seklindedir. Burada,

cpegers, =1
c(sy) =

cy eger sy = M

Sabit terim, ortalama ve varyansin rejime goére degistigi MSIAH-VAR modeli (8)
no’lu esitlikteki gibi tanimlanabilir:

Ve = Us, + Zi:l Pr,s, Yok T Hey e ~1.1.d.N(0, ¥s,) (8)

Burada y;, s =m,m = 1,2 rejimine bagh i¢sel degiskenler vektoriini, ug, rejim
bagimli sabit terimi, ¢, ¢, otoregresif parametreler matrisini ve ¥ varyans-kovaryans
matrisini gostermektedir (Kinkyo vd., 2016).

MSIH-VAR modeli ise (9) no’lu esitlikteki gibi gosterilebilir;
Ve = Us, + Zi:l AV + Ue 9)
4. Veri Seti

Ara kazang ticareti faaliyetinin izlenmesi zor olmakla birlikte, bu faaliyeti temsil
etmek amaciyla cesitli gostergeler kullanilmaktadir. Bu ¢alismada ara kazang ticaretini
6lgmek amaciyla, Aydin ve Us (2007) ve Badurlar (2009) calismalarim takiben, Tirkiye’de
yerlesik olmayanlarin net yurtigi bono alim verileri kullanilmistir. Kontrol degiskenler
olarak ise faiz oranlar1 farki, doviz kuru belirsizligi ve enflasyon oranlar fark: degiskenleri
dikkate alimmugtir. Bu degiskenler ara kazang ticaretini belirleyen temel faktorlerdir. Ara
kazang ticareti, iki para birimi arasindaki faiz oranlar1 farkinin yiiksek, doviz kuru
oynakliginin ve enflasyon oraninin diisiik oldugu dénemlerde karli olmaktadir (Galati vd.,
2007; Brunnermeier vd., 2008; Anzuini & Fornari, 2012; Czech & Waszkowski, 2012;
McKibbin vd., 2016).

Tablo: 1
Calismada Kullanilan Degiskenler
Degiskenl Agiklamalar Veri Kaynagi
T Ara kazang ticareti degiskenini temsilen, Tiirkiye’de yerlesik olmayanlarin gergeklestirdigi net TCMB Elektronik Veri
¢ yurti¢i bono alimlari Dagitim Sistemi (EVDS)
CAPITAL, | Net sermaye akimlari Tradingeconomies
IRD Tiirkiye’nin interbank faiz oranindan, ABD nin Federal fon oranlarmnin ¢ikarilmast ile elde Federal Reserve Economic Data
‘ edilen faiz oranlar farki (FRED) St. Louis Fed veritabani
INFDIFF, T_ﬁrkiye‘nin Tﬁ_keti_ci Fiyat Endeksinin bir onceki yila gore yiizde degisiminden, ABD’nin Tiiketici | Federal Reserve_Economic Data
¢ | Fiyat Endeksinin bir 6nceki yila gére yiizde degisimi farkini yansitan enflasyon oranlari farki (FRED) St. Louis Fed veritabani
CONDV, | TL/USD déviz kurunun MA(1)-TARCH(1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans degerleri Yazarlarin kendi hesaplamalari

Faiz oranlar1 farki degiskeni, Tiirkiye’deki interbank faiz oranindan ABD’deki
Federal fon oraninin ¢ikartilmast ile elde edilmistir. Enflasyon oranlari farki degiskeni ise
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Tirkiye’deki Tiiketici Fiyat Endeksinin bir nceki yila gore yiizde degisiminden, ABD’deki
Tiiketici Fiyat Endeksinin bir onceki yila gore degisim oranindan ¢ikartilmas: ile
olugturulmustur. Déviz Kuru belirsizligi degiskeni ise, TL/USD déviz kurunun MA(1)-
TARCH(1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans degerleri kullamlarak tiiretilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere ve agiklamalarina Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo: 2
Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

CcT CAPITALFLOW IRD INFDIFF CONDV
Ortalama 93.21625 3185.006 7.841125 6.482413 0.001124
Medyan 34.50000 2818.500 7.060000 6.692035 0.000790
Maksimum 3078.000 9186.000 16.18000 10.78252 0.015828
Minimum -1876.000 -2306.000 1.330000 1.187380 0.000375
Standart Sapma 627.2391 2540.515 3.481532 1.808473 0.001343
Carpiklik 0.897500 0.332969 0.391252 -0.455676 8.636497
Basiklik 6.647011 2.499981 2.484212 3.128223 91.75793
Jarque-Bera 110.1514™" 4.623283" 5.855668" 5.646682" 54508.85™"
Gozlem Sayist 160 160 160 160 160

Not: * ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 onem seviyelerindeki anlamliliklar: gostermektedir.

Tablo 2’de ise, ¢alismada kullanilan degiskenlere iligskin tamimlayici istatistikler yer
almaktadir. Buna goére, 2005 Ocak - 2018 Nisan doéneminde Tirkiye’de yerlesik
olmayanlarin net bono alimlar1 ortalama olarak 93,2 milyon ABD dolari; net sermaye
girigleri ise ortalama olarak 3,185 milyon ABD dolar1 olarak gergeklesmistir. Tiirkiye’deki
interbank faiz orani ile ABD’deki Federal fon faiz orani farki ortalama olarak %7,84"dir.
Ara kazang ticareti ve sermaye akimi degiskenlerindeki oynaklik, diger degiskenlerle
karsilastirildiginda oldukea yiiksektir. Carpiklik degerlerine gore, enflasyon oranlari fark
sola carpik, diger degiskenler ise saga carpiktir. Basiklik degerlerine gore ise, ara kazang
ticareti ve doviz kuru belirsizligi degiskenleri daha sivridir. Dolayisiyla, ara kazang ticareti
ve doviz kuru belirsizligi degiskenleri leptokurtik dagilim 6zelligi géstermektedir. Bununla
birlikte, sermaye akimlari, faiz oranlari farki ve enflasyon oranlari fark: degiskenleri Jarque-
Bera istatistigine gére normal dagihim 6zelligi gostermektedir.

Caligmada kullanilacak yontemin Karakterinin belirlenebilmesi amaciyla ilgili
degiskenlere Keenan, Tsay, White ve Terasvirta dogrusalsizlik testleri uygulanmis ve ilgili
sonuglara Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo: 3
Dogrusalsizlik Testleri Sonuclari

CT CAPITALFLOW IRD INFDIFF CONDV
Keean 1.129894 10.20417" 0.01998051 6.056302" 37.34647

(0.2895176) (0.001697 (0.8877599) (0.01523272) (0.0000)
Teay 1.469 0.4625 3.346" 1476 6.802""

(0.1573) (0.4975) (0.06913) (0.1006) (0.009999)
White 4126 0.75905 6.8327" 1.0817 9.22247

(0.1271) (0.6842) (0.03283) (0.5823) (0.00994)
Terasvirta 35118 1.006 10.361™ 1.2007 8.3188"

(0.1727) (0.6047) (0.005625) (0.5486) (0.01562)

Not: *, ** *¥* qprasiyla %10, %5 ve %1 onem seviyelerindeki anlamliliklari ifade etmektedir. Parantez i¢indeki
rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3°te yer alan sonuglara gore, net sermaye akimlari degiskeninin Keenan testine;
faiz oranlan farki degiskeninin Tsay, White ve Terasvirta testlerine; enflasyon oranlari farki
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degiskeninin Keenan testine ve déviz kuru belirsizligi degiskeninin de Keenan, Tsay, White
ve Terasvirta testlerine gore dogrusal olmayan bir yapi sergiledikleri goriilmektedir.
Dolayisiyla, bu degiskenler dogrusal olmayan bir ekonometrik yontem kullamlarak
modellenecektir.

5. Ampirik Bulgular
Calismada, modeller kurulmadan once ilk olarak degiskenlerin duraganliklari KPSS

(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) ve ERS (Elliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal)
birim kok testleri ile arastirilmistir. Elde edilen sonuglara Tablo 4°de yer verilmistir.

Tablo: 4
KPSS ve ERS Birim Kok Testi Sonuc¢lar:
KPSS ERS

Sabit Terim Sabit Terim ve Trendli Sabit Terim Sabit Terim ve Trendli
CcT 0.301152 (3) 0.062115 (3) -2.943 (3)™ -4.438 (3)™
CAPITALFLOW 0.304105 (6) 0.175372 (6)" -7.376 (0 -7.866 (0™
IRD 0.778105(10)™ 0.208852 (10)™" -0.529 (1) -1.821 (1)
AIRD 0.127066 (6) 0.051188 (6) -5.312 (0)™ -7.517 ()™
CONDV 0.066890 (3) 0.048860 (3) -8.372 (0™ -8.648 (0™
INFDIFF 0.466244 (6) 0.085944 (9) 1.859 (12) -2.351 (12)
AINFDIFF 0.030328 (6) 0.022347 (6) -2.744 (1)~ -4.708 (11)™

Kritik Degerler Kritik Degerler

%1: 0.73900 0.21600 %1: -2.58 -3.48

%>5: 0.46300 0.14600 %>5: -1.95 -2.89

%10: 0.34700 0.11900 %10: -1.62 -2.57

Not: ", ™ ve ™ siraswyla %10, %5 ve %1 énem diizeylerindeki anlamhiliklar: gostermektedir. Parantez igindeki
rakamlar ERS testi i¢in Akaike bilgi kriterine, KPSS testleri i¢cin Newey-West bant genisligine gore belirlenmis
uygun gecikme sayilarini temsil etmektedir.

Degiskenlere ait sabit terimli ve sabit terim ve trendli birim kok test sonuglarinin yer
aldig1 Tablo 4’e gore, ara kazang ticareti, net sermaye akimlar1 ve doviz kuru degiskenleri
gerek KPSS testine gerekse ERS testine gore duragandir. Bununla birlikte, faiz oranlar: fark:
ve enflasyon oranlar1 farki degiskenleri diizey degerlerinde birim kok i¢ermekte, birinci
dereceden farklar1 alindiklarinda ise duragan hale gelmektedirler.

Tablo: 5
Uygun Modelin Belirlenmesi

Model Log-likelihood LR dogrusalik Davies AlIC SC

MSIH(2)-VAR(1) 1821.4618 717.1064™ 0.0000™" -23.9046 -25.2033
MSIH(2)-VAR(2) 1785.2342 730.0553™" 0.0000"" -23.9138 -25.7047
MSIH(3)-VAR(1) 1775.1501 809.7298™" 0.0000"" -23.6222 -25.3861
MSIAH(2)-VAR(1) 2085.0417 749.9464™ 0.0000™" -26.7374 -27.7965
MSM(2)-VAR(1) 1972.8388 14.324™ 0.0135™ -25.1625 -26.1705
MSM(3)-VAR(1) 1961.5364 34.3113™" 0.0011"" -25.4372 -26.3676
MSI(2)-VAR(1) 1973.5314 10.3212™ 0.034™ -25.4877 -26.2631
MSI(2)-VAR(2) 2040.8718 18.7801"" 0.0361"" -25.2531 -26.7521
MSI(3)-VAR(1) 2043.2967 273.4365™ 0.0000™" -26.6367 -26.8191
MSI(3)-VAR(2) 2008.1961 284.1315™ 0.0000™" -26.6777 -26.3518

Not: ", ™ ve ™" siraswyla %10, %5 ve %1 onem diizeylerindeki anlamhiliklar: géstermektedir. AIC: Akaike bilgi
kriterini, SC: Schwarz bilgi kriterini, LR: olasilik oranni temsil etmektedir.

Calismada, Tirkiye ekonomisinde net sermaye akimlarmin ara kazang ticareti
tizerindeki etkilerini ekonominin farkli konjonktiirel donemleri i¢in belirlemek amaciyla
MSVAR modeli kullamlmistir.  MSVAR analizinde ilk asama rejim sayisinin
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belirlenmesidir. Bu amagla, farkl: rejim sayilarinda ve farkli gecikmelerde ¢esitli otoregresif
modeller denenmis ve model se¢im kriterlerine gore en uygun model belirlenmeye
calisilmustir. Tlgili model sonuglarma Tablo 5°de yer verilmistir. Tablo 5’e gore, tiim
modeller i¢in LR ve Davies test istatistiklerine gore, modelin dogrusal oldugu savina iligkin
sifir hipotezi %5 onem seviyesinde reddedilmistir. Dolayisiyla, tiim rejimler dogrusal
olmayan ve asimetrik bir yapiya sahiptir. Model bilgi kriterlerine bakildiginda ise, AIC ve
SC bilgi kriterleri en kiigiik ve log-likelihood degeri en yiiksek olan MSIAH(2)-VAR(1)
modeli en uygun model olarak belirlenmistir. Diger bir ifadeyle, optimal gecikme uzunlugu
1 ve rejim sayist 2’dir. Bu bilgiler 1siginda, MSIAH(2)-VAR(1) modeline iliskin
yumusatilmig rejim olasiliklar1 grafikleri Sekil 2°de gosterilmistir.

Sekil: 2
Yumusatilmis Rejim Olasihiklar: Grafikleri

10000 ¢ MSIAH(2) VAR(L), 2005 (3) - 2018 (4)
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Sekil 2’nin tarali alanlar1 ekonomide finansal stres diizeyinin yiiksek oldugu
donemleri gostermektedir. Dolayisiyla, Rejim 1 ekonominin genisleme donemini; Rejim 2
ise daralma donemini temsil etmektedir. Her bir rejimin igerdigi tarihler Tablo 6’da yer
almaktadir. Tablo 6’ya gore, 6rnegin, 2005 yilinin Mart ayinda yabanci yatirimcilar
nedeniyle doviz kurunda yasanan asirt oynaklik ve FED’in faiz arttiracagi yoniindeki
beklentiler Tiirk lirasinda deger kaybina neden olmustur. 2006 yilinin Haziran ve Temmuz
aylarinda, gelismis iilkelerin merkez bankalarinin faiz arttiracagi yoniindeki beklenti
nedeniyle kiiresel risk algisi degismis ve gelismekte olan llkelerden sermaye ¢ikislari
yasanmigtir. Uluslararasi piyasalarda yasanan bu olumsuz gelismelerin yam sira, yiiksek
enflasyon ve cari agik nedeniyle Tiirkiye’ye iligkin risk algis1 daha da artmig ve Tiirk
lirasinda ani deger kayiplar1 yasanmstir. Rejim 2, Agustos 2007°de ABD konut piyasasinda
baglayan ve Eyliil 2008’de ABD’de Lehman Brother’s gibi baz1 biyiik finansal kuruluglarin
iflasiyla derinlegen ve yayilan kiiresel finans krizi donemini igermektedir. S6z konusu kriz
nedeniyle Tirkiye’de 2009 yilinin ilk ¢eyreginde i¢ talep 6nemli 6lgiide daralmustir. Ayrica,
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uluslararasi finans piyasalarinda yagsanan olumsuzluklar nedeniyle artan belirsizlik, kredi
piyasasini da olumsuz etkilemis ve kredi hacminin daralmasina neden olmustur. TCMB, tiim
bu etkileri azaltmak ve para piyasasinda olusabilecek olumsuz beklentileri ortadan
kaldirmak amaciyla, 2008 yilinin EKim ayindan itibaren bir hafta vadeli repo ihaleleri ile
piyasay1 fonlamistir.

Tablo: 6
Rejim Simflamalar:

Rejim 1 Rejim 2
2005:4 - 2006:5 2005:3 - 2005:3
2006:8 - 2007:8 2006:6 - 2006:7
2007:10 - 2008:1 2007:9 - 2007:9
2008:3 - 2008:3 2008:2 - 2008:2
2008:7 - 2008:9 2008:4 - 2008:6

2008:12 - 2008:12 2008:10 - 2008:11
2009:4 - 2009:4 2009:1 - 2009:3
2009:6 - 2010:2 2009:5 - 2009:5
2010:4 - 2010:5 2010:3 - 2010:3
2010:7 - 2010:10 2010:6 - 2010:6
2011:2 - 20115 2010:11 - 2011:1
2011:7 - 20117 2011:6 - 2011:6

2011:10 - 2011:12 2011:8 - 2011:9
2012:2 - 2013:2 2012:1 - 2012:1
2013:4 - 2013:12 2013:3 - 2013:3
2014:3 - 2015:2 2014:1 - 2014:2
2015:4 - 2015:8 2015:3 - 2015:3
2015:10 - 2016:5 2015:9 - 2015:9
2016:7 - 2016:10 2016:6 - 2016:6
2017:3 - 2017:10 2016:11 - 2017:2
2017:12 - 2018:4 2017:11 - 2017:11

Kiiresel krizin uluslararasi fon akimlarini zayiflatmasi nedeniyle, Tirkiye’ye yonelik
yabanci sermaye akimlari yavaslamig, bu ise likidite a¢igim artirmmgtir. Bu nedenle 19
Haziran 2009 tarihinden itibaren ii¢ ay vadeli repo ihaleleri de temel fonlama araci olarak
kullantlmugtir. 2011 yilmin  ikinci  ¢eyreginde, AB iilkelerinin kamu borglarmm
stirdiiriilebilirligine ve kiiresel biiyiimeye yonelik artan endiseler nedeniyle Tirkiye’den
sermaye ¢ikislar1 yasanmigtir. 2014 yilinda da uluslararas1 piyasalara yonelik endise ve
belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle kiiresel risk istah1 azalmig ve sermaye ¢ikiglari
nedeniyle risk primleri yiikselmistir. Ozetle, Rejim 2’nin temsil ettigi tarihler, Tiirkiye’de
ve uluslararasi finans piyasalarinda yasanan olumsuz gelismeleri ve finansal stres diizeyinin
yiiksek oldugu donemleri igermektedir.

Tablo: 7
Gegis Olasiliklar1 Matrisi
Gozlem Sayist Olasilik Siire Rejim 1 Rejim 2
Rejim 1 123 0.7830 5.91 0.8308 0.1692
Rejim 2 35 0.2170 164 0.6108 0.3892

Tablo 7°de yer alan MSIAH(2)-VAR(1) modeli kullanilarak elde edilen gegis
olasiliklar1 matrisine goére, ekonomi genigleme déneminde iken, takip eden dénemde tekrar
genisleme doneminde kalma olasihigi %83,08; daralma déneminde iken, takip eden
donemde tekrar daralma déneminde olma olasilig1 ise %38,92°dir. Dolayistyla, genisleme
donemini temsil eden Rejim 1, Rejim 2’ye gore daha kararlidir. Ekonominin genisleme
doneminde iken, daralma donemine gegme olasihigi %16,92; daralma doneminde iken
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genigsleme donemine gegme olasihigr ise %61,08°dir. Bu nedenle, ekonomi genisleme
déneminde kalma egilimindedir ve daralma déneminde olsa bile genisleme donemine gegme
egilimi sergilemektedir. Calismaya konu olan goézlemlerin 123’4 Rejim 1°de; 35’1 Rejim
2’de yer almaktadir. Diger bir ifadeyle, gézlemlerin %78,30’u Rejim 1°de; %21,70°i Rejim
2’dedir. Ekonominin genisleme dénemi ortalama 5,91 ay; daralma déonemi ortalama 1,64 ay
stirmektedir. Bu agidan, ekonominin genisleme doneminde ortalama olarak gegirdigi siire,
daralma dénemine gore daha uzundur.

Tablo: 8
MSIAH(2)-VAR(1) Model Tahmin Sonucu

[ Katsayiar [ Standart Hata [ tistatistigi

Rejim 1 (g donemi)
Ot 1381.39™" 61.50 22.5
CTus 0.160316™" 0.0380 4.16
CAPITALFLOW:1 0.0882806™" 0.01096 8.05
CONDVi1 -19041.8™ 1017 -18.7
DIRD:.1 443.804™ 7.769 57.1
DINFDIFF1 164.262"" 5.459 30.1
ot 62.9776™" 18.33 3.44

Rejim 2 (daralma donemi)
Ot -119.160" 66.40 -1.79
CTia 0.104416 0.07006 1.49
CAPITALFLOW:1 0.0160644 0.01665 0.965
CONDV:1 -1609.84™ 537 -3
DIRDe1 24.3059 74.79 0.325
DINFDIFF1 -8.25012 45.39 -0.182
ot 501.805™" 29 173

Not: ", " ve ™™, siraswla, %10, %5 ve %1 6nem diizeylerindeki anlamliliklar: géstermektedir.

Tablo 8’de, ¢alismaya konu olan MSIAH(2)-VAR(1) modeline ait tahminlenen
katsayilar yer almaktadir. Buna gore, genisleme donemini temsil eden Rejim 1°de ara kazang
ticareti faaliyetleriinin ortalamasi, daralma doénemine (Rejim 2) gore daha yiiksek ve
varyansi daha disiiktiir. Ekonomi genisleme siirecinde iken, (t-1) doneminde sermaye
akimlarinda meydana gelen artis, (t) doneminde ara kazang ticareti faaliyetini %5 6nem
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkilemektedir. Bu sonug, sermaye
akimlarinda bir onceki dénemde (t-1) gerceklesen artigin, cari donemde (t) ara kazang
ticareti faaliyetlerini artirdigimi gostermektedir. Bununla birlikte, ekonomi daralma
stirecinde iken, bir 6nceki donem sermaye akimlarnin, cari donem ara kazang ticareti
faaliyetleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanmamustir.

Ara kazang ticareti faaliyetini etkileyen diger degiskenlere bakildiginda, genigleme
déneminde (Rejim 1) Tiirkiye ile ABD arasindaki faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari
farkinda bir 6nceki donem meydana gelen artisin, cari dénemde, ara kazang ticareti
faaliyetlerinden elde edilen kéari1 artirmast nedeniyle yatirimcilarin bu faaliyetlerini
yogunlagtirmalarina neden olmustur. Déviz kuru belirsizligini gésteren TL/USD déviz kuru
oynakligindaki artis ise, yatirimeilar tarafindan 6nemli bir risk unsuru olarak algilanmis ve
bu nedenle ara kazang ticareti faaliyetlerinde kayiplarla karsilasilmasina yol agmustir. Bagka
bir ifadeyle, (t-1) doneminde USD/TL déviz kuru oynakligindaki artis, (t) doneminde ara
kazang ticareti faaliyetini azaltic1 bir etki yaratmistir. Daralma doneminde (Rejim 2) ise, ara
kazang ticareti faaliyetleri izerinde sadece doviz kuru belirsizliginin %5 6nem seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi s6z konusudur. Bu sonug, yatirimcilarin
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riskten kaginma diizeylerinin yiiksek oldugu ekonomik daralma dénemlerinde, déviz kuru
belirsizligini 6nemli bir risk unsuru olarak algiladiklarinin gostergesidir. Bununla birlikte,
Tiirkiye ile ABD arasindaki faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar1 farkimin ara kazang ticareti
faaliyetleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadig: tespit edilmistir.

6. Sonug¢

Bu ¢aligmada, Tiirkiye ekonomisinde sermaye akimlarinin ara kazang ticareti
faaliyetleri tizerindeki etkileri, dogrusal olmayan bir yontem olan ve otoregresif
parametrelerin rejimlere gore farkliik gostermesine izin veren MSVAR yontemiyle
incelenmistir. Calismada, ekonomi genisleme ve daralma olmak tizere iki rejime ayrilmus;
sermaye akimlarinin etkisi her bir rejim i¢in ortaya konulmustur. Bu akimlarin yani sira ara
kazang ticareti faaliyetinin temel belirleyicileri olan Tiirkiye ile ABD arasindaki faiz oranlar
farki, enflasyon oranlari farki ve TL/USD déviz kuru oynakligi degiskenleri de kullanilmig
ve secim Kriterlerine gore en uygun model olarak MSIAH(2)-VAR(1) belirlenmistir.

Caligmadan elde edilen bulgulara gore, genisleme doneminde ara kazang ticareti
faaliyetinin ortalamasimin daha yiiksek ve varyansmmin daha distik oldugu gorilmiistiir.
Ekonominin genisleme doneminde, bir 6nceki dénem sermaye akimlarindaki artis, cari
donemde ara kazang ticareti faaliyetleri tizerinde anlamli ve pozitif bir etkiye sahipken;
daralma déneminde anlaml bir etkisi tespit edilememistir. Ayrica, genisleme doneminde ara
kazang ticareti faaliyetlerinin temel belirleyicilerinden faiz oranlar1 farki ve enflasyon
oranlar1 farkindaki genisleme, ara kazang ticaretini artirirken; TL/USD doéviz kuru
belirsizligi bu faaliyetleri azaltmistir. Daralma déneminde ise, ara kazang ticareti faaliyetleri
tizerinde sadece TL/USD doviz kuru belirsizliginin anlamhi ve negatif bir etkisi sz
konusudur. Bu sonug, riskten kaginma diizeylerinin yiiksek oldugu ekonomik daralma
donemlerinde, d6viz kuru belirsizliginin yatirimcilar tarafindan 6nemli bir risk unsuru olarak
algilandigim ve bunlarin déviz kuru belirsizligi nedeniyle karsilasacaklari riski, faiz oranlar
farkindan elde edecekleri kara tercih edeceklerini gostermektedir. Ara kazang ticareti
faaliyetlerini  belirleyen faktorlerdeki olumsuz gelismeler, ara kazang ticareti
pozisyonlarimin ani bir sekilde ¢oziilerek, basta doviz kurlar1 olmak iizere finansal istikrari
olumsuz yonde etkileyebilme potansiyeline sahiptir. Bu yoniiyle ¢alismadan elde edilen
bulgular, ara kazang ticareti faaliyetlerinin sadece yatirimcilar ve finans piyasalari agisindan
degil, ayn1 zamanda ekonominin geneli itibariyle son derece dikkatli izlenmesi gereken bir
konu oldugunu ortaya koymaktadir.
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