Gelig Tarihi: Kaynakca Gosterimi: Biiberkokii, 0. (2021).
14.07.2020 Carry-trade islemlerinin getiri potansiyelinin analizi.

Kabul Tarihi: Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,

16.08.2021 20(42), 1060-1085. doi:10.46928/iticusbe. 769107

Yayimlanma Tarihi:

20.12.2021

CARRY-TRADE iSLEMLERININ GETIRI POTANSIYELININ ANALIiZi

Arastirma

Onder Biiberkokii
Sorumlu Yazar (Correspondence)
Van Yiiziincii Y1l Universitesi

onderbuber@gmail.com

Yazar, Isletme boliimiinde lisans, Bankacilik ve Finans béliimiinde yiiksek lisans ve Finans bilim dalinda
doktora 6grenimini tamamlamistir. Yazarin, ulusal ve uluslar arasi diizeyde ¢esitli akademik yayinlar

bulunmaktadir.

Onder Biiberkokii, Van Yiiziincii Y1l Universitesi Finans Bilim Dalinda Dogenttir. Finansal risk yonetimi ve

portfoy yonetimi alanlarinda ders vermekte ve bu alanlarda arastirmalar yayinlamaktadir.

1060


mailto:onderbuber@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-7140-557X

CARRY-TRADE ISLEMLERININ GETiRI POTANSIYELININ ANALIZI

Onder Biiberkokii
onderbuber@gmail.com

OZET
Amag: Bu ¢alismada Cekya, Rusya, Polonya ve Giiney Kore finansal piyasalarinin carry-trade islemleri
acisindan karli yatirim firsatlar1 sunup sunmadiklan literatiirdeki giincel metodolojik bir yaklasim dikkate

almarak incelenmistir.

Yontem: Calismada degiskenler arasindaki uzun donemli iliski analizinde standart Engle-Granger (1987)
koentegrasyon testi ile yapisal kirilmalari dikkate alabilen Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon
testlerinden yararlanilmistir. Yapisal kirilmalarin tespitinde CUSUM (cumulative sum of recursive residuals)
CUSUM SQ (cumulative sum of squares of recursive residuals) testsleri ile Quandt-Andrews ve Bai ve Perrorn
(1998, 2003) testleri kullanilmigtir. Yapisal kirilma sayilarmin tespitinde Sequential F istatistiginden
yararlanilmistir. Uzun dénem parametreleri ise FMOLS (Fully modified ordinary least squares, FMOLS) ve

CCR (Canonical Cointegrating Regression, CCR) yo6ntemleri ile tahmin edilmistir.

Bulgular: Calisma bulgulari, Cekya ve Polonya ekonomilerinin karli carry-trade islemlerine imkan
vermedigine; Rusya ve G.Kore ekonomilerinin ise carry-trade iglemlerine imkan vermekle birlikte, oldukca
diisiik kazang olanaklar1 sunduklarina isaret etmektedir. Bu sonucun elde edilmesinin temel nedeninin bu
iilkelerin sundugu ek nominal faiz orani imkaninin yatirim dénemi sonunda bu iilkelerin para birimlerinde

meydana gelen ters yonlii hareketler ile tamamen veyayiiksek oranda dengelenmesi oldugu anlasiimaktadir.

Ozgiinliik: Oncelikle, konunun uluslararasi yazinda oldukga ilgi gormesine ragmen, ulusal yazinda bu konuda
heniiz oldukga simirli sayida galisma oldugu goriilmektedir. ikincisi olarak bu galismada tek bir iilke
ekonomisinin incelenmesi yerine 4 farkli gelisen piyasa ekonomisi birlikte incelenmis ve analizlerde olasi
yapisal kirilmalar da dikkate alinmistir. Son olarak da bu calismada carry-trade islemleri analiz edilirken

literatiirde yer alan giincel bir metodolojik yaklagim benimsenmistir.

Anahtar Kelimeler: Carry-Trade Islemleri, Karlilik, Gelisen Piyasa Ekonomileri
JEL Smiflandirmasi: F31,G11, G15
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ANALYSIS OF THE RETURN OPPORTUNITY IN CARRY-TRADE
TRANSACTIONS

ABSTRACT
Purpose: This study examines whether the financial markets of the Czech Republic, Russia, Poland, and South
Korea offer profitable investment opportunities in terms of carry-trade transactions using a recently developed

methodological approach from the literature.

Method: In the study, we use the standard Engle-Granger (1987) and Gregory—Hansen (1996) cointegration
tests, which can take into account unknown structural breaks, to analyse the long-term relationships between
the variables. In addition to the CUSUM (cumulative sum of recursive residuals) and CUSUM SQ (cumulative
sum of the squares of recursive residuals) tests, Quandt—Andrews and Bai—Perron (1998, 2003)s tructural break
tests are used to detect structural breaks; the sequential F statistic is applied to determine the number of structural
breaks. We apply FMOLS (fully modified ordinary least squares) and CCR (canonical cointegrating regression)

estimators to estimate the parameters in the long run.

Findings: The results show that the Czech and Polish economies do not allow profitable carry-trade
transactions, whereas the Russian and South Korean economies offer very low profitability carry-trade
transactions. The main reason for this result is that the excess nominal interest rate opportunities these countries
offer are fully or highly compensated by reverse movements in the currencies of these countries at the end of

the investment period.

Originality: First, although the subject attracts considerable attention in the international literature, there are
few studies of this subject in the national literature. Second, in this study, instead of examining a single country’s
economy, we jointly examine four emerging market economies as well as consider possible structural breaks.

Finally, we apply a recently developed methodological approach from the literature in the analyses.

Keywords: Carry-Trade Transactions, Profitability, Emerging Markets
JEL Classification: F31,G11, G15
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GIRIS

Carry-trade islemleri kiiresel finansal piyasalar arasindaki faiz orami farkina dayanan bir yatirim
stratejisidir. Bu yatirim stratejisinin temel mantigini fon maliyetinin diigiik oldugu iilkelerin finansal
piyasalarindan borglanilarak elde edilen kaynaklarin, kur riski hedge edilmeden fon maliyetinin

yiiksek oldugu iilkelerin finansal piyasalarinda degerlendirilmesi olusturmaktadir (Fung, Hsieh,

Tsatsaronis, 2000; Chaboud ve Wright, 2005).

Carry-trade iglemleri iktisadi faaliyetlerdeki yavaslamaya bagl olarak Japonya Merkez bankasinin
diisiik faiz politikast sonucunda Japon Yeni ile 6ne ¢gikmaya baslamistir.2007-2008 kiiresel finans
krizi ile miicadele kapsaminda gelismis lilke merkez bankalarinin uyguladigi asir1 gevsek para
politikas1 uygulamalar1 sonucunda faizlerin tarihi diisiik seviyelere inmesi ve Onemli miktarda
likidite fazlaliginin ortaya ¢ikmasi da carry-trade islemlerini destekleyen bir diger dnemli gelisme

olmustur (Goodfriend, 2014; Plantin ve Shin, 2011).

Carry-trade islemlerinden yararlanan uluslararasi yatirimcilarin beklentisi, fonu temin ettikleri
iilkenin finans piyasalar1 ile fonu degerlendirdikleri iilkenin finans piyasalar1 arasindaki nominal
faiz orani farkindan kar elde edebilmektir. Fakat, uluslararasi yatirimcilar bu islem ile birlikte dnemli
derecede kur riski de tagiyabilmektedirler. Dolayisiyla, yatirimcilarin buradaki temel beklentisinin
doviz kurlarinda gergeklesebilecek beklenmedik fiyat hareketlerinin yol agabilecegi kayip oraninin
nominal faiz oran1 farkinin sundugu getiri imkanimni elimine edemeyecegi oldugu ifade edilebilir
(Hutchison ve Sushko, 2013). Ciinkii, kur riskinin ger¢eklesmesi durumunda yatirimci faiz
piyasasindan elde edecegi getiri orani kadarlik bir kayba doviz kurlarindaki beklenmedik hareketler
nedeniyle katlanmak zorunda kalabilir. Bu nedenle 6zellikle faiz orani farkinin istikrarli bir seyir
izledigi ve doviz kuru volatilitesinin diisiik seviyelerde kaldig1 donemlerde kiiresel piyasalardaki

carry—trade islemlerinde 6nemli artislarin yasandigi gézlemlenmektedir (Colavecchio, 2008).

Bu yatirim stratejisinin temel mantigini basit bir 6rnek ile agiklayabiliriz. Ornegin, giincel veriler
dikkate alindiginda, ABD ekonomisindeki 3 ay vadeli para piyasast faiz oramyaklagik
%0.32seviyesinde iken; Rusya’da bu oran yaklasik % 5.68 seviyesindedir. Bu durumda uluslararasi
bir yatirnmc1 ABD piyasalarindan % 0.32 faiz orani ile bor¢lanarak elde ettigi fonu, daha yiiksek getiri
imkani sunmasi nedeniyle Rus faiz piyasalarinda degerlendirmek isteyebilir. Yatirimeinin tagidigi kur
riskini hedge etmedigi varsayimi altinda dénem sonunda Dolar-Ruble’deki hareketlere bagli olarak
yatinnmeinin karsi karsiya kalabilecegi kar/ zarar oram da degisecektir. Ciinkii, ABD piyasalarindan
%0.32 ile borglanilarak elde edilen fon donem basinda gecerli olan pariteden Rus Rublesine
donistiiriiliip, Rus finans piyasalarinda % 5.68 ile degerlendirildikten sonra,tekrar Dolara
cevrileceginden donem sonunda Dolar-Ruble paritesinin alacagi deger carry-trade yatirim
stratejisinin sunacagl kar / zarar oranmi iizerindeki temel belirleyici parametrelerden biri haline

gelmektedir (Bhatti, 2012). Bu nedenle, Dolar-Ruble’nin yatirrm donemi sonunda alacagi degere

1063



bagli olarak yatirimcilarin karsi karsiya kalabilecegi 3 temel durumun s6z konusu olabilecegi ifade

edilebilir.

Birinci durum, Rus finans piyasalarina yatirim yapildigr donemdeki Dolar-Ruble paritesi ile yatirim
donemi sonundaki Dolar-Ruble paritesi arasinda 6nemli bir farkin olmadigi durumdur. Bu durumda
yatirimc1%5.68- %0.32= % 5.36 oraninda getiri elde edebilecektir. Ikinci durum, Rus Rublesinin
yatirim donemi sonunda Dolar karsisinda deger kaybetmesidir. Bu durum da kendi igerisinde ii¢
farkli sekilde gerceklesebilir. Birinci olasilik deger kaybinin %5.36 seviyesinde olmasidir. Bu
durumda yatirimcinin  nominal faiz orami farkindan elde edecegi getiri orami paritedeki ayni
biiyiikliikteki ters yonlii bir hareket ile dengelenmis olacaktir.Ikinci olasilik Rus Rublesinin Dolar
karsisindaki deger kaybinin %5.36’dan daha diisik olmasidir. Bu durumda yatirimer yine belli
oranda getiri elde edecektir, fakat bu getiri oran1 nominal faiz orani farkinin sundugu avantajin belli
bir kismmin ortadan kalkmasina yol acacaktir. Ugiincii olasilik,Rus Rublesinin Dolar karsisindaki
deger kaybinin %5.36’dan daha fazla olmasidir. Bu olasilik ger¢eklesirse yatirimer belli oranda
zarar edecektir.Ugiincii durum, Rus Rublesinin Dolar karsisinda deger kazanmasidir. Bu durumda
yatirimei iki tilke ekonomisi arasindaki nominal faiz orani farkina ilaveten, Rus Rublesinin Dolar
karsisindaki deger kazang oram kadar daha ek getiri elde edebilecektir. Ornegin, Rus Rublesi %5
deger kazanirsa yatirimer %5.36 oranindaki faiz orani farkina ilaveten %5 oranindaki doviz kuru
hareketinden de kar elde edebilecektir. Boyle bir durum, ozellikle Rusya’ya fon girisinin yeni
bagladigr donemlerde ve /veya Rusya’ya doniik fon girisi yogun bir sekilde devam ederken, Rus
finans piyasalarina yatirim yapan yatirimeilar i¢in gegerli olabilmektedir. Ciinkii, diger unsurlar sabit

kalmak sartiyla, yogun fon akisi devam ettikce Rus Rublesi deger kazamaya devam edecektir.

Bu ¢aligmanin amaci, ABD piyasalarindan diisiik faiz orani ile borglanilarak elde edilen fonlarin
Cekya, G.Kore, Polonya ve Rusya ekonomilerinde degerlendirilmesine dayanan carry-trade isleminin
karli bir yatirrm stratejisi olup olmadiginin incelenmesidir. Caligmanin literatiire gesitli agilardan
katki sagladig1 diisiiniilmektedir. Oncelikle, konunun uluslararasi yazinda oldukga ilgi gdrmesine
ragmen, ulusal yazinda bu konuda heniiz tek bir ¢alismaya rastlanmistir. ikincisi ise bu calismada tek
bir iilke ekonomisinin incelenmesi yerine 4 farkli gelisen piyasa ekonomisi birlikte incelenmis ve
analizlerde olas1 yapisal kirilmalar da dikkate alinmistir. Son olarak da bu caligmada carry-trade
islemleri analiz edilirken Bhatti (2014) ile Adewuyi ve Ogebe (2019) tarafindan tavsiye edilen giincel

bir metodolojik yaklasim benimsenmistir.
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LITERATUR

Carry-trade islemlerinin uygulamada oldukga sik kullanilan bir yatirim stratejisi haline gelmesiyle
birlikte, uluslararas1 yazindaki ¢aligmalarda da bu yatirim stratejisinin karli bir yatirim stratejisi olup
olmadigmin oldukg¢a yogun bir sekilde incelendigi goriilmektedir. Ornegin, Eichenbaum, Burside ve
Rebelo (2007) ¢aligmalarinda carry-trade yatirim strateji kapsaminda gelisen piyasa ekonomilerine
yatirim yapilmasinin rasyonel bir yatirim stratejisi oldugunu, ¢iinkii bu tiir yatirim stratejilerinin
daha yiiksek Sharpe rasyolarinin elde edilmesini sagladigini ifade etmislerdir. Gyntelberg ve
Remolona (2007) Isvigre Frangi ve Japon Yeni cinsinden borglamlarak elde edilen fonlarin
Avustralya Dolar1, Endonezya Rupisi, Yeni Zelanda Dolar1 ve Filipin Pesosunda degerlendirilmesine
dayanan carry-trade iglemlerinin ekstrem kar oranlari sundugunu, fakat bu tip islemlerde yiiksek
kayip riskinin de bulundugunu ifade etmislerdir. Moosa (2008) Japon Yeni ve Isvicre Frangi ile
bor¢lanilarak elde edilen fonlarm ABD Dolari, Ingiliz Sterlini ve Kanada Dolarinda
degerlendirilmesine dayanan carry-trade islemlerinin karli yatirim olanaklar1 sundugunu ifade
etmistir. Ayrica, ilgili carry-trade stratejileri arasinda en yiiksek getiri oranmnin Japon Yeni ile
borglanilarak elde edilen fonlarin Ingiliz Sterlininde degerlendirilmesi ile elde edilebilecegini
belirtmistir. Bhatti (2012) carry-trade islemleri kapsaminda Japon Yeni, Isvicre Frang1 ve ABD Dolari
cinsinden elde edilen fonlarin Pakistan Rupisinde degerlendirilmesinin sonuglarini inceledigi
calismasinda, Sharpe rasyosuna gore bu yatirim  stratejisinin - S&P500, NIKKEI 225 ve Isvigre
borsasina yatirim yapilmasina gore daha karli bir yatirim stratejisi oldugu sonucuna ulagmustir.
Ayrica en yiiksek getiri oraninin ABD Dolart ile borglanilarak elde edilen fonlarin Pakistan Rupisinde
degerlendirilmesi ile elde edilebilecegini belirtmistir. Jiang (2016) 10 gelismis 33 gelisen piyasa
ekonomisini inceledigi c¢alismasinda, kur riskinin hedge edilmemesine ragmen, carry-trade
islemlerinin uluslararasi yatirimcilara yiiksek kazang imkani sundugu sonucuna ulagsmistir. Burnside
(2014) gelisen piyasa ekonomilerine doniik olarak yapilan carry-trade islemlerini inceledigi
caligmasinda, bu tiir islemlerin yatirimcilar agisindan karl oldugu sonucuna ulagmistir. Christiansen,
Ranaldo ve Soderlind (2011) ise G10 tilkelerini inceledikleri ¢aligmalarinda carry-trade islemlerinin
tahmin edilenden daha az cazip olabilecegi sonucuna ulasmiglardir. Fung, Tse ve Zhao (2013) ise
carry-trade islemlerinin Asya piyasalart {izerinde olduk¢a etkili oldugunu, hatta carry-trade
islemlerine konu olan piyasalarin finansal piyasalar arasindaki bilgi aktariminin temel kanallart haline

geldigini ifade etmislerdir.

Ulusal yazina bakildiginda ise dncelikle bu konunun uluslararasi yazina gore heniiz yeterince
incelenmedigi, ayrica ulusal yazindaki az sayidaki calismanin da olduk¢a baskin bir sekilde carry-
trade islemlerini etkileyen faktorler iizerine odaklandigi anlagilmaktadir. Ornegin, Aydimn ve Us
(2007) caligmalarinda Tirkiye ve Brezilya ekonomilerine doniik olarak gergeklesen carry-trade
islemleri iizerinde faiz oran1 farki ile déviz kuru oynakliginin herhangi bir etkisinin bulunmadigi
sonucuna ulagsmiglardir. Badurlar (2009) Tiirkiye’ye doniik olarak gerceklesen carry-trade islemleri

iizerinde doviz kuru belirsizliginin herhangi bir etkisinin bulunmadigini, faiz orani farkinin etkisinin
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ise sadece kisa donem i¢in gegerli oldugunu belirtmistir. Giiler (2019) doviz kuru oynaklig1 ve getiri
diizeyinin Tirkiye’ye doniik olarak gergeklesen carry-trade islemlerinin belirleyicileri arasinda
oldugunu ifade etmistir.Sakarya ve Ates (2016) CDS spreadi ile bir donem once gerceklesen carry-
trade islem hacminin Tiirkiye’ye doniik olarak gergeklesen carry-trade islemleri {izerinde etkili
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Atig ve Erer (2016) carry-trade islemlerindeki bir sokun sanayi
tiretim endeksi iizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigini, fakat bu tiir soklarin Tiirk Lirasi’nda
ani ve sert deger kayiplarinin yasanmasina yol acabildigini ifade etmislerdir. Temiz (2019) ise
nominal doviz kurundaki, faiz oram1 farkindaki ve VIX endeksi ile BIST 100 endeksindeki
degisimlerin Tiirkiye’ye doniik olarak gerceklesen carry-trade islemleri iizerinde 6nemli derecede

etkili oldugu sonucuna ulagmustir.

Fakat, ulusal yazinda, bu calismada oldugu gibi, gelisen iilke ekonomilerine doniik olarak
gerceklesen carry-trade islemlerinin karli bir yatinm stratejisi olup olmadigini inceleyen tek bir
calismaya rastlanmistir. ilhan (2019) tarafindan yapilan bu calismada da Tiirkiye’ ye doniik olarak
gerceklesen carry-trade islemlerinin belli donemlerde 6nemli getiri imkanlar1 sunmakla birlikte,

oldukga riskli bir yatirim stratejisi oldugu sonucuna ulasilmstir.
VERI VE YONTEM
Veri

Caligma 2003 Ocak ile 2018 Eyliil arasi donemi kapsamakta ve aylik verilerden olusmaktadir
Caligmada aylik frekansin kullanilmasinin temel nedeni faiz orami serilerine aylik frekansta
ulasilabilmesidir. Caligmada, gelisen piyasa ekonomileri olarak Polonya, Cekya, Rusya ve G.Kore
ekonomileri incelenmistir. Ilgili iilkeler verilere ulasabilirlik 6zelligine gore belirlenmistir. Calismada
faiz oranlarim temsilen 3 ay vadeli para piyasasi faiz oranlari; para birimlerini temsilen ise ABD
Dolar1 Polonya Zlotisi (USD /PLN), ABD Dolar1 Cek Korunasi ( USD / CZK), ABD Dolar1 Rus
Rublesi (USD /RUB) ve ABD Dolar1 G.Kore Wonu (USD / KRW) kullanilmigtir. Tiim veriler OECD
veri tabanindan temin edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin incelenen donem i¢in genel seyri

Sekil 1’de sunulmustur.
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Sekil 1. Faiz Oranlar1 Ve Pariteler ( Logaritmas1 Alinmamis Dogal Seriler)

Yontem

Bu ¢alismada gelisen piyasa ekonomilerine doniik olarak gergeklesen carry-trade islemlerinin uzun
donemde karl1 bir yatirim stratejisi olup olmadigi, teorik altyapisi garantisiz faiz orani paritesine

dayanan, giincel literatiire Bhatti (2014) ile Adewuyi ve Ogebe (2019) tarafindan kazandirilan

Denklem (1)’deki model ile incelenmistir:

lnexci1 = vy

Burada, v, sabit terimi; 1, egim parametresini; Y., hata terimini; lnexc;,, t + 1 dénemindeki spot

kurun logaritmik degerini; expexc, ise exc, cari donemdeki spot kuru gosterecek sekilde, In[exc; *

+ Aiexpexcy + Piiq
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1+int
1+int*

(

dénemindeolmasi beklenen doviz kurunugdstermektedir.

)] ile hesaplanan ve garantisiz faiz orani paritesinin varsayimlari kapsaminda t+ 1

Denklem (1)’deki modelin dayandigi temel mantik su sekilde ifade edilebilir (Bhatti 2014; Adewuyi
ve Ogebe 2019): Cari donemdeki spot kur exc, ise ve garantisiz faiz orani paritesi kapsaminda doviz
kurlarinda beklenen degisim nominal faiz orani farkina esit olacak ise bu durumda bir donem sonrasi
icin beklenen doviz kuru cari spot kurun nominal faiz orani fark: kadar degismis hali olacaktir. Bu

nedenle garantisiz faiz orani paritesine gore bir donem sonrasi i¢in olmasi beklenen déviz kuru

1+int
1+int*

expexc; = In[exc; * ( )] olmalidir. Eger garantisiz faiz orani paritesi gecerli ise bir donem
sonrasi i¢in “ger¢eklesen spot kurun” (Inexc;, ) garantisiz faiz orani paritesinin bir dénem sonrasi
icin “Ongordigii spot kura” (expexc;) esit olmasi gerekecektir. Bu da nominal faiz oran1 yiiksek olan
iilke para biriminin dénem sonunda iki iilke arasindaki nominal faiz oranmi farki kadar deger
kaybedecegi anlamina gelmektedir. Bu nedenle Denklem (1) kapsaminda gelisen piyasa
ekonomilerinin karli carry-trade islemlerine imkan vermedigi sonucuna ulasilabilmesi i¢in Hy: vy =
0, A, = 1 hipotezinin reddedilmemesi gerekmektedir. Fakat, risk primi ve islem maliyetlerine bagl
olarak literatiirde sadece Hy: A; = lhipotezinin reddedilememesinin de gelisen piyasa
ekonomilerinin karli carry-trade islemlerine imkan vermedigi sonucuna ulasilabilmesi igin yeterli
oldugu ifade edilmektedir (Alexius, 2001; Tang, 2011). Bunedenle, bu calismada farkli yaklagimlara
kars1 direngli sonuglar elde edebilmek amaciyla her iki hipoteze de yer verilmis ve bu hipotezlerden
herhangi birinin gecerli olmasi durumunda ilgili iilke ekonomisinin uzun dénemde carry-trade

islemlerine imkan vermedigi sonucuna ulasilmstir.

Ilgili hipotezlerin gegerli olup olmadiginin anlasilabilmesi iginse ilk asamada Denklem (1)’deki
model kullanilarak degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadiginin incelenmesi
gerekmektedir. Bu amagla 6ncelikle Denklem (1)’deki modele Engle-Granger (1987) koentegrasyon
testi uygulanmigtir. Calismada ikinci olarak Gregory ve Hansen (1996) yapisal kirilmali
koentegrasyon testinden yararlanilmigtir. Calismada yapisal kirilmalara dayali analizlere yer
verilmesinin temel nedenleri, incelenen yaklasik 15 yillik donemde (2003-2018) 2007-2008 kiiresel
finans krizinin gergeklesmis olmasi ve ilgili {ilkelerin bu donemde yasadiklari ¢esitli iktisadi ve
finansal olaylarin da degiskenler arasindaki iliskide yapisal degisimlere yol agma olasiliginin
bulunmasidir. Bu nedenlerle ¢alismada degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski analizinde yapisal

kirilmayi dikkate alan Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testine yer verilmistir.

Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi farkli yapisal kirilma formlarim dikkate alabilen bir
test olmakla birlikte, bu ¢alismada Denklem (1)’deki modelin sabit terim ve egim parametresinde
yapisal kirilmaya izin veren model yapis1 (C / S) iizerinde durulmustur. Bunun temel nedeni bu
caligmada incelenen model kapsaminda ilgili {ilke ekonomilerinin uluslararasi yatirimeilara karl
carry-trade imkanlar1 sunup sunmadigi analiz edilirken, Denklem (1)’deki modelin sabit terim ve /

veya egim parametresinin gerekli kisitlar1 saglayip saglamadiginin test ediliyor olmasidir. Nitekim,
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C / S modeli de sabit terim ve egim parametrelerinde herhangi bir yapisal degisim olup olmadigina
odaklandigindan, hem g¢aligsma kapsamindaki modelin teorik altyapisi ile daha uyumlu bir model
olmakta hem de yapisal kirilma 6ncesi donem ile yapisal kirilma sonrasi donem igin carry-trade
islemlerinin analiz edilmesine imkan vermektedir. C / S modeli literatiirde rejim degisim modeli
olarak da adlandirilmakta ve bu modelin uygulanmasi1 durumunda Denklem (1)’deki model Denklem

(2)’deki modele doniismektedir:
Inexcey1 = v +v1Dy¢4q + Ayexpexce + A;D; 144 expexcy + mpyq (2)

Burada, vgve A, yapisal kirllma 6ncesindeki sabit terimi ve egim parametresini gosterirken; v, ve
A, yapisal kirllmanin sabit terim ve egim parametresi lizerindeki etkisini gostermektedir.D; ;4 Ve
D5 ;44 ise sabit terim ve egim parametresindeki yapisal kirilmalari temsil eden kukla degiskenleri

ifade etmektedir.

Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi kapsaminda Denklem (2)’deki model tahmin
edildikten sonra bu modelden elde edilen hata terimlerine ADF, Z; ve Z;, test istatistikleri
uygulanarak, degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski olmadigin1 ifade eden H, hipotezi
smnanmaktadir. Hy hipotezinin reddedilmesi degiskenler arasinda uzun donemli bir iligski oldugu
anlamina gelmektedir. Fakat, yapisal kirilmali koentegrasyon testlerinin uygulanabilmesi icin
calisma kapsamindaki serilerde ve / veya modellerde yapisal kirilmalarin tespit edilmesi
gerekmektedir. Calismada, bu amagla oOncelikle [nexc;,;ve expexc, degiskenlerinin yapisal
kirilmalar igerip icermedigi CUSUM ve CUSUM SQ test istatistikleri ile incelenmistir. Ardindan,
Denklem (1)’deki modelde bir rejim degisimi olup olmadigi Quandt ve Andrew ile Bai ve Perron
(1998, 2003) testleri kullanilarak incelenmistir. Quandt ve Andrews testi Max LR F, Max Wald F,
Exp LR F, Exp Wald F, Ave LR F ve Ave Wald F test istatistiklerinden olugmaktadir. Bu test
istatistiklerinin tamamimin H, hipotezi “Modelde bir rejim degisimi yoktur” seklindedir. Bai ve
Perron (1998, 2003) testi ile Denklem (1)’deki modelde yapisal kirilmalar olup olmadigi incelenirken
iSe UDyqx V& WD,y test istatistiklerinden yararlanilmaktadir. Bu test istatistiklerinin Hyhipotezi de
“Modelde bir rejim degisimi yoktur” seklindedir.H,, hipotezinin reddedilmesi modelde en az bir adet
rejim degisiminin bulundugu anlamina gelmektedir. Bai ve Perron (1998,2003) testinin genel yapist

Denklem (3)’te gosterilmistir.
Ve = 0‘2,8 + 226]- + U (3)

Burada, y; bagimli degiskeni, z; ve a; sirasiyla etkisi zamanla degisen ve degismeyen agiklayici

degiskenler vektoriini; § ve §; model katsayilarim, u; ise hata terimlerini ifade etmektedir.

Serilerde yapisal kirilmalarin tespit edilmesi durumunda serilerin duraganlik &zelliklerinin
incelenmesinde yapisal kirllmalar1 dikkate alan birim kok testlerinin kullanilmasi gerekmektedir.
Caligmada bu amagla Zivot ve Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testinden yararlanilmistir.

Zivot ve Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testi ¢esitli formlarda uygulanabilmektedir.
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Ornek teskil etmesi amaciyla serilerin sabit terim ve trend bilesenindeki yapisal degisimi dikkate alan

model formu Denklem (4)’te sunulmustur.
Ax; = pu+yt+60DU, + YDT; + pxp_1 + 2{;:1 TAx,_; + & 4)

Burada, x caligmada kullanilan degiskenleri; p sabit terimi; t trend bilesenini; DU, sabit terimdeki,
DT; trend bilesenindeki yapisal kirilmalari temsil eden kukla degiskenleri; &, hata terimini; y, 8,y

ve  ise model parametrelerini ifade etmektedir. Testin H hipotezi “Birim kok vardir” seklindedir
(Ho: ¢ = 0).

Bu analizler sonrasinda degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu sonucuna ulasilmasi
durumunda uzun dénem parametrelerinin tahmin edilmesi gerekmektedir. Stock (1987) degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligkinin bulunmasi durumunda OLS’nin (Ordinary least squares, OLS)
stiper-tutarli (super-consistent) uzun dénemli parametre tahmini sundugunu ifade etmistir. Fakat,
literatiirde OLS yonteminin 6zellikle model kalintilarinda otokorelasyon ve degisen varyans gibi
sorunlarin bulunmast durumunda yanl (biased) sonuglar iiretme potansiyeli bulundugu yaygin bir
sekilde ifade edilmektedir (Pedroni, 2000). Bu nedenle uzun dénem parametre tahmini i¢in Phillips
ve Hansen (1990) FMOLS (Fully modified ordinary least squares, FMOLS) tahmincisini tavsiye
ederken, Park (1992) CCR (Canonical Cointegrating Regression, CCR) tahmincisini tavsiye etmistir.
Bu calismada farkli yaklasimlara karsi direngli sonuglar elde edebilmek amaciyla uzun donem

parametrelerinin tahmininde her iki tahminciden de yararlanilmistir?,
BULGULAR

Her bir iilke i¢inlnexc,,, ve expexcidegiskenleri Sekil 2’desunulmustur. Sekil 2 incelendiginde

Inexcy, 1 ve expexcdegiskenlerinin birbirlerine kosut bir seyir izledigi anlagilmaktadir.

! Uzun dénem parametrelerinin tahmininde benzer yaklasimlar sergileyen bazi calismalar igin bakiniz:
Erdogan, Ceylan ve Tiryaki (2018) ile Kizil ve Ceylan (2018).
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Sekil 2. Inexc,,; Ve expexc, Degiskenlerine ait Seriler

Inexcy,; Ve expexc; degiskenlerine uygulanan birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 1’de
gosterslmistir. Bulgular incelendiginde ADF (Augmented Dickey Fuller, ADF)ve PP (Phillips-
Perron, PP) birim kok testlerinin degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 sonucuna
isaret ettigi anlasilmaktadir. Degiskenlerin birinci farklari alinarak birim kok testleri tekrar

uygulandiginda ise serilerin duragan hale geldikleri goriilmektedir.
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Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

Ulkeler ADF (C&T) PP (C&T)

Inexc Diizey / Birinci fark Diizey /  Birinci fark
Cekya 0.3736 (1) / 0.0000* (8) 0.4644 (5.0) /0.0000* (2.0)
G.Kore 0.1429 (4) / 0.0008* (12) 0.3094 (5.0) /0.0000* (3.0)
Polonya 0.2267 (3) / 0.0000* (6) 0.3288 (6.0) / 0.0000* (4.0)
Rusya 0.5520 (2) / 0.0000* (2) 0.6167 (6.0) /0.0000* (29)
expexc

Cekya 0.3867 (1) / 0.0000* ( 0) 0.4320 (5.0) / 0.0000* (2.0)
G.Kore 0.2761 (3) / 0.0000* (2) 0.4033 (5.0) / 0.0000* (3.0)
Polonya 0.1647 (3) / 0.0000* (6) 0.3535 (6.0) / 0.0000* (4.0)
Rusya 0.4305 (2) / 0.0000* (2) 0.4584 (6.0) / 0.0000* (25)

* %% sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Verilen degerler olasilik degerleridir. ADF
birim kok testinde maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme uzunlugu AIC kriteri ile
belirlenmistir. Parantez icerisindeki degerler ADF i¢in gecikme uzunluklarini, PP iginse Bandwidth degerlerini
gostermektedir. “C&T”, sabit terim ve trend bilesenini igeren model yapisini ifade etmektedir.

Degiskenlerin 1 (1) olduklar1 belirlendikten sonra Engle-Granger (1987) koentegrasyon testine
gecilmigtir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo 2’de sunulmustur. Bulgular, inceleme
kapsamindaki tiim tlkeler i¢in Inexc;,, ve expexc; degiskenleri arasinda uzun donemli bir iligki
oldugu sonucuna isaret etmektedir. Bu nedenle koentegrasyon analizi sonrasinda ilgili degiskenler
icin uzun donem parametreleri tahmin edilip;Hy: vy =0, 44 =1 ve Hy: A, = 1 hipotezlerinin
gecerliligi smanmistir. FMOLS tahmincisine bagli olarak elde edilen bulgular Tablo 3’te, CCR

tahmincisine bagli olarak elde edilen bulgular ise Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 2. Engle-Granger (1987) Koentegrasyon Testi Sonuglari

Ulkeler AIC Kritik tablo degerleri
%5 %10
Cekya -9.3619* -3.369 -3.067
G.Kore -5.9081* -3.369 -3.067
Polonya -5.0497* -3.369 -3.067
Rusya -6.7975* -3.369 -3.067

*, ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Verilen degerler test istatistiklerinin
degerleridir. Optimal gecikme uzunluklari maksimum gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde AIC kriterine gore
belirlenmistir. Kritik tablo degerleri MacKinnon (1991) kritik tablo degerleridir.

1072



Oncelikle FMOLS tahmincisine bagl olarak elde edilen bulgulara bakildiginda teorik beklentilerle
uyumlu bir sekilde uzun donem parametrelerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli ¢iktig
anlagilmaktadir. Ayrica, Cekya ve Polonya ekonomileri i¢in uzun dénem parametrelerinin 1’e
oldukga yakin degerler aldigi goriilmektedir. G.Kore ve Rusya ekonomileri i¢ginse uzun dénem
katsayilar1 sirastyla yaklagik 0.90 ve 0.94 ¢ikmaktadir. Bu bulgular da inceleme kapsamindaki tiim
tilkelerin sundugu ek nominal faiz oran1 imkaninin dénem sonunda bu iilkelerin para birimlerinde

yasanan deger kayiplari ile belli oranda dengelendigi anlamina gelmektedir.

Dengelenme oraninin birebir olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla uygulanan hipotez testlerine
ait sonuglara bakildiginda%35 anlamlilik diizeyinde Hy:vg = 0, 4, = 1 hipotezinin Cekya igin
gecerli oldugu, diger lilke ekonomileri iginse reddedildigi anlasilmaktadir. Hy: 4; = 1 hipotezinin
ise Polonya ve Cekya icin gecerli oldugu, G.Kore ve Rusya icinse reddedildigi anlasilmaktadir. Bu
bulgu Polonya ve Cekya ekonomilerine doniik olarak yapilacak carry-trade islemlerinin yatirimcilara
herhangi bir ek getiri imkani sunmayabilecegi anlamina gelmektedir. Ciinkii, bu iilke ekonomilerinin
nominal faiz oranlarinin sundugu ek getiri imkaninin dénem sonunda bu iilke para birimlerinin Dolar
kargisindaki deger kaybi ile birebir oraninda dengelenebilecegi anlagilmaktadir. Rusya ve G.Kore
ekonomilerinin ise carry-trade islemlerine imkan vermekle birlikte, uzun dénem katsayilarinin
sirastyla 0.94 ve 0.90 ¢ikmasi nedeniyle nominal faiz orani farkinin sundugu ek getiri imkaninin
donem sonunda 6nemli oranda bu iilke para birimlerinin Dolar karsisindaki deger kaybi ile

dengelenebilecegi anlagilmaktadir.

Tablo 3. Uzun Dénem Parametre Tahmin Sonuglar1 Ve Hipotez Testleri (FMOLS)

Model U M R? Hy:vy=0,4 =1 Hy: Ay =1
Cekya -0.021[0.69] 1.007*[0.00] 0.9531 0.079[0.92] 0.157[0.69]
G.Kore 0.674*[0.00] 0.902*[0.00] 0.9276 57.33*[0.00] 30.53*[0.00]
Polonya -0.000[0.99] 0.981*[0.00] 0.9328 24.82*[0.00] 0.669[0.41]
Rusya 0.149*[0.00] 0.942*[0.00] 0.9821 92.96*[0.00] 18.56*[0.00]

* %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Ho hipotezleri igin verilen degerler Wald testine ait F istatistikleridir.
Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. R? degeri diizeltilmis R? degeridir.

CCR tahmincine bagl olarak elde edilen bulgulara bakildiginda da FMOLS tahmincisi ile olduke¢a
benzer sonuglara ulagildigr goriilmektedir. Bu da ¢aligma kapsamindaki bulgularin giivenilirligini
arttiran bir husustur. Ayrica, her iki tahminci igin de diizeltilmis R?degerlerinin yaklasik 0.93 ile 0.98

arasinda degisen degerler aldig1 goriilmektedir?. Bu da ¢alismada kullanilan model kapsaminda déviz

2 Calismada R? degeri yerine diizeltilmis R? degeri lizerinde durulmasinin temel nedeni bir sonraki asamada
yer verilen yapisal kirilmali analizlerde kukla degiskenlere dayali ilave parametrelerin modele dahil
edilmesidir.
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kurlarindaki degisimlerin agiklanmasinda iilkeler arasindaki nominal faiz orani farklarinin 6nemli bir

rolii oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 4. Uzun Dénem Parametre Tahmin Sonuglar1 Ve Hipotez Testleri (CCR)

Model o M R? Hyvg=04 =1  HyA =1
Cekya -0.0164[0.746]  1.0053*[0.000] 09531  0.0530[0.9484] 0.1045[0.747]
G.Kore  0.6760*[0.000]  0.9015*[0.000] 0.9275  58.248*[0.000] 31.65*[0.000]
Polonya  0.0003[0.992]  0.9808*[0.000] 09329  24.902*[0.000] 0.7326[0.393]
Rusya 0.1498*[0.003]  0.9415*[0.000] 09821  91.881*[0.000] 18.28*[0.000]

*, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Ho hipotezleri i¢in verilen degerler Wald testine ait F istatistikleridir.
Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. R? degeri diizeltilmis R? degeridir.

Yapisal Kirddmalara Dayali Analiz Bulgulart

Caligmanin bu agamasinda yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi durumunda elde edilen bulgular
tizerinde durulmustur. Fakat, yapisal kirilmali analizlere gegilebilmesi i¢in Oncelikle serilerde ve
/veya modellerde yapisal kirilmalarin oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Bu amagla oncelikle
Inexc;,1 ve expexc; degiskenlerinde yapisal kirilmalar olup olmadigi analiz edilmistir. Bu amagla
CUSUM ve CUSUM SQ test istatistiklerinden yararlanilmistir. Sekil 2’de sunulan Inexc,, Ve
expexc; degiskenlerinin hem sabit terim hem de trend bilesenlerinde yapisal kirilmalar olabilecegi
gozlemlendiginden, CUSUM ve CUSUM SQ test istatistikleri uygulanirken de serilerin sabit terim
ve trend bilesenindeki yapisal kirilmalar1 dikkate alan model yapilart kullanilmistir. Bu kapsamda
elde edilen bulgular her durumda degiskenlerin sabit terim ve trend bilesenlerinde yapisal kirilmalar
oldugu sonucuna isaret etmektedir. Ornek teskil etmesi ve ayn1 zamanda sadelik saglamasi amaciyla
tum tlkeler i¢in sadece expexc; degiskenine ait CUSUM SQ test istatistigi sonuglart Sekil 3’te

sunulmustur®,

% Yazardan talep edilmesi halinde diger sonuglara da ulasilabilir.
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Sekil 3. CUSUMSQ Test Istatistigi Sonuglar

Serilerde yapisal kirilmalarin oldugu belirlendikten sonra Denklem (1)’deki modelin rejim degisimi
icerip icermedigi Quandt-Andrews ve Bai-Perron (1998, 2003) testleri ile incelenmistir. Elde edilen
bulgular Tablo 5 ve 6’da sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, Quandt-Andrews testine ait Max
LR F, Max Wald F, Exp LR F, Exp Wald F, Ave LR F ve Ave Wald F test istatistiklerinin tamaminin
% 5 anlamlilik diizeyinde Denklem (1)’deki modelde en az bir adet rejim degisiminin s6z konusu
oldugu sonucuna isaret ettigi anlasilmaktadir. Bai ve Perron (1998, 2003) testine ait UDmax ve
WDmax test istatistiklerinin de benzer bir sonuca isaret ettigi goriilmektedir. Bu nedenle bundan
sonraki analizlerde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadig test edilirken rejim
degisimini dikate alan koentegrasyon testlerinden yararlanilmasinin daha dogru bir yaklasim

olabilecegi anlasilmaktadir.
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Tablo 5. Quandt-Andrews Test Sonuglar1 (C/S)

Ulkeler Max LRF MaxWaldF  ExpLRF ExpWaldF Ave LRF  AveWaldF

Cekya  10.46*[0.001] 20.93*[0.001] 2.57*[0.007] 6.89*[0.002] 2.88*[0.02]  5.77*[0.02]

G.Kore 9.86*[0.001]  19.72*[0.001] 2.54*[0.008] 6.73*[0.002] 2.52*[0.04]  5.04*[0.04]

Polonya 18.30%[0.00] 36.61*[0.00]  6.43*[0.00]  14.82*[0.00] 9.08*[0.00]  18.17*[0.00]

Rusya  35.84*[0.00] 71.67*[0.00] 13.79%[0.00] 31.30%[0.00] 13.75*[0.00] 27.50*[0.00]

* %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. Olasilik
degerleri Hansen (1997) yontemi kullanilarak hesaplanmaistir.

Tablo 6. Bai ve Perron (1998, 2003) Testi Sonuglar1 ( C/ S)

Ulkeler UDmax WD max

Cekya 21.67899* 22.66071*
G.Kore 12.26989* 15.94687*
Polonya 30.68062* 35.82763*
Rusya 35.83079* 49.16018*

*, %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Maksimum rejim degisim sayis1 5 olarak alinmistir. Triminaj 0.15
olarak belirlenmistir. % 5 anlamlilik diizeyinde UDmax ve WDmax test istatistiklerinin kritik tablo degerleri
sirastyla 11.70 ve 12.81°dir.

Fakat, daha etkin bir analiz i¢in 6ncelikle rejim degisim sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Ciinkdi,
rejim degisim sayisina gore analizlerde kullanilacak koentegrasyon testi de degisebilmektedir. Bu
calismada rejim degisim sayisinin belirlenmesi amaciyla Bai-Perron (1998, 2003) testine ait Seq F
(Sequential F) test istatistiginden yararlanilmistir. Nitekim literatiirdeki benzer analizlerde Seq F test
istatistiginin olduk¢a yaygin bir kullanim alani oldugu bilinmektedir. Seq F test istatistigine ait
sonuclar Tablo 7’de sunulmustur. Bulgular incelendiginde inceleme kapsamindaki tiim iilkeler i¢in
tek bir rejim degisiminin s6z konusu oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle analizlerde tek rejim
degisimini dikkate alan Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testinden yararlanilmistir. Gregory
ve Hansen (1996) koentegrasyon testi ile uyumlu olmasi amaciyla da Inexcy,; Ve expexc;
degiskenlerinin yapisal kirilma altindaki duraganlik analizlerinde Zivot ve Andrews (1992) yapisal
kirtlmali birim kok testinden yararlanilmistir. Ayrica, CUSUM SQ test istatistigine aitbulgularin
sunuldugu Sekil 3’te, degiskenlerin hem sabit terimlerinde hem de trend bilesenlerinde yapisal
degisimler oldugu sonucuna ulasildigindan, Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi de degiskenlerin
sabit terim ve trend bilesenlerindeki yapisal kirilmay1 dikkate alacak sekilde uygulanmistir. Bu

kapsamda elde edilen bulgular Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 7. Seq F Testi Sonuglari

Ulkeler 0&1 1&2
Cekya 21.6789* 11.7275
G.Kore 12.2698* 3.6313
Polonya 30.6806* 9.5172
Rusya 25.9468* 10.8453

*, %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15 olarak belirlenmistir. Maksimum rejim degisim sayisi
5 olarak alinmustir. Seq F test istatistigi 1 adet rejim degisimi oldugu sonucuna isaret ettiginden sadelik
saglamak amacryla tabloda sadece 2 rejim degisimine kadarki hipotez testlerine ait sonuclar sunulmustur. % 5
anlamlilik diizeyinde kritik tablo degeri 0 & 1i¢in 11.47, 1 & 2 iginse 12.95tir.

Tablo 8. Zivot ve Andrews (1992) Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi Sonuglari

Ulkeler Inexcy4, expexc,

Diizey

Cekya -4.186 -4.061

G. Kore -4.669 -4.753

Polonya -5.556* -5.850*

Rusya -4.734 -4.996*

Birinci fark

Cekya -10.620* -10.690*

G. Kore -8.1680* -8.0930*

Polonya - -

Rusya -9.002* -

Kritik tablo degerleri %5 %10 %5 %10
-5.08 -4.82 -5.08 -4.82

*** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Triminaj 0.15 olarak belirlenmistir. Maksimum
gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme uzunlugu AIC kriteri ile belirlenmistir.

Bulgular incelendiginde Cekya ve G.Kore i¢in degiskenlerin diizey degerlerinde duragan olmadiklari,
fakat degiskenlerin birinci farklari alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Polonya iginse
her iki degiskenin de diizey degerlerinde duragan olduklar1 anlasilmaktadir. Rusya iginse [nexc;
degiskeninin I (1), expexc; degiskeninin ise I (0) oldugu goriilmektedir. Bu bulgular kapsaminda
Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testinin sadece Cekya ve G.Kore ekonomileri igin

uygulanabilecegi anlagilmaktadir. Ciinkii Inexc;,, ve expexc, degiskenlerinin Gregory ve Hansen
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(1996) koentagrasyon testinde kullanilabilmesi icin her iki degiskenin de I(1) olmasi, bir diger
ifadeyle her iki degiskenin de birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmeleri gerekmektedir.

Cekya ve G.Kore ekonomileri i¢in Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testi sonuglar1 Tablo
9’da sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, Gregory ve Hansen (1996) koentegrasyon testine ait
ADF, Zt ve Za test istatistiklerinin tamaminin %5 anlamlilik diizeyinde Inexc,,; ve expexc;
degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu sonucuna isaret ettigi anlasilmaktadir. Bu
nedenle bir sonraki asgamada Denklem (2)’de gosterilen model kapsaminda (bir diger ifade ile rejim
degisimi dikkate alinarak) uzun doénem parametrelerinin tahmin edilmesi ve ilgili hipotezlerin

smanmasi gerekmektedir.

Tablo 9. Gregory ve Hansen (1996)Y apisal Kirllmali Koentegrasyon Testi Sonuglari ( C / S)

Ulkeler ADF Zt Za Kirilma tarihi
Cekya -9.99* -10.11* -132.87* Temmuz 2007
G.Kore -6.60* -9.03* -122.53* Mart 2015
Kritik degerler -4.95 (%5) -4.95 (%5) -47.04 (%5)

*** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir. Triminaj 0.15 olarak belirlenmistir. Maksimum
gecikme uzunlugu 12 olacak sekilde optimal gecikme uzunlugu AIC kriteri ile belirlenmistir.

Bu hususlar dikkate alinarak uygulanan FMOLS ve CCR tahmincilerine ait uzun dénem parametre
tahmin sonuglar1 Tablo 10 ve 11°de, hipotez testlerine ait sonuglar ise Tablo 12°de sunulmustur.
Oncelikle Cekya icin rejim degisiminin gerceklesmesinden &nceki dénem dahilinde elde edilen
bulgular incelendiginde, hem sabit terimin hem de uzun dénem parametresinin pozitif ve istatistiki
olarak anlamli ¢iktig1 anlasilmaktadir. Rejim degisiminin ger¢eklesmesinden sonraki donem igin
bulgular incelendiginde ise yine her iki degiskenin istatistiki olarak anlamli ¢iktig1, fakat bu sefer
sabit teriminin negatif uzun donem parametresinin ise pozitif bir deger aldigi goriilmektedir. Rejim
degisiminin gerceklesmesinden sonraki donemde sabit terimin negatif uzun dénem katsayisinin ise
pozitif bir deger almasi, Cekya ekonomisine doniik olarak yapilan carry—trade islemlerinin rejim
degisimi sonrasinda yatirimcilar igin cazip olmamaya bagsladigi anlamina gelmektedir. Cilinkii rejim
degisiminin gergeklesmesinden dnceki donemde pozitif ¢ikan sabit terimin rejim degisimi sonrasinda
negatif ¢ikmasi sabit terimi toplamda sifira yaklastirirken; rejim degisimi oncesinde 0.8545 ¢ikan
uzun donem katsayisinin rejim degisimi sonrasinda 0.1721 birim daha artmasi ise toplamda uzun
donem katsayisin1 bire yaklastirmaktadir. Nitekim, Tablo 12’de sunulan hipotez testleri de Cekya
ekonomisi i¢in hem Hy:vg+vy =04, +4, =1 hem de Hy: A, +4, =1 hipotezlerinin

reddedilemedigini gostermektedir. Ayrica, diizeltilmis R? degeri de 0.9571 ¢ikmaktadir.
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Tablo 10. Uzun Dénem Parametre Tahmin Sonuglari  (FMOLS)

Ulkeler v, A vy A, R?
Cekya  0.470*[0.000]  0.8545%[0.000] -0.554*[0.000]  0.1721*[0.000]  0.9571
G.Kore  0.7444*[0.000]  0.8917*[0.000] .0.1519[0.001]  0.0519*[0.001]  0.9284

*, %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. v,, rejim
degisiminin sabit terimde yol ac¢tif1 degisimi; A,, rejim degisiminin egim parametresinde yol ac¢tig1 degisimi
gostermektedir. R? degeri diizeltilmis R? degeridir.

Tablo 11. Uzun Dénem Parametre Tahmin Sonuglari (CCR)

Ulke Vo A vy Ay R?

Cekya  0.476*[0.000]  0.8525*[0.000] -0.558*[0.000]  0.174*[0.000] 0.9571

G.Kore  0.7526*[0.000] 0.8905*[0.000] -0.154*[0.001] 0.051*[0.000] 0.9285

*, %S5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. v,, rejim
degisiminin sabit terimde yol ac¢tig1 degisimi; A,, rejim degisiminin egim parametresinde yol actig1 degisimi
gostermektedir. R? degeri diizeltilmis R? degeridir.

Tablo 12. Hipotez Testlerine Ait Sonuglar

Hipotezler

Hyvg+v, =04, +4, =1 Hy:A+ 24, =1
FMOLS
Cekya 2.3096[0.1022] 2.4014[0.1230]
G.Kore 20.5838*[0.0000] 7.1021*[0.0084]
CCR
Cekya 2.2896[0.1042] 2.3595[0.1263]
G.Kore 21.3073*[0.000] 7.9455*[0.0054]

* %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Ho hipotezlerinin sinanmasi ile ilgili olarak verilen degerler Wald
testine ait F istatistikleridir. Kdseli parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

G.Kore i¢in elde edilen bulgulara bakildiginda rejim degisiminin ger¢eklesmesinden 6nceki donemde
hem sabit terimin hem de uzun dénem parametresinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli degerler
aldig1 goriilmektedir. Rejim degisiminin gergeklesmesinden sonraki dénemde ise her iki degisken
yine istatistiki olarak anlamli degerler almakla birlikte; sabit terimin negatif uzun dénem
parametresinin ise pozitif bir deger aldigi goriilmektedir. Bu durum G.Kore ekonomisine doniik
olarak yapilan carry—trade islemlerinin rejim degisimi sonrasinda yatirimeilar i¢in daha az cazip
olmaya bagladigi anlamina gelmektedir. Fakat buna ragmen, Tablo 12’de sunulan hipotez testleri
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G.Kore ekonomisinin sundugu ek nominal faiz oran1 avantajinin doviz kurlarinda gergeklesen ters
yonlii hareketler ile birebir oraninda dengelenemedigine isaret etmektedir. Ciinkii G.Kore ekonomisi
icin hem Hy:vg+v; =0,4; +1, =1 hipotezinin hem de Hy:A; + 1, =1 hipotezinin %5
anlamlilik diizeyinde reddedildigi anlasilmaktadir. CCR parametre tahmincisine ait sonuclara
bakildiginda da her iki iilke i¢in de gerek parametre tahmin sonuglari gerekse hipotez testleri
acisindan FMOLS ile olduk¢a benzer bulgulara ulasildigi anlasilmaktadir. CCR tahmincisine ait
sonuglarin FMOLS sonuglarii desteklemesinin de c¢alisma kapsaminda elde edilen bulgularin

giivenilirligini artiran bir unsur oldugu ifade edilebilir.
SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada ABD piyasalarindan diisiik faiz orani ile borglanilarak elde edilen fonlarin Cekya,
Polonya, Rusya ve G.Kore ekonomilerinde degerlendirilmesinin uluslararasi yatirimeilar agisindan
uzun dénemde karl1 bir yatirim stratejisi olup olmadigy, teorik altyapisi garantisiz faiz orani paritesine
dayanan giincel metodolojik bir yaklasim ile incelenmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligki analizinde oncelikle Engle ve Granger (1987) koentegrasyon testinden yararlanilmigtir. Uzun
donem parametreleri ise FMOLS ve CCR tahmincileri ile tahmin edilmistir. Ardindan, yapisal
kirilmali analizleri dikkate alabilmek amaciyla degiskenlerde yapisal kirilmalar olup olmadigi
CUSUM ve CUSUM SQ test istatistikleri ile calismada kullanilan modelde bir rejim degisimi olup
olmadigi ise Quandt ve Andrews ile Bai ve Perron (1998, 2003) testleri ile incelenmistir.
Koentegrasyon analizinde ise rejim degisimine izin veren model yapist kullanilarak Gregory ve

Hansen (1996) koentegrasyon testinden yararlanilmstir.

Engle ve Granger (1987) koentegrasyon testi teorik beklentilerle uyumlu bir sekilde degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iligski oldugu sonucuna isaret etmektedir. FMOLS ve CCR tahmincilerine
bagh olarak elde edilen sonuglar da Cekya ve Polonya ekonomilerine doniik olarak yapilan carry-
trade islemlerinin uzun dénemde uluslararasi yatirimeilara herhangi bir ek getiri imkani sunmadigin
gostermektedir. Bunun temel nedeninin ise Cekya ve Polonya ekonomilerinin sundugu ek faiz
avantajinin bu {ilke para birimlerinin donem sonunda ABD Dolari karsisinda bu ek faiz orani kadar
deger kaybetmesi ile dengelenmesi oldugu anlagilmaktadir. G.Kore ve Rusya ekonomilerine doniik
olarak yapilan carry-trade islemlerinin ise uluslararas1 yatirimcilara uzun dénemde belli oranda ek
getiri imkan1 sunabilecegi, fakat bu ek getiri imkaninin da G.Kore ve Rusya ekonomilerinin donem

basinda sunduklari ek faiz avantajinin 6nemli oranda altinda kalabilecegi anlasilmaktadir.

Yapisal kirilmali analizlere gelince, oncelikle ¢alismada kullanilan yapisal kirilmali testlerin ¢alisma
kapsamindaki serilerde ve modellerde yapisal degisimler oldugu sonucuna isaret ettigi
anlagilmaktadir. Bu bulgunun ekonometrik analizlerde daha etkin sonuglara ulagilabilmesi i¢in varligi
durumunda yapisal kirilmalarin dikkate alinmasi agisindan 6nemli oldugu diistiniilmektedir. Ciinkii

digerlerinin yan1 sira Romero-Avila (2008) ile Carioni-i Silvestre, Kim ve Perron (2009) tarafindan

1080



da ifade edildigi gibi ekonometrik analizlerde serilerin ve / veya modellerin karakteristik

ozelliklerinin dikkate alinmamasi yanl (biased) sonuglar elde edilmesine yol agabilmektedir.

Bu kapsamda uygulanan Zivot ve Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testi sonug¢larinin
Rusya ve Polonya ekonomilerine ait degiskenlerin diizey degerlerinde duragan oldugu sonucuna
isaret etmesi nedeniyle, yapisal kirilmali analizlerde bu iilke ekonomilerine yer verilememistir. Cekya
ve G.Kore ekonomileri i¢in elde edilen bulgular incelendiginde ise Gregory ve Hansen (1996)
koentegrasyon testi sonuglarina gore calisma kapsamindaki degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu sonucuna ulasilmaktadir.Yapisal kirilmalar dikkate alinarak yapilan hipotez testleri ise
Engle-Granger (1987) koentegrasyon testine bagl olarak elde edilen sonuglari desteklemektedir.
Ciinkii bulgular yine Cekya ekonomisine doniik olarak yapilan carry-trade igslemlerinin uzun donemde
yatirimcilara ek bir getiri imkan1 sunmadigini gostermektedir. G.Kore ekonomisine doniik olarak
yapilan carry-trade islemlerinin ise belli oranda ek getiri sunabilecegi fakat bu ek getirinin de donem
basinda gegerli olan nominal faiz orani farkinin sundugu avantajin oldukca altinda kalabilecegi
anlagilmaktadir. Alternatif yontemlerin benzer sonuglara isaret etmesinin ¢alisma kapsaminda elde
edilen bulgularin giivenilirligini arttiran bir unsur oldugu disiiniilmektedir. Ayrica, yapisal
kirilmalar1  dikkate alan analizlerin sundugu temel bulgulara gore yapisal kirilmalarin
gerceklesmesinden sonra Cekya ve G.Kore ekonomilerinin carry—trade islemleri agisindan

yatirimcilar ig¢in daha az cazip olmaya basladigi anlagilmaktadir.

Calisma kapsaminda elde edilen bulgularin gesitli agilardan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ornegin
politika yapicilarin carry-trade islemlerine bagli olarak kendi para birimlerinde gerceklesebilecek
fiyat hareketleri konusunda bilgi sahibi olmalarinin bu iilke ekonomilerindeki para politikasi
uygulamalarinin etkinligi, kisa vadeli fon hareketlerinin ile enflasyon dinamiklerinin analizi a¢isindan
olduk¢a 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ciinkii, carry-trade islemleri yoneldikleri iilkelerin para
birimlerinin kisa dénemde degerlenmesini saglamakla birlikte, faiz oranlarina ve doviz kurlarina
doniik yatirime1 beklentisine bagl olarak belli donemlerde ilgili lilke ekonomisinden hizlica ¢ikilmast
gerektiginde, yerel para biriminin kisa siirede Onemli oranda deger kaybetmesine de yol
acabilmektedir (Cairns, Ho ve McCauley, 2007). Bu da &zellikle yeterli piyasa derinligine sahip
olmayan iilke ekonomileri i¢in finansal istikrar agisindan 6nemli bir risk tegkil edebilmektedir (Fung,
Hsieh ve Tsatsaronis, 2000; La Marca, 2007). Bu tiir risklerin olasi negatif sonuglarinin etkilerini
azaltabilmek i¢in de 6zellikle gelisen iilke merkez bankalari faiz oranlarin yiiksek seviyelerde tutmak
zorunda kalabilmektedir (Bhatti, 2012).Dolayistyla, 6zellikle uzun vadede ¢alisma kapsamindaki
gelisen piyasa ekonomilerinden hangilerinin hangi oranda carry-trade islemlerine imkan verdiginin
bilinmesinin, bu iilke ekonomilerine carry-trade islemleri ile yonelebilecek fon akislarinin boyutunun

anlagilabilmesi ve olasi etkilerinin analiz edilebilmesi agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Uluslararas1 yatirimeilar agisindan bakildiginda ise ¢alisma kapsamindaki bulgularin daha etkin

yatirim kararlarinin verilebilmesi agisindan da 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Ciinki 6zellikle kur
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riski yliksek olan iilkelere doniik olarak yapilan carry-trade islemleri belli donemlerde yiiksek getiri
potansiyeli sunabilmekle birlikte, bu tiir piyasalarda tek bir seferde gerceklesebilecek yiiksek oranli
kayiplar yatirimcilara ve / veya finansal kuruluslara olduk¢a fazla zarar verebilmektedir (Moosa,
2008; Gyntelberg ve Remolona, 2007; Burnside, 2014). Dolayisiyla, c¢aligma kapsamindaki
bulgularin yatirimeilara nominal faiz orami farkinin sundugu ek getiri oranini hangi iilkelerden hangi
oranda elde edebilecekleri konusunda onemli bilgiler sundugu diistiniilmektedir. Ayrica bulgularin
yatirimcilara carry-trade islemleri igin katlanmalari gereken risk diizeyinin hangi iilkelerde daha
yliksek oldugu konusunda da onemli bilgiler verdigi diisiiniilmektedir. Ciinkii, bulgular dénem
basindaki nominal faiz orani farkinin sundugu ek getiri potansiyelinin oldukca altinda kalmakla
birlikte, incelenen iilkeler arasinda en karli carry-trade imkanin1 G.Kore ekonomisinin sundugunu,
ardindan ise Rusya ekonomisinin geldigini gostermektedir. Cekya ve Polonya ekonomilerinde ise kur
riski nominal faiz orani farkinin sundugu ek getiri potansiyelini elimine edebilecek diizeyde yiiksek
oldugundan, bu f{ilkelerin carry-trade islemlerine dayali yatirimlar i¢cin uygun olmadiklari

anlasiimaktadir.

1082



KAYNAKCA

Adewuyi, A.O., & Ogebe, J.O. (2019). The validity of uncovered interest parity: Evidence from
African members and non-member of the organisation of petroleum exporting countries
(OPEC). Economic Modelling, 82, 229-249.

Alexius, A. (2001). Uncovered interest parity revesited. Review of International Economics, 9 (3),
505-517.

Andrew, D. (1993). Test for parameter instability and structural change with unknown change point.
Econometrica, 61(4), 821-856.

Atig, A., G., & Erer, D. (2016). Tiirkiye ekonomisinin carry trade odakli biiyiime trendi: 2002-2016
donemi analizi. Uluslar arasi Ekonomi Konferansi, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, UEK-TEK,

2016 .

Aydmn, F., & Us, V. (2007). Carry trade: Gelismeler ve riskler. TISK Akademi Dergisi, 2 (3), 175-
185.

Badurlar, 1.0. (2009). Tiirkiye’de carry trade yatirim stratejisi ve belirleyicileri arasindaki iliski:
2001-2007. Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10(1), 53-74.

Bai, J., & Perron, P. (1998). Estimating and testing linear models with multiple structural changes.
Econometrica, 66, 47-78.

Bai, J., & Perron, P. (2003). Computation and analysis of multiple structural change models. Journal
of Applied Econometrics, 18, 1-22.

Bhatti, R. H. (2012). On return and risk in carry trades: A case of the Pak Rupee. International Journal
of Economics And Finance Studies, 4 (2), 201-214.

Bhatti, R. H. (2014). The existence of uncovered interest parity in the CIS countries. Economic
Modelling, 40, 227-241.

Burnside, C. (2014). The carry trade in industrialized and emerging markets. Journal Economia
Chilena, 17(2),48-78.

Cairns, J., Ho, C., & McCauley, R.N. (2007). Exchange rates and global volatility: Implications for

Asia-Pacific currencies. BIS Quarterly Review, March, 41-52.

Carioni-i  Silvestre, J.L, Kim, D., & Perron, P. (2009). GLS-based unit root tests with multiple
structural breaks under the both the null and the alternative hypothesis. Econometric Theory,
25, 1754-1792.

Chaboud, A.P., & Wright, J.H. (2005). Uncovered interest parity: It works but not for long. Journal

of International Economics, 66, 349-362.

1083



Christiansen, C., Ranaldo, A., & Soéederlind, P. (2011). The time-varying systematic risk of carry
trade strategies. Journal of Financial and Quantitative Analysi,s 46 (4), 1107-1125.

Colavecchio, R. (2008). Tracking the Yen carry trade: Evidence from a regime switching approach
Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=1365968.

Dickey, D., & Fuller, W. (1979). Distribution of the estimators for autoregressive time series with

unit root. Journal of the American Statistical Association, 74, 427-431.

Eichenbaum, M., Burnside , C., & Rebelo, S. (2007). The returns to currency speculation in emerging

markets. American Economic Review, American Economic Association, 97(2), 333-338.

Engle, R., F., & Granger, CW.J. (1987). Cointegration and error correction: Representation,

estimation and testing. Econometrica, 55, 251-276.

Erdogan, L., Ceylan, R., & Tiryaki, A. (2018). Tiirkiye’de uzun dénem ekonomik biiyiimenin
belirleyicilerinin  ARDL, FMOLS, DOLS ve CCR yontemleriyle tahmini. Hacettepe
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,36 (4), 39-58.

Fung, H-G., Tse, Y., & Zhao, L. (2013). Are stock markets in Asia related to carry trade?. Pacific-
Basin Finance Journal 25, 200-216.

Fung, W., Hsieh, D., A., & Tsatsaronis, K. (2000). Do hedge funds disrupt emerging markets?.
Brooking-Wharton Papers on Financial Services, 377-401.
https://muse.jhu.edu/article/26619/pdf..

Goodfriend, M. (2014). Monetary policy as a carry trade. Monetary and Economic Studies, 32, 1-21.

Gregory, AW., & Hansen, B.E. (1996). Residual-based tests for cointegration in models with regime
shifts. Journal of Econometrics, 70, 99-126.

Giiler, A. (2019). Carry trade yatirnmlarinin kazang ve risk unsurlarina duyarliligi: Tirkiye igin

ARDL sinir testi uygulamasi. Yonetim ve Ekonomi Arastrmalart Dergisi, 17 (1), 201-221.

Gyntelberg, J., & Remolona, E. M. (2007). Risk in carry trades: a look at target currencies in Asia
and the Pacific. BIS Quarterly Review, December, 73-82.

Hutchison, M., & Sushko, V. (2013). Impact of macro-economic surprises on carry trade activity.
Journal of Banking & Finance, 37(4), 1133-1147.

[lhan, B. (2019). Carry trade 2000'li yillarda Tiirkiye igin miimkiin mii?. Akademik Hassasiyetler, 6
(11), 189-204.

Jiang, Y. (2016). Carry trade in emerging markets: Return and macroeconomic risks. Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=3001580.

Kizil, B. C., & Ceylan, R. (2018). Saglik harcamalarinin ekonomik biiyiime {lizerine etkisi: Tiirkiye

ornegi. Journal of Yasar University, 13 (50), 197-2009.
1084


https://ssrn.com/abstract=1365968
https://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v97y2007i2p333-338.html
https://ideas.repec.org/a/aea/aecrev/v97y2007i2p333-338.html
https://ideas.repec.org/s/aea/aecrev.html
https://muse.jhu.edu/article/26619/pdf
https://ssrn.com/abstract=3001580

La Marca, M. (2007). Carry trade and financial fragility. In H. Flassbeck and M. La Marca (eds).
Coping with globalized finance: Recent challenges and long term perspectives. New York:
UNCTAD.

Moosa, I. A. (2008). Risk and return in carry trade. Journal of Financial Transformation, 22, 8 - 13.
Park, J. Y. (1992). Canonical cointegrating regressions. Econometrica, 60, 119-143

Pedroni, P. (2000). Fully modified OLS for heterogeneous cointegrated panel. Advances in
Econometrics, 15, 93-130.

Phillips, P. C. B., & Hansen, B. (1990). Statistical inference in instrumental variables regression with

I(1) processes. The Review of Economic Studies, 57, 99-125.

Phillips, P.C.B., & Perron, P. (1988). Testing for a unit root in time series regression. Biometrika, 75,
335-346.

Plantin, G., &Shin, H.S. (2011). Carry trades, monetary policy and speculative dynamics. CEPR

Discussion Papers 8224, C.E.P.R. Discussion Papers. https:// www.imf.org/external/np

[seminars/eng /2011/ res2/pdf/gp.pdf

Quandt, R. (1960). Test for hypothesis that a linear regression system obeys two separate regimes.
Journal of the Americans Statistical Association, 55 (290), 324-330.

Romero-Avila, D. (2008). Questioning the emprical basis of the enviromental kuznets curve for
CO2: New evidence from a panel stationarity test robust to multiple breaks and cross

dependence. Ecological Economics, 64, 559-574.

Sakarya, B., & Ates, F. (2016). Carry trade (ara kazang) strateji ve belirleyicileri lizerine bir ¢alisma.
2nd International Conference on Applied Economics and Finance (ICOAEF 2016), 5- 6
December, 2016 Girne American University North Cyprus.

Stock, J. H. (1987). Asymptotic properties of a least squares estimator of cointegration vectors.
Econometrica, 55(5), 1035-1056.

Tang, K-B. (2011). The precise form of uncovered interest parity: A heterogeneous panel application
in ASEAN-5 Countries. Economic Modelling, 28, 568-573.

Temiz, M. (2019). Carry trade yatirimlari ve belirleyicileri arasindaki nedensellik iliskisi: Tiirkiye
ornegi. Ercives Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 53, 309-324

Zivot, E., & Andrews, D.W.K. (1992). Further evidence on the great crash, the oil price shocks, and

unit root hypothesis. Journal of Business and Economic Statistics, 10, 251-270.

1085



