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CARRY TRADE YATIRIMLARININ KAZANC VE RiSK UNSURLARINA DUYARLILIGI:
TURKIYE iCIN ARDL SINIR TESTi UYGULAMASI

Dr. Ogr. Uyesi Ash GULER*
OZET

Diisiik faizli para biriminden borg¢lanip yiiksek faizli para birimi cinsinden kisa vadeli finansal
yatirim yapilmasina dayanan “Carry trade” son yillarin en ¢ok kullanilan yatirnm stratejilerinden bir
tanesidir. Bilindigi gibi kisa vadeli sermaye hareketleri sicak para akimi meydana getirerek finansal
sistemin kirdganlhiginin artmasina ve dayamkliigimin azalmasina neden olmaktadir. Bu ¢alismanin
amact, spekiilatif 6zelligi agwr basan carry trade yatirimlarmin dogurabilecegi istikrarsizliklara karsi
politika olusturulurken takip edilmesi gereken degiskenlerin belirlenmesidir. Bu amagla calismada
kazang ve risk unsurlarint temsil eden degiskenler kullaniarak, ARDL simir testi yaklasimi ile
Tiirkiye 'de 2014 Ocak-2018 Mayis déneminde carry trade yatirim stratejisinin ampirik belirleyicileri
test edilmistir. Elde edilen bulgulara gére, ele aliman donemde Tiirkiye'ye ydnelik carry trade
yatrimlarimin tilkeler arasindaki faiz farkina duyarli olmadigi tespit edilmistir. Buna karsin ddviz kuru
oynakligi ve getiri seviyesinin ise ilgili donemde carry trade yatirimlarimin onemli belirleyicileri
arasinda oldugu ¢calismadan elde edilen diger bulgulardir. Ayrica yabanci yatirimci icin onemli bir risk
gOstergesi olan kiresel volatilite seviyesinin carry trade yatirimlari i¢in énemli olgiide caydirict oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Bu sonuglar TCMB ’nin politika faizini yiikseltmesinin carry trade yatirnmlarini
daha cazip kilarak yabanci sermaye girisine neden olmayacagina isaret etmektedir. Bu nedenle politika
faizinin sik sik degistirildigi aktivist para politikalar: yerine doviz kurlarimin istikrarinin saglanmasina
yonelik politikalara odaklaniimasi, carry trade yatirimlarinin istikrar bozucu etkilerini 6nlenmesi adina

uygun gorinmektedir.

Anahtar Kelimeler: Carry Trade, Faiz Orani Farki, Doviz Kuru Oynakligi, Déviz Kuru Getirisi, VIXX
Endeksi, Para Politikasi, Portfoy Yaturumlari, ARDL S Testi.

JEL Kodlari: EA3, E44, F31, F32, F37.
SENSITIVITY OF THE CARRY TRADE INVESTMENTS TO EARNING AND RISK
FACTORS: ARDL BOUND TESTING APPROACH FOR TURKEY

ABSTRACT
Carry trade which is based on short-term financial investment by borrowing money in a currency

with low interest rates and making portfolio investments in a currency with higher interest currency, is
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one of the most used investment strategies of recent years. As is known, short-term speculative capital
movements cause the fragility of the financial system to increase and its durability decreases. The aim
of this study is to determine which variables should be followed by the policies for the prevention of
instability which may arise due to carry trade investments. For this purpose, using variables that
represent earnings and risk factors, empirical determinants of carry trade investment strategy in Turkey
were tested by ARDL bounds testing approach for 2014 January -2018 May period. According to the
findings, carry trade investments in Turkey is not sensitive to interest rate differential between
countries. On the other hand, exchange rate volatility and return level are important determinants of
carry trade investments. In addition, it was concluded that the global volatility level, which is an

important risk indicator for foreign investors, is a significant deterrent for carry trade investments.

These results suggest that the CBRT's policy rate increase will not cause foreign capital inflow
by making the carry trade investments more attractive. For this reason, focusing on policies to ensure
the stability of exchange rates instead of activist monetary policies where policy rate is frequently

changed, seems to be appropriate to prevent the unstabilizing effects of carry trade investments.

Key Words: Carry Trade, Interest Rate Differential, Exchange Rate Volatility, Monetary Policy,
Portfolio Investments, ARDL Bound Test.

JEL Codes: E43, E44, F31, F32, F37.

1. GIRIS

1980’lere damgasini vuran liberallesme politikalar: ile {ilkeler arasindaki sermaye hareketleri
biliyliik hiz kazanmig ve kiiresellesme kendisini en ¢ok finansal piyasalar iizerinde gostermistir. Bu
nedenle finansal piyasalar son 30 yildir olduk¢a inovatif bir gelisim, degisim ve doniisiim siirecini
yasamaktadir. Bu siirecte, yeni finansal varlik ve bu varliklara dayali yatirim ¢esitlerinin sayist muazzam
bir artig gostermistir. Diger taraftan, sermaye sahipleri de yeni ve yiiksek kér arayislari igerisine girmis
ve sermayenin kéra duyarhiligi artmistir. Ancak, sermayenin riske karsi duyarliliginda da belirgin bir

artig gozlenmistir. Bu durum sermaye hareketlerinin spekilatif bir yapiya biiriinmesine neden olmustur.

“Carry trade” sozii edilen bu donemde popiilerlik kazanmis, Japon Yen’i, isvigre Frank’1 gibi
diisiik faizli tilkenin para birimi cinsinden borg¢lanilarak, yiiksek faizli iilkenin para birimi cinsinden
finansal yatirim yapilmasina dayanan bir stratejidir (Finsson, 2007: 3). Kiiresel likidite seviyesine bagl
olarak, tilkeler arasindaki faiz farkimin tetikleyici unsur oldugu bu stratejide, elde edilmesi planlanan

potansiyel kar biiyiik 6lgiide doviz kurlarmin istikrarma baghdir®. Bu strateji, doviz kuru oynakhiginin

! Biiyiik 1limlilik (Great Moderation) déneminde yasanan kiiresel likidite bollugu, akabinde 2008 kiiresel krizi sirasinda yapilan
faiz indirimleri ve parasal genislemeler carry trade i¢in uygun yatirim ortamini hazirlayarak carry trade islemlerinin 6nemli
Ol¢lide artmasina olanak sagladi.
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diisiik oldugu bir ortamda faiz farkina dayali arbitraj mekanizmasi ile ¢aba harcanmadan kazang elde

etmeyi miimkiin kilmaktadir.

Bugiin pek ¢ok ekonomist ve politika yapici, carry trade islemlerinin istikrar bozucu etkilerine
vurgu yapmaktadir. Ulkeler arasindaki faiz farkinin tetikleyici unsur oldugu carry trade islemleri,
kurlarin istikraria da son derece duyarlidir. Ancak uygulamalar géstermistir ki carry trade islemlerinin
kendisi de doviz kurlarinin istikrarim bozabilmektedir. Bu durum, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin

finansal kirilganligim 6nemli 6l¢iide arttirmaktadir.

Bu calisma Tirkiye’de 2014 Ocak-2018 Mayis doneminde carry trade yatirimlarmin duyarh
oldugu degiskenleri ampirik olarak sorgulamayi amaglamaktadir. Carry trade yatirimlari, diisiik faizli
ulkeden fon temin edilerek/borglanilarak, yiiksek faizli iilkede borg piyasasina ya da ortaklik piyasasina
yonelik finansal yatirim yapilmasi seklinde gerceklesmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye’de yabancilar
tarafindan tutulan DIBS ve hisse senedi stokunun carry trade yatirim hacmini temsilen kullamldig
caligmada carry trade yatirimlarini etkileyen unsur ve risklerin neler oldugu belirlenmeye galigilmugtir.
Calismanin temel motivasyonlarindan bir tanesi de carry trade yatirimlarinin i¢ ve dis ekonomik
kosullara duyarliliginin ortaya konulmasidir. Bunun nedeni carry trade yatirimlarin etkilemeye yonelik
ulusal politikalarin etki derecesi hakkinda bir 6ngdrii saglamaktir. Literatiirde Tiirkiye icin carry trade
yatirimlarinin incelendigi sinirli sayida ¢aligmaya rastlanmaktadir. Bu agidan ¢aligmanin literatiire katki

sunmasi beklenmektedir.

Caligmanin ikinci ve iiglincii boliimlerinde kargilanmamig faiz paritesi kosulunun gegersizligi
durumunda kar firsat1 sunan carry trade yatirim stratejisi hakkinda bilgi verildikten sonra carry trade
islemlerinde kazan¢ ve risk unsurlarina deginilmistir. Dordiincii bolimde konu ile ilgili daha 6nce
yapilmig ¢aligmalara yer verilmistir. Besinci bolimde ¢alismanin yontemi ve analiz sonuglari sunulmus;
sonug boliimiinde ise elde edilen bulgulara iligskin degerlendirmeler yapilarak ve politika 6nerilerinde

bulunulmustur.

2. ULUSLARARASI FINANSTA “KARSILANMAMIS FAiIZ PARITESI” TEORISININ
GECERSIZLiGi VE CARRY TRADE YATIRIM STRATEJISI

Kiiresel finans hareketlerinin dayandigi en temel arglimanlardan biri, karsilanmamus faiz paritesi
kosuludur (Uncovered Interest Rate Parity Condition). Faiz paritesi, belirli bir dénem igin iki ulusal
paranin kur degisimleri ile bu paralara ait faiz oranlar1 arasinda bir denge oldugunu ileri siirmektedir.
Buna gore, islem maliyetlerinin olmadigi varsayimu altinda, daha yiiksek nominal faiz oranina, diger bir
ifadeyle pozitif faiz farkina sahip olan para biriminin, diisiik nominal faizli diger para birimi kargisinda
en az iki faiz oram arasindaki fark kadar deger kaybetmesi beklenir. Ornegin Ingiltere ve ABD’de deki
bir yillik para piyasasi faiz oranlari sirastyla %5 ve % 2 ise Pound’un Dolar karsisinda yillik olarak % 3
deger kaybetmesi beklenir. Bu, Pound’un vadeli islemler piyasasinda yillik olarak %3 doviz iskontosuna

tabi tutularak islem gorecegi anlamina gelmektedir (Kim, 2015: 64).
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Karsilanmamig faiz paritesi kosulu, doviz kurunda meydana gelen degisikliklerin iilkeler
arasindaki faiz orami farkindan kaynakli karlar ortadan kaldiracagini ima etmektedir. Yani bu kosula
gore yerli ve yabanci para cinsinden risksiz varliklar arasindaki faiz farki (i > i%), yabanci paranin
yerli para karsisinda beklenen deger kaybina esit olacaktir. Burada déviz kurlarinin gelecekte beklenen
degeri ile iki iilkenin faiz oranlar1 arasindaki iliski faiz paritesi kosulunun bir sonucu olarak ortaya
¢ikmaktadir (Burnside, 2011: 1; Cavallo, 2006: 2; Fama, 1984: 323):

e —_— .
Et+;7 Er _ it —if (1)
t

(1) numarali denklemde Ef,;, doviz kurunun (t) doneminde (t+1) donemi igin alacaga degere
iliskin beklentiyi temsil etmektedir. E, ise t doneminde gegerli olan kuru ifade etmektedir. i¢,t
doneminde yurtici faiz oramini, 1/ise t dénemindeki yurtdis: faiz oranlarim gostermektedir. Yurtici ve
yurt dis1 faiz oranlarinin birbirine esit olmasi durumunda yatirimci, hem fon temin edilen (borglanilan)
hem de hedef para birimi (yatirim yapilan) cinsinden (kur belirsizligi riski disinda ) aym kazanci elde
eder. Karsilanmamus faiz paritesinin gegerli oldugu varsayimi altinda yurt i¢i faiz orammin yurt dis1 faiz
oranindan yiiksek olmasi (diisiik olmasi) durumunda yerli paranin yabanci para karsisinda deger
kaybetmesi (deger kazanmasi) bekleneceginden carry trade yatirimcisinin net getiri beklentisi sifira esit

olacaktir.

Ancak pek ¢ok ampirik ¢aligma, karsilanmamig faiz teorisine iliskin bu iddianin tersinin dogru
olduguna dair kanitlar ortaya koymustur. Bu ¢aligmalarin sonuglarina gore faiz orani yiiksek olan para
birimi, faiz oram diisiik olan para birimi karsisinda deger kaybetmekten ziyade deger kazanma
egilimindedir. Karsilanmamus faiz paritesi kosulunun gecerli olmadig1 anlamina gelen bu sonug, carry
trade yatirimlari i¢in temel motivasyonu olusturmaktadir. Yatirimcilar bu motivasyonla diisiik faizli para
biriminden borglanip, yiiksek faizli para biriminden yatirim yapmaya yonelmektedir. Bu durumda bir
carry trade yatirimeisi i¢in karsilanmamus faiz paritesi teorisinin gegersiz olmasi, yani yiiksek faizli para
biriminin diisiik faizli para birimi karsisinda degerlenme egiliminde olmast, biri faiz farki kaynakl digeri
ise doviz kuru kaynakli olmak tizere ¢ifte kazang anlamina gelmektedir (Falconio, 2016: 2; Al-Ali,

2015).

3. CARRY TRADE YATIRIM STRATEJISINDE KAZANC VE RiSK UNSURLARI

Carry trade yatirim stratejisini karli kilan ana unsur iilkeler arasindaki faiz farklaridir. Bu
stratejinin tamamlayici unsuru ise kurlarin istikraridir. Ulkeler arasindaki faiz farkinin dogurdugu
karlilig1 ortadan kaldiracak kur hareketlerinin olmadig1 varsayimu altinda, diisiik faizli para biriminden
fon temin edilerek yiiksek faizli (hedef) para birimi cinsinden yatirim yapilmasi kazang saglayacaktir.
Bu aciklamalar, carry trade yatirimlarinin agik bir sekilde iilkeler arasindaki faiz farkina ve kur

belirsizligine (ya da oynakligina) duyarl oldugu anlamini igermektedir. Kur belirsizliginin olmadigi bir
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ortamda carry trade yatinmlar1 faiz farklarina daha duyarli hale gelecektir. Bu durumda iilkeler

arasindaki faiz farklar agildikca carry trade yatirimlar1 daha karl ve ¢ekici hale gelecektir.

Carry trade islemleri agik bir sekilde risklidir. Cary trade yatirimlarinda iilkeler arasindaki faiz
farkliliklarindan kazang elde etmek isteyen yatirimeiy1 sinirlayan sey bu “risktir”. Bu risk ayn1 zamanda
carry trade yatirimlarindaki yiiksek getiriyi agiklayan temel unsurdur (Burnside, 2011:1). Carry trade
yatirim stratejisinin nasil kazang sagladigina dair en saglam agiklama risk teorisine dayanmaktadir. Buna
gore faiz orani yiiksek olan para birimleri, faiz orani diisiik para birimlerinden daha risklidir ve bu
nedenle beklenen getirileri de daha yiiksektir. Buna karsin hangi tiir risk faktdrlerinin beklenen getiriyi
etkiledigine dair ampirik literatiir saglam kanitlar sunamamaktadir. Ancak yapilan son ¢aligmalar faiz
riski, doviz kuru oynaklik riskinin carry trade yatirimlarindan elde edilen kazanglarin en onemli
aciklayicilart olduguna isaret etmektedir (Falconio, 2016: 2). Carry trade isleminde yatirimei diisiik
faizli para birimi cinsinden kisa pozisyon agmakta ve bor¢lanma ile elde edilen bu kaynag yiiksek faizli
para birimine doniistiirerek getiri saglayan yatirim araclarinda degerlendirmektedir. Nihai getiriyi
belirleyen ise iki iilkenin faiz oranlarindaki degisimin yaninda iki para birimi arasindaki kurun gidisati
olmaktadir (Badurlar, 2009: 55). Boylece risk faktorleri faiz orami riskine ve doviz kuru riskine

indirgenebilmektedir:

Faiz riski, tilkelerin faiz oranlarimin degisme olasiligindan kaynakli bir risk unsurudur. Hedef ve
fon temin edilen para birimlerinin nispi faiz oranlarinin degismesi durumunda carry trade yatiriminin
karlig1 da mutlaka degisecektir. Eger diisiik faizli para birimine sahip lilkede faizler daha da diiserse bu
stiphesiz yatirimcinin karini arttirir. Tersi durumda ise yatirimeinin kari diiser. Diger taraftan, yiksek
faizli para birimine sahip iilkede faizler daha da yiikselirse yatirimcinin karlilig1 yine artacaktir. Buna
karsin bu iilkede faizlerin diismesi durumunda yatirrmeinin karliligi azalacaktir (Finsson, 2007: 3). Faiz
riski s6z konusu oldugunda, yani faiz oram beklentilerinde ya da oynakliginda degisimler meydana
geldiginde, carry trade yatirim pozisyonlart ani bir ¢ozilme igine girerek, hedef para biriminin keskin
bir sekilde deger kaybetmesine ya da fonlama yapilan para biriminin ayni sekilde deger kazanmasina
yol acabilmektedir (Galati, Heath ve McGuire, 2007: 27). Diger taraftan faizlerdeki degisim i¢in en
biiyiik risk uygulanan para politikasinin degismesidir. Para politikasindaki degisim, paranin degerinin
de degismesi anlamina gelmektedir. Bu yoniiyle faiz riski, kur riskini de beraberinde getirmektedir.
Doéviz kuru riski, iki tilke parasi arasindaki degisim oraninin, yani kurun, yatirimdan elde edilecek
kazanc1 ortadan kaldiracak sekilde degismesinden kaynaklanmaktadir. Yatirimcinin kisa (agik)
pozisyonda oldugu diisiik faizli para biriminin zayiflamasi durumunda yatirimin karlihigr yiikselecek;
giiclenmesi durumunda ise karlilik diisecektir. Eger kisa pozisyon acilan (fon temin edilen) para birimi
faiz farkindan daha az degerlenirse yatirimcinin karliligl yine devam edecektir. Diger taraftan, uzun
pozisyon alman hedef (yatirim yapilan) para biriminin gliclenmesi yatirimun karliligim arttiracak,
zayiflamasi ise karlilig1 disiirecektir. Eger uzun pozisyon alinan para birimi yatirrm dénemi boyunca

faiz farkindan daha az zayiflarsa karlilik devam edecektir (Finsson, 2007: 4).
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Beklentilerin, risk toleransimn ya da likidite siirlamalarmin degismesi ile carry trade
pozisyonlari hizli bir sekilde ¢oziilerek, hedef para birimlerinde ani deger kayiplarina ya da fonlama
yapilan para birimlerinde ani degerlenmelere yol acabilmektedir (Evans ve Rime, 2017:1). Diger bir
deyisle carry trade yatirim pozisyonlar1 bash bagina kurlarda ani degisime neden olabilmektedir. 2005
yil1 boyunca Yen karsisinda %18, Euro karsisinda %13 deger kazanan, 2006 Mart-Mayis doneminde
neredeyse %10 deger kaybeden ABD dolarindaki bu asir1 dalgalanmalar carry trade yatirimlarina
atfedilmektedir (Cavallo, 2006: 1).

Carry trade yatirimcilari, en iyi sonucu kur oynakliginin diisik oldugu donemlerde elde
etmektedirler. Yatirim yapilan paranin degeri diismedigi siirece faiz farkina dayali getiri korunacaktir.
Diger bir deyisle getirinin korunabilmesi i¢in yatirim yapilan paranin degerinin degismemesi ya da
degerlenmesi gerekmektedir. Carry trade islemlerinde kurlarin belirsizligi yatirimeiyr ciddi para
kaybetme riski ile karsi karsiya birakabilmektedir. Ozellikle yiiksek kaldirag oranlart ile islem yapildig
durumlarda kurlardaki kii¢iik bir hareket ¢ok biiyiik zararlara yol agabilmektedir. Déviz kurlarinin asiri
calkantili oldugu donemler, bazen sessiz sedasiz ve isaret vermeden gelebilmektedir. Bu tiir hareketlerin
onceden tahmin edilmesinin gii¢liigli ve carry trade yatirimlarmin yiiksek kaldiragli yapisi birlikte
diistiniildiigiinde ortaya ¢ikabilecek kayiplarin ne derece biiyiik olabilecegi tahmin edilebilir. Bu nedenle
carry trade yatirimlarinin en ¢ok arttifi donemler diisiik doviz kuru oynakliklarmin yasandigi

donemlerdir (Al-Ali, 2015).

4. LITERATUR

Literatiirde carry trade islemlerine iliskin simirh sayida caligmaya rastlanmaktadir. Tiirkiye i¢in
yapilan ¢aligmalarin sayisi ise ¢ok daha azdir. Bu ¢aligmalarin pek ¢ogu risk ve getiri unsurlarina
odaklanirken, diger bir kismu ise i¢ ve dis ekonomik kosullardan hangisinin carry trade iizerinde daha
belirleyici oldugunu anlamaya yonelmistir. Getiri ve risk unsurlarina odaklanan ¢caligmalardan biri olan
Badurlar (2009)’da carry trade islem hacmini temsilen Tiirkiye’de yerlesik olmayanlar tarafindan
tutulan net yurtigi bono stokunu kullanilarak, Mart 2001-Aralik 2007 dénemi icin TCMB ve Fed’in
gecelik faiz oranlar1 farkinin ve doviz kuru belirsizliginin carry trade islem hacmi iizerindeki etkisi
ARDL sinir testi yaklagimi ile analiz edilmistir. Calismada, elde edilen bulgulardan yola ¢ikilarak doviz
kuru belirsizliginin ne kisa ne de uzun donemde carry trade islem hacmi {izerinde etkili olmadig
sonucuna ulagilmigtir. Uluslararast faiz orami farkinin ise kisa donemde carry trade islem hacmini
etkiledigi, uzun donemde ise herhangi bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Aydin ve Us (2007) ise
carry trade islemlerinin hem risk ve getiri unsurlarina, hem de i¢ ve dis ekonomik kosullara duyarliligin
analiz eden bir ¢alisma gerceklestirmislerdir. Carry trade islem hacmini temsilen yerlesik olmayanlarin
net yurtici bono alimlarinin kullamldigi ¢alismada, 2004-2006 donemine ait verilerle Tlrkiye ve
Brezilya i¢in yapilan korelasyon analizleri sonucunda, hem Tiirkiye’de hem de Brezilya’da carry trade

islemlerinin uluslararas1 faiz farklarina (TCMB-Fed /Brezilya Merkez Bankasi-Fed) ve Kkur
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belirsizligine duyarli olmadig tespit edilmistir. Caligmada ayrica carry trade stratejisinin biiyiik oranda
i¢sel dinamiklere ve kiiresel likidite seviyesine bagl oldugu ifade edilmistir. Sakarya ve Ates (2016) ise
ic ve dis ekonomik kosullarin Tiirkiye’deki carry trade islemleri Uzerindeki etkisine odaklanan
¢alismalardan bir digeridir. Calismada, 6 iilke i¢in 2011 Aralik-2016 Haziran ddnemine ait glnluk
veriler ile panel ARDL metodu kullamilarak carry trade islem hacminin, yerel ekonomik risklerin toplu
gostergesi olarak CDS, kiiresel yatirnmcinin risk istah1 gostergesi olarak VIX endeksi ve doviz kuru
oynakligi ile olan iliskisi analiz edilmistir. Calismada CDS ve VIX endekslerindeki artiglarin carry trade
icin cezbedici oldugu tespit edilmistir. Ayrica carry trade olanaklarimin 6zellikle yurti¢i ekonomik
kosullarla/yapisallarla daha iligkili oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle ¢alismada CDS yayilmalarinin

politika yapicilar tarafindan yakindan takip edilmesi gerektigi onerisinde bulunulmustur.

Carry trade yatirimlarinin belirleyicileri konusundaki yabanci literatiir nispeten daha zengindir.
Nishigaki (2007), ABD ve Japonya arasindaki carry trade islemleri ile ilgili finansal degiskenler
arasindaki iligkiyi Yapisal Vektor Otoregresyon Modeli (VAR) kullanarak incelemistir. Calismada
1993 Ocak-2007 Ocak dénemine ait aylik verilerle ger¢eklestirilen analiz sonucunda ABD’de de hisse
senedi fiyatlarinin spekilatif yen-dolar carry trade islem hacmi tizerinde oldukga baskin bir etkiye sahip
olduguna dair kanitlara ulasilmistir. Ancak diger taraftan ABD ve Japonya arasindaki faiz orani farkinin
carry trade yatirim hareketlerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadig tespit edilmistir. Gyntelberg ve
Remolona (2007), cesitli donemler itibariyle volatilite, beklenen zarar gibi risk 6lgtimleri ile carry trade
getirileri arasindaki iliskiye odaklandiklar1 ¢aligmalarinda, risk arttikca beklenen getirinin de artigina
yonelik bulgulara ulasmiglardir. Avustralya dolari, Endonezya Rupisi, Hint Rupisi, Yeni Zelanda Dolar1
ve Filipin Pezosunu hedef para birimi, diger yandan Isvigre Frangi ve Japon Yenini fon temin edilen
para birimi olarak igeren ¢aligma, beklenen zarar riskinin carry trade benzeri stratejiler icin énemli bir
risk géstergesi oldugu sonucuna ulasmigtir. Brunnermeier ve dig. (2008) ise ¢alismalarinda 6nce faiz
paritesinin gegerliligini, daha sonra ise carry trade yatirimlarinin kur ve VIX endeksi ile iligkisini
incelemislerdir. Yazarlar Avustralya, Kanada, Japonya, Yeni Zelanda, Norveg, Isvigre, Ingiltere ve Euro
bolgesi icin 1986-2006 doneminde ABD dolari cinsinden nominal déviz kurlarina ve 3 aylik bankalar
arasi faiz oranlarina ve VIX endeksine ait serileri kullanarak gerceklestirdikleri zaman serisi ve panel
analizlerinin sonucunda, karsilanmamug faiz paritesinin ilgili dénem ve ekonomiler icin gegersiz
oldugunu kanitlamislardir. Calismadan elde edilen sonuca gore faiz oram yiiksek para birimi, fonlama
yapilan disiik faizli para birimi karsisinda bir miktar deger kazanmaktadir. Calismada ayrica iktisadi
temellerden ve 6nemli haberlerden kaynakli olmayan ani déviz kuru hareketlerinin carry trade pozisyon
coziilmeleri ile iligkili oldugu kanitlanmistir. Bununla birlikte doviz krizlerinin kiiresel volatiliteyle
(VIX) pozitif iliskili oldugu ve VIX indeksinin yiikseldigi donemlerde carry trade kayiplarinin arttig
tespit edilmistir. Aym zamanda bu donemler, carry trade yatirimlarinin azaldigi donemlerdir. Menkhof
ve digerleri (2012) ise ¢aligmalarinda déviz kuru volatilite riski ile carry trade getirileri arasindaki

iligkiyi arastirarak bir risk-getiri profili olusturmay: amaglamiglardir. 48 iilkenin ulusal para birimleri ile
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ABD Dolar1 arasindaki Kasim 1983-Agustos 2009 donemine ait spot ve 1 ay vadeli doviz kurlari
kullanilarak yatay kesit analizinin gerceklestirildigi ¢alismada, yiiksek volatilite donemlerinde carry
trade stratejisinin iyi performans gostermedigi sonucuna ulagilmistir. Calismamin en Onemli
sonuglarindan biri, yatirim yapilan yiiksek faizli para birimlerinin getirisinin, doviz kuru volatilitesiyle
ters yonll degistigi; bu nedenle beklenmedik ytiksek volatilite donemlerinde yiiksek faizli para biriminin
diisiik getiriler saglayacagi yoniindeki tespittir. Kim (2015), 2 Ocak 1999 ile 31 Aralik 2012 arasindaki
donemde hem gilinlik hem de haftalik frekansta 6nemli para birimleri arasindaki carry trade
olanaklariin zamana gore degisen yapisini incelemeyi ve carry trade yatirimlarimin ampirik
belirleyicilerine ulasmay1r amaglamistir. Bu amagla c¢alismada Avusturya Dolari ve Japon Yeni
arasindaki carry trade islemlerinde, doviz piyasasina iliskin piyasa verilerinin ve diger makroekonomik
degiskenlere iliskin haberlerin etkili olup olmadigi analiz edilmistir. Sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde carry trade islem hacminin doviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu donemlerde
azaldig1 ve beklenmedik faiz artiglarimin ise carry trade yatirimlarimi olumlu etkiledigi anlagilmaktadir.
Evans ve Rime (2017) ise 13 iilkenin verilerini kullanarak carry trade yatirimlarinin spot déviz kuru ve
faiz oranm1 dinamiklerini nasil etkiledigini 2000-2011 donemi i¢in ampirik olarak analiz etmiglerdir.
Modelde her bir para birimi i¢in haftalik olarak olusturulan carry trade pozisyonlari, carry trade
islemlerini 2001 yilindan 2011 yilina kadar ve kiiresel kriz boyunca incelemek i¢in kullanilmustir.
Calismada olusturulan carry trade pozisyonlari iki ilging sonug tiretmistir. Birincisine gore, carry trade
yatirimlari sonucu olusan sermaye akimlar1 9 iilkede eurodolar faiz farkliliklarin ekonomik anlamda
onemli bir itici giiciidiir. Ikincisine gore ise carry trade yatirimlari spot déviz kurlarinin dinamiklerini
ancak toplam doviz akimini degistirebildigi siirece etkileyebilecektir. Bu sonug, doviz kurlarindaki ani
hareketleri carry trade yatirimlarina baglayan goriis ile ¢celismektedir. Yazarlara gore carry trade doviz

kurlarmdan ziyade tahvil ve bono piyasalarimi dncelikli olarak etkilemektedir.

5. ARASTIRMA YONTEMI VE BULGULAR

Calismanin bu bolimiinde Tiirkiye’de 2014 Ocak-2018 Mayis doneminde ABD Dolari cinsinden
carry trade islem hacminin, TCMB ve Fed faiz oranlar1 farki, déviz kuru oynaklig1 ve doviz kuru getirisi
ve kiiresel volatilite endeksi (VIX) ile kisa ve uzun donemli dinamik iligkisi, Pesaran, Shin ve Smith

(2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir testi (bounds test) ile aragtirilacaktir.

5.1. Veri Seti

Bu calisma 2014 Ocak-2018 Mayis donemini kapsamaktadir. Aylik verilerin kullanildigi
caligmada carry trade islem hacmini temsilen yurtdigi yerlesikler tarafindan tutulan ABD dolari
cinsinden DIBS ve hisse senedi stoku kullanilmistir. Bu degiskenler TCMB EVDS sistemi tizerinden
elde edilmistir. iki iilke arasindaki faiz farkini temsilen kullamlan seri, TCMB para politikasi faiz
oranlart1 ve ABD Federal fon oranlari arasindaki fark hesaplanarak olusturulmustur. Faiz oranlarina

iliskin veriler Fed ve IMF Uluslararas1 Finansal Istatistikler (IFS) veri tabanlarindan elde edilmistir.
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Doviz kuru getiri degiskeni 1 ABD dolar1 karsiligi Tiirk Lirasi seklinde elde edilen gosterge doviz satig
kurunun dogal logaritmik getirileri hesaplanarak olusturulmustur. Déviz kuruna iligkin veri TCMB’nin
elektronik veri dagitim sistemi {lizerinden derlenmistir. Calismada kullanilan dogal logaritmik doviz

kuru getiri serisi (2) numarali formiil yardimiyla hesaplanmistir.
Rt=In(1+Rt)=In(Pt/Pt-1) (2

Déviz kuru oynakligr serisi, doviz kuru getiri serisi icin ARCH tipi oynaklik modelleri ile
oynaklik 6ngoriisii yapilarak olusturulmustur. Akaike ve Schwarz model secim kriterlerine gore en
uygun modelin GARCH (1,1) olduguna karar verilmis ve modelden elde edilen kosullu varyans
degerleri ¢alismada doviz kuru getiri oynakligini temsilen kullanilmustir. Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilen genellestrilmis otoregresif kosullu degisen varyans GARCH (q, p) modeli asagidaki sekilde
gosterilmektedir:

of =ag+ XL e + X5 Bioy; @ >0, ; 20, i=1..q,6 20,j=1,..p. (3)

VIX Endeksi, (Chicago Board Options Exchange Volatility Index) kiiresel volatilite ya da diger
bir deyisle korku derecesini 6lgcen bir endekstir. 1993 yilinda CBOE (Chicago Board of Trade)
tarafindan olusturulan VIX endeksi, literatiirde doviz kuru volatilitesini temsilen kullanilsa da bu endeks
aslinda S&P hisse opsiyon fiyatlar1 kullanilarak hesaplanmakta ve opsiyon fiyatlarinin piyasa volatilitesi
ile iliskisini baz alarak piyasanin beklenen volatilitesini belirlemektedir. Volatilite i¢cin en giivenilir
indikatorlerden biri oldugu kabul edilen VIX endeksi birgok kisi tarafindan yatirnmcinin risk duyarliligi
ve piyasa oynakliklarinin barometresi olarak kullamilmaktadir. Calismamizda kullanilan VIX endeksi

Yahoo Finanstan derlenmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin A¢iklamasi

Degiskenler Aciklamalari
dibs Yurtdisi verlesikler tarafindan tutulan devlet i¢c bor¢clanma senedi stoku (net)
eq Yurtdis1 yerlesikler tarafindan tutulan hisse senedi stoku (net)
ff TCMB para politikas: faiz oranlar1 ve ABD Federal fon oranlar arasindaki
exvol Doviz Kuru Getiri Oynakligi
ViX VIX endeksi
exret Logaritmik ddviz kuru getiri serisi (Dolar/TL)

5.2. Birim Kok Testi

Zaman serilerinde kullanilan degiskenlerin sapmali sonuglara yol agmamasi i¢in duragan olmalari
gerekmektedir. Bir degiskenin duragan olup olmadigim veya duraganlik derecesini belirlerken birim
kok testlerine bagvurulur. Bu nedenle analize gegilmeden once degiskenlere Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) (Dickey ve Fuller, 1981) ve Phillips-Perron (Phillips ve Perron, 1988) birim kok testleri
uygulanmistir. Hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz ve sabit varyansa sahip olduklarini varsayan
Dickey-Fuller birim kok testinde otokorelasyon problemi ortaya c¢ikabilmektedir. Bu nedenle

Genigletilmis Dickey Fuller testinde hata terimlerinin ardigik bagimli olmasini engelleyecek kadar
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bagimli degiskenin fazla gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesiyle Dickey-Fuller testi
otokorelasyona kargi diizeltilmis olmaktadir. Ancak Genisletilmis Dickey-Fuller testinde de hata
terimleri arasinda i¢sel baginti probleminin olmadigi ve hata terimlerinin homojen dagildig:
varsayimlart yapilmaktadir. Phillips-Perron (1988), bu varsayimlara uyulmadiginda ya da serilerin
yapisal kirllmaya maruz kaldigi durumlarda genisletilmis Dickey-Fuller testinin de yetersiz kalacagini
one surmektedir. Phillips-Perron bu sorunu ortadan kaldirmak hata terimlerinin otokorelasyonuna ve
degisen varyansa sahip olmasina izin veren bir test gelistirmislerdir. Bu testte Newey — West (1987)
degisen varyans ve otokorelasyona uyumlu kovaryans matris tahmincisi ile hata terimlerindeki

otokorelasyon ve degisen varyans non-parametrik sekilde diizeltilmektedir (Philips-Perron, 1988: 336).

ADF ve Phillips-Perron testlerinde hipotezler;
HO: 8>0 Birim kok vardir, seri duragan degildir.
H1: 6<0 Birim kok yoktur, seri duragandir seklinde olusturulmaktadir.
ADF ve Phillips-Perron birim kok testlerine iligkin sonuglar Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. ADF ve Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuclari

= ADF P-P

[}

fn Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
g . . . . - . .| Sabit&Tre
a Sabit | Sabit&Trend | Sabit | Sabit&Trend | Sabit | Sabit&Trend | Sabit d

dibs -0.89 | -2.70 -3.98 | -3.93 -0.56 | -1.98 -4.89* | -4.86*

eq -1.83 | -2.57 -5.70* | -5.72* -1.68 | -2.20 -5.565* | -5.62*

ff 0.23 -1.77 -7.12* | -7.09* 0.39 -1.77 -7.18* | -7.14*
exvol | -5.46* | -5.49* - - -4,96* | -4.89* - -

Vix -4.39* | -4.42* - - -4.43* | -4.41* - -

exret | -4.40* | -4.39 - - -4.76* | -4.77* - -

Not: (*) % 1 istatistiksel anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 2’ye bakildiginda yurt dis1 yerlesikler tarafindan tutulan devlet i¢ bor¢lanma senedi stoku
(dibs), yurt dis1 yerlesikler tarafindan tutulan hisse senedi stoku (eq) ve faiz farki (ff) degiskenlerinin
seviyelerinde birim kok icerdikleri tespit edilmis ve birinci farklar1 alinarak duraganlagtirilmislardir.
doviz kuru oynakligi (exvol) ve kiiresel volatilite endeksi (vix) ve logaritmik doviz kuru getirisi (exret),

degiskenlerinin ise seviyelerinde duragan olduklar goriilmiistiir.

5.3. ARDL Sinir Testi ve Bulgular

Ceyrek asirdir ampirik iktisadi literatiirde degiskenlerin seviye diizeyleri arasindaki iliskilerin
varligim test etmeye biiyiikk 6nem verilmistir. Bu iligkileri ortaya koyan analizler iktisadi degiskenler
arasindaki uzun donem iligkileri inceleyen es-biitiinlesme tekniklerine dayanmaktadir. Bu tekniklerden
en yaygin sekilde kullanilanlar kalintilara dayanan Engle-Granger (1987), Phillips and Ouliaris (1990),
testi ve en ¢ok olabilirlik yontemine dayanan Johansen (1991, 1995) testleridir. Bunlar disinda
Park (1990), Shin (1994), Stock and Watson (1988) tarafindan farkli prosediirler kullanilarak

gelistirilmis esbiitiinlesme testleri de vardir. Bu egbiitiinlesme testlerinde seviye degerlerinde duragan
210
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olmayan, fakat farklar1 alindiginda ayni dereceden duragan olan seriler, seviye dlzeylerinde analiz
edilerek aralarindaki uzun donem iligki incelenebilmektedir. Boylelikle seviye diizeyinde duragan
olmayan serilerin uzun dénemde birlikte hareket edip etmedikleri tespit edilebilmektedir. Ancak bu
testlerin hepsinde modelde yer alan degiskenlerin tiimiiniin seviye degerlerinde duragan olmayip birinci

dereceden duragan olmalar1 gerekmektedir (Peseran ve dig, 2001: 289).

Paseran ve dig. (2001) ise degiskenlerin tamamimin sadece 1(0), sadece I(1) ya da karsilikli
esbiitiinlesik olup olmadigina bakilmaksizin uygulanabilen bir egbiitiinlesme testi gelistirerek farkl
derecelerden duragan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasinin 6niinti agmugtir.
Paseran ve dig (2001) prosediiriin temelini olusturan F istatistigi, kosullu kisitlanmamusg hata diizeltme
modelinde analiz edilen degiskenlerin gecikmeli diizey degerlerinin anlamliligini test etmek igin
kullanilan genellestirilmis Dicky—Fuller tipi regresyondaki Wald ya da F istatistiginin benzeridir. Ancak
F istatistiginin asimptotik dagilimi, degiskenlerin 1(0), I(1) veya karsilikli olarak esbiitiinlesik olma
durumlarina bakilmaksizin, diizey degiskenleri arasinda iligki bulunmadigini ifade eden sifir hipotezi
altinda standart degildir. Bu nedenle Pesaran ve dig. (2001), biitiin degiskenlerin bir yandan tamamen
I(1), diger yandan ise tamamen I(0) oldugunu varsayan iki u¢ kutup durum icin iki ayr1 asimptotik kritik
degerler seti olusturulmustur. Bu iki kritik degerler seti, biitiin degiskenlerin tamamen I(1), ya da
tamamen 1(0) oldugu iki kutup durum igin “kritik deger sinirim” olusturmaktadirlar. Bu nedenle bu
prosediir “simir testi” olarak adlandirilmaktadir. Bu testte hesaplanan F istatistigi tist kritik degerden
biiyiikse degiskenlerin kendi aralarinda ya da bireysel olarak esbiitiinlesik olup olmadigina
bakilmaksizin “esbiitiinlesme iligkisi vardir” seklinde karar verilmektedir. Eger hesaplanan F istatistigi
kritik degerler arasinda ise esbiitiinlesme iligkisi hakkinda kesin hiikiim verilememektedir. Son durumda
ise hesaplanan F istatistigi kritik alt degerden kii¢iik bulunursa HO hipotezi kabul edilerek degiskenler

arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 yoniinde karar verilmektedir (Paseran ve dig, 2001: 299).

Yapilan birim kok testi sonucunda analize konu degiskenlerin {i¢ii seviyesinde, diger {igii ise
birinci farkinda duragan bulunmustur?. Bu nedenle ¢alismada analize konu degiskenler arasindaki uzun
ve kisa donem iligkiler Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinur testi (bounds
test) yaklagimu ile analiz edilmistir. Bu calismada yabancilar tarafindan tutulan DiBS ve hisse senedi
stoku carry trade islem hacmini temsilen kullanilmistir. Bu nedenle her iki degisken icin iki ayr1t ARDL
smir testi modeli olusturulmugtur. Carry trade islem hacmini temsilen Model I’de yurt dig1 yerlesikler
tarafindan tutulan DIBS stoku kullamlirken; Model 1I’de yurt dis1 yerlesikler tarafindan tutulan hisse
senedi stoku kullamlmistir. Her iki model i¢in uygulanacak siir testlerine iligkin serilere
uyumlastirilmis  Kisitlanmamus Hata Dizeltme Modelleri (Unrestricted Error Correction Model,

UECM) (2) ve (3) numarali denklemlerde gosterilmistir.

2 Peseran ve dig. (2001)’de yalmzca degiskenlerin hepsinin 1(0) veya hepsinin I(1) oldugu iki ug kutup iin kritik sir degerleri
sunulmustur. Bu nedenle degiskenlerin I(2) veya daha yiiksek dereceden entegre olmasi durumunda sinir testi
kullanilamamaktadir.
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Model I;

Adibs, = o+ XX, Bri Adibse—; + X5 8i Af frmi + 2o @i Aexvol,_; + T o 0; Avix,_; + ¥7_, Q; Aexret,_; +

yidibs,_1 + € f fe—1 + Oiexvol,_1 + avix,_1 + ¢pexret,_1 + u, (4)
Model II;

Aeqy = Bo + Xiy Bri Neqe_i + X0 8 Af ooy + B i Aexvole_; + Yo ¥; Avix,_; + Y-, Q; Aexret,_; +

vieqe—1 + & ffi—1 + Oiexvol,_q + a;vix,_ + ¢Pexret,_+u, (5)

Model I ve I[I’ye ait (3) ve (4) numarali denklemlerde (dibs), yurtdisi yerlesikler tarafindan tutulan
devlet i¢ bor¢lanma senedi stokunu; (eq) yurtdisi yerlesikler tarafindan tutulan hisse senedi stokunu;
(ff), TCMB para politikasi faiz oranlar1 ve ABD Federal fon oranlar1 arasindaki farks; (exv), doviz kuru
getiri oynakligini, (vix) korku endeksini ve (exret) doviz kuru getirilerini temsil etmektedir. (A), fark

islemcisini, (p, q, z) ise degiskenlere gecikme uzunluklarimi, u, hata terimini gostermektedir.

ARDL simir testi iki asamali olarak uygulanmaktadir. Tk asamada optimal gecikme uzunlugu ve
model belirlendikten sonra (3) ve (4) numarali denklemlerde yer alan degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmadig1 F testi ile sinanmaktadir. Esbiitiinlesme iligkisinin bulunmasi
halinde sonraki asamaya gecilerek (3) ve (4) numarali denklemlerden kisa ve uzun donem katsayilari

tiretilerek tahmin edilmektedir. F testinde hipotezler;
Ho: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur
Ha: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir seklinde olusturulmaktadir.

ARDL smir testinde ilk asamada hata terimlerinin otokorelasyonunu ortadan kaldiran ve
minimum hata terimleri kareleri toplamini veren optimal gecikme uzunlugunun bilgi kriterleri vasitasi
ile tespit edilmesi gerekmektedir. Bu asamada Akaike Bilgi Kriteri (AIC) degerleri ile ardisik bagimlilik
icin Breusch-Godfrey Lagrange Carpani (LM) test istatistikleri dikkate alinarak en kiigiik degerli Akaike
degerini veren ve otokorelasyon icermeyen gecikme uzunluklarini igeren modeller maksimum gecikme
uzunlugu 4 alinarak belirlenmistir. Buna gore uygun gecikme uzunluklarini igeren ARDL modellerine
iliskin sinir testi iliskin sonuglar1 Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3. Simir Testleri icin F-istatistikleri, Kritik Degerler

Model 1 Model 2
Secilen Model ARDL (2, 4, 3, 3, 3) | ARDL (2,3,0,3,1)
F istatistigi 14.87* 9.82*
k 4 4
Kritik Degerler Alt Siur Ust Sinir
%1 3.74 5.06
%5 2.86 4.01
%10 2.45 3.52

Not: Optimum gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine goére belirlenmistir. Parantez igindeki degerler olasilik
degerleridir.* %1 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir. Optimum gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore
belirlenmistir. k, bagimsiz degisken sayisidir. Kritik simr degerleri, Pesaran and Pesaran (2001:300), Tablo C1 (iii) Case [II’den
(Unrestricted intercept and no trend) alinmustir.
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Tablo 3’te goriildiigii gibi birinci modelimiz olan ARDL (2, 4, 3, 3, 3) i¢in hesaplanan F istatistigi
(14.87) %1 anlamlilik seviyesinde iist sinir degerinden (5.06) bilyiiktiir. ikinci modelimiz olan ARDL
(2, 3,0, 3, 1) icin de hesaplanan F istatistiginin (9.82), %1 anlamlilik diizeyinde {ist sinir olan (5,06)
degerini astig1 goriilmektedir. Buna gore hem birinci hem de ikinci model icin Ho hipotezi red edilerek
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilmistir. Ayrica ARDL (2, 4, 3, 3, 3) ve
ARDL (2, 3, 0, 3, 1) modellerine iliskin tanisal test istatistikleri de Tablo 4’te sunulmustur. Tablo 4
incelendiginde segilen her iki model i¢inde otokorelasyon, model kurma hatasi ve degisen varyans
problemlerinin olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 4. Secilen ARDL Modellerine iliskin Tamsal Testler

Tamsal Testler Model | Model 11

Secilen Model ARDL (2,4, 3,3,3) ARDL (2,3,0,3,1)
Diizeltilmis R? 0.74 0.47

F istatistigi 8.79 (0.00) 4.62 (0.00)
Breusch-Godfrey LM Test 0.34 (0.71) 2.49 (0.09)

Ramsey Reset 0.27 (0.78) 0.2 (0.77)

ARCH Testi 0.95 (0.33) 1.63 (0.20)
Jarque-Bera 0.31 (0.85) 2.39 (0.30)

Tablo 3 ve Tablo 4’te sunulan sonuglarin, degiskenler arasinda uzun déonemli diizey iliskisinin
varligi igin gerekli bulgular1 ortaya koydugunu varsayarak, uzun donemli diizey iliskilerini incelemek
iizere ARDL modelleri (6) ve (7)’daki gibi kurulmus ve uzun donem katsayilarinin hesaplanmasina

gecilmisgtir.
Model I;
dibs; = By + Yo Bri dibs,_; + XP_ 8 ffomi + Tieo i exvol,_; + Yoo vixe_; + Yo, Qi exret,_; + u, (6)
Model II;
eqr = Bo + Xl Brieqi + X o i ffeci + X wiexvol,_; + Y2 o0 vixe_; + Yo, @ exret,; +u,  (7)

Tahmin edilen ARDL (2, 4, 3, 3, 3) ve ARDL (2, 3, 0, 3, 1) modellerinden yararlanarak

hesaplanan uzun donem katsayilari, t istatistikleri ve olasilik degerleri degerler Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5. Uzun Donem Katsayilari

Model 1 Model 2
Degiskenler Katsavi t istatistigi Olasiik Katsavi t istatistigi  Olasihk
ff 236.3026 1.191800 0.2418 735.8578 1.769656 0.0846
exvol 1109557. 3.338486* 0.0021 1654161. 4.397723* 0.0001
Vix -84.47167  -2.113765** 0.0422 -269.0408  -3.183229* 0.0029
exreturn -112775.2  -10.14051* 0.0000 -104883.5 -8.241783* 0.0000

Not:*, %1 anlamlilik diizeyini; **, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5 incelendiginde gerek carry trade islem hacmini temsilen yabancilar tarafindan tutulan
DIBS stokunun kullanildigt model I’ de; gerekse yurtdisi1 yerlesikler tarafindan tutulan hisse senedi
stokunun kullanildigi model II de faiz farki degiskeninin (ff), katsayisimin beklentiye uygun olarak

pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu sonugtan Tiirkiye ve ABD
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arasindaki faiz farkinin uzun dénemde carry trade yatinm hacmi {izerinde anlamli bir etkiye sahip
olmadig anlasilmaktadir. Buna karsin, diger degiskenlere ait katsayilar her iki modelde de istatistiksel
olarak anlamlidir. Sonuglara gore, doviz kuru oynakligini temsil eden (exvol) degiskenine ait katsayi
her iki modelde de pozitif ve istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamlidir. Buna gore doviz kuru getiri
oynakliginin artmasi carry trade islem hacminin artmasina neden olmaktadir. Bu sonug, doviz kuru
getirilerinin asir1 oynak oldugu donemlerde, yabancilarin getirisi garanti olan DIBS ve hisse senedi
yatirimlarina yoneldigi seklinde yorumlanabilir. Bu yorum doviz kuru getirisini temsilen kullanilan
(exret) degiskenine ait katsayinin negatif isaretli ve %1 seviyesinde anlamli bulunmasi ile de teyit
edilebilmektedir. Buna gore doviz kuru getirisinin yiikselmesi yabancilari doviz varliklarim TL’ye
cevirip DIBS ve hisse senedi satin almak yerine yiiksek doviz getirilerinden kazang saglamaya tesvik
etmektedirler. Son olarak kiresel volatilite endeksine (vix) ait katsayimin her iki modelde beklentiye
uygun olarak negatif ve istatistiksel olarak anlaml1 oldugu goriilmektedir. Bu katsayinin negatif isaretli
olmasi, kiiresel volatilitenin yiiksek oldugu donemlerde yabanci yatirimcinin Tiirkiye’deki DiBS ve

hisse senedi yatirimini azalttigina igaret etmektedir.

ARDL modelinde aralarinda esbiitiinlesme iligkisi bulunan degiskenlerin kisa donem dinamik
iligkileri hata diizeltme modeli (Error Correction Model, ECM) ile incelenmektedir. Hata diizeltme
modelinde esbiitiinlesik degiskenlerin uzun donem denge durumundan kisa dénemli sapma dereceleri
modele eklenen hata diizeltme terimi (ec;_,) ile yakalanmaktadir. Caligmaya uyarlanmig hata diizeltme

modelleri (8) ve (9) numarali denklemlerde gosterilmistir:
Model |

Adibs; = B + viec_1 + Zi'{=1 By Adibs;_; + Z?:o ;i Affei + Z?:o @; Dexvol,_; + Y7y 0; Avix,_; +
¥, Qi Aexret,; +u, (8)

Model II;

Deq, = By + Viecr—y + iy Pri Deqe; + Xh_ o 8; Af froi + Do i Dexvol,_; + Yoo ¥; Avixe_; +
Y, Qi Aexret,_; + u, 9)

Yukaridaki denklemlerde yer alan hata diizeltme katsayisi uzun déonem iliskisini veren (6) ve (7)

numarali denklemlerden elde edilen hata terimlerinin bir ddnem gecikmeli degerlerinden olusmaktadir.

Tablo 6°da yabancilar tarafindan tutulan DIBS stokunun carry trade yatirim hacmini temsilen
kullanildig1 ARDL (2, 4, 3, 3, 3) modele iliskin (model I) hata diizeltme modeli sonuglari sunulmustur.
Oncelikle hata diizeltme teriminin isareti beklendigi gibi negatif ve istatiksel olarak anlamli bulunmasi
degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi dogrulamakta ve kisa donemli dengeden uzaklasma
durumlarimin uzun dénemde ortadan kalkacagina isaret etmektedir, [ec(-1) = -1,78]. Hata diizeltme
katsayisinin biiyiikliigii bir sok nedeniyle ger¢eklesen dengeden sapma durumlarinin tekrar uzun dénem

dengesine yakinsama hizin1 vermektedir. Narayan ve Smyth, (2006: 339)’e gore bu katsayinin mutlak
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deger olarak birden kiiciik olmasi dengeye yakinsama siirecinin istikrarli olacagi seklinde
yorumlanirken, hata diizeltme katsayisinin mutlak deger olarak birden biiyiik hesaplanmasi uzun donem
dengesine yakinsama siirecinin dalgali olacagina, fakat dalgalanmanin giderek azalacagina isaret
etmektedir. Hesaplanan hata diizeltme katsayisimin mutlak deger olarak birden biiyiik bulunmasina
dayali olarak Model I i¢cin uzun déonem dengesine yakinsama siirecinin dalgali bir seyir izleyecegi

sonucuna varilmistir.

Tablo 6’da sunulan diger katsayilara bakildiginda dibs degiskeninin kendi bir gecikmeli
degerinden kisa donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilendigi goriilmektedir.
Faiz farki (Aff) degiskenine ait katsayilar ise beklentinin tersi yonde negatif ve istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu sonuca gore iilkeler arasindaki faiz farki Tiirkiye’de carry trade yatirim hacmine kisa
donemde de anlamli bir katki yapmamaktadir. Diger taraftan Tablo 6’dan ddviz kuru getiri oynakliginin
cari donem degerinin carry trade islem hacmini beklenenin tersine pozitif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Nitekim degiskene ait katsay1 (exvol) cari donem igin pozitif ve anlamli bulunmustur.
Ancak degiskenin birinci gecikmesinde katsayr anlamsiz bulunmakla birlikte isareti negatife
donmektedir. Bu sonuglara gore doviz kuru getirilerindeki oynaklik diizeyi, cari donemde yurt disi
yerlesiklerin DIBS alimini arttirmakta fakat sonraki donemde etki tersine donmektedir. Volatilite ya da
diger adiyla korku endeksi olarak adlandirilan vix degiskenine ait katsayisi pozitif fakat anlamsiz
bulundugundan volatilite endeksinin yurt dis1 yerlesiklerin DIBS stokunun kisa dénem dinamikleri
icinde yer almadigi sonucuna varilmigtir. Doviz kuru getirisine ait katsay1 (exret) ise cari donemde
beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu nedenle kisa donemde cari
donem déviz kuru getirilerinin yiikselmesi yurt dis1 yerlesiklerin DIBS alimini azaltici bir etki meydana
getirmektedir.

Tablo 6. ARDL (2, 4, 3, 3, 3) Hata Diizeltme Modeli Sonugclar:

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasi
ec(-1)* -1.786225 0.195572 -9.133339 0.000
Cc -1312.113 219.2727 -5.983933 0.000
Adibs(-1) 0.626477 0.140208 4.468196 0.000
Aff -283.6755 280.7121 -1.010557 0.319
Aff(-1) -1133.015 352.2012 -3.216955 0.002
Aff(-2) -292.2936 353.8517 -0.826034 0.414
AFf(-3) -732.6188 349.3173 -2.097288 0.043
Aexvol 1411293. 311390.9 4.532224 0.000
Aexvol(-1) -416874.8 288674.8 -1.444098 0.158
Aexvol(-2) 772998.0 193962.7 3.985292 0.000
Avix 35.74948 52.55852 0.680184 0.501
Avix(-1) 94.04826 56.35989 1.668709 0.104
Avix(-2) 183.4572 55.92958 3.280147 0.002
Aexret -72005.36 6559.876 -10.97663 0.000
Aexret(-1) 87690.58 14609.94 6.002116 0.000
Aexret(-2) 22835.34 9402.134 2.428741 0.020

Tanisal Testler Istatistikler

R? 0.88

Diizeltilmis R? 0.83

F istatistigi 18.37 (0.00™)

Not:*, %1 anlamlilik diizeyini; **, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 215




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 17 Say/Issue: 1 Mart/March 2019  ss./pp. 201-221
A. Giiler Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.524100

Tablo 7’ de ise yabancilar tarafindan tutulan hisse senedi stokunun (eq) carry trade yatirim hacmini
temsilen kullanildigt ARDL (2, 3, 0, 3, 1) modeline iligkin (model II) hata diizeltme modeli sonuglar
sunulmustur. Tablo 7°de hata diizeltme teriminin beklenilen dogrultuda negatif isaretli ve anlaml
oldugu goriilmektedir, [ec(-1) = -1,61]. Buna gore sapma durumunda tekrar uzun dénem dengesine
ulasilacaktir. Ancak, hata diizeltme katsayisin mutlak deger olarak birden biiyiik bulunmasi Model I’de

oldugu gibi dengeye yakinsama siirecinin daha uzun ve dalgali bir seyir izleyecegine isaret etmektedir.

Tablo 7 incelendiginde yabancilar tarafindan tutulan hisse senedi stoku degiskeninin (eq) kendi
bir donem gecikmeli degerinden kisa donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
etkilendigi goriilmektedir. Hata diizeltme modelinden elde edilen faiz farki (Aff) degiskenine ait
katsayilar ise uzun donem sonuglarina benzer sekilde istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Buna
gore, model II de de iilkeler arasindaki faiz farkinin Tiirkiye’de carry trade yatirim hacmine anlamli bir
katki yapmadig1 sonucuna ulagilmistir. Benzer sekilde kiiresel volatilite (vix) degiskenine ait katsayi
pozitif fakat anlamsiz bulundugundan volatilite endeksinin yurt dig1 yerlesiklerin hisse senedi alimlarini
kisa donemde etkilemedigi sonucuna varilmigtir. Son olarak doviz kuru getirisine ait katsay1 (exret) ise
beklentiye uygun olarak negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore uzun dénemde
oldugu gibi kisa donemde de doviz kuru getirileri ile yurt dis1 yerlesiklerin hisse senedi alimlar1 arasinda

ters yonli bir iligki s6z konusudur.

Tablo 7. ARDL (2, 3,0, 3, 1) Hata Diizeltme Modeli Sonuclari

Degiskenler Katsayl Std. Hata t-Istatistigi Olas
ec(-1)* -1.619499 0.220042 -7.359959 0.00
C -3023.438 563.6613 -5.363927 0.00
Aeq(-1) 0.257246 0.137250 1.874290 0.06
Aff 208.0822 662.0411 0.314304 0.75
Aff(-1) -2276.349 780.7160 -2.915719 0.00
Aff(-2) 1112.618 650.8908 1.709377 0.09
AViX 38.08399 123.1491 0.309251 0.75
AVix(-1) 402.1055 124.8981 3.219467 0.00
AVix(-2) 201.6954 116.7269 1.727926 0.09
Aexget -103391.8 13557.95 -7.625917 0.00

Tamsal Testler Istatistikler

R? 0.76

Diizeltilmis R? 0.71

F istatistigi 15.67 (0.00%)

Not:*, %1 anlamlilik diizeyini; **, %5 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

ARDL modellerinin kararliligini ve degiskenlerde yapisal kirilmalarin olup olmadigini aragtirmak
iizere Cusum ve CusumSQ testleri yapilmis, sonuglar Sekil 1 ve Sekil 2° de sunulmustur. Sekil 1 ve 2
incelendiginde her iki modelde de Cusum ve CusumSQ istatistiklerinin %35 anlamlilik diizeyinde kritik
degerler iginde, hesaplanan parametrelerin istikrarli oldugu ve modelde yapisal kirilmanin olmadigi

gorilmektedir.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 216




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 17 Say/Issue: 1 Mart/March 2019  ss./pp. 201-221
A. Giiler Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.524100

Sekil 1. i¢cin Cusum ve CusumSQ Testleri
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Sekil 2. Model 2 i¢in Cusum ve CusumSQ Testleri
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Bu calismada Tiirkiye’de Dolar bazinda yapilan carry trade yatirimlari ile TCMB ve Fed faiz
oranlar arasindaki fark, doviz kuru oynakligi, kiiresel volatilite (VIX) ve doviz kuru getirileri arasimdaki
kisa ve uzun dénemli dinamik iligkiler Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL sinir
testi ile 2014 Ocak-2018 Mayis dénemi i¢in analiz edilmistir. Calismada yurt dis1 yerlesikler tarafindan
tutulan DIBS ve hisse senedi stokunun carry trade yatirrm hacmini temsilen kullanildig1 iki ayrt ARDL
modeli olusturulmustur. Gergeklestirilen sinir testleri sonucunda, her iki modelde de degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu tespit edilmistir. Egbiitiinlesme iligkisi dogrulandiktan sonra
carry trade yatirim hacmi ile onun belirleyicileri arasindaki iliskilerin boyutlarinin ortaya konulmasi

amaciyla degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerin yapisi incelenmistir.

Kisa donemli iligkileri ortaya koymak amaciyla kurulan hata diizeltme modellerinin her ikisinde
de hata diizeltme katsayisi negatif ve istatistiki agidan anlamli bulunmustur. Boylelikle degiskenlerin
uzun donemde birlikte hareket ettigi dogrulanmis ve kisa donemde meydana gelen sapmalarin dalgal
bir sekilde azalarak uzun donemde ortadan kalkacagi sonucu g¢ikarilmistir. Tahmin edilen ARDL
modellerinden yararlanilarak hesaplanan uzun donem Kkatsayilari incelendiginde, gerek yabacilar

tarafindan tutulan DiBS stokunun, gerekse hisse senedi stokunun iilkeler arasindaki faiz farkina duyarh
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olmadigr anlagilmigtir. Bunun yaninda her iki modelde de doviz kuru oynakligimin carry trade yatirim
hacmini pozitif yonde etkiledigi gorilmiistiir. Diger taraftan dOviz kuru getiri seviyesi ile carry trade
yatirirm hacmi arasinda her iki modelde ters yonli bir iligki oldugu gézlenmistir. Son olarak kiiresel
volatilite endeksi ile carry trade yatirim hacmi arasinda her iki modelde de ters yonlii ve anlamli bir
iligki tespit edilmistir. Bu sonugtan kiiresel volatilitenin yiiksek oldugu donemlerde yabanci

yatirnmcilarin Tiirkiye’ye yonelik kisa vadeli portfoy yatirimlarini geri ¢ektigi anlagilmaktadir.

Hata diizeltme modelinden elde edilen kisa donem katsayilari degerlendirildiginde ise
model I’ de yabancilar tarafindan tutulan DiBS stokunun; model II’ de ise yabacilar tarafindan tutulan
hisse senedi stokunun kendi gecikmeli degerlerinden pozitif sekilde etkilendikleri goriilmiistiir. Ancak
her iki modelde de faiz farki degiskeninin uzun donemde oldugu gibi kisa donemde de carry trade
yatirim hacmine anlaml bir katki yapmadig tespit edilmistir. Yine uzun donem sonuglari ile uyumlu
olarak her iki modelde doviz getirilerinin carry trade yatirim hacmi ile ters yonlii bir iligki i¢cinde oldugu
goriilmiistiir. Kiiresel volatilite endeksine ait katsayilarin her iki modelde anlamsiz bulunmasi, kiiresel
volatilitenin carry trade yatirirm hacminin kisa donem belirleyiciler arasinda olmadigr seklinde
yorumlanmustir. Calismada iki ayr1 model ¢ergevesinde uygulanan ARDL sinir testlerinden elde edilen
sonuglar birlikte degerlendirildiginde genel olarak carry trade yatirim hacminin iilkeler arasi faiz
farkindan ziyade doviz kurlarina ait gelismelerin yamnda kiiresel belirsizlik ve risk seviyesine duyarli

oldugu anlagilmigtir.

Sadece az gelismis iilkeler degil, finansal bakimdan gelismis ve yiiksek gelir diizeyine sahip
ulkeler bile carry trade gibi istikrarsizlastirici sermaye akimlarina kars1 bagisik degildir. Buna ragmen
carry trade benzeri spekulatif sermaye hareketlerinin, farkli enflasyon hikayelerine ve dolayisiyla farkli
para politikalarina sahip disa acgik kiigiik ekonomilere sizarak, finansal kirilganliga, parasal ve mali
krizlere yol agma ihtimali daha yliksektir. Carry trade yatinm olanaklar1 ¢ogaldik¢a borg alinacak
tilkenin finansal piyasalarindan yatirnm yapilacak iilkenin finansal piyasalarina dogru gerceklesen
sermaye transferi menkul kiymet piyasalarim canlandirmaktadir. Ancak bu etkilesim menkul kiymet
piyasalarinda spekiilatif balonlarin olusmasina neden olmaktadir. Bu balonlar “sistemik risk” kaynagi
haline gelerek finansal sistemden reel ekonomiye bulasan oldukga zararlh etkilere neden olabilmektedir.
Hatta s6z konusu sistemik risk, bor¢ para- finansal yatirim ag {izerinden birbirine bagh ekonomilerin
de bulasici etkilere maruz kalmasina sebep olmaktadir. S0z konusu olumsuz etkilerin  ekonomi
lizerindeki tahribatinin oniine gegcilebilmesi ya da sinirli tutulabilmesi dogru dizayn edilmis ekonomi
politikalariyla miimkiin olacaktir. Bunun i¢in carry trade yatirimlarinin reaksiyon gosterdigi gelisme ve
degisimlerin 6nceden belirlenmesi kritik 6neme sahiptir. Bu nedenle ¢alismada Tiirkiye igin carry trade
yatirimlarimin etkilendigi unsur ve risklerin neler oldugu belirlenmeye c¢alisilmigtir. Elde edilen
sonuglara gore ele alinan donemde Tiirkiye’de carry trade yatirimlar uluslararasi faiz farkina duyarl
degildir. Buna karsin carry trade yatirimlarinin doviz kuru gelismelerine ve kiiresel volatiliteye yiiksek

derecede duyarli oldugu goriilmiistir. Bu sonu¢ 0&zellikle kurlardaki yiikselis baskisimin arttig
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donemlerde merkez bankasinin kisa vadeli de olsa sermaye ¢ekmek adina faiz oranlarini yiikseltmesinin
uygun bir politika olmayacagina isaret etmektedir. Sonuc olarak carry trade gibi spekulatif gortinumli
yatirimlarin istikrar bozucu etkilerini hafifletmek adina agir1 aktivist para politikalari ile faiz oranlarinin
sik degistirilmesi yerine ve Kurun istikrarinin korunmasina odaklanilmasi daha uygun bir politika gibi
goriinmektedir. Bununla birlikte carry trade yatirimlarinin kiiresel volatilite seviyesine asir1 duyarl

olmasinin ulusal politikalarin etki derecesini sinirlayan bir unsur oldugu gézden kagirilmamalidir.
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