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Rolling Window Causality Relationship Between Carry Trade Investments and its Basic
Determinants: The Case of Turkey
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Diisiik faiz oranina sahip tilkeden borg alarak, faiz oranlarinin yiiksek oldugu tilkelerde 6diing vermek
suretiyle getiri elde etmek seklinde tanimlanan carry trade yatirim stratejisi, son yillarda olduk¢a 6nem
kazanmistir. Diigiik kur oynakliginda, iilkeler arasindaki faiz orami farkliliklarindan kazang elde etmeye
dayanan carry trade yatinnmlari; Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelere yonelik kisa vadeli sermaye
hareketlerinin 6énemli kismini olusturmaktadir. Bu kapsamda, carry trade yatirimlarinin temel belirleyicileri
olan doviz kuru ve faiz oram farkliliklar1 ile olan iliskinin olusma siklig1 ve uzunlugunun tespit edilmesi
onem arz etmektedir. Bu ¢aligmada Tiirkiye ig¢in 2005:09 ve 2018:08 doneminde ABD dolar1 bazinda
gerceklesen carry trade islem hacmi ve belirleyicileri arasindaki nedensellik iliskisi rolling window test
yontemiyle incelenmistir. Rolling window test sonuglarina gore; nominal déviz kuru ve faiz orani
farkliliklarindan carry trade islem hacmine dogru giiglii nedensellik iligkileri bulunmaktadir.

Anahtar Sozciikler: Carry trade, faiz orami farkliliklar1, déviz kuru, nedensellik.
ABSTRACT

Carry trade investment strategy, which defined as borrowing from countries with low interest rates and
lending in countries where interest rates are high, has gained quite high importance in recent years. Carry
trade, which focuses on making profit from the interest rate differentials between countries in low exchange
rate volatility; constitute a significant portion of short-term capital movements to developing countries such
as Turkey. In this context, it is important to determine the frequency of occurrence and length of the
relationship between the carry trade investments and its basic determinants. In this study, causal relationship
between carry trade volume realized on US dollar basis in Turkey and its determinants examined for the
period from 2005:M09 to 2018:M08 by the rolling window test approach. According to rolling window test
results; there are strong causal relationships from nominal exchange rate and interest rate differences to carry
trade volume.

Keywords: Carry trade, interest rate differantials, exchange rate, causality.

1. Giris

Faiz oranlan ile doviz kurlar1 arasindaki iliskinin teorik altyapisim1 olusturan faiz orami
paritesine gore; iki farkli lilke para birimi ve bunlara ait faiz oranlar1 arasinda bir denge s6z

konusudur. Kapsanmig ve kapsanmamis faiz orani parite (covered, uncovered interest rate parity;
CIP, UIP) kosullarina gore; iki farkli tilke para biriminden yiiksek faiz getirisine sahip olani, islem
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maliyetlerinin ihmal edildigi durumda, faiz orami farkliliklarindan elde edilecek kazanci telafi
edecek kadar deger kaybedecektir (Kim, 2015: 1076). Bu durumda uluslararas1 piyasada para
birimlerini degistirmek suretiyle yatirim yapmak karli bir strateji olmayacaktir. Ancak, s6z konusu
parite kosullarinin gecerliligini test eden ¢aligmalarin 6nemli bir boliimii, her iki pariteden de
sapmalarin oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Bu ¢alismanin konusunu olusturan carry trade
yatirim stratejisi de; kapsanmamis faiz orami parite kosulunun uygulamada basarisiz olmasi
durumunda karh bir strateji haline gelmektedir.

Carry trade, genel anlamda iki iilke arasindaki faiz orani farklarindan faydalanarak kazang elde
etmeyi amaclayan bir yatirim stratejisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu stratejide; fon
temin edilen para birimi olarak adlandirilan diisiik faiz oranina sahip tilke para biriminden
bor¢lanilarak, hedef para birimi olarak tamimlanan yliksek faiz getirisine sahip para birimine
yatirim yapilmaktadir. Yatirim siiresi sonuna gelindiginde yatirimer; faiz getirisi elde ettigi fonlar
bor¢landig1 para birimine g¢evirerek anaparayi ve Odemekle yiikiimlii oldugu faiz tutarini geri
O0demektedir. Sonug olarak, doviz kuru oynakliginin diisiik oldugu ve islem maliyetlerinin ihmal
edildigi durumda; iki iilke arasindaki faiz oranlar1 farki ile anaparanin ¢arpim kadar getiri elde
etmektedir.

Sundugu kaldirag imkéani sayesinde yiiksek miktarlarda kar potansiyeline sahip olan carry trade
yatirimlari, son donemlerde oldukga cazip hale gelmistir. Ancak s6z konusu yatirimlarin, piyasa
kosullarinin olumsuza doénmesi durumunda sergileyecekleri performans da olduk¢a Onemlidir.
Carry trade aktivitesi, bu gibi durumlarda yatirimcilarini biiyiik zararlara ugratabilmektedir. Artan
finansal serbestlesme olgusunun sonucunda, uluslararasi sermaye hareketleri olduk¢a ciddi
boyutlara ulasmistir. Uygulanan serbestlesme politikalari; sermaye hareketlerini, biiylimesini dis
kaynaklarla finanse eden gelismekte olan iilkelere dogru yoneltmistir. Sermaye hareketlerinin
kisitlanmadi@i uluslararasi piyasalarda, carry trade yatirimlar1 yoluyla ger¢eklesen sermaye girisleri
kadar sermaye ¢ikiglar1 da rahat ve hizli bir sekilde ger¢eklesmektedir. Bu nedenle, carry trade
yatinmlar1 kapsaminda gergeklesen kisa vadeli sermaye akimlarini belirleyen unsurlar hakkinda
bilgi sahibi olunmasi; ortaya ¢ikmasi muhtemel olumsuz kosullar karsisinda gerekli ve dogru
onlemlerin alinabilmesi agisindan olduk¢a Onemlidir. Bu calisma ile, Tiirkiye’de ABD dolart
tizerinden gergeklesen carry trade yatirimlart tizerinde temel belirleyici konumundaki; nominal
doviz kuru ve faiz orami farkliliklari ile carry trade islem hacmi arasindaki nedensel iliski mercek
altina alinacaktir.

2. Carry Trade Yatirnmlarinin Teorik Altyapisi

Etkin market hipotezine gore, gelecek icin gerekli biitiin potansiyel bilgi piyasa fiyatinda
yansitildig1 i¢in bir yatirimeinin spekiilasyon sayesinde piyasada fazla kazang elde etmesi miimkiin
olmamaktadir. Rasyonel beklenti ve riske duyarsizlik varsayimlari altinda kurulan etkin market
hipotezinin gecerli olmasi durumunda; yatirimcinin bir para birimini elde tutarak edinecegi getiri,
diger para biriminde degerlendirmedigi i¢in katlanacagi firsat maliyeti tarafindan telafi
edilmektedir (Taylor,1995: 14). Bu varsayimdan yola ¢ikarak kapsanmamis faiz orani paritesi
(uncovered interest rate parity-UIP); doviz kurunda meydana gelmesi muhtemel bir degismenin,
iilkeler arasindaki faiz orami farkliliklarina birebir esit olacagini ifade etmektedir (Bleaney ve
Laxton, 2003; Kirikos, 2003; Ferreira, 2009). S6z konusu parite kosulunun gergeklesmesi, tam
sermaye hareketliligi ve yerli ve yabanci para birimleri arasinda tam ikame edilebilirlik temel
varsayimlaria baglidir (Ames vd. 2017: 163).

Kapsanmamus faiz oram paritesi, faiz oran1 farkliliklarin1 dengelemek i¢in yiiksek faiz oranina
sahip iilkelerin para birimlerinin diisiik faiz oranina sahip para birimleri karsisinda deger
kaybedecegini Ongoriirken, bunun aksine yiiksek faiz oranli para birimleri deger kazanma
egilimindedir (Flood ve Rose, 2002). Ancak uygulamada teorinin aksine doviz kurlar ile faiz
oranlar arasindaki bu iliski siklikla ihlal edilmektedir. Yiiksek faiz oranina sahip para birimleri
diisiik faiz oranli para birimleri karsisinda ya deger kazanmakta ya da faiz oranlar farkim
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dengeleyecek diizeyde deger kaybetmemektedir (Jurek, 2014: 326). iste bu dogrultuda carry trade
yatirim stratejisi kapsanmamis faiz orani parite kosulunun uygulamada ihlal edilmesine dayali bir
stratejidir. Carry trade yatirimlarindan kazang elde edebilmek icin yatirim yapilan para biriminin
fon temin edilen para birimi karsisinda; deger kazanmasi ya da faiz orani farkliliklarindan daha
diisiik miktarda deger kaybetmesi gerekmektedir (Moosa ve Halteh, 2012).

Literatiirde carry trade kavramiyla ilgili bir¢ok tanim yapilmistir. Hochradl ve Wegner (2010),
“carry trade”i, bir yatinmeinin diislik getirili bir para cinsinden borglanarak elde ettigi sermayeyi
yiiksek getirili bir para birimi lizerinden uzun vadeli pozisyonda degerlendirdigi ve déviz kurunun
faiz farkliliklarindan kaynaklanan kazanci dengeleyecek sekilde degismeyecegini Ongdren bir
strateji olarak tanimlamaktadir. IMF (2008) carry trade’i beklenen faiz getirisinin 6diing alinan
fonlarin maliyetini agmas1 sartiyla, bor¢lanilan fonlarla gergeklestirilen kaldiragli bir islem olarak
tanimlamaktadir. Frankel (2007), daha genis bir tanimla carry trade’i daha diisiik faiz getirili
varliklardan yiikselen piyasalardaki bor¢lanma kagitlari, hisse senetleri, gayrimenkul, emtia gibi
varliklardan herhangi birine gegis yapmayi igeren yatirim stratejisi olarak tanimlamaktadir.

Carry trade yatirim siireci temel asamalariyla s0yle ozetlenebilir: Yatirimer ilk olarak diisiik
faiz oranli para birimi iizerinden belirli bir miktar bor¢lanmaktadir. Daha sonra diisiik maliyetle
elde ettigi bu fonlari, islem maliyetlerinin 6nemsenmedigi varsayimi altinda, yiiksek faiz getirisi
elde edecegi para birimine ¢evirmektedir. Yatirime1 hedef para birimi (target currency) cinsinden
yatirimini, spot veya vadeli piyasadaki varliklarda degerlendirerek kazang elde etmektedir. Son
olarak, yatirim siiresi sonunda faiz getirisi elde ettigi fonlar1 borglandig1 para birimine ¢evirerek
anaparay1 ve ddemekle yiikiimlii oldugu faiz tutarini geri 6demektedir. D6viz kurlarinda yatirim
yaptig1 para biriminin aleyhinde herhangi bir degismenin meydana gelmedigi durumda yatirimci,
basit faiz tizerinden diistindiigiimiizde iki iilke arasindaki faiz oranlar1 farki ile anaparasinin ¢arpimi
kadar getiri elde etmektedir. Yiiksek faiz oranina sahip para biriminin diisiik faiz oranli para birimi
karsisinda deger kazanmasi seklinde olusacak bir kur hareketliliginde ise, carry trade yatirimeisi
faiz orani farkliligindan elde ettigi getirinin yanisira doviz kurundaki degisimden de kar elde
edecektir.

3. Carry Trade; Faiz Oram Farkhliklar1 ve Déviz Kuru Iliskisi

Carry trade yatirim stratejisinin temel taniminda 6zellikle faiz oranlar1 arasindaki farkliliklar
ve doviz kurunda olusabilecek hareketlere vurgu yapilmaktadir. Bu dogrultuda carry trade
yatirimlarinin temel belirleyicileri olan; faiz oram farkliliklar1 ve d6viz kurlarindaki degisimlerle
olan iligkisini incelemek 6nem arz etmektedir.

Cavallo (2006)’ya gore carry trade yatirimlarindan kazang elde edilmesi iki farkli sekilde
karsimza ¢ikmaktadir. iki iilke arasindaki déviz kurunun sabit oldugu ilk durumunda, carry trade
yatirnmindan elde edilecek getiri fon temin edilen para birimi ile hedef iilke para birimi arasindaki
faiz oram farkiyla orantihdir. Ikinci durumda yani déviz kurlarnin arz ve talep kosullari
dogrultusunda degismesi varsayimmu altinda; hedef para biriminin deger kazanmasi carry trade
yatirimlarini kazangh hale getirecektir. Ancak tersi durumun gergeklesmesi durumunda faiz orani
farki sayesinde elde edilen kazanglar telafi edilecek ve hatta negatif getiriyle karsi karsiya
kalinabilecektir. Gagnon ve Chabound (2007) ise doviz kurunda olusabilecek degisimlere gore;
standart (canonical) ve tiirev (derivative) carry trade stratejilerinden bahsetmektedir. Standart carry
trade yatirimecinin, diisiik faizli para biriminden borg¢lanarak elde ettigi fonlar1 yiiksek faiz orani
iizerinden degerlendirmesi seklinde gerceklestirilmektedir. Diger taraftan tiirev carry trade olarak
adlandirilan ikinci stratejide ise yatirimeilar; vadeli islem (future veya forward) kontratlar ile alim
satim yaparak kaldiragli pozisyonlar elde etmektedirler.

Hedef para birimi lehine olan faiz orani farkliligi, carry trade yatiriminin karliligi igin gerekli
kosulu olusturmaktadir. Doviz kurlarinda bir degisim olmamas1 durumunda carry trade yatiriminin
karli hale gelmesi i¢in, yatirimin gergeklestirildigi faiz oraninin fon temin edilen faiz oranindan
fazla olmasi yeterlidir. Dviz kurlarinda bir hareketlilik olmasi durumunda ise carry trade
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yatinminin karliligi olusabilecek ti¢ farkli senaryo agisindan incelenmelidir. Yatirim yapilan para
biriminin fon saglanan para birimi karsisinda deger kazanmasi seklinde olusacak senaryoda carry
trade yatirimcisinin karliligr artarak devam edecektir. Ciinkii yatirimct borcunu 6deyecegi zaman
elinde giiclii para birimi olacaktir. Fon temin edilen para biriminin deger kazanmasi ya da hedef
para biriminde olusabilecek deger kaybi durumunda iki farkli senaryo ile karsilagsilmaktadir. Bu
farkin faiz orani farkliligini karsilayan diizeyde olmamasi seklinde olusacak senaryoda carry trade
yatirmindan elde edilecek getiri bir miktar azalacak ancak pozitif diizeyde kalmaya devam
edecektir. Hedef para birimindeki deger kaybinin faiz orani1 farkliligindan fazla olmasi durumunda
ise carry trade yatirimlar1 kazangsiz hale gelecek ve hatta zarara yol acacaktir (Olmo ve Pilbeam,
2009).

Carry trade islemleri yiiksek oranda kaldiragli islemler oldugundan, elde edilen kazanglar
doviz kurlarindaki hareketlere karsi oldukca hassastir. Her ne kadar kaldirag sayesinde yiiksek
oranlarda kar elde etmek miimkiin olsa da, hedef para biriminde meydana gelecek sert ve hizl
deger kayiplar1 veya fon temin edilen para biriminin deger kazanmasi durumunda carry trade
yatirimcilari biiyiik kayiplara ugrayabilmektedir (Galati vd. 2007: 27-28). Déviz kurunda meydana
gelen dalgalanmalart kontrol altina alabilme becerisi, bir yandan yatirimin karliligin1 artirirken ayni
zamanda riskini de azaltmaktadir (Moosa ve Halteh, 2012). Dolayisiyla, carry trade aktiviteleri
yiiksek faiz orani farkliliklari ve orta ya da disiik diizeyde doviz kuru oynakligi durumlarinda karl
hale gelmektedir. (Christiansen vd. 2011; Clarida vd. 2009).

4. Ampirik Analiz

Bu boliimde ilk olarak ¢alisma konusuyla benzer nitelikteki galigmalarin literatiir 6zetine yer
verilmigtir. Takip eden alt boliimlerde ¢alismada kullanilan veri seti ve elde edilen bulgular yer
almaktadir.

4.1. Literatiir Ozeti

Carry trade yatirimlari ile belirleyicileri arasindaki nedensel iligkileri inceleyen calismalarin
ilki Nishigaki (2007) tarafindan gergeklestirilmistir. Yen-carry trade ile ABD ve Japonya’daki ilgili
finansal degiskenler arasindaki iliskiyi Yapisal Vektor Otoregresyon Modeli (Structural Vector
Autoregression Model, SVAR) yardimiyla inceleyen c¢alismanin sonuglari;; faiz orani
farkliliklarinin carry trade islemleri iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini gostermistir. Ayrica,
Spekiilatif yen-carry trade islemlerinin doviz kuru {izerinde anlamli bir etkisinin oldugu ve carry
trade islem hacminde meydana gelecek bir gevsemenin ABD dolarinin Japon yeni karsisinda deger
kaybetmesini saglayacagi sonucuna varilmigtir. Mutafoglu (2011), Nishigaki’nin aylik veriler
kullanarak yaptig1 analizi, aynt zaman periyodu ve metodla, haftalik veriler kullanarak
gerceklestirmistir. Analiz sonucunda Nishigaki’nin elde ettigi sonuclarin saglam olmadigi kanisina
varmigtir. Yen-carry trade hareketlerine yon veren faktoriin Japon yeninin ABD dolar1 karsisindaki
dalgalanmalar1 oldugunu tespit etmistir. Granger nedensellik test sonuglarinin da dogruladif: tizere,
Japon yeninin ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmesi durumunda yen-crade yatirimlarinin arttig
sonucuna ulasiimistir. Czech, ve Waszkowski (2012), SVAR modeli yardimiyla, yen-carry trade
hareketlerinin Japonya ve ABD’ye ait finansal degiskenlerle iliskisini incelemislerdir. Granger
nedensellik testi sonuglari; carry trade hareketleri {izerinde etkisi olan tek degiskenin JPY/USD
doviz kuru oldugunu gostermistir. Mutafoglu (2011)’nun ulastig1 sonuca benzer sekilde, Japon
yeninde meydana gelecek olasi bir deger kaybinin carry trade yatirimlarinda artisa yol agacagi
belirtilmistir.

Bhansali (2007), Ocak 1992- Ekim 2007 tarihleri arasindaki verileri kullanarak carry trade
yatirimlarinda kullanilan temel para birimleri igin, carry trade ile doviz kuru oynakligi diizeyi
arasindaki baglantiyr aragtirmistir. Calisma sonucunda elde edilen kanitlar doviz kuru oynakligi ile
carry trade yatirimlart arasindaki pozitif iligkiyi dogrulamistir. Clarida vd. (2009), diisiik getirili
para birimlerinden borglanip yiiksek getiriye sahip iilkelerde yatirnm yapmak ag¢isindan inceledigi
ve Bhansali (2007)’nin sonuglarinin saglam sonuglar olup olmadigini test ettigi ¢alismasinda,

250



Carry Trade Yatirimlar: ve Temel Belirleyicileri Arasindaki Rolling ...

Bhansali (2007)’yi dogrular sekilde doviz kuru oynakliginin carry trade getirilerinin esas
belirleyicisi oldugunu tespit etmistir. Hoffmann (2012), 1999-2009 yillar1 i¢in Orta ve Dogu
Avrupa iilkelerini inceledigi ¢alismada, Clarida vd. (2009)’nin goriiglerini destekleyen sonuglar
elde etmistir. Carry trade literatiiriindeki temel belirleyicileri test ettigi ¢alismasinda Hoffmann
(2012), onceki galismalardan farkli olarak ani yiikselis ve diislis donemlerini birbirinden ayirarak
analiz etmistir. Yatirim yapilan ekonomiler i¢in ani yiikselis donemlerinde, carry trade getirileri ile
faiz oram farkliliklar1 ve doviz kuru oynakligi arasinda giiclii amprik bir iliski tespit edilmistir.
Bunun tersine, finansal calkantt donemlerinde carry trade getirilerinin risk diizeyinde ve
belirsizligindeki artis sonucunda hedef para birimlerinde olusan deger kayiplarinin carry trade
getirilerini negatife ¢evirdigi goriilmiistiir.

Uluslararasi literatiiriin yaninda Tiirkiye’de gergeklesen ¢aligmalar da mevcuttur. Bunlardan,
Oner Badurlar (2009) calismasinda; dalgali kur rejimi altinda 2001-2007 yillar1 arasinda
Tiirkiye’de carry trade islem hacmi ile belirleyicileri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Caligmada,
ABD ve Tiirkiye arasindaki faiz orani farkliliklarinin ve doviz kuru belirsizliginin carry trade islem
hacmi {izerindeki etkisini goérmek amaciyla sinir testi yontemi ile egbiitiinlesme analizi
gerceklestirilmistir. Analizin sonucunda, doviz kuru belirsizliginin carry trade islem hacmi
iizerinde kisa ve uzun donemde etkili olmadig1 tespit edilmistir. Diger taraftan, carry trade islem
hacmi ile faiz orami farkliliklar arasinda uzun donemli bir iliski olmadigi, kisa donemde ise bir
iligkinin mevcut oldugu sonucuna varilmistir.

Gacener Atig ve Erer (2016) galismalarinda; Tiirkiye ekonomisinde 2002-2016 yillar1 arasinda
gergeklesen carry trade islemlerinin doviz kuru ve ekonomik biiyiime lizerindeki etkilerini diisiik ve
yiiksek oynaklik donemlerini baz alarak incelemiglerdir. Caligmanin sonucunda; hem yiiksek hem
de diisiik oynaklik dénemlerinde carry trade yatirimlarinda meydana gelen bir sokun Tiirk lirasinin
ABD dolan karsisinda deger kaybetmesine neden oldugu, sokun etkisinin yiiksek oynaklik
donemlerinde diisiik oynaklik donemine kiyasla daha biiyiik oldugu gézlenmistir.

4.2. Veri Seti

Carry trade yatirimlart ve belirleyicilerinin nedensel iligkisi agisindan analiz edildigi bu
calismada 2005:M9 ve 2018:M8 arasi donem icin aylik bazli veriler kullanilmistir. Calismada carry
trade islem hacmini temsilen; Tiirkiye i¢in gerceklestirilen ¢aligmalardan olan Aydin ve Us (2007),
Oner Badurlar (2009) ve Sakarya ve Ates (2016)’e benzer sekilde Tiirkiye’de yerlesik olmayanlarin
gercgeklestirdikleri tahvil ve bono alimlari verisi kullanilmustir.

Carry trade islem hacmini (CT) temsil eden yurtdis1 yerlesiklerin net DIBS (Devlet I
Borglanma Senetleri) ve Ozel Sektdr Tahvil ve Bono Stoku verisi T.C. Merkez Bankasi1 Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Amerikan dolar1 ve Tiirk lirasi arasindaki
nominal doviz kuru (NEER) verisi T.C. Merkez Bankasi EVDS’ten temin edilmistir. Faiz orani
farkliliklart (INTDIF), Tiirkiye ve ABD i¢in 2 yil vadeli tahvil getirilerini gosteren faiz oranlari
tizerinden hesaplanmigtir. INTDIF serisini elde etmek i¢in kullanilan her iki {ilke faiz oranlar
verisi, Bloomberg veritabanindan temin edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin uyumu
agisindan carry trade islem hacmi (CT) degiskeninin dogal logaritmasi alinarak analizde
kullanilmastir.

4.3. Bulgular
4.3.1. ADF(1981) ve PP(1988) Dogrusal Birim Kok Test Sonuclari

Analize devam edebilmek i¢in serilerin duragan olmasi 6n kosul niteligindedir. Bu nedenle
oncelikle degiskenlerin duraganlik (birim kok igerip igermedigi) durumu tespit edilecek ve
duraganlik saglanana kadar farklar1 alinmaya devam edilecektir. Bu kapsamda yapisal kirilmalari
dikkate almayan, ADF (1981) ve PP (1988) dogrusal birim kok testleri uygulanmistir. Her iki teste
iligkin sonuglar Tablo-1’de bir arada yer almaktadir.
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Tablo 1. ADF(1981) ve PP(1988) Dogrusal Birim Kok Test Sonuglar:

Degiskenler ADF PP ADF PP
CT -1.058 -1.486 -9.066 -9.223
(0.731) (0.538) (0.00)*** (0.00)%**
Sabit NEER 1.751 2.107 . -7.773 -7.902
(0.999) (0.999) = (0.00) **=* (0.00) ***
& INTDIF -1.137 -1.489 S -10.595 -10.536
& (0.700) (0.536) = (0.00) **=* (0.00) ***
S CT 0.052 -0.467 e -9.373 -9.428
(0.996) (0.984) = (0.00)*** (0.00)***
: NEER -0.793 -0.482 -8.131 -8.005
Sl e (0.963) (0.983) (0.00) *** (0.00) ***
INTDIF -0.638 -1.047 -10.643 -10.582
(0.975) (0.933) (0.00) **=* (0.00) ***

Not: ***** ve * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklari1 gostermektedir.
Parantez igindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez
icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ADF testi igin: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 %
ve 10 % degerleri igin sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend igin 1 %. 5 % velO % olasilik degerleri i¢in
sirastyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri i¢in
sirastyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend igin 1 %. 5 % ve 10 % olasilik degerleri i¢in sirasiyla -4.033. -3.446 ve -
3.148.

Dickey Fuller (1981) ve Phillips Perron (1988) birim kok testi sonuglarina sabit ve
sabit+trendli modellerde degiskenler diizey degerinde [I (0)] duragan degildir. Ancak seriler

birinci farklari alindiktan sonra [I (1)] her iki modelde de birim kok sorunundan armarak duragan

hale gelmektedir. Analizin bundan sonraki asamalarinda olusturulacak modelde, serilerin birinci
fark degerleri kullanilmistir.

4.3.2. Bai-Perron (2003) Yapisal Kirilmah Esbiitiinlesme iliskisinin Belirlenmesine
Yonelik Test

Bai-Perron (2003a) serilerdeki yapisal kirilmalarin sayisini ve olustugu tarihleri tanimlayan bir
metod gelistirmistir. Kirtlma tarihlerini tespit ederken Bai-Perron (2003a)’e gore en iyi sonuglari

veren ardisik (sequential SUPF; (1 +1|1)) test yontemi kullanilmustir. Bu dogrultuda ilk olarak %5

kritik deger icin seride kirilma olmadigini 6ngdren bos hipotez reddedilmis ve en az bir kirilma
oldugunu gosteren alternatif hipotez kabul edilmistir. Daha sonra seride bir adet kirilmanin
oldugunu 6ngoren bos hipotez karsisinda seride iki kirilma oldugunu gosteren alternatif hipotez test
edilmis ve bos hipotez tekrar reddedilerek alternatif hipotez kabul edilmistir. Son olarak iki adet
kirilmanin oldugu bos hipotez ii¢ kirilmay1 6ngoéren alternatif hipotez karsisinda test edilmis ve bos
hipotez kabul edilmistir.

Tablo 2. Bai-Perron (2003) Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Iliskisinin Belirlenmesine Yonelik Test Sonuclari

Hipotez F istatistigi %35 Kritik Deger Kirilma Tarihi
Ho: Kirllma Yok 27.843 21.87 Temmuz 2010
Hi: Bir Adet KirilmaVar
Ho: Bir Adet Kirilma Var 26.492 24.17 Temmuz 2010
Ha: iki Adet Kirilma Var Subat 2014
Ho: iki Adet Kirilma Var 23.768 25.13 -

Hi: U¢ Adet Kirllma Var

Not: Trim degeri 0.15 alinmig ve maksimum kirtlma sayist bes olarak diisliniilmiistiir. %5 anlam seviyesinde
kritik degerler Bai-Perron (2003b) de yer almaktadir.
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Tablo-2’de goriildigii izere, 156 gozlemin yer aldigi veri seti i¢in Bai-Perron yapisal kirllma
testi iki adet kirilma tarihi tespit etmistir. Temmuz 2010 ve Subat 2014 olmak iizere iki adet kirilma
tarihi mevcuttur. 2005:09-2018:08 arasini kapsayan analiz donemi, bu iki kirilma ile birlikte ti¢ ayri
doneme ayrilmaktadir.

4.3.3. Balcilar vd. (2010) Tarafindan Gelistirilen Rolling Window Nedensellik Test
Sonuclari

Rolling window nedensellik testine gore bir degiskenin diger degiskenin Granger nedeni
olmadigini 6ne siiren bos hipotez; birinci degiskenin bilgi setinde yer almasinin ikinci degiskenin
tahminini etkilememesi olarak tanimlanmaktadir. Balcilar vd. (2010), degiskenler arasindaki
nedensel iliskiyi incelemek icin kalint1 bazli bootstrap teknigi (residual based bootstrap technique,
RB) ile diizeltilmis olabilirlik orani (likelihood ratio, LR) testlerini kullanmistir.

Bootstrapli LR Granger nedensellik testini olustururken iki degiskenli VAR ( p ) asagidaki

sekilde olusturulmustur (Balcilar vd., 2010: 1400).
Vi =@y + DY, +...+ DY+ &, t=12,...,T (1)

(1) nolu denklemde &, =(glt,52t)D iid (0,0-2) hata terimlerini, 2. tekil olmayan kovaryans

matrisini ve p gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunlugunu belirlemede
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir (Aye vd. 2014: 623). VAR ( p ) matris formatinda
gosterildiginde:

Rl e ol E]

P
?; (L) = zﬁi,k ¥, j=1,2 ve L“x, =x_, seklinde ifade edilen L gecikme operatdriinii
k=L

ifade eder. Testin bos hipotezi; ¢,; =0, (i=12,..., p) oldugunda Y, , Y, ’nin Granger nedeni
degildir seklindedir (Balcilar vd., 2010: 1400).

HO:¢12,1:¢12,2:”’¢12,p:0 (3)

Testin kritik degerleri ilk olarak Efron (1979)’un olusturdugu ve sonrasinda Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan esbiitiinlesik ve esbiitiinlesik olmayan degiskenler i¢in kullanilabilen
bootstrapli nedensellik testi ile olusturulmaktadir. Bununla birlikte Granger nedensellik testleri
VAR modeline ait parametrelerin zamanla degismedigini 6ne sirmektedir. Ancak bu durum
ozellikle yapisal degisimlerin meydana gelmesiyle ihlal edilmektedir. Bu sorunu ¢dzmek igin
zamanla degisen (rolling windows) bootstrap tahmini kullanilabilir. Balcilar vd. (2010)’nin
gelistirdigi  rolling window testi t=7z—-l+L1z-I,....,7 (z=1,1+L...,T) bigiminde alt
orneklemlere ayirmak suretiyle zamanla degisim gosteren nedensellik iliskisini incelemeyi
miimkiin kilmistir (Aye vd. 2014: 624).

Balcilar vd. (2010) tarafindan gelistirilen rolling window nedensellik testi nedensellik
iliskisinin farkli zaman periyotlarindaki degisimini gostermesi agisindan onem arz etmektedir.
Nedensellik iligkisi iizerine kurulan bos hipotez; degiskenler arasinda Granger nedensellik
olmadigimi 6ngérmektedir. Test sonuglarina gore, bos hipotezinin reddedilerek alternatif hipotezin
kabul edilmesi i¢cin Boostrap-p degerinin %10 kritik degerinin altinda olmasi gerekmektedir. Bu
kapsamda, bagimli degisken olan carry trade islem hacmi ile her bir bagimsiz degisken arasindaki
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karsilikli nedensellik iliskilerinin tespiti ag¢isindan rolling window nedensellik testi sonuglar
degerlendirilecektir. Sekil-1 ve Sekil-2’de serilerin birbirleri iizerindeki etkileri grafiksel anlatimla
sunulmaktadir. Grafiklerin dikey ekseninde boostrap olasilik degerleri yer alirken, yatay eksende
analiz donemindeki gozlem tarihleri siralanmaktadir.

Sekil-1 analiz donemi itibariyle carry trade islem hacmi ile nominal doviz kuru degiskenleri
arasindaki farkli zaman periyotlarindaki nedensellik iliskilerini tespit etmek amaciyla hesaplanan
rolling window testi boostrap-p degerlerini gostermektedir. Burada her iki degisken i¢in kurulan
bos hipotezler; “carry trade islem hacmi nominal doviz kurunun Granger nedeni degildir” ve diger
taraftan “nominal doviz kuru carry trade islem hacminin Granger nedeni degildir” seklindedir.
Boostrap-p degerlerinin %10 kritik degerinin altinda oldugu durumlarda bos hipotez reddedilerek
degiskenler arasinda Granger nedensellik oldugu sonucuna varilmaktadir.

Sekil 1 Carry Trade Islem Hacmi ve Nominal Déviz Kuru Arasindaki Rolling Window Nedensellik Sonuglart
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Yiizde on anlamlilik diizeyinin altindaki boostrap-p degerleri i¢in Granger nedenselligin
olmadigint 6ngéren bos hipotezinin reddedildigi durumlarda; Nominal déviz kurundan (NEER),
carry trade islem hacmine (CT) dogru nedensellik iliskilerinin goriildigii tarihler asagida
gosterilmektedir.

Nominal d6viz kurundan carry trade islem hacmine; 2006 Aralik-2007 Mart aylar arasinda 4
ay siireyle, 2007 yili Temmuz-Agustos ve 2008 yili Nisan-Mayis aylarinda, 2009 yili Agustos-
Ekim aras1 donemde ve 2010 yili Haziran ayinda nedensellik bulunmaktadir. 2011 yili Haziran-
Eylill arasinda goriilen nedenselligin ardindan 1 yildan fazla siiren zamanda nedensellik tespit
edilmemigtir. 2013 yili igin Subat ay1 ve Agustos-Aralik aylar1 arasinda 2014 yili Ocak, Subat ve
Mart aylarinda nedensellik iligkisi mevcuttur. 2013 yilinin ikinci yarisinda ve 2014 yilinmn ilk
ceyreginde kiiresel piyasalarda para politikalarma iliskin olusan belirsizlikler, finansal piyasalarin
sergiledigi kotii gidisatin onemli belirleyicisi olmustur. Dolar/ TL ddviz kurunda Tiirk lirast
acisindan goriilen deger kayiplari ile birlikte Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinda ciddi oranda
gerileme meydana gelmistir. Oyle ki; 2013 yili Nisan ay1 sonunda 70 milyar ABD dolari
seviyesindeki carry trade islem hacmi gostergesi, 2014 yil1 Mart ay1 sonuna gelindiginde 46 milyar
ABD dolar1 seviyesine inmistir. 2015 yili Subat, Mart, Nisan, Mayis ve Haziran aylar1 ve 2016 yili
Mart, Nisan, Mayis, Kasim ve Aralik aylarinda da nedensellik goriilmektedir. 2017 yili boyunca
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nominal déviz kurundan carry trade islem hacmine dogru ortaya ¢ikmayan nedensellik iliskisi son
olarak 2018 Nisan ay1 itibariyle gdzlemlenmistir.

Degiskenler arasindaki c¢ift yonlii nedensellik iligkisinin goriildiigii tarihlerin fazlaligi dikkat
¢cekmektedir. Ayrica, kriz donemleri 6ncesinde ve sonrasinda nedensellik iliskisinde yogunlagma
goriilmektedir. Cift yonlii nedensellik iligkisi ilk olarak 2007 yili Temmuz ayinda goriilmektedir.
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkeler, esikalti (subprime) ipotekli konut finansman piyasalarina
sahip olmamalar1 nedeniyle ABD’de olusan dalgalanmalardan sinirli sekilde etkilenmislerdir. 2007
yilinin {iglincii ¢eyregi itibariyle dogrudan yatirimlardaki artiglar ve yurticindeki belirsizlik
ortamindaki azalis yurtdisi yerlesiklerin Tiirk lirasi cinsinden yatirimlarini artirmalarini saglamstir.
Bu gelismeler Tiirk lirasinin diger para birimleri karsisinda giiclenmesinde etkin rol oynamustir.
Kiiresel krizin etkilerinin giderek azaldigi 2009 yili tiglincii ¢eyregi Tiirk lirasinda oynakligin
oldukga diisiik seyrettigi bir donem olmustur. Bu donemde ABD ve diger gelismis iilkelerdeki faiz
oranlarindaki hizl1 diistisler sonucunda bu iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru sermaye
akimlarinda artig goriilmiistiir. Bu artis neticesinde Tirkiye’nin de aralarinda bulundugu gelismekte
olan iilke para birimleri deger kazanmistir. Kurlarda goriilen diisiik oynaklik carry trade islemlerini
de olumlu yonde etkilemistir. 2009 yil1 Agustos ay1 karsilikli nedensellik iliskisinin goriildiigii bir
diger tarih olarak dikkat cekmektedir. 2011 yil1 Haziran ve Temmuz aylari ¢ift yonlii nedenselligin
goriildiigi diger tarihlerdir. Avrupa iilkelerinde bor¢ sorunlarmnin derinlesmeye basladigi bu
donemde artan belirsizlikler ve risk istahindaki azalisla birlikte Tiirkiye’den sermaye cikislar
gerceklemistir. Tiirk liras1 6zellikle Temmuz ayinda gelismekte olan iilke para birimlerine oranla
ABD dolar karsisinda yiiksek oranda deger kaybetmistir. Ayrica kur oynakligi da s6z konusu
donemde artis gostermistir.

Cift yonlii nedenselligin goriildiigii bir diger tarih olan 2013 yili Agustos ayinda ise, Fed’in
varlik alimlart ile ilgili kararlarmi yiirlirlige koymamasi ve Suriye ile ilgili politik risklerin
olugmasi nedeniyle iilke risk primlerinde artislar goriilmiistiir. Risk primindeki artigla birlikte
gelismekte olan Tilkelerden sermaye c¢ikislar1 gerceklesmis ve dolayisiyle doéviz kurunda
dalgalanmalar meydana gelmistir. 2013 yili Mayis ayindan itibaren kiiresel piyasalarda olusan
belirsizliklerin etkileri 2014 yilinin ilk ¢eyregi siiresince de devam etmistir. Bu siiregte doviz
kurlarinda ciddi dalgalanmalar gozlenmistir. 24 Ocak 2014 tarihli TCMB’nin PPK (Para Politikas1
Kurulu) toplantisinda giiclii ve onden yiiklemeli parasal sikilastirmaya gitmesiyle birlikte Tiirk
lirast bu donemde diger gelismekte olan iilke para birimlerine gore daha iyi bir performans
sergilemistir. Bu siirecte degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin goriildiigii 2014 yili
Ocak, Subat ve Mart aylar1 gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinda oynakligin
yiiksek oldugu tarihlerdir. Son olarak 2015 yili Haziran ayinda degiskenler arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Bu donemde kiiresel risk istahindaki kismi artis sermaye
akimlari lizerinde az da olsa olumlu etki olusturmustur. Haziran ayida se¢imlerin sonuglanmasi ile
olusan olumlu tablonun etkisiyle Tiirk liras1t ABD dolar1 karsisinda diger gelismekte olan iilke para
birimlerine gore pozitif ayrigmustir.

Sekil-2 analiz donemi igerisinde carry trade islem hacmi ile faiz orani farkliliklar1 degiskenleri
arasindaki farkli zaman periyotlan itibariyle nedensellik iliskilerini tespit etmek i¢in hesaplanan
rolling window testi boostrap-p degerlerini gostermektedir. Burada her iki seri igin kurulacak bos
hipotezler; “carry trade islem hacmi faiz oranmi farkliliklarimin Granger nedeni degildir” ve ayni
sekilde “faiz orami farkliliklar1 carry trade islem hacminin Granger nedeni degildir” seklinde
olmaktadir.
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Sekil 2 Carry Trade Islem Hacmi ve Faiz Oram Farkliliklar: Arasindaki Rolling Window Nedensellik Sonuclart
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Yiizde on anlamlilik diizeyinin altindaki boostrap-p degerleri igin Granger nedenselligin
olmadigin1 6ngdren bos hipotezinin reddedildigi durumlarda; faiz orani farkliliklarindan (INTDIF),
carry trade islem hacmine (CT) dogru nedensellik iliskilerinin goriildiigii tarihler asagida
gosterilmektedir. Analiz doneminin ilk yillarinda sadece 2007 yili Kasim ayinda goriilen
nedensellik iliskisi 2009 yilina gelindiginde Nisan-Aralik arasini igeren 9 aylik donem boyunca
devam etmistir. S6z konusu dénem Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin kiiresel krizin
olumsuz etkilerini bertaraf etmek i¢in basta faiz indirimleri olmak {izere bir dizi tedbirler aldig1
donem olarak dikkat cekmektedir. Politika faizlerindeki indirimler biitiin vadelerde piyasa faizleri
iizerinde azalig yoniinde baski olusturmustur. Faizlerin oldukca diisiik seviyelerde seyrettigi bu
donemde sermaye girislerinde ve dolayisiyla carry trade islemlerinde dalgali bir seyir goriilmiistiir.
2010 Kasim ve 2011 Ocak aylarinda goriilen birer aylik zayif nedensellik iligkisinin sonrasinda
2012 yilmin ikinci yarisint ve 2013 yilimin ilk dort aymi igeren 10 aylik siire boyunca giiglii bir
nedensellik gézlemlenmistir. S6z konusu uzun siireli nedensellik iliskilerinin olusmasinda, kiiresel
finansal kriz ve Euro Bolgesi borg krizleri sonrasi olusan kiiresel likidite artiglarinin 6nemli etkisi
bulunmaktadir. Bu siiregte faiz orami farkliliklar1 ¢ok yiiksek diizeylerde seyretmese de kiiresel
likidite miktarindaki artis ile yurtdis1 yerlesiklerin Tiirkiye’deki tahvil alimlar artis gostermistir.
Sonraki yillarda etki siireleri kisalan nedensel iliski; 2013 y1l1 Aralik ay1, 2014 y1il1 Ocak ay1, 2015
yili Kasim ve Aralik aylari, 2016 yili Ocak, Nisan ve Mayis aylari, 2017 Mayis ay1 ve son olarak
2018 yili Mart ve Nisan aylarinda ortaya ¢ikmustir. Gerek nedensellik iligkisi gozlemlerinin sayis1
gerekse bu siirelerin uzunlugu dikkate alindiginda, faiz orani farkliliklarindan carry trade islem
hacmine dogru gii¢lii Granger nedensellik oldugu sonucuna varilmaktadir.

Degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii ger¢eklestigi tarihler olarak; 2011 yili
Ocak ay1, 2015 yil1 Kasim ve Aralik aylar1 ve 2016 y1l1 Ocak ay1 dikkat cekmektedir.

Sonuc ve Degerlendirme

Dogrusal zaman serileri araciligiyla carry trade yatirimlari ile belirleyicileri arasindaki
nedensel iligkinin analiz edildigi bu ¢alismada; Tiirkiye ve ABD i¢in 2005:M9-2018M8 tarihlerini
iceren aylik veriler kullanilmistir. Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF, Augmented Dickey Fuller,
1981) ve Phillips Perron (PP, 1988) birim kok testleri yardimiyla serilerin duragan olup olmadigi
arastirtlmigtir. Serilerin birinci farklarimin alinmasi sonrasinda, birim kok sorunu giderilmis ve
analize devam edilmistir. Duraganlik sorununun giderilmesi sonrasinda, Bai-Perron (2003) Yapisal
Kirilmali Egbiitiinlesme testi gergeklestirilmistir. Calismanin son boliimiinde degiskenler arasindaki

256



Carry Trade Yatirimlar: ve Temel Belirleyicileri Arasindaki Rolling ...

farkli tarihler itibariyle olusan nedensellik iligkilerini tespit etmek tiizere Balcilar vd. (2010)
tarafindan gelistirilen rolling window nedensellik testi uygulanmistir.

Rolling window test sonuglarina gore; nominal déviz kuru ve faiz orani farkliliklarindan carry
trade islem hacmine dogru giiclii bir nedensel iligski bulunmaktadir. Bu sonuglar nominal déviz kuru
ve faiz orami farkliliklarinin; carry trade yatirimlarmim gilicli  belirleyicileri  olduklarin
gostermektedir.

Doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki ani degisimler sonucunda carry trade yatirimlar
kapsaminda gergeklesen kisa vadeli sermaye hareketlerinde goriilebilecek dalgalanmalar; Tiirkiye
gibi gelismekte olan ekonomiler i¢in sorun olusturabilmektedir. Bu gibi durumlarda olusabilecek
olumsuzluklar1 gidermek adina; iilkeye yonelen sermayenin yapisini diizenlemeye yonelik Tobin
vergisi benzeri uygulamalar gergeklestirilebilir. Doviz islemleri {izerinden alinacak sz konusu
vergi ile kisa vadeli sermaye hareketlerini kisitlayip uzun vadeli yatirimlar tesvik edilebilir. Bunun
yaninda, Merkez Bankas1 kisa vadeli faiz oranlarinda yapacagi diizenlemeler ile yatirimlart uzun
vadeye yonlendirebilir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin olusturdugu makroekonomik riskleri
azaltict yonde uygulanabilecek bir diger tedbir ise doviz rezerv miktarlarimi artirmak olabilir.
Uygulanacak politikalar ile spekiilatif sermaye hareketlerinin makroekonomik gostergeler tizerinde
olusturabilecegi olumsuz etkilerin 6niine gegilebilir.
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