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oz

Bu caligmada Tiirkiye’de Carry Trade yatirimlarinin belirleyicileri incelenmistir.
Bunun iginde literatlirde sikga Carry Trade islemleri iizerinde etkisi incelenen iki iilke
enflasyon farki, faiz oram farki, S&P 500, BIST100 degiskenleri ve Carry Trade islem
hacmini temsilen yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS stoku verileri ve hisse senedi stok verileri
arasindaki uzun donemli iligki Johansen Egbiitiinlesme Testi’yle; nedensellik iligkisi ise
Granger Nedensellik Analizi’yle incelenmistir. Calisma 2005:01-2019:03 ddnemini
kapsamaktadir. Analizler aylik veriler ile yapilmistir. Johansen Egbiitiinlesme Testi ile elde
edilen sonuglara gore olusturulan her iki modelde de degiskenler arasinda bir tane
esbiitiinlesik vektor oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla HSS ile ele alinan bagimsiz
degiskenler arasinda ve DIBS ile ele alinan bagimsiz degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir.
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CARRY TRADE INVESTMENT STRATEGY AND
DETERMINANTS IN TURKEY

ABSTRACT

In this study determinants of Carry Trade investments in Turkey were examined. That’
s why the long-term relationship between the inflation difference, interest rate difference,
S&P 500, BIST100 variables and the net GDS stock data of foreign residents and stock stock
data representing the Carry Trade transaction volume, whose effects on Carry Trade
transactions are examined frequently in the literature by the The Johansen Cointegration Test,
the causality relation was examined by Granger Causality Analysis. According to the results
obtained with the Johansen Cointegration Test, it is seen that there is one cointegrated vectors
between variables in both models. Therefore, it is possible to say that there is a cointegration
relationship between the independent variables handled with HSS and between the
independent variables dealt with DIBS..
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1. GIRIS

1990 yillarindan bu yana diinya ¢apinda yogun hale gelen globallesme
cabalar1 biitiin alanlarda oldugu gibi yatirim stratejilerinde de degisiklige yol
acmistir. Kiiresellesme ile gelen mali liberalizasyon ile beraber yatirimcilarin
yatinm alanlar farklilasmis ve yatirim araglarimin cgesitleri ¢ogalmistir.
Onceden yatirimeilar igin yatirim alanlar1 hisse senedi, tahvil, finansman
bonosu ve hazine bonosu vb. sermaye piyasasi araglari, ters-repo, repo, déviz
vb. para piyasasi araglar1 ve sabit getirili varliklarla sinirliyken giinlimiizde
bahsi gegen varliklarin alinarak satiginin yapildig: piyasalar futures, opsiyon
ve diger tiirev iirlinleri igerecek bigimde genisleme olmustur. Bu perspektifte
meydana gelen yeni yatirim yontemlerinden birisi de Carry Trade yatirim
stratejisi olmustur.

Carry Trade Isvigre frang1 gibi maliyeti az paralarla borglanarak bu
fonlar1 Brezilya, Tiirkiye vb. getirisi ¢ok olan piyasalarda bulunan yatirim
vasitalarinda degerlendirmeye bagli olan ve giinlimiizde kullanilan bir yatirim
araci olarak ifade edilebilir (Jonsson, 2007). Dolayisiyla yatirimcilar ¢aba
gostermeden kazang saglamaktadirlar. Carry Trade, faiz farklarindan ileri
gelen arbitraj olanagindan faydalanilmasi yontemiyle meydana gelmis ve
kisisel yatirimcilarin diinya mali piyasalarina girmesinin gorece kolay hale
gelmesi ile giin gectikce artig gosteren bir onem kazanmustir.

Carry Trade esasen bankacilik kolunda fazlaca duyulmus olan pozisyon
acmanin  sermaye  piyasalarinda  uygulanan  bi¢imi  olarak da
gortlebilmektedir. Yatirimdan elde edilen gelir ve borg¢ arasindaki fark geliri
meydana getirirken, iki kur arasinda olusan paritenin goriiniimii ise bu tiirden
bir yatirimin riskini meydana getirmektedir (Kim, 2015: 67).
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2. KAVRAMSAL CERCEVE

Carry Trade yatirnm stratejisi, uygulama acisindan iki bi¢imde
yaygilasmistir. Bu uygulamalardan birincisi yatirimcilarin diisiik faizli
fonlar1 borglanarak bu fonlart daha yiiksek faiz getirisi olan fonlara
dontistiirmesi ve elde edilen fon faizinden 6diing vermesi islemidir. Bir diger
uygulama segenegi, bir para biriminin bir diger para birimine yonelik olarak
ileriki donemlerde ortaya c¢ikacak kardan faydalanma temeline
baglanmaktadir. Getiri arayis1 icerisindeki yatirnmcilar faiz  orani
degisikliklerinden faydalanmak icin faiz arbitraji seklinde ifade edilen
islemlere yonelmektedir. Giiniimiizde faiz arbitrajinin uygulanma sekli Carry
Trade olarak isimlendirilmektedir. Ulkelerdeki faiz oram degisikliklerinden
faydalanmak maksadiyla uluslararasi mali piyasalardaki yatirimcilarca
kullanilan stratejiye Carry Trade ad1 verilmektedir (Cavallo, 2006: 1). Carry
Trade, yatirnmcilarin diisiik faiz oranli sermaye piyasalarindan bor¢ alarak
faiz oran1 farklarindan kar saglamak maksadiyla yiiksek getirili piyasalara
yatirnm ger¢eklestirmesidir (Hoffman, 2012: 1479).

Carry Trade yatirim stratejisinde, yatirim yapan kisi ilk olarak diisiik
faiz oranlarina sahip iilkelerden bor¢ almaktadir. Sonrasinda bor¢ almis
oldugu bu fonlarla yiiksek faiz orani ve yliksek getirileri barindiran iilkelerin
tahvil ve hisse senetlerine yatirim gerceklestirmektedir. Almis olduklar1 hisse
senetlerinin ve tahvillerinin vadesi dolduktan sonra yatirim yapmis olduklari
ulkenin parasindan ¢ikarak borg alinan iilkenin parasina yeniden geri doniis
yapmaktadirlar. Fonun tedarik edildigi para birimiyle hedef para birimleri
arasinda meydana gelen faiz orani farkindan ortaya ¢ikacak kar1 yok edecek
bir kur hareketlenmesi yapmasi halinde faiz oranlarinda meydana gelen
istikrarlanmalar yatirimcilar adina bir risk faktoriidiir. Fon alinan iilkenin faiz
oranlarinin artmasi Carry Trade yatirimcilarinin karinin diismesine, azalmasi
da karmin artmasinda yol ag¢maktadir. Bu nedenle Carry Trade
yatirimcilarinin yatirim gergeklestirmek icin tercih ettigi iilkeler faiz orani
farklarinin en az seviyede seyrettigi iilkelerdir.

Carry Trade islemlerinde tespit edici olan diger bir unsur de kiiresel
likidite diizeyidir. Ulkeler arasinda var olan faiz oram degisiklikleri ve
yatirimcilarca kur belirsizlikleri seviyesinin diisiik seviyede algilanmasinin
yani sira Carry Trade’in uygulanmasi adina ucuz olan doviz ile bor¢lanma
olanaklarmin da bulunmasi gerekmektedir. Giiniimiizde Carry Trade
islemlerinin gittikge artis gostermesi de kaiiresel likiditenin fazla olmasi da
oldukca énemlidir (Oner Badurlar, 2009: 56).

Carry Trade uygulamasinin gesitli yontemleri vardir. ilk yaklasima gore
gelismekte olan bir piyasanin varliklarina yatirim yapiliyorsa en kolay yolu
bor¢ almman fonlarin spot piyasalardaki hedef para birimine c¢evrilmesidir.
Hedef para birimi vadeye dek bazi kisa vadeli varliklarda tutulabilmektedir.
Bir diger yaklagim ise vadeli doviz alim satim islemleri, faiz swaplari, vadeli
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islemler ve daha karisik opsiyonlar dahil olarak tiirev sézlesmelere bagli
olmaktadir. Ayn1 zamanda bu izlemlerin nakit ya da tiirev piyasalarinda daha
cok islem gerceklestirilmesine neden olabilecek riskten korunma etkinligi
olusturmasi olasidir (Galati, vd., 2007: 30).

3. LITERATUR TARAMASI

Nishigaki (2007), Japonya ve ABD arasindaki yen-Carry Trade
islemleri ve finansal degiskenleri arasinda Yapisal Vektor Otoregresyon
Modeli’ne basvurarak uygulamis oldugu arastirmada, spekiilatif yen-Carry
Trade davranislart ve ABD’de gozlemlenen hisse senedi licretleri arasinda
anlaml bir iliski bulundugunu, bununla birlikte Japonya ve ABD arasindaki
faiz orani farkinin Carry Trade islemlerinde anlamli etkisinin bulunmadigi
sonucuna varmistir.

Tiirkiye’ye yonelik gerceklestirilen aragtirmalardan Berument ve
Glinay (2003), teminatsiz faiz orani parite kosulu baglaminda kur riskinin faiz
oranlar lizerinde gostermis oldugu etkiyi detaylandirmistir. Tiirkiye Merkez
Bankasi1’ dan alinan veriler esliginde 1986-2001 yillar1 arasinda ABD Dolar1
ve Alman Marki’ndan meydana gelen kur sepeti, enflasyon ve faiz oranlari
ARCH ve GARCH yontemleri ile yordanmistir. Gergeklestirilen analiz
sonucunda, teminatsiz faiz orani paritesini dogrulayan faiz orani ve doviz kur
oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir korelasyona rastlanmistir.

Mutafoglu (2011), Nishigaki’nin kullandig1 aylik verilerin kullanildig:
analiz, haftalik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Bu sekli ile uygulanan
analizin sonucu olarak Nishigaki’nin elde etmis oldugu sonuglarin gegerli
olmadig1 goriisiinii savunmustur. ABD hisse senedi fiyatlarinin tersine, yen-
Carry Trade hareketlerine yon veren faktoriin Japon yeninin ABD dolart
karsisindaki dalgalanmalar1 oldugunu saptamistir. Granger nedensellik test
sonuglarinin da dogruladig: gibi, Japon yeninin ABD dolar1 karsisinda deger
kaybetmesi durumunda yen-crade yatirimlarinin artis gosterdigi sonucuna
ulastlmistir.

Czech ve Waszkowski (2012), yapisal vektor otoregresyon (SVAR)
modelinden vyararlanarak, yen-Carry Trade hareketlerinin ABD ve
Japonya’ya ait mali degiskenler ile iligkisini arastirmislardir. Arastirma
sonucunda, Carry Trade hareketleri {izerinde etkisi olan tek degiskenin
USD/JPY doviz kuru oldugu saptanmistir. Granger nedensellik testi, varyans
arastirmalart analizleri ve etki-tepki fonksiyonlari, sonuglari dogrular
niteliktedir.

Bhansali (2007), 1992-2007 yillar1 arasinda elde edilen verilerden
yararlanarak Carry Trade yatirimlarinin ana uygulayicilar olan para birimleri
adina, Carry Trade ile doviz kuru oynaklig1 seviyesi arasindaki baglantiy1
analiz etmistir. Arastirma sonucunda ulasilan teorik ve ampirik kanitlar doviz
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kuru oynaklig1 ve Carry Trade yatirimlari arasindaki pozitif yonli iliskiyi
destekler niteliktedir.

Ichiue ve Koyama (2011), 1980-2010 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak uygulamis olduklar1 arastirmalarinda en kii¢iik kareler yontemi ve
rejim degisim modelinden yararlanarak, doviz kuru oyankliginin
kapsanmamis faiz oran1 paritesinin basarisizlii ve bu baglamda Carry Trade
yatirim olanaklari {izerinde nasil bir etki biraktigin1 arastirmislardir. Analiz
sonucunda, diisiik faiz getirili para birimlerinin diisiik siklikla deger kazandig1
fakat bu deger kazancinin deger kayiplarindan daha hizli gercgeklestigi
saptanmigtir. Piyasa aktorlerinin degerlendirmeleri ile bagdasan sonuglar,
diisiik volatilite ortaminda kisa dénemde Carry Trade islemlerinde olusan
hizli ¢oziilmelerin doviz kurlarmi 6nemli derecede etkiledigi sonucuna
ulastlmistir.

Menkhoff vd. (2012), 1983-2009 yillar1 arasinda toplam 48 iilkeyi
barindiran global doviz kuru oynakligi ile Carry Trade yatirimlarindan
ulasilan asir1 getiri  (excess return) arasindaki iligkiyi arastirdiklar
caligmalarinda, doviz kuru oynakliginin Carry Trade getirileri agisindan
ampirik olarak anlamli ve giiclii bir risk faktérii oldugu sonucunu elde
etmiglerdir. Yiiksek faiz getirisine sahip para birimleri beklenmedik ddviz
kuru dalgalanmalarindan negatif yonlii etkilenirken, diisiik faiz getirisine
sahip para birimleri bu tiirden dalgalanmalar karsisinda daha giiclii
durabilmektedir. Bununla birlikte, piyasada olusan likidite riskinin de Carry
Trade getirileri iizerinde etkisinin oldugu goriisii savunulmaktadir.

Liu vd. (2012), ¢alismalarinda USD, GBP, EUR, NZD ve AUD para
birimleri ile JPY arasindaki doviz kurlarinin; Dow Jones endiistriyel ortalama
endeksi, S&P-500 endeksi ve korku endeksi gibi risk istahi Olgiitleri ile
iligkilerini uzun ve kisa vadede incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore,
uzun vade i¢in hisse senedi endekslerinin doviz kurlan tizerindeki korku
endeksi VIX’ten daha cok etkilidir. Elde edilen bu sonug, hisse senedi
endekslerinin Carry Trade yatirimcilari adina iyi bir risk istahi1 6l¢iisti
oldugunu kanitlar niteliktedir. Sonuglar ayn1 zamanda ilgili para birimleri
adina uzun ve kisa vadede farkliliklar géstermektedir. Bu arastirmada, doviz
kurlarmin global riskten kaginma egilimlerine tepkisinin asimetrik olduguna
yonelik bulgular elde edilmistir. Carry Trade yatirimlarina konu olan para
birimlerinin piyasa sartlarmin elverisli oldugu zamanlarda giderek kazanma
egilimi gosterdigini, piyasa riskinin yiiksek seyrettigi durumlarda ise ciddi
oranda diisiisler yasadigi saptanmaistir.

Christiansen vd. (2011), 1995-2008 yillar1 arasinda G10 {iilkeleri adina
Carry Trade getirilerini arastirdiklar1 calismalarinda zamanla degisiklik
gosteren bir risk faktoriine bagvurmuslardir. Rejimleri modellerken piyasa
riski olarak; doviz kuru oynaklig1 ve VIX (volatility index) gostergelerini,
likidite gostergesi olarak; alim-satim fiyat farki (marj) ve TED spread’i
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kullanmislardir. Carry Trade riskinin rejime bagli oldugu ve dalgalanma
zamanlarinda artis gosterdigini saptamiglardir.

Cheung vd. (2012), yen Carry Trade yatirimlarinin secilmis hedef para
birimlerine has hisse senedi piyasalarinda gostermis olduklar1 etkiyi
incelemislerdir. Inceleme sonucunda; Carry Trade aktivitelerini temsil etmek
amaciyla kullanilan bir para birimine 6zgii kar 6l¢iisii, vadeli islem pozisyonu
degiskeni ve Deutsche Bank G10 D&viz Vadeli Islemleri Hasat Endeksi
degiskenlerinin hisse senedi piyasasinda farkli derecede etkiler meydana
geldigi ortaya konmustur. Ulagilan sonuglarin giivenirligi ABD hisse senedi
piyasast, iirlin fiyatlar1 kontrol ve VIX endeksi degiskenlerinin ilave edilmesi
ile saglanmistir.

Fung vd. (2013), Asya Ulkelerinde 1995-2011 yillar1 arasini igeren

verilerle Carry Trade ile hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite gegislerini
incelemislerdir. Arastirma sonucunda, Carry Trade getirilerinden Avustralya,
Hindistan ve Japonya hisse senedi piyasalar1 yoniinde anlamli Granger
nedensellik iliskisi saptamiglardir. Ayn1 zamanda, her iki piyasa arasinda
karsilikl olarak volatilite aktarimi saptanmistir.
Lee ve Chang (2013), 1994-2012 yillarin1 barindiran analiz dénemi i¢in Carry
Trade getirileri ile ABD hisse senedi piyasalari arasinda gergeklesen yayilma
baglantisini aragtirmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, Carry Trade
getirilerinde meydana gelen yayilma sonrasinda hisse senedi getirileri
arasinda anlamli pozitif bir iliski bulunmaktadir.

Jin (2018), 2007-2017 yillar1 arasinda Yeni Zelanda dolar ile
uygulanan Carry Trade islemleri ile Yeni Zelanda hisse senedi piyasasinin
iliskisini VAR modeli kullanarak arastirmistir. Arastirma sonuglar1 iki
degisken arasinda Carry Trade islemlerinden hisse senedi islemleri yoniinde
pozitif yonli ve anlamli bir Granger nedensellik iliskisi oldugunu
belirtmektedir.

Tessari (2020), Carry Trade getirilerinin 6nemli bir belirleyicisi olarak
tilkeler arasindaki eksik tiiketim risk paylasiminin olduguna dair kanitlar
sunmaktadir. Arastirmada kendine 6zgii oynakliklar(CIV) artig gésterdiginde
yuksek faizli para birimlerinin diisiik getiri sagladigini, diisiik faiz oranli para
birimlerinin pozitif getiri sagladig1r gosterilmektedir. CIV soklari, kiiresel
doviz (FX) volatilite riskini kontrol ettikten sonra, Carry Trade getirilerinin
kesitini agiklamada ampirik olarak gii¢lii bir risk faktorl olmaya devam
etmektedir.

4. VERI VE METODOLOJI
2005-2006 yillarint iceren donemde Carry Trade; Avustralya, Japonya,
Isvigre, ABD, Izlanda ve Yeni Zellanda gibi yiiksek ve orta gelir diizeyindeki

tilkelerde, Brezilya ve Tiirkiye gibi gelisen ekonomilerde ve Macaristan,
Romanya, Bulgaristan ve Baltik iilkeleri gibi orta ve dogu Avrupa iilkelerinde
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yaygin olarak gerceklestirilmistir. Bu nedenle ¢alisma doneminin baslangici
olarak 2005 yili tercih edilmistir. Calisma 2005:01-2019:03 donemini
kapsamaktadir. Analizler aylik veriler ile yapilmistir. Calismada Carry Trade
islem hacmini temsilen Temiz (2019), Giiler (2019)’un calismalarinda oldugu
gibi yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS stoku verileri (DIBS) ve Giiler (2019)’un
da ¢alismasinda kullandig1 gibi hisse senedi stoku (HH) kullanilmistir. Her
iki degisken TCMB EVDS’ den almmustir. Iki iilke arasindaki enflasyon farki
(FTUFE), faiz oranlar1 farki (FF), S&P 500, BIST 100 degiskeninin etkisi de
incelenmistir. Faiz oranlari IMF’nin International Financial Statistics veri
tabanindan, BIST degiskenleri (BIST 100) ve ABD nin tiiketici fiyat endeksi
investing.com’dan, Turkiye’nin tuketici fiyat endeksi ve TL/USD D6viz kuru
TCMB EVDS’den, S&P 500 verisi Yahoo Finance’dan alinmustir.
Tiirkiye’de Carry Trade yatirimlart ABD dolar {izerinden gergeklestigi i¢in
daha ¢ok iki iilkenin verileri lizerinde durulmustur.

Gelismekte olan iilkeler, dis kaynaklara gereksinim duyan olan
devletler bahsi edilen sermayeyi elde edebilmek adina serbestlesme
politikalar1 uygulama gereksinimi duymuslardir. Uygulanmakta olan
politikalar neticesinde sermaye hareketleri piyasa ekonomisi gelismis olan
tilkelere dogru yonelmislerdir. Sermaye hareketlerinin sinirlandirilmadigi
uluslararasi piyasalarda Carry Trade yontemi ile yapilan sermaye girisleri
kadar sermaye ¢ikislar1 da hizli ve kolay olabilmektedir. Bu sebeple Carry
Trade yatinmlar1 cercevesinde yapilan sermaye akimlari tespit eden
faktorlerin ve, meydana gelme olasilig1r olan olumsuz sartlar i¢in gerekli
tedbirlerin alinabilmesi bakimindan 6nem tasimaktadir.

Calisma kapsaminda ilk olarak incelenen degiskenlerin duraganlik
incelemesi ADF Birim Kok Testi’yle gergeklestirilmistir. Birinci mertebeden
duraganlik simamasi sonucu elde edilen degiskenlerin uzun donemli
iliskininin incelenmesi i¢in Johansen Esbiitiinlesme Analizi kullanilmistir.
Uzun doénemli iliski bulgusunun elde edilmesinin ardindan ise degiskenler
arasindaki iliskinin yoniinii tespit etmek i¢in Granger Nedensellik Analizi
kullanilmigtir. Tiirkiye’deki Carry Trade yatirimlarinin belirleyicilerinin
incelendigi bu calismada iki ayr1 model olusturularak analizler yapilmistir.
Kurulan bu modeller asagida yer almaktadir.

ADIBS = By + X, B1iABist100,_; + X7_, ay;AFF,_; +
Y1, Ay AFTUFE + 4+ Y7_; A ;AS&P500,_; + Xf_,© 1;AS&P500,_; +
i=1 1 1:AS&P500;_; + X1 ¢;ADIBS; + 1 + iy, €

AHSS = By + X, B1:ABist100,_; + XF_, ay,AFF,_; +
L Ay AFTUFE + + Y1_; X ;AS&P500,_; + Y{_,© 1;AS&P500,_; +
Y721 L1iAS&P500,_; + Xy ¢1;AHSS,_; + Py + piy
(2)
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Caligsma kapsaminda ele alinan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler
Tablo 1 ile ifade edildigi gibidir;

Tablo 1. : Tamimlayici statistikler
HSS DIBS BIST100 FF FTUFE S&P500 TL_USD

Ortalama  45133.61  33210.83 64417.32 8.440383 0.593041 2693.001 2.218111

gg:ﬁ:rd 13684.34  13481.65 23533.18 4245230 0932913  13516.04  1.118220
Carpikhk 57175 0 666206 0.186887 0.851767  1.323528  12.92918  1.606032
Katsayisi

Basikhik 2.577632  2.736952 2.248704 3.524281 9.096416 6.4465 5.105730

.éae;gue- 1411415  13.14218 5.017091 22.63540 314.7340 199793.6 105.1041

Olasihk 0493759  0.001400*  0.081387***  0.000012*  0.000000*  0.000000*  0.000000*
Not: Carpiklik degeri < O ise; sola ¢arpik, Carpiklik degeri > 0 ise; saga
carpiktir. Basiklik degeri < 3 ise; basik, Basiklik degeri > 3 ise; diktir.

Tablo 1 ile ifade edilen tanimlayici istatistiklere gére Carry Trade
yatirim hacmini temsil eden hisse senedi stoku ve yurt dis1 yerlesiklerin net
DIBS stoku ile Carry Trade yatirim belirleyicilerine ait ortalama degerler
sirasiyla; hisse senedi stoku icin 45133,61, yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS
stoku icin 33210,83, BIST100 icin 64417,32, faiz oranlar1 farki icin 8.44,
tiiketici fiyat endeksleri farki i¢in 0.59, S&P500 i¢in 2693.001 ve doviz kuru
i¢in 2.21 olarak elde edilmistir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yliksek oynakligin gdstergesi
olan standart sapma acisindan degerlendirildiginde, hisse senedi stoku
(13684,34), yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS stoku (13481,65), BIST100
(23533,18) ve S&P500 (13516,04) icin yiikksek oynaklikta oldugunu
gostermektedir.

Degiskenlerin olasilik dagilimlarindaki asimetrikligi 6l¢en carpiklik
(skewness) katsayis1 dikkate alindiginda; hisse senedi stoku serisinin sola
carpik; yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS stoku, BIST100, faiz oranlar1 farki,
tlketici fiyat endeksleri farki, S&P500 ve doviz kuru serilerinin ise saga
carpik oldugu goriilmektedir. Dagilim egrilerinin kuyruk dagilimini ifade
eden basiklik (kurtosis) katsayisina gore ise; hisse senedi stoku, yurt dist
yerlesiklerin net DIBS stoku ve BIST100 serilerinin basik; faiz oranlar1 farki,
tilkketici fiyat endeksleri farki, S&P500 ve doviz kuru serilerinin ise dik
oldugu goriilmektedir.

Bos hipotezinin (Ho) normal dagilimi ifade ettigi Jarque-Bera test
istatistigine gore; yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS stoku, BIST100, tiiketici
fiyat endeksi farki, faiz orani farki, S&P500 ve BIST100 degiskenleri i¢in bos
hipotez reddedilmekte ve alternatif hipotez (Hi:) kabul edilmektedir.
Dolayistyla s6z konusu degiskenler normal dagilmamaktadir. Carry Trade
yatirim hacmini temsil eden hisse senedi stoku degiskeni i¢in biitiin anlam
diizeylerinde Ho kabul edilmekte ve seriler normal dagilim gostermektedir.
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Tablo 2. : Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayisi

HSS BIST100 DIBS FF FTUFE S&P500 TL_USD

HSS 1 * * * * * *
BIST100 0.4838 1 * * * * *

DIBS 0.8428 0.3867 1 * * * *

FF -0.6116 -0.2656 -0.6020 1 * * *
FTUFE -0.0900 0.1384 -0.09740 0.1365 1 * *
S&P500 0.0021 0.0271 0.0834 -0.0065 0.0974 1 *
TL_USD -0.1138 0.7823 -0.1249 0.2268 0.2688 0.0369 1

Carry Trade islem hacmi bagimli degiskenlerinin bagimsiz degiskenler
ile korelasyonunu inceledigimizde; bagimli degiskenler arasinda yiiksek,
hisse senedi stoku ile S&P500 endeksi arasinda diisiik, hisse senedi stoku ile
BIST100 endeksi arasinda orta; yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS stoku ile
S&P500 endeksi arasinda diisiik derecede pozitif korelasyona sahip oldugu
goriilmektedir. Diger taraftan hisse senedi stoku ve yurt dis1 yerlesiklerin net
DIBS stoku ile faiz oranlar farki arasinda orta, tiiketici fiyat endeksi farki ve
doviz kuru arasinda zayif diizeyde negatif iliski bulunmaktadir. Bununla
birlikte bu basit korelasyon katsayilari, degiskenler arasi iligkiler hakkinda
kesin yargilara ulasilmasina imkan vermemektedir. Bu nedenle ¢aligmanin
takip eden kisimlarinda zaman serisi analizlerine yer verilerek, degiskenler
arasi iliskilerin boyutu belirlenmeye ¢aligilmistir.

Zaman serisi analizlerinde genel olarak ekonomik verilerin duragan
olup olmadigi incelenmelidir. Duragan olmayan serilerin davranisi ele alinan
donem i¢in incelenebilir ve regresyon analizi sahte yada anlamsiz regresyon
olgusuna yol agabilir (Gujarati, 2016: 320). Degiskenlerin ayrica hangi
mertebeden birim kok icerip icermedigi de uzun donem analizleri igin
o6nemlidir. Bir seride birim kok bulunmuyorsa duragan, birim kok
bulunuyorsa duragan olmadigi karar1 verilmektedir. Bununla beraber bir
serinin birim kokiiniin bulunmamasi, zamana gore degisiklik gostermeyen bir
varyansin bulunmas1 meydana gelebilecek soklarin belirli bir zaman sonunda
ortadan kalkabilecegi anlamina gelmektedir. Eger seriler duragan degil ise,
rassal soklardan etkilenebilirler.

Bir ekonomik analizde serilerin duragan olmalar1 arzu edilen bir
durumdur (Nelson & Plosser, 1982). Birim kok iceren serilerle yapilan
analizlerde sahte regresyon sorunu ve sonuglarin sapmali olmasi gibi sorunlar
ortaya c¢ikabilmektedir (Dickey & Fuller, 1981). Bu nedenle serilerin birim
kok igerip igermedigi ilk olarak genellestirilmis Dickey-Fuller birim kok testi
ile incelenmistir.

ADF birim kok testine iliskin kullanilan formiil diizeni asagidaki
gibidir;
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I. Sabit olmayan ve trendsiz model igin;
Aye = @Y1 + Z:‘c=1 8; Aye—1 +u,

©)
ii. Sabit olan ve trendsiz model igin;
Ays =a+@y-1 + Zi’c=1 Qi Ayr—1 +uy
(4)
Iii. Sabit olan ve trendli model igin;
Ays =a+BT + ¢y;1 + Z{‘c=1 Qi Ay 1 +u
(5)

Formillerdeki y: degiskeni, birim kokiin varligini test etmek ve son
denklemdeki deterministik trendin varligini ifade etmektedir. Modele ayrica
gecikmeli fark terimleri ilave edilmesi ile hata teriminin otokorelasyonlu
olmast durumu da ortadan kaldirilmistir. Son formiildeki yt degiskeni trendin
duragan halde bulundugu alternatifine kars1 birim kokiin bulundugu temel
hipotezi analiz etmektedir. ilk iki denklemdeki ise y: degiskeninin ortalama
etrafinda duragan olmasima kars1 birim kokiin bulundugu temel hipotezi
incelemektedir. Bu varsayimlarin altinda kullanilacak hipotezler asagidaki
gibidir;

Hy:9p =0veHi:p <0
(6)

¢ degerinin sifirdan farkli olmamasi durumunda, birim kok temel
hipotezi reddedilememektedir. ¢ < 0 durumundaysa alternatif hipotez kabul
edilecektir.

Degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin varligimi test etmeden
once serilerin duraganlik seviyelerinin test edilmesi gerekmektedir. Ele alinan
degiskenlere ait ADF birim kok testi ile elde edilen bulgular Tablo 1’deki gibi
ifade edilmektedir.

Tablo 3. : ADF Birim Kok Test Sonuglari

1(0) 1(1)
Degiskenler ADF Test istatistizi Olasithk  ADF Test Istatistigi Olasihk
HSS -2.050679 0.2652 -4.948445 0.0001*
DIBS -1.448054 0.5575 -10.56285 0.0000*
Bist100 -1.072523 0.7260 -4.620857 0.0002*
FF -1.890824 0.3360 -4.944203 0.0001*
FTUFE -1.846329 0.3571 -9.168593 0.0000*
S&P500 1.868252 0.9998 -8.856226 0.0000*
TL/USD 3.952816 1.0000 -2.703196 0.0757***

NOT: *, ** *** grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezinin
reddedilecegini belirtmektedir.
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Tablo 3 incelendiginde analiz kapsaminda ele alinan degiskenlerin
birinci dereceden farklar1 alindiginda hepsinin diizey degerinde duragan hale
geldigi goriilmektedir.

Esbiitiinlesme analizi duragan olmayan serilerde bile uzun donemde bir
iliskinin bulunup bulunmayacagini, eger uzun dénemde bir iliski varsa bu
iliskilerin duragan olabileceklerini ifade etmektedir. Boylece eger seriler
arasinda bir duraganlik iligkisi bulunuyorsa, serilerin uzun dénemde beraber
hareket edebilecegi ve bir denge olusturabilecegi teorisi esbiitiinlesme analizi
yardimiyla test edilmektedir. Seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmasi serilerin kendine 6zgii dinamiklerinin etkisinde degil ortak bir
trendin etkisinde kaldiklarin1 belirtmektedir. Bu seriler ortak trendin
etkisindeyseler olusturulan regresyon sahte olmayip anlamli olacaktir.

Johansen egbiitlinlesme testi duragan olmayan serilerin fark degerleri
ve dilizey degerlerini iceren VAR modelinin ¢6ziimii ile yapilmaktadir.
Asagida bu VAR modeli gosterilmistir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 581):

AXt = FlAXt—l + b + Fk—lAXt—k'l‘l + HAXt—k + Et

Fi = —1+H1 ++HU i= 1,...,k
(7)

I', X matrisinin fark degerlerinin gecikmelerini ifade etmektedir. IT ise
serilerin diizey degerlerine iliskin katsayr matrisidir. Yukaridaki denklem
sisteminde I1 matrisinin rankinin bulunmast degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini gostermektedir. Eger rank sifira esitse X matrisini
olusturan seriler arasinda egsbiitiinlesme iligkisinin olmadigimi ifade
etmektedir. Bu rank degerinin bire esit olmasi durumunda ise bu seriler
arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin  bulundugunu
belirtmektedir. Rankin birden biiyiik bir say1 olmasi durumunda ise bu seriler
arasinda birden fazla esbiitiinlesme olduguna isaret etmektedir (Saatcioglu ve
Karaca, 2004: 188).

Esbiitiinlesme modelinin test edilmesinde iki test istatistigi
kullanilmaktadir. Ilk test istatistigi iz (trace) degeridir. iz test istatistiginde
bos hipotezin kurulumu su sekilde ger¢eklesmektedir. IT katsay1r matrisinin
rankini ele alarak bu rank degerinin m’ye esit ya da m’den kii¢iik oldugu
seklinde (r<m) bos hipotez olusturulur ve test edilir. r’nin ifade ettigi anlam
esbiitiinlesik vektor sayisidir. iz istatistigi belli bir giiven diizeyinde kritik
degerden biiyiikse bos hipotez ret edilir. Diger test istatistigi ise maksimum
Ozdeger istatistigidir. Bu test istatistiginde bos hipotez rank degerinin bire esit
oldugu sekilde, alternatif hipotez ise m+1 seklinde olusturulur. Hesaplanan
maksimum 6zdeger istatistigi yine belli giiven diizeylerinde kritik deger ile
karsilastirilir ve maksimum 6zdeger istatistigi kritik degerden biiyiikse bos
hipotez reddedilir.

36



IJAFR

INTERNATIONAL JOURNAL OF ACCOUNTING AND FINANCE RESEARCHES
ULUSLARARASI MUHASEBE VE FINANS ARASTIRMALARI DERGIST

Cilt:3 Sayi:2 — Aralik 2021

Esbiitiinlesme testinden 6nce duraganlik sinamasi yapilan seriler, diizey
degerlerinde duragan bulunamamis ve farklar1 alinarak duraganlastirilmistir.
Serilerin ayn1 mertebeden duragan ¢ikmalar1 sonucu Johansen esbiitiinlesme
testine gecilmistir. Egbiitiinlesme testinden once ilk olarak kisitsiz VAR
modelinin kurulmas: gereklidir. Bu amagla 6ncelikle kisitsiz VAR modeli
kurulmustur. VAR modelinin uygun gecikme sayis1 Tablo 4 ile belirlenmistir;

Tablo 4. : Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -6141.009 NA 2.30e+25 75.42343 75.53731 75.46966
1 -5132.275 1930.829 1.51e+20 63.48803 64.28520*  63.81167
- 2 -5061.247  130.7252 9.81e+19 63.05825 64.53870 63.65930
g 3  -4997.236  113.1005 6.99e+19 62.71455 64.87828 63.59300*
§ 4 -4959.727 63.51194  6.92e+19* 62.69603*  65.54304 63.85189
5 -4929.292  49.29366 7.51e+19 62.76432 66.29461 64.19758
6 -4896.324  50.96856 7.95e+19 62.80152 67.01509 64.51219
7 -4871.112  37.12150 9.34e+19 62.93389 67.83075 64.92196
8 -4832.796  53.59512*  9.43e+19 62.90548 68.48562 65.17095
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -6044.283 NA 7.01le+24 74.23661 74.35049 74.28284
1 -5170.222  1673.050 2.40e+20 63.95365 64.75081*  64.27729
~ 2 -5088.766  149.9185 1.38e+20 63.39591 64.87635 63.99695*
3 3 -5032.308 99.75440 1.07e+20 63.14489 65.30861 64.02334
§ 4 -4993.409 65.86661 1.05e+20*  63.10931 65.95632 64.26516
5 -4962.227  50.50247 1.12e+20 63.16843 66.69873 64.60169
6 -4926.462  55.29329 1.15e+20 63.17132 67.38489 64.88198
7  -4896.734  43.77222 1.28e+20 63.24826 68.14512 65.23633
8  -4845.623 71.49191*  1.10e+20 63.06286*  68.64300 65.32834

AIC bilgi kriterleri gbz oniine alinarak her iki model i¢in de uygun
gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir. Uygun VAR modeli kurulduktan
sonra esbiitiinlesme testi yapilmistir. Egbiitiinlesme testinde AIC kriteri
kullanilarak uygun modelin birinci model olduguna karar verilmistir.
Johansen esbiitiinlesme testi ile elde edilen bulgular asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 5. : Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Hipotezler Ozdegerler i ta-[igz:;:lfleri Kritik Deger Olasihk
» None * 0.353016 193.9417 103.8473 0.0000
> Atmost 1 * 0.330940 120.7889 76.97277 0.0000
3 At most 2 0.137502 53.27288 54.07904 0.0589
= At most 3 0.093010 28.42194 35.19275 0.2229
At most 4 0.054614 12.02119 20.26184 0.4469
At most 5 0.015275 2.585985 9.164546 0.6605
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Hipotezler Ozdegerler ta-[il;?iclfleri Kritik Deger  Olasilik
N None * 0.498996 245.6856 103.8473 0.0000
3 At most 1 * 0.363667 128.8828  76.97277 0.0000
g At most 2 0.120812 5248907  54.07904 0.0689
At most 3 0.099688 3072926 3519275 0.1400
At most 4 0.061273 1298198  20.26184 0.3653
At most 5 0.013494 2206070  9.164546 0.7184

NOT: *, ** *** grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezinin
reddedilecegini belirtmektedir.

Tablo 5 ile gosterilen Johansen esbiitiinlesme testi esbiitiinlesik vektor
sayisinin belli sayida ve daha kii¢iik oldugunu belirten Ho hipotezi alternatif
hipoteze kars1 sinamaktadir. Analiz sonuglarindan goriilecegi iizere incelenen
iki modelde de iz testi sonucu seriler arasinda bir tane esbiitiinlesik vektor
bulunduguna isaret etmektedir. Buna gore seriler arasinda bir tane
esbiitiinlesik vektdr bulundugundan uzun donem iliskisinin varligindan soz
edilebilir.

Degiskenler arasinda olan iligkilerin gecikme yapisi ve yoniiniin tespit
edildigi uygulamaya “Granger Nedensellik Sinamasi” denilmektedir. Bu
stnamanin amaci; birden fazla degiskenin bulundugu modellerde degiskenler
arasindaki tek yonlii veya cift yonlii (karsilikli) iliskinin tespit edilmesi olarak
aciklanabilir.

Granger nedensellik smnamasinda X ve Y seklindeki iki degisken
arasinda bir iliskinin yonii arastirilmaktadir. Iki degiskenin bulundugu
modelde degiskenler arasindaki etkileme iliskisi tespit edilirken asagidaki
formiiller uygulanmaktadir.

Y, = Z?:l a;Y;_; + Z?:l BiXi—i + €1t

Xp = Z?:l aXe; + Z?:l BiXi—i + €3t
(8)

Bu formullerdeki &;; ve &,; hata terimleri “iliskisizdir” olarak kabul
edilmektedir. Bu sayede verilen denklemler ilgili degiskenlerin ge¢misteki
degerleri ile iliskili oldugu kadar kendilerinin gegmisteki degerlerinin de bir
fonksiyonu olarak kabul edilir. Granger nedensellik sinamasinda X; ile Y
arasinda tek veya ¢ift yonlii nedensellik bag1 olabildigi gibi, degiskenlerin
arasinda bir nedensellik bagi olmamasi da s6z konusudur (Akinci vd., 2014:
8).
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Tablo 6. : Granger Nedensellik Testi

Model 1 Model 2
DIBS K'T*e(;;r € d4f  Olasilik HSS K'T*e(;;r € d4f  Olasilik
BIST100 1011484 2 0.0064* BIST100 4910643 2 0.0858%*
FF 5753082 2 0.0563*%* FF 3674228 2 0.1593
FTUFE 3414617 2 0.1814 FTUFE 3401542 2 0.1825
S&P500 0678217 2 0.7124 S&P500 1139527 2 0.5657
TL_USD 1794902 2 0.4076 TL_USD 0856158 2 0.6518
BIST100 K'Tfs?.r © df  Olasik BIST100 K'T*ef;r © df  Olasik
DIBS 2871333 2 0.2380 HSS 1000976 2 0.5796
FF 60134038 2 0.0495%* FF 6331976 2 0.0422%*
FTUFE 2758048 2 0.2518 FTUFE 2845509 2 0.2410
S&P500 1616000 2 0.4457 S&P500 1736670 2 0.4196
TL_USD 1021652 2 0.0060* TL_USD 3363797 2 0.1860
S&P500 K.Il_}e(;:i"e df Olasihk FF K.Il_}e(;:i"e df Olasihk
DIBS 3965124 2 0.1377 HSS 1798458 2 0.4069
BIST100 3208155 2 0.1922 BIST100 1587402 2 0.4522
FF 1307063 2 0.5202 FTUFE 3207415 2 0.2011
FTUFE 0742218 2 0.6900 S&P500 0186713 2 0.9109
TL_USD 2858350 2 0.2395 TL USD 2853007 2 0.0000*
FF K.IreKS?i"e df Olasihk S&P500 K.IreKS?i"e df Olasihk
DIBS 1134914 2 0.5670 HSS 3854673 2 0.1455
BIST100 1169584 2 0.5572 BIST100 0622820 2 0.7324
FTUFE 2932263 2 0.2308 FF 1364791 2 0.5054
S&P500 0474322 2 0.7889 FTUFE 0706585 2 0.7024
TL_USD 2342864 2 0.0000* TL USD 1859375 2 0.3947
FTUFE KiKare 4 Opagnk FTUFE KiKare 4 Opagnk
Testi Testi
DIBS 0234906 2 0.8892 HSS 0361608 2 0.8346
BIST100 0237993 2 0.8878 BIST100 0208962 2 0.8612
FF 3302061 2 0.1834 FF 4148968 2 0.1256
S&P500 1189494 2 0.5517 SP500 1009363 2 05771
TL_USD 3179573 2 0.0000* TL USD 4076882 2 0.0000*
TL_USD KiKare 4 Glaqnk TL_USD KiKare 4 Glaqnk
Testi Testi
DIBS 2209949 2 0.3166 HSS 6388200 2 0.0410
BIST100 1262044 2 0.0018* BIST100 1025006 2 0.0059*
FF 1006336 2 0.0065* FF 1267963 2 0.0018*
FTUFE 1172024 2 0.0029* FTUFE 0675286 2 0.0079*
S&P500 0150844 2 0.9274 S&P500 0.155105 2 0.9254

NOT: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezinin

reddedilecegini belirtmektedir.
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Tablo 6 ile verilen nedensellik analizleri sonuglar1 ilk olarak birinci
modele gore incelenecek olursa;
e DIBS degiskeninden BIST100 ve FF degiskenlerine dogru tek
yonlu,
e BIST100 degiskeninden TL_USD degiskenine dogru ¢ift yonlii;
FF degiskenine dogru ise tek yonlii,
e FF degiskeninden TL_USD degiskenlerine dogru ¢ift yonlii,
e FTUFE degiskeninden TL_USD degiskenine dogru ¢ift yonlii
ve
e TL USD degiskeninden BIST100, FTUFE ve FF
degiskenlerine dogru ¢ift yonli nedensellik iliskisi
bulunmaktadir.
Ikinci modele gore nedensellik analiz sonuglar incelenecek olursa;
e HSS degiskeninden BIST100 degiskenine dogru tek yonld,
BIST100 degiskeninden FF degiskenine ise tek yonlii,
FF degiskeninden TL_USD degiskenine dogru ¢ift yonlii,
FTUFE degiskeninden TL_USD degiskenine dogru cift yonlii,
TL_USD degiskeninden FTUFE ve FF degiskenlerine dogru
cift yonlii; BIST100, degiskenine dogru ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi bulunmaktadir.

5. SONUC

Kiiresellesme, artan getiri arayisi, finansal piyasalara erisimin
kolaylasmasi, teknolojideki gelismeler, uluslararasi finansal piyasalarda
yapilan yatirrm islemlerinin hacmini arttirmistir. Diger bir ifadeyle
gilinlimiizde yatirimlar ulusal sinirlar1 agarak uluslararasi bir nitelik kazanmig
olup yatirnm aracglar1 ¢esitlenmistir. Carry Trade de bahsi gegen finansal
gelismeler sonucunda ortaya ¢ikan araglardan biridir. Literatiirde Carry Trade
yatinmlarinin incelendigi birgok calisma mevcuttur. Bu c¢alismalardan
bazilar1 doviz kuru oynakligi ve faiz oranmi farkliliklarinin Carry Trade
tizerindeki etkisini, bazilar1 hisse senedi fiyat degisimleri ve Carry Trade
iliskisini, bazilar1 da i¢ ve dis ekonomik kosullarin etkisini, risk ve getiri
unsurlarinin etkisini incelemektedir. Bu ¢aligmada da Tiirkiye’de Carry Trade
yatirimlarinin belirleyicileri incelenmistir. Bunun iginde literatiirde sikca
Carry Trade islemleri lizerinde etkisi incelenen iki {ilke enflasyon farki, faiz
oran1 farki, S&P 500, BIST 100 degiskeni ve Carry Trade islem hacmini
temsilen yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS stoku verileri ve hisse senedi stok
verileri arasindaki uzun donemli iliski Johansen Esbiitiinlesme Testi ile ve
nedensellik iliskisi ise Granger Nedensellik Analizi ile incelenmistir.

Johansen Egbiitiinlesme Testi ile elde edilen sonuglara gore olusturulan
her iki modelde de degiskenler arasinda bir tane esbiitiinlesik vektor oldugu
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goriilmektedir. Dolayisiyla HSS ile ele alinan bagimsiz degiskenler arasinda
ve DIBS ile ele alinan bagimsiz degiskenler arasinda esbiitlinlesme iliskisinin
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’ ye yapilan
Carry Trade yatirnmlarinin faiz oranlar farklarindan, iki iilkenin tiiketici
fiyatlar1 arasindaki farklardan, hisse senedi piyasalarindaki getirilerden
onemli derecede etkilendigini ortaya koymaktadir. Carry Trade yatirimlarinin
temelinde iki lilke faiz farkinda meydana gelen ayrimlar yer almaktadir.
Kurlarda faiz oran1 farkini ortadan kaldiracak bir hareket meydana geldiginde
Carry Trade yatirim stratejisi faiz oranlarindaki farkliklardan etkilenecektir.
Kurlarin belirsizligi ve kurlardaki dalgalanmalar aslinda Carry Trade
yatirimlart i¢in olumsuz bir ortam anlamma gelmektedir. Bu nedenle
kurlardaki dalgalanmalar ve belirsizlik diistiikce Carry Trade yatirimlar
aratacaktir. Kurlardaki yiikselis Carry Trade’ den saglanan kazanci
arttiracaktir. Enflasyon oranlarindaki farkin azalmasi yatirimcilarin daha az
risk primi 6demesini saglayacaktir. Bu nedenle enflasyon oranlarinda artan
dalgalanma Carry Trade yatirimlarini olumsuz yonde etkileyecektir. Fakat
Carry Trade yatirimlari Tiirkiye ekonomisini uluslararasi finansal piyasalara
daha duyarli hale getirmektedir. Bu nedenle uluslararasi piyasalarda meydana
gelecek geligsmeler Tiirkiye’ye yapilan Carry Trade yatirimlarini ve
dolayisiyla Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkileyecektir.

Igili literatiirde 6zellikle Tiirkiye icin Carry Trade yatirim stratejisi ve
belirleyicileri listiine pek fazla arastirmanin yer almadigi goriilmektedir.
Tiirkiye i¢in yapilan aragtirmalar cogunlukla Carry Trade islemleri ile faiz
orani ve doviz kuru degiskenleri arasindaki baglantiy1 ele almislardir. Bahsi
edilen aragtirmalarda Carry Trade yatirimlarinin belirleyicileri olarak, hisse
senedi stoklari, enflasyon farki vb. degiskenler yaygmn bir sekilde
kullanilmamistir. Ayn1 zamanda Tiirkiye i¢in gergeklestirilen arastirmalarda
degiskenler arasindaki iliskinin derecesi ve yoniiniin belirlenmesi bakimindan
nedensellik testleri uygulanmamaistir. Bu gercevede aragtirmanin incelenecek
diger degiskenler ile literatiirdeki bosluklar1 doldurarak katki saglayacagi
distiniilmektedir.

Bundan sonraki arastirmalara yol gostermek adina; Tiirkiye i¢in analiz
edilen Carry Trade yatirim stratejisi belirleyicilerini, Tiirkiye gibi gelismekte
olan devletleri (Arjantin, Brezilya, Cin, Meksika, Guney Afrika vb.) de
analize dahil ederek ele almak yararli olacaktir. Bunun yani1 sira Carry Trade
yatirimlan Ustiindeki etkisini gorebilmek i¢in gerceklestirilecek analizlerde
enddistri tiretim endeksi, tiirev piyasa araglarinin getirileri gibi degiskenler de
kullanilabilir.
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