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CARRY TRADE 2000'Li YILLARDA TURKIYE iCIN MUMKUN MU?
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Carry trade, diisiik faizli para biriminden bor¢lanarak elde edilen kaynakla yiiksek faizli para
birimine yatirim yapmak anlamina gelmektedir. UIP teorisine gore degeri diisiik olan para biriminde,
iki para biriminin faiz makas: kadar bir degerlenme olmast beklenir. Bu para birimleri “fonlama
kuru” ve “yatirim kuru” olarak da tamimlamir. Uluslararast sermaye akimlarimin hizlanmasi ile
birlikte carry trade islemleri biiyiik hacimlere ulagnmigtir. Diinyada fonlama kuru olarak ¢ogunlukla,
fonlama maliyeti en diisiik olan Japon Yeni ve Isvi¢re Frangi kullamldigi goriilmektedir. Bu calismada
cevap aranan soru sudur: sermaye giriginin artisi ve dalgali kurla birlikte 2000°li yillarda Tiirkiye
finans piyasalar carry trade igin uygun bir ortam saglamakta midir? Ampirik ¢alismada zaman serisi
analizi yontemiyle, USD/TL paritesi ile bu kurlarin faiz farki arasinda regresyon yapilmistir. Sonug
olarak iki degisken arasinda zayif bir iliski oldugu, modelin aciklayicilik giiciiniin zayif oldugu
goriilmiistiir. Tiirkiye 'nin carry trade igin elverissiz, ya da oldukga riskli oldugu sonucuna variimigtir.
Bu durum UIP teorisinin Tiirkiye sartlarinda gegerli oldugunu dogrulamaktadir.
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Abstract
Carry trade refers to investing in a high-interest currency unit by borrowing from a low-interest

currency. According to the UIP-Uncovered Interest Rate Parity- theory, an appreciation of the low
valued currency is expected by the same amount as the yield spread between two currencies. These
currencies are defined as “funding currency” and “investment currency”. Mostly Japanese Yen and
Swiss Franc are used as funding currencies in the world, because of the lowest funding costs. The
guestion this study sought to answer was whether Turkey's financial markets provide a suitable
environment for the carry trade along with the increase of capital inflows and floating rate in the
2000s. In this empirical study, a regression was made between the USD/TL parity and the interest rate
difference between these currencies. As a result, it is concluded that the explanatory power of model is
weak and the correlation is weak between the two variables. Turkey is unfavorable or quite risky for
carry trade. This result confirms the theory of UIP for Turkey’s conditions.
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Giris

Ozellikle 1980°li yillarla birlikte hizla kiiresellesen diinyada sermayenin serbest
dolasimi ile birlikte sermaye akimlar1 da hizla artis gostermistir. Sermaye akimi dogrudan
sermaye yatirimi yaninda biiylik miktarda portfoy yatirimi olarak gerceklesmektedir. Portfoy
yatirimlarinin 6nemli bir boliimiinii olusturan carry trade, uluslararasi finansal piyasalarda
1990’larin ortalarindan itibaren baslica islem stratejilerinden biri olmustur. Literatiirde “carry
trade” olarak isimlendirilen bu islem, diisiik faizli para biriminden borglanarak elde edilen
kaynakla yiiksek faizli para birimine yatirirm yapmak anlamina gelmektedir. Bunun yaninda
diistik faizli para birimini yiliksek faizli para birimine ¢evirerek, yiiksek faizli para birimine
yatirim yapmak olarak da tanimlanmaktadir (Brunnermeier vd. 2008:313). Carry trade, faiz
arbitraji olarak tanimlanabilir olsa da, uluslararasi finansal piyasalarda diisiik faizli para
biriminden fonlanan paranin sadece faiz geliri degil, hisse senedi veya farkli finansal
araglardan olusturulan portfoye yatirnm yapmak amaciyla da carry trade islemleri yapildig
bilinmektedir. Bu ¢alismada diisiik faizle borglanilan (ya da yiiksek faizli para birimine
cevrilen) para birimi “fonlama kuru”, yatirnm yapilan para birimi “yerel kur” terimleriyle
tanimlanacaktir. Diinyada fonlama kuru olarak cogunlukla Japon Yeni ve Isvicre Frangi
kullanildigr goriilmektedir (Brunnermeier vd. 2008 :314-315).

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de faiz ve doviz kuru hareketlerinin carry trade acisindan
ne kadar elverisli bir durum sergiledigini (ya da tersini) arastirmaktir. 2003-2018 yillar
arasinda 3 aylik dénemler itibariyle spekiilatif amacl carry trade arbitraji yapildigi varsayimi
ile bir senaryo olusturulmus, ayrica doviz kuru ve faiz arasindaki iliski regresyon analizi ile
arastirilmastir.

Calismada oOncelikle carry trade islemleri ile ilgili agiklayici bilgiye ve teorik
cergevesine, ardindan ilgili literatiir arastirmasina yer verilmistir. Daha sonra, Tiirkiye’de
2000’1 yillarda carry trade islemlerinin ne kadar miimkiin oldugu/olmadigina 2003-2018
donemi verileri ile Orneklemeler yapilarak yorum getirilmistir. Son boliimde, carry trade
islemlerinin iki degiskeni olan déviz kuru degisimi ile faiz farki arasindaki iligkiyi arastirmak
amaciyla regresyon analizi yapilmistir.

1. CARRY TRADE NEDIR?

Bir carry trade igsleminin kari, fonlama kuru ile yatirim kuru (yerel kur) arasindaki faiz
farkt ile kur farkinin toplamindan olugmaktadir. Korumasiz (bir vadeli islem kontrati ile
sigorta edilmemis) faiz oran1 paritesi (UIP) teorisine gore, carry trade ortalama olarak karli bir
islem degildir, ¢iinkii faiz farkindan elde edilen kar, yerel kurun fonlama kuru karsisinda
devaliiasyonu sonucu ortadan kalkabilir (Li 2011:72-73).

Gelismis tlkelerde kurulmus olan ve riskli finansal varliklardan c¢esitlendirme ile
portfoy olusturan hedge fonlar (Tiirkiye’de serbest yatirnm fonu olarak tanimlanan) likit
varliklara genis bir spektrumda bakarlar. Bu fonlar kendi risk tdleranslar1 iginde doviz ve
hisse senedi, tahvil, tiirev araglar vb. diger risk tabanli varliklara yatirnrm yapmaktadir.
Portfoylerini varliklarin beklenen getiri tahminleri ve finansal varliklarin aralarindaki
kovaryansa gore olustururlar ve en fazla carry trade pozisyonu tasiyan kurumsal yatirimcilar
arasinda yer alirlar. 2006 yil1 6ncesindeki 5 y1l boyunca doviz piyasalarindaki diisiik volatilite
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bu fonlan yiiksek carry trade pozisyonu almak yoniinde cesaretlendirmis, ancak ¢ok sayida
carry trade islemi yapanlarin ayni anda pozisyon kapatma riskini gz ardi etmislerdir (Gagnon
ve Chaboud 2007:5).

Japon Yeni’nin degerlenmesi sonucu Yen carry trade spekiilatorlerinin pozisyonlarinin
hizla ¢oziildiigii 3 donem yasanmustir. Bunlarin en dramatik olan1 Ekim 1998°de uzun vadeli
sermaye yatirim fonlar1 (LTCM) krizinin hemen sonrasinda, bir¢ok bankanin hedge fon
misterilerinin kaldira¢ oranlarini diisiirdiiglinii  bildirmesi ile yasanmistir. Daha yakin
donemde diger iki carry trade ¢oziilmeleri Mayis 2006 ve Subat 2007°de yasanmistir (Gagnon
ve Chaboud 2007:6). Bir iilkeye carry trade amagli portfoy yatirimi niteliginde yabanci
sermaye girisi i¢in o iilkenin faiz oranlariin (tahvil veya mevduat) yiiksek, para biriminin de
diger iilkeler karsisinda degerli olmasi, hatta degerlenmeye devam etmesinin beklenmesi
gerekir. Kisacas1 yatirim ¢eken iilkenin diisiik kur-yiiksek faiz donemi i¢inde olmasi gerekir.
Ornegin, Tiirkiye’de 2003 yili ilk geyreginde ABD Dolary/Tiirk lirast (USD/TL) paritesi
1.70’lerde, TL cinsinden tahvil faizi %57 seviyesinde idi. USD/TL paritesi, doviz arzindaki
artisla birlikte 5 yil siiren diisiis trendi ile 2007 sonuna gelindiginde 1.16’ya kadar gerilemis,
TL faizi diigmesine ragmen %16 seviyesinde gerceklesmistir. 5 yillik bu donem boyunca
carry trade i¢in uygun bir ortam olusmustur. Hatta o yillarda basinda Japon ev kadinlarinin
bile Yen kredisi alip ABD Dolarmna g¢evirerek Tiirk tahvillerine yatirim yaptig1 haberleri yer
almistt. Ayrica Tiirk halki i¢inde Japon Yeni cinsinden konut kredisi alanlar bile vardi. Oysa
bu durum, uzun vadeli olan konut kredisi i¢in oldukg¢a yiiksek bir risk demekti. Ticari
kuruluslarin bir kism1 da carry trade arbitrajina yonelmislerdir. Ancak iilkenin sistematik
risklerden kaynakli kur riski ortaya ¢ikip doviz kurlart ylikseldiginde carry trade
pozisyonlarinin ciddi oranlarda zarar etmesi ihtimali Japon Yeni 6rneginde oldugu gibi aniden
ortaya ¢ikabilir.

Basit bir hesapla 2003 yili i¢inde 6 aylik carry trade kari yaklasik olarak soyle
hesaplanabilir:

100 USD =170 TL (100 Dolar TL’ye ¢evrilir, USD/TL= 1.70)

%350 faizle mevduata yatirilirsa (stopaj sonrasi net faiz) 6 ay sonra

FV =170*(1+0.50/2) =212.50 TL 6 ay sonunda USD/TL= 1.39 Tekrar USD alinirsa
212.50/1.39 = 152.90 USD  Goriildiigii gibi USD cinsinden sadece 6 aylik kar %52.9
olmustur.

Ancak gergekte bu ug seviyeleri soz konusu vadede isabetle tutturmak kolay degildir.
2003 yili ¢ok az rastlanan yiiksek bir carry trade kari elde etme firsatt veren nadir
donemlerden biri olsa da sonraki donemlerde faiz oranlarindaki diisiis nedeniyle arbitraj marj1
daralmistir. 2007 sonuna kadar bu kadar yiiksek oranda olmasa da firsat ortami1 devam
etmistir. Ancak Tiirk lirasinin ABD dolar karsisinda hizla deger kaybettigi 2008 ve 2018
yillarindaki déviz kuru riski cogunlukla carry trade aleyhine olmustur.

2. TEORIK CERCEVE
Carry trade, UIP ile birlikte tanimlanan bir arbitraj islemidir. UIP (Uncovered interest
rate parity), faiz artigi/azalisi ile birlikte para biriminin de diger tilke para birimleri karsisinda
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degerlenmesi/deger kaybetmesi arasindaki iliskiyi inceleyen makro ekonomik bir teoridir. Bu
acidan carry trade, getiri projeksiyonuna dayanan ¢ift yonlii bir islem stratejisidir. UIP teorisi,
iki iilke para birimin faiz oranlar1 arasindaki farkin ayni donemde doviz kurundaki nispi
degisime esit olacagini belirtmektedir (Christiansen vd. 2009:3). Eger UIP iliskisi gegerli
degilse, kur arbitrajini kullanarak risksiz bir kar elde etme imkan1 vardir. Covered interest rate
parity (CIP) ise forward veya futures kontratlari ile kur riskinden korunmayi ifade eder. UIP
ise kur riskine kars1 korumali degildir, gelecekteki beklenen spot kuru tahmin etmeye dayanur.
Asagidaki ifadelerde (c;) t doneminde carry trade islemini, (r;) carry trade getirisini, (i; )

yerel para biriminin faiz oranmni, (if) fonlanan para biriminin faiz oranimni, (S;) spot doviz
kurunu, (ASi+1) ise t+1 dénemindeki spot doviz kuru degisim oranini gostermek {izere,

ct=1 (carry trade miimkiinse) e =i — i+ ASuq 1)

¢, =0 (aksi durumda) r=0
yerel para biriminin faiz oran ile fonlanan para biriminin faiz oran1 farki pozitifse, yani (iy —
i) > 0 ise ve beklenen getiri pozitifse carry trade islemi yapilabilir. Déviz kurundaki beklenen
degisim sifirsa, yani E(ASw+1)=0 ise, carry trade kazanci sadece faiz farki kadar olacaktir. Bu
tir bir islem naif carry trade olarak tanimlanmaktadir (Li 2011:74). Sk, yani k donem
sonundaki doviz kuru ile k donem sonu i¢in hesaplanan forward doviz kuru arasindaki fark
carry trade i¢in beklenen kazang veya kayiptir. Rasyonel beklentiler varsayimi ile, forward

doviz kuru ile gelecekteki spot doviz kurlar1 arasindaki fark kur risk primi olarak bilinir ve
biiylik 6l¢iide UIP'den sapmaya esittir (Kohler 2007:3).

Forward doviz kuru su formiille hesaplanir (DeCovny ve Tacchi 1991:85):
FW = S (1+ )"/ (1+ )" 2

3. ILGILI LITERATUR

Literatiirde carry trade konusunda ¢esitli arastirmacilarin, farkli ampirik yontemlerle ve
cesitli doviz kurlari, degisken ve parametrelerle farkli modeller kurarak arastirmalar yaptiklari
goriilmektedir. Bu konuda yapilan literatiir taramasinda su ¢aligsmalara ulasilmistir:

(Brunnermeier vd. : 2008), fonlama kuru olarak ABD dolari, yatirim kuru olarak 6 diger
para birimi lizerinde yaptig1 panel veri analizine dayali ampirik ¢alismada carry trade ile kur
(¢Okiis) riski arasinda kuvvetli bir baglanti oldugu, kur ¢Okiisiiniin carry trade’deki ani
coziilmelerle ilgili oldugu, carry trade arbitrajcilarinin ¢okiis riskine maruz kaldigi sonucuna
varmistir.

(Li :2011), fonlama kuru olarak Japon Yeni ve Isvigre Frangi, yatirim kuru olarak 6
diger para birimi {izerinde doviz kuru modellerinin tahminlerine dayali carry trade
simiilasyonu yapmis, sonuglar rassal yiiriiylis ve AR (1) modelleri ile karsilastirmis, doviz
kuru modellerinin carry trade’in riske uyarlanmis getirilerde daha iyi sonug verdigi ve daha
diistik risk trettigini gozlemlemistir.

(Burnside vd. :2007), ilkini gelismis iilkeler, ikincisini gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin para birimlerinden olusturdugu iki farkli portfdyiin carry trade performanslarini
Sharpe performans Olgiitii ile analiz etmis, gelismekte olan iilkeler porfoyiliniin Sharpe
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oranlarinin ¢ok daha yiiksek oldugu, ayrica her iki portfoylin de carry trade performansinin
ABD hisse senetleri getirisiyle iligkili olmadig1 sonucuna varmistir.

(Spronk vd.: 2013), carry trade’i doviz kuru bulmacasi agiklamasinin bir pargasi olarak
gostermistir. Carry trade islemi yapanlar1 temel ve teknik analizcilere eklenen heterojen bir
etken olarak belirtmis, carry trade islemcileri ile teknik analizciler arasindaki etkilesimin
vadeli kur primi bulmacasinin bir ag¢iklamasi oldugu sonucuna varmustir. Ampirik
caligmasinda kurdugu modelin piyasa oynaklig1 ile carry trade aktivitesi arasinda negatif bir
iligki oldugunu gostermistir.

(Albertsson: 2018) calismasinda carry trade stratejisinin, korumasiz faiz paritesi (UIP-
uncovered interest rate parity) bilmecesi teorisini Isvigre ve Birlesik Krallik kurlar1 ile test
etmis, piyasada carry trade islemcilerinin varhiinda UIP bilmecesinin kismen
aciklanabilecegi sonucuna ulagsmistir. Pozitif bir faiz farkinin, (UIP agiklamasina g¢elisen bir
hareket olarak) faiz orani yiiksek olan iilkenin para biriminde degerlenme etkisi gosterdigini
yorumunu yapmistir.

(Vistesen: 2009) Arbitraj fiyatlama teorisi ¢er¢evesinde, hisse senedi getirileri ve piyasa
volatilitesi ile iligkili olarak carry trade gecislerinin faktr betalarini tahmin etmek i¢in yaptigi
analizde; tahmin edilen faktor betalarinin finansal kriz doneminde 6nemli dlclide arttigini
gozlemlemistir. Calismada diisiik getirili para birimlerinin (JPY ve CHF), hisse senedi
getirilerinin negatif, piyasa volatilitesinin pozitif fonksiyonu olarak basarili bir sekilde
modellenebilecegi sonucuna ulagsmaistir.

(Plantin ve Shin: 2006) Carry trade islemlerinin spekiilatif dinamikler ag¢isindan
etkilerini arastirmig, ¢aligmasina islem maliyetlerini de dahil etmis, islem maliyetlerinin fiyat
dinamiklerinin yapisim1 6nemli Olglide degistirdigini gozlemlemistir. UIP teorisinin
basarisizlig1 yanisira, yiiksek faizli para biriminin klasik fiyatlama modeli olan “basamaklarla
yiikselip asansorle diigen” durumunu yansittigl sonucuna varmistir.

(Kohler 2007) Faizi yiiksek olan piyasada uzun (alic1) pozisyon, diisiik olan piyasada
kisa (satis) pozisyon alan bir carry trade yatirim stratejisinin getirisi ile kiiresel hisse senedi
endeksinin getirisi arasindaki korelasyon dinamiklerini analiz etmis, hisse senedi
piyasasindaki negatif soklara karsilik olarak korelasyonun oOnemli oranda arttigini
gozlemlemistir.

4. TURKIYE’DE 2000’Li YILLARDA CARRY TRADE OLANAGI
NE KADAR MUMKUNDUR?
Tiirkiye’de dalgali kur rejimine gecilmesiyle birlikte yiiksek faiz-diisiik kur
donemlerinde carry trade i¢in elverigli donemleri incelemek amaciyla 2003-2018 donemi ii¢
aylik verilerine gore Tablo 1’den yola ¢ikilarak sdyle bir yorum getirilebilir:

Tiirkiye’de carry trade arbitrajinin karli olabilmesi i¢in yukarida agiklanan sartlarin
saglanmas1 gerekir. Diger bir deyisle kurlardaki degisim sifir veya ¢ok diisiik olsa da faiz
farkinin naif carry trade i¢in yeterince yiiksek olmasi gerekir. Faiz farki iglemin yapildig1 anda
belli olmakla birlikte islemin karli olmasi i¢in yerel paranin deger kaybetmesi ciddi bir risk
olusturmaktadir ki; dalgali kur rejiminde, bu risk her zaman vardir. Tiirkiye’ye portfoy
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yatirimi amagcli (sicak para olarak da tanimlanan) fon giriginin 2000’11 yillarda dalgali bir seyir
izledigi, doviz kurlarinin gerek makro ekonomik ve politik risklerden olusan sistematik
riskler, gerekse uluslararasi sermaye hareketlerinin sik sik yon degistirmesi nedeniyle carry
trade arbitrajinin yiiksek kar/zarar etme olasiliginin birbirine yakin oldugu Tablo 1’den
anlagilmaktadir. Varsayim olarak 3 aylik ve 6 aylik vadelerle siirekli carry trade pozisyonu
olan bir portfoyiin bu islemlerden yatirim getirisinin ortalama olarak negatif olabilecegi
goriilmektedir. En yiiksek karli islemlerin hem faiz farkinin yiiksek oldugu, hem de TL’nin
yiiksek oranda devaliiasyonun hemen sonrasinda gerceklestigi donemlerde meydana geldigi
Tablo 1’deki verilerden ve hesaplamalardan anlagilmaktadir. Bu durumda; Tiirkiye 6rneginde
kismen de olsa UIP teorisinin gegerli oldugu, bu tiir carry trade islemlerinin faiz ve kur
oynakliginin yiiksekligi nedeniyle istikrarli bir pozitif getirisinin miimkiin olmadig1 gibi
yorumlanabilir.

Tablo 1. TL ve USD 2 Yillik Tahvil Faizi ve Olasi Carry Trade Kar/Zararlari

Doénem X 3 aylik carry trade | 6 aylik carry trade
® i i St kar1 (%) kar1 (%)
2003-Q1 0,572 0,015 1,704 20,92 22,79
2003-Q2 0,533 0,013 1,411 1,56 1,29
2003-Q3 0,475 0,020 1,391 -0,28 6,14
2003-Q4 0,312 0,021 1,397 6,41 -5,78
2004-Q1 0,252 0,018 1,313 -11,47 -12,38
2004-Q2 0,244 0,026 1,485 -1,04 11,20
2004-Q3 0,264 0,025 1,501 12,38 11,35
2004-Q4 0,226 0,031 1,336 -0,92 0,05
2005-Q1 0,192 0,039 1,349 0,97 0,37
2005-Q2 0,182 0,036 1,337 -0,60 -0,53
2005-Q3 0,162 0,042 1,346 0,07 0,10
2005-Q4 0,143 0,044 1,345 0,03 -14,47
2006-Q1 0,137 0,048 1,345 -14,51 -10,34
2006-Q2 0,137 0,052 1,574 4,87 11,72
2006-Q3 0,195 0,047 1,501 6,55 8,55
2006-Q4 0,213 0,048 1,409 1,88 7,83
2007-Q1 0,199 0,046 1,384 5,83 14,63
2007-Q2 0,191 0,049 1,308 8,32 12,60
2007-Q3 0,175 0,040 1,208 3,96 -7,71
2007-Q4 0,160 0,031 1,162 -11,23 -4,80
2008-Q1 0,164 0,016 1,310 7,25 6,16
2008-Q2 0,192 0,026 1,222 -1,01 -19,84
2008-Q3 0,189 0,020 1,235 -19,03 -26,09
2008-Q4 0,231 0,008 1,525 -8,72 -0,08
2009-Q1 0,152 0,008 1,672 9,44 13,01
2009-Q2 0,123 0,011 1,528 3,26 2,57
2009-Q3 0,107 0,009 1,481 -0,67 -2,50
2009-Q4 0,086 0,011 1,491 -1,86 -5,45

194



Carry Trade 2000'li Yillarda Tiirkiye I¢in Miimkiin Mii?

2010-Q1 0,090 0,010 1,519 -3,66 5,05
2010-Q2 0,093 0,006 1,578 9,05 2,39
2010-Q3 0,083 0,004 1,447 -6,10 -6,01
2010-Q4 0,076 0,006 1,541 0,10 -4,80
2011-Q1 0,082 0,008 1,540 -4,90 -16,97
2011-Q2 0,083 0,005 1,620 -12,70 -14,43
2011-Q3 0,089 0,002 1,856 -1,98 4,45
2011-Q4 0,097 0,002 1,894 6,57 4,61
2012-Q1 0,094 0,003 1,777 -1,84 -0,61
2012-Q2 0,093 0,003 1,811 1,25 1,67
2012-Q3 0,076 0,002 1,789 0,42 -1,14
2012-Q4 0,071 0,003 1,782 -1,55 -7,47
2013-Q1 0,059 0,002 1,810 -6,02 -11,16
2013-Q2 0,052 0,004 1,927 -5,48 -9,63
2013-Q3 0,092 0,003 2,038 -4,38 -5,48
2013-Q4 0,078 0,004 2,132 -1,16 0,40
2014-Q1 0,111 0,004 2,158 1,59 -5,28
2014-Q2 0,091 0,005 2,125 -6,77 -8,74
2014-Q3 0,086 0,006 2,279 -2,11 -12,82
2014-Q4 0,086 0,007 2,329 -10,94 -13,30
2015-Q1 0,068 0,006 2,616 -2,65 -13,58
2015-Q2 0,100 0,006 2,687 -11,22 -7,94
2015-Q3 0,100 0,006 3,028 3,69 7,13
2015-Q4 0,102 0,011 2,921 3,32 1,56
2016-Q1 0,110 0,007 2,828 -1,70 -5,70
2016-Q2 0,092 0,006 2,877 -4,08 -18,37
2016-Q3 0,087 0,007 3,000 -14,91 -17,41
2016-Q4 0,092 0,012 3,527 -2,94 0,20
2017-Q1 0,112 0,013 3,634 3,25 1,99
2017-Q2 0,113 0,014 3,521 -1,22 -7,06
2017-Q3 0,116 0,015 3,565 -5,91 -9,79
2017-Q4 0,128 0,019 3,790 -4,12 -17,30
2018-Q1 0,131 0,023 3,954 -13,75 -34,59
2018-Q2 0,143 0,025 4,586 -24,17 -13,30
2018-Q3 0,208 0,028 6,051 14,35

2018-Q4 0,197 0,025 5,293

Ortalama -1,43 | Ortalama -3,44

5. AMPIRIK CALISMA VE METODOLOJI
UIP teorisi, carry trade’in ortalama olarak karli bir islem olmadigmni, ¢iinkii faiz
farkindan elde edilen karin, yerel kurun fonlama (déviz) kuru karsisinda devaliiasyonu sonucu
ortadan kalkabilecegini, ya da dengelenebilecegini savunmaktadir. Bu ¢alismada faiz farki ile
doviz kuru degisimi arasindaki iliskiyi 6lgmek amaciyla zaman serisi analizi ile asagidaki
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lineer regresyon tahmin denklemi olusturulmustur. Déviz kuru olarak USD/TL paritesi, yerel
para birimi faizi olarak 2 yillik TL cinsinden tahvil faizi, fonlanan para birimi faizi olarak
ABD 2 yillik tahvil faizi verileri kullanilmistir. Veriler 2003 yili ilk ¢eyregi ile 2018 yil1 3.
ceyregi arasindaki li¢ aylik donemleri kapsamaktadir. Veriler TCMB internet sitesi EVDS’den
ve https://tradingeconomics.com/ sitesinden elde edilmistir. Bagimli degisken AS;; bir donem
sonraki déviz kuru (%) degisimini, Bo sabit terimi, f1 denklemin egimini, (if — iy) bagimsiz
degiskeni yerel ve fonlama para birimleri arasindaki faiz farkini, e; hata terimini ifade eder.
(ii — iy) bagimsiz degiskeninin diizey degerlerinin varyansmi stabilize etmek amaciyla
logaritmasi alinarak daha stabil hale getirilmistir (Yildirtan 2011:61). E-views 9 programi
kullanilarak OLS yontemi ile yapilan regresyon analizi ile asagidaki denklem tahmin
edilmistir.
Regresyon denklemi lin-log olarak asagidaki gibi tahmin edilmistir:

ASu1= Bo + Bilog(ic —ip) + e (3)
ASt:1=0.1398 — 0.048 log(i; — i) (4)
thes  (2.6905) (-2.323)
prob  (0.0092) (0.0235)
Fix  (5.3971) (0.0235)

Regresyon sonucuna gore R? = 0.081°dir. Yani faiz farkinin déviz kurundaki degisimi
aciklama giicli %8.1 oraninda ve ¢ok diisiiktiir. Faiz farkinin katsayis1 olan 1 degeri -0.048
olarak hesaplanmistir. Bu sonuca gore doviz kurundaki %1°lik bir degisimin faiz farkindaki -
%0.048 gibi ¢ok diisiik bir degisimle agiklanabilecegi anlamina gelmektedir. Bu durum iki
degisken arasindaki iligskinin oldukca zayif oldugunu gostermektedir. Ayrica iki degisken
arasinda gerceklesen korelasyon katsayisi -0.28’dir. Bu da aralarinda negatif, yani ters yonlii
ancak diisiik bir birliktelik oldugunu gostermektedir. Iktisadi agidan normal sartlarda faiz ile
doviz kuru arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Yiiksek faiz ortaminda tilkeye giren sicak para
nedeniyle doviz arzi artar ve doviz kuru diiser. Faizler diisiince de tam tersi durum s6z
konusudur. Ancak Tiirkiye’de durumun tam olarak bu iliskiye uygun olmadigi Grafik 3’te de
goriilmektedir.

Tablo 2. Regresyon Tahmin Sonuglari

Dependent Variable: KURF
Method: Least Squares
Date: 01/26/19 Time: 18:27
Sample: 2003Q1 2018Q3
Included observations: 63

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

LFAIZF -0.048315  0.020797 -2.323166 0.0235
C 0.139843  0.051976  2.690531 0.0092
R-squared 0.081285 Mean dependent var 0.021516
Adjusted R-squared 0.066224 S.D. dependent var 0.085073
S.E. of regression 0.082208 Akaike info criterion -2.127901
Sum squared resid 0.412246 Schwarz criterion -2.059865
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Log likelihood 69.02889 Hannan-Quinn criter. -2.101142
F-statistic 5.397102 Durbin-Watson stat 1.916293
Prob(F-statistic) 0.023521

Ramsey Reset Testi sonucuna gore (F istatistigi=0.8274>0.05) modelin spesifikasyonu
dogrudur. Yani ihmal edilen degisken ve/veya gereksiz degisken sorununun olmadigi
goriilmiistir (Tablo3).

1 gecikmeli ADF birim kok testine gore serilerde birim kok yoktur. ADF (Augmented
Dickey-Fuller) test istatistiginin olasilik degeri prob=0.0000 ve prob<a oldugundan birim kok
olmadig1 sonucuna varilmistir (Tablo 4).

Otokorelasyon smamasi ig¢in yapilan Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi
sonucuna gore, Obs*R-squared (n*R®)’nin olasilik degeri olan prob x°= 0.3104 hesaplannustir. Bu
deger, %5 anlam diizeyinden biyiik oldugundan (0.3104>0.05) kalint1 serisinde otokorelayson
yoktur (Tablo 5).

Tablo 3. Ramsey Reset Testi Sonuglar

Ramsey RESET Test
Specification: KURF LFAIZF C
Omitted Variables: Powers of fitted values from 2 to 3

Value df Probability
F-statistic 0.190033 (2, 59) 0.8274
Likelihood ratio 0.404532 2 0.8169
F-test summary:

Sum of Sq. df Mean Squares
Test SSR 0.002639 2 0.001319
Restricted SSR 0.412246 61 0.006758
Unrestricted SSR 0.409607 59 0.006942
LR test summary:

Value df
Restricted LogL 69.02889 61

Unrestricted LogL 69.23116 59

Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Null Hypothesis: D(KURF) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.981810  0.0000
Test critical values: 1% level -3.544063

5% level -2.910860

10% level -2.593090
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*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(KURF,2)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2003Q4 2018Q3
Included observations: 60 after adjustments

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
D(KURF(-1)) -2.139068  0.214297 -9.981810  0.0000
D(KURF(-1),2) 0.531649  0.132057  4.025910  0.0002
C 0.004164  0.012419  0.335283  0.7386
R-squared 0.722384 Mean dependent var -0.007709
Adjusted R-squared 0.712643 S.D. dependent var 0.178632
S.E. of regression 0.095757 Akaike info criterion -1.805301
Sum squared resid 0.522655 Schwarz criterion -1.700583
Log likelihood 57.15902 Hannan-Quinn criter. -1.764340
F-statistic 74.15969 Durbin-Watson stat 1.978079
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 5. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.170497 Prob. F(4,57) 0.3335
Obs*R-squared 4.782033 Prob. Chi-Square(4) 0.3104

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Sample: 2003Q1 2018Q3

Included observations: 63

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

LFAIZF 0.005512  0.021085  0.261408 0.7947
C -0.015131 0.052854 -0.286276 0.7757
RESID(-1) 0.056651  0.133371  0.424764 0.6726
RESID(-2) -0.281504  0.153370 -1.835451 0.0717
RESID(-3) 0.080424  0.154987  0.518906 0.6058
RESID(-4) -0.219349 0.157243  -1.394973 0.1684
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Grafik 1. Serilerin Zaman Yolu Grafikleri
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Grafik 2. 2003-2018 arasi Kur Farki (AS;) ve Faiz fark: (i; — i)
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Kaynak: TCMB (EVDS) ve https://tradingeconomics.com/

Grafik 3. 2003-2018 Tahvil Faizi ve USD/TL Degisimi (%)
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Kaynak: TCMB (EVDS) ve https://tradingeconomics.com/

Grafik 3’te, 2003-2018 doéneminde 2 yillik devlet tahvili faizi degisimi ile USD/TL
doviz kuru degisimi arasinda istikrarli bir pozitif ya da negatif iligki olmadig1 goriilmektedir.
Her iki degiskenin donemler itibariyle yiiksek bir oynaklik i¢inde olmasi carry trade
imkaninin pek miimkiin olmadig: seklinde yorumlanabilir.
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Sonug¢

Diinyada o6zellikle 1990’11 yillarin baslarinda hizla gelisen finansal piyasalarda tiiretilen
arbitraj tekniklerinden biri de carry trade islemidir. Uluslararas1 kurumsal yatirimcilardan risk
istah1 basta gelen hedge fonlarin islemleri oldukca yiiksek hacimlere ulasmustir. iki iilke
arasindaki faiz farki paranin faizi diisiik tilkeden yiiksek olan iilkeye dogru fon akisinin ilk
motivasyonudur. Ancak carry trade agisindan karli bir islem olmasi igin faizi diisiik olan
iilkenin para biriminin deger yitirmemesi, hatta ani devaliiasyon soku yasamamasi gerekir.
UIP teorisi genelde carry trade isleminin bu yiizden kazangl olmadigini savunur.

Bu caligmada, Tiirkiye’de faiz ve doviz kuru hareketlerinin carry trade agisindan ne
kadar elverisli bir durum sergiledigini (ya da tersini) arastirmak amaclanmistir. 2003-2018
yillart arasinda 3 aylik donemler itibariyle spekiilatif amacl carry trade arbitraji yapildig:
varsayimi ile bir senaryo (Tablo 1) olusturulmus, bazi donemlerde ciddi oranlarda kar
olabildigi, ancak zararla sonuglanan diger donemlerin bu kazanglar1 silebilecegi
goriilmektedir.

Ayrica yapilan ampirik ¢alismada doviz kuru ve faiz arasindaki iligski regresyon analizi
ile arastirilmis, faiz farki ile doviz kuru arasindaki iligskinin regresyonunda agiklama giiciiniin
cok diisiik oldugu, bunun negatif ve diisiik bir korelasyon ile de dogrulandig1 goriilmiistiir.
Sonug olarak UIP teorisinin Tiirkiye sartlari i¢in ¢ogu donemde gecerli oldugu, carry trade
icin genelde uygun bir zemin olusmadigi sonucuna varilmistir. Bu durumun en 6nemli
nedenlerinden birinin, Tirkiye’de faiz ve doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmanin yiiksek
oranlarda risk olusturdugu ve ongoriilebilirligi azalttigi seklinde yorumlanabilir. Carry trade
islemlerinin genellikle finansal piyasalarda istikrarin yiiksek oldugu gelismis iilkelerde
yogunlasmas1 bdyle bir yorumu dogrulamaktadir. leride bu konuda yapilacak calismalarda
analizin iglem maliyetlerinin eklenmesi ile detaylandirilmasi, ayrica gelismekte olan diger
iilkelerin de panel veri analizi ile ¢aligmaya dahil edilerek arastirilmas literatiire saglayacagi
katki acisindan Onerilebilir.
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Extended Abstract

Carry trade has been one of the main trading strategies in international financial markets
since the mid-1990s. This process, called “carry trade” in the literature, refers to investing in a
high-interest currency unit by borrowing from a low-interest currency unit. According to the
UIP-Uncovered Interest Rate Parity- theory, an appreciation of the low valued currency is
expected by the same amount as the yield spread between two currencies. These currencies
are defined as “funding currency” and “investment currency”. Mostly Japanese Yen and
Swiss Franc are used as funding currencies in the world.

Firstly, explanatory information and theoretical framework related to carry trade
operations and then related literature research are presented in this study. Then the extent of
possibility (or impossibility) of the carry trade in Turkey in the 2000s was discussed by
sampling data for the period 2003-2018 quarterly. In the final section, time series analysis was
performed to investigate the relationship between exchange rate variance and interest rate
difference, which are the two main variables of carry trade transactions.

Carry trade refers to investing in a high-interest currency unit by borrowing from a low-
interest currency. The profit of a carry trade consists of the sum of the “interest rate difference
between the investment currency (local currency) and the funding currency” and the “foreign
exchange rate difference”. According to the uncovered interest rate parity (UIP) theory, carry
trade is not on average a profitable transaction, because the profit from the interest rate
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difference can be offset as a result of the depreciation of the local currency against the
funding exchange rate. In order for foreign capital inflows to go into a country, the interest
rate (bond rate or deposit rate) of that country should be high, and the local currency should
be appreciated against other countries’ currencies and should be expected to continue to be
valued. In brief, the country that attracts investment must be in the low foreign exchange rate-
high interest rate period.

Carry trade is a bidirectional trading strategy based on return projection. The UIP theory
states that the difference between the interest rates of the two countries will be equal to the
relative change in the exchange rate in the same period (Christiansen et al. 2009: 3). If the
UIP relationship is not valid, there is a risk-free profit by using exchange rate arbitrage.
Denoting (cy) carry trade in t period, (r;) carry trade yield, (i; ) interest rate of local currency,
(i) interest rate of funded currency, (S;) spot exchange rate, (ASw1) Spot exchange rate
between t and t+1 period

ci=1 (carry trade is possible) =i —it+ AS1
ct=0 (otherwise) rn=0

If (i, — i)> is 0 and the expected return is positive, carry trade can be done. If the
expected change in the exchange rate E (ASt+1) = 0, the carry trade gain will only be as much
as the interest difference. Such a process is described as naive carry trade (Li 2011: 74). With
the assumption of rational expectations, the difference between forward exchange rate and

future spot exchange rates is known as currency risk premium and is largely equal to
deviation from UIP (Kohler 2007: 3).

In order to examine favorable terms for the carry trade in the period 2003-2018 in
Turkey, according to the quarterly data derived from Table 1, it may be commented as:
Assuming that a portfolio with a 3-month and 6-month maturities with a permanent carry
trade position may have a negative average return on investment. It is understood that the
most profitable trades could take place in the periods when high interest rate difference is
realized immediately after the high devaluation of TL. In this case, it can be said that UIP
theory is partially valid as an example in Turkey. Although the high interest rate differential, a
stable positive return is not possible in such carry trades in Turkey because of high volatility
in exchange rates.

In order to measure the relationship between interest rate and exchange rate change, the
following linear regression estimation equation is formed. USD / TL parity was used as the
exchange rate, 2-year TL bond interest rate was used as the local currency interest rate, and
US 2-year bond interest rate was used as the funding currency interest rate. Data sets include
quarterly periods between the first quarter of 2003 and the third quarter of 2018.

ASti= Po + 1log(iy — i) + e
ASw1= 0.1398 — 0.048 log(i; — i)

Taw  (2.6905) (-2.323)
prob  (0.0092) (0.0235)
Fe  (5.3971) (0.0235)
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According to the regression result, R?= 0.081. In other words, the explanatory power of the
interest rate difference in exchange variance is quite weak as 8.1%. In addition, the correlation
coefficient between the two variables is -0.28. This shows that there is a negative, i.e.
opposite, but a low correlation between two variables.

The question this study seeks to answer is: Along with the increase of capital inflows
and floating rate in the 2000s, do Turkey's financial markets provide a suitable environment
for the carry trade? In this empirical study, a regression was made between the USD/TL parity
and the interest rate difference between these currencies. As a result, it is concluded that the
explanatory power of correlation is quite weak between the two variables and Turkey is
unfavorable or quite risky for carry trade. This result confirms the theory of UIP conditions
for Turkey.
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