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Diisiik kur oynakliginda, iilkeler arasindaki faiz orani farkliliklarindan kazang elde etmeye
dayanan carry trade yatirnmlart Tlrkiye gibi gelismekte olan Ulkelere yonelik kisa vadeli sermaye
hareketlerinin 6nemli kismini olusturmaktadir. Bu kapsamda, carry trade yatirimlart ve belirleyicileri
arasindaki iligkinin yoni ve derecesinin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu galismada Tiirkiye i¢in
2005:09 ve 2018:08 doneminde ABD dolar1 bazinda gergeklesen carry trade islem hacmi ve
belirleyicileri arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Frekans alan1 nedensellik sonuglarina gore;
nominal doviz kuru, faiz orani farkliliklari, VIX ve BIST-100 endeksinden carry trade iglem hacmine
dogru giicli nedensellik iligkileri mevcuttur. Asimetrik nedensellik sonuglarina gore de faiz orani

farkliliklar,, VIX ve S&P-500 endeksinden carry trade islem hacmine dogru anlamli nedensellik
iligkileri bulunmaktadir.
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ABSTRACT

Carry trade which focuses on making profit from 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 direction and
degree of the relationship between carry trade investments and its determinants. In this study, causal
relationship between carry trade volume realized on US dollar basis in Turkey and its determinants
examined for the period 2005:M09-2018:M08. According to frequency domain causality results; there
are strong causal relationships from nominal exchange rate, interest rate differences, VIX and BIST-100
index to carry trade volume. According to asymmetric causality results; there are significant causal
relationships from interest rate differentials, VIX and S&P-500 index to carry trade volume.
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GIRIS
Bilgi teknolojilerindeki hizli ilerlemeyle birlikte hiz kazanan kiiresellesme
olgusu, finansal piyasalardaki yatirim araglarini olduk¢a ¢esitlendirmistir. Gegmiste
yatirimcilarin yatirim alanlari tahvil, hisse senedi, hazine bonosu ve finansman
bonosu gibi sermaye piyasasi araglari ile doviz, repo, ters-repo gibi para piyasasi
araglar1 ve sabit getirili varliklarla sinirl iken, bugiin bu varliklarm alinip satildig
piyasalar forward, futures, opsiyon ve diger tiirev piyasalar1 (hedge fonlar, emeklilik
fonlar1) kapsayacak sekilde genislemistir (Aydin ve Us, 2007, s. 175). Bu
genislemenin sonucunda ortaya ¢ikan yeni finansal kavramlardan biri olan carry
trade yatirim stratejisi; uluslararasi finans literatiiriinde giin gegtikge onemli bir yer
edinmektedir.

Faiz oranlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iligkinin teorik altyapisini olusturan
faiz orani paritesine gore; iki farkli lilke para birimi ve bunlara ait faiz oranlari
arasinda bir denge s6z konusudur. Kapsanmis ve kapsanmamus faiz orani parite
(covered, uncovered interest rate parity; CIP, UIP) kosullarina gore; iki farkli tlke
para biriminden yiiksek faiz getirisine sahip olani, islem maliyetlerinin ihmal edildigi
durumda, faiz orani farkliliklarindan elde edilecek kazanci telafi edecek kadar deger
kaybedecektir (Kim, 2015, s. 1076). Ancak, sdz konusu parite kosullarinin
gecerliligini test eden c¢alismalarm Onemli bir boliimi, her iki pariteden de
sapmalarin oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Bu ¢alismanin konusunu olusturan
carry trade yatirnm stratejisi de; kapsanmamus faiz orami parite kosulunun
uygulamada basarisiz olmasi1 durumunda karli bir strateji haline gelmektedir.

Carry trade, genel anlamda iki lilke arasindaki faiz oram1 farklarindan
faydalanarak kazang elde etmeyi amaclayan bir yatirim stratejisi olarak karsimiza
cikmaktadir. S6z konusu stratejide; fon temin edilen para birimi olarak adlandirilan
diisiik faiz oranina sahip lilke para biriminden borglanilarak, hedef para birimi olarak
tanimlanan yiiksek faiz getirisine sahip para birimine yatirim yapilmaktadir. Yatirim
stiresi sonuna gelindiginde yatirimet; faiz getirisi elde ettigi fonlar1 bor¢landigi para
birimine ¢evirerek anaparayr ve Odemekle yiikiimlii oldugu faiz tutarini geri
o0demektedir. Sonu¢ olarak, doviz kuru oynakligimin diisiik oldugu ve islem
maliyetlerinin ihmal edildigi durumda; iki tilke arasindaki faiz oranlari farki ile
anaparanin ¢arpimi kadar getiri elde etmektedir.

Artan finansal serbestlesme olgusunun sonucunda, uluslararasi sermaye
hareketleri olduk¢a ciddi boyutlara ulasmistir. Uygulanan serbestlesme politikalari;
sermaye hareketlerini, biiyiimesini dis kaynaklarla finanse eden gelismekte olan
iilkelere dogru yoneltmistir. Sermaye hareketlerinin kisitlanmadigir uluslararasi
piyasalarda, carry trade yatirnmlari yoluyla gergeklesen sermaye girigleri kadar
sermaye ¢ikiglar1 da rahat ve hizli bir sekilde gergeklesmektedir. Bu nedenle, carry
trade yatirimlar1 kapsaminda gerceklesen kisa vadeli sermaye akimlarini belirleyen
unsurlarin bilinmesi; ortaya ¢ikmasi muhtemel olumsuz kosullar karsisinda gerekli
ve dogru Onlemlerin aliabilmesi agisindan olduk¢a oOnemlidir. Bu galisma ile;
Tiirkiye’de ABD dolar1 iizerinden gergeklesen carry trade yatirimlari iglem hacmi ve
belirleyicileri arasindaki nedensel iliskiler incelenecektir. Carry trade yatirim
stratejinin belirleyicileri agisindn Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalarda nedensellik
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iligkisinin tespitine yonelik testler uygulanmamistir. Bu nedenle ¢alismada,
nedensellik iliskisini ortaya c¢ikarmaya yonelik uygulanan testler Tiirkiye icin
literatiirdeki bosluklarin doldurulmasi agisindan oldukca dnemlidir.

I. CARRY TRADE YATIRIMLARININ TEORIK ALTYAPISI

Etkin market hipotezine (efficient market hypothesis) gore piyasa gerekli
bitln bilgiyi tamamiyla icermektedir. Bu nedenle piyasa pozisyon alan gegerli
yatirrmeilar anormal kéar elde edememektedir (Erdem ve Ulucak, 2016, s. 17).
Rasyonel beklenti ve riske duyarsizlik varsayimlari altinda kurulan etkin market
hipotezinin gecerli olmas1 durumunda; yatirimcinin bir para birimini elde tutarak
edinecegi getiri, diger para biriminde degerlendirmedigi i¢in katlanacagi firsat
maliyeti tarafindan telafi edilmektedir (Taylor, 1995, s. 14). Bu varsayimdan yola
cikarak kapsanmamuis faiz orani paritesi (uncovered interest rate parity-UIP); doviz
kurunda meydana gelmesi muhtemel bir degismenin, iilkeler arasindaki faiz oram
farkliliklaria birebir esit olacagini ifade etmektedir (Bleaney ve Laxton, 2003;
Kirikos, 2003; Ferreira, 2009). S0z konusu parite kosulunun gergeklesmesi, tam
sermaye hareketliligi ve yerli ve yabanci para birimleri arasinda tam ikame
edilebilirlik temel varsayimlarina baglidir (Ames, Bagnarosa ve Peters, 2017,s. 163).

Kapsanmamug faiz orani paritesi, faiz orami farkliliklarin1 dengelemek igin
yiiksek faiz oranina sahip iilkelerin para birimlerinin diisiik faiz oranina sahip para
birimleri karsisinda deger kaybedecegini ongormektedir (Flood ve Rose, 2002).
Ancak uygulamada teorinin aksine doéviz kurlari ile faiz oranlar1 arasindaki bu iliski
siklikla ihlal edilmektedir. Yiiksek faiz oranina sahip para birimleri diisiik faiz oranl
para birimleri karsisinda ya deger kazanmakta ya da faiz oranlart farkim
dengeleyecek diizeyde deger kaybetmemektedir (Jurek, 2014, s. 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
kargisinda; deger kazanmas1 ya da faiz oram farkliliklarindan daha diisiik miktarda
deger kaybetmesi gerekmektedir (Moosa ve Halteh, 2012).

Literatlirde carry trade kavramiyla ilgili birgok tanmim yapilmistir. Hochradl
ve Wegner (2010), “carry trade”i, bir yatinmcinin diisiik getirili bir para cinsinden
borglanarak elde ettigi sermayeyi yiiksek getirili bir para birimi (zerinden uzun
vadeli pozisyonda degerlendirdigi ve doviz kurunun faiz farkliliklarindan
kaynaklanan kazanci dengeleyecek sekilde degismeyecegini Ongdren bir strateji
olarak tamimlamaktadir. 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 gecis yapmayi igeren
yatirim stratejisi olarak tanimlamaktadir.

Carry trade yatirim siireci temel asamalariyla su sekilde ozetlenebilir.
Yatinmei ilk olarak diisiik faiz oranli para birimi tizerinden belirli bir miktar
bor¢lanmaktadir. Daha sonra diisiik maliyetle elde ettigi bu fonlari, islem
maliyetlerinin 6nemsenmedigi varsayimi altinda, yiliksek faiz getirisi elde edecegi
para birimine ¢evirmektedir. Yatirimci hedef para birimi (target currency) cinsinden
yatirnmini, spot veya vadeli piyasadaki varliklarda degerlendirerek kazang elde
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etmektedir. Son olarak, yatirim siiresi sonunda faiz getirisi elde ettigi fonlari
bor¢clandig1 para birimine g¢evirerek anaparayl ve 0demekle yiikiimlii oldugu faiz
tutarin1 geri 6demektedir. Doviz kurlarinda yatirim yaptigi para biriminin aleyhinde
herhangi bir degismenin meydana gelmedigi durumda yatirimci, basit faiz tizerinden
diistindiigtimiizde iki iilke arasindaki faiz oranlari farki ile anaparasinin ¢arpim kadar
getiri elde etmektedir. Yiiksek faiz oranina sahip para biriminin diigiik faiz oranl
para birimi karsisinda deger kazanmasi seklinde olusacak bir kur hareketliliginde ise,
carry trade yatirimcisi faiz orani farkliligindan elde ettigi getirinin yanisira doviz
kurundaki degisimden de kar elde edecektir.

Il. LITERATUR OZETi

Carry trade yatirimlart ile belirleyicileri arasindaki nedensel iligkileri
inceleyen ilk caligma; Nishigaki (2007) tarafindan gergeklestirilmistir. Yen-carry
trade ile ABD ve Japonya’daki ilgili finansal degiskenler arasindaki iliskiyi Yapisal
Vektér Otoregresyon Modeli (Structural Vector Autoregression Model, SVAR)
yardimiyla inceleyen c¢alismanin sonuglar;; ABD hisse seneti fiyatlarinin spekiilatif
yen-carry trade hareketleri iizerinde baskin etki olusturdugunu gostermistir. Diger
taraftan, iki tlke arasindaki faiz orami farkinin carry trade hareketleri lzerinde
anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna varilmstir. Son olarak, spekiilatif yen-carry
trade islemlerinin doviz kuru iizerinde anlamli bir etkisinin oldugu ve carry trade
islem hacminde meydana gelecek bir gevsemenin ABD dolarmin Japon yeni
karsisinda deger kaybetmesini saglayacagi sonucuna varilmistir. Mutafoglu (2011),
Nishigaki’nin aylik veriler kullanarak yaptigi analizi, ayn1 zaman periyodu ve
metodla, haftalilk veriler kullanarak gerceklestirmistir.  Analiz  sonucunda
Nishigaki’nin elde ettigi sonuglarin saglam olmadigi kanisina varmistir. ABD hisse
senedi fiyatlarmin aksine, yen-carry trade hareketlerine yon veren faktorin Japon
yeninin ABD dolar1 karsisindaki dalgalanmalari oldugunu tespit etmistir. Granger
nedensellik test sonuglarinin da dogruladigi iizere, Japon yeninin ABD dolan
karsisinda deger kaybetmesi durumunda yen-crade yatirimlarinin arttii sonucuna
ulagilmigtir. 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 Uzerinde
etkisi olan tek degiskenin JPY/USD doéviz 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 yatirnmlarinin temel uygulayicilar1 olan para birimleri igin,
carry trade ile doviz kuru oynakligi diizeyi arasindaki baglantiyr arastirmustir,
Calisma sonucunda elde edilen teorik ve amprik kanitlar doviz kuru oynakligi ile
carry trade yatirimlart arasindaki pozitif iliskiyi dogrulamistir. Clarida vd. (2009),
diisiik getirili G10 para birimlerinden borclanip yiiksek getiriye sahip GI10
iilkelerinde yatirim yapmak agisindan inceledigi ve Bhansali (2007)’nin elde ettigi
sonuclarin saglam sonuclar olup olmadigini test ettigi calismasinda, Bhansali
(2007)’nin  goriislerini dogrular sekilde doviz kuru oynakligmin carry trade
getirilerinin esas belirleyicisi oldugunu tespit etmistir. Hoffmann (2012), 1999-2009
yillart i¢in Orta ve Dogu Avrupa iilkelerini inceledigi c¢alismada, Clarida vd.
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(2009)’nin goriislerini destekleyen sonuglar elde etmistir. Carry trade literatiiriindeki
temel belirleyicileri test ettigi ¢alismasinda Hoffmann (2012), kendinden onceki
calismalardan farkli olarak ani yiikselis ve diisiis donemlerini birbirinden ayirarak
analiz etmistir. Yatirnm yapilan ekonomiler i¢in ani yiikselis donemlerinde, carry
trade getirileri ile faiz oram farkliliklar1, doviz kuru oynaklig1 ve risk alma arasinda
giiclii amprik bir iligki tespit edilmistir. Bunun tersine, finansal ¢alkanti
donemlerinde carry trade getirilerinin risk dizeyinde ve belirsizligindeki artis
sonucunda hedef para birimlerinde olusan deger kayiplarinin carry trade getirilerini
negatife cevirdigi goriilmiistiir.

Tse ve Zhao (2012), carry trade ile ABD hisse senetleri arasindaki nedensel
iliskiyi vector autoregression (VAR) modelini kullanarak incelemislerdir. Ocak
1995- Eyliil 2010 zaman araligini igine alan analiz sonuglari, carry trade getirilerinin
gelecekteki hisse senedi getirilerini tahmin edemedegini ve ayni sekilde hisse senedi
getirilerinin de carry trade getirilerini 6ngdrmedigini ortaya koymustur. Fung vd.
(2013), Asya Ulkeleri icin Ocak 1995- Aralik 2011 araligindaki verilerle carry trade
ile hisse senedi piyasalar1 arasinda volatilite gegislerini analiz etmiglerdir. Calisma
sonucunda, carry trade getirilerinden Japonya, Avustralya ve Hindistan hisse senedi
piyasalarina dogru anlamli Granger nedensellik tespit etmislerdir. Jin (2018),
2007:07-2017:08 tarihleri arasinda Yeni Zelanda dolan ile gergeklestirilen carry
trade islemleri ile Yeni Zelanda hisse senedi piyasasinin iliskisini VAR modeli
kullanarak incelemistir. Calisma sonuglart iki degisken arasinda carry trade
islemlerinden hisse senedi islemlerine dogru pozitif anlamli bir Granger nedensellik
iligkisi oldugunu gostermistir.

Uluslararas1 literatiirlin yaninda Tiirkiye’de gergeklesen c¢alismalar da
mevcuttur. Bunlardan, Oner Badurlar (2009) ¢alismasinda; dalgali kur rejimi altinda
2001-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’de carry trade islem hacmi ile belirleyicileri
arasindaki iligkiyi arastirmigtir. Calismada, ABD ve Tirkiye arasindaki faiz orani
farkliliklarinin ve doviz kuru belirsizliginin carry trade islem hacmi {izerindeki
etkisini gormek amaciyla sinir testi yontemi ile egbiitiinlesme analizi
gergeklestirilmigtir. Analizin sonucunda, doviz kuru belirsizliginin carry trade islem
hacmi tizerinde kisa ve uzun dénemde etkili olmadigi tespit edilmistir. Diger taraftan,
carry trade islem hacmi ile faiz orani farkliliklar1 arasinda uzun dénemli bir iliski
olmadigi, kisa donemde ise bir iligkinin mevcut oldugu sonucuna varilmastir.

Gacener Atis ve Erer (2016) calismalarinda; Tirkiye ekonomisinde 2002-
2016 yillan arasinda gergeklesen carry trade islemlerinin doviz kuru ve ekonomik
biliylime {izerindeki etkilerini diisiik ve yiiksek oynaklik donemlerini baz alarak
incelemiglerdir. Calismanin sonucunda; hem yiiksek hem de diisik oynaklik
donemlerinde carry trade yatirimlarinda meydana gelen bir sokun Tiirk lirasinin
ABD dolar karsisinda deger kaybetmesine neden oldugu, sokun etkisinin yiiksek
oynaklik donemlerinde diisikk oynaklik donemine kiyasla daha biylik oldugu
gdzlenmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalarin blyuk bolimi doviz kuru oynakliginin
carry trade yatirimlart iizerinde etkili oldugu sonucuna varmistir. Faiz oranlart
farkliliklarinin carry trade yatirimlan iizerinde etkili oldugunu gosteren ¢aligmalarin
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yaninda, etkili olmadigini savunan g¢alismalar da bulunmaktadir. Hisse senedi fiyat
degisimleri ve carry trade yatirnmlar1 arasindaki ¢alismalar degiskenlerin her iki
yonde birbirlerini etkilediklerini gostermektedir.

I1l. AMPIiRiK ANALIZ

Bu bolimde c¢aligmada kullanilan veri seti ve amprik sonuglar yer
almaktadir. Ilk alt bolimde veri setine dahil edilen degiskenlere iliskin aciklamalar
sunulmustur. Ikinci alt boliimde yapilan testler sonucunda elde edilen bulgular
degerlendirilmistir.

A. VERI SETI VE MODEL

Carry trade yatirimlar ve belirleyicilerinin nedensel iliskisi agisindan analiz
edildigi bu g¢alismada 2005:M9 ve 2018:M8 arast donem i¢in aylik bazli veriler
kullanmilmistir. Tiirkiye’de ABD dolar iizerinden gergeklesen carry trade yatirimlar
islem hacmiyle; nominal déviz kuru, faiz orami farkliliklari, tiiketici fiyat endeksi
(enflasyon) farkliliklar1 gibi makroekonomik gostergelerin yaninda Chicago Board
Options Exchange Volatility Index (volatilite endeksi, VIX) ve iki Ulke hisse senedi
piyasalar1 endeks degerleri arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Diisiik doviz
kuru oynakligi altinda iki {ilke faiz oranlari farkliliklarindan kazang elde etmek
seklinde tamimlanan, carry trade yatirim stratejisinin temel belirleyicisi olan doviz
kuru ve faiz oranlarinin yanisira diger makroekonomik degiskenlerle iligkileri analiz
edilecektir. Carry trade ve belirleyicilerine iliskin gegmiste yapilan ¢alismalarda
karsilasilan giicliiklerden biri carry trade islem hacminin 6lculmesi konusudur.
Literatiirdeki caligmalarda carry trade islem hacmini temsilen farkli gdstergeler
kullanilmistir. Calismada Tirkiye icin gerceklestirilen ¢aligmalardan Aydin ve Us
(2007), Oner Badurlar (2009) ve Sakarya ve Ates (2016)’e benzer sekilde carry trade
islem hacmini temsilen Tiirkiye’de yerlesik olmayanlarin gerceklestirdikleri 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 Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir.
Amerikan dolar1 ve Tiirk liras1 arasindaki nominal déviz kuru (NEER) verisi T.C.
Merkez Bankast EVDS’ten temin edilmistir. Tirkiye ile ABD arasindaki tiiketici
fiyat endeksi (enflasyon) farkini hesaplarken (CPIDIF); Tirkiye i¢in tiiketici fiyat
endeksi verisi Turkiye Istatistik Kurumu’ndan (TUIK), ABD i¢in “US Department of
Labor” veritabanindan temin edilmistir. Faiz orami farkliliklar1 (INTDIF), Tiirkiye ve
ABD i¢in 2 yil vadeli tahvil getirilerini gosteren faiz oranlar1 iizerinden
hesaplanmistir. INTDIF serisini elde etmek i¢in kullanilan her iki iilke faiz oranlar
verisi, volatilite diizeyini 6lgmede yaygin olarak kullanilan Chicago Board Options
Exchange Volatility Index (VIX) verisi ve iki tilke hisse senedi piyasalar1 getirilerini
gosteren Borsa Istanbul-100 (BIST) ve S&P-500 endeks verileri Bloomberg
veritabanindan temin edilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin uyumu agisindan
carry trade islem hacmi (CT), volatilite endeksi (VIX), Borsa Istanbul-100 (BIST) ve
S&P-500 (SP) endeks degiskenlerinin dogal logaritmalar1 alinarak analizde
kullanilmustir.



Carry Trade Yatirimlari ve Belirleyicileri Arasindaki Nedensellik iligkisi: Tiirkiye Ornegi

Tablo-1’de bir arada yer almaktadir.

B.

BULGULAR

315

1. ADF(1981) ve PP(1988) Dogrusal Birim Kok Test Sonuclari

Analize devam edebilmek

icin serilerin duragan olmasi
niteligindedir. Bu nedenle 6ncelikle degiskenlerin duraganlik (birim kok igerip
icermedigi) durumu tespit edilecek ve duraganlik saglanana kadar farklar alinmaya
devam edilecektir. Bu kapsamda yapisal kirilmalart dikkate almayan, ADF (1981) ve
PP (1988) dogrusal birim kok testleri uygulanmustir. Her iki teste iliskin sonuglar

on kosul

Tablo 1. ADF(1981) ve PP(1988) Dogrusal Birim Kok Test Sonuglari

Diizey

Degiskenler ADF PP ADF PP
Sabit CT -1.058 -1.486 -9.066 -9.223
0.731) | (0.538) (0.00)*** | (0.00)***
NEER 1.751 2.107 -7.773 -7.902
(0.999) | (0.999) (0.00) (0.00)
*kk *kk
CPIDIF -2.339 -2.131 -7.247 -10.545
0.161) | (0.232) (0.00) (0.00)
Kk Kk
INTDIF -1.137 -1.489 -10.595 -10.536
(0.700) | (0.536) (0.00) (0.00)
*kk *kk
VIX -3.655 -3.484 -15.187 -17.665
(0.00)*** | (0.00) *** (0.00) (0.00)
Kk Kk
BIST -1.326 -1.348 -12.117 -12.119
(0.616) | (0.606) (0.00) (0.00)
*kk *kk
SP 0.262 -0.087 'EU -10.401 -10.468
0.975) | (0.947) | 5 | (0.00) (0.00)
LL *kk FkKk
Sabit+Trend cT 0.052 0467 | 2 | -9.373 -9.428
(0.996) | (0.984) | = | (0.00*** | (0.00)***
NEER -0.793 -0.482 -8.131 -8.005
(0.963) | (0.983) (0.00) (0.00)
*kk *kk
CPIDIF -2.926 -2.819 -7.415 -10.428
0.157) | (0.192) (0.00) (0.00)
Kk Kk
INTDIF -0.638 -1.047 -10.643 -10.582
0.975) | (0.933) (0.00) (0.00)
*kk *kk
VIX -4.026 -3.873 -15.150 -18.065
(0.00) | (0.015)** (0.00) (0.00)
Kk Kk *kk
BIST -2.909 -2.994 -12.078 -12.081
0.162) | (0.137) (0.00) (0.00)
*kk *kk
SP -1.420 -1.709 -10.460 -10.537
(0.851) | (0.724) (0.00) (0.00)
*kk *kk
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Not:  ***** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin
duraganliklari1 gostermektedir. Parantez icindeki degerler Schwarz bilgi kriterine gore
optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez igindeki degerler olasilik
degerlerini gostermektedir. ADF testi i¢in: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5
% ve 10 % degerleri icin sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢in 1 %. 5 % ve 10
% olasilik degerleri i¢in sirasiyla -3.483. -2.884. -2.579. PP testi icin: Mac Kinnon (1996)
kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri i¢in sirasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit
+ trend i¢in 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
gore volatilite endeksi (VIX) her iki teste gore sabit ve sabit+trendli modellerde

diizey degerinde [I (O)] duragandir. VIX endeksi disindaki diger biitiin degiskenler

ise sabit ve sabit+trendli modellerde diizey degerlerinde duragan degildir. Ancak
seriler birinci farklar1 alindiktan sonra I:I (1)] her iki modelde de birim kok

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

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 kullanilmistir. Bu dogrultuda ilk olarak %S5 kritik deger icin seride kirilma
olmadigimi 6ngoren bos hipotez reddedilmis ve en az bir kirilma oldugunu gosteren
alternatif hipotez kabul edilmistir. Daha sonra seride bir adet kirilmanin oldugunu
ongoren 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 {i¢ kirtlmay1 6ngoren alternatif hipotez
karsisinda test edilmis ve bos hipotez kabul edilmistir.

Tablo 2: Bai-Perron (2003) Yapisal Kirilmali Esbiitiinlesme Iligkisinin
Belirlenmesine Ydnelik Test Sonuglari

Hipotez F istatistigi %S Kritik Deger Kirilma Tarihi
Ho: Kirllma Yok 27.843 21.87 Temmuz 2010
Hi: Bir Adet KirilmaVar
Ho: Bir Adet Kirilma 26.492 24.17 Temmuz 2010
Var Subat 2014

Hi: iki Adet Kirilma Var

Ho: iki Adet Kirllma Var 23.768 25.13 -
Hi: U¢ Adet Kirilma Var

Not: Trim degeri 0.15 alinmis ve maksimum kirilma sayisi bes olarak diistiniilmiistiir.
%S5 anlam seviyesinde kritik degerler Bai-Perron (2003b) de yer almaktadir.
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Tablo-2’de gorildiigl tizere, 156 gbzlemin yer aldigi veri seti i¢in Bai-
Perron yapisal kirilma 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 ii¢ ayr1 doneme ayrilmaktadir.

3. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik Testi

Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alam (frequency
domain) nedensellik testi, degiskenler arasindaki iliskileri dénemler itibariyle tespit
edebilmektedir. Breitung ve Candelon (2006) nedensellik test istatistiklerini farkli
donemler bazinda inceledigi gibi, donemler i¢inde de farkli frekanslara
ayristirmaktadir. Frekans analizi test sonuglari dogrultusunda kurulan bos hipotez

(H,), degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigini, bos hipotezin

reddedilmesi durumunda kabul edilecek alternatif hipotez (H,) ise degiskenler

arasinda nedensellik iliskisi oldugunu O6ngormektedir. Tablo-3’te Breitung ve
Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alan1 (frequency domain) nedensellik
testi dogrultusunda kisa, orta ve uzun donem i¢in nedensellik sonuglari yer
almaktadir.

Tablo 3: Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alani Nedensellik Test Sonuglari

Uzun Donem Orta Dénem Kisa Dénem
o 0.01 0.05 1.00 1.50 2.0 2.50
CT#NEER | 1.073 1.101 6.910*** | 0.555 1.907 0.085
CT#>CPIDIF | 6.194*** 6.131*** | 0.921 1.227 6.374*** | 1.809
CT#>INTDIF | 1.043 1.065 1.379 6.370%** | 4.821*** | 1.074
CTAVIX 0.731 0.742 0.423 0.184 0.648 3.197**
CT#> SP 0.330 0.321 0.067 0.126 2.869* 2.345*
CT#> BIST 0.239 0.245 1.772 2.556* 0.750 11.989***
NEER#CT | 4.666** 4.628** | 10.024*** | 3.595** 2.196 2.518*
CPIDIF#>CT | 0.718 0.733 1.906 0.169 0.926 0.661
INTDIF#>CT | 0.194 0.195 0.243 10.901*** | 4.263** | 1.504
VIX£>CT 3.325** 3.306** | 3.553** 4.784*** | 4.955%** | 4.398**
SP£>CT 0.357 0.360 0.809 10.166*** | 1.813 1.661
BIST#>CT 1.965 1.918 2.198 10.747*** | 1.734 10.334***
Not: ***** ye * degerleri sirasiyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler

arasinda nedensellik iliskisini gdstermektedir. (2.T-2p) serbestlik derecesi ile F tablo degeri
yaklasik olarak %]1. %5 ve %10 icin sirasiyla 4.75, 3.05 ve 2.33’tir. 0 ve n.o € (0,m)

arasinda yer alan her frekans alam (@) icin.
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Kisa, orta ve uzun donem itibariyle nedensellik iligkilerini tespit etmek
amaciyla uygulanan Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alan1 Nedensellik Test
sonuglarina gére; nominal ddviz kurunun carry trade islem hacminin nedeni
olmadigini sdyleyen bos hipotez %1 anlam seviyesinde kisa, orta ve uzun dénem i¢in
reddedilmektedir. Dolayisiyla, nominal doviz kurundan carry trade islem hacmine
dogru bitin donemler itibariyle nedensellik mevcuttur. Tuketici fiyat endeksi
(enflasyon) farkliliklar1 carry trade islem hacminin nedeni degildir hipotezi higbir
anlam seviyesinde reddedilemediginden bu yonde nedensellik bulunmamaktadir.
Faiz oram farkliliklan carry trade islem hacminin nedeni degildir hipotezi kisa ve
orta donemde reddedilmektedir. Dolayisiyla, kisa ve orta dénemde faiz oram
farkliliklarindan carry trade islem hacmine dogru nedensellik iligkisi mevcuttur.

Volatilite endeksi carry trade islem hacminin nedeni degildir hipotezi; kisa,
orta ve uzun dénemde reddedilmektedir. Volatilite endeksinden (VIX) carry trade
islem hacmine kisa, orta ve uzun donemde nedensellik bulunmaktadir. S&P-500
endeksi carry trade islem hacminin nedeni degildir bos hipotezi de orta donemde
reddilmektedir. Bagska bir ifadeyle, S&P-500 endeksinden carry trade islem hacmine
dogru orta donemde nedensellik iligkisi goriilmektedir. Aymi sekilde, BIST-100
endeksi carry trade islem hacminin nedeni degildir hipotezi kisa ve orta donemde
reddedilmektedir. BIST-100 endeksinden carry trade islem hacmine kisa ve orta
donemde nedensellik bulunmaktadir.

4. Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Testi

Calismanin bu boliimiinde bir degiskende meydana gelecek pozitif veya
negatif soklarm diger degisken iizerinde etkisini gérmek amaciyla, Hatemi J-Roca
(2014) asimetrik nedensellik testi uygulanmustir. S6z konusu test ile bir degiskene
uygulanacak pozitif ve negatif soklarin, diger degisken lizerinde artis veya azalig
yoniinde herhangi bir degisime yol acip agmadigi arastirilmaktadir. Burada amag
farkli sok durumlarinda nedensellik iliskisinin nasil bir degisim gosterdigini tespit
etmektir.

Tablo 4: Hatemi J-Roca (2014) Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Nedenselli MWAL %1 %5 %10 | Nedenselli MWAL %1 %5 %10
K Yonu D k Yoni D
(NEER)* 0.129 7.57 3.19 280 | (CT)* 0.144 7.46 4.03 2.76
#(CT)* (0.719) #>(NEER) (0.705)
(NEER)* 0.673 7.00 4.07 295 | (CT)* 3.337 14.62 7.19 5.04
#(CT) (0.412) #>(NEER) (0.189)
(NEER) 0.032 6.94 3.83 262 | (CT) 0.635 7.74 371 2.43
#> (CT) (0.858) #>(NEER) (0.426)
(NEER) 0.282 7.34 4.06 273 | (CT) 11.105** | 18.28 7.72** | 5.27*
# (CT)* (0.858) #>(NEER) *

* (0.00)
(CPIDIF)* 2.053 6.92 4.04 293 | (CT)*'~ 0.029 777 3.86 2.67
#(CT)* (0.152) (CPIDIF)* (0.864)
(CPIDIF)* 0.213 7.02 3.99 2.94 CT)#& 0.623 7.33 4.00 2.49
#(CT) (0.645) (CPIDIF) (0.430)
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(CPIDIFy 0166 | 751 | 4.03 281 | (CT)y# 0.170 [ 852 4.09 2.73
#£(CTY (0.684) (CPIDIFy (0.680)
(CPIDIFy 0301 | 807 | 413 268 | (CT)y» 3271 | 7.39 419 2.88*
£(CT)" (0.583) (CPIDIF)* | (0.071)
(INTDIF)* 0303 | 633 | 390 281 | (CT)'+~ 0.117 | 7.95 391 2.84
£(CT)" (0.582) (INTDIF)* | (0.732)
(INTDIF)* 0.113 | 10.65 | 4.12 227 | (CT)'» 1203 | 821 422 2.78
#> (CT) (0.736) (INTDIF) (0.273)
(INTDIF) | 5.492** | 13.04 | 3.63** | 2.14* | (CT)» 0219 | 8.65 3.76 2.74
£ (CT) (0.019) (INTDIF) | (0.640)
(INTDIF) 0971 | 994 | 4.03 244 | CT)y#» 0.001 | 6.33 429 3.00
£ (CT)' (0.324) (INTDIF)* | (0.999)
(VIX)* 4623 | 722 | 377% | 259* | (CT)" 0.009 | 6.62 3.80 2.74
#(CT)* (0.032) #(VIX)* (0.925)
(VIX)* 0997 | 749 | 398 295 | (CT)* 20.884** | 12.77%** | 7.03** | 4.99*
£(CT) (0.318) £(VIX) *

(0.00)
(VIX) 0.890 | 814 | 4.10 272 | (CT) 3588% | 7.46 3.67 2.47*
#(CTY (0.345) #£(VIX) (0.058)
(VIX) 1164 | 7.95 | 4.00 276 | (CT) 1599 | 10.40 6.87 5.11
£(CT)" (0.281) £(VIX)* (0.450)
(SP)* 1978 | 634 | 4.00 292 | (CT)* 0493 | 578 393 2.58
#(CT)* (0.160) #(SP)* (0.483)
(SP)* 0429 | 739 | 4.09 278 | (CT)* 1323 | 631 3.85 2.84
#(CTy (0.513) #>(SP) (0.250)
(SPY 5.965** | 10.47 | 4.11** | 2.69* | (CTy 0.084 | 9.93 4.01 2.59
£(CT) (0.015) #(SP) (0.772)
(SPY 2.767* | 656 | 4.19 2.82 | (CT) 0.065 | 6.41 3.74 2.44
#(CT)* (0.096) #(SP)* (0.798)
(BIST)* 1.041 | 7.47 | 4.06 2.86 | (CT)" 0714 | 8.38 4.14 2.76
#(CT)* (0.317) #(BIST)* | (0.398)
(BIST)* 0.045 | 893 | 4.47 291 | (CT)* 0.851 | 7.05 3.81 2.79
£(CT) (0.832) #(BIST) | (0.356)
(BIST) 1788 | 841 | 3.82 255 | (CT) 0.156 | 10.36 417 2.72
#>(CT) (0.181) #>(BISTY (0.693)
(BISTY 2241 [ 722 | 405 2.82 | (CT) 0771 | 878 3.78 2.59
#(CT)* (0.134) #(BIST)" | (0.380)

Not: #> notasyonu nedenselligin olmadig: sifir hipotezini gostermektedir. Parantez
icindeki degerler asimtotoik olarak olasilik degerlerini gostermektedir. ***.** ve * degerleri
sirastyla %1. %5 ve %10 anlam seviyelerinde degiskenler arasinda nedensellik iligkisini
gostermektedir. Bootstrap sayist 10.000°dir.

Bagimsiz degiskende meydana gelen pozitif veya negatif sokun, bagimli
degiskende olusturdugu etkiyi géormek amaciyla uygulanan Hatemi J-Roca (2014)
asimetrik nedensellik test sonuglarini bagimsiz degiskenlerdeki degisimin bagimli
degisken tizerindeki etkisi agisindan incelendiginde; nominal déviz kurlarinda,
tlketici fiyat endeksi (enflasyon) farkliliklarinda ve BIST-100 endeksinde
gerceklesen artis veya azalislarin carry trade islem hacmi tizerinde herhangi bir etki
olusturmadigi goriilmektedir.
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Faiz oram farkliliklarindaki negatif soklardan (azalislardan) carry trade islem
hacmindeki negatif soklara (azaliglara) dogru nedensellik bulunmaktadir. Faiz
oranlar1 farkliliklarindan carry trade islem hacmine olan bu nedensellik asimetrik bir
yapidadir. Negatif faiz oranmi farkliliklar1 sokundan negatif carry trade islem hacmine
dogru gorilen nedensellik, pozitif faiz orami farkliliklari soku durumunda
goriilmemektedir. Diger bir ifadeyle, faiz oram farkliliklarindaki degisiklikler yalniz
azalma durumunda carry trade islem hacmini etkilemektedir. Volatilite endeksindeki
(VIX) pozitif soklardan (artiglardan) carry trade islem hacmindeki pozitif soklara
(artiglara) nedensellik bulunmaktadir. S6z konusu nedensellik iligkisi asimetrik
Ozellik tagimaktadir. Yani, volatilite endeksindeki hareketler yalnizca artig
durumunda carry trade islem hacmi {izerinde etki olusturmaktadir. S&P-500
endeksindeki negatif yonlii degisim carry trade islem hacminde hem artis hem de
azalig yoniinde bir etki olusturabilmektedir. S&P-500 endeksindeki pozitif soklar ise
carry trade islem hacmi {lizerinde artts ya da azalis yoniinde bir etki
olusturmamaktadir. Dolayisiyla, S&P-500 endeksinden carry trade islem hacmine
olan bu nedensellik asimetrik 6zellik gdstermektedir.

SONUGC

Dogrusal zaman serileri aracilifiyla carry trade yatirimlan ile belirleyicileri
arasindaki nedensel iliskinin analiz edildigi bu ¢alismada; Turkiye ve ABD igin
2005:M9-2018:M8 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 arastirilmustir. Serilerin
birinci farklarinin alinmasi sonrasinda, birim kdk sorunu giderilmis ve analize devam
edilmigtir. Duraganlik sorununun giderilmesi sonrasinda, Bai-Perron (2003) Yapisal
Kirilmali Esbiitiinlesme testi gerceklestirilmistir. Calismanin son bdliimiinde ilk
olarak, degiskenler arasinda farkli zaman periyotlarindaki nedensel iliskiyi
belirlemek {izere Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans alani
nedensellik testi uygulanmistir. Son olarak da bagimsiz degiskende meydana gelen
pozitif veya negatif soklarin, bagimli degiskende olusturdugu etkiyi gébrmek amaciyla
Hatemi J-Roca (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testi
gergeklestirilmigtir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi test sonug¢larinin genel bir
degerlendirmesini yaptigimizda; nominal doviz kurundan carry trade islem hacmine
dogru frekans alani testinde oldukca giiglii nedensel iliski tespit edilirken, asimetrik
nedensellik testinde herhangi bir iliski tespit edilememistir. Nominal d6viz kurundan
carry trade islem hacmine dogru biitiin donemler itibariyle goriilen nedensellik
iligkisi; doviz kurlarindaki dalgalanmalarin carry trade yatirimi seklindeki kisa vadeli
sermaye hareketleri iizerinde 6nemli etki olusturdugunu gostermektedir. Tuketici
fiyat endeksi farkliliklarindan carry trade islem hacmine dogru her iki test sonucuna
gore nedensellik tespit edilmemistir. Faiz orani farkliliklarindan carry trade islem
hacmine dogru her iki test sonucuna gore giiglii ve anlamli nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Faiz orami farkliliklarindaki azaliglarin carry trade islem hacmini
azalis yoniinde etkilemesi; faiz orani farkliliklarinin, carry trade yatirimlarinin
karliligi i¢in gerekli kosulu olusturdugu teorik goriisiiyle ortiismektedir. Volatilite
endeksinden carry trade islem hacmi yoniinde frekans alami test sonuglarina gore
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oldukga giiclii iliski mevcuttur. Yatirnmcilarin risk istahi1 hakkinda bilgi veren
volatilite endeksindeki degisimler carry trade yatirimlarimi etkilemektedir. Volatilite
endeksinden carry trade islem hacmine dogru asimetrik nedensellik sonuglarina gore
de nedensellik iliskisi bulunmaktadir. S&P-500 endeksinden carry trade islem
hacmine dogru frekans alanmi test sonuglarina gore orta diizeyde nedensellik tespit
edilirken, asimetrik nedensellik test sonuglarina gore giiclii bir nedensel iliski tespit
edilmistir. BIST-100 endeksinden carry trade islem hacmine dogru ise frekans alani
test sonuglarina gore giiclii nedensellik iligkisi mevcut iken, asimetrik nedensellik
test sonuglarina gore herhangi bir iliski mevcut degildir. Hisse senedi piyasa
endekslerinden carry trade yatirimlarina dogru olan nedensellik iligkileri; piyasalarin
getirilerinin birbiri tizerinde etkili oldugunu géstermektedir.

Carry trade yatinmlart kapsaminda gerceklesen kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalar, Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomiler igin sorun
olusturabilmektedir. Spekulatif nitelikteki bu hareketlerin olumsuz etkilerini
gidermek adina Tobin vergisi gibi vade yapisim etkileyebilecek uygulamalar
gerceklestirilebilir. Bunun yaninda, Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarinda
yapacagl diizenlemeler ile yatirimlart mimkiin  oldugunca uzun vadeye
yonlendirmelidir. Kisa vadeli sermaye akimlarinin olusturdugu makroekonomik
riskleri azaltic1 yonde uygulanabilecek bir diger tedbir ise iilkelerin doviz rezerv
miktarlarin1 artirmalanidir. Uygulanacak politikalar ile i¢ talebi kisitlayarak soz
konusu sermaye hareketlerinin enflasyon, cari agik gibi makroekonomik gostergeler
tizerinde olusturabilecegi olumsuz etkilerin éniine gegilebilir.
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