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Oz

Geligen finansal piyasalarda, getiri arayis1 artan yatirimcilar faiz orani farkliliklarindan yararlanmak ama-
cryla carry trade islemlerine yonelmiglerdir. Carry trade yatirimcilar: faiz oranlar: diisiik olan iilkelerden borg-
lanip yiiksek faizli tilkelerde yatirim yaparak arada olusan faiz farklarindan yararlanmaktadirlar. Bu ¢aliymada
da Tiirkiyede carry trade yatirimlarinin belirleyicileri aragtirilmigtir. Caligmada carry trade islem hacmini tem-
silen yurt digt yerlesiklerin net DIBS stoku verileri ve hisse senedi stok verileri kullanilmugtir. Iki iilke enflasyon
farky, faiz orani farki, déviz kurundaki dalgalanma, S&P 500, BIST 100 degiskenlerinin etkisi incelenmistir. Bu-
nun i¢inde 2005: 01 - 2019: 03 donemindeki aylik verilere Hatemi-J — Irandoust Sakli Esbiitiinlesme Testi uygu-
lanmistir. Analiz sonuglarina gore bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif soklar1 arasinda
uzun dénemli iliskinin oldugu gériilmektedir. Dolayisiyla carry trade ve bagimsiz degiskenler arasinda sakli es-
biitiinlesme iligkisinin oldugunu séylemek miimkiindiir.
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Abstract

In the developing financial markets, investors seeking increased returns turned to carry trade transactions
to take advantage of interest rate differences. Carry trade investors benefit from the interest differences that oc-
cur between them by borrowing from countries with low interest rates and by investing in high interest coun-
tries. This working investigated the determinants of carry trade investments in Turkey. Inflation difference, in-
terest rate difference, fluctuation in exchange rate, S&P 500, BIST 100 variables were examined. As proof of that,
Hatemi-J Irandoust Hidden Spouse Integration Test was applied to monthly data in the period 2005: 01 - 2019:
03. According to the results of the analysis, it is seen that there is a long term relationship between the variables
both positive and negative shocks. Additionally, it is possible to say that there is a hidden co-integration relation-
ship between the and carry trade the independent variables handled.

Key Words: Carry Trade, Uncovered Interest Parity, Hatemi-] Irandoust Hidden Cointegration Test.

JEL Classification Codes: C22, G11, F39.

Giris

Artan getiri arayis, veri ve bilgilerin dolagim hizindaki artis, teknolojik gelismeler, firsat ve risk-
lerin izlenmesindeki kolaylik, gelismis tilkelerdeki diisiik risk ve getiri finansal aktorleri sinir Gtesi
finansal faaliyetlere yonlendirmistir (Sakarya ve Ates, 2016: 2; Onat, 2015: 150). Sinir Gtesi faaliyet-
lerde ekonomik aktorler iki temel stratejiyi hedef almislardir. Bu stratejilerden biri déviz kurlarinin
gostermis oldugu egilimlere dayali iken digeri faiz orani farkliliklarina baghdir. Birinci strateji yati-
rimcilarin uzun dalgalanmalar1 veya doviz kurlarindaki kosullar1 kullanmay1 amag edinen para bi-
rimlerinden biiyiik pozisyon aldiklari momentum ticaretini igermektedir. Ikinci stratejide ise yati-
rimcilar yiiksek getirili para birimlerine yonelmektedirler. S6z konusu yontem carry trade olarak
ifade edilmektedir (Galati ve Melvin, 2004: 69 - 70). Carry trade yasanan finansal gelismeler dogrul-
tusunda ortaya ¢ikan bir yatirim aracidir. Carry trade araciligiyla bireysel yatirimcilarin diinya finan-
sal piyasalarindaki faaliyetleri artis gostermistir (Badurlar, 2009: 55).

Finansal piyasalarda hizli bir sekilde agirlig1 artan carry trade yatirim stratejisi akademik yazinda
da yer almaya baslamustir. Literatiirde carry tradenin belirleyicileri, carry tradenin etki yarattig eko-
nomik faktorler incelenmigstir. Bu ¢alismada da Tiirkiyedeki carry trade islemlerinin belirleyicileri
tizerinde durulmustur. Caligma {i¢ bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde carry trade kavrami
agiklanmustir. Ikinci boliimde carry trade izerine yapilan ¢aligmalar incelenmistir. Ugiincii boliimde
ise veri, metodoloji ve bulgular yer almstir.

1.Carry Trade Kavrami

Getiri arayisindaki yatirimcilar faiz orani farkliliklarindan yararlanmak igin faiz arbitraji ola-
rak tanimlanan islemlere yonelmektedirler. Son yillarda faiz arbitrajinin uygulanma bi¢imi carry
trade olarak adlandirilmaktadir (Savul, 2007: 57). Ulkeler arasindaki faiz orani farkliliklarindan ya-
rarlanmak amaciyla uluslararas: finansal piyasalardaki yatirnmcilar tarafindan kullanilan stratejiye
carry trade denilmektedir (Cavallo, 2006: 1). Carry trade, yatirimcilarin diisiik faiz oranli sermaye
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piyasalarindan borg alarak faiz orani farklarindan kér elde etmek amaciyla yiiksek getirili piyasalara
yatirim yapmasidir (Hoffman, 2012: 1479).

Carry tradenin ilk asamasinda yatirimci 6ncelikle fon saglanan para biriminden yani diisiik faizli
para biriminden bir miktar bor¢lanmaktadir. Bu bor¢lanmanin ardindan diigiik maliyetle elde edilen
fonlar islem maliyetlerinin 6nemsenmedigi varsayilarak daha ytiksek getiri saglayan hedef para bi-
rimine ¢evrilmektedir. Hedef para birimi cinsinden yatirimlar spot veya vadeli piyasalardaki varlik-
larla degerlendirilerek kazang saglanmaktadir. Son asamada ise yatirimet faiz getirisi sagladigi fonlar:
borglandig1 para birimine gevirerek ana para ve 6demekle ytikiimlii oldugu faiz tutarini geri 6demek-
tedir. Eger yatirimcinin yatirim yaptig1 para birimi lehine bir durum gergeklesirse, yatirime iki tilke
faiz orani farkinin ana para ile ¢arpimi kadar getiri elde etmis olacaktir. Yiiksek faiz oranina sahip
para birimi diisiik faiz oranina sahip para birimi karsisinda deger kazanirsa yani bir kur hareketliligi
s6z konusu olursa yatirimci faiz orani farki getirisi yani sira doviz kurundaki degismelerden de kar
elde etmis olacaktir (Temiz, 2019: 311 - 312; Galati, vd., 2007: 28).

Esasinda carry trade yatirim stratejisini karl hale getiren unsurun karsilanmamas faiz parite ko-
sulunun basarisizlig1 oldugunu soylemek miimkiindiir (Temiz, 2019: 310). Cogu déviz kuru teori-
sinin arkasinda yatan karsilanmamus faiz orani paritesine gore tilkeler arasindaki faiz farkina bagh
olarak gergeklesen yatirim stratejisinde beklenen getirinin sifir olmasi gerekmektedir. Tam sermaye
hareketliliginin oldugu ve riski nétr olan bir ekonomide karsilanmamus faiz paritesi asagidaki esitlik
de oldugu gibi ifade edilebilmektedir (Aydin ve Us, 2007).

(Ee

_ -
tt+1 et) / €LY

Esitlikte e _spot kuru, Ee  t+1 doneminde olusacak kur degerine iliskin t dénemindeki bek-
lentiyi, i * yabanci iilke faiz oranin, i yerli iilke faiz oranlarini gostermektedir. Esitlik ile ifade edil-
mek istenen iki iilkenin beklenen faiz farklarinin kurdaki beklenen degisiklige esit olmasi gerektigi-
dir. Esit olmadig1 durumda ortaya ¢ikan arbitraj imkani tilkeler arasinda gerceklesecek olan sermaye
hareketlerini tetikleyecek, getiriler esitlenecek ve kur degisikligi ortaya cikacaktir. Karsilanmamais
faiz paritesi kosuluna gore hedef para birimindeki fon temin edilen para birimine kars1 olusan de-
ger kaybu faiz farkini yansitirsa beklenen getiri sifirlanmig olacaktir. Yerel faizlerin yabanci faizlerden
yiiksek olmasi durumunda karsilanmamis faiz paritesine gore yerli para yabanci para kargisinda de-
ger kaybetmektedir. Fakat pratikte bu parite islememektedir. Hedef para birimi ve fon temin edilen
para birimi arasinda olusacak olan faiz farkindan dolay1 ortaya ¢ikan kari ortadan kaldiran kur hare-
ketinin ger¢eklesmemesi durumunda carry trade stratejisi faiz farkina duyarli bir yap: sergileyecek-
tir. Carry trade islemini gergeklestirenler tarafindan kur hareketi beklenmedigi takdirde hedef para
biriminin fon temin edilen para birimine kars1 deger kaybetme riskinin daha diisiik olacag: diigiinii-
lecektir. Bu durum carry tradeyi daha cazip bir hale getirecektir (Aydin ve Us, 2007).

Karsilanmamus faiz paritesi kosulu carry trade islemlerinin temel unsurunun faiz farklari, ta-
mamlayict unsurunun ise kurlarin istikrari oldugunu gostermektedir (Giiler, 2019: 205). Bu unsur-
lara kiiresel likidite seviyesi de eklenmektedir. Ciinkii carry trade faaliyetlerinin devam etmesi igin
bor¢lanmanin ucuz dévizle olmasi gerekmektedir (Badurlar, 2009: 205). Ozellikle gelismekte olan
tilkeler icin diislintildiiglinde carry trade stratejisinin ¢ogunlukla kiiresel likidite seviyesine baglh
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oldugu ifade edilmektedir. Ozellikle de 2000 yilindan sonra carry trade faaliyetlerinin artig goster-
mesinde kiiresel likiditenin etkisi bityiiktiir (Sakarya ve Ates, 2016: 2; Aydin ve Us, 2007).

Carry trade islemleri tamamen risksiz islemler degillerdir. Carry trade de yatirimci temelde iki
risk tiirii ile kars1 karsiyadir. Bu riskler carry trade islemlerinin temel unsurlarindan kaynaklanmakta
olup biri faiz riski iken digeri kur riskidir. Finans yazininda risk ve getiri dogru orantilidir. Dolayi-
styla faiz orani yiiksek olan para birimlerinin riskinin ve beraberinde getirisinin de daha yiiksek ol-
dugunu séylemek miimkiindiir. Faiz oranlarinda meydana gelen degisiklikler carry trade yatirimci-
lar1 igin risk olusturmaktadir. Bu nedenle yatirimcilar faiz oranlarinin sik stk degismedigi {ilkelere
yatirim yapmay1 tercih ederler. Carry tradenin tasidig: diger bir risk ise doviz kuru riskidir. Eger iki
para birimi arasindaki degisim orani yatirimdan elde edilen kér1 ortadan kaldirirsa yatirimeilar kur
riski ile kars1 karsiya kalmis olacaktir. Kurlarin tagimis oldugu belirsizlik yatirnmcilarin ciddi boyutta
kayiplar yasamasina neden olabilmektedir. Kurlardaki belirsizlik azaldik¢a carry trade yatirimecilar
i¢in cazip hale gelecektir. Carry tradeden en yiiksek kazang kur oynakliginin diisiik oldugu dénem-
lerde saglanmaktadir (Giiler, 2019: 205 - 206; Badurlar, 2009: 57 - 58). Carry trade ekonomilerdeki
sermaye hareketlerine, digsal soklara ve ani dalgalanmalara duyarlilik gosteren bir yatirim aracidir
(Onat, 2015: 156). Yapilan uygulamalara gore bu yatirim stratejisi ekonomide meydana gelen degis-
melerden etkilendigi gibi kendisi de déviz kurlarinin istikrari tizerinde olumsuz etki yaratabilmekte-
dir. Bu nedenle carry trade islemleri gelismekte olan tilkelerin finansal kirilganlig1 tizerinde olumsuz
etkiler meydana getirebilmektedir (Giiler, 2019: 203).

Carry trade uygulamasimin farkl yollar1 bulunmaktadir. Eger gelismekte olan bir piyasanin var-
liklarina yatirim yapiliyorsa en basit yontem bor¢ alinan fonlarin spot piyasadaki hedef para birimine
doniistiriilmesidir. Hedef para birimi vadeye kadar bazi kisa vadeli varliklarda (banka mevduat:
veya kisa vadeli hiitkiimet kagid1 gibi) tutulabilir. Diger bir yaklasim, vadeli d6éviz alim satim islem-
leri, vadeli islemler, faiz swaplar1 ve daha karmagik opsiyonlar dahil olmak {izere tiirev sozlesmelere
dayanmaktadir. Ayrica, bu stratejilerin nakit veya tiirev piyasalarinda daha fazla islem yapilmasina
yol agabilecek riskten korunma faaliyeti yaratmas: muhtemeldir (Galati, vd., 2007: 30).

2.Literatiir Caligmasi

Aydm ve Us (2007), calismalarinda Brezilya ve Tiirkiye ekonomilerinde carry trade islem hac-
mini etkileyen unsurlar1 incelemislerdir. Carry trade gostergesi olarak yerlesik olmayanlarin net yurt
i¢i bono alim rakamlarini kullanmiglardir. Analiz dénemi olarak 2004 - 2006 donemini almiglardir.
Calismanin sonucunda Tiirkiye ekonomisinde yerlesik olmayanlarin net yurt i¢i bono alimlarinin
Merkez Bankasi ve Fed faizleri farkina ve d6viz kurundaki belirsizliklere duyarli oldugu sonucuna
ulagsmuglardir. Brezilya ekonomisi i¢in yapilan degerlendirme sonucunda yerlesik olmayanlarin net
yurt i¢i bono alimlarinin Brezilya Merkez Bankasi faizi ve Fed faizleri farki arasinda bir iligki bulun-
mamustir. Ayrica kur belirsizligi ile de bir iligki elde edilmemistir.

Nishigaki (2007) Yen carry trade ile ABD ve Japonya’ daki finansal degiskenler arasindaki ilis-
kiyi SVAR modeli ile incelemistir. Analiz sonuglari, ABD hisse senedi fiyatinin spekiilatif Yen carry
trade islemleri tizerinde baskin bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Diger taraftan faiz oranlar:
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farkinin Japonya ve ABD arasindaki carry trade hareketleri tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olma-
digin1 da ifade etmistir.

Badurlar (2009) Tiirkiye’ de Subat 2001 sonrasindaki donemde yapilan Dolar carry trade islem
hacmi ve belirleyicisi olan Merkez Bankasi faizi ve Fed faizi arasindaki faiz farki ve doviz kuru belir-
sizligi degiskenleri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi incelemistir. Carry trade gostergesi olarak
yerlesik olmayanlar tarafindan yapilan net yurt i¢i bono alim verilerini kullanmigtir. 2001: 03 - 2007:
12 donemindeki aylik verilere ARDL yaklagimini uygulamistir. Analizde iki ayr1 sonug elde edilmis-
tir. flk olarak carry trade islem hacmi ve faiz oran1 farkliliklar1 arasinda uzun dénemli bir iligki mev-
cut degilken kisa dénemli iliski s6z konusudur. Tkinci sonug ise déviz kuru belirsizligi ve carry trade
islem hacmi tizerinde hem kisa dénemde hem de uzun dénemde bir etki yaratmamaktadir.

Tse ve Zhao (2012) 1995: 01 - 2010: 09 donemindeki giinliik veriler ile carry trade islemleri ve
ABD hisse senetleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Degiskenlere Granger nedensellik testini uy-
gulamiglardir. Analiz ile degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardur.

Hoffmann (2012) Orta ve Dogu Avrupa daki carry trade yatirimlarinin belirleyicilerini ince-
lemistir. Ekonomideki ani yiikselis ve diigiis donemlerinin ayr1 ayr1 analizini yapmistir. Analiz so-
nuglarma gore finansal ¢alkantilarin arti$1 donemlerde carry trade getirilerinin belirsizlik ve ris-
kinde artis meydana geldiginde hedef para biriminde deger kayb1 olusmasinin carry trade getirilerini
olumsuz yonde etkilemektedir. Ekonomilerdeki ani yiikselis doneminde ise faiz orani farki, doviz
kuru oynakligy, risk ve carry trade getirileri arasinda giiglii bir iligki oldugu sonucunu elde etmistir.

Atis ve Erer (2016) 2002 - 2016 donemindeki carry trade faaliyetlerinin ekonomik biiytime {ize-
rindeki etkisini incelemislerdir. Biiytime gostergesi olarak sanayi tiretim endeksi verilerini kullan-
muslardir. Carry trade gostergesi olarak carry - to - risk oranini kullanmiglardir. Analiz sonucunda
Tiirkiyede gergeklesen carry trade faaliyetlerinin ekonomik bitylime tizerinde etkisi olamadig1 sonu-
cuna ulagmiglardir.

Sakarya ve Ates (2016), caligmalarinda Macaristan, Polonya, Rusya, Romanya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye' de yerlesiklerin portfoyleri iizerinde carry trade yatirim stratejisi belirleyicilerinin etkisini
incelemislerdir. Bunun i¢in de 2011: 12 - 2016: 06 giinliik verilerine Panel ARDL uygulamiglardur.
CDS degerlerini yerel ekonomik risk gostergesi, VIX'i ise kiiresel risk istah1 gostergesi olarak almis-
lardir. Ayrica déviz kuru degisimlerinden de yararlanmislardir. Analiz sonucunda iilke riski ve kur
oynaklig1 i¢in istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edilirken, kiiresel risk istahinin uzun dénemde
anlamli olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Tran (2017) 05: 2006 — 07: 2006 giinliik verilerini kullanarak Yen carry trade ve Dolar carry trade
tizerinde hisse senedi endekslerinin etkisini incelemistir. Analize dahil ettigi hisse senetleri Nikkei
500, S&P 500, S& P500/ ASX 200, S& P/ NZX 50, SHASHR' dir. Degiskenlere regresyon analizi uygu-
lamistir. Dolar carry trade ve Yeni Zelanda, Cin ve Avusturalya hisse senedi endeksleri arasinda an-
lamli bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Japonya ve ABD hisse senedi endeskleri ile carry trade is-
lemleri arasinda ise daha karmagik bir iliski oldugu sonucuna ulagsmistir. Yani ABD Dolari cary trade
ile ABD hisse senedi endeksleri arasinda negatif bir iliski varken, Japon hisse senedi ile pozitif bir
iliski oldugu sonucuna ulagmistir.
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Jin (2018) Yeni Zelanda carry trade ve Yeni Zelanda menkul kiymetler borsas: arasindaki iliskiyi
incelemistir. 2007: 07 - 2017: 08 donemindeki giinliik verilere Granger nedensellik analizi uygula-
mistir. Analiz sonucunda ABD Dolari, Euro ve Isvigre Franki carry trade iizerinde etki yaratirken, Ja-
pon Yeninin etkisi olmadigini ifade etmistir.

Giiler (2019), i¢ ve dis ekonomik kosullarin carry trade tizerindeki etkisini incelemistir. Carry
trade gostergesi olarak yurt dis1 yerlesikler tarafindan tutulan DIBS ve hisse senedi stoku kullanil-
mustir. Faiz fark: gostergesi olarak TCMB politika faizi ve ABD Federal faiz oranlari arasindaki fark
alinmustir. Doviz kuru getiri oynakligi, VIX ve doviz kuru kullanilan diger degiskenlerdir. 2014: 01 -
2018: 05 donemi aylik verilerine ARDL sinir testi uygulanmigtir. Analiz sonucunda carry trade ya-
tirnmlarinin iilkeler arasindaki faiz farkina duyarli olmadigi sonucuna ulagmigtir. Ayrica déviz kuru
getiri serisi ve oynaklig1 carry trade yatirim stratejisinin 6nemli belirleyicileri oldugu sonucuna ulas-
mustir.

Atig ve Erer (2019) 2005: 01 - 2018: 04 dénemindeki sermaye akimlarinin carry trade tizerindeki
etkisini MSVAR yontemiyle incelemiglerdir. Analiz sonucunda ekonominin genisleme déneminde
sermaye akimlarindaki artisin cari donemde carry trade tizerinde artiric1 etki yarattigina ulagmuslar-
dir. Daralma déneminde ise sermaye akimlarinin carry trade tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1
vardiklar1 bir diger sonu¢ olmugtur.

Temiz (2019), ¢aligmasinda Tiirkiye i¢in 2005: 09 ve 2018: 08 donemi i¢in ABD Dolar1 bazinda
yapilan carry trade islem hacmi ve belirleyicileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Carry trade islem
hacmini temsilen yurt dist yerlegiklerin net DIBS ve 6zel sektér tahvil — bono stok verisini kullanmig-
tir. Kullandig1 diger degiskenler nominal déviz kuru, faiz orani farkliliklari, VIX, S& P 500 ve BIST
100'diir. Nominal déviz kuru, faiz orani farkliliklari, VIX ve BIST 100 degiskenlerinden carry trade
islem hacmine dogru giiclii nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasmigtir. Ayrica faiz orani farkli-
liklari, VIX ve S& P 500 degiskenlerinden carry trade islem hacmine dogru anlaml nedensellik ol-
dugu sonucuna ulagmstir.

Carry trade iizerine yapilan ¢alismalar son yillarda artis gostermeye baslamustir. Literatiirdeki ¢a-
lismalarin biiyiik gogunlugu d6viz kuru oynaklig: ve faiz orani farkliliklarinin carry trade tizerindeki
etkisini ya da tam tersi etkiyi incelemektedir. Analiz sonuglar: ise birbirinden farklilik gostermek-
tedir. Ayrica bazi ¢alismalarda da hisse senedi fiyat degisimleri ve carry trade iliskisi incelenmek-
tedir. Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalardan bazilar1 i¢ ve dis ekonomik kosullardan hangisinin carry
trade iizerinde daha etkili oldugunu incelerken bazilar1 da risk ve getiri unsurlarina odaklanmakta-
dirlar (Giiler, 2019: 206; Temiz, 2019: 313 - 314). Bu galismada ise d6viz kuru oynakligs, faiz orani
farkq, iki tilke enflasyon farki, S&P 500, BIST 100 endekslerinin ABD Dolari cinsinden carry trade is-
lem hacmi tizerindeki etkisi incelenerek Tiirkiye” deki carry trade islemlerinin belirleyicileri saptan-
maya ¢alisilacaktir. Bunun i¢in de degiskenlere Hatemi-] Irandoust Sakli Esbiitiinlesme Testi uygula-
nacaktir. Hatemi-] Irandoust Sakl1 Esbiitiinlesme Testi ele alinan verilerin pozitif ve negatif soklarini
kullanan Johansen Egbiitiinlesme Testi esbiitiinlesme tahminini maksimum olabilirlik yontemine
gore yapmaktadir ve yapilan analizler VAR temeline dayanmaktadir. Bu nedenle Johansen Esbiitiin-
lesme Testini esas alan Hatemi-] ve Irandoust Esbiitiinlesme Testi daha giivenilir sonuglara ulagilma-
sint saglayacaktir. Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde Hatemi-] Irandoust Sakli Esbiitiinlesme
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Testinin daha 6nce kullanilmadig: goriilmistiir. Calismada kullanilan ekonometrik yontem, incele-
nen dénemin uzunlugu ve énceki ¢alismalarda analizlere dahil edilmis olan degiskenlerin bir arada
incelenmis olmasi nedeniyle ¢aligmanin literatiire katkida bulunacag: diistiniilmektedir.

3. Tiirkiye'de Carry Trade Yatirimlarinin Belirleyicileri

Calismanin bu boliimiinde oncelikle caliymada kullanilan degiskenler ve metodoloji agiklanmus-
tir. Daha sonra analiz sonuglar1 yorumlanmustir.

3.1.Veri ve Metodoloji

Calisma 2005: 01 — 2019: 03 dénemini kapsamaktadir. Analizler aylik veriler ile yapilmistir. Calis-
mada carry trade islem hacmini temsilen Temiz (2019), Giiler (2019)’ un ¢alismalarinda oldugu gibi
yurt digt yerlesiklerin net DIBS stoku verileri(DIBS) ve Giiler (2019)’un da ¢alismasinda kullandig:
gibi hisse senedi stoku(HH) kullanilmistir. Her iki degisken TCMB EVDS’ den alinmustir. Iki iilke
arasindaki enflasyon farki (FTUFE), faiz oranlar: farki (FF), d6viz kurundaki dalgalanma (V(TL/
USD)), S&P 500, BIST 100 degiskenlerinin etkisi de incelenmistir. BIST 100 Finnet Analiz Expert
programindan, faiz oranlar1 IMF’ nin International Financial Statistics veri tabanindan, ABD’ nin
tiiketici fiyat endeksi Investing. com’ dan, Tiirkiye'nin tiiketici fiyat endeksi ve TL/ USD Déviz kuru
TCMB EVDS’ den, S& P 500 verisi Yahoo Finance’ den alinmigtir. Déviz kurunun oynaklik (volati-
lite) serisi, ARCH tipi oynaklik modeli kullanilarak olusturulmustur. S6z konusu seri i¢in en uygun
model ARCH (1,1) olarak saptanmustir.

Bu ¢aligmada temel esbiitiinlesme testlerinin diginda 2002 yilinda Granger and Yoon ve 2012 y1-
linda Hatemi-J ve Irandoust tarafindan literatiire kazandirilan sakli egbiitiinlesme testleri ile Tiir-
kiyedeki carry trade yatirimlarinin belirleyicileri incelenmistir. Saklr esbiitiinlesme yaklagimi, de-
giskenlerin pozitif ve negatif soklar1 arasindaki uzun donemli iliskide asimetriye izin vermektedir
(Hatemi-J and Irandoust, 2012: 371). Bunun disinda bu yaklasimda iki degisken arasinda esbiitiin-
lesme iligkisi yoksa bile degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi ola-
bilecegi varsayimina dayanmaktadir. Sakli egbiitiinlesme testini detayli olarak incelemek i¢in rassal
yuriylg sirecine sahip iki seri asagidaki gibi ifade edilmektedir (Granger ve Yoon, 2002, 6):

N=XK_,+e=X+Z ¢
Vi=Vi,+n. =Y+ Bl

Belirtilen bu denklemlerde baslangi¢ degerleri X ve Y/ ile sifir ortalamali beyaz dizi hata terim-
leri ise e, ve h, ifade edilmektedir. Aralarinda uzun donemli iligkinin varligi incelenen X ile Y, arasin-
daki sakli esbiitiinlesmeyi ele almak amaciyla tanimlanmasi gereken pozitif ve negatif soklar asagi-
daki gibi ifade edilmektedir;

&t = maks(g;, 0), 57 = min(s;, 0)

1 = maks(n;, 0), 97 = min(n;, 0)
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Buna gore rassal yiiriiylis siirecine sahip olarak belirtilen modellerdeki hata terimleri;

g =& +& ven; =ni + 17 seklinde gosterilmektedir. Tanimlanan bu hata terimleri rassal

yluriyis stirecine sahip olan denklemlerde yerine koyulursa;
Xe=X_ +te =X +Z_, & +I &
Yo=YV, +1: =¥+ ZI_ 0 + 2f_, 7 modelleri elde edilmektedir.
Granger ve Yoon 2002 yilinda yapmuis olduklar: ¢aligmalarinda,
k=X & X =X e, ¥ =E  pifve ¥ = XL, 07 olmak iizere;
X, veY'nin X, =X, + X 4+ X ve ¥, =V, + ¥ + ¥ oldugunu varsaymustir.

Buradan hareketle, AXS = £ AN = 7 AV =5 ve A¥T =5 olarak ifade etmek mim-
kiindiir. ifade edilen bu islemler sonucunda elde edilen soklara, Engle Granger esbiitiinlesme testini
uygulanirsa Granger ve Yoon (2002) testi ve Johansen esbiitiinlesme testini uygulanirsa Hatemi-] ve
Irandoust (2012) esbiitiinlesme testi gergeklestirilmektedir. Tiirkiyede carry trade yatirimlarinin be-
lirleyicileri incelendigi bu ¢alismada iki ayr1 model olusturularak analizler yapilmistir. Bu modeller

agagida yer almaktadir.

B B

F I q r
AHSS = 3, +Z B ABist100,_; + Z aAFF_; + » A AFTUFE + +Z X, AS&PS00,_;

=1 =L =L =L

t = R
+ Ze ;AS&PS00, _; + Z 1,;AS&P300, _; +Z ¢ AHSS . +, + s
i=1 =1 i=1

g B q r
ADIBS = B, + Z B,:ABist100, _; +Z a AFF_; + Z A ;AFTUFE + +Z A, AS&P500,_;
i=1 i=1 i=1 i=1

t 5 K
+ Ze LASRPS00, _; + Z 1 ;AS&P500, _; +Z ¢ ADIBS,; + b, + uy:

=1 =1L =L

3.2.Bulgular

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini test etmeden 6nce serilerin duraganlik
seviyelerinin elde etmek gerekmektedir. Ele alinan degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenlerine ait
ADF birim kok test sonuglari tablo 1'deki gibi ifade edilmektedir.
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Tablo 1: ADF Birim Kok Test Sonuglar:

1(0) 1(1)
Degiskenler ADEF Test Istatistigi Prob. ADF Test istatistigi Prob.
HSS* -1.24 0.66 -12.38 0.00*
HSS 0.14 0.96 -4.41 0.00*
DIBS* -1.02 0.7462 -3.98 0.00*
DIBS 1.540462 1.00 -10.75 0.00*
Bist100* 1.73 0.9997 -4.39 0.0004*
Bist100- 1.10 0.99 -3.63 0.0061*
FF- 0.404722 0.9827 -5.21 0.00*
FF* -1.96 031 -6.23 0.00*
FTUFE* -2.51 0.12 -7.85 0.00*
FTUFE -2.01 0.2810 7.24 0.00*
S&P500* 1.86 0.9998 -7.45 0.00*
S&P500° -2.25 0.19 -8.93 0.00*
TL/USD* -1.55 0.5051 -8.56 0.00*
TL/USD" 1.49 0.9993 -6.09 0.00*
V(TL/USD)* -0.60 0.8651 -7.09 0.00*
V(TL/USD) -1.43 0.5650 -8.42 0.00*

NOT: *, **, *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde yokluk hipotezinin reddedilecegini ifade etmektedir.

ADF birim kok testi sonucunda elde edilen bulgulara gore ele alinan degiskenlerin pozitif ve ne-

gatif soklarinin birinci dereceden duragan oldugu goriilmektedir. Elde edilen bu sonugtan sonra uy-

gulanan egbiitinlesme testi Granger ve Yoon (2002) sakli esbiitiinlesme testinin ikinci adimini olug-

turmaktadir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen sonuglar tablo 2'de yer almaktadur.

Tablo 2: Granger-Yoon Sakli Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

lf:gg:ll::l gig;?{s:; Test Istatistigi ~ Prob. 11)3::11;11(1:11 f)iilll;ll(s; Test Istatistigi ~ Prob.
Model 1 Model 2

HSS Bist100 -0.18 0.9814 DIBS Bist100 -1.88 0.5910
HSS FF -0.82 0.9303 DIBS FF -0.2 0.98

HSS FTUFE -1.69 0.6830 DIBS FTUFE -2.33 0.3633
HSS S&P500- -1.63 0.71 DIBS- S&P500- -1.91 0.5779
HSS TL/USDr -1.83 0.62 DIBS TL/USD" -1.76 0.6491
HSS V(TL/USD) -0.46 0.9655 DIBS V(TL/USD) -2.27 0.39

HSS* Bist100* -0.96 0.91 DIBS* Bist100* -1.52 0.76

HSS* FF* -2.77 0.18 DIBS* FF* -2.67 0.2147
HSS* FTUFE* -0.99 0.9033 DIBS* FTUFE* -1.1 0.8821
HSS* S&P500* -0.02 0.9872 DIBS* S&P500* -0.56 0.9575
HSS* TL/USD* -1 0.9 DIBS* TL/USD* -1.08 0.89

HSS* V(TL/USD)* -0.55 0.96 DIBS* V(TL/USD)* -0.48 0.9640

NOT: *, **, *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde yokluk hipotezinin reddedilecegini ifade etmektedir.
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Yapilan analiz ile elde edilen sonuglara gore olusturulan iki modelde de ele alinan degiskenlerin
pozitif ve negatif soklar1 arasinda bir iliski olmadig1 goriilmektedir. Bu testin sonrasinda daha gii¢lii
bir test olan Hatemi-] ve Irandoust (2012)’nin literatiire kazandirmis oldugu test degiskenlere uygu-
lanmistir ve elde edilen sonuglar tablo 3de yer almaktadir.

Tablo 3: Hatemi - J — Irandoust Sakli Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Bagimli Bagim- iz Ozdeger Prob. Bagimhi Bagim- Hipo- iz Ozde- Prob.
Degis- sizDe- Hipotez Ista- Istatistigi Degis- sizDegis- tez  Istatis-  gerIs-
ken  gisken tistigi ken ken tigi tatis-
tigi
Model 1 Model 2
HSS™  Bist100 r=0 0.213 40.62 0.00* DIBS"  Bist100© =0 0.192 37.81 0.00*
<1 0.00002  0.004 0.95 <1 0.009  1.602  0.24
HSS FF =0 0.195 36.74 0.00* DIBS" FF =0 0.142 2623  0.00*
<1 0.0003 0.055 0.84 <1 0.001 0.31 0.63
HSS" FTUFE =0 0.301 63.79 0.00* DIBS FTUFE  r=0 0.136  25.106  0.00*
<1 0.019 3.26 0.084 <1 0.003 0.64 0.48
HSS"  S&P500° =0 0.133 25.68 0.00* DIBS"  S&P500° =0 0.16 3236 0.00*
<1 0.009 1.57 0.24 <1 0.016  2.86 0.10
HSS"  TL/USD" =0 0.220 43.32 0.00* DIBS" TL/USD" =0 0.14 29.54 0.00*
<1 0.008 1.418 0.27 <1 0.024 413 0.04
HSS"  V(TL/ =0 DIBS  V(TL/ =0
USD) 0.26 53.1 0.00* U(SD)’ 0.195 36.64 0.00*
<1 0.011 2.014 0.18 <1 0.001  0.17 0.72
HSS*  Bist100* =0 0.253 62.38 0.00* DIBS*  Bist100* r=0 0.15 28.44 0.00*
<1 0.073 12.91 0.00% <1 0.004  0.793 0.42
HSS* FF* =0 0.18 34.8 0.00* DIBS* FF* =0 0.172 33.19 0.00*
r<1 0.007 1.22 0.31 <1 0.007 1.27 0.30
HSS* FTUFE* =0 0.249 48.98 0.00* DIBS* FTUFE* =0 0.24 4899  0.00*
r<1 0.002 0.419 0.58 <1 0.004  0.66 0.47
HSS*  S&P500" =0 0.22 53.33 0.00* DIBS*  S&P500* =0 0213 4926  0.00*
<1 0.065 11.42 0.00* <1 0.052 9.03 0.00*
HSS* TL/USD*  r=0 0.187 40.14 0.00* DIBS* TL/USD* =0 0.17 3832 0.00*
<1 0.03 5.19 0.02 <1 0.039  6.85 0.01*
HSS*  V(TL/ =0 DIBS*  V(TL/ =0
USD)* 0.22 53.93 0.00% U(SD)+ 0.322 78.12 0.00*
<1 0.064 11.26 0.00* <1 0.069 12.21 0.00*

NOT: ¥, **, ¢ girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde yokluk hipotezinin reddedilecegini ifade etmektedir.
NOT?: Uygun gecikme uzunlugu Hannan-Quinn bilgi kriteriyle elde edilmistir.

HSS ile bagimsiz degiskenlerin negatif soklar1 arasindaki ve DIBS ile bagimsiz degiskenlerin ne-
gatif soklar1 arasindaki uzun dénemli iligkiler incelendiginde ele alinan degiskenlerin tamamu igin
bir koentegre vektor oldugu goriilmektedir. HSS ile bagimsiz degiskenlerin pozitif soklar: arasindaki
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uzun donemli iliskiler incelendiginde Bist100*, FF*, S&P500*, TL/USD* ve V(TL/USD)* degisken-
leri ile HSS* arasinda iki koentegre vektor oldugu ve FTUFE™ degiskenleri ile HSS* arasinda ise bir
koentegre vektor oldugu goriilmektedir. DIBS ile bagimsiz degiskenlerin pozitif soklar: arasindaki
uzun donemli iligkiler incelendiginde S&P500*, TL/USD* ve V(TL/USD)* degiskenleri ile DIBS*
arasinda iki koentegre vektor oldugu ve Bist100", FF* ve FTUFE" degiskenleri ile HSS* arasinda ise
bir koentegre vektor oldugu gorillmektedir.

Yapilan analizlerde elde edilen bulgularin farklilik gstermesi, Johansen esbiitiinlesme testinin
Engle ve Granger esbiitiinlesme testine gore daha iistiin bir yapida olmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu farklilik Johansen esbiitiinlesme testinde esbiitiinlesme vektorlerin tahmininin maksimum ola-
bilirlik yontemine dayanmasindan kaynaklanmaktadir ve Johansen esbiitiinlesme testinde kisa do-
nemli farkliliklarin esanli yapilmasi nedeniyle tahminin etkinligi de artmaktadir. Sonug olarak da
Johansen esbiitiinlesme testine dayanan Hatemi-J ve Irandoust (2012) esbiitiinlesme testi sonuglari-
nin daha giivenilir oldugu ve bu testin daha dogru kararlar almak i¢in 6nemli oldugu goriilmektedir.

Sonug

Kiiresellesme, artan getiri arayisi, finansal piyasalara erisimin kolaylasmasi, teknolojideki gelis-
meler uluslararas: finansal piyasalarda yapilan yatirim iglemlerinin hacmini arttirmistir. Diger bir
ifadeyle giintimiizde yatirimlar ulusal sinirlari agarak uluslararasi bir nitelik kazanmis olup yatirim
araglar1 gesitlenmistir. Carry trade de yasanan finansal gelismeler sonucunda ortaya ¢ikan araglardan
biridir. Literatiirde carry trade yatirimlarinin incelendigi birgok ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalar-
dan bazilar1 d6viz kuru oynakligi ve faiz orani farkliliklarinin carry trade tizerindeki etkisini, bazilar:
hisse senedi fiyat degisimleri ve carry trade iliskisini, bazilar1 da i¢ ve dis ekonomik kosullarin etki-
sini, risk ve getiri unsurlarmin etkisini incelemektedir. Bu ¢alismada da Tiirkiyede carry trade yati-
rimlarinin belirleyicileri incelenmistir. Bunun iginde literatiirde sik¢a carry trade islemleri tizerinde
etkisi incelenen iki tilke enflasyon fark, faiz orani farki, déviz kurundaki dalgalanma, S&P 500, BIST
100 degiskenleri ve carry trade islem hacmini temsilen yurt dis1 yerlesiklerin net DIBS stoku verileri
ve hisse senedi stok verileri arasindaki iliski Hatemi-] ve Irandoust (2012) esbiitiinlesme testi ile in-
celenmigtir.

Hatemi-] ve Irandoust (2012) esbiitiinlesme testi ile elde edilen sonuglara gore olusturulan her iki
modelde de bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif soklar: arasinda uzun do-
nemli iliskinin oldugu gériilmektedir. Dolayisiyla HSS ile ele alinan bagimsiz degiskenler arasinda ve
DIBS ile ele alinan bagimsiz degiskenler arasinda sakli esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu séylemek
miimkiindiir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’ ye yapilan carry trade yatirimlarinin faiz oranlar: fark-
larindan, iki tilkenin tiiketici fiyatlar1 arasindaki farkindan, déviz kurundaki artig veya azalislardan,
hisse senedi piyasalarindaki getirilerden 6nemli derecede etkilendigini ortaya koymaktadur. Tiirkiye
i¢in yapilan ¢aligmalarda Aydin ve Us (2007) faiz farki, d6viz kuru ve carry trade iligkisini korelasyon
katsayilarini yorumlayarak agiklamislarken, Badurlar (2009), Giiler (2019) faiz farki, doviz kuru ve
carry trade iligkisini ARDL testi ile incelemislerdir. Temiz (2019)de nominal doviz kuru, faiz oram
farks, BIST 100, S& P 500 degiskenleri ve carry trade iliskisini ARDL sinir testi ile irdelemistir. Bu
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caligmada da Hatemi-J ve Irandoust (2012) esbiitiinlesme testi ile dnceki ¢alismalarla paralel sonug-
lar elde edilmistir.

Carry trade yatirimlarimin temelinde iki tilke faiz farkinda meydana gelen farkliliklar yer almak-
tadir. Kurlarda faiz orani farkini ortadan kaldiracak bir hareket meydana geldiginde carry trade ya-
tirim stratejisi faiz oranlarindaki farkliklardan etkilenecektir. Kurlarin belirsizligi ve kurlardaki dal-
galanmalar aslinda carry trade yatirimlari igin olumsuz bir ortam anlamina gelmektedir. Bu nedenle
kurlardaki dalgalanmalar ve belirsizlik diistiik¢e carry tarde yatirimlar1 aratacaktir. Kurlardaki ytik-
selis carry tradeden saglanan kazancr arttiracaktir. Analize dahil edilen iki 6nemli hisse senedi en-
deksi ve carry trade islemleri arasinda ortaya ¢ikan sakli es biitiinlesme iliskisi piyasa getirilerinin
birbiri tizerinde olusturdugu 6nemli etkiyi gostermektedir. 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 yatirimlar: Tiir-
kiye ekonomisini uluslararasi finansal piyasalara daha duyarli hale getirmektedir. Bu nedenle ulusla-
rarasi piyasalarda meydana gelecek gelismeler Tiirkiye'ye yapilan carry trade yatirimlarini ve dolayi-
styla Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkileyecektir.
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