Carry Trade : Gelismeler ve Riskler

Son yillarda, uluslararas1 finansal piyasalarda 6nemli doniisiim siireci yasanmaktadir. Yagsanmakta
olan bu doniisiim siirecinde, yatirim araclar1 yelpazesi, futures, opsiyon gibi ¢esitli tiirev araclari igine
alacak sekilde genislemistir. Bu genisleyen yelpazede yer alan yeni yatirim stratejilerinden ‘carry
trade’ faiz farklarindan dogan arbitraj imkanindan yararlanilarak, diisiik faizle ve gorece zayif para
birimi cinsinden bor¢lanma ve gorece kuvvetli para birimi cinsinden yiiksek faiz getiren yatirim
araclara yonelmeyi ifade eder. Karsilanmamais faiz paritesi teorisinin pratikte islemeyisinin finansal
piyasalara yansimasi olan carry trade stratejisi, artan kiiresel likidite, gelismis iilkeler arasinda
goriilen faiz farklar1 ve azalan kur belirsizligi ile giderek yaygin hale gelmistir. Ancak, gelismekte
olan iilkeler cercevesinde incelendiginde, carry trade stratejisinin biiylik oranda i¢sel dinamiklerden
etkilendigi ve Tiirkiye 6zelinde, 2007 yilindaki politik gelismelerin ve enflasyon hedeflemesi
rejiminin gosterecegi performansin, carry trade islemlerini belirlemede dis kosullara oranla daha
baskin olacagi beklenmektedir. Bununla beraber, calisma Tiirkiye’ye iliskin s6z konusu islemlerde
olumsuz bir gelisme, diger bir deyisle yabanci fon akisini tersine cevirebilecek bir dis sok
beklenmedigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Carry Trade, Karsilanmamig Faiz Paritesi Teorisi, Kiiresel Likidite

Carry Trade: Developments and Risks

International financial markets have lately been exposed to a process of transformation. During this
transformation process, the range of investment instruments have expanded to include new financial
derivatives like futures and options. Among these instruments, a new investment strategy called
‘carry trade’ represents an arbitrage oppurtunities that implies investing in a high-yielding strong
currency denominated asset by borrowing at a low interest rate and in a relatively weaker currency
denomination. Carry trade strategy, which is the financial outcome of the failure of the uncovered
interest rate parity theory in practice, has been ever more popular due to increasing global liquidity,
interest rate differentials between developed countries and lower exchange rate uncertainty.
However, in a developing economy context, carry trade is mainly influenced by internal dynamics.
More specifically, in the Turkish economy framework, the political developments ahead and the
performance of the full-fledged inflation targeting program in the upcoming year other than the
external environment are likely to be the main determinants of the direction of foreign funds
regarding with the carry trade. Additionally, the study shows that an external shock that is likely to
reverse the flow of capital is not expected.
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onemli doniigiim gecirmektedir. Bir bagka

geldigi noktada yatirnm stratejileri

deyisle, ge¢miste yatirimcilarin yatirim alanlari
hisse senetleri, yatirnm fonlar1 ve sabit getirili
varliklar ile smnirli iken, mevcut durumda
yatirim yelpazesi her bir mal grubu i¢in futures,
opsiyon ve diger tiirev piyasalar1 (hedge fon,
emeklilik fonlar1 gibi) igine alacak gekilde
geniglemigtir.  Doniisiim  siireci  yatirim
araclariin cesitlenmesi ile sinirli kalmamus,
s0z konusu siirecte yatirim araglar degisik gelir
sunacak sekilde

gruplarina  alternatifler

artmustir.

Bu genisleyen yelpazede yer alan yeni
yatirim stratejilerinden carry trade, faiz
farklarindan dogan arbitraj imkanindan
yararlanilmasi yoluyla ortaya ¢ikmis ve bireysel
yatirirmcilarin  diinya finansal piyasalarina
girisinin gorece kolaylagmasi ile giderek artan
oneme sahip olmustur. Ozellikle, Japonya’nin
son beg yildir deflasyonist etkilerden kurtulmak
icin silirdiirmekte oldugu yiiksek likidite
politikas1 sonucu olarak ABD ile olusan faiz
farkliliklar1 yen-carry trade stratejisini son iki
yildir giindeme tagimistir. Ayrica, son yillarda
diinyada yasanan global likidite bollugu bu
stratejiyi gelismekte olan piyasalara dogru
yonlendirmis ve yatirnmcilar biiyiik kar elde

etmistir.

Bu cercevede, bir sonraki boliimde, carry
trade stratejisinin isleyisi ve belirleyicileri ele



alinacaktir. Bunu takiben, carry trade
gelismelerine gelismis iilkeler ve gelismekte
olan iilkeler cercevesinde yer verilecektir.
Dordiincti bolimde  mevcut  kosullar
cercevesinde carry trade islemlerine ve
etkilerine iligkin Ongoriilerin yapilmasinin
ardindan, calisma genel degerlendirme ile son

bulacaktir.

II. CARRY TRADE: ISLEYISI VE
BELIRLEYICILERI

Carry trade stratejisinin temelini yatirimcinin
diisiik faiz oranli para cinsinden (fon temin
edilen para birimi) temin ettigi fonu, yiiksek
faiz oranli para birimine (hedef para birimi)
cevirip hedef para birimi cinsinden finansal
varliklara yatirmasi olusturmaktadir.

Bilindigi
piyasalarinin

lizere, uluslararasi finans

onemli olgularindan olan
karsilanmamis faiz paritesi teorisine gore
iilkeler aras1 faiz farkina dayali yatirim
stratejisinde beklenen getiri sifir olmalidir.
Diger bir deyisle, iki iilke arasindaki faiz
farklari, hedef para biriminin fon temin edilen
para birimine kars1 beklenen deger kaybinin si-
nirint gostermektedir. Sermaye hareketliliginin
tam oldugu risk-nétr bir ekonomide kargilanma-
muis faiz paritesi kosulu asagidaki sekilde goste-
rilebilir:

(Eiepyg-e) /e = 171"

Yukaridaki esitlikte, e; yerel paranin yabanci
para cinsinden degerini (spot kuru), Ee,q,

kurun t+1 doneminde alacagi degere iligkin t
doneminde olusturulan beklentiyi, i, yerel

faizleri ve i,* yabanci faizleri gostermektedir.

S6z konusu esitlige gore, iki iilke tahvilleri

arasindaki ex-ante faiz farklarinin, kurda
beklenen degisime esit olmasi gerekmektedir.
Aksi takdirde olusan arbitraj imkani iilkeler
arast sermaye hareketlerini tetikleyerek
getirileri esitleyecek sekilde kur degisikligine
neden olacaktir. Bu cercevede, soz konusu
teoriye gore hedef para biriminin fon temin
edilen para birimine karsi beklenen deger
kaybinin faiz farkini yansitmasi beklenen

getiriyi sifirlayacaktir.

Yerel faizlerin yabanci faizlerden fazla
olmast durumunda, yerel para biriminin
yabanci para birimine gore deger kaybetmesi
gerektigini belirten karsilanmamis faiz paritesi
teorisinin pratikte iglememesi, bir dier deyisle
hedef para birimi ve fon temin edilen para biri-
mi arasinda faiz farkindan dogan kar1 ortadan
kaldiracak bir kur hareketi gerceklesmemesi
durumunda, carry trade stratejisi faiz farklarina
duyarli hale f:{elecektir.l Ancak, bu noktada,
carry trade stratejisinin baglamasi i¢in faiz far-
kina ek olarak kur riskinin diisiik olarak algilan-
masina da ihtiya¢ duyuldugu belirtilmelidir. Bir
diger deyisle, carry trade islemi gerceklestiren
birimlerde, kur hareketi gerceklesmeyecegine
dair beklenti olusmasi durumunda, hedef para
biriminin fon temin edilen para birimine karsi
deger kaybetme riski diisiik (forward bias) ola-
rak algilanmakta ve carry trade stratejisi daha
cazip hale gelmektedir.

Son yillarda carry trade islemlerinin giderek
artmasinda faiz farki ve kur riskinin diisiik
olmasi yaninda kiiresel likiditenin yiiksek olusu
da 6nemli rol oynamustir. Ozellikle son iki yilda

1 Yerel faizlerin yabanci faizlerden fazla olmas: durumunda, yerel para
biriminin yabanct para birimine gore deger kaybetmesi gerektigini
belirten karsilanmanug faiz paritesi teorisinin pratikte islemeyisi
Forward Premium Puzzle olarak adlandirilnug ve ilk olarak Fama
(1984) tarafindan dile getirilmistir.



yasanan kiiresel enflasyon oranlarindaki azalis,
ham petrol fiyatlarindaki artis egilimi ile
beraber petrol ihra¢ eden iilkelerin biiyiik
miktarda cari fazla vermesi ve Cin’in
rezervlerindeki artig, kiiresel likiditede 6nemli
oranda artiga sebep olmustur.

Bu tartisma 1s183inda uluslararasi finans
piyasalarinda carry trade islemlerini belirleyen
iic temel unsur bulundugunu sdylemek

miimkiindiir:

1) Gelismis iilkeler arasindaki faiz farklari
2) Kur belirsizligi
3) Kiiresel likidite seviyesi

Bu belirleyiciler c¢ercevesinde, sonraki

boliimde carry trade gelismeleri incelenecektir.
III. CARRY TRADE GELISMELERI

Uluslararas: finans piyasalarinda giderek
artan Oneme sahip carry trade islemlerinin
gilintimiizde ¢cogunlukla Japon yeni-ABD dolar1
arasinda gergeklestigi tahmin edilmekte, bu
sebeple, carry trade islemleri yen-carry trade
olarak da adlandiriimaktadir (Pesek, 2006). Ote
yandan, gecmiste carry trade islemlerinin
Amerikan Merkez Bankasi (Fed) faizlerinin
diisiik seyrettigi 2004 yili Oncesi donemde,
ABD dolan cinsinden bor¢lanmak ve yiiksek
getiri veren gorece kuvvetli gelismis iilke para
birimleri cinsinden yatirnm yapmak yolu ile
gerceklestigi goriilmektedir. Dolar-carry trade
adlandirilabilecek bu islemlerin
cogunlukla Yeni Zelanda, Avustralya, Ingiltere
ve Isvigre gibi kur riskinin oldukga az oldugu

olarak

iilkeler ile gerceklestirilmis oldugu dikkati
cekmektedir (Stuart, 2006).

Carry trade islemlerine iligkin analizlerde
karsilagilan en biiyiik giigliik, s6z konusu

islemlerin genel olarak bilanco-dist kalemlerde
goziikmesi ve bu kalemlerin resmi istatistiklere
yansimamasi nedeniyle carry trade islemlerinin
biiytikliigiiniin tam olarak hesaplanamamasidir.
Bu sebeple, carry trade islemlerininin
biiyiikliigiinii temsil etmek amaciyla literatiirde
cesitli gostergeler bulunmaktadir. Galati ve
Melvin (2004) carry trade islemlerinin
biiyiikligiinii, hedef kur ve fon temin edilen kur
arasinda gerceklesen tiim doviz islemlerinin
hacmi ile 6l¢miiglerdir. McGuire ve Tarashev
(2006), yatirimcilarin Japon yeni cinsinden
talebindeki banka

bilancolarinda yen cinsinden acilan kredilere

bor¢lanma artigin
yansiyacagina isaret ederek, bankalarin simir
otesi Japon yeni cinsinden alacaklarindaki
genislemeyi yen-carry trade islemlerindeki artig
gostergesi olarak kabul etmislerdir.

Carry trade iglemlerinin dolar-carry trade ola-
rak baglayip yen-carry trade olarak devam et-
mesine iligkin yukarida bahsedilen saptamalar
ve carry trade islemlerini yansitmada kullanilan
genel kabul gormiis gosterge bulunamamis ol-
masi goz Oniine alinarak, calismamizda yen-
carry trade ve dolar-carry trade islemlerini yan-
sittigr diisiiniilen iki farkli seri kullanilmistir.
Buna gore, yen-carry trade islemlerinin yogun
oldugu déonemde Japon yeni cinsinden bor¢lani-
larak, ABD dolari cinsinden yatirim araclarina
yonelindigi ve bu yonelmenin yerlesik olma-
yanlar tarafindan gerceklestirilen ABD Hazine
bonosu alig-satis iglemlerine yansidigi diistinil-
miistiir. Dolar-carry trade iglemleri i¢in benzer
yontem uygulanmig, s6z konusu iglemlerin yo-
gun oldugu donemde ABD dolar cinsinden
borg¢lanilarak, Avustralya dolari cinsinden yati-
rim araglarina yonelindigi ve bu yonelmenin
yerlesik olmayanlar tarafindan gerceklestirilen



Avustralya Hazine bonosu alig-satig igslemlerine
yansidig1 diisiiniilmiistiir (Grafik 1).”

Bu cergevede, analiz donemi olan 1999-2006
yillar1 arasinda gerek dolar-carry trade
islemlerinde, gerekse yen-carry trade
islemlerinde artis egilimi oldugu, Fed
faizlerinin oldukca diisiik seyrettigi 2003-2004
donemi boyunca dolar-carry trade iglemlerinde
belirgin sicrama kaydedildigi gozlenmektedir.
S6z konusu doénemin ardindan Fed faizlerinin
stirekli artirllmasi ve Japonya Merkez Bankasi
(BoJ) faizlerinin sifir seviyesine diismesi ile
dolar-carry trade islemlerinin egliminde bir
duraksama dikkati ¢ekerken, yen-carry trade

islemlerinin egilimi yukart yonlii olmustur. Son
donemde ise yen-carry trade islemlerinin
devam ettigi gozlenmektedir.

Dolar-carry trade islemleri onceki boliimde
bahsedilen belirleyiciler gercevesinde
incelendiginde, s6z konusu iglemlerin 6zellikle
faiz farklarina, kur belirsizligine ve kiiresel
likidite seviyesine duyarli oldugu tespit
edilmigtir (Grafik 2). Buna gore, Avustralya
Merkez Bankasi1 faizleri ile Fed faizleri
arasindaki farkin giderek acildigi 2001 yilinin
son aylart ve 2004 yilinin ilk yarisint kapsayan
donemde, dolar-carry trade iglemlerinin de artig
egilimine girdigi gozlenmektedir. Diger

Grafik 1: Carry Trade Islemlerine Iligkin Egilimler (milyar ABD dolart, 12-aylik hareketli ortalama)
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Kaynak: Bloomberg, Federal Reserve Bank of Australia.

2 Babhsi gegen seriye iligkin veri yetersizligi sebebiyle, dolar-carry
trade islemlerinin biiyiikliigiinii gostermede Galati ve Melvin (2004)
metodolojisi kullanilarak, diger para birimleri ve Avustralya dolari
arasinda gergeklesen spot, forward, swap ve opsiyon islem hacimleri
baz alinnugtir. Buna ek olarak, dolar-carry trade islemlerinin ABD
dolart, Kanada dolart, Ingiliz sterlini, Isvicre frangt, Yeni Zelanda
dolari gibi para birimleri arasinda ger¢eklesmis olabilecegine dair

metinde bahsedilen saptamalardan yola ¢ikilarak ayni veri Kanada,
Ingiltere, Isvigre ve Yeni Zelanda igin de incelenmis, egilimlerin
benzer oldugu tespit edilmistir. Ancak, dolar-carry trade islemlerinin
hacmini yansitmada en kayda deger rakama Avustralya drneginde
rastlanmasi sebebiyle ¢alismada sadece soz konusu iilke verilerine yer
verilmigtir.



taraftan kur belirsizligi i¢in gosterge oldugu

diistiniilen ~ fiyatlanan oynaklik (implied
volatility)’ verileri s6z konusu tarihler arasinda

gorece diisiik seviyede gerceklesmistir.

Bu asamada dikkat edilmesi gereken husus,
yabanci para birimleri ve Avustralya dolar
arasinda gerceklesen spot, forward, swap ve
opsiyon iglem hacimlerine iligkin serinin 2003-
2004 yillart arasinda gerceklesen dolar-carry
trade islemlerinin biiyiikliigiinii yansitmada
temel alinmasi gerektigidir. Son donemde,
Avustralya Merkez Bankasi faizleri ile Fed
faizleri arasindaki farkin giderek azalmig
olmasi nedeniyle, bahsi gecen seride goriilen
artig egiliminin dolar-carry trade islemlerini
yansitmaktan ¢ok ABD dolar1 digindaki para
arasinda

birimleri ile Avustralya dolari

gerceklegen islemlerdeki artigi yansitiyor

olabilecegi diisiiniilmektedir. Dolayisiyla,
grafikler analiz edilirken dolar-carry trade
islemlerinin yogun oldugu 2003 ve 2004 yillar1

daha detayli ele alinmustir.

Yen-carry trade islemlerindeki gelismeler
incelendiginde, so6z konusu islemlerin dolar-
carry trade islemleri biiyiikliigii ile benzer
sekilde faiz farklarina duyarli oldugu
goriilmektedir (Grafik 3). Ancak, faiz fark: ile
yen-carry trade arasindaki pozitif iligkinin
ozellikle Fed faizlerinin siirekli artirilmaya
baglandigr 2004 yilimin ikinci yarisindan
belirgin  hale dikkat
cekmektedir. Buna gore, Fed faizleri ile Bol

itibaren geldigi
faizleri arasindaki farkin giderek agildigi 2004
yilinin ikinci yarisindan itibaren yen-carry trade
islemlerinin de kayda deger artis egilimine
girdigi gozlenmektedir.

Grafik 2: Dolar-Carry Trade Islemleri Belirleyicileri
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Kaynak:Bloomberg, Federal Reserve Bank of Australia.

3 ABD dolari-Avustralya dolari arasinda gergeklesen 1-ay vadeli opsiyon, futures ve vadeli kontratlarda belirlenen fiyatlar iizerinden hesaplanan

oynaklik.




Grafik 3: Yen-Carry Trade Iglemleri Belirleyicileri
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Kaynak: Bloomberg.

Yen-carry trade islemleri biiytikliigiiniin kur
belirsizligi ile olan iliskisi incelendiginde,
analiz donemi boyunca iki serinin beklenildigi
gibi ters yonde hareket ettigi goriilmektedir. Bu
cercevede, Japon yeni-ABD dolar1 arasinda
gergeklesen fiyatlanan oynaklik® verileri 1999-
2006 donemi boyunca siirekli azalig egilimi
gostermis, bir bagka deyisle, Japon yeni-ABD
dolart kurunun giderek duragan hale gelmesi,
kur belirsizligi algilamasinda diisiise yol agmis
trade islemlerindeki

ve yen-carry artist

destekleyen bir unsur olmustur.

Carry trade islemlerinin geldigi noktada, bu
islemlere konu olan hedef iilkelerin gelismis {il-
kelerle sinirli kalmadigi, gelismis iilkelerden
diisiik faizle borglanilan fonlarin gelismekte
olan ekonomilere kaydig1 goriilmektedir. An-
cak, soz konusu islemlerin gelismis iilkelerde
oldugunun aksine, faiz farklar1 ve doviz kuru
belirsizliginden cok, gelismekte olan iilkelerin
kendi i¢ dinamiklerine ve kiiresel likidite sevi-

yesine bagl oldugu diisiiniilmektedir.’

Bu cergevede, Brezilya, Macaristan, Giiney
Afrika, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi
rejimi geregi fiyat istikrarini saglamaya yonelik
sik1 para politikalarinin carry trade islemleri
icin motivasyon olusturdugu diistiniilmektedir.
Buna ek olarak, carry trade islemleri sonucu
artan sermaye girislerinin, s6z konusu iilkelerde
yerel paranin gorece kuvvetli olmasim
saglayarak carry trade islemlerinden elde edilen

getiriyi artiracagi belirtilmelidir.

Bu cercevede, yerlesik olmayanlarin net
yurti¢i bono alimi rakamlar1 baz alinarak Bre-

4 Japon yeni-ABD dolart arasinda gerceklesen 1-ay vadeli opsiyon,
Sfutures ve vadeli kontratlarda belirlenen fiyatlar iizerinden hesaplanan
oynaklik.

5 Culha (2006), Tiirkiye icin uluslararast sermaye akimlarinin
belirleyicileri iizerine ‘iten-¢eken’ faktorler yaklasimi c¢ercevesinde
yaprmus oldugu ¢alismasinda, Tiirkiye'ye olan sermaye akimlarin
belirlemede ¢eken faktorlerin (makro ekonomik istikrar, enflasyon, faiz
orani...vs) iten faktorlere (gelismis iilke faiz oranlari, ekonomik
aktivite) gore daha belirleyici oldugunu géstermisgtir.
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Grafik 4: Tiirkiye Ekonomisinde Yerlesik Olmayanlarin Net Yurtici Bono Alumi, Fiyatlanan Oynaklik
ve Faiz Farki
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Grafik 5: Brezilya Ekonomisinde Yerlesik Olmayanlarin Net Yurtici Bono Alimi, Fiyatlanan
Oynaklik ve Faiz Farki
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Kaynak: TCMB, Brezilya Merkez Bankasi.



zilya ve Tiirkiye ekonomileri analiz edilmistir.’
2004-2006 donemine iligkin yapilan s6z konusu
analizde, Tiirkiye ekonomisinde, yerlesik olma-
yanlarin net yurtici bono alimlarinin Merkez
Bankasi faizi ve Fed faizleri arasindaki farka ve
doviz kuru belirsizligine duyarli olmadigi go-
rillmektedir. (Grafik 4 ve Tablo 1).

Brezilya ekonomisine iligkin olarak yapilan
analizde benzer sekilde yerlesik olmayanlarin
net yurti¢ci bono alimlarinin Brezilya Merkez
Bankasi faizi ve Fed faizleri arasindaki fark ve
kur belirsizligi ile iliskili olduguna dair bir bul-
guya rastlanmamstir. (Grafik 5 ve Tablo 2).

IV. CARRY TRADE GELISMELERINE
ILISKIN ONGORULER

Bu boliimde mevcut durum baz alinarak carry
trade iglemlerinin izleyecegi yon ve Tiirkiye
ekonomisine olasi etkilerine iligkin degerlendir-
melerde bulunulacaktir. Bu ¢ercevede, ongorii-
lerimiz asagidaki hususlar temel alinarak olus-
turulmustur:

Tablo 1: Korelasyon Katsayilar: (Tiirkiye)

Bono Faiz Kur
alimi farka belirsizligi
Bono
alimi 1.00 -0.28 -0.44
Faiz
Farki -0.28 1.00 0.36
Kur
belirsizligi| -0.44 0.36 1.00

Tablo 2: Korelasyon Katsayilari (Brezilya)

Bono Faiz Kur
alimi farki belirsizligi
Bono
alimi 1.00 -0.83 0.19
Faiz
fark -0.83 1.00 0.02
Kur
belirsizligi 0.19 0.02 1.00

a) ABD ile Japonya arasindaki faiz farkin-
da kayda deger degisiklik gerceklesmemesi:
BoJ’un 18 Ocak 2007 tarihli Para Politikast Ku-
rulu toplantisinda politika faizleri sabit tutul-
mus, gelecege iliskin olarak ise ekonomik faali-
yet ve fiyat gelismelerine bagl olarak kademe-
li faiz artinnmlarina gidilebilecegine dair acikla-
malarda bulunulmustur. Japonya ekonomisinin
biiylime egiliminde olmasina ragmen, tiikketim
harcamalarindaki artisin talep yonlii baski yara-
tacak diizeyde olmadig1 ve gelecege yonelik
olarak enflasyondaki egilimden ziyade biiyii-
menin 6nemli oldugu vurgulanmistir. Bu ¢erge-
vede, 2007 yilinda Japonya’nin agiri siki bir pa-
ra politikas1 uygulayacag: beklenmemektedir.

Amerikan ekonomisinin keskin bir sekilde
durgunluga girme ihtimali son veriler (istihdam
verilerinin beklenilenin iizerinde artig goster-
mesi, konut piyasasindaki yavaglamanin keskin
olmamas1 ve ham petrol fiyatlarindaki 6nemli
oranda gerceklesen diisiis) 1s18inda oldukca
azalmigtir. Bu ¢ercevede, Fed faizlerinin diis-
meyecegi beklentisinin giiclenmesi, faiz farkla-
rinin 6niimiizdeki yilda azalmakla beraber de-
vam edecegini gostermektedir.

b) Kiiresel risk algilamalarinda olumsuz
bir goriiniim olmamasi: Yatirimcilarin korku
Olciisii (investor’s fear gauge) olarak nitelendi-
rilen ve kiiresel risk istahin1 yansitmada genel
kabul gormiis bir gosterge olan VIX endeksi’

6 Yerlesik olmayanlarin net yurtici bono alimlart serisi odemeler
dengesi istatistiklerinde portfoy yatirimlar:t altinda yer alan
yiikiimliiliikler icerisindeki bor¢ senetleri-yurti¢i kaleminin aylik
[frekansta yilliklandirilmas: yoluyla tiiretilmigtir.

7 Chicago Board of Options Exchange (CBOE) Volatility Index ya da
kisaca VIX, Standard and Poor’s 500 siralamasinda yer alan hisse
senetlerine iligkin 1-aylik opsiyonlarin fiyat oynakligini gosteren
endekstir. Endeksin asagi yonlii hareketi, olumlu risk algilamasina
isaret eder.



Grafik 6: VIX Gelismeleri

50

40

30 ﬂ

20 W ~

o My @igﬁk
ol.n' | ¥ Ly L i U [AX] — — — [} [1r] ~=r - Ly pLe I
Fay B A S B o S s B a7 S o s B e S ST v S o S S o S o S e S o S
fay o T oy S S o B a3 SR o BT o S o SR s S o S o S o S o ST o S o S
v b B B B B B e L B B
R = A S T L A A B S A T =
[ap) Lap) [ap) [ap) [ap) Lar) [yp) [ap) Lap) [ap) [y [y [y n] [yp) [ap) [ap) Lar)
o T e S T o T N o o SR s SR o s S o R o o

Kaynak: Bloomberg.

son yillarda siirekli azalig egilimi gostermis, bu-
na ek olarak 2006 y1l1 Mayis ayindaki tiirbiilans
sonrasindaki artig, gerek siiresi gerekse biiyiik-
liigii bakimindan kayda deger diizeyde gercek-
lesmemistir (Grafik 6).

¢) Euro bolgesi ve Japonya arasindaki faiz
farkinin daralmamasi: Avrupa Merkez Ban-
kas1 (ECB), siiregelen para ve kredi genisgleme-
sinin sonucu olarak ortaya cikan fazla likiditeyi
fiyat istikrar1 acisindan orta ve uzun donemde
risk unsuru olarak algilamakta ve bu sebeple
kademeli sik1 para politikasina devam etmekte-
dir. Bu cercevede, ECB Yonetim Konseyi,
2005 yili Aralik ayindan itibaren, sonuncusu 7
Aralik 2006 tarihli toplantida olmak iizere, faiz
oranlarim alt1 kez 25 baz puan artirarak yiizde
3,5 diizeyine cikarmistir. Ayrica, ECB Baskani
Jean-Claude Trichet, 20 Aralik 2006 tarihinde
Avrupa Parlamentosu’nda yapmig oldugu ko-
nusmasinda ECB’nin para politikasin1 daha da
sikilastirabilecegi sinyallerini vermektedir.

d) Kur belirsizligindeki azalma egiliminin
siirmesi: ABD dolari-Japon yeni arasinda ger-
ceklesen 1-yi1l vadeli opsiyon, futures ve vadeli
kontratlarda belirlenen fiyatlar iizerinden he-
saplanan oynaklik verilerine gore, soz konusu
seri, 2006 yil1 Mayis ayinda meydana gelen tiir-
biilans hari¢ tutuldugunda, yil boyunca azalan
bir egilim sergilemistir. Benzer egilim spot pi-
yasalar icin hesaplanan tarihsel oynaklik verile-
rinde de gozlenmektedir (Grafik 7).

e) Hedef para biriminin Euro’ya kaymasi:
ECB’nin, artan para arzi ve kredi genislemesi
nedeniyle para politikasini sikilastirabilecegine
dair sinyaller vermesi, oniimiizdeki donemde
hedef para biriminin Euro olacagi, bu sebeple
carry trade iglemlerinde artis kaydedilebilecegi
diistintilmektedir.

f) Kiiresel dengesizliklerin siirdiirebilir
boyutta devam etmesi: ABD’nin son on yillik
donemde yiiksek miktarda cari agik ve biitce
ac181 vermesi ve soz konusu aciklarin Asya iil-




Grafik 7: Kur Belirsizligi: Tarihsel ve Fiyatlanan Oynaklik (yiizde) ABD Dolart | Japon Yeni
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kelerinin onemli oranda cari fazla vermesi yo-
luyla finanse edilmesi durumu bilindigi iizere
“kiiresel dengesizlikler” ifadesi ile anlatilmak-
tadir. Artan cari acik karsisinda ABD’nin sert
bir sekilde yavaglamasi (hard landing) ve buna
ek olarak Asya iilkelerinde rezerv ve kur politi-
kasinda meydana gelebilecek ani degisikliklerin
gelismis iilke faiz oranlarinda yiikselis ve ulus-
lararas1 goreli fiyat degisikliklerine neden ola-
cagi, dolayisiyla, kiiresel biiylimenin kesintiye
ugrayacagma iligkin tahminler cesitli ¢aligma-
larda ortaya konulmustur (Goldstein, 2005;
Obstfeld ve Rogoff, 2004). Bu durumda ulusla-
rarast piyasalarda yasanabilecek tedirginligin
kiiresel likiditeyi daraltmasi ve carry trade is-
lemlerini azaltmas: muhtemeldir. Ancak, a
maddesi’nde tartisildig: iizere, ABD ekonomi-
sinin durgunluga girme ihtimali son veriler 1s1-
ginda oldukga diisiik diizeye ulagsmustir.

V. SONUC

Karsilanmamus faiz paritesi teorisinin pratikte
islemeyisinin finansal piyasalara yansimasi
olan carry trade stratejisi, artan kiiresel likidite,
gelismis iilkeler arasinda goriilen faiz farklari
ve azalan kur belirsizligi ile giderek yaygin ha-
le gelmistir. Ancak, gelismekte olan iilkeler cer-
cevesinde incelendiginde, gelismis iilkelerdeki-
nin aksine carry trade stratejisinin biiyiik oran-
da igsel dinamiklere ve kiiresel likidite seviye-
sine bagh oldugu diisiiniilmektedir. Yukarida
deginilen kiiresel kosullar gercevesinde, gelis-
mis iilkeler arasinda gergeklesen carry trade is-
lemlerinin kesintiye ugramayacagi tahmin edil-
mektedir. Ote yandan, global agidan “olumlu”
olarak ifade edilebilecek mevcut kosullar, Tiir-
kiye’ye gerceklesmesi beklenen yabanci fon
akist icin gerekli ancak yeterli goriilmemekte-
dir. Bununla beraber, bu asamada ongoriileri-
miz cercevesinde Tiirkiye’ye olan yabanci fon
akisini tersine cevirebilecek bir dig gelisme
beklenmemektedir.
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