
ÖZET

Carry Trade : Geliflmeler ve Riskler
Son y›llarda, uluslararas› finansal piyasalarda önemli dönüflüm süreci yaflanmaktad›r. Yaflanmakta
olan bu dönüflüm sürecinde, yat›r›m araçlar› yelpazesi, futures, opsiyon gibi çeflitli türev araçlar› içine
alacak flekilde genifllemifltir. Bu geniflleyen yelpazede yer alan yeni yat›r›m stratejilerinden ‘carry
trade’ faiz farklar›ndan do¤an arbitraj imkan›ndan yararlan›larak, düflük faizle ve görece zay›f para
birimi cinsinden borçlanma ve görece kuvvetli para birimi cinsinden yüksek faiz getiren yat›r›m
araçlar›na yönelmeyi ifade eder. Karfl›lanmam›fl faiz paritesi teorisinin pratikte ifllemeyiflinin finansal
piyasalara yans›mas› olan carry trade stratejisi, artan küresel likidite, geliflmifl ülkeler aras›nda
görülen faiz farklar› ve azalan kur belirsizli¤i ile giderek yayg›n hale gelmifltir. Ancak, geliflmekte
olan ülkeler çerçevesinde incelendi¤inde, carry trade stratejisinin büyük oranda içsel dinamiklerden
etkilendi¤i ve Türkiye özelinde, 2007 y›l›ndaki politik geliflmelerin ve enflasyon hedeflemesi
rejiminin gösterece¤i performans›n, carry trade ifllemlerini belirlemede d›fl koflullara oranla daha
bask›n olaca¤› beklenmektedir. Bununla beraber, çal›flma Türkiye’ye iliflkin söz konusu ifllemlerde
olumsuz bir geliflme, di¤er bir deyiflle yabanc› fon ak›fl›n› tersine çevirebilecek bir d›fl flok
beklenmedi¤ini göstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Carry Trade, Karfl›lanmam›fl Faiz Paritesi Teorisi, Küresel Likidite

ABSTRACT

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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Günümüzde küreselleflmenin
geldi¤i noktada yat›r›m stratejileri

önemli dönüflüm geçirmektedir. Bir baflka
deyiflle, geçmiflte yat›r›mc›lar›n yat›r›m alanlar›
hisse senetleri, yat›r›m fonlar› ve sabit getirili
varl›klar ile s›n›rl› iken, mevcut durumda
yat›r›m yelpazesi her bir mal grubu için futures,
opsiyon ve di¤er türev piyasalar› (hedge fon,
emeklilik fonlar› gibi) içine alacak flekilde
genifllemifltir. Dönüflüm süreci yat›r›m
araçlar›n›n çeflitlenmesi ile s›n›rl› kalmam›fl,
söz konusu süreçte yat›r›m araçlar› de¤iflik gelir
gruplar›na alternatifler sunacak flekilde

artm›flt›r. 

Bu geniflleyen yelpazede yer alan yeni
yat›r›m stratejilerinden carry trade, faiz
farklar›ndan do¤an arbitraj imkan›ndan
yararlan›lmas› yoluyla ortaya ç›km›fl ve bireysel
yat›r›mc›lar›n dünya finansal piyasalar›na
giriflinin görece kolaylaflmas› ile giderek artan
öneme sahip olmufltur. Özellikle, Japonya’n›n
son befl y›ld›r deflasyonist etkilerden kurtulmak
için sürdürmekte oldu¤u yüksek likidite
politikas› sonucu olarak ABD ile oluflan faiz
farkl›l›klar› yen-carry trade stratejisini son iki
y›ld›r gündeme tafl›m›flt›r. Ayr›ca, son y›llarda
dünyada yaflanan global likidite bollu¤u bu
stratejiyi geliflmekte olan piyasalara do¤ru
yönlendirmifl ve yat›r›mc›lar büyük kar elde
etmifltir.

Bu çerçevede, bir sonraki bölümde, carry
trade stratejisinin iflleyifli ve belirleyicileri ele
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al›nacakt›r. Bunu takiben, carry trade
geliflmelerine geliflmifl ülkeler ve geliflmekte
olan ülkeler çerçevesinde yer verilecektir.
Dördüncü bölümde mevcut koflullar
çerçevesinde carry trade ifllemlerine ve
etkilerine iliflkin öngörülerin yap›lmas›n›n
ard›ndan, çal›flma genel de¤erlendirme ile son
bulacakt›r.

II. CARRY TRADE: ‹fiLEY‹fi‹ VE

BEL‹RLEY‹C‹LER‹

Carry trade stratejisinin temelini yat›r›mc›n›n
düflük faiz oranl› para cinsinden (fon temin
edilen para birimi) temin etti¤i fonu, yüksek
faiz oranl› para birimine (hedef para birimi)
çevirip hedef para birimi cinsinden finansal
varl›klara yat›rmas› oluflturmaktad›r. 

Bilindi¤i üzere, uluslararas› finans
piyasalar›n›n önemli olgular›ndan olan
karfl›lanmam›fl faiz paritesi teorisine göre
ülkeler aras› faiz fark›na dayal› yat›r›m
stratejisinde beklenen getiri s›f›r olmal›d›r.
Di¤er bir deyiflle, iki ülke aras›ndaki faiz
farklar›, hedef para biriminin fon temin edilen
para birimine karfl› beklenen de¤er kayb›n›n s›-
n›r›n› göstermektedir. Sermaye hareketlili¤inin
tam oldu¤u risk-nötr bir ekonomide karfl›lanma-
m›fl faiz paritesi koflulu afla¤›daki flekilde göste-
rilebilir: 

(Etet+1-et) / et = it-it*

Yukar›daki eflitlikte, et yerel paran›n yabanc›

para cinsinden de¤erini (spot kuru), Etet+1,

kurun t+1 döneminde alaca¤› de¤ere iliflkin t
döneminde oluflturulan beklentiyi, it yerel

faizleri ve it* yabanc› faizleri göstermektedir.

Söz konusu eflitli¤e göre, iki ülke tahvilleri

aras›ndaki ex-ante faiz farklar›n›n, kurda
beklenen de¤iflime eflit olmas› gerekmektedir.
Aksi takdirde oluflan arbitraj imkan› ülkeler
aras› sermaye hareketlerini tetikleyerek
getirileri eflitleyecek flekilde kur de¤iflikli¤ine
neden olacakt›r. Bu çerçevede, söz konusu
teoriye göre hedef para biriminin fon temin
edilen para birimine karfl› beklenen de¤er
kayb›n›n faiz fark›n› yans›tmas› beklenen
getiriyi s›f›rlayacakt›r. 

Yerel faizlerin yabanc› faizlerden fazla
olmas› durumunda, yerel para biriminin
yabanc› para birimine göre de¤er kaybetmesi
gerekti¤ini belirten karfl›lanmam›fl faiz paritesi
teorisinin pratikte ifllememesi, bir di¤er deyiflle
hedef para birimi ve fon temin edilen para biri-
mi aras›nda faiz fark›ndan do¤an kar› ortadan
kald›racak bir kur hareketi gerçekleflmemesi
durumunda, carry trade stratejisi faiz farklar›na
duyarl› hale gelecektir.1 Ancak, bu noktada,
carry trade stratejisinin bafllamas› için faiz far-
k›na ek olarak kur riskinin düflük olarak alg›lan-
mas›na da ihtiyaç duyuldu¤u belirtilmelidir. Bir
di¤er deyiflle, carry trade ifllemi gerçeklefltiren
birimlerde, kur hareketi gerçekleflmeyece¤ine
dair beklenti oluflmas› durumunda, hedef para
biriminin fon temin edilen para birimine karfl›
de¤er kaybetme riski düflük (forward bias) ola-
rak alg›lanmakta ve carry trade stratejisi daha
cazip hale gelmektedir. 

Son y›llarda carry trade ifllemlerinin giderek
artmas›nda faiz fark› ve kur riskinin düflük
olmas› yan›nda küresel likiditenin yüksek oluflu
da önemli rol oynam›flt›r. Özellikle son iki y›lda
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1 Yerel faizlerin yabanc› faizlerden fazla olmas› durumunda, yerel para
biriminin yabanc› para birimine göre de¤er kaybetmesi gerekti¤ini
belirten karfl›lanmam›fl faiz paritesi teorisinin pratikte ifllemeyifli
Forward Premium Puzzle olarak adland›r›lm›fl ve ilk olarak Fama
(1984) taraf›ndan dile getirilmifltir.



yaflanan küresel enflasyon oranlar›ndaki azal›fl,
ham petrol fiyatlar›ndaki art›fl e¤ilimi ile
beraber petrol ihraç eden ülkelerin büyük
miktarda cari fazla vermesi ve Çin’in
rezervlerindeki art›fl, küresel likiditede önemli
oranda art›fla sebep olmufltur. 

Bu tart›flma ›fl›¤›nda uluslararas› finans
piyasalar›nda carry trade ifllemlerini belirleyen
üç temel unsur bulundu¤unu söylemek
mümkündür:

1) Geliflmifl ülkeler aras›ndaki faiz farklar›

2) Kur belirsizli¤i 

3) Küresel likidite seviyesi

Bu belirleyiciler çerçevesinde, sonraki
bölümde carry trade geliflmeleri incelenecektir.

III. CARRY TRADE GEL‹fiMELER‹

Uluslararas› finans piyasalar›nda giderek
artan öneme sahip carry trade ifllemlerinin
günümüzde ço¤unlukla Japon yeni-ABD dolar›
aras›nda gerçekleflti¤i tahmin edilmekte, bu
sebeple, carry trade ifllemleri yen-carry trade
olarak da adland›r›lmaktad›r (Pesek, 2006). Öte
yandan, geçmiflte carry trade ifllemlerinin
Amerikan Merkez Bankas› (Fed) faizlerinin
düflük seyretti¤i 2004 y›l› öncesi dönemde,
ABD dolar› cinsinden borçlanmak ve yüksek
getiri veren görece kuvvetli geliflmifl ülke para
birimleri cinsinden yat›r›m yapmak yolu ile
gerçekleflti¤i görülmektedir. Dolar-carry trade
olarak adland›r›labilecek bu ifllemlerin
ço¤unlukla Yeni Zelanda, Avustralya, ‹ngiltere
ve ‹sviçre gibi kur riskinin oldukça az oldu¤u
ülkeler ile gerçeklefltirilmifl oldu¤u dikkati
çekmektedir (Stuart, 2006). 

Carry trade ifllemlerine iliflkin analizlerde
karfl›lafl›lan en büyük güçlük, söz konusu

ifllemlerin genel olarak bilanço-d›fl› kalemlerde
gözükmesi ve bu kalemlerin resmi istatistiklere
yans›mamas› nedeniyle carry trade ifllemlerinin
büyüklü¤ünün tam olarak hesaplanamamas›d›r.
Bu sebeple, carry trade ifllemlerininin
büyüklü¤ünü temsil etmek amac›yla literatürde
çeflitli göstergeler bulunmaktad›r. Galati ve
Melvin (2004) carry trade ifllemlerinin
büyüklü¤ünü, hedef kur ve fon temin edilen kur
aras›nda gerçekleflen tüm döviz ifllemlerinin
hacmi ile ölçmüfllerdir. McGuire ve Tarashev
(2006), yat›r›mc›lar›n Japon yeni cinsinden
borçlanma talebindeki art›fl›n banka
bilançolar›nda yen cinsinden aç›lan kredilere
yans›yaca¤›na iflaret ederek, bankalar›n s›n›r
ötesi Japon yeni cinsinden alacaklar›ndaki
genifllemeyi yen-carry trade ifllemlerindeki art›fl
göstergesi olarak kabul etmifllerdir. 

Carry trade ifllemlerinin dolar-carry trade ola-
rak bafllay›p yen-carry trade olarak devam et-
mesine iliflkin yukar›da bahsedilen saptamalar
ve carry trade ifllemlerini yans›tmada kullan›lan
genel kabul görmüfl gösterge bulunamam›fl ol-
mas› göz önüne al›narak, çal›flmam›zda yen-
carry trade ve dolar-carry trade ifllemlerini yan-
s›tt›¤› düflünülen iki farkl› seri kullan›lm›flt›r.
Buna göre, yen-carry trade ifllemlerinin yo¤un
oldu¤u dönemde Japon yeni cinsinden borçlan›-
larak, ABD dolar› cinsinden yat›r›m araçlar›na
yönelindi¤i ve bu yönelmenin yerleflik olma-
yanlar taraf›ndan gerçeklefltirilen ABD Hazine
bonosu al›fl-sat›fl ifllemlerine yans›d›¤› düflünül-
müfltür. Dolar-carry trade ifllemleri için benzer
yöntem uygulanm›fl, söz konusu ifllemlerin yo-
¤un oldu¤u dönemde ABD dolar› cinsinden
borçlan›larak, Avustralya dolar› cinsinden yat›-
r›m araçlar›na yönelindi¤i ve bu yönelmenin
yerleflik olmayanlar taraf›ndan gerçeklefltirilen
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Avustralya Hazine bonosu al›fl-sat›fl ifllemlerine
yans›d›¤› düflünülmüfltür (Grafik 1).2

Bu çerçevede, analiz dönemi olan 1999-2006
y›llar› aras›nda gerek dolar-carry trade
ifllemlerinde, gerekse yen-carry trade
ifllemlerinde art›fl e¤ilimi oldu¤u, Fed
faizlerinin oldukça düflük seyretti¤i 2003-2004
dönemi boyunca dolar-carry trade ifllemlerinde
belirgin s›çrama kaydedildi¤i gözlenmektedir.
Söz konusu dönemin ard›ndan Fed faizlerinin
sürekli art›r›lmas› ve Japonya Merkez Bankas›
(BoJ) faizlerinin s›f›r seviyesine düflmesi ile
dolar-carry trade ifllemlerinin e¤liminde bir
duraksama dikkati çekerken, yen-carry trade

ifllemlerinin e¤ilimi yukar› yönlü olmufltur. Son
dönemde ise yen-carry trade ifllemlerinin
devam etti¤i gözlenmektedir.

Dolar-carry trade ifllemleri önceki bölümde
bahsedilen belirleyiciler çerçevesinde
incelendi¤inde, söz konusu ifllemlerin özellikle
faiz farklar›na, kur belirsizli¤ine ve küresel
likidite seviyesine duyarl› oldu¤u tespit
edilmifltir (Grafik 2). Buna göre, Avustralya
Merkez Bankas› faizleri ile Fed faizleri
aras›ndaki fark›n giderek aç›ld›¤› 2001 y›l›n›n
son aylar› ve 2004 y›l›n›n ilk yar›s›n› kapsayan
dönemde, dolar-carry trade ifllemlerinin de art›fl
e¤ilimine girdi¤i gözlenmektedir. Di¤er

178 T‹SK AKADEM‹ • 2007 / I

2 Bahsi geçen seriye iliflkin veri yetersizli¤i sebebiyle, dolar-carry
trade ifllemlerinin büyüklü¤ünü göstermede Galati ve Melvin (2004)
metodolojisi kullan›larak, di¤er para birimleri ve Avustralya dolar›
aras›nda gerçekleflen spot, forward, swap ve opsiyon ifllem hacimleri
baz al›nm›flt›r. Buna ek olarak, dolar-carry trade ifllemlerinin ABD
dolar›, Kanada dolar›, ‹ngiliz sterlini, ‹sviçre frang›, Yeni Zelanda
dolar› gibi para birimleri aras›nda gerçekleflmifl olabilece¤ine dair

metinde bahsedilen saptamalardan yola ç›k›larak ayn› veri Kanada,
‹ngiltere, ‹sviçre ve Yeni Zelanda için de incelenmifl, e¤ilimlerin
benzer oldu¤u tespit edilmifltir. Ancak, dolar-carry trade ifllemlerinin
hacmini yans›tmada en kayda de¤er rakama Avustralya örne¤inde
rastlanmas› sebebiyle çal›flmada sadece söz konusu ülke verilerine yer
verilmifltir. 

Grafik 1: Carry Trade ‹fllemlerine ‹liflkin E¤ilimler (milyar ABD dolar›, 12-ayl›k hareketli ortalama)
ve Faiz Farklar›

Kaynak: Bloomberg, Federal Reserve Bank of Australia.



taraftan kur belirsizli¤i için gösterge oldu¤u
düflünülen fiyatlanan oynakl›k (implied
volatility)3 verileri söz konusu tarihler aras›nda
görece düflük seviyede gerçekleflmifltir.

Bu aflamada dikkat edilmesi gereken husus,
yabanc› para birimleri ve Avustralya dolar›
aras›nda gerçekleflen spot, forward, swap ve
opsiyon ifllem hacimlerine iliflkin serinin 2003-
2004 y›llar› aras›nda gerçekleflen dolar-carry
trade ifllemlerinin büyüklü¤ünü yans›tmada
temel al›nmas› gerekti¤idir. Son dönemde,
Avustralya Merkez Bankas› faizleri ile Fed
faizleri aras›ndaki fark›n giderek azalm›fl
olmas› nedeniyle, bahsi geçen seride görülen
art›fl e¤iliminin dolar-carry trade ifllemlerini
yans›tmaktan çok ABD dolar› d›fl›ndaki para
birimleri ile Avustralya dolar› aras›nda
gerçekleflen ifllemlerdeki art›fl› yans›t›yor

olabilece¤i düflünülmektedir. Dolay›s›yla,
grafikler analiz edilirken dolar-carry trade
ifllemlerinin yo¤un oldu¤u 2003 ve 2004 y›llar›
daha detayl› ele al›nm›flt›r.

Yen-carry trade ifllemlerindeki geliflmeler
incelendi¤inde, söz konusu ifllemlerin dolar-
carry trade ifllemleri büyüklü¤ü ile benzer
flekilde faiz farklar›na duyarl› oldu¤u
görülmektedir (Grafik 3). Ancak, faiz fark› ile
yen-carry trade aras›ndaki pozitif iliflkinin
özellikle Fed faizlerinin sürekli art›r›lmaya
baflland›¤› 2004 y›l›n›n ikinci yar›s›ndan
itibaren belirgin hale geldi¤i dikkat
çekmektedir. Buna göre, Fed faizleri ile BoJ
faizleri aras›ndaki fark›n giderek aç›ld›¤› 2004
y›l›n›n ikinci yar›s›ndan itibaren yen-carry trade
ifllemlerinin de kayda de¤er art›fl e¤ilimine
girdi¤i gözlenmektedir.
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Grafik 2: Dolar-Carry Trade ‹fllemleri Belirleyicileri

Kaynak:Bloomberg, Federal Reserve Bank of Australia.

3 ABD dolar›-Avustralya dolar› aras›nda gerçekleflen 1-ay vadeli opsiyon, futures ve vadeli kontratlarda belirlenen fiyatlar üzerinden hesaplanan
oynakl›k. 



Yen-carry trade ifllemleri büyüklü¤ünün kur
belirsizli¤i ile olan iliflkisi incelendi¤inde,
analiz dönemi boyunca iki serinin beklenildi¤i
gibi ters yönde hareket etti¤i görülmektedir. Bu
çerçevede, Japon yeni-ABD dolar› aras›nda
gerçekleflen fiyatlanan oynakl›k4 verileri 1999-
2006 dönemi boyunca sürekli azal›fl e¤ilimi
göstermifl, bir baflka deyiflle, Japon yeni-ABD
dolar› kurunun giderek dura¤an hale gelmesi,
kur belirsizli¤i alg›lamas›nda düflüfle yol açm›fl
ve yen-carry trade ifllemlerindeki art›fl›
destekleyen bir unsur olmufltur.

Carry trade ifllemlerinin geldi¤i noktada, bu
ifllemlere konu olan hedef ülkelerin geliflmifl ül-
kelerle s›n›rl› kalmad›¤›, geliflmifl ülkelerden
düflük faizle borçlan›lan fonlar›n geliflmekte
olan ekonomilere kayd›¤› görülmektedir. An-
cak, söz konusu ifllemlerin geliflmifl ülkelerde
oldu¤unun aksine, faiz farklar› ve döviz kuru
belirsizli¤inden çok, geliflmekte olan ülkelerin
kendi iç dinamiklerine ve küresel likidite sevi-

yesine ba¤l› oldu¤u düflünülmektedir.5

Bu çerçevede, Brezilya, Macaristan, Güney
Afrika, Türkiye gibi geliflmekte olan ülkelerde
uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi
rejimi gere¤i fiyat istikrar›n› sa¤lamaya yönelik
s›k› para politikalar›n›n carry trade ifllemleri
için motivasyon oluflturdu¤u düflünülmektedir.
Buna ek olarak, carry trade ifllemleri sonucu
artan sermaye girifllerinin, söz konusu ülkelerde
yerel paran›n görece kuvvetli olmas›n›
sa¤layarak carry trade ifllemlerinden elde edilen
getiriyi art›raca¤› belirtilmelidir. 

Bu çerçevede, yerleflik olmayanlar›n net
yurtiçi bono al›m› rakamlar› baz al›narak Bre-
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Grafik 3: Yen-Carry Trade ‹fllemleri Belirleyicileri

Kaynak: Bloomberg.

4 Japon yeni-ABD dolar› aras›nda gerçekleflen 1-ay vadeli opsiyon,
futures ve vadeli kontratlarda belirlenen fiyatlar üzerinden hesaplanan
oynakl›k.
5 Çulha (2006), Türkiye için uluslararas› sermaye ak›mlar›n›n
belirleyicileri üzerine ‘iten-çeken’ faktörler yaklafl›m› çerçevesinde
yapm›fl oldu¤u çal›flmas›nda, Türkiye’ye olan sermaye ak›mlar›n›
belirlemede çeken faktörlerin (makro ekonomik istikrar, enflasyon, faiz
oran›…vs) iten faktörlere (geliflmifl ülke faiz oranlar›, ekonomik
aktivite) göre daha belirleyici oldu¤unu göstermifltir.



181Carry Trade : Geliflmeler ve Riskler

Grafik 4: Türkiye Ekonomisinde Yerleflik Olmayanlar›n Net Yurtiçi Bono Al›m›, Fiyatlanan Oynakl›k
ve Faiz Fark›

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Grafik 5: Brezilya Ekonomisinde Yerleflik Olmayanlar›n Net Yurtiçi Bono Al›m›, Fiyatlanan
Oynakl›k ve Faiz Fark› 

Kaynak: TCMB, Brezilya Merkez Bankas›.



zilya ve Türkiye ekonomileri analiz edilmifltir.6

2004-2006 dönemine iliflkin yap›lan söz konusu
analizde, Türkiye ekonomisinde, yerleflik olma-
yanlar›n net yurtiçi bono al›mlar›n›n Merkez
Bankas› faizi ve Fed faizleri aras›ndaki farka ve
döviz kuru belirsizli¤ine duyarl› olmad›¤› gö-
rülmektedir. (Grafik 4 ve Tablo 1).

Brezilya ekonomisine iliflkin olarak yap›lan
analizde benzer flekilde yerleflik olmayanlar›n
net yurtiçi bono al›mlar›n›n Brezilya Merkez
Bankas› faizi ve Fed faizleri aras›ndaki fark ve
kur belirsizli¤i ile iliflkili oldu¤una dair bir bul-
guya rastlanmam›flt›r. (Grafik 5 ve Tablo 2). 

IV. CARRY TRADE GEL‹fiMELER‹NE

‹L‹fiK‹N ÖNGÖRÜLER

Bu bölümde mevcut durum baz al›narak carry
trade ifllemlerinin izleyece¤i yön ve Türkiye
ekonomisine olas› etkilerine iliflkin de¤erlendir-
melerde bulunulacakt›r. Bu çerçevede, öngörü-
lerimiz afla¤›daki hususlar temel al›narak olufl-
turulmufltur: 

a) ABD ile Japonya aras›ndaki faiz fark›n-

da kayda de¤er de¤ifliklik gerçekleflmemesi:

BoJ’un 18 Ocak 2007 tarihli Para Politikas› Ku-
rulu toplant›s›nda politika faizleri sabit tutul-
mufl, gelece¤e iliflkin olarak ise ekonomik faali-
yet ve fiyat geliflmelerine ba¤l› olarak kademe-
li faiz art›r›mlar›na gidilebilece¤ine dair aç›kla-
malarda bulunulmufltur. Japonya ekonomisinin
büyüme e¤iliminde olmas›na ra¤men, tüketim
harcamalar›ndaki art›fl›n talep yönlü bask› yara-
tacak düzeyde olmad›¤› ve gelece¤e yönelik
olarak enflasyondaki e¤ilimden ziyade büyü-
menin önemli oldu¤u vurgulanm›flt›r. Bu çerçe-
vede, 2007 y›l›nda Japonya’n›n afl›r› s›k› bir pa-
ra politikas› uygulayaca¤› beklenmemektedir. 

Amerikan ekonomisinin keskin bir flekilde
durgunlu¤a girme ihtimali son veriler (istihdam
verilerinin beklenilenin üzerinde art›fl göster-
mesi, konut piyasas›ndaki yavafllaman›n keskin
olmamas› ve ham petrol fiyatlar›ndaki önemli
oranda gerçekleflen düflüfl) ›fl›¤›nda oldukça
azalm›flt›r. Bu çerçevede, Fed faizlerinin düfl-
meyece¤i beklentisinin güçlenmesi, faiz farkla-
r›n›n önümüzdeki y›lda azalmakla beraber de-
vam edece¤ini göstermektedir.

b) Küresel risk alg›lamalar›nda olumsuz

bir görünüm olmamas›: Yat›r›mc›lar›n korku
ölçüsü (investor’s fear gauge) olarak nitelendi-
rilen ve küresel risk ifltah›n› yans›tmada genel
kabul görmüfl bir gösterge olan VIX endeksi7
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6 Yerleflik olmayanlar›n net yurtiçi bono al›mlar› serisi ödemeler
dengesi istatistiklerinde portföy yat›r›mlar› alt›nda yer alan
yükümlülükler içerisindeki borç senetleri-yurtiçi kaleminin ayl›k
frekansta y›ll›kland›r›lmas› yoluyla türetilmifltir.
7 Chicago Board of Options Exchange (CBOE) Volatility Index ya da
k›saca VIX, Standard and Poor’s 500 s›ralamas›nda yer alan hisse
senetlerine iliflkin 1-ayl›k opsiyonlar›n fiyat oynakl›¤›n› gösteren
endekstir. Endeksin afla¤› yönlü hareketi, olumlu risk alg›lamas›na
iflaret eder. 

Tablo 1: Korelasyon Katsay›lar› (Türkiye)

Tablo 2: Korelasyon Katsay›lar› (Brezilya)



son y›llarda sürekli azal›fl e¤ilimi göstermifl, bu-
na ek olarak 2006 y›l› May›s ay›ndaki türbülans
sonras›ndaki art›fl, gerek süresi gerekse büyük-
lü¤ü bak›m›ndan kayda de¤er düzeyde gerçek-
leflmemifltir (Grafik 6).

c) Euro bölgesi ve Japonya aras›ndaki faiz

fark›n›n daralmamas›: Avrupa Merkez Ban-

kas› (ECB), süregelen para ve kredi geniflleme-
sinin sonucu olarak ortaya ç›kan fazla likiditeyi
fiyat istikrar› aç›s›ndan orta ve uzun dönemde
risk unsuru olarak alg›lamakta ve bu sebeple
kademeli s›k› para politikas›na devam etmekte-
dir. Bu çerçevede, ECB Yönetim Konseyi,
2005 y›l› Aral›k ay›ndan itibaren, sonuncusu 7
Aral›k 2006 tarihli toplant›da olmak üzere, faiz
oranlar›n› alt› kez 25 baz puan art›rarak yüzde
3,5 düzeyine ç›karm›flt›r. Ayr›ca, ECB Baflkan›
Jean-Claude Trichet, 20 Aral›k 2006 tarihinde
Avrupa Parlamentosu’nda yapm›fl oldu¤u ko-
nuflmas›nda ECB’nin para politikas›n› daha da
s›k›laflt›rabilece¤i sinyallerini vermektedir.

d) Kur belirsizli¤indeki azalma e¤iliminin

sürmesi: ABD dolar›-Japon yeni aras›nda ger-
çekleflen 1-y›l vadeli opsiyon, futures ve vadeli
kontratlarda belirlenen fiyatlar üzerinden he-
saplanan oynakl›k verilerine göre, söz konusu
seri, 2006 y›l› May›s ay›nda meydana gelen tür-
bülans hariç tutuldu¤unda, y›l boyunca azalan
bir e¤ilim sergilemifltir. Benzer e¤ilim spot pi-
yasalar için hesaplanan tarihsel oynakl›k verile-
rinde de gözlenmektedir (Grafik 7).

e) Hedef para biriminin Euro’ya kaymas›:

ECB’nin, artan para arz› ve kredi genifllemesi
nedeniyle para politikas›n› s›k›laflt›rabilece¤ine
dair sinyaller vermesi, önümüzdeki dönemde
hedef para biriminin Euro olaca¤›, bu sebeple
carry trade ifllemlerinde art›fl kaydedilebilece¤i
düflünülmektedir. 

f) Küresel dengesizliklerin sürdürebilir

boyutta devam etmesi: ABD’nin son on y›ll›k
dönemde yüksek miktarda cari aç›k ve bütçe
aç›¤› vermesi ve söz konusu aç›klar›n Asya ül-
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Grafik 6: VIX Geliflmeleri

Kaynak: Bloomberg.



kelerinin önemli oranda cari fazla vermesi yo-
luyla finanse edilmesi durumu bilindi¤i üzere
“küresel dengesizlikler” ifadesi ile anlat›lmak-
tad›r. Artan cari aç›k karfl›s›nda ABD’nin sert
bir flekilde yavafllamas› (hard landing) ve buna
ek olarak Asya ülkelerinde rezerv ve kur politi-
kas›nda meydana gelebilecek ani de¤iflikliklerin
geliflmifl ülke faiz oranlar›nda yükselifl ve ulus-
lararas› göreli fiyat de¤iflikliklerine neden ola-
ca¤›, dolay›s›yla, küresel büyümenin kesintiye
u¤rayaca¤›na iliflkin tahminler çeflitli çal›flma-
larda ortaya konulmufltur (Goldstein, 2005;
Obstfeld ve Rogoff, 2004). Bu durumda ulusla-
raras› piyasalarda yaflanabilecek tedirginli¤in
küresel likiditeyi daraltmas› ve carry trade ifl-
lemlerini azaltmas› muhtemeldir. Ancak, a
maddesi’nde tart›fl›ld›¤› üzere, ABD ekonomi-
sinin durgunlu¤a girme ihtimali son veriler ›fl›-
¤›nda oldukça düflük düzeye ulaflm›flt›r.

V. SONUÇ 

Karfl›lanmam›fl faiz paritesi teorisinin pratikte
ifllemeyiflinin finansal piyasalara yans›mas›
olan carry trade stratejisi, artan küresel likidite,
geliflmifl ülkeler aras›nda görülen faiz farklar›
ve azalan kur belirsizli¤i ile giderek yayg›n ha-
le gelmifltir. Ancak, geliflmekte olan ülkeler çer-
çevesinde incelendi¤inde, geliflmifl ülkelerdeki-
nin aksine carry trade stratejisinin büyük oran-
da içsel dinamiklere ve küresel likidite seviye-
sine ba¤l› oldu¤u düflünülmektedir. Yukar›da
de¤inilen küresel koflullar çerçevesinde, gelifl-
mifl ülkeler aras›nda gerçekleflen carry trade ifl-
lemlerinin kesintiye u¤ramayaca¤› tahmin edil-
mektedir. Öte yandan, global aç›dan “olumlu”
olarak ifade edilebilecek mevcut koflullar, Tür-
kiye’ye gerçekleflmesi beklenen yabanc› fon
ak›fl› için gerekli ancak yeterli görülmemekte-
dir. Bununla beraber, bu aflamada öngörüleri-
miz çerçevesinde Türkiye’ye olan yabanc› fon
ak›fl›n› tersine çevirebilecek bir d›fl geliflme
beklenmemektedir.
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Grafik 7: Kur Belirsizli¤i: Tarihsel ve Fiyatlanan Oynakl›k (yüzde) ABD Dolar› / Japon Yeni

Kaynak: Bloomberg.
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