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Son dénemde finansal piyasalarda en cok konusulan konularin basinda carry trade geliyor. Tirkiye’de artan faizler
ile birlikte gindeme gelen carry trade, A§ustos ayinda Japonya merkezli yaganan global calkantinin sebeplerinden
biri oldu. Yazida ilk olarak ‘carry trade’in ne olduguna érnekler tizerinden deginecegiz. Devaminda ise Japonya ve
dlinya borsalarini neden etkiledigine odaklanacagiz.

Carry trade, yatinnmcilarin disUk faiz oranina sahip bir para birimini 6dling alip, ylksek faiz oranina sahip bir para
birimine yatirim yaparak aradaki farktan kazanc elde etmeye calistiklari bir finansal stratejidir. Carry trade’in
temel mantiginda, disiik faizli borclanma maliyeti ile ylksek faizli yatirim getirisinden yararlanmak vardir. Bu
strateji, genellikle déviz kurlari ve faiz oranlari arasindaki farklardan faydalanmayi hedefler. Disiik faizli para
biriminden yapilan borg, yiiksek faiz veren para biriminin tahvillerine yatirilir. Carry, ingilizce’de tasimak anlamina
gelen bir fiil olarak karsimiza gikmaktadir. Finans piyasalarinda bir varligin tasinmasi, ondan saglanan getiri
anlamina da geldigi icin bu isleme carry trade adi verilmistir. Bir yatirrmcinin para birimi veya menkul kiymet gibi
bir varligi belirli bir slire elinde tutmasi ve tasimasi karsiliginda elde ettigi getiriye bu tanim verilmistir. Carry trade
her ne kadar faiz farklarina odaklansa da sadece bono ve tahvil gibi faiz enstriimanlari tizerinden degil, riskli
Urlinler Gzerinden de yapilabilir.

Carry trade icin son yillarda en ¢ok yapilan islemlerden olan Japon Yeni/Meksika Pesosu ustiinden infografik
ornegimize bakalim.

Riskler

Yiksek faiz oranlari, bir Gilkenin artan risklerine isaret etse de yatirimcilar yliksek getiri beklentileriyle riskli
ekonomilerde carry trade iglemlerine sicak bakabilirler. Carry trade islemlerinin en biylk riski, déviz kurlarindaki
belirsizliktir. Yukaridaki 6rnek baglaminda, Meksika Pesosu Japon Yenine karsi deger kaybederse, yatirimci para
kaybetme riskiyle karsi karsiya kalir. Ayrica, bu islemler genellikle ylksek kaldiragla yapilir. Bu nedenle doviz
kurlarindaki kiclk bir hareket, pozisyon uygun sekilde korunmadigi takdirde blytk kayiplara yol agabilir. Mevcut
faiz oraninin seviyesi 6nemli olmakla birlikte, daha da énemlisi gelecekteki faiz oranlarinin yénidiir. Ornegin,
Japonya Merkez Bankasi faiz oranlarini artirdiginda veya Meksika Merkez Bankasi sikilasmadan uzaklastiginda
Japon Yeni Meksika Pesosuna karsi deger kazanabilir. Bu da carry trade islemlerinin zararla sonuglanmasina
sebep olabilir. Carry trade islemleri piyasa kosullari sakin veya iyimser oldugunda daha etkili olur. Piyasalarda
panik ve korkunun yayilmasi carry trade islemlerinin ¢oziilmesini tetikleyebilir. Bu pozisyonlar kaldiracli
pozisyonlar oldugu icin gercek kayiplar iki kur arasindaki deger kaybindan kat ve kat fazla olabilir. Carry trade icin
bir diger risk olarak likidite problemi sayilabilir. Panik arttiginda carry trade pozisyonlarini aniden kapatmak
isteyen yatirimcilar likidite problemiyle karsi karsiya kalabilir.

Carry Trade islemlerinde Japon Yeni

Japon Yeni, uzun yillardir diisiik fonlama maliyeti nedeniyle carry trade islemlerinin bor¢lanma bacagini olusturan
para birimi oldu. Japonya, ekonomi tarihinin en uzun parasal gevseme siireglerinden birini yasayarak neredeyse
25 senedir faizi gok diistik tuttu. Yen borglanmanin tarihi Japonya’da varlik balonu sonrasi BoJ’un politika faizini
sifira indirdigi 1999 yilina kadar uzaniyor. Bu tarihten itibaren Japonya’da faizler gok diislik seyretti. Gevsek para
politikasi serliveninde Japon kurumsal ve bireysel yatirimcilar da uluslararasi piyasalara ilgi géstererek, bu
paradigmanin biiyimesine sebep oldu. Bugiin bildigimiz 6lcekte carry trade islemler, ABD'de parasal genisleme
sonrasinda 2013’te FED’in bilango klgultmeye baslamasi ve faizleri ylikseltmesinin ardindan Japonya Basbakani
Shinzo Abe'nin 6nciliiginde baslayan parasal gevseme siireciyle yiikselise gecti. Bu islemler, pandemi sonrasi



Fintables
Arastirma

Carry Trade nedir?

06.06.2026

ABD enflasyonunun %9 ile zirve yapmasi ile baglayan ve (ke tarihinin en ylksek politika faizlerini gordigiimiiz
2022-2024 arasinda ise zirveye ulasti. FX piyasasinda net veriye ulasmak mimkiin olmasa da kurumlarin muhtelif
tahminleri var. UBS, 2011'den bu yana gerceklesen toplam Dolar-Yen carry trade blylkligintn yaklasik 500
milyar dolar oldugunu ve bunun yaklasik yarisinin son iki ila t¢ yil icinde blyldiglini tahmin ediyor. Hedge
fonlarin kullandigl kaldirag, gergek pozisyonlarin daha da bliylimiis olabilecegini diistindirGyor. Japon Yeni ile
borclanma sonucunda olusan kaynak sadece ABD tahvili gibi giivenli limanlara gitmiyor. Ozellikle 2024 basindan
itibaren yasanan yapay zeka ve teknoloji rallisinde de buradan yaratilan kaynagin etkili oldugu diistiniluyor.

Diinyada Yen Bor¢clanma Verileri

Yen carry trade stratejisi sadece kisa vadeli islemler yapan hedge fonlar tarafindan degil, bireysel yatirimcilar
tarafindan da tercih ediliyor. Japonya'daki dislik faiz oranlari, uluslararasi yen borclanmasinda da bir patlamaya
yol acti. Verileri Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) tarafindan takip edebiliyoruz. BIS verilerine gére, 2021
sonundan bu yana uluslararasi yen borclanmasi 742 milyar dolar artti. Bu uluslararasi borglanmanin déviz
riskinden ne kadar hedge edildigini bilmek imkansiz, ancak 2022'den bu yana dolarin yen karsisinda hedge
maliyetlerinin yiksek olmasi hedge oranlarinin diistik olabilecegini distunddruyor.

Hedge edilmemis uluslararasi yen kredilerinin, carry trade'in dnemli bir katmanini olusturdugu endiseleri var.
Uluslararasi yen borglanmasi, 2010'dan bu yana artis gosteriyor ve son yillarda hizlanmis durumda. BIS verilerine
gore, Mart 2024 itibariyla bankalarin yen cinsinden uluslararasi alacaklari 328 trilyon JPY'ye, yani 2.2 trilyon ABD
dolarina ulasti. Bu, 2021 sonuna gore %52'lik (742 milyar ABD dolar) bir artisa isaret ediyor. Japonya merkezli
uluslararasi krediler, Mart 2024 itibariyla 157 trilyon JPY'ye (1 trilyon ABD dolarr) ulasarak 2021'e gére %21 artis
gosterdi.

5 Agustos’ta neler oldu?

Agustos’a gelmeden once filmi 2024’(in Mart ayina geri saralim. Japonya’da Mart basinda aciklanan %5,28’lik
Ucret artiglari, son 33 yilin en yiiksek Ucret artislarina isaret ediyordu. Gelen verinin ardindan lilkede enflasyon
endiseleri hiz kazandi. Verinin ardindan Japonya Merkez Bankasi (BoJ), 17 sene sonra ilk kez faizleri artirdi.
Politika faizi eksi 0,1’den %0 ile %0,1 araligina yiikseltildi. Bu karar, 2016’dan bu yana devam eden negatif
politika faizi ddneminin sonu anlamina geliyordu. BoJ ayni zamanda sirket tahvili alimlarinin azaltilmasi gibi bir
dizi de sikilastirici dnlem ald. Ilk kararin carry islemlere etkisi sinirli oldu. O tarihte ABD’de veriler ekonomik
aktivitenin canli olduguna ve isglici piyasasinin siki olduguna isaret ediyordu. FED, faiz indirimlerine yonelik
sinyallerine henliz baglamamisti. Sonrasinda ikinci geyrek bilancolari ile birlikte ABD ekonomisinde soguma
sinyalleri basgladi ve 6zellikle ABD endekslerinin siiriikleyicisi durumundaki teknoloji sirketlerinin bilangolarinda
zayiflama gorildu. Fitili atesleyen karar ise BoJ’un 2007’den sonra ikinci kez faiz artirmasi oldu. Japonya Merkez
Bankasl, 31 Temmuz’da aldig) kararla referans faiz oranini %0,25'e yiikseltti. Tahvil tarafindaki sikilastirici
énlemlerine de devam edecegini acikladi. Ustiine FED’in Eyliil ayinda faiz indirimini sinyallemesi ve ABD Tarim Disi
istihdam verisinin de cok zayif gelmesiyle global endekslerde cok sert satislar goriildii. Sert satislarin ana iissi
Japon Nikkei ve Topix endeksleri oldu. Japonya'da daha fazla faiz artisi beklentileri ve Eyliil ayinda FED’in faiz
indirimine gitme beklentisi, yende %13'lUk deger artisina ve getiri farkinin daralmasina yol acti. Bu durum,
yen-dolar carry trade islemlerindeki sinirli kazanclari tamamen silip stptrdi. Biyik kaldiracli yatirimeilar,
milyarlarca dolar zarar eden yen carry pozisyonlarini kapatirken, diger hisse senedi ve tahvil varliklarini da elden
¢ikarmak zorunda kaldilar. Bu, piyasada de-leveraging olarak bilinen siireci hizlandirarak yatirnmcilarin riskli

varliklardan uzaklagmasina neden oldu.
Japonya Merkez Bankasi’nin faiz artirim siirecine yeni basladigi ve faiz oraninin henliz %0,25 seviyesinde oldugu,

buna karsin dolar faizlerinin hala %5’in Gstlinde oldugunu biliyoruz. Ancak carry trade islemleri beklentilerden
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gercek faize goére daha fazla duyarli. Oniimiizdeki siirecte global piyasalarin sakinlesmesi, buradaki spekiilatif
islemlerin boyutu ile dogru orantili olacak.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



