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Oz: Bu ¢alismanin amac, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD de carry trade faaliyetinin temel belirleyicilerini kiiresel
risk algisimin yiiksek ve diisiik oldugu dénemler agisindan analiz etmektir. TVAR modelinden elde edilen
sonuglara gére, faiz oranlar: farkinin kiiresel risk algisimin gerek yiiksek gerekse diisiik oldugu dénemlerde carry
trade faaliyetinin arkasindaki temel unsur oldugu goriilmiistir. Doviz kuru belirsizligi, kiiresel risk algisinin
yiiksek oldugu donemde Tiirkive ve Ingiltere’de carry trade faaliyetinden vazgegilmesine neden olan bir
unsurken, kiiresel risk alginin diigiik oldugu dénemde anlamli bir etkisinin olmadigi, ABD ’de ise doviz kuru
oynakligindaki artisa ragmen yatirnmcilarin carry trade faaliyetlerini gerceklestirmeye devam ettigi tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Carry Trade, Karsilanmamis Faiz Oran: Paritesi, Threshold VAR
JEL Siniflandirmasi: E44, G15, C32

Abstract: The aim of this study is to analyze the main determinants of carry trade activity for Turkey, England
and the USA in the periods when global risk perception is high and low. From the results of TVAR model, we
concluded that interest rate differential is the main factor behind carry trade activity in the periods when global
risk perception is high and low. We found that exchange rate uncertainty is an element that leads to giving up
carry trade activity in the period when global risk perception is high while it doesn’t have any significant effect
in the period when global risk perception is low in Turkey and England. However, we determined that investors
in the USA continue to carry trade activity although exchange rate uncertainty rises.
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1. Giris

Kiiresel sistemdeki iilkelerin finansal piyasalarinin bitiinlesmesini ifade eden finansal
kiiresellesme, 1970’li yillardan itibaren 6nemli Ol¢lide artmistir. Bu silireg gelismis ve
gelismekte olan iilkeler acisindan farkli avantaj ve riskleri ortaya c¢ikarmistir. Finansal
kiiresellesmenin sagladig1 en 6nemli avantaj, daha diisiik maliyet diizeylerinde daha biiyiik bir

dis finansman arzi saglamasidir. Diger taraftan finansal enstriimanlarin c¢esitlenmesi finansal
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riskin optimal dagitimina imkan vermektedir. Finansal kiiresellesme onemli riskleri de
icermektedir. Finansal kiiresellesme ile birlikte, uluslararasi finansal sistemleri biitiinlesen
iilkelerden birinde meydana gelen bir sok diger ilkeleri de olumsuz sekilde
etkileyebilmektedir.

Finansal kiiresellesmenin onemli bir pargasi arbitrajdir. Bu noktada, carry trade faaliyeti
on plana c¢ikmaktadir. Diisiik doviz kuru oynakligi ve iilkeler arasindaki faiz oranlari
farkindan kar elde etmek amaciyla kullanilan ve kaldiragh bir kur pozisyonu olan carry trade
faaliyeti, yatinmcilarin diisiik faiz oranli sermaye piyasalarindan borg alip, yiiksek getirili
piyasalara yatirim yapmasini iceren bir faaliyettir (Galati vd., 2007: 28; Hoffman, 2012:
1479). Karsilanmamis faiz orani paritesinin gegerli olmasi durumunda, faiz orani farkinin
telafi edildigi noktaya kadar yiiksek faiz oranina sahip olan para biriminin deger kaybetmesi
beklenir (Galati vd., 2007: 27; Fung vd., 2013: 201). Bununla birlikte, ampirik olarak birgok
durumda bu kosulun gecersiz oldugu; yiiksek faiz oranli para biriminin deger kazanma
egiliminde oldugu ve dolayisiyla carry trade faaliyetlerinin karli oldugu kanitlanmistir (Fama,
1984; Galati vd., 2007; Burnside, 2009; Brunnermeier vd., 2008; Hoffman, 2012; Cenedese
vd., 2014). Karsilanmamais faiz orani paritesinin ampirik olarak gecerli olmadigini tespit eden
ilk ¢alisma Fama (1984) tarafindan yapilmis ve “vadeli kur primi bulmacasi” (Forward
Premium Puzzle) olarak adlandirilmistir. Carry trade faaliyetleri karli olduklarindan dolay1
yatirimeilarin ilgisini ¢gekmektedir. Bu faaliyet, yatirnm yapilan ve fon alinan iilkeler
arasindaki faiz oranlar farkinin yliksek ve doviz kuru riskinin diisiik oldugu dénemlerde karli
olmaktadir. Bu kosullardan birinin ya da ikisinin birden saglanmamasi durumunda carry trade
poziyonlar1 ani bir sekilde ¢oziilmekte; bu ise doviz kurlarinda ani hareketlere ve oynakligin
artmasina neden olmaktadir. (Anzuini ve Fornari, 2012).

Tiim bu bilgiler 15181nda, carry trade faaliyeti gerek finansal yatirimcilar, gerekse para
politikas1 uygulayicilar tarafindan dikkate alinmasi gereken bir kavramdir. Bu agidan, carry
trade faaliyetini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi oldukg¢a 6nemlidir. Bununla birlikte, s6z
konusu faktorler gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomileri agisindan farklilik
gosterebilmektedir. TCMB enflasyon raporunda (2013/4), énemli bir portfdy yatirimi olan
carry trade faaliyetinin doviz kurlarmi etkiledigi, bu nedenle kiiresel likiditenin bol ve faiz
oranlarinin diisiik oldugu donemlerde, faiz oranlarinin nispeten daha yiiksek oldugu
gelismekte olan ekonomiler agisindan carry trade faaliyetinin incelenmesinin 6nem arz ettigi
belirtilmistir. Ayrica, Japonya’da faiz oranlarmin ¢ok diisiik seviyelerde olmasi kiiresel
yatirimcilar agisindan dolar-yen ve Sterlin-yen carry trade faaliyetlerinin arbitraj islemleri

acisindan cazip hale getirmektedir. Bu nedenlerden dolayi, Tiirkiye, Ingiltere ve ABD
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ekonomilerinde carry trade faaliyetini etkileyen faktorler, kiiresel risk algisinin yiiksek ve
diisiikk oldugu donemler igin belirlenmeye c¢alisilacaktir. Bu amacla, parametrelerin, esik
degiskenin degerine gore belirlenen ve rejimler arasinda degisimine izin veren TVAR
yonteminden yararlanilmistir. TVAR yontemi ile kiiresel risk algisinin yiiksek ve diisiik
oldugu rejimler agisindan carry trade faaliyetini etkileyen faktorler incelenebilmektedir. Bu
sayede carry trade faaliyetini etkileyen faktorlere iliskin farkliliklar, s6z konusu ekonomik
rejimler altinda ortaya konulacaktir. Ayrica, carry trade faaliyetini belirleyen faktdrlerden biri
olan doviz kuru belirsizligi degiskeninin olusturulmast asamasinda Genellestirilmis
Otoregresif Skor (Generalized Autoregressive Scor —GAS) modelinden yararlanilacaktir.
Gerek ulusal, gerekse uluslararasi literatiirde, doviz kuru belirsizligi degiskenin
olusturulmasinda genellikle Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)
modellerinden elde edilen kosullu varyans degerleri kullanilmaktadir. Bununla birlikte, bu
calismada s6z konusu degiskenin olusturulmasinda Creal vd. (2013) tarafindan gelistirilen
Genellestirilmis Otoregresif Skor (Generalized Autoregressive Scor — GAS) modelinden elde
edilen kosullu varyans degerleri kullanilmistir. Bu modelin diger gozlem siiriislii modellerden
farki, parametrelerin zamanla degisimine izin vermesidir. Calismanin bu yonleriyle literatiire

katki saglamas1 amaglanmaktadir.

2. Carry Trade Faaliyetini Etkileyen Faktorler

Carry trade faaliyeti, fon alinan ve yatirim yapilan iilkeler arasindaki enflasyon oranlar farki,
faiz oranlari farki, doviz kuru belirsizligi, iilke risk primi ve VIX oynaklik endeksi tarafindan
belirlenmektedir. Faiz oranlari farki ile carry trade faaliyeti arasindaki iliskiye gore, fon alinan
ve yatirim yapilan llkeler arasindaki faiz oranlari farki arttik¢a, carry trade faaliyeti de
artmaktadir. Sikilastirici para politikast sonucu fon alan iilkenin faiz oranini arttirmasi
durumunda, yatirimeilar carry trade faaliyetini azaltmaktadir.

Carry trade faaliyetini etkileyen diger bir faktor, doviz kuru belirsizligidir. Déviz kuru
oynakligi, carry trade faaliyetinden elde edilen getirilerin belirlenmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. S6z konusu getiriler, doviz kuru hareketlerine ve faiz oranlar1 farkina olduk¢a
duyarlidir. Carry trade faaliyeti, fon alinan ve yatirim yapilan para birimleri arasindaki faiz
oranlan farki yiiksek, doviz kuru riski diisiik oldugu siirece ortalama olarak karli olmaktadir.
Bu kosullardan birinin yada ikisinin gecersiz olmasi durumunda carry trade pozisyonlari
coziilmekte; dolayisiyla ani doviz kuru hareketleri ve diger varlik fiyatlarindaki oynaklik artist
gerceklesmektedir (Anzuini ve Fornari, 2012: 468). Carry trade faaliyeti, fon alinan ve yatirim

yapilan iilkeler arasindaki enflasyon oranlar1 farkindan etkilenmektedir. Enflasyon oranlari
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farki, bu iilkelerdeki para politikasi durusunu yansitan bir gostergedir (McKibbin vd., 2016:
8). Carry trade faaliyetini belirleyen diger bir unsur kredi temerriit swap1 (CDS) tarafindan
olgiilen {tilke risk primidir. Yiiksek getirili para birimindeki bir varlik iki tiir risk icermektedir:
doviz kuru riski ve temerrtit riski. Doviz kuru riski literatiirde genis bir sekilde tartisilmasina
ragmen, temerrlt riski genellikle carry trade literatiirinde goz ardi edilmistir. Bununla
birlikte, son kiiresel finansal kriz, bu riskin gdzardi edilmemesi gerektigini gostermistir. Ulke
riski, diisik oynaklik donemlerinde carry trade faaliyetinden elde edilen kazanglar
arttirmakta, yliksek oynaklik donemlerinde ise carry trade faaliyeti sonucu karsilasilan
zararlar1 daha yiiksek olmasina yol agmaktadir (Coudert ve Mignon, 2013: 493). Carry trade
faaliyetini etkileyen diger bir faktoér, VIX oynaklik endeksidir. VIX endeksi, yatirimcilarin
riske kars1 tutumunu gosteren bir 6lglimdiir. Daha biiyiik bir VIX degeri, piyasa katilimcilart
arasinda daha yiiksek bir riskten kaginma diizeyini gostermektedir. VIX degerindeki artis,
diisiikk getirili para biriminin de8er kazanmasina, carry trade faaliyetinden elde edilen

getirilerin azalmasina neden olmaktadir (Czech ve Waszkowski, 2012: 16).

3. Literatiir

Uluslararas1 literatiirde carry trade faaliyetini etkileyen faktorlerin uygulamali olarak
belirlenmesine yonelik simirli sayida ¢aligma bulunmaktadir. Bu c¢aligmalar, s6z konusu
etkilerin dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle incelenmeleri bakimindan iki baslik
altinda toplanabilir.

Dogrusal yontemleri kullanarak yapilan ¢alismalar su sekilde 6zetlenebilir: Klitgaard ve
Weir (2004), Ocak 1993-Mayis 2003 donemi i¢in haftalik verilerle ABD dolarina karst Japon
yeni, Euro, Alman marki, Ingiliz poundu, Isvigre frangi, Kanada dolar1 ve Meksika pesosu
para birimlerini kullananarak, Chicago Ticaret Borsasinda islem goren net future pozisyon
verileri ile doviz kurlar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Regresyon ve Granger nedensellik
analizlerinin kullanildig1 ¢alismanin sonucunda, spekiilatorlerin pozisyonlarindaki degismeler
ile doviz kuru hareketleri arasinda giiclii bir iliski tespit etmislerdir. Dolayisiyla, carry trade
faaliyeti ile doviz kurlar1 arasinda giiclii ve anlamli bir iligski oldugu sonucuna ulasmislardir.
Nishigaki (2007), Ocak 1993-Ocak 2007 doénemi igin aylik veriler kullanarak ABD ile
Japonya arasindaki yen carry trade faaliyeti {izerinde etkili olan finansal faktorleri belirlemeye
calismistir. ABD ile Japonya arasindaki faiz oranlan farki, VIX endeksi, JPY/USD doviz
kuru, ABD hisse senedi piyasasi ve Japon hisse senedi piyasasi degiskenlerinin kullanildig:
calisgmada, SVAR yonteminden yararlanilmistir. Calismanin sonucunda, ABD ile Japonya

arasindaki faiz oranlart farkinin yen carry trade faaliyeti {lizerinde anlamli bir etkisinin
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olmadig1; Japon Merkez Bankasi’nin (BOJ) para politikas1 tutumunu degistirse bile, spekiilatif
carry trade faaliyetindeki hareketin devam ettigini; bununla birlikte, ABD hisse senedi
piyasasinin yen carry trade faaliyeti lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu, yen carry trade
faaliyetinin JPY/USD nominal doviz kurunu anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna
ulagmistir. Mutafoglu (2011) ise, Nishigaki (2007) calismasini takip ederek benzer bir analiz
gerceklestirmistir.  Nishagaki (2007) ile ayni donem araligi ve veri setinin kullanildigi
caligmada, Mutafoglu (2011) haftalik veriler kullanmis ve Nishagaki (2007) ¢alismasindan
farkli sonuglar elde etmistir. Mutafoglu (2011), JPY/USD nominal doviz kurunun yen carry
trade faaliyeti iizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu, diger bir ifadeyle, Japon yeni ABD
dolarina kars1 deger kaybettiginde, yen carry trade faaliyetinin artti§i sonucuna ulagmistir.
Hoffmann (2012), 1999-2009 donemi arasinda c¢eyreklik verilerle merkezi ve dogu
Avrupa’daki 10 iilkede carry trade faaliyetinin belirleyicilerini arastirmistir. Caligmanin
sonucunda, faiz orami farkinin carry trade faaliyetinden kar elde edilmesine olanak
sagladigini, genisleme doneminde faiz orani farkinin carry trade faaliyeti {izerinde anlamli ve
pozitif bir etkiye sahipken, kriz donemlerinde bu faaliyeti aciklayamadigini, déviz kuru
oynaklig1 katsayisint donem boyunca ve kriz donemlerinde negatif, finansal istikrar
doénemlerinde ise pozitif oldugu sonucuna ulasmistir. Czech ve Waszkowski (2012), Ocak
1997-Aralik 2010 doneminde haftalik verilerle SVAR yontemini kullanarak ABD’de yen
carry trade faaliyetinin belirleyicilerini arastirmiglardir. Bu amagla, ABD ile Japonya
arasindaki faiz oranlart farki, JPY/USD doviz kuru ve VIX endeksi degiskenlerini
kullanmiglardir. Analiz soncunda, ABD’de yen carry trade faaliyetini etkileyen tek faktoriin
JPY/USD doéviz kuru oldugunu saptamislardir. Diger bir ifadeyle, Japon yeni ABD dolarina
kars1 deger kaybetmesi yen carry trade faaliyetini arttirmaktadir. ABD ile Japonya arasindaki
faiz orani farki ile VIX endeksinin ise carry trade faaliyeti lizerinde anlamli bir etkisine
rastlanmamustir.

Dogrusal olmayan yontemleri kullanarak yapilan calismalar ise su sekilde 6zetlenebilir:
Clarida vd. (2009), 1 Ocak 1996-14 Ocak 2009 donemi i¢in G10 iilkelerinde doviz kuru
oynaklig1 ile carry trade getirileri arasindaki iliskiyi ve karsilanmamis faiz orani paritesi
kosulunun gecerliligini aragtirmiglardir. Spot doviz kuru, zimni (implied) oynaklik ve 1 ay
vadeli basabas opsiyon fiyat1 degiskenlerinin kullanildig1 ¢aligmada, dogrusal olmayan Kernel
yumusatilmis regresyon modelinden yararlanmiglardir. Analiz sonucunda, diisiik oynaklik
donemlerinde yiiksek getirili para biriminin deger kazanma egiliminde oldugu, dolayisiyla
karsilanmamis faiz orani paritesinin gegersiz oldugu ve carry trade faaliyetlerinden biiyiik

karlar elde edildigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica, doviz kuru oynakligindaki artigin carry
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trade faaliyetinden elde edilen kar1 azalttigini tespit etmislerdir. Christiansen vd. (2011), G10
iilkelerinde carry trade faaliyetinin performansini yumusak gegisli regresyon (smooth
transition regression) yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Ocak 1995-Aralik 2008 donemi
icin giinliik olarak spot doviz kuru, faiz orani, S&P 500 endeksi, ABD 10 yillik devlet tahvili
ve TED spread degiskenlerinin kullanildig1r ¢alismada, esik degiskeni olarak doviz kuru
oynakligin1 kullanmislardir. Calismanin sonucunda, carry trade getirilerinin yiiksek derecede
rejim bagimli risk tutarma sahip oldugu, déviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu dénemlerde
risk tutarinin ¢ok daha biiyiik oldugunu belirlemislerdir. Cenedese vd. (2014), d6éviz kuru
riskinin carry trade faaliyeti lizerindeki etkisini kantil regresyon yontemi ile incelemisler;
doviz kuru riskinin piyasa varyansi ile l¢lildigii ¢alismanin sonucunda, daha yiiksek piyasa
varyansinin carry trade faaliyetinden kayiplarla karsilasilmasina neden oldugunu, oynakligin
yiikksek oldugu donemlerde carry trade faaliyetinin ¢oziilme olasili§inin arttigr tespit
etmiglerdir. Kim (2015), Ocak 1999-Aralik 2012 donemi igin Avustralya’da carry trade
faaliyetinin belirleyicilerini Markov rejim degisim modeli ile aragtirmistir. Calismada birinci
rejim, spekiilatif sermaye girislerine yol agacak sekilde Avustralya carry trade faaliyetinin
karli oldugu doénemi; ikinci rejim ise sermaye cikislarina yol agacak sekilde carry trade
faaliyetinin tersine dondiigii donemi ifade etmektedir. Calismada USD/AUD déviz kurunun
gerceklesen oynaklik, gerceklesen carpiklik, ticaret hacmi ve Avustralya ile ABD’deki haber
bildirimi degiskenlerini kullanmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, kiiresel finansal
kriz 6ncesinde, carry trade olasiliklar1 daha yiiksek USD/AUD déviz kuru oynakligina, ticaret
hacmine, Avustralya’da beklenmeyen enflasyon ve issizlik bildirimlerine ve beklenmeyen
daha yiiksek ABD GSYIH verilerine daha diisiik bir tepki vermekte iken; kiiresel kriz sonrasi
donemde carry trade olasiliklar1 ile agiklayici degiskenler arasindaki iliskide bir bozulma
oldugunu saptamistir. Ayrica, Avustralya carry trade faaliyetinin, kiiresel finansal kriz
haricinde, karli oldugu sonucuna ulagmistir. Santos vd. (2016), karsilanmamis faiz orani
paritesi denklemine {ilke riskini dahil etmislerdir. Modele iilke riskinin dahil edilmesiyle
Brezilya, Polonya, Endonezya, Tiirkiye, Meksika ve Giiney Afrika iilkeleri icin
karsilanmamis faiz orani paritesinin gecersiz oldugu ifade etmislerdir. Caligmada, ayrica,
sadece Endonezya’da sabit risk priminin; bununla birlikte BRL, CLP, PLN ve ZAR para
birimleri i¢in negatif zamanla degisen risk priminin; RUB ve TL i¢in ise pozitif zamanla
degisken risk piriminin oldugunu saptamislardir. Pozitif zamanla degisken risk pirimine sahip
para birimlerinin karsilanmamis faiz oranmi paritesi kosuluna yaklasma egiliminde oldugu,

negatif zamanla degisen risk primine sahip para birimlerinde ise vadeli kur pirimi
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sapmasindaki artisin bu para birimlerinin defer kazanmasina neden oldugunu ifade
etmislerdir.

Tiirkiye’de ise, carry trade faaliyetinin belirleyicilerini uygulamali olarak inceleyen 3
caligmaya rastlanilmistir. Bu c¢alismalardan ikisi s6z konusu belirleyicileri dogrusal
yontemlerle arastirirken, 1 ¢alisma ise dogrusal olmayan rejim degisime izin veren modelden
yararlanmistir. Dogrusal yontemleri kullanan ¢aligmalardan Aydin ve Us (2007), Tiirkiye ve
Brezilya ekonomilerinde gerceklesen carry trade faaliyetlerini analiz etmislerdir. Bu tilkelerin
ABD ile arasindaki faiz oranlar farkinin ve déviz kuru belirsizliginin kullanildig1 ¢calismada,
gerek Tirkiye, gerekse Bezilya ekonomilerinde ara kazang ticareti faaliyetinin, faiz oranlar
fark1 ve doviz kuru belirsizliginden etkilenmedigi; carry trade faaliyetinin {iilkelerin icsel
dinamiklerine bagli oldugu sonucuna ulasmislardir. Badurlar (2009), Tiirkiye’de 2001-2007
donemi arasindaki carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri arastirdigl ¢alismasinda, Tiirkiye
ile ABD arasindaki faiz oranlar1 farki ve doviz kuru belirsizligi degiskenlerini kullanmistir.
Sinir testi yaklagimi ve esbiitiinlesme analizinin kullanildigi ¢alismanin sonucunda, déviz
kuru belirsizliginin uzun ve kisa donemde carry trade faaliyeti lizerinde anlamli bir etkisi
bulunmazken, faiz oranlar1 farkinin sadece kisa donemde carry trade faaliyetini etkiledigini
belirlemistir. Atis ve Erer (2019), Ocak 2005-Nisan 2018 donemi i¢in sermaye hareketlerinin
carry trade faaliyeti iizerindeki etkisini, farkli ekonomik konjonktiirler icin MSVAR yo6ntemi
ile incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, ekonominin genisleme déneminde
sermaye hareketlerinde bir donem 6nceki donemdeki artis ile iki iilke arasindaki faiz oranlar
ve enflasyon farklarindaki artisin cari donemde ara kazang ticaretini yiikselttigi, TL/USD
doviz kuru belirsizliginin ise bu faaliyeti azalttigini tespit etmislerdir. Ayrica, ekonominin
daralma doneminde ise yalnizca doviz kuru belirsizliginin anlamli ve azaltici bir etkisi oldugu

belirlenmistir.

4. Metodoloji

Carry trade faaliyetini etkileyen faktorlerin incelendigi bu ¢alismada, doviz kuru belirsizligi
degiskenin olusturulmasi amaciyla parametrelerin zamanla degisimine izin veren
Genellestirilmis Otoregresif Skor (Generalized Autoregressive Score-GAS) modelinden
yararlanilmistir. GAS modelinin uygulanabilmesi i¢in, s6z konusu serisinin dogrusal olmayan
bir yap1 sergileyip sergilemediginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amacla, ilgili serideki
birim kokiin varligi Caner&Hansen birim testi ile incelenmistir. Daha sonra, carry trade

faaliyetlerini etkileyen faktorlerin kiiresel risk algisinin yiiksek ve diisiik oldugu rejimlerde
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farklilik gosterdigi varsayimindan hareketle; parametrelerin rejimlere gore degisimine izin
veren Threshold VAR (TVAR) yonteminden yararlanilmistir.

GAS modeli, Creal vd. (2012) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Bu model, gozlem
stiriisli modellere iliskin yeni bir yaklasimdir ve asimetriye, uzun hafizaya ve karmasik
dinamiklere sahip modellerin genisletilmis halidir. (Creal vd., 2013). GAS modeli, ikinci
moment ile ilgili varsayilan dagilimm kosullu skor fonksiyonuna dayali olarak elde edilen

kosullu varyanst modellemektedir. GAS(p,q) modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:
fir1 =0+ X0 Aiseiq + Z,C'Izl Bifi—jm (1)

Burada w sabit vektorii, A;j ve Bj katsayr matrislerini temsil eder. i=1,...,p ve j=1,..., q, St
gecmis verilerin fonksiyonu, s; = s;(y;, f;, F;;0) ve bilinmeyen Kkatsayilar 6’nin
fonksiyonlaridir;  dyle ki, o =w(6),4; =A4;(@)veB;, =B;(0),i=1,..,pvej=
1,...q i¢in.

Yt Nx1 boyutlu bagimli degisken vektoriinii, f; zamanla degisen parametre vektoriini, X;
digsal degiskenler vektoriinii ve 0 statik parametreler vektoriinii gdstermektedir. Y& =
v, w0 v} FE={fo, fi, o fi} ve Xt = {xy, ..., x;}. t zamaninda mevcut bilgi seti {f;, Fi} ’den

olugmaktadir. Burada
F,={ytLF=1 X%}t =1,..,nigin 2
Yi'nin gézlem yogunlugu tarafindan tretildigi varsayilmaktadir.

Ve~ pelfe, Fe; 6)

Threshold VAR (TVAR) modeli Tsay(1998) tarafindan gelistirilmistir. Bu model
ekonomiyi esik degiskeninin degerine bagh olarak farkli rejimlere ayirmaktadir. EKonominin

iki rejime sahip oldugu varsayildiginda, TVAR modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

[4 q p q
Vo =Ieq 2 V) <Z A+ ) B}Xt_i> +1[6q <] (Z A+ ) B?Xt_i> +u,
i=1 i=1 i=1 i=1

Burada c,_; esik degiskeni ve y esik degeridir. I[c,_q = y] ise ¢;_4 =y oldugunda 1
degerini, diger durumlarda ise 0 degerini aldig1 gosterge fonksiyonudur. A}, A?, B} ve B?
rejim parametreleridir.

Modelin dogrusal bir yapiya sahip olup olmadigi Tsay (1998) tarafindan gelistirilen C(d)
testi ile belirlenmektedir. y* dagilimi gésteren C(d) testinde sifir hipotezi modelin dogrusal bir

yapiya sahip oldugunu belirtmektedir.C(d) testi ile delay parametresinin belirlenmesinden
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sonra, esik degiskeninin olas1 kirilma noktasini igeren aralik belirli gridlere boliinmektedir.
Daha sonra, TVAR modeli her bir grid i¢in tahmin edilmektedir. Minimum se¢im Kriteri
degerini kapsayan grid, gecis degiskeninin optimal esik degeri olarak segilir. TVAR
modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 rejim gegisleri i¢in hesaplandigindan dogrusal
degildir (Tsay, 1998: 1196).

5. Veri Seti

Calismada, carry trade faaliyetini 6lgmek amaciyla, La Marca (2007), Galati vd. (2007),
Gubler (2014) galismalarmi takiben carry-to-risk orani kullanilmistir. Carry-to-risk orani,
yatirim yapilan para birimi ile fon alinan para birimi arasindaki faiz oran1 farkinin ilgili déviz
kurunun 1 aylik zimni (6rtiik) oynakhgma2 boliinmesi ile elde edilmistir. Doviz kurunun
zimni oynakligina iliskin degerler Bloomberg veri tabanindan alinmistir. Burada, Tiirkiye i¢in
yatirim yapilan para birimi Tiirk Liras1 (TL) ve fon alinan para birimi ABD dolar1 (USD)
iken; Ingiltere ve ABD iilkeleri igin yatirim yapilan para birimleri ingiliz Sterlini (GBP) ile
ABD dolar1 (USD) ve fon alinan para birimi ise Japon yeni (JPY)’dir. Ingiliz Sterlini ve ABD
dolarn1 i¢in fon alinan para biriminin Japon yeni olarak secilmesinin nedeni, ekonomik
biiytikliik olarak bu iilkelerin birbirleriyle karsilastirilabilir yapida olmasidir. Carry trade
faaliyetini etkileyen faktorleri incelemek amaciyla olusturulan modellerde kullanilan

degiskenlere ve bunlara iliskin aciklamalara Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenler ve Agiklamalari

Kisaltma Degiskenler Veri Kaynagi
T (Turkiye’ye iligkin bankalar arasi faiz oram1 — Federal fon orani)/ | Bloomberg, FRED
TL (USD/TL) 1 aylik zimni oynaklig Database
cT (Ingiltere’ye iliskin bankalar aras1 faiz oran1 — Japonya’ya iliskin bankalar | Bloomberg, FRED
GBP arast faiz oran1)/ (JPY/GBP) 1 aylik zimni oynaklig1 Database
cT (ABD’ye iligskin Federal fon orani — Japonya’ya iliskin bankalar arasi faiz | Bloomberg, FRED
usb oran1)/ (JPY/USD) 1 aylik zimni oynaklig1 Database
IRDy; (Tiirkiye’ye iligkin bankalar arasi faiz orani — Federal fon orani) FRED Database

(Ingiltere’ye iliskin bankalar aras1 faiz oranm1 — Japonya’ya iliskin bankalar | FRED Database

[RDgpp aras1 faiz orani)
(ABD’ye iligkin Federal fon oran1 — Japonya’ya iliskin bankalar arasi faiz | FRED Database
IRDysp orani)
CONDV,, USD/TL nominal déviz kurunun GAS(1,1) modelinden elde edilen | FRED Database
kosullu varyans degerleri
CONDVpp JPY/GBP nominal d6v.iz kurunun GAS(1,1) modelinden elde edilen | FRED Database
kosullu varyans degerleri
CONDVsp USD/JPY nominal dévjz kurunun GAS(1,1) modelinden elde edilen | FRED Database
kosullu varyans degerleri
INFDIFFy, (Tiirkiye’ye iliskin TUFE’nin bir 6nceki yila gére yiizde degisimi — | FRED Database

ABD’ye iliskin TUFE’nin bir énceki yila gore yiizde degisimi)
INFDIFFgpp (Ingiltere’ye iliskin TUFE’nin bir dnceki yila gore yiizde degisimi — | FRED Database

2 Borsa istanbul’un Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi kilavuzunda zimni oynakhk; “menkul kiymetin ileriye déniik
oynakhgi konusunda piyasa katilimcilarinin beklentilerini yansitmakta ve piyasada olusan fiyattan, bu fiyata karsilik gelen
oynaklhigin hesaplanmasi yoluyla bulunmaktadir” seklinde tanimlanmaktadir.
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Japonya’ya iliskin TUFE’nin bir énceki yila gore yiizde degisimi)
INFDIFFygp (ABD’ye il_iskir} Tl:JFE’ni.n bir énce_:ki yila gore yﬁzdf; .de.gisimi — | FRED Database
Japonya’ya iligkin TUFE’nin bir 6nceki yila gore yiizde degisimi)

VIX VIX oynaklik endeksi Yahoo Finance

Faiz oram farki degiskeni Tirkiye i¢in bankalar arasi faiz oranindan (interbank rate)
ABD’ye iliskin Federal fon oraninin ¢ikarilmasi ile elde edilmistir. Ingiltere ve ABD iilkeleri
icin ise, bu iilkelere iligkin bankalar arasi faiz oranindan Japonya’ya iliskin bankalar arasi faiz
oraninin ¢ikarilmast ile hesaplanmistir. Enflasyon orami farki degiskenini olusturmak
amaciyla ise Tiketici Fiyat Endeksinin bir onceki yila gore yiizde degisimine ait veri
kullanilmistir. Doviz kuru belirsizligini 6l¢gmek i¢in USD/TL, GBP/JPY ve USD/JPY doviz
kurlarina iliskin Genellestirilmis Otoregresif Skor (GAS) modelinden elde edilen kosullu
varyans degerleri dikkate alinmistir. GAS modeli Creal vd. (2012) tarafindan gelistirilmistir.
Bu model oynakligin 6l¢iimiinde parametrelerin zamanla degisimine izin verdiginden dolayzi,
diger Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH modelleri)
modellerinden daha etkin bir tahmin saglamaktadir. Ulkelere iliskin faiz oram, Tiiketici Fiyat
Endeksi ve nominal déviz kurlarina ait veriler Federal Reserve Economic Data (FRED) veri
tabanindan elde edilmistir. Ayrica TVAR modelinde esik degiskeni olarak, kiiresel risk
algisinin bir gostergesi olan ve Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu (CBOE)’den alinan “VIX
oynaklik endeksi” kullanilmistir.

Calismada ele alinan iilkelere ve bunlar i¢in dikkate alinan donem araliklarina Tablo 2°de
yer verilmistir. Calismanin donem araliklarinin Tablo 2°de gosterildigi lizere her iilke igin
farkli tarihlerde baslamasinin nedeni, her ilke i¢in kullanilan degiskenlerin baglangic

tarihlerinin farkli olmasidir.

Tablo 2. Calismanin Donem Araligi

Ulkeler Donem Aralig
Tiirkiye 2000M10 - 2017M9
Ingiltere 1999M1 — 2017M5
ABD 1999M1 — 2017M5

6. Ampirik Bulgular

Carry trade faaliyetini etkileyen faktorlerden biri doviz kuru belirsizligidir. Déviz kuru
oynakligi, doviz kuru belirsizliginin bir gostergesidir. Bu ¢alismada doviz kuru oynakligini
O0lgmek amaciyla zamanla degisen parametreli GAS modelinden yararlanilmigtir. GAS
modelinin uygulanabilmesi i¢in, s6z konusu serisinin dogrusal olmayan bir yap1 sergileyip
sergilemediginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagcla, ilgili serideki birim kokiin varligt
Caner&Hansen birim testi ile incelenmistir. Ilgili sonuglara ekte yer verilmistir. TL/USD,

GBP/JPY ve USD/IPY doviz kurlari serilerinin dogal logaritmasi ve daha sonra birinci
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dereceden farklar1 alinarak getiri serileri olusturulmustur. Getirisi serisinin olusturulmasindan
sonra uygun ARMA modelinin belirlenmesi gerekmektedir. Burada otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon fonksiyonlarmin birlikte degerlendirilmesine, katsayilarin anlamli olmasina,
model bilgi kriterlerine gére en uygun model olarak TL/USD igin MA(1), GBP/JPY i¢in
ARMAC(1,1) ve USD/JPY i¢in ARMA(2,2) modelleri belirlenmistir. Ilgili sonuglar Tablo 3’de

gosterilmektedir.
Tablo 3. Uygun ARMA(p,q) Modellerinin Belirlenmesi

TL/USD GBY/JPY USD/JPY
Sabit terim 0.011317"" -0.001080 -0.000686
(0.004096) (0.003382) (0.001656)

AR(1) 0.839398™ 1.591445™"
(0.369515) (0.049941)

AR(2) -0.919133™
(0.046226)

MA(1) 0.508685"" -0.8060406™ -1.428583™"
(0.041659) (0.399678) (0.080728)

MA(2) 0.774297""
(0.078060)
Akaike -3.718260 -3.731770 -4.629485
Schwarz -3.673415 -3.671418 -4.541949
ARCH(1) 28.81579™" 7.464072™ 5.343727"
ARCH(5) 39.44280"" 12.99020" 22,2218

Not: *," ve  ,swaswla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamlhiligi ifade etmektedir.
Parantez icindeki rakamlar standart hatalar: gostermektedir.

Tablo 3’e gore, tim modeller igin artiklarda 1. ve 5. gecikmelerde ARCH etkisinin oldugu
goriilmektedir. Bundan dolayr modellemeye kosullu degisen varyans modelleri ile devam
edilmesi gerekmektedir. Calismada politika degisimlerinin ve soklarmin farkli zamanlarda
ortaya c¢ikmasindan dolay1 parametrelerin zamanla degisimine izin veren modellemeden
yararlanilmistir. Bu nedenle oynakligin 6l¢iimiinde GAS modeli kullanilmistir. TL/USD,
GBY/JPY ve USD/JPY doviz kuru serileri i¢in tahmin edilen GAS(1,1) model sonuglari

Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4. GAS(1,1) Model Tahmin Sonuglari

TL/USD GBP/JPY USD/JPY
Ortalama Denklem
Sabit terim 0.008283" 0.0024930 -0.001172
(0.0028212) (0.0019302) (0.0016250)
AR(1) -0.097515 1.519488™"
(0.21055) (0.078071)
AR(2) -0.847265
(0.073970)
MA(L) 0.448696" 0.003143 -1.382831"
(0.075462) (0.21751) (0.12898)
MA(2) 0.751878""
(0.098991)

Varyans Denklemi
Sabit 5.296704 0.763406 2.276148"
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(1.7692) (0.54427) (1.1842)
GAS(Alpha) 0.445405™" 0.124022" 0.103156"

(0.15788) (0.057532) (0.085727)
GAS(Beta) 0.599560" 0.949926™ " 0.570542""

(0.16969) (0.039410) (0.21312)
Akaike -3.961781 -3.797198 -4.651649
Schwarz -3.889051 -3.694457 -4.535282
Q(5) 1.31156 5.32124 2.51581
ARCH(5) 1.6419 0.52853 0.66736

Not: *," ve  ,swaswla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamhiligi ifade etmektedir.
Parantez icindeki rakamlar standart hatalar: gostermektedir.

GAS modelinde [ parametresi, GARCH(1,1) modelindeki o+ parametresini
yansitmaktadir. Dolayisiyla, sisteme gelen sokun kaliciligini gostermektedir. Buna gore,
Tablo 4’deki sonuglar incelendiginde, GBP/JPY doviz kuru igin sisteme gelen sokun
kaliciliginin daha yiiksek oldugu (0.94) , TL/USD (0.59) ve USD/JPY (0.57) doviz kurlari
icin ise sisteme gelen sokun kaliciliginin birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Ayrica,
asimetri parametresi tiim modeller i¢in pozitif olarak elde edilmistir. Bu sonug, TL/USD,
GBP/JPY ve USD/JPY doviz kurlarinin yukari yonlii hareketlerinde daha biiyiik bir
bagimlilik oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, elde edilen bu sonug, finansal ¢alkantilarin
oldugu doénemlerde finansal degiskenlerin daha iligkili oldugunu ifade etmektedir.

TVAR modelini tahmin asamasina ge¢cmeden Once analizde kullanilacak degiskenlerin
duragan bir yapiya sahip olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bu amacla, ¢aligmada
iki yapisal kirilmali Lee-Strazicich birim kok testi kullanilmistir. Analizde kullanilan
degiskenlere iliskin sabit terimli ve sabit terim ve trendli LM test sonuglar1 Tablo 5’de yer
almaktadir. Tablo 5’deki sonuglara gore, Tiirkiye i¢in CTt, IRDt_ve CONDV_ degiskenleri
diizey degerlerinde duragan iken; INFDIFFy_ degiskeni birinci farklarinda duragandirlar.
ingiltere icin CTggp, IRDggp, CONDVegp Ve INFDIFFggp degiskenleri diizey degerlerinde

birim kok icermekte iken; birinci dereceden farklarinda trend duragandirlar.
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Tablo 5. Lee-Straticich Birim K6k Testi Sonuglari

Sabit terimli sabit ve trendli
LM Gecikme Kirilma Tarihleri %5 icin | LM Gecikme Kirilma Tarihleri %5 icin
Kritik Kritik
Deger Deger
Du | Da Dy [ DTy | Da DTz
Tiirkiye
CTyy -6.2634" 5 2001:5 2003:11 -3.5694 -9.5828™" 5 2001:5 2001:5 2004:3 2004:3 -5.9156
IRDy, 471117 2 2001:5 2003:7 -3.5688 -12.1552"" 3 2001:5 2001:5 2005:3 2005:3 -5.9280
INFDIFFy; -1.8643 12 2002:3 2004:8 -3.5709 -6.29147 12 2001:11 2001:11 2004:1 2004:1 -5.8721
AINFDIFFy, -6.00197" 12 2003:3 2010:9 -3.5711 -8.45717 12 2003:2 2003:2 2005:5 2005:5 -5.8659
CONDV, -8.9518™ 0 2001:6 2009:2 -3.5684 -10.9360" 0 2001:2 2001:2 2003:1 2003:1 -5.9466
ingiltere
CTipp -2.5734 8 2001:7 2007:6 -3.5700 -5.1350 8 2006:6 2006:6 2008:10 2008:10 -6.0404
ACT gpp -9.4395” 7 2007:5 2012:4 -3.5688 -12.9752™ 7 2006:5 2006:5 2008:12 2008:12 -6.0806
IRD ;pp -2.7158 6 2001:4 2008:11 -3.5696 -4.2944 6 2006:7 2006:7 2009:4 2009:4 -6.0538
AIRD ;pp -5.6252" 5 2005:2 2008:3 -3.5696 -8.3186" 5 2001:11 2001:11 2003:8 2003:8 -5.9094
INFDIFF ;p -2.5814 1 2011:12 2014:3 -3.5686 -4.9677 1 2010:4 2010:4 2014:4 2014:4 -6.1374
AINFDIFF ;pp -13.89337 0 2004:10 20147 -3.5686 142717 0 2013:3 2013:3 2015:2 2015:2 -5.9404
CONDV ;pp -2.8271 0 2006:8 2008:10 -3.5684 -4.6061 0 2008:10 2008:10 2011:5 2011:5 -6.0258
ACONDV ;gp -14.8690" 0 2004:6 2008:11 -3.5686 -15.5627" 0 2008:8 2008:8 2011:1 2011:1 -6.0873
ABD
CTysp -3.2218 9 2002:3 2007:10 -3.5702 -4.5011 9 2004:6 2004:6 2008:7 2008:7 -5.9772
ACT ysp -4.0910" 8 2003:7 2007:7 -3.5704 -6.7093" 8 2006:11 2006:11 2008:11 2008:11 -6.0270
IRD ) -4.11397 9 2001:8 2008:1 -3.5702 -5.1261 9 2004:5 2004:5 2009:6 2009:6 -5.9772
AIRDysp -5.5548" 8 2001:4 2003:7 -3.5688 -7.5113" 8 2001:11 2001:11 2007:2 2007:2 -6.1309
CONDV g, -7.1818™ 2 2007:11 2009:10 -3.5688 -8.5290" 2 2007:12 2007:12 2009:11 2009:11 -6.0806
INFDIFF y, -3.0042 2 2012:10 2015.4 -3.5688 -4.4850 2 2013:8 2013:8 2015:6 2015:6 -5.9342
AINFDIFF g, -10.5147" 1 2001:6 2009:10 -3.5688 -10.9820" 1 2007:10 2007:10 2015:2 2015:2 -6.0300

Not: Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) den elde edilmistir: ", 0.05 énem diizeyindeki anlamlilig: ifade etmektedir. Gecikme uzunlugu
Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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TVAR modelini tahmin asamasina gegmeden Once analizde kullanilacak degiskenlerin
duragan bir yapiya sahip olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bu amagla, ¢alismada
iki yapisal kirilmali Lee-Strazicich birim kok testi kullanilmistir. Analizde kullanilan
degiskenlere iliskin sabit terimli ve sabit terim ve trendli LM test sonuglar1 Tablo 5’de yer
almaktadir. Tablo 5’deki sonuglara gore, Tiirkiye i¢cin CTy, IRDt. ve CONDVt_ degiskenleri
diizey degerlerinde duragan iken; INFDIFFy_ degiskeni birinci farklarinda duragandirlar.
Ingiltere i¢in CTggp, IRDgep, CONDVggp Ve INFDIFFggp degiskenleri diizey degerlerinde
birim kok icermekte iken; birinci dereceden farklarinda trend duragandirlar. ABD i¢in CTysp
ve INFDIFFysp degiskenleri diizey degerlerinde birim kok icermekte iken; birinci dereceden
farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedir. USD/JPY nominal doviz kuru belirsizligini
gosteren CONDVysp degiskeni ise diizey degerinde duragandir. Bununla birlikte, Amerika ile
Japonya arasindaki faiz orani farkini gosteren IRDysp degiskeni ise sabit terimli sonuca gore
0.05 6nem seviyesinde duragan iken, sabit terim ve trendli sonuglara gore birinci dereceden
farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Hangi sonucun gecerli olduguna karar vermek
amaciyla s6z konusu serinin zaman yolu grafigine bakarak, sabit terimli ve trendli sonucun
gegerli olduguna karar verilmistir. Bu nedenle IRDysp degiskeni analize birinci dereceden
fark: alinarak dahil edilmistir. Ayrica, tabloda yer alan kirilma tarihleri, finansal ¢alkant1 ve
ekonomik krizlerin, 6zellikle 2008 kiiresel finansal krizinin serilerde yapisal kirilmalara neden
oldugunu gostermektedir.

Carry trade faaliyetinin dinamik yapisinin kiiresel risk algisina bagl oldugu
varsaylldigindan, s6z konusu faaliyet kiiresel risk algist diizeyine gore degisim
gostermektedir. Yatirimcilar kiiresel riskin yiiksek oldugu donemlerde carry trade
faaliyetinden elde edecekleri kar azalacagi i¢in bu faaliyetlerden kaginma egilimindedirler. Bu
nedenle, ¢aligmada esik degiskeni olarak Chicago Opsiyon Borsas1 Kurulu (CBOE) tarafindan
oOlgiilen ve yatirimcilarin kiiresel risk algisini yansitan “VIX oynaklik endeksi” kullanilmstir.
Calismada VIX endeksinin logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Logaritmik VIX
endeksi i¢in delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve my = 50 ve my = 100 alternatif
baslangi¢ noktalarmi kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglari Tablo 6’da

yer almaktadir.
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Tablo 6. VIX Endeksi I¢in Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik (Nonlinearity) Testi
Esik Degiskeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)

d mg C(d) d m C(d)
1 50 305.56"" 5 50 65.27
1 100 22567 5 100 55.23
2 50 161.10™" 6 50 149.78"™
2 100 127.53™ 6 100 133.29™
3 50 123.43™ 7 50 82.76""
3 100 98.49™" 7 100 71.44"
4 50 205.73""
4 100 148.85™"

% 1.277734 AIC -307.46087

Tablo 6’ya gore, delay parametresi d=1 olarak belirlenmistir. d=1"e karsilik gelen ki-kare
degeri 305.56 ve olasilik degeri 0.0000°dir. Dolayisiyla, TVAR modelinin gecerli oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Varyans-kovaryans matrisinin determinantini minimize eden grid
aragtirmaya dayanan esik degeri 1.277734 ve Akaike degeri -307.46087°dir. Buna gore
birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin 1.277734’den biiyiikk ve ikinci rejim
1.277734’den kiiciik oldugu donemleri kapsamaktadir. Dolayisiyla, birinci rejim kiiresel risk
algisinin yiiksek; ikinci rejim ise kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemi ifade etmektedir.

Sekil 1°de logaritmik VIX endeksi degiskeninin rejim siniflandirmasina iliskin grafik yer
almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar kiiresel risk algisinin diisiik, beyaz alanlar ise kiiresel
risk algisinin yiiksek oldugu donemleri temsil etmektedir.
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Sekil 1. VIX Endeksine Iliskin Rejim Siniflamasi

Sekil 1 incelendiginde, kriz donemlerinde kiiresel risk diizeyinin arttigr goriilmektedir.
Ozellikle, 2008-2009 kiiresel finansal krizi déneminde kiiresel risk diizeyinin en yiiksek
noktaya ulastigr gézlemlenmistir.

Sekil 2’de Tiirkiye ekonomisinde carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri tespit etmek
amaciyla uygulanan TVAR modeline iliskin etki-tepki fonksiyonlar1 yer almaktadir. Dogrusal
VAR modeline gore, Tiirkiye ile ABD arasindaki enflasyon orani farkinda meydana gelen bir

standart sapmalik sok carry trade faaliyetini azaltict bir etki yapmaktadir. Ekonomik
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kosullarin olumsuz oldugu durumlarda carry trade faaliyetinden elde edilecek kar
azalmaktadir. Tirkiye’deki faiz oranlarinin artmasi ya da Federal fon oranlarmin azalmasi
nedeniyle, faiz oram1 farkinda meydana gelen beklenmedik bir artis yatirimcilarin elde
edecekleri kar arttiracagi i¢in carry trade faaliyetlerini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
olarak etkilemektedir. USD/TL d6viz kuru oynakliginda ortaya ¢ikacak bir standart sapmalik
sok karsisinda yatirnmcilar ilk ay carry trade faaliyetlerini azaltmakta, 2. aydan sonra
arttirmakta ve bu etki 6. aydan sonra ortadan kalkmaktadir. Kiiresel risk algisinin yiiksek
oldugu donemde, enflasyon orani farkinda meydana gelen bir standart standart sapmalik sok
karsisinda carry trade faaliyeti azalarak tepki vermektedir. Tiirkiye’de faiz oranlarinin artmasi
ya da ABD’deki Federal fon oranlarinin azalmasina bagl olarak ortaya ¢ikabilecek faiz orani
farkindaki beklenmedik bir artis karsisinda carry trade faaliyetinde bir artis olmakla birlikte
bu etki 1. aydan sonra onemli Olclide yavaslamakta ve 8. aydan sonra etkisi ortadan
kalkmaktadir. USD/TL doviz kuru oynakliginda meydana gelen bir standart sapmalik sok
karsisinda yatirnmcilar esanli olarak carry trade faaliyetini azaltmakta; ancak 1. aydan sonra
yaklasik 2 ay boyunca carry trade faaliyetini artirmaktadirlar. 3. aydan sonra ise doviz kuru
oynakliginin etkisi ortadan kalkmaktadir. Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu dénemlerde
enflasyon orani farkinda meydana gelen bir standart sapmalik sok ile carry trade faaliyeti,
kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemlerin aksine artmakta ve bu sokun etkisi 7. aydan
sonra ortadan kalkmaktadir. Faiz oran1 farkinda meydana gelecek beklenmedik bir artig
karsisinda carry trade faaliyetleri, kiiresel risk algisinin diisiik olmasinin da etkisiyle
yatirimeilarin yiiksek kar beklentileri nedeniyle artmakta ve bu etki, kiiresel risk algisinin
yliksek oldugu donemlerin aksine, olduk¢a uzun siirmektedir. USD/TL doéviz kuru
oynakliginin ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanmamustir.

Sekil 3’de Ingiltere ekonomisine iliskin TVAR modeli etki-tepki fonksiyonlarina yer
verilmektedir. Dogrusal VAR modeline iliskin sonuglara gére, ingiltere ile Japonya arasindaki
enflasyon oranlar1 farkinda meydana gelecek bir standart sapmalik soka karsi carry trade
faaliyetleri 1. aydan 3. aya kadar istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir tepki vermektedir.
Faiz oranlan farkindaki bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetlerini es anli olarak
arttirmakta, 1. ayda azaltmakta ve 3. aydan sonra sokun etkisi ortadan kalkmaktadir.
GBP/JPY doviz kuru oynakliginda beklenmedik bir artis ise ilk ay carry trade faaliyetlerini
azaltmakta, 2. ay arttirmakla birlikte bu artisin etkisi diisiik olmakta ve sonrasinda ise ortadan
kalkmaktadir. Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu dénemde, enflasyon oranlar1 farkindaki
beklenmedik bir artis carry trade faaliyetini arttirmaktadir. Faiz oranlar farkindaki bir

standart sapmalik sok karsisinda carry trade faaliyeti es anli olarak artmakta, 1. ayda
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azalmakta, 2. ayda artmakta ve daha sonra bu sokun etkisi ortadan kalkmaktadir. GBP/JPY
doviz kuru oynakliginda ani bir artis ise carry trade faaliyetini es anli olarak azaltmakta, 1.
ayda arttirmakta ve 2. aydan sonra sokun etkisi ortadan kalkmaktadir. Kiiresel risk algisinin
diisiik oldugu donemde ise, faiz oranlar1 farkindaki bir standart sapmalik sok carry trade
faaliyetini arttirmakta ve bu sokun etkisi 1. aydan sonra ortadan kalkmaktadir. Bununla
birlikte, enflasyon oranlar1 farkinda ve GBP/JPY doviz kuru oynakliginda meydana gelen bir
standart sapmalik sokun ise carry trade faaliyeti lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisine rastlanmamustir.

Sekil 4°’de ABD ekonomisinde carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri belirlemek
amaciyla uygulanan TVAR modeline iliskin etki-tepki fonksiyonlar1 yer almaktadir. Dogrusal
VAR modeline iligkin sonuglara gore, ABD ile Japonya arasindaki enflasyon oranlar1 farkinda
meydana gelen bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetini sadece ilk ay anlamli ve
pozitif bir sekilde etkilemektedir. Faiz oranlar1 farkinda ortaya ¢ikan ani bir artis, carry trade
faaliyetinin artmasina neden olmaktadir. USD/JPY déviz kuru belirsizligindeki bir standart
sapmalik sok ile carry trade faaliyeti artmakta, s6z konusu sokun etkisi 5. aydan itibaren
ortadan kalkmaktadir. Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde ise, enflasyon oranlari
farkindaki beklenmedik bir artis karsisinda carry trade faaliyeti 2. aydan itibaren azalarak
tepki vermekte ve etkisini 10. ayda yitirmektedir. Faiz oranlar1 farkindaki ani bir artig ise
carry trade faaliyetini arttirmakta ve bu sokun etkisi 2 ay stirmektedir. USD/JPY déviz kuru
belirsizliginde bir standart sapmalik sok karsisinda carry trade faaliyeti artis yonli tepki
vermekte, s6z konusu etki 7. aydan sonra ortadan kalkmaktadir. Kiiresel risk algisinin diisiik
oldugu donemde ise, enflasyon oranlari farkindaki bir standart sapmalik sok carry trade
faaliyetini es anli olarak azaltmakta ve etkisi hemen ortadan kalkmaktadir. Faiz oranlari
farkindaki beklenmedik bir artis karsisinda carry trade faaliyetleri artmakta ve kiiresel risk
algisinin  yiiksek oldugu doénemden daha uzun siirmektedir. USD/JPY doéviz kuru
belirsizliginde beklenmedik bir artis ise carry trade faaliyetini es anli olarak arttirmakta ve

sonrasinda etkisini yitirmektedir.
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Rejim 1: Kiresel Risk Algisimin Yiiksek Rejim 2: Kiresel Risk Algisimin Digik Dogrusal VAR
oldugu Ddnem oldugu Dénem
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Sekil 2. Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Tiirkiye'de Carry Trade Faaliyetini
Etkileyen Faktorlere Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Sekil 3. VIX Endeksi Oldugu Durumda ingiltere’de Carry Trade Faaliyetini Etkileyen
Faktorlere Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Sekil 4. Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda ABD’de Carry Trade Faaliyetini
Etkileven Faktorlere Yonelik Etki-Teoki Fonksivonlari
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7. Sonug

Yatirimcilarin faiz arbitrajindan ve diisiik kur oynakligindan kar elde etmek amaciyla
kullandiklar1 carry trade faaliyeti, yiiksek kaldiragli bir doviz kuru pozisyonudur. Bu
pozisyonun ani bir sekilde tersine donmesi, basta doviz kurlari olmak tizere finansal
degiskenler iizerinde olumsuz etkilere yol agmaktadir. Bu nedenle, carry trade faaliyetini
etkileyen faktorlerin belirlenmesi son derece &nemlidir. Tiirkiye, Ingiltere ve ABD
ekonomilerinde gergeklestirilen carry trade faaliyetini etkileyen faktorlerin incelendigi bu
caligmada, s6z konusu faktorlerin kiiresel risk algisinin  biiyiikliigline bagli oldugu
varsayillarak TVAR modeli ile analiz edilmistir. Boylelikle ekonomi, kiiresel risk algisinin
belirli bir esik degerinin altinda ve iistiinde olmasina bagl olarak iki rejime ayrilmis ve soz
konusu faktorlerin etkileri bu rejimler altinda incelenmistir.

Yatirim yapilan ve fon alinan {ilkeler arasindaki faiz oranlar farki, enflasyon oranlari farki
ve ilgili para birimlerinin déviz kuru oynakligi degiskenleri kullanilarak tahmin edilen TVAR
modeli analiz bulgularima gore; kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde Tiirkiye ile
ABD arasindaki faiz oranlar1 farki carry trade faaliyetinin artmasia yol agmistir. TL/USD
doviz kuru oynakligindaki artiglar yatirimcilarin carry trade faaliyetlerinden vazge¢melerine
neden olan bir risk unsuru olarak dikkate alinmaktadir. Enflasyon oranlar1 farkinin artmasi,
Tiirkiye’deki yatirimcilarin carry trade faaliyetlerini azaltmalarina neden olmustur. Gelismis
iilkeleri temsilen ele alinan Ingiltere ve ABD’de, faiz oranlari farkinin genislemesi,
Tiirkiye’ye benzerlik gostererek, yatirimcilarin carry trade faaliyetlerini arttirmasma yol
agmaktadir. D6viz kuru belirsizligi agisindan, Ingiltere’deki yatirimeilar, Tiirkiye ile benzerlik
gostermis, GBP/JPY’nin oynakligimin artmasi sonucunda carry trade faaliyetlerini
azaltmislardir. Bununla birlikte, ABD, Ingiltere ve Tiirkiye’nin aksine, USD/JPY’nin
oynakliginin artmasi1 sonucunda carry trade faaliyetlerini gerceklestirmeye devam
etmektedirler. Ingiltere ile Japonya arasindaki enflasyon oranlari farkinin genislemesi
sonucunda, Ingiltere’deki yatirimcilar carry trade faaliyetlerini arttirmakta; ancak ABD’deki
yatirimcilar, Japonya ile olan enflasyon oranlart farkindaki artis karsisinda carry trade
faaliyetlerini azaltmaktadirlar. Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu doénemde, Tiirkiye’deki
yatirimeilar faiz oranlart farkinin genislemesini kér firsat1 olarak degerlendirilmekte ve carry
trade soz konusu faaliyetlerini arttirmaktadir. Bununla birlikte, TL/USD’nin oynakliginin
artmasi carry trade faaliyetlerini etkilememektedir. Enflasyon oranlari farkinin carry trade
faaliyetleri tizerindeki etkileri bakimindan Tirkiye’deki yatirnmcilar carry trade faaliyetlerini
arttirmaktadirlar. Analize konu olan gelismis iilkeler ag¢isindan degerlendirildiginde,

Ingiltere’deki yatirimcilar agisindan carry trade faaliyetlerinde tek énemli faktor faiz oranlari
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farkidir. Enflasyon oranlar1 farkinin ve GBP/JPY’nin belirsizliginin carry trade faaliyetleri
tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bununla birlikte, ABD’deki yatirimcilar
acisindan, s6z konusu degiskenler carry trade faaliyetlerini istatistiki olarak anlamli bir
sekilde etkilemektedir. ABD ile Japonya arasindaki faiz oranlar1 farki carry trade faaliyetlerini
arttirirken; enflasyon oranlan farki azaltmaktadir. USD/JPY nin oynakligindaki yiikselmeye
ragmen, yatirimcilar carry trade faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmektedirler.

Calismadan elde edilen bulgular Christiansen vd. (2011), Gubler (2014), Kim (2015)
caligmalarini desteklemektedir. Buna gore, yatirim yapilan ve fon alinan iilkeler arasindaki
faiz oranlar1 farkindan arbitraj kar1 elde etmeyi amaglayan finansal yatirimcilar, carry trade
getirileri tlizerinde dogrudan etkili olan doviz kuru degisimlerini dikkate almalidirlar.
Tiirkiye’deki yatirnmcilar agisindan bakildiginda, o6zellikle kiiresel risk algisinin yiiksek
oldugu donemlerde s6z konusu faaliyetten elde edilen getiriler azaldig: i¢in doviz kurundaki
dalgalanmalar1 yakindan takip etmelidirler. Carry trade faaliyetinin dinamik davraniginin
farkli ekonomik konjonktiirler i¢in incelenmis olmasi, ekonomi politikasinda karar alici
konumunda olanlarin carry trade faaliyetinin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla farkl
politikalara yonelmelerini saglayacaktir. Bu agidan, finansal sektore istikrar kazandirilmasina
yonelik makro ihtiyati politikalar uygulanabilir. Tiirkiye icin, kiiresel risk algisinin yiiksek
oldugu donemlerde USD/TL ddviz kuru belirsizligindeki artiglarin carry trade faaliyetinden
elde edilen getirileri azaltarak bu pozisyonlarin ¢6ziilmesine yol agtigini; séz konusu
cozlilmenin ise Tirk lirasinin deger kaybetmesine neden oldugu goéz Oniine alindiginda,
TCMB’nin iilke risk diizeyini ve USD/TL doviz kurundaki oynaklig1 azaltacak politikalar

iiretmesi gerekmektedir.
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