ARA KAZANC TiCARETINDEKi (CARRY TADE) COZULMENIN ASIMETRIK ETKILERi:
TURKIYE UZERINE BiR UYGULAMA
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Oz

Ara kazang ticareti, spekdlatif bir finansal islem ve kaldiragh doviz kuru pozisyonudur. Bu nedenle, ara kazang
ticareti pozisyonlarinda meydana gelebilecek ani bir ¢ozlilme, yiiksek faiz oranina sahip para biriminin sert bir
sekilde deger kaybetmesine ve doviz kuru oynakhginin artmasina yol agmakta; kiiresel dengesizliklere ve
finansal krizlere neden olarak finansal kirilganlik ve istikrarsizligin nemli bir kaynagi olmaktadir. Bu ¢alismada,
Ocak 2005-Eylul 2017 doneminde Tirkiye’de ara kazang ticaretindeki ¢ozllmenin finansal degiskenler
Gzerindeki etkisi, USD/TL kur oynakliginin ve Turkiye ile Amerika Birlesik Devletleri arasindaki faiz oranlari
farkinin ylksek ve diisiik oldugu rejimler igin incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, ara kazang
ticaretindeki ani bir ¢dziilme, faiz oranlari farkinin yiiksek ve disiik oldugu rejimlerde, faiz orani ve BIST 100
getirisinin azalmasina, enflasyon oraninin artmasina; doviz kuru oynakhginin yiiksek ve dusik oldugu
rejimlerde ise Tiirk Lirasinin deger kaybetmesine, BiST 100 getirisinin azalmasina neden olmaktadir.
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ASYMMETRIC EFFECTS OF THE CARRY TRADE UNWIND: AN APPLICATION ON
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Abstract

Carry trade is a speculative financial transaction and a leveraged exchange rate position. Thus, a sudden
unwinding in carry trade position leads to a sharp depreciates in the high-interest currency and to increase
exchange rate volatility. It can cause global imbalances and financial crises and therefore it can ensue as a
source of financial fragility and instability. In this study, we examined effects of unwinding of carry trade on
financial variables in regimes when interest rate differential and TL/USD exchange rate volatility are high and
low, over the period of January 2005-September 2017 in Turkey. From the results of this study, we concluded
that a sudden unwinding of carry trade position led to decrease of interest rate and BIST 100 return and
increase of inflation rate in regimes when interest rate differential is high and low. So-called unwinding led to
depreciate Turkish Lira and decrease of BIST 100 return in regimes when exchange rate volatility is high and
low.
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1.Girisg

Geleneksel teoriye karsi ¢ikan uluslararasi finans karmasalarindan biri vadeli kur primi
karmasasidir. iktisadi teoriye gore, karsilanmamis faiz paritesi kosulunun gecerli olmasi
durumunda, llkeler arasindaki faiz oranlarn farkina bagh olarak gercgeklestirilen yatirim
stratejilerinden beklenen getiri sifir olmaktadir. S6z konusu parite kosulu, déviz kurundaki
beklenen degisimi, iki Glke arasindaki faiz oranlari farkina esitler. Arbitraj firsatlarinin olmadigi ve
bu nedenle faiz oranlari farkinin vadeli kur primine esit oldugu varsayildiginda, s6z konusu parite
kosuluna gore, doviz kurunda beklenen degisim, cari vadeli kur primine esit olmahdir.
Karsilanmamis faiz orani paritesi kosulunun gegerli olmasi durumunda, ylksek faiz oranina sahip
para biriminin, dusuk faiz oranina sahip para birimine karsi deger kaybetmesi beklenmektedir.
Bununla birlikte, ampirik calismalarda bu durumun gegersiz oldugu ve yatirm yapilan para
biriminin deger kazandigi gosterilmistir (Fama, 1984; Sarno vd., 2006; Brunnermeier vd.,2008;
Burnside, 2012; Dobrynskaya, 2014). Karsilanmamis faiz paritesi kosulunun gecersiz olmasini ifade
eden bu durum ilk olarak Fama (1984) tarafindan “Vadeli Kur Primi Karmasasi (Forward Premium
Puzzle)” olarak adlandiriimistir. Bu durumda, ara kazang ticareti faaliyetlerinden ortalama bir
pozitif kar elde etmek miimkindir. Bu anomali, ayni zamanda ara kazang ticareti faaliyetlerinin
bilinirligini de artirmistir.

Ara kazang ticareti, yatirimcilarin distk faiz oranli para biriminden aldigi fonlar, yiksek faiz
oranh para biriminde daha yuksek getirili bir finansal varligi satin almak amaciyla kullanmalarini
ifade eden kaldiragl bir doviz yatirim stratejisidir. Burada amacg, faiz orani farkindan ve dislik déviz
kuru oynaklhigindan yararlanarak yiiksek kar elde etmektir. Ara kazang ticareti faaliyetindeki
kaldirag, faiz orani farkindaki ya da déviz kurundaki degisime duyarl olmasina neden olmaktadir
(Galati vd., 2007; Brunnermeier vd., 2008).

Ara kazang ticareti stratejileri, kisa donemde yiiksek kar elde etmek amaciyla yiksek riskli
yatirim fonlar (hedge funds) ve kaldiragl portfoylere sahip olan finansal kurumlar tarafindan
yaygin olarak kullaniimaktadir (Galati ve Melvin, 2004). Diger taraftan, hane halklari ve yatirnmcilar
da yurtici varliklarini finanse etmek ya da portfoylerini ¢esitlendirmek amaciyla kaldirag etkisine
sahip olmadan faiz orani farkini dikkate alarak yatirnm vyaparlar. Ozellikle gelismekte olan
piyasalarda, ©6zel sektor, ara kazang ticareti faaliyetlerini banka ve bor¢ verme kanali ile
gerceklestirmektedir. Bu durumda, yabanci para cinsinden borglanma artmaktadir. Finansal
kurumlarin kaldiragl ara kazang ticareti faaliyetleri, yliksek faiz oranina sahip ilke parasinin deger
kaybi beklentisini artirarak, hizl bir sekilde ¢6ziilebilmektedir (Galati vd., 2007; Hoffman, 2012).

2008 kiresel krizinden sonra gelismis Ulkelerde uygulanan genisletici para politikalarinin bir
sonucu olarak; faiz orani farkliliklari, para piyasalarinda takas islemlerinin kullanilmasina neden
olmustur. Finansal piyasalarda karar alici olan gercek ve tiizel kisiler de ara kazang islemini bir arag
olarak kullanmaya baslamiglardir. Boylece bu islemler, gelismekte olan (lkelerin para ve finans
piyasalarinda déviz kurundaki oynakliklarin artmasina neden olmustur. Bu islemlerin doviz kuru
oynakliginda artisa yol agmasinin ana nedeni, ara kazang ticaretinde meydana gelebilecek ani bir
¢Ozilmenin finansal istikrari olumsuz yonde etkileyecek olmasidir (Galati vd., 2007). Aslinda ara
kazang ticareti literatiir agisindan degerlendirildiginde, bir llkeye faiz farkina bagl olarak gelen
sermaye akimi seklinde de tanimlanabilir. Bu ac¢idan, s6z konusu islem bir portfoy islemidir.

Karsilanmamis faiz paritesi kosulunun gecersiz olmasina dayali olarak ortaya c¢ikan ara kazang
ticareti faaliyetleri yliksek kaldiragli olmalari nedeniyle énemli riskler de tasimaktadir. Bu riskler,
temel olarak bankacilik sistemindeki déviz kuru ve varlik fiyatlarinda oynaklik artisi ile borg 6deme
kabiliyetindeki azalmadan kaynaklanir (Curcuru vd., 2010). Yatirim yapilan para biriminde meydana
gelen deger kaybi, yiksek faiz oranindan elde edilen kari ortadan kaldirarak, ara kazang ticareti
pozisyonlarinin ani bir sekilde ¢dzlilmesine neden olabilir. Bu pozisyonlarin ¢éziilmesi ise, yatirim
yapilan para biriminin deger kaybetmesi ve varlik fiyatlarinin diismesi ile sonuglanir. Bu nedenle,
ara kazang ticareti doviz kurlari tizerinde istikrar bozucu etkilere sahiptir.
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Ara kazang ticareti, yatinnmcisi igin doviz kuru oynakhgi temel bir risk unsurudur. Déviz kuru
oynakhgi, yatirmcilarin diisiik ve yuksek getirili para birimleri arasindaki faiz orani farkindan elde
ettigi kazanci ortadan kaldirarak, ara kazang ticareti faaliyetinden vazge¢mesine yol acabilir.
Dolayisiyla, s6z konusu kayiplar gerek fon alinan, gerekse yatirim yapilan tlkelerde bor¢ 6deme
kabiliyetinin azalmasina ve bankacilik sisteminde ciddi sorunlara yol agabilir. Bu nedenle, ara
kazang ticareti faaliyetleri finansal kirilganhgi ve istikrarsizligi arttirarak, kiresel dengesizliklere ve
finansal krizlere neden olma potansiyeline sahiptir (Curcuru vd., 2010; Marca, 2007).

Bu bilgiler 1siginda c¢alismanin  amaci, Tuirkiye ekonomisinde ara kazang ticareti
pozisyonlarindaki ani bir ¢6ziilmenin finansal degiskenler lizerindeki etkisini d6viz kuru oynakhginin
ve faiz oranlari farkinin diisiik ve yiksek oldugu rejimler igin analiz etmektir. Literatiirde Tirkiye
ekonomisinde ara kazang ticaretini ampirik olarak incelenen az sayida calisma bulunmaktadir.
Bununla birlikte, Tirkiye ekonomisi agisindan, doviz kuru oynakliginin ya da faiz orani farkinin
ylksek ve dusik oldugu rejimler icin ara kazang ticareti ile finansal degiskenler arasindaki iliskiyi
inceleyen herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu yona ile ampirik olarak 6zgiin olan bu galisma
ile literatlire katki saglanmasi amaglanmaktadir.

2.Literatiir Ozeti

Karsilanmamis faiz orani paritesi kosulunun ampirik olarak gecersiz oldugunu gosteren ilk
calismalar Hansen ve Hodrick (1980), Bilson (1981), Fama (1984) tarafindan gerceklestirilmistir. Bu
calismalar, Bretton Woods sisteminin sona erdigi ve dalgali kur sistemine gecildigi donemleri
kapsar. Bu calismalardan Fama (1984), vadeli kur primi ile spot déviz kurunun gelecekte beklenen
degeri arasinda negatif iliskili oldugunu gostermis; yiksek faiz oranh para biriminin, disik faiz
oranl para birimine karsi deger kazanma egiliminde oldugunu ifade eden bu durumu ‘Vadeli Kur
Primi Bulmacasl’ olarak adlandirmistir. Giiniimuzde konu ile ilgili calismalardan Brunnermeier vd.
(2008), Burnside vd. (2011), Lustig vd. (2011), Menkhoff vd. (2012) 6n plana ¢ikmaktadir.

Galati vd. (2007), doviz kuru oynakliginin dislik ve faiz oranlari farkinin kalici olmasinin ara
kazang ticaretinin temelini olusturdugunu; bu degiskenlerdeki degismelerin ara kazanc ticareti
pozisyonlarini ani bir sekilde tersine cevirerek, yiksek faiz oranina sahip para biriminin buyuk
oranda deger kaybetmesine neden oldugu sonucuna ulasmistir. Brunnermeier vd. (2008), 1986-
2006 dénemi igin Avusturalya, Kanada, Japonya, Yeni Zelanda, Norveg, isvigre, ingiltere ve Euro
bolgesine iliskin nominal doviz kuru, 3 aylik interbank faiz orani, déviz kuru opsiyonlari ve déviz
kuru alim opsiyonu zimni oynakhg ile doviz kuru satim opsiyonu zimni oynakhgi arasindaki farka
esit olan riskin tersine dénmesi ve VIX endeksi degiskenlerini kullandiklari ¢calismalarinda, yiksek
faiz oranh para biriminin negatif carpik oldugunu; bunun ara kazang ticareti getirilerinde ¢okme
riski yarattigini; fonlama likiditesindeki ve risk istahindaki azalmanin ara kazang ticareti
pozisyonlarini ani bir sekilde ¢ozerek para krizlerine yol actigini géstermislerdir. Ayrica, bu krizlerin
VIX endeksindeki artisla pozitif iliskili oldugunu ifade etmislerdir. Lustig vd. (2011), ara kazang
ticaretinde iki risk faktériini kullanmislardir. ilki, tim déviz kuru portféylerindeki ortalama asiri
getiri olarak tanimlanan dolar risk faktéridiir. ikincisi, déviz kurundaki HML faktoridir.

Fung vd. (2013), Japonya, Avusturalya, Hindistan ve Kore piyasalari icin Ocak 1995-Aralk 2011
doneminde ara kazang ticareti faaliyetinden elde edilen getiriler ile hisse senedi piyasasindan elde
edilen getiriler arasindaki iliskiyi ve oynaklik yayillimini incelemislerdir. Getiriler arasindaki iliskiyi
Granger nedensellik analiziyle, oynaklik yayilimini DCC-GARCH modeliyle arastirmislardir.
Calismalarinin sonucunda, ara kazang ticareti getirilerinden Asya hisse senedi piyasalarina dogru
anlamli bir nedensellik oldugunu, bu etkilerin gogunun 2008 kiiresel krizinde gorildigind, ara
kazang ticareti ile Asya hisse senedi piyasalari arasinda iki yonli bir oynaklik yayilliminin oldugunu
belirlemiglerdir.

Dobrynskaya (2014), ara kazang ticareti getirilerini aciklamak amaciyla kiresel asagl yonla
piyasa riskini dnermistir. Calismada, asagi yonll piyasa riski, asagl yonlu beta katsayisi (disaster
beta) ile 6lctilmustiir. Bununla birlikte, diistik faiz oranli para birimlerinin sifir asagi yonli riske sahip
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oldugunu ve bundan dolayi finansal riskten korunma araci olarak islev gérdiguni ifade etmistir.
Ocak 1984-Haziran 2013 donemini ve 42 gelismis ve gelismekte olan Ulkeyi kapsayan ¢alismada,
ABD dolarina karsi spot ve 1 ay vadeli déviz kuru verileri ile tiketim riskini 6lgmek icin MSCI tim
Ulke diinya endeksi (ACWI) degiskenlerini ve kiiresel hisse senedi piyasa endeksini kullanmistir.
Calismanin sonucunda, doviz portfoylerinin asagi yonli piyasa riskinin, ulusal faiz orani diizeyinin
monotonik olarak artan bir fonksiyonu oldugu; yiiksek faiz oranli para biriminin, yiksek asagi yonlu
hisse senedi piyasasi betalarina, “olaganisti durum betalarina” ve hisse senedi piyasasi ile anlamli
bir negatif ortak gcarpiklik degerine sahip oldugunu; bunun aksine, disiik faiz oranli para biriminin
anlamsiz bir agagi yonlu betaya ve pozitif ortak g¢arpiklik degerine sahip oldugunu belirlemistir. Bu
bulgular, ara kazang ticareti faaliyetinden elde edilen getirilerin yliksek bir g6kme riski ile asimetrik
dagildigini ve bu ¢okme riskinin hisse senedi piyasasindaki azalma sonucu meydana geldigini
gostermistir.

Gubler (2014), USD/CHF ve EUR/CHF doviz kurlari icin ara kazang ticareti faaliyeti ile finansal ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi TVAR yontemini kullanarak incelemistir. Haftalik
nominal doviz kuru, faiz oranlari farki, VIX endeksi, 10 yillik tahvil getirisi, S&P 500 endeksi ve Euro
Stoxx 50 endekslerinin kullanildigi calisma, USD/CHF déviz kuru igin 28 Mart 1995-24 Haziran 2008;
EUR/CHF doviz kuru igin 1 Haziran 1999-25 Haziran 2008 dénemlerini kapsar. Galismanin
sonucunda, ara kazang ticareti pozisyonlarinin yatirimcilarin risk algisindaki degismelerden, hisse
senedi fiyatlarindaki hareketlerden ve déviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklandigini; finansal ve
makroekonomik degiskenlerin soklara tepkisinin faiz oranlari farkinin biyukligine bagh oldugunu;
isvicre franginin ani bir sekilde deger kazanma olasiliginin faiz oranlari farkinin yiiksek oldugu
rejimde arttigini; faiz oranlan farkinin diisiik oldugu rejimde ise faiz oranlari farkinda meydana
gelen pozitif bir sokun ara kazang ticareti pozisyonlarini arttirdigini; faiz oranlari farkinin yiiksek
oldugu rejimde bu pozisyonlarin azaldigi sonucuna ulagmistir.

Acharya ve Steffen (2015), EBA stres testlerinde yer alan Yunanistan, italya, Portekiz, ispanya,
irlanda ve Almanya {lkelerindeki kamu bankalarinin yer aldig1 bir veri seti olusturarak, bankalarin
ara kazang ticareti davranisini incelemislerdir. Bu amagla 2007-2013 déneminde banka hisse senedi
fiyatlari, CDS yayilimi ve 10 yillik devlet tahvili ve banka bilancolari verilerinin kullanildigi calismanin
sonucunda, banka getirilerinin Yunanistan, italya, irlanda, Portekiz ve ispanya tahvil getirileri ile
pozitif, Almanya tahvil getirisi ile negatif iliskili oldugunu; bunun Yunanistan, italya, irlanda,
Portekiz ve ispanya tahvil getirilerindeki olumsuz gelismelerin bankalarin bilangolarini olumsuz
yonde etkileyinceye kadar ara kazang ticareti faaliyeti yarattigini tespit etmislerdir. Ayrica, ara
kazang ticareti davranisinin bliyik bankalar ile sermaye rasyolari dustk ve yiksek risk agirlikli
varliklara sahip olan bankalarda daha glgli oldugu sonucuna ulasmislardir.

3.Yontem

Dogrusal olmayan modeller arasinda, o©zellikle esik degiskenli modeller yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu modeller, hangi rejimin aktif oldugunu belirleyen bir esik degiskene sahiptir ve
her bir rejim igin farkli bir otoregresif yapi tanimlamaktadir. Politikalarin etkisi, soklarin biyaklik
ve isaretine bagl olarak degismektedir. Dolayisiyla bu modeller sayesinde, politika degisimlerinin
asimetri etkisi aciklanabilmektedir.

Dogrusal VAR modeli asagidaki gibi yazilabilir:
Y, = Z?:l AY ;i + Z?:l BiXe i +e& (1)

1 no’lu esitlikteki A ve B katsaylr matrisleridir. TVAR modeli, bir esik degiskeninin degerine bagh
olarak ekonominin iki rejime ve degisime sahip oldugu VAR modelinin genisletilmis 6zel durumunu
géstermektedir. iki rejimli TVAR modeli asagidaki gibi ifade edilebilir.

Yp =1I[c,q 2 V](Z?:l A%Yt—i + Z?:l Bilxt—i) +1[ci—q < V](Z?ﬂ A%Yt—i + Z?:l BiZXt—i) + & (2)

2 no’lu esitlikte, c;_g4, sistemin hangi rejimde oldugunu gosteren esik degiskeni ve y ise esik
degeridir. I[.], c,_4 = y oldugunda 1, diger durumda 0 degerini alan kukla gésterge fonkiyonudur.
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Diger bir ifadeyle, ekonomi, d donem gecikmeli esik degiskenin esik degerine esit oldugu ya da bu
degeri astigl durumda Rejim 1'de, diger durumda ise Rejim 2’dedir. A}, A%, B} ve B? rejim
parametreleridir. Eger tahmin edilen parametreler arasinda anlamli bir farkhlik yoksa, diger bir
ifadeyle A} = A?, B! = B? oldugunda, esik degiskenli model dogrusal VAR modeline indirgenir.

TVAR modeli tahmin edilmeden 6nce, modelin dogrusalsizlik yapisi Tsay (1998) tarafindan
onerilen C(d) istatistigi araciligiyla incelenmistir. C(d) testi, Tsay (1989) dogrusalsizlik testinin 6zel
bir durumudur. Diger bir ifadeyle C(d) testi diizenlenmis regresyona dayanan ¢ok degiskenli
modelin genisletilmis halidir. Testin asamalar soyledir; 1) VAR modelindeki degiskenler c esik
degiskeninin artan degerlerine gore diizenlenir. 2) VAR modeli ilk olarak mo adet gdzlemden
baslayarak yinelemeli olarak tahmin edilir ve tahmin edilen modelden hareketle artiklar elde edilir.
Eger model dogrusalsa, artiklar dizenlenmis regresyondaki aciklayici degiskenlerle iliskisiz
olmalidir. 3) C(d) testi her bir artigi aciklayici degiskenlerle tahminleyip, agiklayici degiskenlerin
birlesik anlamliligini test ederek hesaplanir. C(d) testi x? dagilimi géstermektedir. C(d) testinde sifir
hipotezi modelin dogrusal oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, Hy: A} = A?, B} = B?.
C(d) testi ile d donem gecikmeli esik degiskeninin belirlenmesinin ardindan, esik degiskeninin olasi
kirilma noktasini iceren aralik belirli gridlere boliinlir ve TVAR modeli her bir grid icin tahmin edilir.
Minimum segim kriteri degerini kapsayan grid, gecis degiskeninin optimal esik degeri olarak segilir.
Bu modelden hareketle hesaplanan etki-tepki fonksiyonlari dogrusal degildir. Clinkii etki-tepki
fonksiyonlari rejim gegcisleri icin hesaplanmaktadir (Tsay, 1998: 1196).

4 Veri Seti

Bu calismada, Tirkiye’de ara kazang ticaretinde meydana gelen bir sokun finansal degiskenler
Uzerindeki etkileri incelenmistir. Burada en temel husus, ara kazang ticareti faaliyetini temsil
edecek degiskenin belirlenmesidir. Ara kazang ticareti faaliyetinin izlenmesi zor olmakla birlikte,
literatiirde bu faaliyeti 6lgmek amaciyla gesitli degiskenler kullaniimaktadir. Ara kazang ticareti
faaliyetinin dlgiimiinde uluslararasi literatiirde yaygin olarak kullanilan degiskenlerden biri, ABD
Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri Ticareti Komisyonu (CFTC) tarafindan 1992 yilindan beri periyodik
olarak yayinlanan, ticari olmayan yatirimcilar tarafindan yapilan net vadeli islem pozisyon
verileridir (Brunnermeier vd. 2008; Curcuru vd. 2010; Anzuini ve Fornari, 2012; Gubler, 2014).
Ancak bu veriler Turkiye icin mevcut degildir. Ara kazang ticareti faaliyetinin 6lgimine iliskin
Tirkiye’ye yonelik yapilan ¢alismalarda, s6z konusu degiskeni temsil etmek amaciyla Tirkiye’de
yerlesik olmayanlar tarafindan yapilan net yurtici bono alim verileri kullaniimistir (Aydin ve Us,
2007; Badurlar, 2009; Bayat, 2019). Bu nedenle, Tlrkiye’de ara kazang ticareti faaliyetini temsilen
yerlesik olmayanlarin net yurtici bono alimlari verisi kullanilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler | Agiklamalar Veri Kaynagi
CT; Tilrkiye'de yerlesik olmayanlarin net yurtigi bono alimlari TCMB EVDS
IRD, Turkiye Interbank faiz orani ile ABD Federal fon orani farki FRED veri tabani
FX, USD/TL satis fiyati TCMB EVDS
Tlrkiye Tuketici Fiyat Endeksindeki degisim (bir 6nceki yila gore) ile
INFDIFF, | ABD Tuketici Fiyat Endeksi degisimi (bir dnceki yila gére degisim) FRED veri tabani
farki
VIX, Kiresel r!s.k algisini tfamsilen Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu (CBOE) Yahoo Finance
VIX volatilite endeksi
BIST; BIST 100 Endeksi Yahoo Finance

Tirkiye'de ara kazang ticareti faaliyetinde meydana gelecek bir sokun, finansal degiskenler
Uzerindeki etkisini belirlemek amaciyla analiz edilen modelde kullanilan degiskenler USD/TL
nominal déviz kuru, BiST 100 endeksi, Tirkiye ile ABD arasindaki faiz oranlari farki ve enflasyon
oranlari farki ile VIX endeksidir. Bu degiskenler ile ilgili agiklamalara ve verilerin kaynaklarina Tablo
1’de yer verilmistir.
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5. Arastirmanin Bulgular

Calismada ilk olarak degiskenlerin duraganliklari arastirilmigtir. Bu amagla, iki yapisal kirilimaya
izin veren Lee-Strazicich birim kok testi uygulanmistir. Bu birim kok testinde sifir hipotezinin
reddedilmesi, serinin trend duragan oldugunu gosterir. Calismada kullanilan degiskenlere iliskin
sabit terimli ile sabit terimli ve trendli LM test sonuglarina Tablo 2’de yer verilmistir. Tablo 2’deki
sonuglara goére, CT, INFDIFF ve VIX degiskenleri icin %5 Onem seviyesinde sifir hipotezi
reddedilmektedir. Dolayisiyla, bu degiskenler diizey degerlerinde trend duragandir. IRD, FX ve BiST
degiskenleri ise, dizey degerlerinde birim kok icermekte; birinci dereceden farklari alindiginda
trend duragan hale gelmektedirler. Bu nedenle galismada bu degiskenlerin birinci dereceden
farklari kullanilarak analiz yapilmigtir.

Serilerde meydana gelen kirilma tarihleri incelendiginde, 6zellikle 2007 yilinin Temmuz ayinda
Lehman Brothers’in iflasi ile ABD’de baslayan ve 2009 yilinda tim Avrupa’yi etkisi altina alan
kiresel krizin, serilerde yapisal kirllmaya neden oldugu gorilmustir. Degiskenlerin duraganlklar
arastinldiktan sonra, modelin dogrusal bir yapiya sahip olup olmadigi incelenmistir. Bu amagla ilk
olarak degiskenlerin dogrusal olmayan yapilari Tsay, Keenan, Terasvirta ve White testleri ile
arastinlmis ve ilgili sonuglara Tablo 3’de yer verilmistir. Buna gore, AIRD degiskeninin ilgili
testlerinin timiine; INFDIFF degiskeninin Keenan testine; VIX degiskeninin Tsay ve Keenan
testlerine; ABIST degiskeninin Tsay testine gére dogrusal bir yapiya sahip olduklarini savunan sifir
hipotezi %5 6nem seviyesinde reddedilmistir. Dolayisiyla, bu degiskenlerin dogrusal olmayan bir
yaplya sahip olduklari ve bu nedenle dogrusal olmayan tahmin yéntemleri ile analiz edilmeleri
gerekliligi sonucuna ulasiimistir.
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Tablo 2: iki Yapisal Kirllmali Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari
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Model A(sabit terimli) Model C(sabit terimli ve trendli)
LM Gecikme | Kirilma Zamanlari Kcmk LM Gecikme Kirllma Zamanlari Kclt'k
Degerler Degerler
Dst [ %5 Dst DT;, Dyt DT %5
cT -6.9979"" 3 2009:11 | 2012:2 -3.5841 -8.3112™ 3 2010:9 2010:9 2014:12 | 2014:12 | -5.6934
IRD -3.2597 1 2011:8 2013:12 | -3.5837 -3.7746 1 2008:7 2008:7 2011:6 2011:6 -5.6267
AIRD -9.2781"" 0 2006:6 2008:12 | -3.5835 -9.5814 0 2008:11 | 2008:11 | 2011:10 | 2011:10 | -5.6321
FX -2.4756 2 2006:7 2008:11 | -3.5839 -4.1780 2 2007:5 2007:5 2014:12 | 2014:12 | -5.4827
AFX -8.9907*" 1 2008:5 2013:4 -3.5841 -9.2903"" 1 2007:10 | 2007:10 | 2016:6 2016:6 -5.4870
INFDIFF | -6.0953™" 8 2009:10 | 2011:1 -3.5851 -6.3156"" 8 2010:5 2010:5 2012:6 2012:6 -5.7598
VIX -5.4234"" 1 2007:6 2008:9 -3.5837 -6.5048"" 1 2008:8 2008:8 2010:2 2010:2 -5.6063
BIST -2.5098 0 2008:4 2013:4 -3.5835 -3.6926 0 2008:8 2008:8 2010:8 2010:8 -5.6063
ABIST -9.8145™" 0 2010:9 2013:2 -3.5835 -12.5833™ 0 2007:10 | 2007:10 | 2009:6 2009:6 -5.4935
Tablo 2: Degiskenlere iliskin Dogrusallik Sinamalari
Tsay Keenan Terasvirta White

cT 1.399 1.03283 3.6854 4.5836

(0.1872) (0.3112) (0.1584) (0.1011)

AIRD 19.41™" 19.28519"" 20.486™"" 21.358™"

0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000)

AFX 1.656 2.699503 0.10768 1.9778

(0.1793) (0.1025) (0.9476) (0.372)

INFDIFF 1.476 6.056302™" 1.2007 1.5144

(0.1006) (0.0152) (0.5486) (0.469)

VIX 4,701 6.549859™" 1.8361 2.2402

(0.0036) (0.0115) (0.3993) (0.3262)

ABIST 2.149™ 0.3554715 1.3544 1.3426

(0.0010) (0.5520) 0.508) (0.511)

Not: *,"" ve ™" ,sirasiyla, %10, %5 ve %1 dnem dizeylerindeki anlamliliklar gdstermektedir.
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Calismada kullanilacak dogrusal olmayan tahmin yontemlerinden Threshold VAR modelini
tahminlemeden 6nce, bu modelin dogrusal olmayan bir yapiya sahip olup olmadiginin belirlenmesi
gerekir. Bu amagla Tsay (1998) tarafindan 6nerilen C(d) testi uygulanmistir. Esik degiskeni olarak
faiz orani farkinin kabul edildigi modele iliskin sonuglara Tablo 4’de yer verilmistir. Akaike bilgi
kriterine gore, optimal gecikme uzunlugu 2’dir. Tablo 4’deki gecikme parametresi “d” 1’den 6'ya
kadar ve m, = 25 ve my = 50 baslangi¢ noktalarini kullanarak tahmin edilen C(d) test sonuglarina
gore, Ki-kare istatistiginin en yiksek oldugu deger 158.13 ve buna karsilik gelen olasilik degeri
0.00000°dir. Bu nedenle gecikme parametresi 2 olarak segilmistir. Olasihk degeri %5 6nem
seviyesinden disiik oldugu icin, Threshold VAR modeli gegerlidir. Akaike bilgi kriterinin minimum
oldugu esik degiskeninin degeri 7.43421'dir. Dolayisiyla, birinci rejim faiz orani farkinin
7.43421'den buyik oldugu; ikinci rejim faiz orani farkinin 7.43421’den kiiglik oldugu degerlerde
gerceklesir.

Tablo 4: Esik Degiskeni Faiz Orani Farki iken Dogrusalsizlik Test Sonuglari

d my c(d) Olasilik degeri
1 25 114.33 0.00463
1 50 100.68 0.04298
2 25 158.13 0.00000
2 50 135.58 0.00006

3 25 154.38 0.00000

3 50 138.21 0.00003
4 25 142.54 0.00001
4 50 130.82 0.00017
5 25 144.17 0.00001

5 50 137.77 0.00004
6 25 132.95 0.00011
6 50 135.17 0.00006
¥ 7.43421 AIC 1218.60867

Sekil 1’de, esik degiskeni olarak faiz oranlari farkinin kabul edildigi modelin rejim siniflamasi yer
almaktadir. Burada, beyaz alanlar faiz oranlari farkinin yiiksek oldugu; gri alanlar faiz orani farkinin
diistik oldugu rejimleri gosterir. Buna gore, faiz orani farkinin yiksek oldugu rejim (Rejim 1) 2005
yilinin Subat ayindan, 2009 yilinin Eylul ayina kadar olan dénemi ve 2014 yilinin Ocak-Haziran
aylarini kapsar.

Sekil 1: Esik Degiskeninin Faiz Oranlari Farki Oldugu Modele iliskin Rejim Siniflamasi

Faiz oran: farkinin Faiz oram farlanin

diigiik oldugu donem diiziik oldugu dénem

Faiz oram farkanin
yilksek oldugu donem

Esik degiskeninin doviz kuru oynakligi olarak kabul edildigi model icin threshold dogrusalsizlik
test sonuglarinin yer aldigi Tablo 5’e gore, optimal gecikme uzunlugu 2’dir. d, 1’den 6’ya kadar ve
my, = 25 ve my =50 baslangic noktalar kullanilarak tahminleme yapilmistir. Ki-kare test
istatistiginin en yuksek oldugu degere karsilik gelen gecikme parametresi 6, Ki-kare degeri 107.22
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ve olasilik degeri 0.01577; esik degiskeni degeri 0.000817763’dur. Dolayisiyla, birinci rejim doviz
kuru oynakliginin 0.000817763’den biiylk; ikinci rejim doviz kuru oynakliginin 0.000817763’den
kiguk oldugu degerler igin gegerlidir. Diger bir ifadeyle, Rejim 1, doviz kuru oynakhginin yiiksek
oldugu; Rejim 2 ddviz kuru oynakliginin diisiik oldugunu temsil eder.

Tablo 5: Esik Degiskeni Déviz Kuru Oynakligi iken Dogrusalsizlik Test Sonuglari

d Mg c(d) Olasilik degeri
1 25 90.77 0.15294
1 50 87.59 0.21435
2 25 88.73 0.19065
2 50 102.29 0.03398
3 25 88.97 0.18596
3 50 85.28 0.26803
4 25 76.80 0.51708
4 50 68.69 0.76529
5 25 78.63 0.45874
5 50 88.90 0.18730
6 25 106.32 0.01825

6 50 107.22 0.01577
¥ 0.000817763 AIC 1196.00925

Esik degiskeninin doéviz kuru oynakligi oldugu model icin rejim siniflamasi Sekil 2’de
gosterilmistir. Sekilde beyaz alanlar doviz kuru oynakliginin yiksek oldugu Rejim 1’i; gri alanlar ise
doviz kuru oynakhginin diisiik oldugu Rejim 2’yi temsil etmektedir.

Sekil 2: Esik Degiskeninin Déviz Kuru Oynakhgi Oldugu Modele iliskin Rejim Siniflamasi

Bu asamadan sonra, ara kazang ticaretinde meydana gelen ani bir ¢6ziilmenin finansal
degiskenler lzerindeki etkilerini belirlemek amaciyla kullanilacak TVAR modelinde uygun rejim
sayisini belirlemek gerekir ki, bu amagla LR testi uygulanmistir. Dogrusal VAR modeline karsi, iki
rejimli TVAR modeline iliskin LR test istatistigi 236.5919 ve olasilik degeri 0.0000; iki rejimli TVAR
modeline karsi, {g¢ rejimli TVAR modeline iliskin LR test istatistigi 397.4471437 ve olasilik degeri
0.3333 olarak elde edilmistir. Bu sonuglara gore, uygun model iki rejimli TVAR modelidir.

Esik degiskeninin, sirasiyla, faiz oranlari farki ve doviz kuru oynakhgi oldugu durumlar igin etki-
tepki fonksiyonlarina, Sekil 3 ve Sekil 4’de yer verilmistir. Faiz orani farkinin yiiksek oldugu rejimde,
ara kazang ticareti faaliyetindeki bir standart sapmalik sok, faiz oranlari farkinin azalmasina neden
olurken; etki yaklasik 4 ay slirmektedir. Enflasyon oranlari farki ise, yaklasik 4 ay boyunca
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir sekilde tepki vermektedir. Bununla birlikte, faiz orani
farkinin yiksek oldugu rejimde, yatirimcilarin ara kazang ticareti faaliyetlerinden bekledikleri kar
diizeyi arttigindan, faiz oranlari farkindaki disis sermaye hareketlerini etkilememekte ve bu
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nedenle USD/TL nominal d6viz kuru istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermemektedir. Benzer
sekilde, BIST 100 endeks getirisinin tepkisi de istatistiksel olarak anlamli degildir. Faiz orani farkinin
diistk oldugu rejimde ise, ara kazang ticareti faaliyetinde meydana gelen ani bir ¢éziilme faiz
oranlari arasindaki farki azaltmakta; bununla birlikte etkisi faiz orani farkinin yiiksek oldugu
rejimden daha kisa (yaklasik 1 ay) siirmektedir. Ara kazang ticareti faaliyetlerindeki bir standart
sapmalik sok karsisinda, enflasyon oranlari farki es anh olarak artmakta; sonrasinda faiz orani
farkinin yiiksek oldugu rejimin aksine, azalmaktadir. BiST 100 endeks getirisi ise, ilk 3 ay azalmakta,
4. ay yukselmekte ve daha sonra etkisi ortadan kalkmaktadir.

Doéviz kuru oynakhginin yiliksek oldugu rejimde, ara kazang ticareti faaliyetlerinde meydana
gelen bir standart sapmalik sok, faiz oranlari farkini sadece 2. ayda anlamli ve negatif olarak
etkilemekte; enflasyon oranlari farkinin sadece ilk ay artmasina neden olmaktadir. Déviz kuru
oynakliginin yiksek olmasi, yatirimcilarin risk algisini da arttirdigindan, faiz oranlar farkindaki
degisim kisa stirmekte; USD/TL nominal ddviz kuru 4 ay boyunca artmakta, yani Tirk lirasi deger
kaybetmektedir. BIST 100 endeks getirisi de ilk 2 ay azalmakta, daha sonra tepkisi istatistiksel
olarak anlamsiz hale gelmektedir. Doviz kuru oynakliginin disiik oldugu rejimde ise, ara kazang
ticareti faaliyetinde meydana gelen ani bir ¢ézllme ile faiz oranlar farki azalmaktadir. Bu tepki,
doviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu rejimden daha uzun (yaklasik 3 ay) slirmektedir. Enflasyon
oranlari farki ise, es anl olarak artmakta ve etkisi hemen istatistiksel olarak anlamsiz hale
donismektedir. USD/TL nominal déviz kuru ise, ara kazang ticareti faaliyetindeki bir ¢oziilme
karsisinda 2 ve 4. aylar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir sekilde artmaktadir. BiST 100 endeks
getirisi, sadece 1. ayda istatistiksel olarak anlamh ve negatif tepki vermektedir.
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Sekil 3: Ara Kazang Ticaretinin Finansal Degiskenler Uzerindeki Etkileri (Esik Degiskeni: Faiz Oranlari Farki)

Rejim 1: IRD’nin Yiiksek Oldugu Dénem Rejim 2: IRD’nin Diiiik Oldugu Donem Dozrusal VAR
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Sekil 4: Ara Kazang Ticaretinin Finansal Degiskenler Uzerindeki Etkileri (Esik Degiskeni: Déviz Kuru Oynakligi)

Rejim 1: Doviz Kura OynakhZmm Rejim 2: Déviz Kuru Oveakhimm
Yiksek Oldugu Donem Digiik Oldugu Donem Dogrusal VAR
. — - .
Py = =
= = = .
on T -
-1 e .
aw T :
e R R EREEEEREEEL S S S SRS TS TS T R R T I AERRERRAARREEER LR
= - »
3 L. ] L
- /-\ :_%; -
= - ) - — T
o3 j o W B
'3 i ]
- - -
SR BN M 8L B A B Sl i e e EEEEEEEEEEEEEREEE, e SRR TR EEEEEER!
L e
L] 4 ) -
™ I
™ m =
g = H :
- - -]
S R R R R R EEEERE O R F R EE R o e A RN RN R B
: s a
! ©®
< ——— 2
B o—| & = ==
— - \/—7
© (] 3]
M RS EEAREEEEEEEL) A S EEEEEEEEREE " REEREEBEEREEEEEREERE
L) [T -
o B (R - »
ol AV w -
3 7 . :
o - -
SRR ERREREEER AL N O R EREREEEEEREEEE T TTT T T T s sssess

International Journal of Economic and Administrative Studies



Aydanur GACENER ATIS, Deniz ERER 287

6.Sonug

Turkiye’de ara kazang ticareti pozisyonunun ani bir sekilde ¢6zilmesinin finansal degiskenler
Gzerindeki etkilerinin belirlenmesine yonelik gergeklestirilen bu g¢alismada, degiskenler arasindaki
dinamik iliskiler faiz orani farki ve doviz kuru oynakliginin bayiklugine bagli olarak TVAR yontemi
ile analiz edilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore; faiz orani farkinin yiksek oldugu
rejimde, ara kazang ticareti faaliyetindeki ani bir ¢6zlilme, Tirkiye’de faiz oranini dislrerek,
enflasyon oranini arttirmistir. Bununla birlikte, ara kazang ticaretinde meydana gelen bu sokun
USD/TL nominal déviz kuru ve BIST 100 endeks getirisi (izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
saptanmamistir. Faiz orani farkinin disik oldugu rejimde ise, Tirkiye’de faiz orani yine azalmis,
ancak bu sokun etkisi faiz orani farkinin yiiksek oldugu rejime gore daha kisa stirmustiir. Ayrica,
BiST 100 endeks getirisinin de azaldigi gériilmistiir. Sz konusu sokun USD/TL nominal déviz kuru
Gzerinde ise anlaml bir etkisi saptanmamustir. Dolayisiyla, faiz orani farkinin yiiksek oldugu rejimde
ara kazang ticaretinde meydana gelen bir sok, yatirimcilarinin yiksek kar beklentileri nedeniyle
USD/TL déviz kurunu ve BIST 100 endeksini etkilememistir. Ancak faiz orani farkinin diisiik oldugu
rejimde, kar beklentileri azaldigi icin ara kazang ticareti yatirimcilari hisse senedi piyasasindan
cikarak BIST 100 endeks getirisinin azalmasina neden olmustur.

Doviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu rejimde, yatirimcilarin risk algisi yiiksek oldugundan, ara
kazang ticareti faaliyetindeki ani bir ¢6ztlmenin faiz orani farki Gizerindeki etkisi kisa siireli olmakla
birlikte, USD/TL nominal doviz kurunu artirmaktadir. Bu durum, ara kazang ticareti faaliyetinde
yatirim yapilan para biriminin deger kaybetme riski ile karsi karsiya oldugunu gostermektedir.
Benzer sekilde, BIST 100 endeks getirisi de azalmaktadir. Elde edilen sonuglar, ara kazang ticareti
pozisyonunun ani bir sekilde olumsuz olarak tersine donmesinin yatirim yapilan llkedeki para
biriminin deger kaybetmesine ve varlik fiyatlarinin hizl bir sekilde diismesine neden oldugunu
gostermektedir. Doviz kuru oynakliginin diisiik oldugu rejimde ise, ara kazang ticareti faaliyetinde
meydana gelen bir sok faiz oranini diisirmekte ve bu etki doviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu
rejimden daha uzun siirmektedir. Ayrica, USD/TL nominal déviz kuru artmis; BIST 100 endeks
getirisi ise azalmistir. Bununla birlikte, s6z konusu etkiler doviz kuru oynakhginin yiiksek oldugu
rejimden daha kisa stirmdstir.

Kisa vadeli finansal kaynak gereksiniminin karsilanmasinda énemli bir rol oynayan ara kazang
ticaretinin ¢6zlilmesi ile ortaya gikan riskler 6zellikle d6viz kuru ve hisse senedi piyasalari kanaliyla
ekonominin geneline yayilabilmektedir. Bu yoniyle konunun analizi ekonominin geneli agisindan
oldukga 6nemlidir. Bu etkilerin, faiz oranlari farkinin ve déviz kuru oynakliginin yiiksek ve dusik
oldugu her bir rejim icin ayri ayri ortaya konulmasi, ara kazang ticaretinde meydana gelen sokun
etkilerinin giderilmesinde, karar alicilara farkli ¢6ztim alanlari da sunmaktadir. Bu calismada yapilan
analizden elde edilen sonuglar, Platin ve Shin (2007) ve Brunnermeier vd. (2008) calismalarini
desteklemektedir. Buna gore, kiiresel dalgalanmalara ve ekonomik krizlere olduk¢a duyarl olan
ara kazang ticareti, farkl riskler ve olumsuz gelismeler karsisinda hizli bir sekilde ¢6zilerek basta
doviz kurlari olmak (zere varlik fiyatlarinin ani bir sekilde deger kaybetmesine yol agmakta ve
finansal istikrarsizhigin bir kaynagi olmaktadir.

Kaynakga

Acharya, V.V. and Steffen, S. (2015). The Greatest Carry Trade Ever? Understanding Eurozone Bank
Risk. Journal of Financial Economics, 115, 215-236.

Anzuini, A. and Fornari, F. (2012). Macroeconomic Determinants of Carry Trade Activity. Review of
International Economics, 20, 468-488.

Aydin, F., Us, Vuslat (2007). Carry Trade: Gelismeler ve Riskler. TiSK Akademi Dergisi, 2(3), 175-185.

Badurlar, i.0. (2009). Tirkiye’de Carry Trade Yatirim Stratejisi ve Belirleyicileri Arasindaki iliski:
2001-2007. Eskisehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 10(1), 53-74.



288 UITID-1JEAS, 2021 (30): 275-290 ISSN 1307-9832

Bayat, T. (2019). Carry Trade Yatirim Stratejiisi ve Belirleyicileri: Tiirkiye Ornegi (Yayimlanmamis
Doktora Tezi). Inénii Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,Malatya.

Bilson, J. F.O. (1981). Speculative Efficiency Hypothesis. The Journal of Business, 54(3), 435-451.

Brunnermeier, M. K., Nagel, S., Pedersen, L. H. (2008). Carry Trades and Currency Crashes. NBER
Macroeconomics Annual, 313-347.

Burnside, C. A., Eichenbaum, M. S., Kleshchelski, I., Rebelo, S. (2011). Do Peso Problems Explain the
Returns to the Carry Trade?. Review of Financial Studies, 24(3), 853-91.

Burnside, C. A. (2012). Carry Trades and Risk. In: James, Jessica, Marsh, lan W., Sarno, Lucio (Eds).
Handbook of Exchange Rates. John Willey & Sons, Hoboken.

Curcuru, S., Vega, C., Hoek, J. (2010). Measuring carry trade activity. Proceedings of the IFC
Conference on Initiatives to Address Data Gaps Revealed by the Financial Crisis. Basel, 25—
26 August 2010. IFC Bulletins, Bank of International Settlements, 34.

Dobrynskaya, V. (2014). Downside Market Risk of Carry Trades. Review of Finance, 18, 1885-1913.

Fama, E. F. (1984). Forward and Spot Exchange Rates, Journal of Monetary Economics, 14, 319—
338.

Fung, H.G., Tse, Y. and Zhao, L. (2013). Are Stock Markets in Asia Related to Carry Trade? Pacific-
Basin Finance Journal, 25, 200-216.

Galati, G., Melvin, M. (2004). Why Has FX Trading Surged? Explaining The 2004 Triennial Survey.
BIS Quarterly Review, December, 67-74.

Galati, G., Heath, A., McGuire, Pa (2007). Evidence of Carry Trade Activity. BIS Quarterly Review,
27-41.

Gubler, M. (2014). Carry Trade Activities: A Multivariate Threshold Model Analysis. Swiss National
Bank SNB Working Paper, No:6, 1-40.

Hansen, L. P., Hodrick, R. (1980). Forward Exchange Rates Optimal Predictors of Future Spot Rates:
An Econometric Analysis. Journal of Political Economy, 88(5), 829-853.

Lustig, H., Roussanov, N., Verdelhan, A. (2011). Common Risk Factors in Currency Markets. Review
of Financial Studies, 24(11), 3731-3777.

Marca, M. La (2007). Carry Trade and Financial Fragility. Coping With Globalized Finance: Recent
Challenges and Long-term Perspectives. United Nations Conference on Trade and
Development.

Menkhoff, L., Sarno, L., Schmeling, M., Schrimpf, A. (2012). Carry Trades and Global Foreign
Exchange Volatility. Journal of Finance, 67(2), 681-718.

Sarno, L., Valente, G., Leon, G. L. (2006). Nonlinearity in Deviations From Uncovered Interest Parity:
An Explanation of the Forward Bias Puzzle, Review of Finance, 10, 443-482.

Tsay, R. S. (1998). Testing and Modeling Multivariate Threshold Models. Journal of the American
Statistical Association, 93, 1188-1202.

International Journal of Economic and Administrative Studies



Aydanur GACENER ATIS, Deniz ERER 289

ASYMMETRIC EFFECTS OF THE CARRY TRADE UNWIND: AN APPLICATION ON
TURKEY

Extended Abstract

Aim: As a result of expansionary monetary policy applied in developed countries after 2007-2008
global crisis, portfolio owners deciding individualistically or institutionally in financial markets have
started using carry trade as an instrument while interest rate differential lead to use of exchange
transactions in money markets. Therefore, carry trade caused an increase of exchange rate
volatility in money and financial markets of developing countries. The main reason why these
operations create an increase of exchange rate volatility is that sudden unwind to occur in carry
trade affect negatively financial stability in the light of this information, the aim of this study was
to analyze financial effects of unwinding of carry trade positions on financial variables in regimes
when interest rate differential and TL/USD exchange rate volatility are high and low, over the
period of January 2005-September 2017 in Turkey. In the literature we presented studies related
to effects of unwinding of carry trade positions on financial variables by using linear or nonlinear
econometric methods. In literature there are few studies regarding carry trade in Turkish economy.
However, we didn’t find any study examining the relationship between carry trade and financial
variables in Turkish economy for low and high regimes of exchange rate volatility and interest rate
differential. Therefore, it is aimed to contribute literature on the subject with a study which is
empirically original.
Research questions are as follows:

¢ How do financial variables in Turkey response to unwinding of carry trade activity in regimes

when exchange rate volatility is low and high
¢ How do financial variables in Turkey response to unwinding of carry trade activity in regimes
when interest rate differential is low and high

e Hoe does unwinding of carry trade positions affect Turkey’ economy.
Method: Nonlinear multivariate VAR model will be used to analyze relationship between carry
trade and financial variables. Exchange rate volatility and interest rate differential will be
considered as regime variable. The reason why nonlinear modeling is used in this study is to identify
behaviors of economic variables in terms of different regimes and to be able to see whether there
is a differentiation between regimes. Moreover, adjusting of exchange rate with respect to
deviation from purchasing power parity is nonlinear due to transaction cost in international
arbitrage, heterogeneity in relevant equilibrium exchange rate and possible interferences by
central banks.
Findings: From the results of this study, we concluded that a sudden unwinding of carry trade
position reduces interest rate differential and increases inflation rate in Turkey during the regimes
of high interest rate differential. However, we can’t find any evidence that one standard deviation
shock in carry trade affects USD/TL nominal exchange rate and BiST 100 return. During the regimes
of low interest rate differential, the decrease in interest rate differential is lower than one in period
of high interest rate differential. Because of the fact that investors expect more return from carry
trade activity in the period of high interest rate differential, a shock in so-called activity can’t have
any effect on USD/TL nominal exchange rate and BiST 100 return. However, due to diminishing
investors’ profit expectation in the regime of low interest rate differential, this shock leads to
decrease BIST 100 return.
During the regime of high exchange rate volatility, a sudden unwinding of carry trade position
raises USD/TL nominal exchange rate. This indicates that investment currency have crash risk. BIST
100 return decreases in this regime. These results express that domestic currency depreciates and
asset prices decrease when the reverse occurs. During the regime of low exchange rate volatility,
one standard deviation shock decreases interest rate differential and BiST 100 return and increases
USD/TL nominal exchange rate.
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Conclusion: Carry trade activity which plays an important role in providing short run financial
resource requirement has important risks. The results of this study are extremely important when
taking into consideration effects of carry trade on particularly exchange rates and stock markets.
The results indicated that carry trade positions unwind suddenly due to adverse events in
determinants of them and thus they appear to be a reason of financial instability.
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