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Öz 

Bu çalıĢmada, Türkiye‟de Ocak 2005-Eylül 2017 döneminde ara kazanç ticareti faaliyetinin belirle-

yenleri, döviz kuru oynaklığının yüksek ve düĢük olduğu dönemler için doğrusal olmayan tahmin 

yaklaĢımlarından biri olan TVAR yöntemi ile incelenmiĢtir. ÇalıĢmadan elde edilen bulgulara göre, 

döviz kuru oynaklığının yüksek olduğu dönemde ara kazanç ticareti faaliyeti büyük oranda küresel 

risk algısı ve enflasyon oranı farkından; döviz kuru oynaklığının düĢük olduğu dönemde ise, enflas-

yon oranı farkından etkilendiği sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Anahtar Kelimeler: Ara Kazanç Ticareti, Döviz Kuru Oynaklığı, EĢik DeğiĢkenli VAR (TVAR) 
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DETERMINANTS OF CARRY TRADE: AN APPLICATION ON TURKEY 

Abstract 

In this study, the determinants of carry trade activity in Turkey were examined by TVAR model 

which is one of the nonlinear estimation approaches for the different periods in which exchange rate 

volatility is high and low in Janurary 2005-September 2017. From the findings of this study, it was 

inferred that carry trade activity is affected by global risk perception and inflation rate differential in 

the period when exchange rate volatility is high and it is affected by inflation rate differential in the 

period when exchange rate volatility is low.  
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1. GiriĢ 

DüĢük faiz oranına sahip para biriminden borç alıp yüksek faiz oranına sahip para birimine 

yatırım yapılmasını kapsayan ara kazanç ticareti (carry trade), ülkeler arasındaki faiz 

oranları farkına dayalı olarak gerçekleĢen bir arbitraj iĢlemidir. Ara kazanç ticareti yüksek 

kaldıraçlı bir yapıya sahiptir. Bu nedenle bu pozisyonlar önemli riskler taĢımaktadır. Ara 

kazanç ticareti pozisyonlarının ani bir Ģekilde olumsuz olarak tersine dönmesi, özellikle, 

geliĢmekte olan ülkelerin para ve finans piyasalarında nominal döviz kuru oynaklığının 

artmasına neden olmaktadır. Dolayısıyla, bu faaliyet finansal istikrarsızlık ve ekonomik 

krizlerin önemli bir kaynağı olarak ortaya çıkabilmektedir.  

Ara kazanç ticareti, aynı zamanda bir ülkeye faiz oranları farkına dayalı olarak gerçek-

leĢtirilen sermaye akımlarını da temsil eder. Bu açıdan bir uluslararası portföy iĢlemi nite-

liği taĢımaktadır. Bu yönü ile ara kazanç ticareti faaliyetinin tersine dönerek olumsuz bir 

seyir izlemesi, baĢta döviz kurlarında ani hareketlere ve oynaklığın artmasına yol açarak, 

ekonomi üzerinde önemli sorunlara neden olabilmektedir. Dolayısıyla ara kazanç ticareti 

faaliyetini etkileyen faktörlerin belirlenmesi önem arz etmektedir. Bu çalıĢmada, Tür-

kiye‟de ara kazanç ticaretini belirleyen faktörler döviz kuru oynaklığının yüksek ve düĢük 

olduğu dönemler için analiz edilmiĢtir. Türkiye ekonomisi açısından ara kazanç ticareti ile 

ilgili yazın sınırlı sayıda olmakla birlikte, konuyu doğrusal olmayan ekonometrik yöntemler 

kullanarak, farklı ekonomik konjonktürler açısından inceleyen herhangi bir çalıĢmaya rast-

lanılmamıĢtır. ÇalıĢmamız bu yönüyle, ampirik olarak özgündür ve literatüre katkı sağla-

mayı amaçlamaktadır.  

2. Teorik Çerçeve 

Ara kazanç ticareti (carry trade), yatırımcıların düĢük döviz kuru oynaklığından ve yatırım 

yapılan ve fon alınan ülkeler arasındaki faiz oranları farkından avantaj sağlamak amacıyla, 

düĢük faiz oranlı para biriminden borç aldıkları ve daha yüksek faiz oranlı para birimi 

cinsinden getiri sağlayan bir finansal varlığı satın aldıkları kaldıraçlı döviz kuru pozisyonu-

dur. Bu ticarette, düĢük faiz oranlı para birimi fon alınan para birimi (funding currency) ve 

yüksek faiz oranlı para birimi hedef / yatırım yapılan para birimi (target/ investing 

currency) olarak adlandırılır (Galati vd., 2007; Brunnermeier vd., 2008). Gagnon ve 

Chaboud (2007) ara kazanç ticareti faaliyetini, kanonik ve türev ara kazanç ticareti olarak 

iki Ģekilde sınıflamıĢtır. Kanonik ara kazanç ticareti, düĢük faiz oranlı para biriminden borç 

alıp yüksek faiz oranlı para birimine yatırım yapılmasıdır. Türev ara kazanç ticareti ise, 

özellikle future ve forward sözleĢmeleri yoluyla türev piyasalarında kaldıraçlı pozisyon 
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alınmasıdır. Her iki yoldan elde edilen kârlar özdeĢtir. Benzer Ģekilde Galati vd. (2007) 

göre, borç alınan fonların spot piyasada hedef para birimi ile değiĢtirilmesine dayalı olanı 

temel strateji iken; bir diğer strateji döviz futures ve forward sözleĢmeleri ile faiz oranı 

swapını içeren türev sözleĢmelerine dayanır. Bu stratejiler hedging faaliyetleri (döviz kuru 

riskinden korunma) yaratarak, nakit ya da türev piyasalarında daha fazla iĢlem yapılmasına 

neden olabilir.  

Ara kazanç ticareti, karĢılanmamıĢ faiz paritesi koĢulunun uygulamada geçersiz olma-

sına dayanır. KarĢılanmamıĢ faiz paritesi koĢulu, döviz kurunda beklenen değiĢimin iki 

ülkenin faiz oranları farkına eĢit olduğunu ifade eder. Arbitraj fırsatlarının olmadığı ve bu 

nedenle faiz oranları farkının vadeli kur primine eĢit olduğu varsayıldığında, söz konusu 

parite koĢulu döviz kurunda beklenen değiĢimin cari vadeli kur primine eĢit olması gerekti-

ğini varsaymaktadır.  

  (1) 

  (2) 

(1) ve (2) no‟lu eĢitliklerde,  nominal döviz kurunun (fonlama para birimi açısından 

yatırım yapılan para birimi) doğal logaritmasını,  yatırım yapılan faiz oranının doğal 

logaritmasını ve  fon alınan faiz oranının doğal logaritmasını temsil etmektedir. , bir 

para birimi cinsinden   faiz oranından borçlanmayı ve diğer para birimine  faiz 

oranından yatırım yapılarak t+1 döneminde elde edilen getiriyi göstermektedir. KarĢılan-

mamıĢ faiz paritesine göre ‟dır. Bununla birlikte, ampirik olarak birçok çalıĢ-

mada kısa dönemde aĢırı getirilerin mümkün olduğu ve dolayısıyla karĢılanmamıĢ faiz 

oranı paritesi koĢulunun geçerli olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır (Fama, 1984; Flood ve 

Rose, 2002; McBrady, 2005; Sarno vd., 2006; Burnside, 2012; Ahmed and Valente, 2015). 

Bu durum ilk olarak Fama (1984) tarafından Vadeli Kur Primi Bulmacası (Forward 

Premium Puzzle) olarak adlandırılmıĢtır. Yüksek getirili para birimleri genellikle, düĢük 

getirili para birimleri karĢısında değer kazanmaktadır. Bu nedenle, ara kazanç ticareti faali-

yetleri aĢırı getirilere neden olabilir. Bu açıdan, t döneminde ‟dır.  

olması durumunda, t+1 döneminde ara kazanç ticareti faaliyetinden aĢırı getiri elde edil-

mektedir. Diğer bir ifadeyle, bu stratejinin kârlılık koĢulu, faiz oranı farkından elde edilen 

kârın, döviz kuru hareketlerinden etkilenmemesine bağlıdır. 
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3. Literatür 

Literatürde karĢılanmamıĢ faiz paritesi teorisinin geçerli olmamasıyla ilgili temel çalıĢma 

Fama (1984) tarafından yapılmıĢtır. Yakın geçmiĢte konu ile ilgili çalıĢmalardan 

Brunnermeier vd. (2008), Burnside vd. (2011), Lustig vd. (2011), Menkhoff vd. (2012) 

çalıĢmaları ön plana çıkmıĢtır. Fama (1984), ilgili spot kur ile iliĢkili vadeli kurda zamanla 

değiĢen risk primini önermiĢ; ekonomik durgunluk ve kriz dönemlerinde ara kazanç ticareti 

getirilerinin yüksek risk tutarının telafisi olarak görüldüğünü ifade etmiĢtir. Brunnermeier 

vd. (2008), faiz oranı farklılığı ile para Ģokları arasındaki nedensellik iliĢkisini incelemiĢtir. 

Ara kazanç ticareti stratejilerinin döviz kurlarının geçici olarak sürdürülemez düzeylere 

gelmesiyle, döviz kuru balonuna neden olmasının kuvvetle muhtemel olduğunu belirtmiĢ-

lerdir. Lustig vd. (2011) ara kazanç ticaretinde iki risk faktörünü kullanmıĢlardır. Birinci 

risk faktörü, tüm döviz kuru portföylerindeki ortalama aĢırı getiri olarak tanımlanan dolar 

risk faktörüdür. Ġkinci risk faktörü ise, döviz kurundaki HML faktörüdür (slope factor/HML 

faktörü: defter değeri/piyasa değeri oranına bağlı olan risk faktörü). Bu faktör yüksek ve 

düĢük faiz oranlı para birimleri arasındaki ortalama aĢırı getirilerdeki değiĢimi dikkate al-

maktadır. Menkhoff vd. (2012), döviz kurundaki HML faktörü yerine küresel döviz kuru 

oynaklığında meydana gelen Ģokları dikkate almıĢlardır. Yüksek faiz oranlı para biriminin, 

döviz kuru oynaklığında meydana gelen beklenmeyen değiĢimleri temsil eden küresel döviz 

kuru oynaklığındaki Ģoklarla negatif iliĢkili olduğunu göstermiĢlerdir.  

Literatürdeki çalıĢmalar incelendiğinde, ara kazanç ticareti riskinin (crash risk) belirle-

yicisi olarak döviz kuru oynaklığına odaklanıldığı görülmektedir. Kohler (2007), küresel 

hisse senedi portföy getirileri ve ara kazanç ticareti arasındaki dinamik iliĢkiyi incelemiĢ ve 

ara kazanç ticaretinin, küresel hisse senedi piyasası krizleri anında aĢırı değer kaybettiğini 

bulmuĢlardır. Colavecchio (2008), Yen ara kazanç ticareti riskinin tek belirleyicisi olarak 

Yen/Dolar paritesi oynaklığını kullanmıĢtır. Christiansen vd. (2011), lojistik yumuĢak geçiĢ 

regresyon modelini kullandığı çalıĢmasında,  Amerika‟da hisse senedi piyasa oynaklık en-

deksi (VIX) ile LIBOR ve hazine bonosu faiz oranları arasındaki faiz oranı yayılımını geçiĢ 

değiĢken olarak almıĢtır.  Peltomaki (2011), hedge fonların ara kazanç ticaret stratejilerinin 

Yen/Dolar paritesinin oynaklığına bağlı olduğunu belirtmiĢtir. Lustig vd. (2011), ara ka-

zanç ticaret karlarının sistematik risk için bir telafi olduğunu belirtmiĢlerdir. Menkhoff vd. 

(2012), küresel döviz kuru oynaklığı riski ile yüksek faiz oranlı dövizler arasında negatif 

iliĢki olduğunu vurgulamıĢtır. Anzuini ve Fornari (2012), talep ve güven Ģoklarının, ara 

kazanç ticaretinden uzun dönemli kazançlar elde edilmesini sağlayan beklenmeyen geniĢ-

letici faiz oranı farklılıkları ile benzer etkilere sahip olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. Bakshi 
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ve Panayotov (2013), dolar ile ilgili olan ara kazanç ticaretini açıklamada döviz kuru oy-

naklığına ilaveten emtia endeksinin de anlamlı bir etkiye sahip olduğunu bulmuĢlardır. 

Hutchison ve Sushko (2013), makroekonomik haberlerin ve opsiyon fiyatlarının Yen ara 

kazanç ticaretinin riski üzerindeki etkisini incelemiĢlerdir. Cenedese vd. (2014), döviz kuru 

piyasası oynaklığının yüksek olmasının gelecekte ara kazanç ticaretinden kaynaklanacak 

büyük zararla ilgili olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

Clarida vd. (2009), ara kazanç ticaret stratejilerini açıkladıkları çalıĢmalarında, aĢırı ge-

tiriler ve döviz kuru oynaklığı arasında anlamlı bir iliĢki elde etmiĢlerdir. Jorda ve Taylor 

(2012), daha kapsamlı ara kazanç ticaret stratejilerinin daha olumlu ödemeler sergilediğini 

belirtmiĢlerdir. Gubler (2014) ara kazanç ticaretinin büyük ölçüde hisse senedi piyasası 

fiyatlarındaki hareketler, döviz kurundaki dalgalanmalar ve yatırımcıların risk duyarlılığın-

daki değiĢmelere bağlı olduğunu göstermiĢtir. Ayrıca, ara kazanç ticaretinin ilgili değiĢ-

kenlerde meydana gelen beklenmedik değiĢmelere karĢı tepkisinin, faiz oranı farkının dü-

Ģük ve yüksek olduğu dönemlere göre farklılık gösterdiğini; faiz oranı farkında meydana 

gelen pozitif bir Ģokun, düĢük faiz oranı farkı döneminde ara kazanç ticareti faaliyetlerini 

artırdığı; yüksek faiz oranı farkı döneminde azalttığı sonucuna ulaĢmıĢtır. Kim (2015), 

Avusturya doları (AUD) için ara kazanç ticaretinin belirleyicilerinin USD/AUD döviz ku-

runun gerçekleĢen oynaklık değerleri, gerçekleĢen çarpıklık değeri ve ticaret hacmi oldu-

ğunu ifade etmiĢ ve küresel finansal krizin ara kazanç ticareti belirleyenleri üzerinde deği-

Ģime yol açtığını göstermiĢtir. Kriz öncesi dönemde ara kazanç ticaret olasılıklarının düĢük 

olduğu, kriz sonrası dönemde ise ara kazanç ticaret olasılıklarında ve belirleyenlerinde bo-

zulmalar meydana geldiğini ifade etmiĢtir. 

G10 ülkelerinde güvenli para birimlerinin, düĢük ve yüksek stres dönemlerinde döviz 

kuru tepkilerini inceleyen Hossfeld ve MacDonald (2015), yüksek stres dönemlerinde para 

birimi getirisi ile portföy getirisi arasında negatif bir iliĢkiye sahip olan para birimini gü-

venli para olarak tanımlamıĢlardır. Ayrıca, literatürdeki çalıĢmaların aksine, para biriminin 

güvenli liman statüsünün ilgili ekonominin uluslararası fiyat rekabetine bağlı olduğunu ve 

döviz kurunun temel belirleyenlerinin düĢük ve yüksek baskı rejimlerinde farklılaĢtığını 

ifade etmiĢlerdir. Plantin ve Shin (2011), ara kazanç ticaretinin sermaye giriĢlerinin yo-

ğunluğuna bağlı olarak kısa vadede istikrarlı olduğu ya da istikrardan uzaklaĢtığını belirt-

miĢlerdir.  

Fama ve Farber (1979) ile Grossman (1995), karĢılanmamıĢ faiz oranı parite baĢarısızlı-

ğının, risklerin telafi edilebilmesine bağlı olduğunu belirtmiĢlerdir. Jylha ve Suominen 

(2011), risk uyarlamalı ara kazanç ticaretinin sabit döviz kuru piyasasında piyasa fiyatlarını 

etkilediğini, ara kazanç ticareti karlılığının fonların sayısına, bölümlere ayrılmıĢ piyasalara 
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ve sabit getirili menkul kıymetler piyasalarının entegresyonuna bağlı olduğu sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. Jorda ve Taylor (2012), ara kazanç ticareti stratejilerinin uzun dönemde po-

zitif bir getiri sağladığını, döviz kuru kayıplarının faiz oranı farkından elde edilen kazanç-

ları hemen dengelemediğini bulgulamıĢlardır. Acharya ve Steffen (2015), Avrupa‟da ara 

kazanç ticaretinin büyük bankalar ile yüksek risk ağırlıklı varlıklara ve düĢük sermaye 

rasyolarına sahip bankalar için daha güçlü olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. Ayrıca, ara ka-

zanç ticaretinde bankaların uzun dönemli bonolarını kısa dönemli borç ile finanse ettiklerini 

göstermiĢlerdir. 

Türkiye ekonomisi açısından ara kazanç ticareti faaliyetlerini uygulamalı olarak analiz 

eden az sayıda çalıĢma vardır. Aydın ve Us (2007), Türkiye ve Brezilya ekonomileri için 

korelasyon analizi yaparak, Türkiye‟de ara kazanç ticareti iĢlem hacminin TCMB ve FED 

faiz oranları farkına ve döviz kuru belirsizliğine duyarlı olmadığını; Brezilya‟da Brezilya 

Merkez Bankası ve FED faiz oranları farkı ve kur belirsizliği ile iliĢkili olmadığı sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. Badurlar (2009), ABD ve Türkiye arasındaki uluslararası faiz oranı farklılık-

ları ve döviz kuru belirsizliğinin ara kazanç ticareti iĢlem hacmi üzerindeki uzun dönemli 

etkisini tahmin etmek için sınır testi yöntemi ile eĢbütünleĢme analizinden yararlanmıĢtır. 

Analiz sonucunda, döviz kuru belirsizliğinin ara kazanç ticareti iĢlem hacmi üzerinde hem 

kısa hem de uzun dönemde etkili olmadığı, ara kazanç ticareti iĢlem hacmi ile uluslararası 

faiz oranı farklılıkları arasında uzun dönemde bir iliĢkinin olmadığı, ancak kısa dönemde 

bir iliĢki olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. Güler (2019), Türkiye‟de ara kazanç ticaretinin be-

lirleyenlerini Ocak 2014-Mayıs 2018 dönemi için ARDL modeli ile incelemiĢtir. Türkiye 

ile ABD arasındaki faiz oranları farkı, TL/USD döviz kuru getiri oynaklığı, döviz kuru geti-

risi ve VIX endeksi değiĢkenlerinin kullanıldığı çalıĢmanın sonucunda, faiz oranları farkı-

nın ara kazanç ticareti üzerinde anlamlı bir etkisinin olmadığı; bununla birlikte döviz kuru 

oynaklığı, getiri düzeyinin ve VIX endeksinin ilgili dönemde ara kazanç ticareti faaliyetinin 

önemli belirleyicileri olduğunu belirlemiĢtir.  

Gacener AtıĢ ve Erer (2019), Türkiye‟de sermaye akımlarının ara kazanç ticareti üze-

rindeki etkisini Ocak 2005 – Nisan 2018 dönemi için Markov Rejim DeğiĢimi Vektör 

Otoregresif Model (MSVAR) yöntemi ile incelemiĢlerdir. ÇalıĢmadan elde edilen bulgulara 

göre, ekonominin geniĢleme dönemlerinde sermaye akımlarının ara kazanç ticaretini 

olumlu yönde etkilediği; daralma dönemlerinde ise anlamlı bir etkisinin olmadığı sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. Aynı zamanda, döviz kuru belirsizliğinin ekonominin daralma dönemlerinde 

önemli bir risk unsuru olduğunu ifade etmiĢlerdir. Erer ve Erer (2020),  ABD Ekonomik 

Politika Belirsizlik Endeksinin Türkiye ve BRICS ülkelerinde reel efektif döviz kuru, faiz 

oranı, enflasyon oranı ve VIX endeksi üzerindeki etkilerini Threshold VAR (TVAR) yön-
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temiyle araĢtırmıĢlardır. ÇalıĢmanın sonucunda, küresel risk algısının düĢük olduğu dö-

nemde, ABD ekonomik politika belirsizliğinin Türkiye‟de söz konusu değiĢkenler üzerinde 

anlamlı ve güçlü bir etkisinin olduğunu; küresel risk algısının yüksek olduğu dönemde ise 

yatırımcıların „bekle ve gör‟ stratejisini benimsediğini ve bu nedenle de söz konusu etkinin 

zayıf olduğunu göstermiĢlerdir.  

4. Veri Seti ve Yöntem 

Bu çalıĢmada, Türkiye‟de ara kazanç ticaretinin temel belirleyenleri TL/USD döviz kuru 

oynaklığının yüksek ve düĢük olduğu dönemler için Threshold VAR yöntemi kullanılarak 

analiz edilmiĢtir. ÇalıĢma Ocak 2005- Eylül 2017 dönemini kapsamaktadır. Christiansen 

vd. (2011), Hoffmann (2012), Gubler (2014), Santos vd. (2016) çalıĢmalarını takiben, ara 

kazanç ticareti faaliyetinin belirleyenlerini temsilen Türkiye ile ABD arasındaki gecelik 

faiz oranı farkı, Türkiye ile ABD arasındaki 2, 5 ve 10 yıllık faiz oranları farkı ile enflasyon 

oranları farkı, Türkiye ile ABD arasındaki CDS prim farkları, TL/USD döviz kuru 

oynaklığı ve küresel risk algısını gösteren VIX volatilite endeksi değiĢkenleri kulla-

nılmıĢtır. Carry trade faaliyeti sonucu yatırım yapılan ve fon alınan ülkeler arasındaki faiz 

oranları farkı arasındaki iliĢkiye göre, faiz oranları farkının yüksek olduğu dönemlerde ara 

kazanç ticareti artmaktadır. Faiz oranları farkı ile ilgili beklentilerde ortaya çıkacak 

olumsuz değiĢmeler ara kazanç ticareti faaliyetlerinin ani bir Ģekilde çözülmesine yol 

açmaktadır (Galati vd., 2007; Gubler, 2014). Ara kazanç ticaretinin diğer bir belirleyeni 

olan döviz kuru oynaklığının artması sonucu ara kazanç ticareti faaliyeti ani bir Ģekilde 

olumsuz olarak tersine dönebilmektedir (Gubler, 2014; Hoffmann, 2012; Czech ve 

Waszkowski, 2012). Ara kazanç ticareti aynı zamanda yatırım yapılan ve fon alınan ülkeler 

arasındaki enflasyon oranları farkından da etkilenmektedir (Moosa, 2004; McKibbin, 

2016). Diğer taraftan, VIX endeksinin yüksek olması ara kazanç ticaretinden elde edilen 

getirileri azaltmaktadır (McKibbin vd, 2016). Ara kazanç ticaretinin bir diğer belirleyeni 

olarak dikkate alınan ülke risk primi (kredi temerrüt swapı- CDS) ise, geniĢleme 

dönemlerinde bu faaliyetten kar elde edilmesine, daralma dönemlerinde ise zarara neden 

olmaktadır (Coudert ve Mignon, 2013; Santos vd., 2016).  

Faiz oranları farkı değiĢkeni, Türkiye‟nin interbank faiz oranı ile ABD‟nin Federal fon 

oranı farkını; Türkiye ve ABD enflasyon oranları farkı her iki ülke için Tüketici Fiyat En-

deksinin bir önceki yıla göre değiĢimini yansıtır. TL/USD döviz kuru oynaklığı serisini elde 

etmek amacıyla otoregresif koĢullu değiĢen varyans modellerinden biri olan ARMA(0,1)-

TARCH(1,1) modelinden elde edilen koĢullu varyans değerleri kullanılmıĢtır. Türkiye‟ye 

iliĢkin interbank faiz oranı ve USD/TL nominal döviz kuru TCMB Elektronik Veri Dağıtım 
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sisteminden; Türkiye‟nin Tüketici Fiyat Endeksi, ABD‟nin Federal fon oranı ile Tüketici 

Fiyat Endeksi değerleri Federal Reserve Economic Data (FRED) veri tabanından; Türkiye 

ve ABD‟nin 2 ve 5 yıllık faiz oranları Data Stream veri tabanından; 10 yıllık faiz oranları 

Eurostat veri tabanından; Türkiye ve ABD‟nin CDS primleri Bloomberg veri tabanından ve 

VIX volatilite endeksi Yahoo Finance veri tabanından elde edilmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılan 

değiĢkenlerin kısaltmalarına ve açılamalarına Tablo 1‟de yer verilmiĢtir. 

Tablo 1. ÇalıĢmada Kullanılan DeğiĢkenler 

DeğiĢkenler Açıklamaları Veri Kaynağı 

  

Ara kazanç ticaretini temsilen Türkiye‟de 

yerleĢik olmayanların net yurtiçi bono 

alımları 

TCMB EVDS 

  Faiz oranları farkı FRED veri tabanı 

  2 yıllık faiz oranı farkı Data Stream 

  5 yıllık faiz oranı farkı Data Stream 

  10 yıllık faiz oranı farkı EuroStat 

  Döviz kuru belirsizliği 
Yazarlar tarafından 

hesaplanmıĢtır 

  Enflasyon oranları farkı FRED veri tabanı  

  CDS primleri farkı Bloomberg 

  VIX endeksi Yahoo Finance 

ÇalıĢmada, ara kazanç ticareti faaliyetinin belirleyenlerini döviz kuru oynaklığının yüksek 

ve düĢük olduğu dönemler için tahmin etmek amacıyla Threshold VAR (TVAR) yön-

teminden yararlanılmıĢtır. Doğrusal olmayan modeller arasında yer alan TVAR modeli 

Tsay (1998) tarafından önerilmiĢtir. Bu model, eĢik değiĢkeninin değerine bağlı olarak 

ekonomiyi farklı rejimlere ayırır. Bu model sayesinde, politika değiĢimlerinin asimetrik 

etkisi açıklanabilmektedir. Ġki rejimli TVAR modeli aĢağıdaki gibi gösterilebilir; 

 (3) 

Burada c değiĢkeni eĢik değiĢken;  ise eĢik değeridir. ,  olduğunda 1, diğer 

durumda 0 değerini alan kukla gösterge fonkiyonudur.  “d” dönem gecikmeli eĢik 

değiĢkendir.  

Ekonomi, “d” dönem gecikmeli eĢik değiĢkenin değerine eĢit olduğu ya da bu değeri 

aĢtığı durumda Rejim 1‟de, diğer durumda ise Rejim 2‟dedir. Eğer, tahmin edilen 

parametreler arasında anlamlı bir farklılık yoksa, diğer bir ifadeyle , , 
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, ,  ise, eĢik değiĢkenli model doğrusal VAR modeline indirgenir. 

TVAR modeli, rejim bağımlı parametrelerin ( , , , , ), eĢik 

değeri (  ve gecikme (delay) parametresinin (d) tahminine imkan sağlamaktadır. 

5. Ampirik Bulgular 

Analizde ilk olarak değiĢkenlerin durağanlıkları araĢtırılmıĢtır. Bu amaçla, iki yapısal 

kırılmaya izin veren Lee-Strazicich birim kök testi uygulanmıĢtır. Bu test sonucunda sıfır 

hipotezinin reddedilmesi serinin trend durağan olduğunu göstermektedir. Ġlgili sonuçlara 

Tablo 2‟de yer verilmiĢtir. Buna göre, CT, FXV, INFDIFF ve VIX değiĢkenleri için %5 

önem seviyesinde sıfır hipotezi reddedilmektedir. Dolayısıyla, bu değiĢkenler düzey de-

ğerlerinde trend durağandır. IRD, BOND2DIFF ve BOND10DIFF değiĢkenleri ise düzey 

değerlerinde birim kök içermekte; birinci dereceden farkları alındığında trend durağan hale 

gelmektedirler. Bu nedenle çalıĢmada, bu değiĢkenlerin birinci dereceden farkları analize 

dahil edilmiĢtir. BOND5DIFF ve CDS değiĢkenleri ise, sabit terimli sonuçlara göre dura-

ğan değil iken; sabit terimli ve trendli sonuçlara göre düzey değerinde durağandır. Söz ko-

nusu değiĢkenlere iliĢkin bu sonuçlardan hangisinin kullanılacağına karar verebilmek için, 

serilerin zaman yolu grafikleri incelenmiĢ; sabit terimli ve trendli sonuçların kabulüne karar 

verilmiĢtir. Ayrıca, serilerde meydana gelen kırılma tarihleri incelendiğinde, özellikle 2007 

yılının Temmuz ayında Lehman Brothers‟ın iflası ile ABD‟de baĢlayan ve 2009 yılında tüm 

Avrupa‟yı etkisi altına alan Küresel Finansal Krizin serilerde yapısal kırılmaya neden ol-

duğu da görülmüĢtür.  
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Tablo 2. Ġki Yapısal Kırılmalı Lee-Strazicich Birim Kök Testi Sonuçları 

 

DeğiĢkenler LM Gecikme 
Kırılma Zamanları 

Kritik 

Değerler 

D1t DT1t D2t DT2t %5 

M
o

d
el

 A
 (

sa
b

it
 t

er
im

li
) 

CT -6.9979** 3 2009:11  2012:2  -3.5841 

IRD -3.2597 1 2011:8  2013:12  -3.5837 

∆IRD -9.2781** 0 2006:6  2008:12  -3.5835 

BOND2DIFF -1.9825 1 2006:10  2013:6  -3.5837 

∆BOND2DIFF 
-

12.1718** 0 2006:5  2009:10 
 

-3.5835 

BOND5DIFF -3.2087 5 2008:11  2012:1  -3.5845 

∆BOND5DIFF -5.1921** 3 2009:6  2013:8  -3.5841 

BOND10DIFF -3.2299 4 2007:2  2008:11  -3.5843 

∆BOND10DIFF -5.3925** 3 2009:2  2010:4  -3.5841 

FXV -8.6775** 0 2007:8  2009:2  -3.5835 

INFDIFF -6.0953** 8 2009:10  2011:1  -3.5851 

CDS -2.7831 5 2008:9  2012:10  -3.5845 

∆CDS -4.7457** 3 2010:4  2013:8  -3.5841 

VIX -5.4234** 1 2007:6  2008:9  -3.5837 

M
o

d
el

 C
 (

sa
b

it
 v

e 
tr

en
d

li
) 

CT -8.3112** 3 2010:9 2010:9 2014:12 2014:12 -5.6934 

IRD -3.7746 1 2008:7 2008:7 2011:6 2011:6 -5.6267 

∆IRD -9.5814 0 2008:11 2008:11 2011:10 2011:10 -5.6321 

BOND2DIFF -5.5980** 1 2006:6 2006:6 2009:6 2009:6 -5.4873 

∆BOND2DIFF -12.6083 0 2006:5 2006:5 2009:11 2009:11 -5.6718 

BOND5DIFF -6.6363** 5 2008:7 2008:7 2009:12 2009:12 -5.6395 

∆BOND5DIFF -7.4240** 3 2008:7 2008:7 2012:2 2012:2 -5.6466 

BOND10DIFF -5.2573 4 2008:7 2008:7 2009:9 2009:9 -5.4687 

∆BOND10DIFF -6.3802** 3 2008:5 2008:5 2009:12 2009:12 -5.6524 

FXV -9.5757** 0 2008:9 2008:9 2009:12 2009:12 -5.6063 

INFDIFF -6.3156** 8 2010:5 2010:5 2012:6 2012:6 -5.7598 

CDS -5.7033** 5 2006:9 2006:9 2008:7 2008:7 -5.4625 

∆CDS -10.4957 3 2007:2 2007:2 2008:7 2008:7 -5.4749 

VIX -6.5048** 1 2008:8 2008:8 2010:2 2010:2 -5.6063 

 

DeğiĢkenlerin durağanlıkları araĢtırıldıktan sonra, kurulacak modelin doğrusal bir ya-

pıya sahip olup olmadığı belirlenmiĢtir. Bu amaçla ilk olarak Tsay, Keenan, Terasvirta ve 

White testleri ile değiĢkenlerin doğrusal olmayan yapıları araĢtırılmıĢtır. Ġlgili sonuçlara 

Tablo 3‟de yer verilmiĢtir. 
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Tablo 3. DeğiĢkenlere ĠliĢkin Doğrusalsızlık Testleri Sonuçları 

 Tsay Keenan Terasvirta White 

CT 1.399 (0.1872) 1.03283 (0.3112) 3.6854 (0.1584) 4.5836 (0.1011) 

∆IRD 19.41***(0.0000) 19.285***(0.000) 20.486***(0.000) 21.358***(0.000) 

∆BOND2DIFF 0.01278(0.998) 0.008519(0.998) 0.063964(0.9685) 0.075546(0.9629) 

∆BOND5DIFF 2.637***(0.0058) 1.24348(0.2666) 13.57***(0.0011) 10.317***(0.0057) 

∆BOND10DIFF 1.137(0.3394) 0.01423(0.9052) 3.1703(0.2049) 4.3125 (0.1158) 

FXV 7.481***(0.0069) 37.071***(0.000) 11.213***(0.003) 10.149***(0.0062) 

INFDIFF 1.476(0.1006) 6.0563**(0.0152) 1.2007(0.5486) 1.5144 (0.469) 

∆CDS 1.345(0.1854) 2.7568*(0.09907) 2.4081(0.3) 2.8116 (0.2452) 

VIX 4.701***(0.0036) 6.5498**(0.0115) 1.8361(0.3993) 2.2402 (0.3262) 

Not: *,** ve *** sırasıyla, %10, %5 ve %1 önem düzeylerindeki anlamlılıkları; parantez içindeki 

değerler t-istatistik değerlerini göstermektedir. 

Tablo 3‟deki sonuçlara göre, ∆IRD ve FXV değiĢkenleri için Tsay, Keenan, Terasvirta 

ve White testlerinin tümünde, INFDIFF değiĢkeni için Keenan testinde, ∆BOND5DIFF 

değiĢkeni Tsay, Terasvirta ve White testlerinde, VIX değiĢkeni için Tsay ve Keenan testle-

rinde değiĢkenlerin doğrusal bir yapıya sahip olduğu sıfır hipotezi %5 önem seviyesinde; 

∆CDS değiĢkeni için Keenan testinde %10 önem seviyesinde reddedilmiĢtir. Bu nedenle, 

söz konusu değiĢkenlerin doğrusal olmayan bir yapıya sahip oldukları ve doğrusal olmayan 

tahmin yöntemleri ile tahmin edilmeleri gerektiği sonucuna ulaĢılmıĢtır.   

ÇalıĢmada ara kazanç ticaretinin temel belirleyenleri döviz kuru oynaklığının yüksek ve 

düĢük olduğu dönemler için inceleneceğinden, eĢik değiĢkeni olarak TL/USD döviz kuru 

serisine iliĢkin ARMA(0,1)-TARCH(1,1) modelinden elde edilen koĢullu varyans değerleri 

kullanılmıĢtır. EĢik değiĢkeninin döviz kuru oynaklığı olduğu modele iliĢkin threshold doğ-

rusalsızlık test sonuçları Tablo 4‟de; rejim sınıflamasına iliĢkin grafik ise ġekil 1‟de göste-

rilmiĢtir. 
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Tablo 4. Threshold Doğrusalsızlık Testi (EĢik DeğiĢkeni: FXV) Sonuçları 

EĢik DeğiĢkeni: Döviz Kuru Oynaklığı (FXV) 

D  C(d) Olasılık değeri 

1 25 115.42 0.03678 

1 50 220.99 0.00000 

2 25 130.19 0.00361 

2 50 141.04 0.00048 

3 25 98.31 0.25766 

3 50 180.83 0.00000 

4 25 61.96 0.98946 

4 50 164.76 0.00000 

5 25 162.34 0.00000 

5 50 252.76de 0.00000 

6 25 241.17 0.00000 

6 50 252.29 0.00000 

7 25 192.12 0.00000 

7 50 277.20 0.00000 

 0.0007625 AIC 2328.48231 

Akaike bilgi kriterine göre optimal gecikme uzunluğu 1 olarak belirlenmiĢtir. Gecikme 

parametresi “d” 1‟den 7‟ye kadar ve  ve  baĢlangıç noktalarını kullanarak 

tahmin edilen C(d) test sonuçlarına göre, Ki-kare istatistiğinin en yüksek olduğu değere 

karĢılık gelen gecikme parametresi 7‟dir. d=7‟de Ki-kare değeri 277.20; olasılık değeri 

0.00000‟dır. Bu sonuçlara göre, Threshold VAR modeli geçerlidir. Akaike bilgi kriterinin 

minimum olduğu eĢik değiĢkeni değeri 0.0007625‟dir. Bundan dolayı, birinci rejim döviz 

kuru oynaklığının 0.0007625‟den büyük olduğu dönemi; ikinci rejim ise döviz kuru oynak-

lığının 0.0007625‟den küçük olduğu dönemi temsil eder.  

ġekil 1. EĢik DeğiĢkeni FXV Ġken Rejim Sınıflaması Grafiği 
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Döviz kuru oynaklığının eĢik değiĢkeni olduğu modele iliĢkin rejim sınıflamasına ait 

ġekil 1‟de, beyaz alanlar döviz kuru oynaklığının yüksek olduğu dönemleri, gri alanlar ise 

döviz kuru oynaklığının düĢük olduğu dönemleri gösterir. ġekile göre,  2006 yılının Mayıs 

ayında küresel likidite koĢullarında meydana gelen bozulmalar Türk lirasının değer kay-

betmesine ve TL/USD döviz kuru oynaklığının Haziran-Eylül aylarında önemli ölçüde art-

masına yol açmıĢtır. Ayrıca, 2008 Küresel Finansal Krizi döneminde USD/TL döviz kuru 

oynaklığı en yüksek seviyeye ulaĢmıĢtır.  

ġekil 2‟de, ara kazanç ticareti faaliyetinin belirleyenlerine yönelik tahmin edilen TVAR 

modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonları yer almaktadır. Doğrusal VAR modeline 

göre, küresel risk algısını gösteren VIX endeksinde meydana gelen bir standart sapmalık 

Ģok, ara kazanç ticareti faaliyetinin azalmasına neden olmakta ve bu Ģokun etkisi 4 ay sür-

mektedir. Türkiye ile ABD arasındaki CDS prim farkındaki bir standart sapmalık Ģok da 

benzer Ģekilde ara kazanç ticareti faaliyetini azaltıcı bir etki yapmakta ve etkisi yine 4 ay 

sürmektedir. Bununla birlikte, Türkiye ile ABD arasındaki enflasyon oranı farkında ortaya 

çıkan bir standart sapmalık Ģok ara kazanç ticareti faaliyetini artırmakta ve bu Ģok uzun süre 

devam etmektedir. Türkiye ile ABD arasındaki 10 yıllık, 5 yıllık ve gecelik faiz oranlarında 

meydana gelen bir standart sapmalık Ģoklar ara kazanç ticareti faaliyetini eĢ anlı olarak 

azaltmakta ve bu Ģokların etkileri hemen ortadan kalkmaktadır. 2 yıllık faiz oranı farkında 

ve USD/TL döviz kuru belirsizliğindeki bir standart sapmalık Ģokların ise istatistiksel ola-

rak anlamlı bir etkisi bulunmamaktadır. 

Döviz kuru oynaklığının yüksek olduğu dönemde, küresel risk algısını gösteren VIX 

endeksinde ortaya çıkan bir standart sapmalık Ģok, ara kazanç ticareti faaliyetini arttırıcı bir 

etkiye sahiptir ve bu Ģokun etkisi 18 ay sürmektedir. CDS prim farkındaki bir standart sap-

malık Ģok, ara kazanç ticareti faaliyetini eĢ anlı olarak azaltmakta ve etkisi hemen ortadan 

kalkmaktadır. Diğer bir ifadeyle, döviz kuru oynaklığı, ara kazanç ticareti yatırımcısı için 

risk unsuru olarak görülmekte ve dolayısıyla döviz kuru oynaklığının yüksek olduğu dö-

nemlerde küresel risk algısında meydana gelen beklenmedik bir artıĢ ara kazanç ticareti 

faaliyetini ani bir Ģekilde çözülmesine neden olmaktadır. Türkiye ile ABD arasındaki enf-

lasyon oranı farkındaki bir standart sapmalık Ģok karĢısında ara kazanç ticareti faaliyeti 

artmakta ve etkisi 10 ay boyunca devam etmektedir. Türkiye ile ABD arasındaki gecelik 

faiz oranı farkında ortaya çıkan bir standart sapmalık Ģok, ara kazanç ticareti faaliyetini 1 

ay boyunca azaltmakta ve sonrasında etkisi ortadan kalkmaktadır. USD/TL döviz kuru be-

lirsizliğindeki bir standart sapmalık Ģok, ara kazanç ticareti faaliyetini eĢ anlı olarak artır-

makta ve etkisi hemen ortadan kalkmaktadır. Türkiye ile ABD arasındaki 10 yıllık, 5 yıllık 
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ve 2 yılık faiz oranı farklarındaki bir standart sapmalık Ģokların ise ara kazanç ticareti faali-

yeti üzerinde istatistiksel olarak anlamlı bir etkisi saptanmamıĢtır.  

Döviz kuru oynaklığının düĢük olduğu dönemde, VIX endeksindeki bir standart sapma-

lık Ģok, ara kazanç ticareti faaliyetini azaltmakta ve bu etki 1 ay sürmektedir. CDS prim 

farkındaki bir standart sapmalık Ģok ise, ara kazanç ticareti faaliyeti üzerinde istatistiksel 

olarak anlamlı değildir. Dolayısıyla, yatırımcılar açısından, döviz kuru oynaklığının düĢük 

olduğu dönemlerde risk algısı da azalmakta ve küresel risk algısındaki değiĢmelerin etkisi 

kısa süreli olmakta; ulusal risk algısındaki değiĢimlerin ise etkisi bulunmamaktadır. Enflas-

yon oranı farkındaki bir standart sapmalık Ģok, ara kazanç ticareti faaliyetini yaklaĢık ola-

rak 10 ay boyunca istatistiksel olarak anlamlı ve pozitif bir Ģekilde etkilemektedir. Türkiye 

ile ABD arasındaki 10 yıllık ve 5 yıllık faiz oranı farklarındaki bir standart sapmalık Ģoklar, 

ara kazanç ticareti faaliyetini eĢ anlı olarak azaltmaktadır. USD/TL döviz kuru belirsizli-

ğindeki bir standart sapmalık Ģok, ara kazanç ticareti faaliyetini eĢ anlı olarak azaltmakta ve 

etkisi hemen ortadan kalkmaktadır. 2 yıllık ve gecelik faiz oranlarındaki bir standart sap-

malık Ģoklar ise, istatistiksel olarak anlamlı değildirler. 
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ġekil 2. Ara Kazanç Ticareti Faaliyetinin Belirleyenleri 
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6. Sonuç 

Türkiye‟de ara kazanç ticaretini belirleyen faktörlerin tespit edilmesine yönelik gerçek-

leĢtirilen bu çalıĢmada, değiĢkenler arasındaki dinamik iliĢkiler döviz kuru oynaklığının 

büyüklüğüne bağlı olarak TVAR yöntemi ile analiz edilmiĢtir. ÇalıĢmanın sonucunda elde 

edilen bulgulara göre, döviz kuru oynaklığının yüksek olduğu rejimde, ara kazanç ticareti 

faaliyeti küresel risk algısı ve enflasyon oranları farkı; döviz kuru oynaklığının düĢük ol-

duğu rejimde ise, enflasyon oranları farkı tarafından belirlenmektedir. Bununla birlikte, 

döviz kuru oynaklığının düĢük olduğu rejimde, küresel risk algısının etkisi azalmıĢ; ulusal 

risk algısını yansıtan CDS prim farkının anlamlı bir etkisi saptanmamıĢtır. Ayrıca döviz 

kuru oynaklığının yüksek olduğu dönemde, küresel risk algısında meydana gelen beklen-

medik bir artıĢ ara kazanç ticareti faaliyetinin ani bir Ģekilde çözülmesine yol açarak, yatı-

rımcıların bu faaliyetten vazgeçmelerine neden olmaktadır. Bununla birlikte, döviz kuru 

oynaklığının düĢük olduğu dönemler, yatırımcılar açısından risk algısının düĢük olarak al-

gılanmasına neden olmaktadır. Bundan dolayı, küresel risk algısındaki değiĢimlerin etkisi-

nin kısa süreli olduğu; ulusal risk algısındaki değiĢimlerin ise anlamlı bir etkisinin bulun-

madığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. Ayrıca, Türkiye ile ABD arasındaki gecelik faiz oranları ile, 

2, 5 ve 10 yıllık faiz oranlarının ara kazanç ticareti faaliyeti üzerinde anlamlı bir etkisine 

rastlanmamıĢtır. ÇalıĢmadan elde edilen bulgular Christiansen vd. (2011) Gubler (2014), 

Kim (2015), Santos vd. (2016) ve Güler (2019) çalıĢmalarını desteklemektedir.  

Küresel dalgalanmalara ve ekonomik krizlere oldukça duyarlı olan ara kazanç ticareti 

faaliyetinin hızlı bir Ģekilde olumsuz olarak tersine dönebilme riskinin özellikle döviz ve 

hisse senedi piyasaları üzerindeki etkileri düĢünüldüğünde, elde edilen sonuçlar son derece 

önemlidir. Bu tür bir ticareti belirleyen faktörlerde meydana gelebilecek sapmalar karĢı-

sında ara kazanç ticareti pozisyonları hızlı bir Ģekilde çözülerek finansal istikrarsızlığın bir 

kaynağı olabilmektedirler. Bu durum Türkiye gibi cari açık sorunu yaĢayan piyasalarda 

önemli ekonomik sorunlara yol açabilir. Bu açıdan çalıĢmanın sonuçları baĢta politika yapı-

cıları olmak üzere finansal yatırımcılar açısından önem taĢımaktadır. 
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