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Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de Ocak 2005-Eyliil 2017 déneminde ara kazang ticareti faaliyetinin belirle-
yenleri, doviz kuru oynakliginin yiiksek ve diisiik oldugu donemler i¢in dogrusal olmayan tahmin
yaklagimlarindan biri olan TVAR yontemi ile incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gére,
doviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu dénemde ara kazang ticareti faaliyeti biiyiik oranda kiiresel
risk algist ve enflasyon orani farkindan; déviz kuru oynakliginin diisiik oldugu dénemde ise, enflas-
yon orant farkindan etkilendigi sonucuna ulagilmistir.
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1. Giris

Diisiik faiz oranina sahip para biriminden borg alip yiiksek faiz oranina sahip para birimine
yatirim yapilmasini kapsayan ara kazang ticareti (carry trade), lilkeler arasindaki faiz
oranlar1 farkina dayali olarak gerceklesen bir arbitraj islemidir. Ara kazang ticareti yiiksek
kaldiragh bir yapiya sahiptir. Bu nedenle bu pozisyonlar 6nemli riskler tagimaktadir. Ara
kazang ticareti pozisyonlarmin ani bir sekilde olumsuz olarak tersine dénmesi, 6zellikle,
gelismekte olan iilkelerin para ve finans piyasalarinda nominal déviz kuru oynakligimin
artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, bu faaliyet finansal istikrarsizlik ve ekonomik

krizlerin 6nemli bir kaynagi olarak ortaya ¢ikabilmektedir.

Ara kazang ticareti, ayn1 zamanda bir tilkeye faiz oranlar1 farkina dayali olarak gercek-
lestirilen sermaye akimlarini da temsil eder. Bu agidan bir uluslararasi portfoy islemi nite-
ligi tagimaktadir. Bu yonii ile ara kazang ticareti faaliyetinin tersine donerek olumsuz bir
seyir izlemesi, basta doviz kurlarinda ani hareketlere ve oynakligin artmasina yol agarak,
ekonomi iizerinde 6nemli sorunlara neden olabilmektedir. Dolayisiyla ara kazang ticareti
faaliyetini etkileyen faktorlerin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmada, Tiir-
kiye’de ara kazang ticaretini belirleyen faktorler doviz kuru oynakliginin yiiksek ve diisiik
oldugu dénemler i¢in analiz edilmistir. Tiirkiye ekonomisi agisindan ara kazang ticareti ile
ilgili yazin sinirli sayida olmakla birlikte, konuyu dogrusal olmayan ekonometrik yontemler
kullanarak, farkli ekonomik konjonktiirler agisindan inceleyen herhangi bir ¢aligmaya rast-
lanilmamustir. Calismamiz bu yoniiyle, ampirik olarak 6zgiindiir ve literatiire katki sagla-

may1 amag¢lamaktadir.
2. Teorik Cerceve

Ara kazang ticareti (carry trade), yatirnmcilarin diisiik doviz kuru oynakligindan ve yatirim
yapilan ve fon alinan iilkeler arasindaki faiz oranlari farkindan avantaj saglamak amacuyla,
diisiik faiz oranli para biriminden borg aldiklar1 ve daha yiliksek faiz oranl para birimi
cinsinden getiri saglayan bir finansal varlig1 satin aldiklar1 kaldiragh doviz kuru pozisyonu-
dur. Bu ticarette, diisiik faiz oranh para birimi fon alinan para birimi (funding currency) Ve
yikksek faiz oranli para birimi hedef / yatirim yapilan para birimi (target/ investing
currency) olarak adlandirilir (Galati vd., 2007, Brunnermeier vd., 2008). Gagnon ve
Chaboud (2007) ara kazang ticareti faaliyetini, kanonik ve tiirev ara kazang ticareti olarak
iki sekilde siniflamistir. Kanonik ara kazang ticareti, diisiik faiz oranli para biriminden borg
alip yiiksek faiz oranli para birimine yatirim yapilmasidir. Tiirev ara kazang ticareti ise,

ozellikle future ve forward sozlesmeleri yoluyla tlirev piyasalarinda kaldiragli pozisyon
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alimmasidir. Her iki yoldan elde edilen karlar 6zdestir. Benzer sekilde Galati vd. (2007)
gore, bor¢ alinan fonlarin spot piyasada hedef para birimi ile degistirilmesine dayali olani
temel strateji iken; bir diger strateji doviz futures ve forward sozlesmeleri ile faiz orant
swapini igeren tiirev sozlesmelerine dayanir. Bu stratejiler hedging faaliyetleri (doviz kuru
riskinden korunma) yaratarak, nakit ya da tiirev piyasalarinda daha fazla iglem yapilmasina
neden olabilir.

Ara kazang ticareti, karsilanmamis faiz paritesi kogsulunun uygulamada gegersiz olma-
sima dayanir. Karsilanmamis faiz paritesi kosulu, doviz kurunda beklenen degisimin iki
tilkenin faiz oranlar1 farkina esit oldugunu ifade eder. Arbitraj firsatlarinin olmadig1 ve bu
nedenle faiz oranlar1 farkinin vadeli kur primine esit oldugu varsayildiginda, s6z konusu
parite kogulu doviz kurunda beklenen degisimin cari vadeli kur primine esit olmas1 gerekti-

gini varsaymaktadir.
trey = Up— i) — Bep 1)
bey Se—e; )

(1) ve (2) no’lu esitliklerde, &, nominal doviz kurunun (fonlama para birimi agisindan
yatirim yapilan para birimi) dogal logaritmasini, i; yatirim yapilan faiz oraninin dogal
logaritmasimi ve i fon alinan faiz oraninin dogal logaritmasim temsil etmektedir. % 41, bir
para birimi cinsinden i; faiz oramindan borglanmayi ve diger para birimine i; faiz
oranindan yatirim yapilarak t+1 déneminde elde edilen getiriyi gostermektedir. Karsilan-
mamus faiz paritesine gore E; [%,,] = 0°dir. Bununla birlikte, ampirik olarak birgok ¢alis-
mada kisa donemde asir1 getirilerin miimkiin oldugu ve dolayisiyla karsilanmamis faiz
orani paritesi kosulunun gegerli olmadigi sonucuna ulasilmistir (Fama, 1984; Flood ve
Rose, 2002; McBrady, 2005; Sarno vd., 2006; Burnside, 2012; Ahmed and Valente, 2015).
Bu durum ilk olarak Fama (1984) tarafindan Vadeli Kur Primi Bulmacasi (Forward
Premium Puzzle) olarak adlandirilmigtir. Yiiksek getirili para birimleri genellikle, diisiik
getirili para birimleri kargisinda deger kazanmaktadir. Bu nedenle, ara kazang ticareti faali-
yetleri asir1 getirilere neden olabilir. Bu agidan, t déneminde E;[#.;] = 0°dir. %,, =0
olmast durumunda, t+1 doneminde ara kazang ticareti faaliyetinden asir1 getiri elde edil-
mektedir. Diger bir ifadeyle, bu stratejinin karlilik kosulu, faiz orani farkindan elde edilen

karm, doviz kuru hareketlerinden etkilenmemesine baglidir.
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3. Literatiir

Literatiirde karsilanmamus faiz paritesi teorisinin gegerli olmamasiyla ilgili temel ¢aligma
Fama (1984) tarafindan yapilmistir. Yakin ge¢miste konu ile ilgili g¢aligmalardan
Brunnermeier vd. (2008), Burnside vd. (2011), Lustig vd. (2011), Menkhoff vd. (2012)
calismalari 6n plana ¢ikmistir. Fama (1984), ilgili spot kur ile iligkili vadeli kurda zamanla
degisen risk primini 6nermis; ekonomik durgunluk ve kriz donemlerinde ara kazang ticareti
getirilerinin yiiksek risk tutarinin telafisi olarak goriildiigiinii ifade etmistir. Brunnermeier
vd. (2008), faiz oran1 farklilig1 ile para soklari arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir.
Ara kazang ticareti stratejilerinin doviz kurlarmin gegici olarak siirdiiriilemez diizeylere
gelmesiyle, doviz kuru balonuna neden olmasmin kuvvetle muhtemel oldugunu belirtmis-
lerdir. Lustig vd. (2011) ara kazang ticaretinde iki risk faktoriini kullanmiglardir. Birinci
risk faktorii, tiim doviz kuru portfoylerindeki ortalama asir1 getiri olarak tanimlanan dolar
risk faktoriidiir. ikinci risk faktorii ise, déviz kurundaki HML faktériidiir (slope factor/HML
faktorii: defter degeri/piyasa degeri oranina bagli olan risk faktorii). Bu faktor yiiksek ve
diistik faiz oranli para birimleri arasindaki ortalama asir1 getirilerdeki degisimi dikkate al-
maktadir. Menkhoff vd. (2012), déviz kurundaki HML faktorii yerine kiiresel doviz kuru
oynakliginda meydana gelen soklar1 dikkate almislardir. Yiiksek faiz oranli para biriminin,
doviz kuru oynakliginda meydana gelen beklenmeyen degisimleri temsil eden kiiresel doviz

kuru oynakligindaki soklarla negatif iliskili oldugunu géstermislerdir.

Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde, ara kazang ticareti riskinin (crash risk) belirle-
yicisi olarak doviz kuru oynakligina odaklanildigi gériilmektedir. Kohler (2007), kiiresel
hisse senedi portfoy getirileri ve ara kazang ticareti arasindaki dinamik iligkiyi incelemis ve
ara kazang ticaretinin, kiiresel hisse senedi piyasasi krizleri aninda asir1 deger kaybettigini
bulmuslardir. Colavecchio (2008), Yen ara kazang ticareti riskinin tek belirleyicisi olarak
Yen/Dolar paritesi oynakligini kullanmistir. Christiansen vd. (2011), lojistik yumusak gecis
regresyon modelini kullandig: ¢aligmasinda, Amerika’da hisse senedi piyasa oynaklik en-
deksi (VIX) ile LIBOR ve hazine bonosu faiz oranlari arasindaki faiz orani yayilimini gegis
degisken olarak almigtir. Peltomaki (2011), hedge fonlarin ara kazang ticaret stratejilerinin
Yen/Dolar paritesinin oynakligina bagli oldugunu belirtmistir. Lustig vd. (2011), ara ka-
zang ticaret karlariin sistematik risk igin bir telafi oldugunu belirtmiglerdir. Menkhoff vd.
(2012), kiiresel doviz kuru oynakligr riski ile yiliksek faiz oranli dovizler arasinda negatif
iligki oldugunu vurgulamistir. Anzuini ve Fornari (2012), talep ve giiven soklarinin, ara
kazang ticaretinden uzun donemli kazanglar elde edilmesini saglayan beklenmeyen genis-

letici faiz orani farkliliklart ile benzer etkilere sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bakshi
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ve Panayotov (2013), dolar ile ilgili olan ara kazang ticaretini agiklamada doviz kuru oy-
nakligina ilaveten emtia endeksinin de anlamli bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.
Hutchison ve Sushko (2013), makroekonomik haberlerin ve opsiyon fiyatlarinin Yen ara
kazang ticaretinin riski lizerindeki etkisini incelemislerdir. Cenedese vd. (2014), doviz kuru
piyasasi oynakliginin yiiksek olmasimnin gelecekte ara kazang ticaretinden kaynaklanacak

biiyiik zararla ilgili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Clarida vd. (2009), ara kazang ticaret stratejilerini agikladiklari ¢aligmalarinda, agiri ge-
tiriler ve doviz kuru oynaklig1 arasinda anlamli bir iligki elde etmislerdir. Jorda ve Taylor
(2012), daha kapsamli ara kazang ticaret stratejilerinin daha olumlu 6demeler sergiledigini
belirtmislerdir. Gubler (2014) ara kazang ticaretinin biiylik dlclide hisse senedi piyasasi
fiyatlarindaki hareketler, doviz kurundaki dalgalanmalar ve yatirimcilarin risk duyarliligin-
daki degismelere bagli oldugunu gostermistir. Ayrica, ara kazang ticaretinin ilgili degis-
kenlerde meydana gelen beklenmedik degismelere karsi tepkisinin, faiz orani farkinin dii-
stk ve yiiksek oldugu donemlere gore farklilik gosterdigini; faiz orani farkinda meydana
gelen pozitif bir sokun, diisiik faiz oram farki déneminde ara kazang ticareti faaliyetlerini
artirdigy; yiiksek faiz orani farki doneminde azalttigi sonucuna ulagmistir. Kim (2015),
Avusturya dolar1 (AUD) igin ara kazang ticaretinin belirleyicilerinin USD/AUD déviz ku-
runun gerceklesen oynaklik degerleri, gerceklesen carpiklik degeri ve ticaret hacmi oldu-
gunu ifade etmis ve kiiresel finansal krizin ara kazang ticareti belirleyenleri lizerinde degi-
sime yol agtigin1 gostermistir. Kriz 6ncesi donemde ara kazang ticaret olasiliklarinin diigiik
oldugu, kriz sonrasi dénemde ise ara kazang ticaret olasiliklarinda ve belirleyenlerinde bo-

zulmalar meydana geldigini ifade etmistir.

G10 iilkelerinde giivenli para birimlerinin, diisik ve yiiksek stres donemlerinde doviz
kuru tepkilerini inceleyen Hossfeld ve MacDonald (2015), yiiksek stres donemlerinde para
birimi getirisi ile portfoy getirisi arasinda negatif bir iligskiye sahip olan para birimini gii-
venli para olarak tanimlamiglardir. Ayrica, literatiirdeki ¢alismalarin aksine, para biriminin
giivenli liman statiisiiniin ilgili ekonominin uluslararasi fiyat rekabetine bagli oldugunu ve
doviz kurunun temel belirleyenlerinin diisiik ve yiiksek baski rejimlerinde farklilastigini
ifade etmislerdir. Plantin ve Shin (2011), ara kazang ticaretinin sermaye girislerinin yo-
gunluguna bagl olarak kisa vadede istikrarli oldugu ya da istikrardan uzaklastigini belirt-

misglerdir.

Fama ve Farber (1979) ile Grossman (1995), karsilanmamuis faiz orani parite basarisizli-
ginin, risklerin telafi edilebilmesine bagli oldugunu belirtmislerdir. Jylha ve Suominen
(2011), risk uyarlamal: ara kazang ticaretinin sabit doviz kuru piyasasinda piyasa fiyatlarini

etkiledigini, ara kazang ticareti karliliginin fonlarin sayisina, boliimlere ayrilmis piyasalara
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ve sabit getirili menkul kiymetler piyasalarinin entegresyonuna bagli oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Jorda ve Taylor (2012), ara kazang ticareti stratejilerinin uzun dénemde po-
zitif bir getiri sagladigini, déviz kuru kayiplarinin faiz oram farkindan elde edilen kazang-
lar1 hemen dengelemedigini bulgulamiglardir. Acharya ve Steffen (2015), Avrupa’da ara
kazang ticaretinin bilyiikk bankalar ile yiiksek risk agirlikli varliklara ve diisiik sermaye
rasyolarina sahip bankalar i¢in daha gii¢lii oldugu sonucuna ulagsmislardir. Ayrica, ara ka-
zang ticaretinde bankalarin uzun dénemli bonolarini kisa dénemli borg ile finanse ettiklerini

gostermislerdir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan ara kazang ticareti faaliyetlerini uygulamali olarak analiz
eden az sayida caligma vardir. Aydin ve Us (2007), Tiirkiye ve Brezilya ekonomileri i¢in
korelasyon analizi yaparak, Tiirkiye’de ara kazang ticareti islem hacminin TCMB ve FED
faiz oranlar1 farkina ve doviz kuru belirsizligine duyarli olmadigini; Brezilya’da Brezilya
Merkez Bankasi ve FED faiz oranlar farki ve kur belirsizligi ile iliskili olmadigi sonucuna
ulagsmiglardir. Badurlar (2009), ABD ve Tiirkiye arasindaki uluslararasi faiz orani farklilik-
lar1 ve doviz kuru belirsizliginin ara kazang ticareti islem hacmi tizerindeki uzun dénemli
etkisini tahmin etmek i¢in sinir testi yontemi ile esbiitiinlesme analizinden yararlanmistir.
Analiz sonucunda, doviz kuru belirsizliginin ara kazang ticareti islem hacmi iizerinde hem
kisa hem de uzun donemde etkili olmadig1, ara kazang ticareti islem hacmi ile uluslararasi
faiz orani farkliliklari arasinda uzun dénemde bir iliskinin olmadigi, ancak kisa donemde
bir iliski oldugu sonucuna ulagmustir. Giiler (2019), Tiirkiye’de ara kazang ticaretinin be-
lirleyenlerini Ocak 2014-Mayis 2018 donemi i¢in ARDL modeli ile incelemistir. Tiirkiye
ile ABD arasindaki faiz oranlar1 farki, TL/USD d6viz kuru getiri oynakligi, déviz kuru geti-
risi ve VIX endeksi degiskenlerinin kullanildigi ¢aligmanin sonucunda, faiz oranlari farki-
nin ara kazang ticareti iizerinde anlaml bir etkisinin olmadigt; bununla birlikte déviz kuru
oynaklig1, getiri diizeyinin ve VIX endeksinin ilgili donemde ara kazang ticareti faaliyetinin

onemli belirleyicileri oldugunu belirlemistir.

Gacener Atig ve Erer (2019), Tirkiye’de sermaye akimlarinin ara kazang ticareti tize-
rindeki etkisini Ocak 2005 — Nisan 2018 doénemi i¢in Markov Rejim Degisimi Vektor
Otoregresif Model (MSVAR) yontemi ile incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore, ekonominin genigsleme donemlerinde sermaye akimlarimin ara kazang ticaretini
olumlu yonde etkiledigi; daralma dénemlerinde ise anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna
ulagsmiglardir. Ayn1 zamanda, doviz kuru belirsizliginin ekonominin daralma donemlerinde
6nemli bir risk unsuru oldugunu ifade etmislerdir. Erer ve Erer (2020), ABD Ekonomik
Politika Belirsizlik Endeksinin Tiirkiye ve BRICS iilkelerinde reel efektif doviz kuru, faiz
orani, enflasyon orani ve VIX endeksi iizerindeki etkilerini Threshold VAR (TVAR) yo6n-
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temiyle arastirmiglardir. Calismanin sonucunda, kiiresel risk algisinin diisiik oldugu do-
nemde, ABD ekonomik politika belirsizliginin Tiirkiye’de s6z konusu degiskenler tizerinde
anlamli ve gii¢lii bir etkisinin oldugunu; kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu dénemde ise
yatirimetlarin ‘bekle ve gor’ stratejisini benimsedigini ve bu nedenle de s6z konusu etkinin

zayif oldugunu gostermislerdir.
4. Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismada, Tirkiye’de ara kazang ticaretinin temel belirleyenleri TL/USD doviz kuru
oynakliginin yiiksek ve diisiik oldugu dénemler i¢in Threshold VAR yo6ntemi kullanilarak
analiz edilmistir. Calisma Ocak 2005- Eyliil 2017 donemini kapsamaktadir. Christiansen
vd. (2011), Hoffmann (2012), Gubler (2014), Santos vd. (2016) ¢aligmalarini takiben, ara
kazang ticareti faaliyetinin belirleyenlerini temsilen Tirkiye ile ABD arasindaki gecelik
faiz orani farki, Tiirkiye ile ABD arasindaki 2, 5 ve 10 yillik faiz oranlar farki ile enflasyon
oranlar1 farki, Tirkiye ile ABD arasindaki CDS prim farklari, TL/USD doéviz kuru
oynakligr ve kiiresel risk algisint gosteren VIX volatilite endeksi degiskenleri kulla-
nilmstir. Carry trade faaliyeti sonucu yatirim yapilan ve fon alinan iilkeler arasindaki faiz
oranlar1 farki arasindaki iligkiye gore, faiz oranlar1 farkinin yiiksek oldugu dénemlerde ara
kazang ticareti artmaktadir. Faiz oranlari farki ile ilgili beklentilerde ortaya ¢ikacak
olumsuz degismeler ara kazang ticareti faaliyetlerinin ani bir sekilde ¢oziilmesine yol
acmaktadir (Galati vd., 2007; Gubler, 2014). Ara kazang ticaretinin diger bir belirleyeni
olan doéviz kuru oynakliginin artmasi sonucu ara kazang ticareti faaliyeti ani bir sekilde
olumsuz olarak tersine donebilmektedir (Gubler, 2014; Hoffmann, 2012; Czech ve
Waszkowski, 2012). Ara kazang ticareti ayn1 zamanda yatirim yapilan ve fon alinan iilkeler
arasindaki enflasyon oranlar1 farkindan da etkilenmektedir (Moosa, 2004; McKibbin,
2016). Diger taraftan, VIX endeksinin yiiksek olmasi ara kazang ticaretinden elde edilen
getirileri azaltmaktadir (McKibbin vd, 2016). Ara kazang ticaretinin bir diger belirleyeni
olarak dikkate alinan {ilke risk primi (kredi temerriit swapi- CDS) ise, genisleme
donemlerinde bu faaliyetten kar elde edilmesine, daralma donemlerinde ise zarara neden
olmaktadir (Coudert ve Mignon, 2013; Santos vd., 2016).

Faiz oranlar farki degiskeni, Tiirkiye nin interbank faiz orani ile ABD’nin Federal fon
orani farkini; Tiirkiye ve ABD enflasyon oranlart fark: her iki iilke igin Tiiketici Fiyat En-
deksinin bir 6nceki yila gore degisimini yansitir. TL/USD doviz kuru oynaklig1 serisini elde
etmek amaciyla otoregresif kosullu degisen varyans modellerinden biri olan ARMA(0,1)-
TARCH(1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans degerleri kullanilmistir. Tiirkiye’ye
iligkin interbank faiz orant ve USD/TL nominal déviz kuru TCMB Elektronik Veri Dagitim
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sisteminden; Tirkiye’nin Tiiketici Fiyat Endeksi, ABD’nin Federal fon orani ile Tiiketici
Fiyat Endeksi degerleri Federal Reserve Economic Data (FRED) veri tabanindan; Tiirkiye
ve ABD’nin 2 ve 5 yillik faiz oranlar1 Data Stream veri tabanindan; 10 yillik faiz oranlari
Eurostat veri tabanindan; Tiirkiye ve ABD’nin CDS primleri Bloomberg veri tabanindan ve
VIX volatilite endeksi Yahoo Finance veri tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan

degiskenlerin kisaltmalarina ve agilamalarina Tablo 1’de yer verilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklamalar Veri Kaynag
Ara kazang ticaretini temsilen Tiirkiye’de | TCMB EVDS
CT, yerlesik olmayanlarn net yurtigi bono
alimlari
IRD, Faiz oranlar farki FRED veri tabani
BONDZDIFF, 2 yillik faiz oram farki Data Stream
BONDSDIFF, 5 yillik faiz orani farki Data Stream
BOND10DIFF, 10 yillik faiz oran1 farki EuroStat
FXV; Déviz kuru belirsizligi Yazarlar tarafindan
hesaplanmigtir
INFDIFF, Enflasyon oranlar farki FRED veri tabant
CD5; CDS primleri farki Bloomberg
VIX; VIX endeksi Yahoo Finance

Caligmada, ara kazang ticareti faaliyetinin belirleyenlerini déviz kuru oynakliginin yiiksek
ve diisiik oldugu donemler igin tahmin etmek amaciyla Threshold VAR (TVAR) yon-
teminden yararlanilmistir. Dogrusal olmayan modeller arasinda yer alan TVAR modeli
Tsay (1998) tarafindan Onerilmistir. Bu model, esik degiskeninin degerine bagli olarak
ekonomiyi farkli rejimlere ayirir. Bu model sayesinde, politika degisimlerinin asimetrik
etkisi aciklanabilmektedir. iki rejimli TVAR modeli asagidaki gibi gosterilebilir;

X =Hloe g = VI(6" 4 M X + BIL BM0X i + EI T B2 i+ 6'Der) +1lee_g < v1(6% + X, +
EEiRAX 4TI BRE 4 6%Der) + 5 ©)

Burada ¢ degiskeni esik degisken; ¥ ise esik degeridir. IL.1, c._z = ¥ oldugunda 1, diger
durumda 0 degerini alan kukla gosterge fonkiyonudur. c:_g “d” donem gecikmeli esik

degiskendir.

Ekonomi, “d” donem gecikmeli esik degiskenin degerine esit oldugu ya da bu degeri
astigi durumda Rejim 1°de, diger durumda ise Rejim 2’dedir. Eger, tahmin edilen
parametreler arasinda anlamli bir farklilik yoksa, diger bir ifadeyle 6* = &%, II* = IT*,
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L*=1I* Bl=BF 6 =67 ise, esik degiskenli model dogrusal VAR modeline indirgenir.
TVAR modeli, rejim bagimh parametrelerin (6%, 6%, T*,11*, Y, ;% BAB?, 6%.6%), esik
degeri (¥) ve gecikme (delay) parametresinin (d) tahminine imkan saglamaktadir.

5. Ampirik Bulgular

Analizde ilk olarak degiskenlerin duraganliklari arastirilmistir. Bu amagla, iki yapisal
kirilmaya izin veren Lee-Strazicich birim kdk testi uygulanmistir. Bu test sonucunda sifir
hipotezinin reddedilmesi serinin trend duragan oldugunu gostermektedir. ilgili sonuglara
Tablo 2’de yer verilmistir. Buna gore, CT, FXV, INFDIFF ve VIX degiskenleri igin %5
onem seviyesinde sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla, bu degiskenler diizey de-
gerlerinde trend duragandir. IRD, BOND2DIFF ve BOND10DIFF degiskenleri ise diizey
degerlerinde birim kdk igermekte; birinci dereceden farklari alindiginda trend duragan hale
gelmektedirler. Bu nedenle ¢alismada, bu degiskenlerin birinci dereceden farklar1 analize
dahil edilmistir. BONDSDIFF ve CDS degiskenleri ise, sabit terimli sonuglara gore dura-
gan degil iken; sabit terimli ve trendli sonuglara gore diizey degerinde duragandir. S6z ko-
nusu degiskenlere iliskin bu sonuglardan hangisinin kullanilacagina karar verebilmek igin,
serilerin zaman yolu grafikleri incelenmis; sabit terimli ve trendli sonuglarin kabuliine karar
verilmistir. Ayrica, serilerde meydana gelen kirilma tarihleri incelendiginde, 6zellikle 2007
yilinin Temmuz ayinda Lehman Brothers’in iflas1 ile ABD’de baglayan ve 2009 yilinda tiim
Avrupa’yi etkisi altina alan Kiiresel Finansal Krizin serilerde yapisal kirilmaya neden ol-

dugu da goriilmiistiir.
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Tablo 2. iki Yapisal Kirilmah Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglart

Kritik
Degiskenler LM Gecikme Kirlma Zamanlari Degerler
Dy DTy Dyt DTy %5
CT -6.9979™ | 3 2009:11 2012:2 -3.5841
IRD 32597 |1 2011:8 2013:12 -3.5837
AIRD -9.2781™ | 0 2006:6 2008:12 -3.5835
BOND2DIFF -1.9825 |1 2006:10 2013:6 -3.5837
ABOND2DIFF | /) o ooe | O 2006:5 2009:10 -3.5835
BONDS5DIFF -3.2087 |5 2008:11 2012:1 -3.5845
__ | ABONDSDIFF -5.1921™ | 3 2009:6 2013:8 -3.5841
£ | BONDIODIFF | -3.2299 | 4 2007:2 2008:11 -3.5843
'S | ABONDIODIFF | -5.3925™ | 3 2009:2 2010:4 -3.5841
% FXV -8.6775" | 0 2007:8 2009:2 -3.5835
8 | INFDIFF -6.0953" | 8 2009:10 2011:1 -3.5851
< | CDS 27831 |5 2008:9 2012:10 -3.5845
S | ACDS -4.74577 | 3 2010:4 2013:8 -3.5841
S | vix 54234 | 1 2007:6 2008:9 -3.5837
CT -8.3112™ | 3 2010:9 | 2010:9 | 2014:12 | 2014:12 | -5.6934
IRD 37746 |1 2008:7 | 2008:7 | 2011:6 | 2011:6 | -5.6267
AIRD 95814 |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
ABOND2DIFF | -12.6083 | 0 2006:5 | 2006:5 | 2009:11 | 2009:11 | -5.6718
BONDS5DIFF -6.6363™ | 5 2008:7 | 2008:7 | 2009:12 | 2009:12 | -5.6395
S | ABONDSDIFF | -7.4240 | 3 2008:7 | 2008:7 | 2012:2 | 2012:2 | -5.6466
& | BONDIODIFF | -5.2573 | 4 2008:7 | 2008:7 | 2009:9 | 2009:9 | -5.4687
; ABONDI10DIFF | -6.3802"" | 3 2008:5 | 2008:5 | 2009:12 | 2009:12 | -5.6524
2 | Fxv 957577 | 0 2008:9 | 2008:9 | 2009:12 | 2009:12 | -5.6063
8 | INFDIFF -6.3156™ | 8 2010:5 | 201055 | 2012:6 | 2012:6 | -5.7598
O | cDS 57033 | 5 2006:9 | 2006:9 | 2008:7 | 2008:7 | -5.4625
€ | ACDS -10.4957 | 3 2007:2 | 2007:2 | 2008:7 | 2008:7 | -5.4749
S | vix -6.5048™ | 1 2008:8 | 2008:8 | 2010:2 | 2010:2 | -5.6063

Degiskenlerin duraganliklari arastirildiktan sonra, kurulacak modelin dogrusal bir ya-

piya sahip olup olmadigi belirlenmistir. Bu amagla ilk olarak Tsay, Keenan, Terasvirta ve

White testleri ile degiskenlerin dogrusal olmayan yapilari arastirilnugtir. {lgili sonuglara

Tablo 3’de yer verilmistir.
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Tablo 3. Degiskenlere iliskin Dogrusalsizlik Testleri Sonuglari

Tsay Keenan Terasvirta White

CcT 1.399 (0.1872) | 1.03283 (0.3112) | 3.6854 (0.1584) | 4.5836 (0.1011)
AIRD 19.4177(0.0000) | 19.28577(0.000) | 20.486 (0.000) | 21.358"(0.000)
ABOND2DIFF | 0.01278(0.998) | 0.008519(0.998) | 0.063964(0.9685) | 0.075546(0.9629)
ABONDSDIFF | 2.63777(0.0058) | 1.24348(0.2666) | 13.57"(0.0011) | 10.317°7(0.0057)
ABONDI0DIFF | 1.137(0.3394) 0.01423(0.9052) | 3.1703(0.2049) 4.3125 (0.1158)
FXV 7.48177(0.0069) | 37.07177(0.000) | 11.213"7(0.003) | 10.1497(0.0062)
INFDIFF 1.476(0.1006) 6.05637(0.0152) | 1.2007(0.5486) 1.5144 (0.469)
ACDS 1.345(0.1854) 2.7568°(0.09907) | 2.4081(0.3) 2.8116 (0.2452)
VIX 4.70177(0.0036) | 6.5498"(0.0115) | 1.8361(0.3993) 2.2402 (0.3262)
Not: *,™ ve ™ sirasiyla, %10, %5 ve %1 6nem diizeylerindeki anlamliliklari; parantez icindeki

degerler t-istatistik degerlerini gostermektedir.

Tablo 3’deki sonuglara gore, AIRD ve FXV degiskenleri i¢in Tsay, Keenan, Terasvirta
ve White testlerinin tiimiinde, INFDIFF degiskeni i¢in Keenan testinde, ABONDSDIFF
degiskeni Tsay, Terasvirta ve White testlerinde, VIX degiskeni i¢in Tsay ve Keenan testle-
rinde degiskenlerin dogrusal bir yapiya sahip oldugu sifir hipotezi %5 6nem seviyesinde;
ACDS degiskeni i¢in Keenan testinde %10 onem seviyesinde reddedilmistir. Bu nedenle,
s6z konusu degigkenlerin dogrusal olmayan bir yapiya sahip olduklar1 ve dogrusal olmayan

tahmin yontemleri ile tahmin edilmeleri gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Calismada ara kazang ticaretinin temel belirleyenleri doviz kuru oynakliginin yiiksek ve
diisiik oldugu donemler i¢in inceleneceginden, esik degiskeni olarak TL/USD doviz kuru
serisine iliskin ARMA(0,1)-TARCH(1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans degerleri
kullanilmistir. Esik degiskeninin déviz kuru oynakligi oldugu modele iliskin threshold dog-
rusalsizlik test sonuglart Tablo 4’de; rejim siniflamasina iliskin grafik ise Sekil 1°de goste-

rilmistir.
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Tablo 4. Threshold Dogrusalsizlik Testi (Esik Degiskeni: FXV) Sonuglari

Esik Degiskeni: Doviz Kuru Oynakligi (FXV)

D g C(d) Olasilik degeri
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 gore optimal gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Gecikme
parametresi “d” 1’den 7’ye kadar ve my = 23 ve my = 30 baglangi¢ noktalarini kullanarak
tahmin edilen C(d) test sonuglarina gore, Ki-kare istatistiginin en yiiksek oldugu degere
karsilik gelen gecikme parametresi 7’dir. d=7’de Ki-kare degeri 277.20; olasilik degeri
0.00000’dir. Bu sonuglara gore, Threshold VAR modeli gecerlidir. Akaike bilgi kriterinin
minimum oldugu esik degiskeni degeri 0.0007625°dir. Bundan dolayi, birinci rejim doviz
kuru oynakliginin 0.0007625’den biiyiik oldugu dénemi; ikinci rejim ise doviz kuru oynak-
liginin 0.0007625°den kii¢iik oldugu donemi temsil eder.

Sekil 1. Esik Degiskeni FXV ken Rejim Siniflamas1 Grafigi

150



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (654) Aralik 2020: 139 -157

Doéviz kuru oynakliginin esik degiskeni oldugu modele iligskin rejim siniflamasina ait
Sekil 1°de, beyaz alanlar doviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu donemleri, gri alanlar ise
doviz kuru oynakliginin diisiik oldugu donemleri gosterir. Sekile gore, 2006 yilinin Mayis
aymda kiiresel likidite kosullarinda meydana gelen bozulmalar Tiirk lirasinin deger kay-
betmesine ve TL/USD ddviz kuru oynakliginin Haziran-Eyliil aylarinda 6nemli dl¢iide art-
masina yol agmigtir. Ayrica, 2008 Kiiresel Finansal Krizi doneminde USD/TL déviz kuru
oynaklig1 en yiiksek seviyeye ulagmistir.

Sekil 2°de, ara kazang ticareti faaliyetinin belirleyenlerine yonelik tahmin edilen TVAR
modelinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlar1 yer almaktadir. Dogrusal VAR modeline
gore, kiiresel risk algisini gosteren VIX endeksinde meydana gelen bir standart sapmalik
sok, ara kazang ticareti faaliyetinin azalmasina neden olmakta ve bu sokun etkisi 4 ay siir-
mektedir. Tiirkiye ile ABD arasindaki CDS prim farkindaki bir standart sapmalik sok da
benzer sekilde ara kazang ticareti faaliyetini azaltici bir etki yapmakta ve etkisi yine 4 ay
stirmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye ile ABD arasindaki enflasyon orani farkinda ortaya
¢ikan bir standart sapmalik sok ara kazang ticareti faaliyetini artirmakta ve bu sok uzun siire
devam etmektedir. Tiirkiye ile ABD arasindaki 10 yillik, 5 yillik ve gecelik faiz oranlarinda
meydana gelen bir standart sapmalik soklar ara kazang ticareti faaliyetini es anli olarak
azaltmakta ve bu soklarin etkileri hemen ortadan kalkmaktadir. 2 yillik faiz orani farkinda
ve USD/TL déviz kuru belirsizligindeki bir standart sapmalik soklarin ise istatistiksel ola-
rak anlaml bir etkisi bulunmamaktadir.

Déviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu dénemde, kiiresel risk algisini gosteren VIX
endeksinde ortaya ¢ikan bir standart sapmalik sok, ara kazang ticareti faaliyetini arttirici bir
etkiye sahiptir ve bu sokun etkisi 18 ay siirmektedir. CDS prim farkindaki bir standart sap-
malik sok, ara kazang ticareti faaliyetini es anli olarak azaltmakta ve etkisi hemen ortadan
kalkmaktadir. Diger bir ifadeyle, déviz kuru oynakligi, ara kazang ticareti yatirimcist i¢in
risk unsuru olarak goriilmekte ve dolayistyla doviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu do-
nemlerde kiiresel risk algisinda meydana gelen beklenmedik bir artis ara kazang ticareti
faaliyetini ani bir sekilde ¢oziilmesine neden olmaktadir. Tiirkiye ile ABD arasindaki enf-
lasyon orani farkindaki bir standart sapmalik sok karsisinda ara kazang ticareti faaliyeti
artmakta ve etkisi 10 ay boyunca devam etmektedir. Tiirkiye ile ABD arasindaki gecelik
faiz orani farkinda ortaya ¢ikan bir standart sapmalik sok, ara kazang ticareti faaliyetini 1
ay boyunca azaltmakta ve sonrasinda etkisi ortadan kalkmaktadir. USD/TL d&viz kuru be-
lirsizligindeki bir standart sapmalik sok, ara kazang ticareti faaliyetini es anli olarak artir-
makta ve etkisi hemen ortadan kalkmaktadir. Tiirkiye ile ABD arasindaki 10 yillik, 5 yillik

151



Ara Kazang Ticaretinin Belirleyenleri: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

ve 2 yilik faiz orani farklarindaki bir standart sapmalik soklarin ise ara kazang ticareti faali-

yeti izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanmamustir.

Déviz kuru oynakliginin diisiik oldugu dénemde, VIX endeksindeki bir standart sapma-
lik sok, ara kazang ticareti faaliyetini azaltmakta ve bu etki 1 ay siirmektedir. CDS prim
farkindaki bir standart sapmalik sok ise, ara kazang ticareti faaliyeti lizerinde istatistiksel
olarak anlamli degildir. Dolayisiyla, yatirimeilar agisindan, déviz kuru oynakliginin diigiik
oldugu donemlerde risk algist da azalmakta ve kiiresel risk algisindaki degismelerin etkisi
kisa stireli olmakta; ulusal risk algisindaki degisimlerin ise etkisi bulunmamaktadir. Enflas-
yon orani farkindaki bir standart sapmalik sok, ara kazang ticareti faaliyetini yaklasik ola-
rak 10 ay boyunca istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir sekilde etkilemektedir. Tiirkiye
ile ABD arasindaki 10 yillik ve 5 yillik faiz orani farklarindaki bir standart sapmalik soklar,
ara kazang ticareti faaliyetini es anli olarak azaltmaktadir. USD/TL ddviz kuru belirsizli-
gindeki bir standart sapmalik sok, ara kazang ticareti faaliyetini es anli olarak azaltmakta ve
etkisi hemen ortadan kalkmaktadir. 2 yillik ve gecelik faiz oranlarindaki bir standart sap-
malik soklar ise, istatistiksel olarak anlamli degildirler.
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Sekil 2. Ara Kazang Ticareti Faaliyetinin Belirleyenleri
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6. Sonuc¢

Tirkiye’de ara kazang ticaretini belirleyen faktorlerin tespit edilmesine yonelik gercek-
lestirilen bu c¢alismada, degiskenler arasindaki dinamik iligkiler déviz kuru oynakligimin
biiyiikliigiine bagli olarak TVAR yontemi ile analiz edilmistir. Caligmanin sonucunda elde
edilen bulgulara gore, doviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu rejimde, ara kazang ticareti
faaliyeti kiiresel risk algis1 ve enflasyon oranlar1 farki; déviz kuru oynakliginin diisiik ol-
dugu rejimde ise, enflasyon oranlari farki tarafindan belirlenmektedir. Bununla birlikte,
doviz kuru oynakliginin diisiik oldugu rejimde, kiiresel risk algisinin etkisi azalmis; ulusal
risk algisin1 yansitan CDS prim farkinin anlamli bir etkisi saptanmamistir. Ayrica doviz
kuru oynakliginin yiiksek oldugu dénemde, kiiresel risk algisinda meydana gelen beklen-
medik bir artis ara kazang ticareti faaliyetinin ani bir sekilde ¢6ziilmesine yol acarak, yati-
rimcetlarin bu faaliyetten vazge¢cmelerine neden olmaktadir. Bununla birlikte, doviz kuru
oynakligiin diisiik oldugu dénemler, yatirimcilar agisindan risk algisinin diisiik olarak al-
gilanmasina neden olmaktadir. Bundan dolayi, kiiresel risk algisindaki degisimlerin etkisi-
nin kisa siireli oldugu; ulusal risk algisindaki degisimlerin ise anlaml bir etkisinin bulun-
madig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica, Tiirkiye ile ABD arasindaki gecelik faiz oranlari ile,
2, 5 ve 10 yillik faiz oranlarimin ara kazang ticareti faaliyeti lizerinde anlamli bir etkisine
rastlanmamustir. Calismadan elde edilen bulgular Christiansen vd. (2011) Gubler (2014),
Kim (2015), Santos vd. (2016) ve Giiler (2019) ¢aligsmalarin1 desteklemektedir.

Kiiresel dalgalanmalara ve ekonomik krizlere olduk¢a duyarli olan ara kazang ticareti
faaliyetinin hizli bir sekilde olumsuz olarak tersine donebilme riskinin 6zellikle doviz ve
hisse senedi piyasalar lizerindeki etkileri diisliniildiigiinde, elde edilen sonuglar son derece
onemlidir. Bu tiir bir ticareti belirleyen faktdrlerde meydana gelebilecek sapmalar karsi-
sinda ara kazang ticareti pozisyonlart hizli bir sekilde ¢oziilerek finansal istikrarsizligin bir
kaynagi olabilmektedirler. Bu durum Tiirkiye gibi cari agik sorunu yasayan piyasalarda
onemli ekonomik sorunlara yol agabilir. Bu a¢idan ¢alismanin sonuglar1 basta politika yapi-

cilar1 olmak {izere finansal yatirimeilar agisindan 6nem tagimaktadir.
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