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GIRIS

Kiiresel sistemdeki {ilkelerin finans piyasalarinin biitlinlesmesini ifade eden
finansal kiiresellesme, 1970’1 yillardan itibaren dnemli dl¢iide artmistir. Bu siireg gelismis
ve gelismekte olan {ilkeler agisindan farkli avantaj ve riskleri ortaya ¢ikarmistir. Finansal
kiiresellesmenin sagladigi en 6nemli avantaj, daha diisiik maliyet diizeylerinde daha biiyiik
bir dis finansman arzi1 saglamasidir. Diger taraftan finansal enstriimanlarin ¢esitlenmesi
finansal riskin optimal dagitimina imkan vermektedir. Ayrica, finansal sermaye bilgi ve
teknolojinin ithal edilmesine olanak saglamaktadir. Yabanci sermayenin ulusal finans
sistemine dahil olmasi ile finansal hizmetlerin kalitesinin gelistirilmesi amaglanmaktadir.

Finansal kiiresellesme 6nemli riskleri de icermektedir. Finansal kiiresellesme ile
birlikte, uluslararas: finansal sistemleri biitiinlesen iilkelerden birinde meydana gelen bir
sok diger tiilkeleri de olumsuz sekilde etkileyebilmektedir. Finansal kiiresellesme, ayni
zamanda, dis varlik ve yiikiimliliiklerin yonetiminde de bazi sorunlar1 ortaya
¢ikarabilmektedir.

Finansal kiiresellesmenin 6nemli bir pargasi arbitrajdir. Bu noktada, carry trade
faaliyeti n plana ¢ikmaktadir. Carry trade faaliyeti, faiz oranlar1 farkindan ve diisiik kur
oynakligindan kar saglamak amaciyla, yatirimcilarin disiik faiz oranli sermaye
piyasasindan bor¢ alip, daha yiiksek getiri saglayan piyasalara yatirnm yaptiklar1 bir
arbitraj islemidir. Bu faaliyet, karsilanmamig faiz orani paritesi kosulunun gecerli
olmamasina dayali olarak ortaya ¢cikmistir. Karsilanmamis faiz orani paritesi kosulu,
yatirim yapilan ve fon alinan iilkeler arasindaki faiz oranlar1 farkinin déviz kurunun
beklenen degerindeki degisime esit oldugunu ifade eder. Bu kosulun gegerli olmasi
durumunda, faiz oranlar farkina dayali olarak gerceklestirilen arbitraj isleminden
beklenen getiri sifir olmakta ve yiiksek faiz oranli para biriminin, diisiik faiz oranli para
birimine kars1 deger kaybetmesi beklenmektedir. Bununla birlikte, kisa donemde ytiksek
faiz oranli para birimi, diisiik faiz oranli para birimine karsi deger kazanmaktadir.
Kargilanmamis faiz orani paritesi kosulunun gecersiz oldugunu gosteren bu durumda,
carry trade faaliyetinden pozitif asir1 kar beklenmektedir. Kiiresel likiditenin bol ve doviz

kuru oynakhiginin diisiik oldugu donemlerde carry trade faaliyetleri artmaktadir. Ornegin,



bu yatirimlarin hacmi, 2007-2008 kiiresel finansal krizinden 6nce Ozellikle gelismekte
olan tilkelerde artis gostermistir.

Carry trade faaliyetleri, kaldiragh kur pozisyonu oldugundan ortalamada pozitif
asir1 kar saglamakla birlikte, onemli riskleri de icermektedir. Carry trade faaliyetinin en
onemli riski yliksek faiz oranli para biriminin ani bir sekilde deger kaybetmesidir. Yiiksek
faiz oranli para biriminde meydana gelen deger kayb1 karsisinda, faiz oranlar1 farkindan
elde edilen kar ortadan kalkmaktadir. Carry trade faaliyetleri, doviz kuru piyasasindaki
oynakligin artmasma, doviz kuru ve varlik fiyatlar1 balonunun olusmasina yol
acabilmektedir. Bu nedenle, bu tiir faaliyetler ekonomi {izerinde istikrar bozucu etkilere
sahiptir.

Tiim bu bilgiler 15181nda, carry trade faaliyeti gerek finansal yatirimcilar, gerekse
para politikas1 uygulayicilar1 tarafindan dikkate alinmasi gereken bir kavramdir. Bu
acidan, carry trade faaliyetini etkileyen faktorlerin ve bu faaliyetin ekonomi tizerindeki
etkilerinin incelenmesi son derece 6nemlidir. Bu tezde faiz oranlar1 farkinin ve kiiresel risk
algisinin yiiksek ve diisiik oldugu donemler dikkate alinarak Tirkiye, BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika), ingiltere ve ABD iilkelerinde carry trade
faaliyetini etkileyen faktorler ve bu faaliyetin ¢oziilmesi ile s6z konusu iilkelerin finansal
degiskenleri lizerindeki etkileri analiz edilmistir.

Bu tez, birkag agidan literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir. Buna gore;

1) Carry trade faaliyetini belirleyen faktorlerden biri olan doviz kuru
belirsizligi degiskeninin olusturulmasidir. Gerek ulusal, gerekse
uluslararast literatlirde, doviz kuru belirsizligi degiskenin olusturulmasinda
genellikle Genellestirilmis  Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) modellerinden elde edilen kosullu varyans degerleri
kullanilmaktadir. Bu tezde, s6z konusu degiskenin olusturulmasinda
Genellestirilmis Otoregresif Skor (Generalized Autoregressive Scor —
GAS) modelinden elde edilen kosullu varyans degerleri kullanilmistir. Bu
modelin diger gézlem siiriislii modellerden farki, parametrelerin zamanla
degisimine izin vermesidir.

2) Carry trade faaliyetini etkileyen faktorler ile bu faaliyetin ekonomi

tizerindeki etkilerinin ortaya konmasinda faiz oranlar1 farkinin ve kiiresel



risk algisinin yiiksek ve diisiik oldugu donemlerin dikkate alinmasidir.
Uluslararasi literatiirde, bu konu gelismis {ilkeler i¢in Threshold VAR
yontemi ile incelenmis olmasina ragmen, Tirkiye ve BRICS iilkeleri
0zelinde carry trade faaliyetlerini dogrusal olmayan ekonometrik yontemler
ile analiz eden ve dolayisiyla bu faaliyetleri ekonominin faiz oranlari
farkinin ve kiiresel risk algisinin yiiksek ve diistik oldugu konjonktiirler i¢in
inceleyen herhangi bir ¢calismaya rastlanilmamuistir.

3) Tezin diger bir katkis1 da Tirkiye’de gerceklestirilen carry trade

faaliyetlerinin gelismis ve gelismekte olan iilkeler ile karsilagtirilmasidir.

Bu bilgiler 15181nda, tez ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, doviz kuru
piyasasinin yapisindan ve bu piyasada gerceklestirilen islemlerden bahsedildikten sonra,
carry trade faaliyetinin tanimsal boyutu, bu faaliyete iliskin kuramsal yaklagimlar ve
riskler ele alinmustir. Ikinci béliimde, Tiirkiye, BRICS, Ingiltere ve ABD ekonomilerinde
carry trade faaliyetini etkileyen faktorler faiz oranlari farkinin ve kiiresel risk algisinin
yiiksek ve diisiik oldugu donemler i¢in incelenmis, gelismis ve gelismekte olan iilkeler
arasindaki farkliliklar ortaya konulmustur. Ugiincii boliimde ise, Tiirkiye, BRICS, Ingiltere
ve ABD ekonomileri i¢in carry trade faaliyetinde meydana gelen ani ¢oziilmelerin, s6z
konusu iilkelerin finansal degiskenleri lizerindeki etkileri faiz oranlari farkinin ve kiiresel
risk algisinin yiiksek ve diisiik oldugu donemler icin belirlenmistir. Bagka bir ifadeyle, s6z
konusu sokun gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomileri tizerindeki etkileri agisindan

farkliliklar1 ortaya konulmustur.



BIiRINCi BOLUM

CARRY TRADE FAALIYETINE ILISKIN KAVRAMSAL BOYUT VE
KURAMSAL YAKLASIMLAR

Gunimiizde, ekonomik karar birimlerinin karar alma siiregleri e-ticaret, finansal
iligkiler, doviz kurlar1 gibi ¢esitli ekonomik ve finansal unsurlara baglidir. Kiiresellesme
ile ticari engellerin ortadan kalkmasi, ulasim ve islem maliyetlerini azaltarak, ekonomik
entegrasyonlar nedeniyle, bir iilkede meydana gelen ekonomik genisleme veya daralmanin
bir diger lilkeye bulagmasina neden olmaktadir.

Kiiresellesme ile yatirimeilarin yatirim stratejilerinde de degisiklikler yasanmustir.
Kiiresellesmenin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan finansal liberalizasyon, yatirim alanlarinin
biliylimesine, yatirim araglarinin ¢esitlerinin artmasina neden olmustur. Klasik yatirimeilar
sermaye piyasasi araglari, para piyasasi araglar1 ve sabit getiri saglayan finansal varliklara
yatirim yaparken; giiniimiizde bahsi gegen varliklarin alinip satildig1 piyasalar; futures
piyasalari, opsiyon piyasalari ve tiirev piyasalar1 seklinde genislemistir. Carry trade
stratejisi de, yatirim alaninda yasanan bu gelismelerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan yeni
yatirim stratejilerinden biridir. Déviz kuru piyasalarinda spekiilatif bir yontem olan carry
trade, llkeler arasindaki faiz oranlar1 farkindan ve diisiik doviz kuru oynakligindan kar
elde etmek amaciyla, diisiik faiz oranli para biriminden borg alip, yiliksek faiz oranli para
birimine yatirim yapilmasini igeren bir stratejidir.

Bu béliimde ilk olarak doviz piyasasinin genel yapisindan ve doviz piyasasinda
gergeklestirilen islemlerden bahsedilecektir. Daha sonra, carry trade faaliyetinin tanimsal
boyutu, carry trade siirecindeki kuramsal yaklasimlar ve carry trade faaliyetinin igerdigi

riskler ele alinacaktir.

11 DOVIZ PIYASASI

Doviz kuru, bir para biriminin diger para birimi ile degistirilme oranidir. Diger bir
ifadeyle, bir iilke parasinin diger {ilke parasi cinsinden fiyatidir (Kallianiotis, 2013: 1).
Doéviz kuru piyasasi, tim ulusal para birimlerinin ticaretinin yapildig: uluslararasi piyasa
seklidir ve farkli para birimlerinin nispi degerini belirlemektedir.

Doviz kuru piyasasi, diger finansal piyasalarla karsilagtirildiginda, rekabet¢i ve

etkin bir piyasadir. Bu piyasa, biiyiik bir ticaret hacmine sahiptir. Doviz kurunun degeri,



piyasada arz ve talebe gore belirlenmektedir. Bu piyasa, diinyadaki en likit finansal
piyasadir. Bu piyasanin katilimecilar1 bankalar, merkez bankalari, devletler, kurumsal
yatirimcilar, para spekiilatorleri, sirketler, diger finansal kurumlar ve bireysel
yatirimcilardir (Kallianiotis, 2013: 51).

Doviz kuru piyasasindaki igslemler spot, forward (vadeli kur) ve swap islemleri ile
doviz futures ve opsiyon sdzlesmeleridir:

- Spot islem, doviz piyasasinda islemlerin aninda teslim ve 6deme usuliine gore
yapilmasidir. Bu islem, iki iilke para birimi arasindaki dogrudan degis-tokusu
yansitmaktadir. Spot islem, en kisa zaman dilimine sahip olup, bir sdzlesme yerine nakit
islemleri icermektedir. Anlasma tarihi, satis tarihini ifade etmektedir.

Spot islemler, islemin gergeklestigi tarihte, cari fiyattan satilan bir para biriminin
diger para birimi ile degistirilmesidir. Islemin yapildig1 déviz kuru spot déviz kuru olarak
adlandirilmaktadir.

Spot doviz kuru islemini uygulama yontemleri su sekildedir:

e Dogrudan: Iki taraf arasinda dogrudan gerceklestirilen ve iigiincii tarafin
aract olmadigi bir yontemdir. Ornegin, bir islemin dogrudan telefon
iletisimi  veya dogrudan elektronik aligveris sistemi araciligiyla
gerceklestirilmesidir.

e Elektronik komisyonculuk sistemi: Doviz tiiccarlari i¢in otomatiklestirilmis
siparis eslestirme sistemi yoluyla gerceklestirilen bir yontemdir. Bu
sistemin ornekleri, Elektronik Komisyonculuk Hizmetleri ve doviz ticareti
icin Reuters tarafindan tasarlanan bir yazilim sistemi olan Reuters
Eslestirme 2000/2 sistemidir. Bu otomatiklestirilmis elektronik ticaret
sistemi, tliccarin alis ve/veya satis fiyatlariyla dogrudan sisteme girmesine
izin vermektedir.

e Elektronik Ticaret Sistemi: Tek bankali platform veya ¢ok bankali aligveris

sistemi araciligiyla gerceklestirilen bir yontemdir.

-Vadeli (Forward) Islemler: Doviz kuru riskinden korunmanmn bir yolu vadeli
(forward) islemlerdir. Bu islemde para, lizerinde anlagsmaya varilan ileriki bir tarihe kadar

el degistirmez. Ticaretin siiresi taraflarca karsilastirilir. Vadeli doviz kurlar bir, iki, g,



altt ve on iki aylik siirelerde kota edilir. Vadeli islem s6zlesmesi, doviz kuru riskini
minimize etmek isteyen ekonomik birimlerin, bugiin anlagsmaya vardiklar1 bir fiyattan,
gelecekte belirli bir tarihte (vadede) s6z konusu dovizin teslim edilecegine iliskin
yaptiklar1 alim-satim s6zlesmesidir. Gelecekte dayanak para birimini satin almay1 kabul
eden taraf uzun pozisyon; bu para birimini satmay1 kabul eden taraf ise kisa pozisyon alir.
Uzerinde anlasmaya varilan fiyat, teslim fiyat1 olarak adlandirilir.

- Swap islemler: Vadeli islemlerin en yaygin tiirii swaptir. Bir swap isleminde, iki
taraf, para birimlerini belirli bir vade i¢in degistirirler ve ileride bir tarihte islemi tersine
dondiirmeyi kabul ederler. Islem tamamlanincaya kadar pozisyonu acik tutmak amaciyla
genellikle bir teminata ihtiya¢ duyulur. D6viz cinsinden yapilan swap, iki farkli satis tarihi
ile bir para biriminin diger para birimi i¢in ayn1 miktarda eszamanli olarak satin alinmasi
ve satilmasidir. Bu nedenle, doviz kuru swapi, spot doviz kuru islemi ve vadeli doviz kuru
isleminden olusur. Tiiccar, spot piyasada bir para birimini satin almakta ve es zamanli
olarak ayni miktar1 vadeli islem piyasalarinda geri satmaktadir. Bu iki islem eszamanl
olarak gerceklestiridiginden birbirlerini dengelerler.

- Déviz futures iglemleri: standardize edilmis vadeli islem sdzlesmeleridir ve
genellikle bu amac¢ i¢in yaratilan bir kurdan yararlanmaktadir. Ortalama soézlesme
uzunlugu yaklasik olarak ti¢ aydir.

- Déviz opsiyon iglemi: opsiyon s6zlesmesini elinde bulunduran kisinin, bir opsiyon
fiyat1 ddenerek, belirli bir tarihte, bir para biriminin diger para cinsinden ifade edilen
paray1 degistirme yiikiimliiligii olmayan bir tiirevdir. D6viz opsiyon piyasasi, diinyadaki
her tiirlii opsiyon arasinda, en derin, en biiyiik ve en likit piyasadir (Kallianiotis, 2013: 59-

63).

1.2 KARSILANMAMIS FAIZ ORANI PARITESI TEORISI VE CARRY TRADE
Bu baslik altinda, karsilanmamis faiz orani paritesi teorisi ve carry trade
faaliyetinin tanimsal boyutu ele alindiktan sonra, carry trade faaliyeti ile karsilanmamis

faiz orani paritesi arasindaki iliskiden bahsedilecektir.

1.2.1 Doéviz Kuru Piyasasinda Etkinlik
Etkin piyasa hipotezi (EMH- Efficient Market Hypothesis), finansal piyasalarin

bilgi yoniinden etkin olduklari, diger bir ifadeyle, fiyatlarin, mevcut bilgiyi piyasa



katilimcilarina tam olarak yansittigini ifade etmektedir (Fama, 1970: 384). Etkin bir
piyasada, piyasaya gelen tiim yeni bilgi piyasa katilimcilar tarafindan hizli bir sekilde
anlasilip, piyasa fiyatlarina yansimaktadir (Kallianiotis, 2013: 98). Bu nedenle, etkin
piyasa hipotezinin gegerli olmasi durumunda, yatirimcilar spekiilatif faaliyetlerinden agir
kar elde edememektedirler.

Rasyonel beklentiler teorisi, etkin piyasalar hipotezinin temelini olusturmaktadir.
Rasyonel beklentilere sahip olan yatirimcilar, ger¢eklesen ve beklenen ¢ikt1 arasinda bir
fark olmadigimi varsaymaktadirlar. Diger bir ifadeyle, yatirimcilar piyasa fiyatlarinin
gelecekteki degerleri ile ilgili tahminlerinde sistematik hata yapmamaktadirlar.

Doviz kuru piyasasinin etkinliginin test edilmesi i¢in gerekli kosullarin saglanmasi
gerekmektedir. Buna gore;

e Vadeli kur iskontosu, faiz orani farkina esit olmalidir. Arbitrajin olmadigi bu kosul,
karsilanmis faiz orani paritesinin gegerli oldugunu gostermektedir.

e Doviz pozisyonunu elde tutmanin firsat maliyeti, diger bir ifadeyle faiz orani farki,
doviz kurlarindaki degisimler ile dengelenmelidir. Bu nedenle, doviz kuru
pozisyonundan beklenen toplam getiri sifirdir. Bu durum, karsilanmamis faiz orani
paritesi kosulunun doéviz kuru piyasasinin spekiilatif etkinligini gosterdigini ifade
etmektedir.

e Vadeli kur iskontosu, gelecekteki spot doviz kuru degisiminin iyi bir tahmincisidir.
Sekil 1.2, etkin piyasalar ve rasyonel beklentiler hipotezleri varsayiminda, faiz

oranlari farki, vadeli kur iskontosu ve beklenen doviz kuru degismeleri arasindaki iligkiyi
gostermektedir. Faiz oranmi paritesi kosullari, enflasyon oranlar1 farkinin, faiz oranlar
farkinin, doviz kurlarimin ve doviz kurlarinda beklenen degismelerin uluslararasi etkin
piyasalardaki karsilikli etkilesimlerini belirlemektedir. Uluslararas1 parite kosullari,
yiiksek enflasyon oranina sahip olan iilkelerin para birimlerinin deger kaybedecegini,
diisiik enflasyon oranina sahip iilkelerin para birimlerinin ise deger kazanacagini
belirtmektedir. Bu kosullar, ayn1 zamanda, vadeli doviz kurunun, gelecekteki doviz

kurunun sapmasiz bir tahmincisi oldugunu gostermektedir (Lorenzo, 2011: 17-18).
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Sekil 1.2: Etkin Piyasalar ve Rasyonel Beklentiler Varsayiminda Déviz Kuru
Piyasasindaki Genel iliskiler

Kaynak: Lorenzo, B. (2011). Trading Foreign Exchange Carry Portfolios. Doctoral thesis, City University,
London

Piyasa etkinliginin incelenmesi i¢in, piyasa katilimcilarinin sistematik olarak asiri
bir kar elde edip etmediklerinin belirlenmesi gerekmektedir. Eger R, 1, bir sonraki donem
varlik getirilerini, R¢, , bu getirilerin piyasa beklentilerini temsil eder ve zaman igerisinde

sistematik atil karlarin olmadig1 varsayilirsa, (1.6) no’lu esitlik yazabilir;
E[Riy1 — Ri T ] =0 (1.6)

Burada, R;,q, bir sonraki donem getiriyi, R7, ;; bir donem sonraki 6ngoriiden elde
edilen beklenen getiriyi, E; t donemin sonunda mevcut olan bilgi setine 1, gore kosullu
beklentileri gostermektedir.

Burada, E, t donemin sonunda mevcut bilgi setine I1;’ye gore kosullu beklentileri
gostermektedir. RY, ;’de sistematik 6ngorii hatalarinin olmasi durumunda, bilgi, ongorii
siirecine dahil edilmelidir. Etkinlik kosulunu saglamak amaciyla, varlik fiyatlariin
optimal 6ngoriisii rasyonel beklentiler davranisiyla tutarli olmalidir (Kallianiotis, 2013:
98).



Doviz kuru piyasalarinda, etkin piyasalar hipotezi, spot ve vadeli kur piyasalarina
uygulanabilir. (1.6) no’lu esitlik, spot doviz kurunu ifade etmek amaciyla asagidaki gibi
kullanilabilir;

Elst41 — s{4alll] =0 (1.7)

Burada, s;,;; spot doviz kurunu ve sf,.;; t zamanindaki mevcut bilgiye dayali
beklenen spot doviz kurunu temsil eder. (1.7) nolu esitlik, beklenti hatalarmin sifir
olacagini, bdylece doviz kuru piyasalarinda asir1 karlar olmayacagini ifade etmektedir

(Kallianiotis, 2013: 99).

1.2.1.1 Rassal Yiiriiyiis Hipotezi

S¢’nin cari degeri, son donem degeri ile beyaz giiriiltii teriminin toplamina esittir.
S¢ =Si_1+ & yada Sp— Sp_q =& (1.8)

Rassal yiirliylis modeli AR(1) siirecinin 6zel bir durumudur: ay = 0 ve a; =
1 oldugunda, s; = ay = +a;5;—1 + &. Uygulamada, yatirimcilarin deneyime, ampirik
bilgiye, piyasa kosullarina ve ¢ok yiiksek bilgi maliyetlerine dayali olan I1,’daki tiim
bilgiye ihtiyacit yoktur. Bu nedenle, rasyonel bir yatirimeir doviz kuru beklentilerini
olusturmak amaciyla daha kiiciik bir bilgi seti olan I;’yi kullanir. Ekonomistler, doviz
Kurunun rassal yiirilyiis siirecini izledigini gézlemlemislerdir. Bu, sonraki dénem doviz
kuru beklentisinin sZ, ; , cari spot doviz kuruna s; esit oldugu anlamina gelmektedir. Bu

nedenle,
Sf+1 = 5; (1.9

(1.9) no’lu esitligi (1.7) no’lu esitlikte yerine yazar ve I, bilgi setini kullanilsak
(1.10) no’lu esitlik su sekilde yazilabilir;

E[sey1 —sell]] =0 (1.10)

(1.10) no’lu denklem, déviz kuru piyasasi etkinse, cari doviz kurunun tim mevcut

bilgiyi yansittigin1 ve spot kurda beklenmeyen bir degisimin (s;,; — s;) temel olarak



rassal soktan (&;,,) kaynaklandigini ifade etmektedir. Bu rassal yiiriiyiis (1.11) no’lu
esitlik ile test edilebilir:

St = Qo + a1St—q + &t (111)

Eger @y = 0 ve a; = 1 ise, doviz kuru piyasasi etkindir. Rassal yiirtiyiis hipotezi,
doviz kuru hareketinin dilizensiz davranisint  agiklamaktadir. Doviz  kurlari
“Ongoriilemeyen haberlere” tepki verirler. Bu nedenle, doviz kurlari, piyasalar1 rassal
olarak gerceklesen beklenmedik olaylara hassas bir tepki vermekte ve bu nedenle rassal
olarak hareket etmektedirler (Kallianiotis, 2013: 99).
1.2.1.2 Sapmasiz Vadeli Déviz Kuru Hipotezi

Doviz kuru beklentisini 6lgmenin diger bir yolu da vadeli déviz kurunu
kullanmaktir. Vadeli doviz kuru, gelecekteki spot doviz kurunun sapmasiz bir
tahmincisidir. Buna “Sapmasiz Vadeli Doviz Kuru Hipotezi” denilmektedir. Sapmasiz
vadeli doviz kuru hipotezinin gegerli olmasi1 durumunda, yatirimcilar riske duyarsiz, islem
maliyetleri anlamsiz ve enformasyonel olaylar rassal bir gelisim gosterir. Bu hipotez,

yatirimcilarin etkin arbitraj faaliyetinden kaynaklanir ve asagidaki esitlikle gosterilir;
Ste1 = ft (1.12)
E[sey1 — felle] =0 (1.13)

(1.13) no’lu esitlik, doviz kurunun gelecekteki degerini tahmin etmek amaciyla
vadeli doviz kurunun kullanilmasinin neden oldugu 6ngérii hatalarinin ortalama 0 (sifir)
olacagini ifade etmektedir. Sifira esit olmayan deger, E[s;,1 — f;|I;] # 0, arbitrajla ilgili
islem maliyetlerinden dolay1, sapmasiz vadeli doviz kuru hipotezinin reddedildigi

anlamina gelmektedir. Sapmasiz vadeli doviz kuru hipotezi asagidaki gibi test edilebilir;
St = Qy + alft_l + &t (114‘)

Eger ayg = 0 ve a; =1 ise, doviz kuru piyasasi etkindir. Fiyatlar, tiim mevcut
bilgiyi yansitmaktadir. Bu nedenle, (1.14) nolu esitlikteki artiklar bilgi igermemelidir ve
bundan dolayi, serisel olarak iliskisiz olur (E (&, €:—1) = 0). Ayrica, yatirimcinin riske

kars1 duyarsizlig varsayimi altinda, eger vadeli doviz kuru gelecekteki spot doviz kurunun
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sapmasiz bir tahmincisi ise [f; = S;41], 0 zaman sabit terim sifira (a, = 0) ve egim

katsayisi bire (a; = 1) yaklasmalidir (Kallianiotis, 2013: 100).

1.2.1.3 Bilesik Etkinlik Hipotezi
Bilesik etkinlik hipotezi, rassal yliriiylis ve sapmasiz vadeli doviz kuru
hipotezlerini birlestirmektedir. Bu hipotez, spot doviz kurunun beklenen degerinin, cari

doviz kuru ile vadeli doviz kurunun agirlikli ortalamasi oldugunu savunmaktadir.
sty1 =wsg + (1 —w)f (1.15)

Burada w, spot doviz kurunun agirligidir. (1.15) no’lu esitlik, spot ve vadeli doviz
kurlarinin igerdigi bilgiye dayanmaktadir. Spot doviz kurunda igerilen bilgi (s;) cari piyasa
kosullarini ve doviz kurlarini etkileyen tiim tarihsel bilgiyi yansitmaktadir. Bundan dolay,
bilesik etkinlik hipotezi, gelecekteki spot doviz kurlarini etkileyen iki bilgi setini
icermektedir. Bunlardan birincisi gegmis tarihsel bilgi, ikincisi ise piyasa katilimcilarinin
rasyonel beklentileridir (Kallianiotis, 2013: 101).

1.2.2 Karsilanms Faiz Orani Paritesi

Karsilanmig faiz orani paritesinde, para piyasasi faiz oranlari, spot ve forward doviz
kurlar ile birlesmektedir (Balke ve Wohar, 1998: 535). Bu teori, ulusal para birimi
cinsinden bir varligin getirisinin yabanci para birimi cinsinden esdeger varligin getirisi ile
vadeli kur priminin toplamina esit oldugunu ifade etmektedir (Maennig and Tease, 1987:
606).

Kargilanmig faiz oran1 paritesi, doviz piyasasinin etkin olmasi durumunda, nominal
faiz oranlar1 farkinin, ilgili vadeli kur primleriyle telafi edilebilecegini belirtmektedir.
Do6viz piyasalarinin etkin bir sekilde yonetilmesi durumunda arbitraj, herhangi bir
zamanda farkli para birimleri cinsinden benzer varliklarin karsilanmig faiz orani
farklarinin sifira esit olmasi durumunda s6z konusu olacaktir (Holmes and Wu, 1997: 78).

Karsilanmis faiz orani paritesi, vadeli kur priminin, iki para birimi arasindaki faiz
orani farkina esit olmasini ifade etmektedir. Buna gore;

F1+if

S 1+l

(1.23)
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idve i{ sirasiyla, yurtici ve yurtdisi faiz oranlarini; S spot doviz kurunu ve F benzer

vadeye sahip forward oranin1 gostermektedir.

Eger (1.23) no’lu denklem gecerli degilse, o zaman, para birimlerinden birinin borg
alinmasi, borg verilen diger para birimin spot piyasada satilmasi ve sonra ilk para biriminin
vadeli doviz piyasasinda geri satin alinmasi yoluyla arbitraj yapan kisi ya da kurumlar i¢in
risksiz bir kar firsat1 ortaya ¢ikacaktir. Boyle bir arbitraj, (1.23) no’lu denklem gegerli
oluncaya kadar doviz kurlar1 ve faiz oranlarin1 degistirecektir (Taylor, 1987).

Arbitrajin etkin ve serbest oldugu piyasalarda, yabanci para cinsinden ifade edilen
bir finansal varligin net getirisi, ulusal para cinsinden ifade edilen benzer bir finansal
varligin net getirisine yaklasik esit olmalidir. Bu durum, karsilanmis faiz paritesi
kosulunun temelini olusturmaktadir. Bu parite kosulu, herhangi bir t zamaninda, portfoy

yatirimeilarinin t ve t+1 dénemi arasinda i faiz oranh ulusal para cinsinden ifade edilen

varliklar1 ya da i{ faiz oranli yabanci para cinsinden ifade edilen varliklar1 elde tutma

tercihine sahip olduklarini ifade eder (Balke ve Wohar, 1998: 539).

k
t

F
1+id, = (1+i£k)5—t

(1.24)

Piyasa siirtiinmelerinin olmamasi durumunda, doéviz kuru riskine kars1 tamamen
korumali olan yabanci bir paraya yatirim yapilmasi, ulusal bir paraya yatirim yapilmasi ile
ayn1 kazanci saglamalidir. (1.24) no’lu esitligin sol tarafi, yatirimeinin, k donemli ve i¢
faiz oranl sabit getirili bir menkul kiymete yatirim yapmasindan elde ettigi getiriyi; sag

tarafi ise, yurtdisinda ayni miktarda yatirim yapilmasindan elde edilen korumali getiriyi
gostermektedir. Bu islem, i{ x faiz oranl sabit getirili yabanci menkul kiymete yatirim

yapilmasi ve F¥ vadeli déviz kuru araciligiyla k zamaninda dovizin vadeli satigin1 yansitan
bir déviz kuru islemini igermektedir. Arbitrajin olmamasi ilkesi, denklemin her iki
tarafinin esit olmasini saglar. Eger bu durum gegerli degilse, arbitraj yapan kisiler, piyasa
fiyatlar1 denge degerine tekrar doniinceye kadar risksiz kar firsatin1 kullanacaklardir.
Bundan dolay1, vadeli kur, spot piyasada faiz 6demeleri tarafindan diizeltilen déviz kuruna

esit olmalidir. Buna gore;
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Fk_1+igk

t = )
1+l{k

(1.25)

(1.25) no’lu esitlik yeniden formiile edilerek, karsilanmig faiz paritesi kosulunu

olusturan (1.26) no’lu denklem elde edilmektedir:
FD =ff —s, =il —if, (1.26)

Burada FD vadeli 1skonto oranini; ff t zamaninda k dénemli vadeli déviz kurunun
logaritmasini; s; t zamaninda spot doviz kurunun logaritmasin1 gostermektedir. Eger
(1.26) no’lu esitlikteki iliski gegerli ise, vadeli piyasada doviz kuru riski korumasi oldugu
halde, belirli bir tilkenin doviz kuruna yatirim yapilmasinin bir avantaji olmayacaktir.

(1.26) nolu esitlik ekonometrik regresyon denklemi olarak yeniden formiile
edilebilir. Boylece, karsilanmis faiz orani paritesinin ampirik olarak gecerliligi test

edilebilir (Sarno ve Taylor, 2002).
FD =a+B(i&, —il,) +e (1.27)

(1.27) no’lu esitlige gore, karsilanmis faiz orani paritesinin ampirik olarak gecerli
olmasi i¢in, @ parametresinin sifirdan, § parametresinin ise birden farksiz olmamasi ve

hata terimi &;’nin otokorelasyonsuz olmasi gerekir.

1.2.3 Karsilanmams Faiz Oram Paritesi

Karsilanmamig faiz orani paritesi (UIP), iki finansal varlik arasindaki faiz orani
farkinin, ilgili para birimleri arasindaki beklenen doviz kuru degisim orani ile telafi
edilmesini ifade etmektedir (Taylor, 1987: 429; Spronk vd., 2013: 17; Ahmed ve Valente,
2015: 118). Bu teori, spot doviz kurundaki beklenen degisim ile iki iilke arasindaki faiz
orani farki arasinda bir iliski oldugunu ve spot doviz kurundaki beklenen degisimin faiz
orani farkina esit oldugunu belirtmektedir (Wang, 2009). Arbitraj firsatlarinin olmadigi ve
bu nedenle faiz orami farkinin vadeli kur primine esit oldugu varsayildiginda,
karsilanmamis faiz orani paritesi, doviz kurundaki beklenen degisimin, cari vadeli kur

primine esit olmasi gerektigini ifade etmektedir (Ahmed ve Valente, 2015: 118).
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EfS..3—S, i4—if
{St+1) t _ L ; ~id — i[ (1.28)
St 1+

(1.28) no’lu esitlik, spot doviz kurundaki beklenen degisimin, 1 + i{ faktori ile

ayarlanan, iki tilkenin faiz oranlar1 farkina esit oldugunu gosterir.
EfAsii1} = Ee{sear} — s = if — if (1.29)

(1.29) no’lu esitlik, karsilanmamuis faiz orani paritesi kosulunu yansitmaktadir. Spot
doviz kurunun gelecekteki degeri beklentilere uygunken, karsilanmamis faiz orani paritesi
kosulunun gegerli olmamas1 durumunda, kar firsatlar1 ortaya cikabilecektir (Wang, 2009).
Karsilanmamis faiz orani paritesine gore, yurti¢i faiz oranmnin yurtdisi faiz oranindan
yiiksek olmasi durumunda, yurtici ve yurtdisi varliklar arasinda farksiz olan yatirimcilar,
ulusal paranin yabanci paraya karsi deger kaybetmesini beklemektedirler (Driver, vd.,
2005: 96).

Karsilanmamis faiz orani paritesi kosulu Sekil 1.3’de grafiksel olarak gosterilmistir.
Bu kosulun gecerli oldugu noktalar 45 derecelik dogru iizerinde yer almaktadir. Bu
noktalarda, yurti¢inde ya da yurtdisinda bir iilkeye yatirim yapilmasi arasinda herhangi bir
fark beklenmemektedir. 45 derecelik dogrunun sagindaki noktalar, ulusal parada beklenen
deger kaybinin, iki iilke arasindaki faiz orani farkindan daha biiylik oldugu anlamina
gelmektedir. Beklentilerin  gerceklesmesi durumunda, yabanci ilkeye yatirim

yapilmasinin karli olmasini, baslangi¢ déonemindeki spot doviz kurundan ulusal paranin

yabanci paraya doniistiiriilmesini, bu donemde yabanci iilkeye yatirim yapilmasini ve itf

oraninda faiz kazanci elde edilmesini, donem sonunda gelecekteki spot déviz kurundan
elde edilen getirinin ulusal paraya geri ¢evrilmesini igermektedir. 45 derecelik dogrunun
solundaki noktalar ise ulusal parada beklenen deger kaybinin, iki iilke arasindaki faiz orani

farkindan daha kiiglik oldugunu gostermektedir. (Wang, 2009).
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iy — i

Et{St+1}

A: Doviz kurundaki beklenen degisim faiz orani farkina esittir
B: Ulusal paranin beklenen deger kaybi faiz orani farkindan daha biiytiktiir
C: Ulusal paranin beklenen deger kaybi faiz orani farkindan daha kiigiiktiir

Sekil 1.3: Karsilanmams Faiz Orani Paritesinin Gratiksel Gosterimi
Kaynak: Wang, Peije (2009). International Parity Conditions. The Economics of Exchange and Global

Finance.
Karsilanmamis faiz orani paritesi kosulu, denklemin her iki tarafindan beklenen

enflasyon farki ¢ikarilarak, reel acisindan da ifade edilebilir. Buna gore;

et = Etet+1 + T'td - T'tf (1.30)

e, reel doviz kurunu, 2 ve 1/

sirastyla, yurtici ve yurtdisi beklenen reel faiz
oranlarin1 ifade etmektedir. Bu nedenle, (1.30) no’lu esitlik, ulusal ve yabanci para
cinsinden varliklarin riske gore diizeltilmis beklenen reel getirilerini esitlemektedir. Reel
doviz kurunun bugiinkii degeri, beklenen reel faiz oranlar1 farkini ve reel doviz kurunun
gelecekte beklenen degerinde meydana gelen degismeleri ayarlamak icin yiikselecektir.
Bundan dolayi, uzun doénemde reel doviz kurunun degeri diger faktorler tarafindan
belirlenmektedir.

Karsilanmamais faiz orani paritesinin gecerli olmasi ile ilgili dnemli sorunlardan biri

de doviz kurlarinin gelecekteki degerleri ile ilgili genel beklentilerin bulunmamasidir.
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Ayrica risk primleri gdzlemlenemez. Karsilanmamis faiz orani paritesinin gegerliligi ile
ilgili olarak yapilan bir¢ok test, doviz kurlarindaki nihai degisimin faiz oranlar1 farki
tarafindan aciklanip agiklanamayacagi {izerine yogunlagsmistir. Bu parite kosulunun
gecersiz olmasi ile ilgili diger bir sorun da, uzun donem dengesindeki beklenen
kaymalardir. McCallum (1994) karsilanmamus faiz oran1 paritesinin basarisizligini politika

davranisi ile agiklamistir (Driver vd., 2005: 98).

1.2.4 Vadeli Kur Primi Bulmacasi

“Vadeli kur primi bulmacasit (forward premium puzzle)” uluslararasi finans
alanindaki ampirik paradokslardan biridir. Bu bulmaca, vadeli doviz kurunun, spot doviz
kurundaki beklenen deger kaybini daha kii¢iik bir biiyiikliikle ve genellikle rasyonel
beklentilerin belirttigi isaretin tersi bir isaret ile tahmin ettigini ifade etmektedir.

Teoriye gore, doviz kurunun gelecekteki deger kayb1 orani vadeli doviz kuru primi
lizerine regresyona tabi tutuldugunda, ekonomik birimlerin riske duyarsiz olmalar1 ve
ongoriilerinde sistematik hata yapmamalart kosuluyla, vadeli kur priminin egim
katsayisini bire esitlemektedir. Diger bir ifadeyle, (1.31) no’lu regresyon denklemi tahmin

edildiginde, B 1’¢ esit olmali ve u;,, vadeli kur primi (f; — s;) ile iliskisiz olmalidir.

Asepq = a+ B(fe —S¢) + Upyq (1.31)

s¢ spot doviz kurunun dogal logaritmasini, As;,; = S¢41 — St , f; t doneminde bir
donem vadeli doviz kurunun dogal logaritmasini temsil eder. (1.31) no’lu esitlik Fama
regresyon olarak adlandirilmaktadir. Bu regresyonda £, vadeli kur priminin egim
katsayisinin en kiigiik kareler tahminini gostermektedir. Bu teorik sonug, rasyonel
beklentiler ve riske duyarsizlik varsayimlarina dayanmaktadir. Eger ekonomik birimler
riske duyarsizsa, vadeli doviz kurunun bugiinkii degeri, spot doviz kurunun gelecekteki
degeri ile ilgili beklentilere esittir (f; = E.(se1)). Ayrica, eger ekonomik birimlerin
beklentileri rasyonel ise, E;(s;41) = E;S;4+1. Burada E;s,, 1, t zamanindaki mevcut bilgiye
dayali s;,;’in matematiksel beklentisini gostermektedir. Rasyonel beklentilerle,
ekonomik birimlerin 6ngoérii hatalart u;,q = S¢y1 — EtSep1, V6 E¢Seyq = 0. Diger bir
ifadeyle, ekonomik birimler sistematik 6ngorii hatas1 yapmamaktadirlar. Riske duyarsizlik

ve rasyonel beklentiler varsayimlarini birlestirerek,
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St41 = ft T Upyr (1.32)

esitligini elde ederiz. Burada t doneminde t+1 donemine déviz kurunun deger kaybi;

Asipq = (ft = S¢) + Upsr (1.33)
esittir. Bu esitlikte, E,u,, = 0, Plimf = 1 teorik tahminini vermektedir.

B = 1 hipotezi bir¢ok ¢alismada ampirik olarak test edilmis ve en kiiciik kareler
tahmini f’in genellikle anlamli olarak 1’°den kiiciik oldugu sonucuna ulasilmistir. Hatta

bircok durumda, f sifirdan kiigiiktiir ve 8 = 1 hipotezi giiclli bir sekilde reddedilmekte;
bu ise etkin piyasalar hipoteziyle g¢elismektedir. “Vadeli kur primi bulmacasi” olarak
adlandirilan bu duruma gore, spot doviz kurunun gelecekteki degisiminin, kargilanmamig
faiz orani paritesinin ifade ettiginin zit yoniinde oldugu anlasilir (Chakraborty ve Evans,
2008: 477-478). Diger bir ifadeyle, yiiksek faiz oranli para birimi deger kazanma ve diisiik
faiz oranl para birimi deger kaybetme egilimindedir (Lu, 2014: 10).

Karsilanmamis faiz oran1 paritesinin ampirik olarak gegersiz oldugunu gosteren ilk
caligmalardan biri Fama (1984) tarafindan yapilmis ve “vadeli kur primi bulmacas1”
(Forward Premium Puzzle) olarak adlandirilmistir. Fama’dan sonra, bu kosulun gegersiz
olmasi ile ilgili ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir (Engle, 1996; Sarno vd. 2006; Burnside,
2012). Flood ve Rose (2002), karsilanmamis faiz orani paritesi kosulunun kisa donemde
gecerli olmadigini, buna karsilik yiiksek faiz oranli para biriminin deger kazanma
egiliminde oldugunu ve bu durumun vadeli kur pirimi bulmacasi olarak adlandirildigini
ifade etmislerdir.

Literatiirde bu bulmaca birka¢ nedene dayandirilmaktadir. Engle (1996), Roll ve
Yan (2000) s6z konusu bulmacanin duragan olmayan zaman serilerinden kaynaklandigini
ifade etmislerdir. Bansal ve Dahlquist (2000) bulmacanin sadece gelismis iilkeler igin var
oldugunu ispatlamiglardir. Chinn ve Meredith (2004) vadeli kur primi bulmacasinin
cogunlukla kisa déonem olgusu oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Cavaglia vd. (1994) ise,
bulmacanin rasyonel olmayan beklentiler ve zamanla degisen risk biriminin bilesiminden

kaynaklandigini savunmuslardir.
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1.2.5 Carry Trade Faaliyetinin Tanimsal Boyutu

Carry trade, diisiikk kur oynakligi ve faiz oranlari farkindan yararlanmak amaciyla
kullanilan kaldiragli bir kur pozisyonudur. Bu strateji, diisiik faiz oranli para biriminden
borg alip, yliksek faiz oranli para biriminden daha yiiksek getiriye sahip bir varligin satin
alinmasidir (Galati vd., 2017: 28). Baska bir tanima gore, carry trade, faiz oranlar
farkindan kar elde etmek amaciyla, yatirimcilarin diisiik faiz oranli sermaye piyasalarindan
borg alip, ylksek getirili piyasalara yatirrm yapmasini igeren yatirimlardir (Hoffman,
2012: 1479). Burada diisiik faiz oranli para birimi fon alinan para birimi (funding
currency), yikksek faiz oranli para birimi ise yatirim yapilan (investing currency) ya da
hedef para birimi (target currency) olarak da adlandirilir.

Gagnon ve Chaboud (2007) carry trade faaliyetini kanonik carry trade ve tiirev
carry trade olarak iki sekilde tanimlamistir. Kanonik carry trade, diisiik faiz oranli para
birimlerinden borg¢ alip yiiksek faiz oranli para birimlerine yatirim yapilmasidir. Tiirev
carry trade ise, Ozellikle future ve forward sozlesmeleri yoluyla, tiirev piyasalarinda
kaldiragli pozisyonlar alinmasidir. Her iki yoldan elde edilen karlar 6zdestir. Asagidaki

esitliklerde bu iki kanaldan elde edilen getirilere ait esitlikler gosterilmistir. Buna gore;

Kart = (il —i®) + (e; — ep) (1.1)
Kar®=e, — f (1.2)
f=eo+id—il (1.3)

(1.1) no’lu esitlik, yabanci paradan kazanilan faiz orani ile ulusal para cinsinden
kazanilan faiz oran1 arasindaki fark ile doviz kurunun degerlenme degerinin toplamina esit
olan kanonik carry trade faaliyetinden elde edilen kar1 gostermektedir. Burada, 0 donemi
pozisyonun baglangicini ve 1 donemi pozisyonun kapanigini temsil eder. (1.2) no’lu esitlik,
doviz kurunun kapanis degeri ile (e;) forward sozlesmesinde 6denen fiyat (f) arasindaki
farka esit olan tiirev carry trade faaliyetinden elde edilen kar1 gostermektedir. (1.3) no’lu
esitlik ise, bankalar arasi piyasada forward sézlesmesinin fiyatin1 kullanan arbitraj
kosulunu ifade eder. (1.3) no’lu esitlik (1.2) no’lu esitlikte yerine yazildiginda, Kar¢ =
Kar? elde edilir (Gagnon ve Chaboud, 2007: 11-12).
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Carry trade faaliyeti, yiiksek getirili para biriminin sahip oldugu risk priminden
kaynaklanir. Yiiksek faiz oranli para birimine sahip olan tilkenin merkez bankasi risk primi
soklarina sistematik olarak tepki verdiginde; faiz oranlar farkindaki artis, yatirim yapilan
para biriminin deger kazanmasina yol acar. Bu ag¢iklama ilk kez McCallum (1994)
tarafindan yapilmistir. Gelismekte olan iilkelerde risk primi, {ilke riski ile agiklanabilir.
Ekonomik durgunluk dénemlerinde, fon alinan iilkedeki yatirimcilarin riskten kaginma
diizeyi, yatirim yapilan iilkeden daha yiiksektir. Bundan dolayi, yatirimcilar, yatirim
yapilan iilkedeki yatirim araglarini satin aldiklarinda daha yiiksek bir getiri beklentisine
sahiptirler (Kornel, 2012: 6-7).

Carry trade stratejisi, faiz oranlar1 farkindan elde edilen karin doviz kuru
hareketleri ile tamamen karsilanmadigi (karsilanmamis faiz orani paritesi kosulunun
gecerli olmadigl) durumda karlidir. Carry trade faaliyetleri kaldiragli pozisyonlardir.
Beklenen getiriyi arttirmak amaciyla kaldirag kullanan yatirimeilar, daha ytiksek getiri ile
birlikte daha biiyiik bir riske de katlanirlar. Kaldiragli pozisyonlarin énemli bir 6zelligi,
olumsuz fiyat hareketlerinin yatirimci tarafindan taahhiit edilen teminatlar1 asagi dogru
cekmesidir. Kalan teminatlarin degeri, anlasilan diizeyin altina diistiiiinde, bor¢ veren
birimler, yatirirmcinin ilave teminat saglamasini ya da tiirev pozisyonunun ¢oziilmesini
talep ederler. Bu kosullar altinda carry trade pozisyonlarinin ¢oziilmesi, piyasadaki fiyat
hareketlerinde ilave oynakliga neden olmaktadir. Ayrica, s6z konusu kaldirag, carry trade
pozisyonlarmin doviz kurundaki degismelere ya da faiz oranlari farkina duyarli oldugunu
gostermektedir (Galati vd., 2007: 28; Gagnon ve Chaboud, 2007: 3).

Carry trade stratejisi, karsilanmamis faiz orami paritesi kosulunun gecersiz
olmasma dayanmaktadir. Karsilanmamis faiz orami paritesine gore, para birimleri
arasindaki faiz oranlar1 farkindan kaynaklanan arbitraj firsati, doviz kurlarindaki kars
hareketler tarafindan ortadan kaldirilmaktadir. Karsilanmamais faiz orani paritesinin gegerli
olmas1 durumunda, faiz orani farkinin telafi edildigi noktaya kadar yiiksek faiz oranina
sahip olan para biriminin deger kaybetmesi beklenir (Galati vd., 2007: 27; Fung vd., 2013:
201). Bununla birlikte, ampirik olarak bir¢ok durumda bu durumun gegersiz oldugu;
yiiksek faiz oranli para biriminin deger kazanma egiliminde oldugu ve dolayisiyla carry
trade faaliyetlerinin karli oldugu kanmitlanmistir (Fama, 1984; Galati vd., 2007; Burnside,
2009; Brunnermeier vd., 2008; Hoffman, 2012; Cenedese vd., 2014). Bu durum ilk olarak
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Fama (1984) tarafindan “Vadeli Kur Primi Bulmacas: (Forward Premium Puzzle)” olarak
adlandirilmigtir. Normal piyasa kosullari altinda, carry trade faaliyetleri, ilgili para
birimlerinin arz ve talebinde dengesizlige, hedef para biriminin deger kazanmasina ve fon
alinan para biriminin deger kaybetmesine; dolayisiyla potansiyel karin artmasina neden
olmaktadir. Finansal krizler gibi beklenmedik piyasa kosullar1 altinda, artan déviz kuru
riski, fon alinan para biriminin geri satin alinmasiyla, carry trade pozisyonlarini tersine
dondiirmektedir. Bu ise olumsuz doviz kuru hareketlerine yol agmaktadir (Fung vd., 2013:
201).

Carry trade faaliyetleri karli olduklarindan yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir.
Bununla birlikte, bu faaliyetler kriz donemlerinde yiiksek faiz oranina sahip olan para
biriminin 6nemli 6l¢iide deger kaybetmesi nedeniyle, yatirimcilarin biiylik kayiplarla
karsilagmasina yol agmaktadir. Carry trade faaliyetleri, diistik yukar1 yonlii riske ve yiiksek
asagl yonlii riske sahiptir. Carry trade faaliyetinin bu asimetrik risk profili nedeniyle,
yiikksek faiz oranli para birimleri “merdivenle ¢ikip, asansorle inmek” fiyat desenini
gostermektedir (Platin ve Shin, 2011: 5).

Bu strateji, genellikle kisa donemde yiiksek kar elde etmek amaciyla kaldiragh
portfoyler seklinde hedge fonlar ve diger finansal kurumlar tarafindan kullanilmaktadir
(Galati ve Melvin, 2004). Diger yandan, bu faaliyet hane halklar1 ve yatirimcilar tarafindan
yurti¢i varliklarini finanse etmek ya da portfoylerini ¢esitlendirmek amaciyla kaldiragsiz
bir sekilde kullanilmaktadir. Gelismekte olan piyasalarda, 6zel sektor genellikle carry
trade faaliyetlerini banka-bor¢ verme kanali yoluyla olusturmaktadir (Galati vd., 2007:
30).

Carry trade pozisyonlarinin izlenmesi zor olmakla birlikte, bu faaliyeti 6lgmek
amaciyla cesitli veri kaynaklar1 kullanilmaktadir. Bankalarin uluslararasi varliklar1 ve
yiikiimliiliiklerini i¢ceren BIS (Bank for International Settlements ) uluslararasi bankacilik
istatistikleri bu alanda ciddi bir bilgi kaynagidir. Ayrica spot, swap ve vadeli kur (forward)
piyasalarinda future pozisyonlar ve tezgah iistii islemleri iceren doviz ticareti ile ilgili
bilgiler de sunar.

Carry trade faaliyetinin banka bilangolar1 {izerindeki etkisi, ticaretin yapisina ve
bankanin bu islemdeki roliine baghdir. Bankalar, fon alinan para birimlerinden kredi

saglayarak ve hedef para birimlerinden mevduat toplayarak, temel aracilik islevini
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gerceklestirirler. Ayn1 zamanda, bankalar da carry trade pozisyonlar: alabilirler. (Galati
vd., 2007: 31-32).
Carry trade faaliyetini 6l¢gmek amaciyla kullanilan gostergeler sunlardir:

e ETF (Exchange Traded Fund) ve ETN (Exchange Traded Notes) getirileri; ETN,
aracilik taahhiidii olan banka (underwriting bank) tarafindan ¢ikarilan kidemli,
teminatsiz bor¢ senedidir. ETN’ler bir 6deme tarihine sahiptir. ETN’ler, ETF’ler
gibi, gosterge endeksi getirisi ile iligkilidir. Bununla birlikte, ETN’ler bor¢ senedi
olduklar1 i¢in, ETF ile karsilastirildiginda ilave bir risk i¢cermektedirler. Kredi
notundaki herhangi bir azalma ya da bankanin iflas etmesi ETN’leri olumsuz
etkilemektedir.

e ABD Emtia Vadeli Islemler Komisyonu (Commodity Futures Trading Commission
—CFTC) tarafindan yayinlanan ve ticari olmayan yatirimcilar tarafindan yapilan
“net future pozisyon” verileri; ABD Emtia Vadeli Islemler Komisyonu
yatirimcilari, ticari olan ve ticari olmayan yatirimcilar olarak ikiye ayrilir. Ticari
olmayan yatirimcilar, hedging amaci disinda future pozisyonlarini kullanan
yatirimeilardir. Diger bir ifadeyle, ticari olmayan yatirimcilar future pozisyonlari
spekiilatif amacli kullanirlar. Bu veriler Ocak 1986 ile Eyliil 1992 donemi i¢in ayda
iki kez, sonrast i¢in haftalik olarak ABD Emtia Vadeli Islemler Komisyonu internet
sitesinde yayinlanmaktadir.

e Carry-to-risk orani; fon alinan ve yatirim yapilan para birimleri arasindaki 3 aylik
faiz oranlan farkinin, ilgili déviz kurunun 3 aylik zimni (implied) oynakligina
boliinmesi ile elde edilmektedir. Galati vd. (2007), carry-to-risk orani ile Chicago
Ticaret Borsasindaki future pozisyonlar: arasinda anlamli bir korelasyon oldugunu
ispatlamislardir.

e Swimir otesi bor¢ verme miktary; Bankalar carry trade faaliyetinde bulunan diger
firmalara fon alinan para birimini (funding currency) borg verebilirler veya doviz
mevduatlarini ve hesaplarindaki carry trade faaliyetini arttirabilirler.

e Yiiksek ve diisiik faiz oranli para birimleri arasindaki doviz kuru ve sermaye akimi
korelasyonlari,

e Yurtiginde yerlesik olmayanlar tarafindan yapilan net yurtici bono alim verileri.

21



1.2.6 Karsilanmamus Faiz Oram Paritesi ile Carry Trade Arasindaki Iliski

Carry trade iki farkli sekilde gerceklestirilebilmektedir. Birincisi, yatirimeilarin
faiz oran1 farkindan arbitraj kar1 elde etmek amaciyla diisiik faiz oranli sermaye
piyasasindan borg¢ almasi ve yiiksek getirili piyasalarda kisa donemli varliklara yatirim
yapmasidir. Yatirim yapilan para birimi fon alinan para birimine kars1 deger kaybetmedigi
siirece pozitif kar elde edilmektedir (Galati vd., 2007: 30). Ikincisi, vadeli kur primini
kullanmaktir (Brunnermeier vd., 2008; Burnside vd., 2009). Bu strateji vadeli doviz kuru
(forward exchange rate) ile spot doviz kuru arasindaki farka dayanmaktadir. Vadeli kur
spot kurdan daha yiiksek oldugunda, bir para biriminin diger para birimine karst deger
kaybettigi varsayildiginda, bu para birimi vadeli kur primine sahip fon alinan para birimi
olmaktadir. Bunun aksine, vadeli kur spot kurdan daha diisiik oldugunda, bir para
biriminin diger para birimine kars1 deger kazandig1 varsayildiginda, bu para birimi vadeli
kur iskontosuna sahip yatirim yapilan para birimi olmaktadir.

Her iki strateji de benzer sonuglara yol agar. Carry trade’in karli olabilmesi i¢in
diisiik faiz oranli para biriminin vadeli kur primine; yiiksek faiz oranli para biriminin de
vadeli kur iskontosuna sahip olmasi gerekir. Dolayisiyla, diisiik faiz oranli para biriminden
bor¢ alinmasi ve yiiksek faiz oranli para biriminden borg¢ verilmesi, para birimlerinin
vadeli kur iskontosundan satin alinmasi ve onlarin vadeli kur priminden satilmasi ile
esdegerdir.

Karsilanmamais faiz orani paritesi hipotezi, doviz kurunda beklenen degisimin faiz
oranlar farkina esdeger oldugunu; dolayisiyla, vadeli doviz kuru ile spot doviz kuru
arasindaki farka esit oldugunu varsaymaktadir. Bu hipotez Fama (1984) regresyonu ile test
edilmektedir. Buna gore;

Aseyy = a+ B(fy — S0) + €41 (1.4)

S¢ Ve f;, sirasiyla, spot ve vadeli doviz kurlarinin logaritmasini temsil eder. Hata
terimi &;,4, t zamaninda mevcut olan bilgi ile iliskisiz olmalidir. « ve B tahmin edilecek
parametrelerdir. Karsilanmamis faiz orani paritesi gegerli ise, ’nin tahmini, istatistiki
olarak anlamli ancak 1’den farkli olmalidir.

Karsilanmamis faiz orani paritesi gegerli oldugunda, carry trade faaliyetinin

beklenen getirisi, islem maliyeti s6z konusu degisken 0 (s1fir); buna karsilik islem maliyeti
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dikkate alindiginda ise negatiftir. Karsilanmamais faiz orani paritesi gegersiz oldugunda ise,
carry trade faaliyeti karli olabilir ya da olmayabilir.

En temel carry trade stratejisi (1.5) no’lu esitligi benimsemektedir. Buna gore;

doviz kurunu sat eger sy > f;
doviz kurunu satin al eger s; < f; (1.5)
ticaret yapma eger s; = f;

Karsilanmamuis faiz orani paritesi kosuluna gore, iki tilke arasindaki faiz orani1 farki
beklenen doviz kuru degisimine esittir. Bu parite kosulunda, carry trade stratejisinden
beklenen getiri sifirdir, yani, E;{r+.,} = 0. ¢4, bir para biriminden i[ faiz oraninda borg
alip diger para birimine i¢ faiz oraninda yatirnm yapilmasindan elde edilen getiriyi
gostermektedir. Bununla birlikte, carry trade yatirimcilari iki iilke arasindaki faiz orani
farkinin doviz kuru hareketleri ile karsilanmamasini beklemektedirler. Bu nedenle, daha
riskli para biriminden, daha az riskli olana goére, daha yiiksek getiri beklenir. O halde,
E{ris1} > 0. Eger 1,4 > 0 ise, t+1 doneminde carry trade faaliyetinden asir1 getiri elde
edilebilmektedir (Hoffmann, 2012: 1480). Carry trade islemlerinin miktari, kaldirag
diizeyi, diger yandan giinliik para piyasasi kosullart ve varsayillan marj gereksinimi
tarafindan belirlenmektedir (Darvas, 2009: 4-5).

Ampirik olarak kargilanmamis orani faiz paritesi kosulu uzun dénemde gegerlidir
(Flood ve Rose, 2002; Chinn ve Meredith, 2004). Ancak, bir¢ok ¢alismada kisa donemde
asirt getirilerin miimkiin oldugu ve s6z konusu parite kosulunun gecersiz oldugu
ispatlanmistir (Flood ve Rose, 2002; McBrady, 2005). Genellikle yiiksek getirili para
birimi diisiik getirili para birimine kars1 deger kazanmaktadir. Bu nedenle, carry trade
faaliyetleri asir1 getirilere neden olmaktadir. Bu durum ilgili literatiirde vadeli kur primi

bulmacasi (forward premium puzzle) olarak adlandirilir.

1.3 CARRY TRADE FAALIYETI VE FINANSAL ISTIKRARSIZLIK
ARASINDAKI TLiSKi
Spekiilatif bir finansal islem olan carry trade faaliyeti, yliksek kaldiragh bir kur
pozisyonudur. Bu faaliyet, fon alinan ve yatirnm yapilan para birimleri arasindaki faiz
oranlart farki, doviz kurundaki ani degisiklikler tarafindan ortadan kalkmadigi siirece

biiyiikk ve stirekli bir kar saglamaktadir. Faiz oranlar1 farki ve beklenen doviz kuru
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hareketleri, doviz spekiilasyon pozisyonlarinin olugsmasinda ve bu pozisyonlarin ani bir
sekilde ¢oziilmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Karsilanmamus faiz paritesi kosulunun gegersiz olmasina dayali olarak ortaya ¢ikan
carry trade faaliyeti, diisiik getirili ve yliksek getirili para birimleri iizerinde iki istikrar
bozucu etkiye sahiptir. Carry trade pozisyonlarinin ¢dziilmesi durumunda, s6z konusu
doviz kurunun tersine donecegi korkusu ile yatirnmcilar yiliksek getirili para birimini
satmakta ve dolayisiyla, yiiksek getirili para birimi deger kaybetmektedir. Ayni zamanda,
yatirimcilarin zararin1i minimize eden stratejiler doviz kuru oynakliginin artmasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla, carry trade faaliyetinin ortaya ¢ikardigi diger bir risk, carry trade
pozisyonlarinin ani bir sekilde ¢Ozlilmesine bagli olarak ortaya ¢ikan doviz kuru
oynakligidir. Doviz kuru oynakligi, yatinmcilarin diisiik ve yiiksek getirili para birimleri
arasindaki faiz orami1 farkindan elde ettigi kazanci ortadan kaldirarak carry trade
faaliyetinden vazgegilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle, carry trade faaliyeti finansal
kirilganligi ve istikrarsizlig1 arttirarak, kiiresel dengesizlikler ve finansal krizlerin 6nemli
bir kaynagi olarak ortaya ¢ikabilmektedir (Marca, 2007: 13).

Carry trade faaliyeti, doviz kuru rejimlerine gore degisen bir kur riski icermektedir.
Bu risk, yiiksek getirili para birimlerinin portfoy cesitlendirmesi yoluyla azaltilabilir.
Bununla birlikte, fon alinan para birimlerinde ¢esitlendirmeye gidilememesi, s6z konusu
para birimlerinin, finansal sistemden reel ekonomiye yayilan sistematik riskin bir kaynagi
olmasina neden olmaktadir.

Doéviz kuru rejimlerinin carry trade faaliyeti lizerindeki etkileri incelendiginde;
dalgali doviz kuru rejimi doviz kuru riskini arttirmakta ve carry trade faaliyetinden
vazgecilmesine neden olurken, sabit doviz kuru rejimi bu tiir spekiilatif islemleri
cesaretlendirmektedir. Ancak, dalgali doviz kurlar1 ¢esitli para politikasi rejimleri altinda,
pozitif getiri yaratabilmektedir (Marca, 2007: 19).

1.4 CARRY TRADE FAALIYETINE ILISKIN RiSKLER

Carry trade faaliyetine iliskin riskleri iilkeye 6zgii riskler, faiz orani riski, diger

finansal piyasalardan kaynaklanan sistematik risk, likidite riski ve peso problemleri

bagliklar1 altinda toplayabiliriz.
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1.4.1 Ulkeye Ozgii Riskler

Kisa donemli carry trade faaliyetleri i¢in temel risk kaynagi doviz kuru hareketleri
iken, uzun dénemli risk kaynagi birden fazla unsur icermektedir. Carry trade faaliyetinin
risk primi uzun doénemde daha yiiksektir. Ciinkii, hem faiz orani, hem de ddéviz kuru
hareketleri oynak olabilmektedir. Ornegin, 10 y1l vadeli tahvil faiz oranim kullanarak, 10
y1l vadeli doviz kuru hesaplandiginda, vadenin uzun olmasindan dolay: kullanilan faiz
orant degisiklik gdsterebilir. Uzun donemli tahvilleri ellerinde tutan yatirimcilar, kisa
vadeli yatirim araglarina gore daha yiiksek bir risk primi talep ederler. Risksiz (risk-free)
devlet tahvilleri tamamen risksiz degillerdir. Bunlarin risk primleri, enflasyona iliskin
gelecekteki beklentiler yoluyla belirlenir. Eger enflasyonun artmasi beklenirse, faiz
oranlart da artar. Aym zamanda yatirimcilar daha yiiksek enflasyon beklentilerini
karsilamak amaciyla daha yiiksek nominal faiz orani talebinde bulunurlar. Bu durumda,
tahvil fiyatlar1 azalir ve yatirimcilar tahvilleri vadesine kadar ellerinde tutsalar bile,
enflasyon oranindaki artis nedeniyle, beklenen kari elde edemeyebilirler. Bundan dolayi,
yatirimin vadesi uzadik¢a, enflasyon oraninin etkisi de artar.

Enflasyon orani, déviz kurlarini dogrudan etkilemesi nedeniyle, carry trade igin bir
risk unsurudur. Satin alma giicii paritesine gore, yiikksek enflasyon oranina sahip olan
iilkenin parast deger kaybeder. Yiiksek faiz oranina sahip {ilkenin para biriminin
devaliiasyon olasilig1 carry trade i¢in en biiyiik risk unsurudur. Eger enflasyon oraninin
kontrol altinda tutulmasi s6z konusu ise, para deger kaybetmeyebilir. Bununla birlikte,
enflasyon orani yiiksekse, paranin deger kayb1 mutlaka gerceklesir. Ciinkii satin alma giicii
paritesi hipotezinin gegersiz olmasi uzun donemde siirdiiriilemez (Ilmanen, 2011: 355).
Carry trade yatirimcilart sadece karsilanmamis faiz orani paritesi ve satin alma giicii
paritesini degil, ayn1 zamanda diger olas1 devaliiasyon risklerini de dikkate almalidirlar.
Enflasyon orani ile doviz kurlar1 arasindaki iliski iki yonlii ¢aligmaktadir. Diger seyler
sabitken, para biriminin deger kaybetmesi, ithalati daha pahali ve ihracat1 daha ucuz hale
getirerek enflasyonu arttirmaktadir. Bundan dolayi, enflasyon orani, daha yiiksek ithal
girdi fiyatlar1 nedeniyle (maliyet enflasyonu ya da ithal edilen enflasyon) ve ihracat
mallarina yonelik talep artis1 (talep enflasyonu) nedeniyle artmaktadir.

Uzun yatirim donemleri ayn1 zamanda kredi ve likidite risklerini de icerir. Likidite,

carry trade karlar1 lizerinde biiyiik bir etkiye sahiptir. Farkli risksiz menkul degerler, farkli
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likidite diizeylerine sahip olabilirler. Ozellikle kiigiik iilkelerin tahvilleri ikincil piyasada
likit olmayabilir. Bu nedenle, likidite riskinden kaginmak icin yatirimeilar tahvillerini
vadesine kadar elinde tutmalidirlar.

Yukarida bahsi gegen devaliiasyon, enflasyon orani, kredi ve likidite riskleri tilkeye
0zgl risklerdir. Carry trade portfoyiiniin olusturulmasinda iilkeye 6zgii risklerin etkisi

azaltilabilir, ancak tamamen ortadan kaldirilamaz. (Luokkanen, 2012: 45-46).

1.4.2 Faiz Oram Riski

Karsilanmamuis faiz orani paritesi, bazi para birimleri i¢in, hem kisa, hem de uzun
donemde gecerli iken, bazilar1 i¢in gegerli degildir. Bu durum sistematik risk faktorlerinin
tilkeler arasinda degiskenlik gostermesini ya da lilkeye 6zgii risk faktorlerinin carry trade
risk primiyle iliskili oldugunu gosterir.

Karsilanmamuis faiz oran1 paritesi gegerli olsun ya da olmasin, faiz oranlart doviz
kurlarin1 etkilemektedir. Faiz oran1 farki bu strateji i¢in bir baslangi¢ noktast oldugundan,
faiz oranindaki degisim carry trade faaliyeti i¢in bir risk unsurudur. Bununla birlikte, faiz
oranlar1 farki zamanla ve farkli vade yapilarina gore de degiskenlik gostermektedir.
Ortalamada kisa donemli faiz oranlar1 farki, uzun donemli faiz oranlar1 farkindan daha
istikrarhidir. Ciinkii kisa donemli faiz oranlar1 farki, makroekonomik beklentiler ve
yatirimel davranisindaki degismelere daha hizli tepki vererek, degiskenlik gostermektedir.
Vadeli doviz kurlar, bunlara karsilik gelen faiz oranlar1 vadeleri kullanilarak
hesaplandigindan, kisa vade yapist (3 aylik oran gibi) kisa donemli vadeli doviz kurlarini
ve uzun vade yapist (10 yillik oran gibi) uzun déonem vadeli doviz kurunu belirlemektedir.

Faiz oranlar arasindaki fark arttirdiginda, yatirim yapilan para birimi deger
kazanmakta ve bundan dolay1 yatirnmcilar i¢in daha ilgi cekici hale gelmektedir. Bu
durumda, riskten kaginma diizeyi diisiiktiir. Faiz oranlarinin yakin bir gelecekte artmasi
bekleniyorsa, yatirnmcilar tahvil taleplerini azaltirlar. Ayrica, riskten kacinma diizeyi
yiiksekse, yatirimcilar tahvil satin almaktan tamamen vazgecebilirler. Diger taraftan, faiz
oranlarinin azalmasi bekleniyorsa, tahvil alinmasi yatirimcilar icin cazip olacaktir. Ayni
durum para birimleri icin de gegerlidir. Eger bir para biriminin deger kaybetmesi
(kazanmasi1) bekleniyorsa, iilkeye yapilan yabanci yatirimlar azalabilir (artabilir)

(Pekkarinen ve Sutela, 2002: 144-145).
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1.4.3 Diger Finansal Piyasalardan Kaynaklanan Sistematik Risk

Benzer faiz oranlarina sahip tlkelerin para birimleri birlikte hareket etmektedir.
Doviz kurlarindaki bu birliktelik, bir tiir genel risk faktoriiniin varligini gostermektedir.
Genel risk faktorii, diisiik faiz oranina sahip para birimleri i¢in negatiften, yiiksek faiz
oranina sahip para birimleri i¢in pozitife dogru monoton bir fonksiyon olarak artmaktadir
(Lustig vd., 2011; Brunnermeier vd., 2008).

Carry trade faaliyetinden elde edilen asir1 getiri, zamanla degisen sistematik risk
icin bir maliyet unsurudur. Yiiksek faiz oranina sahip para birimleri, hisse senedi piyasasi
oynaklig1 diisikk oldugunda, daha yiiksek bir getiri saglamaktadir. Zamanla degisen
oynaklik riski, ayni zamanda, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin getirilerini de
etkilemektedir (Luokkanen, 2012: 52).

Kar maksimizasyonu amacini tagiyan yatirimeilar, en diisiik maliyetli para birimini
fonlama para birimi olarak tercih ederler ve en yiiksek getirili para birimine yatirim
yaparlar. Anormal bir sekilde yliksek olan oynaklik yatirimeilarin riskten kaginmasindaki

artigla iliskilidir (Baillie ve Chang; 2006).

1.4.4 Likidite Riski

Carry trade faaliyetine yonelik diger bir risk unsuru likidite riskidir. Bu faaliyetten
elde edilen asir1 getiriler likidite risk primini temsil eder. Likidite diizeyi, carry trade
faaliyetinden elde edilen getirilerin negatif carpik olmasina neden olan 6nemli bir
unsurdur. Bu agidan, likidite diizeyinde meydana gelecek ani bir azalma, para biriminin
c¢okmesine yol agacaktir. Daha giiglii fiyat hareketleri (oynaklik) daha diistik bir likidite
diizeyini gostermektedir. Oynaklik ve likidite etkilerini birbirlerinden ayirt etmek zordur.
Ciinkii bu etkiler birbirleriyle yakin iliskilidir ve dogrudan gozlemlenemezler. Hisse
senedi piyasalarinda likidite ag1g1 ve risk arasinda yliksek derecede bir iliski varken; doviz
kuru piyasast en likit piyasadir. Likidite riski, olumsuz piyasa kosullarinda, yatirnmecilarin
acik pozisyonlaryla iliskili olan fiyat belirsizliginden kaynaklanmaktadir.

Doéviz kuru piyasalari, kar marjlarin1 arttirmak amaciyla kaldirag kullanimi
acisindan, hisse senedi piyasalarindan farklilik géstermektedir. Riskten kaginma diizeyinin
artmasi, piyasadaki likiditenin hizli bir sekilde ortadan kalkmasina neden olmaktadir.

Bundan dolayi, kaldirag etkisi, likidite riskini arttirmaktadir (Bank for International
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Settlements, 2008). Likit olmayan piyasada, fonlama likiditesinde meydana gelecek
sorunlar, piyasadaki likidite sorununu agsmak amaciyla bilango varliklarinin ucuza ya da
zararina satilmasina neden olabilir. Bu nedenle, fonlama likiditesinin sahip oldugu risk,

carry trade yatirimcisi agisindan 6nemlidir (Lowenstein, 2000: 42; Luokkanen, 2012: 56).

1.4.5 Peso Problemi

Peso problemi, reel ticarette kiiciik bir olasiliga sahip biiyiik olaylarin etkileri i¢in
kullanilan bir kavramdir (Burnside vd., 2011). Bu problem, carry trade faaliyetinin asir1
getirisini agiklamak amaciyla kullanilir. Bu faaliyetin sahip oldugu negatif ¢arpiklik ve
asirt basiklik degerleri, risk profilinin para biriminin nadir karsilasilan ¢okiislerden
kaynaklandigini gosterir (Luokkanen, 2012: 58).

Karsilanmamis faiz orani paritesinin gegersizligi, farkli spekiilatif stratejilerin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bunlardan biri olan carry trade stratejisinde, islem

maliyetleri O (sifir) iken; bu faaliyete yapilan 6deme su sekilde hesaplanir;

vy - 4 g)] (134

Burada S, spot déviz kurunu; i ve i[ , strastyla, yurtici ve yurtdisi faiz oranim

temsil eder. Borg alinan miktar;

{+1 eger i < i/

f

(1.35)
—1 eger i > i/

Ve =

(1.35) no’lu esitlik, yurtici faiz oraninin yurtdisi faiz oranindan diisiik olmas1 durumunda
pozitif, yurti¢i faiz oraninin yurtdisi faiz oranindan yiiksek olmasi durumunda ise negatif

oldugunu gostermektedir.
E¢(St+1) = St (1.36)

(1.36) no’lu esitlik, carry trade faaliyetine yapilan 6demenin pozitif ve yurti¢i ve yurtdisi
faiz oranlar arasindaki farka esit oldugunu gosterir. Buna gore;

ye(if —id) >0 (1.37)
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Carry trade stratejisi, ayn1 zamanda, bir para biriminin vadeli kur iskontosundan
satip alinip (F; < S;), vadeli kur priminde satilmas1 (F; = S;) yoluyla da uygulanabilir.

Buna gore;

(2 .

— eger F, =S,

(1.38)
k— eger F, <S§;

w¢ nin degeri vadeli doviz kurunun satin alinmasi/satilmasina esittir. Bu stratejiye déviz
kuru cinsinden t + 1 doneminde yapilan 6deme, z;,4;

Zey1 = 0 (Fr — Sgy1) (1.39)
E(M¢y12¢41) =0 (1.40)
Burada M, ;, doviz kuru cinsinden 6demelerdir.

cov(Myy1,Ze41)
E(M¢+1)

E(z¢41) = — (1.41)

Alternatif bir agiklama peso olaylarinin varligina dayanmaktadir. Bu amagla,
izleyen notasyon kullanilmaktadir. w, €2, t zamaninda diinyanin durumunu
gostermektedir. z(w;), w; durumunda carry trade faaliyetine yapilan 6demeyi; M(w;),
w; durumunda stokastik iskonto faktoriiniin degerini temsil eder. Olasi durumlar (w,;)
kiimesini gosteren 2 iki kiimeye ayrildigindan; birinci kiime, 2V, w, nin peso disindaki
olaylara karsilik gelen degerlerini; ikinci kiime olan 27 ise w, nin peso olaylarina karsilik
gelen degerlerini igermektedir. Basitlestirmek amaciyla, tiim w, € 2F icin, z(w,) = z' <
0 ve M(w;) = M’ dir.

FN(wes1), peso disindaki olaylarda w,.,;’in kosulsuz dagilimini gdstermektedir.
FN(wer1lwy), werr’in w,’ye gore kosullu dagilimini ifade etmektedir. Burada, w,,, Ve
we, 2V’in elemamdir. Basitlestirmek amaciyla, peso durumunun kosullu ve kosulsuz

olasiliginin p oldugunu varsayalim. (1.40) no’lu esitligin kosulsuz bi¢imi;

(1—p)ENMz)+pM'z' =0 (1.42)
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Burada EV (.) peso dis1 durumlardaki beklentiyi belirtmektedir.

(1.42) nolu esitlige gore, carry trade faaliyetine yapilan ortalama pozitif 6demeler
ekonomik birimlerin riskini telafi etmektedir. Carry trade faaliyetine yapilan 6demeler ile

geleneksel risk faktorleri arasindaki kovaryans istatistiksel olarak sifirdan farkli degildir.

EN(Mz) = f M(we41)z(wer1)d FY (Wps1) (1.43)
oN

z' negatif oldugundan, (1.43) no’lu esitlik, peso disindaki durumlar {izerinden riske
gore diizeltilmis ortalama 6demenin, EN(Mz), pozitif oldugunu ifade etmektedir. Bu
sonug, peso probleminin carry trade faaliyetine yapilan pozitif ortalama 6demelerin kabul

edilebilir bir diizeyde olacagini ifade eder (Burnside vd., 2011).

1.5 CARRY TRADE FAALIYETI iLE ILGILI LITERATUR

Carry trade faaliyeti, karsilanmamis faiz orani paritesinin uygulamada gecersiz
olmasina dayanmaktadir. Dolayisiyla, bu baslik altinda karsilanmamis faiz orani
paritesinin gegerliligini arastiran ¢aligsmalar ile carry trade faaliyetinin karliligini inceleyen

calismalardan bahsedilecektir.

1.5.1 Karsilanmams Faiz Paritesinin Gecerliligine Iliskin Literatiir

Literatiirde karsilanmamis faiz orani paritesi kosulunun ampirik olarak gegersiz
oldugunu gosteren ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Meese ve Rogoff (1983a) ve Meese
ve Rogoff (1983b), dolar/mark, dolar/pound ve dolar/yen para birimleri i¢in rassal yliriiylis
modelinin gelecekteki spot doviz kurlarmi yapisal modellerden daha iyi bir sekilde
ongordigiini gostermislerdir. Karsilanmamis faiz orani paritesi ve vadeli kur sapmasizligi
hipotezlerini (bu hipotez vadeli kurun gelecekteki spot kuru dogru bir sekilde tahmin
ettigini ifade etmektedir) ampirik olarak test eden calismalar, elde ettikleri sonuglarin
genellikle bu hipotezlerle celistigini, bu nedenle yatirnmcilarin riske karsi kayitsizlig
varsayimi altinda etkin piyasalar hipotezinin aksini kanitladiklarini ifade etmektedir.
Literatiirde, tahmin edilen vadeli kur priminin egim katsayismin £ istatistiksel olarak
1’den farkli ve genellikle negatif olarak elde edildigi, bunun ise vadeli kur priminin spot

doviz kurundaki degisimleri sistematik olarak yanlis bir sekilde tahmin ettigi anlamina
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geldigi gosterilmektedir. Ornegin, Froot ve Thaler (1990) ortalama beta katsayisini -0.88
olarak bulmustur. Spot déviz kurunun vadeli kur primi tarafindan yanlis olarak tahmin
edilmesi Vadeli Kur Primi Sapmasi olarak adlandirilmaktadir.

Ulkelerin ekonomik gelismislik diizeyi ve getiri vadelerinin uzunlugu,
karsilanmamis faiz orani paritesinin gegersiz olma olasiligini etkilemektedir. Bansal ve
Dahlquist (2000), Ocak 1976 — Mayis 1998 doneminde 16 gelismis ve 12 gelismekte olan
iilke i¢in vadeli kur primi bulmacasini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, vadeli kur primi
bulmacasiin yiiksek gelirli lilkelerde ve ABD faiz orani diger iilkelerin faiz oranlarini
astig1 durumlarda gegerli oldugunu; bununla birlikte gelismekte olan iilkelerde vadeli kur
primi sapmasinin daha zayif oldugu sonucuna ulagmislardir. Frankel ve Poonawala (2006),
Aralik 1996-Nisan 2004 doneminde 21 gelismis ve 14 gelismekte olan {ilke icin vadeli kur
primi sapmasinin gergerliligini inceledigi ¢alismalarinda, gelismis ve gelismekte olan
tilkeleri karsilastirmig ve gelismekte olan iilkelerdeki vadeli kur iskontosundaki sapmanin
gelismis tilkelerden daha kiiciik oldugunu gostermislerdir. Ayrica, vadeli kur primi egim
katsayisinin sanayilesmis tilkelerde istatistiksel olarak sifirdan daha diisiik oldugunu,
gelismekte olan tlkeler i¢in ise sifira daha yakin ve genellikle pozitif oldugunu tespit
etmislerdir.

Karsilanmamis faiz orani paritesi kosulunun kisa déonemde gegersiz olmasina
ragmen, uzun dénemde bu kosulun saglandigina iliskin ¢aligmalar da mevcuttur. Alexius
(2001), 1957Q1-1997Q4 déneminde ABD, Almanya, Japonya ve ingiltere i¢in 10 yillik
devlet tahvili, nominal déviz kuru, TUFE verilerini kullanarak karsilanmamus faiz orani
paritesi ve satin alma giicli paritesi hipotezlerini test etmis, ¢alismanin sonucunda kisa
donemli faiz oraninin kullanildigi durumda karsilanmamis faiz orani paritesi kosulunun
ampirik olarak reddedildigini, bununla birlikte uzun dénemli faiz oranlarmin nominal
doviz kurunun 6nemli bir belirleyicisi olarak ortaya ¢iktigini gostermistir. Chinn ve
Meredith (2005), kisa donemli veri seti kullanan diger g¢alismalarin aksine, ABD,
Almanya, Japonya ve Kanada i¢in daha uzun vadeli tahvillerin faiz oranlarini kullanarak
karsilanmamis faiz orani paritesi hipotezini test etmisler ve uzun doénemde faiz orani
katsayisinin, parite kosulunun ifade ettigi gibi, pozitif ve bir degerine daha yakin oldugu

sonucuna ulagmiglardir.
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Karsilanmamis faiz orani paritesi kosulunun uygulamada gecersiz olmasi yatirimei
beklentilerinin olusumundaki irrasyonalite, riskten kagimman spekiilatorler, Orneklem
yanlilig1 ile rejim kaymalarindan kaynaklanabilmektedir. Yatirimci beklentilerinin
olusumundaki irrasyonaliteye dayali agiklamalar, karsilanmamis faiz orani paritesinin
gecersiz olmasinin, gelecekteki fiyatlar ile ilgili ongoriileri sistematik olarak sapmali olan
irrasyonel yatirimcilardan kaynaklandigini varsaymaktadir. Bu senaryo rasyonel
beklentiler hipoteziyle c¢elismektedir. Fiyat ongorii hatalar1 ile asir1 getiriler arasindaki
iliskiyi inceleneyen ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir. Froot ve Frankel (1989), vadeli kur
sapmasinin piyasa katilimcilarinin 6ngorii hatalarindan kaynaklandigimi ve riskin bir
telafisi olarak ortaya ¢ikmadigini, vadeli kur iskontosundaki sapmanin risk priminden
kaynaklandigi hipotezinin reddedildigi gostermislerdir. Chinn ve Frankel (2004), 6ngorii
hata 6l¢iimlerinin asir1 getiriler ile giiclii bir iliskiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.
Bacchetta ve Wincoop (2005), 1978-2004 doneminde ABD dolarina karsi Alman marki,
Ingiliz poundu, Japon yeni, Kanada dolar1 ve Isvicre frangi para birimleri icin vadeli kur
primi bulmacasiin gegerliligini arastirmiglar ve calismanin sonucunda yabanci tahvil
getirilerinin vadeli kur iskontosu ile regresyonundan negatif bir katsay1 (-1.74) elde
etmisler, gelecekteki doviz kurlart ile ilgili ortalama beklenen hatalarin vadeli kur
iskontosu ile tahmin edilebilecegini belirtmislerdir.

Karsilanmamis faiz orami paritesi kosulunun gegersiz olmasina yonelik diger bir
aciklama orneklem yanliligidir. Krasker (1980), Almanya’da mark/pound vadeli doviz
kuru piyasasi i¢in gerceklestirdigi calismasinda, doviz kurunda biiyiik bir degismeye
neden olabilen kiiciik olasiliklt bir olaymn var olmast durumunda, vadeli déviz kurlarinin
etkinligini test eden standart testlerin her zaman gegerli olmadigini, 6érneklem yanlilig1
durumunda, etkin piyasalar hipotezinin hatali bir sekilde reddedilebilecegi veya kabul
edilebilecegini ifade etmistir. Bilgi setindeki bu uyusmazlik peso veya Ogrenme
etkilerinden kaynaklanabilmektedir. Engel (1996), karsilanmamig faiz orani paritesine
yonelik testlerin drneklem yanlhiligi sorununa sahip oldugunu ifade etmistir. Orneklem
yanliligy, bilgi setinin piyasadan farkli olmss1 durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Kargilanmamuis faiz orani paritesinin gegersiz olmasina yonelik agiklamalardan biri
de rejim kaymalaridir. Engle ve Hamilton (1990), 1973-1988 donemi igin Ingiltere,

Almanya ve Fransa’da Markov rejim degisim modeli kullanarak karsilanmamis faiz orani
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paritesi kosulunun gecerliligini arastirdigi calismalarinda, ABD dolarinin giiclii ve zayif
oldugu donemleri incelemisler ve vadeli doviz kurlarinin ABD dolarindaki bu trendleri
sistematik olarak altinda ongordiigiinii ve karsilanmamis faiz orani paritesi kosulunun
gecersiz  oldugunu bulmuslardir. Ayrica, yatirimcilarin  riske duyarsiz  olduklar
varsayildigindan, vadeli doviz kurunun rejim tahminlerinin vadeli déviz kuru ile spot
doviz kurunun gelecekteki degeri arasinda bir sapmaya yol actigini; bu sapmanin doviz
kuru hareketlerinin beklenen biiyiikliigii ile rejimin kayma olasiliginin artan bir fonksiyonu
oldugunu ifade etmislerdir. Kaminsky (1993), Mart 1973-Aralik 1987 doneminde
dolar/pound doviz kuru i¢in Markov rejim degisim model kullanarak peso problemi
hipotezinin gegerliligini arastirdig1 ¢alismasinda, yatirimecilarin FED’in bildirimlerinden
elde ettigi bilgiyi degerlendirerek rejim kaymalarin1 6ngérmeye calistiklari varsaymis ve
calismanin sonucunda dolar/pound doviz kurunun rejim degisim siirecini takip ettigini,
rejim degisim modelinin vadeli doviz kuru ile spot doviz kuru arasindaki sapmanin
%75’ini agiklayabildigini belirlemistir. Evans ve Lewis (1995), 1975-1989 doneminde
ABD dolarmna kars1 Alman marki, Ingiliz poundu ve Japon yeni para birimleri i¢in peso
probleminin Fama regresyonundaki risk priminin degiskenligi {izerinde ne kadar bir etkiye
sahip oldugunu incelemek amaciyla Monte Carlo yontemini kullanmislar, peso
probleminin varliginin risk priminin degiskenligi izerinde yukar1 yonlii bir sapmaya neden
oldugunu gostermislerdir.

Risk primi ile ilgili literatiir, karsilanmamais faiz orani paritesi kosulunun gegersiz
olmasinin kur riski baskisindan kaynaklanip kaynaklanmadigini incelemektedir. Bu
konuyla ilgili calismalar, portfy dengesi ve genel denge modellerinin olusturulmasinda
genellikle CAPM  (Varlik Fiyatlama Modeli - Capital Asset Pricing Model) ve kosullu
CAPM modellerinden yararlanmaktadir. Bansal ve Dahlquist (2000) CAPM modelinde
risk primini test etmislerdir. Balvers ve Klein (2014), kosullu CAPM modeli kullanarak
karsilanmamis faiz orani paritesi kosulunun gegerliligini arastirdigi calismalarinda, bu
parite kosulundan sapmanin risk priminin diisik olmasindan kaynaklandigini

belirtmislerdir.
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1.5.2 Carry Trade Faaliyetinin Karhih@m A¢iklamaya Yonelik Literatiir

Carry trade faaliyetinin karliligini inceleyen ilk ¢alismalar Hansen ve Hodrick
(1980), Bilson (1981) ve Fama (1984) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu calismalar,
Bretton Woods sisteminin sona erdigi ve dalgali kur rejimine gecildigi donemleri
kapsamakta ve kisa donemde karsilanmamis faiz orani paritesi kosulunun gecersiz
oldugunu ispata yoneliktir.

Hansen ve Hodrik (1980), 1973-1979 d6énemi igin, haftalik verilerle spot ve 3 ay
vadeli doviz kurlarini kullanarak, ABD dolarma kars1 Kanada dolari, Alman marki,
Fransiz frangi, Ingiliz poundu, Isvicre frangi, Japon yeni ve Italyan liras1 para birimleri
icin doviz kuru piyasasinda etkin piyasalar hipotezini test etmisler ve bu hipotezi
reddetmislerdir. Bilson (1981), Temmuz 1974 - Ocak 1980 donemi i¢in, Kanada,
Ingiltere, Belgika, Fransa, Almanya, Italya, Hollanda, isvicre ve Japonya’ya iliskin déviz
kurunun 1 aylik deger kaybinin standart sapmasi ve 1 ay vadeli kur primini kullandigi
calismasinda, spekiilatif etkinlik hipotezini test etmistir. Spekiilatif etkinlik hipotezinin,
vadeli kur fiyatlarini belirleyen giiclii bir teori sagladigini ve vadeli kur 6ngoriistindeki
sapmanin, doviz kuru riski maliyetinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunun ifade edildigi
¢alismanin sonucunda, doviz kurundaki degerlenmenin vadeli kur 1skontosu ile iliskili
oldugunu belirtmistir. Fama (1984), Agustos 1973-Aralik 1982 dénemi i¢in, ABD dolarina
kars1 Belcika, Kanada, Fransa, italya, Japonya, Hollanda, Isvicre, Ingiltere ve Almanya
para birimlerine iligkin spot ve bir ay vadeli doviz kurlarimmi kullandig1 ¢alismasinin
sonucunda, vadeli kur primi ile spot doviz kurunun gelecekteki beklenen degeri arasinda
negatif bir iligki oldugunu gostermis ve yiiksek faiz oranli para biriminin diisiik faiz oranh
para birimine kars1 deger kazanma egiliminde oldugunu ifade eden bu durumu “Vadeli
Kur Primi Bulmacasi (Forward Premium Puzzle)” olarak adlandirmistir.

Bu c¢aligmalardan sonra, literatiirde carry trade faaliyetinin olast karliligini
aciklayan cok sayida calisma yapilmistir. Bu g¢alismalarin bir kismi, Bretton Woods
sisteminin sona ermesinden onceki donemleri kapsamaktadir. MacDonald ve Taylor
(1991), 8 Ocak 1921-30 Mayis 1925 dénemi i¢in ABD dolari/ingiliz poundu, Fransiz
frang1/Ingiliz poundu ve Fransiz frangi/ABD dolarina iliskin haftalik spot, bir ay ve ii¢ ay
vadeli doviz kurlarmi kullanarak, VAR ve es biitlinlesme analizlerini uyguladigi

caligmasinda, doviz kuru piyasasinda etkin piyasalar hipotezi arastirmis, etkin piyasalar
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hipotezinin zamanla degisen risk primine bagli olarak reddedildigi sonucuna ulagmislardir.
Lustig ve Verdelhan (2007), 1953-2002 ve 1971-2002 donemleri i¢in 81 iilkeye iliskin
doviz kurlar1 ve 3 aylik faiz oranlari verilerini kullanarak 8 doviz kuru portfoyti olusturmus
ve carry trade faaliyetinin karliligini Amerikali yatirimcilar i¢in Euler denklemi ve
tilketime dayali fiyatlama modeli ile test etmisler, toplam tiiketim artig riskinin doviz
kurundaki ortalama degisimlerin biiylik bir kismimni acgikladigi, ABD’de tliketim artisi
diisiik oldugunda ve Amerikal1 yatirimcilar bu riski telafi etmek istediginde yiiksek faiz
oranli para birimlerinin ortalama olarak deger kaybettigi sonucuna ulasmislardir. Lothian
ve Wu (2011), 1800-1999 dénemini kapsayan calismasinda ABD dolari/ingiliz sterlini ve
Fransiz frangi/Ingiliz sterlini déviz kurlar1 igin, kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli
tahvil getirilerini kullanarak karsilanmamis faiz orani paritesi kosulunun gegerliligini test
etmis ve bu donem boyunca karsilanmamis faiz orani paritesinin gecersiz oldugunu,
bununla birlikte, uzun dénemde bu parite kosulunun gegerli olmasi ile ilgili kiiglik bir kanit
buluslardir. Doskov ve Swinkels (2015), 1900-2012 dénemi i¢in 20 iilkeye iliskin doviz
kurlar1 ve kisa vadeli hazine bonosu verilerini kullanarak carry trade faaliyetinin karliligini
arastirdig1 calismasinin sonucunda, 1900-2012 dénemi boyunca carry trade faaliyetinin
karli bir ticaret stratejisi oldugunu, bununla birlikte, carry trade faaliyetinin ¢okme riski,
peso problemleri veya nadir karsilagilan olagandisi olaylar gibi risklere de sahip oldugunu
tespit etmislerdir.

Carry trade ile ilgili literatiiriin bir kismu ise carry trade faaliyetini belirlemeye
yonelik kanallari ele almiglardir. Ornegin, Cai vd. (2001), ABD Hazinesinden elde ettikleri
haftalik spot, forward ve futures sézlesmelerine iliskin verileri kullanarak déviz kuru
piyasasindaki ticaret akimlarinin ve makroekonomik haberlerin 1998 yilindaki JPY/USD
doviz kuru oynakligi tlizerindeki etkilerini incelemisler ve bu oynakligin nedenlerinin
Japon Merkez Bankasi, ABD Merkez Bankasi ve ABD Hazinesinin doviz kuru piyasasina
yaptig1 miidahale, ABD ve Japonya’daki makroekonomik kosullarin degismesi, Asya ve
Rusya’daki finansal krizlerin yayilma etkileri ile likidite darlig1 oldugu, haber etkisinin
oynaklik lizerinde anlaml1 bir etkiye sahip olmasi ile birlikte, doviz kuru piyasasindaki
ticaret akiminin daha 6nemli bir rol oynadig1 sonucuna ulasmislardir. Gagnon ve Chaboud
(2007), carry trade pozisyonlarmin karliligin1 agiklamak amaciyla “kanonik carry trade”

ve “tiirev carry trade” kavramlarmi kullanmistir. Galati vd. (2007), BIS uluslararasi
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bankacilik istatistiklerinden elde ettigi diisiik frekansli verileri daha yiiksek frekansl
futures verileri ile karsilastirmis ve carry trade pozisyonlar: i¢in benzer bir anlayisa
ulagmiglardir. Ayrica, diisiik déviz kuru oynakliginin ve kalic1 faiz oranlar1 farkinin carry
trade pozisyonlarinin temelini olusturdugunu; faiz orani beklentileri veya oynakliktaki
degismelerin carry trade pozisyonlarinin ani bir sekilde ¢oziilmesine yol acarak, hedef para
biriminin keskin bir sekilde deger kaybetme egiliminde oldugunu ifade etmislerdir.
Curcuru vd. (2010), carry trade faaliyetini 6l¢gmek i¢in borsa yatirim fonlarinin (ETF),
ABD Emtia Vadeli Islemler Komisyonu raporlari, carry-to-risk orani, BIS ve Hazine
uluslararasi sermaye verilerinin kullanilabilecegini ifade etmislerdir. .

Glniimiizde ise, carry trade faaliyetinin karliligimi agiklamaya yonelik
calismalardan Darvas (2009), Ocak 1976-Nisan 2008 déneminde Avusturalya dolari,
Ingiliz poundu, Kanada dolari, Danimarka kronu, Alman marki, Japon yeni, Yeni Zelanda
dolar1, Norvwe kronu, Isve¢ kronu, isvigre frangi ve ABD dolari para birimleri i¢in carry
trade faaliyetinin karliligini arastiridig1 calismasinda, kaldirag diizeyindeki artisin Sharpe
oranini ve carpikligi azalttig1 gostermis ve carry trade stratejisinin daha yiiksek kaldirag
diizeyi ile biiyiik kayiplara neden olabilecegini ifade etmistir. Jylha ve Suominen (2011),
iki tilkeli genel denge modelinden yararlanarak Ocak 1979-Aralik 2008 donemi i¢in 11
para birimine ait faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon riskleri, kisi basina para arzi ve
hedge fon akimlar1 degiskenlerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, hedge fonlarin pozitif bir
ekonomik rol oynadigini, paranin ulusal enflasyon riski diisiik bir tilkeden enflasyon riski
yiiksek bir tilkeye gittigini, bunun ise tiim ekonomik birimlerin faydalariin artmasina ve
uluslararas: risk paylasiminin daha iyi olmasimma neden olduklarini ifade etmislerdir.
Ayrica, enflasyon riskleri ve para arzindaki farkliliklar nedeniyle, karsilanmamais faiz orani
paritesinin gegerli olmadigi, piyasa biitiinlesme siirecinin yiiksek faiz oranli para biriminde
ilave hedge fon yatirnmlarina yol actig1, dolayisiyla, yiiksek faiz oranli para biriminin deger
kazandig1 ve diisiik faiz oranli para biriminin deger kaybettigi sonucuna ulagsmislardir.
Menkhoff vd. (2012), 48 iilke i¢in Kasim 1983-Agustos 2009 doénemine iliskin kiiresel
doviz kuru oynakligi ile carry trade faaliyeti arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 ¢alismada,
yiiksek faiz oranli para biriminin kiiresel doviz kuru oynaligi ile negatif iligkili oldugunu,
oynakligin yiiksek oldugu donemlerde yiiksek faiz oranli para biriminin diisiik getiri

sagladigl, bununla birlikte diisiik faiz oranli para biriminin pozitif getiri saglayadigini
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gostermislerdir. Das vd. (2013), carry trade stratejisinin alternatif bir varlik sinifi olup
olmayacagini incelemislerdir. Mart 1989-Aralik 2011 dénemi i¢in Russell 3000, Russell
2000, S&P 500, MSCI EAFE, MSCI EM, hazine bonosu, S&P GSCI toplam getirisi, FTSE
NAREIT US gayrimenkul endeksi degiskenlerinin kullanildig1 ¢alismada, carry trade
stratejisinin gelismekte olan hisse senedi, mal ve gayrimenkul p,yasalar1 gibi diger
alternatif varlik siniflarinin yerine kullanilabilecegi ifade edilmistir. Mollick ve Assefa
(2013), Ocak 1986-Aralik 2009 déneminde Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, italya,
Japonya, Hollanda, Norveg, Isvicre, Isveg ve Ingiltere iilkeleri icin ABD ile arasindaki spot
doviz kurlari, faiz oranlar1 farki, enflasyon oranlari farki ve para arzi1 farki degiskenlerini
kullanarak ve panel veri analizi yonteminden yararlanarak gerceklestirdikleri ¢caligmada,
Japonya ve Isvigre iilkelerinde faiz oranlari farkinin negatif, diger iilkelerde ise pozitif
oldugunu, bu nedenle bu iki para birimi i¢in faiz oranlar1 farkinin déviz kurlar tizerinde
negatif bir etkiye sahip oldugunu, diger bir ifadeyle karsilanmamis faiz orani paritesinin
belirttigine ters olarak yiiksek faiz oranli para biriminin deger kazandigini, bu sonucun
para arzi1 farkina oldukg¢a direncli oldugunu gdstermislerdir. Ayrica, finansal kriz
doénemlerinde, carry trade faaliyetinin ¢oziilmesiyle tutarli olarak, bu iki para biriminin
ABD dolarina kars1 giiclii bir sekilde deger kazandigini tespit etmiglerdir.

Orlov (2016), Ocak 1976-Ocak 2014 doénemi igin hisse senedi piyasasindaki
likidite azliginin momentum ve carry trade getirileri tizerindeki etkisini arastirmistir. Veri
seti 48 para birimini igermekte ve spot ve bir ay vadeli doviz kurlarinin ve alim-satim fiyat
farki degiskenlerinin kullanildig1r c¢aligmanin sonucunda, hisse senedi piyasasindaki
likidite azliginin momentum stratejisinin olusumunu acikladigi, bununla birlikte carry
trade stratejinin olusumunu ag¢iklamada yetersiz olduguna dair bulgular elde etmistir.

Cheong vd. (2017), Ocak 2000-Aralik 2014 doneminde Cin Yuan’1 carry trade
getirilerinin davranisini ve carry trade faaliyetinin dolar risk faktorii ve oynaklik soklarini
iceren doviz kuru risk faktorlerine tepkisini inceledikleri ¢alismada, Cin Yuanina karsi
ABD dolari, Euro, Ingiliz poundu ve Japon yeni para birimleri igin spot ve bir aylik, ii¢
aylik, alt1 aylik ve bir y1illik vadeli doviz kurlarini kullanarak dort portfoy olusturmuslardir.
Calismanin sonucunda, Cin Yuaninin déviz kuru oynaklik soklarina kars1 6nemli derecede
esnek oldugunu, bununla birlikte ABD dolar1 oynakligina ABD hisse senedi piyasasi

likiditesine kars1 duyarli oldugunu belirlemislerdir. Ayrica, carry trade getirileri ile doviz
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kuru faktorleri arasindaki iliskinin, carry trade pozisyonlarinin vadesi arttiginda

bozulmaya bagladigini tespit etmislerdir.

IKiNCi BOLUM

CARRY TRADE FAALIYETINI ETKILEYEN FAKTORLERE YONELIK
ANALIZ

Doviz kuru piyasasinda 6nemli bir arbitraj islemi olan carry trade faaliyeti, diisiik
faiz oranli para biriminden borg¢ alip, yiiksek faiz oranli para biriminde daha yiiksek getiri
saglayan finansal varliklara yatirim yapilmasini ifade eder. Bu faaliyet, yatirim yapilan ve
fon alinan tilkeler arasindaki faiz oranlar1 farkinin genis; déviz kuru riskinin diigiik oldugu
donemlerde karli olmaktadir. Bu kosullardan birinin ya da ikisinin birden saglanmamasi
durumunda carry trade poziyonlari ani bir sekilde ¢6ziilmekte; bu ise déviz kurlarinda ani
hareketlere ve oynakligin artmasina neden olmaktadir. Ornegin, Lehman Brothers’in
iflasindan once, diisiik doviz kuru oynaklig1 ve riskten kaginma diizeyi ile yiiksek faiz
oranlari farki carry trade faaliyetlerinin artmasina neden olmustur. 2008 kiiresel krizinden
sonra reel ekonomideki bozulma, uluslararasi finansal piyasa kosullarindaki
olumsuzluklar ve doviz kurlarindaki biiylik dalgalanmalar (volatilite) carry trade
faaliyetindeki ¢oziilmenin olumsuz etkilerinin yansimalaridir (Anzuini ve Fornari, 2011:
5).

Bu agidan, carry trade faaliyetini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi merkez
bankalar1 ve yatirimcilar agisidindan oldukga 6nemlidir. Tezimin bu boliimiinde Tiirkiye,
BRICS, Ingiltere ve ABD ekonomilerinde carry trade faaliyetini etkileyen faktorler, faiz
oranlar1 farkinin ve kiiresel risk algisinin yiiksek ve diisiik oldugu donemler igin
belirlenmeye ¢alisilacaktir. Bu amagla, parametrelerin, esik degiskenin degerine gore
belirlenen ve rejimler arasinda degisimine izin veren TVAR yonteminden yararlanilmistir.
TVAR yontemi ile hem faiz orami farkinin yiiksek ve diisiik oldugu, hem de kiiresel risk
algisinin yiiksek ve diisiik oldugu rejimler agisindan carry trade faaliyetini etkileyen
faktorler incelenebilmektedir. Bu sayede carry trade faaliyetini etkileyen faktorlere iliskin
farkliliklar, s6z konusu ekonomik rejimler altinda ortaya konulacaktir. Tez bu yoniiyle de

literatiire katki saglamay1 amaglamaktadir.
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2.1 CARRY TRADE FAALIYETINI ETKILEYEN FINANSAL FAKTORLER

Carry trade faaliyeti, fon alinan ve yatirim yapilan iilkeler arasindaki faiz oranlari
farki, enflasyon oranlar1 farki, déviz kuru belirsizligi, iilke risk primi ve VIX oynaklik
endeksi tarafindan belirlenmektedir. Faiz oranlarn1 farki ile carry trade faaliyetindeki
iliskiye gore, fon alinan ve yatirim yapilan iilkeler arasindaki faiz oranlar fark: arttikca,
carry trade faaliyeti de artmaktadir. Sikilastirict para politikasi sonucu fon alinan iilkenin
faiz oranini arttirmasi durumunda, yatirimcilar daha az bor¢ almakta ve carry trade
faaliyetini azaltmaktadir. Ornegin, ABD ile Japonya arasindaki faiz oranlar1 farkim ele
alalim. Japonya’da, Subat 1999 ile Temmuz 2006 donemleri arasinda, Japon Merkez
Bankas1 tarafindan uygulanan parasal genisleme politikas1 nedeniyle, faiz oranlari 0
(sifira) yakindi. Bu donemde, carry trade faaliyeti uzun ve istikrarli bir biiylimeye sahipti.
Bununla birlikte, Japon Merkez Bankasi, Temmuz 2006’da faiz oranin1 %0.25’e ve Subat
2007°de %0.5’e yiikselttiginde, carry trade pozisyonlar1 ani bir sekilde ¢oziildii. Japon
Merkez Bankasi’nin parasal sikilasma politikasi sonucu yen carry trade faaliyetinin
karliliginin azalmasi, piyasanin iflas etmesine yol acti. Diger yandan, ABD’de, Haziran
2006’dan itibaren, FED federal fon oranini %5.25°de tuttu ve dolar, yen carry trade
faaliyeti icin hedef para birimi oldu. Bununla birlikte, federal fon oranlarindaki azalmanin
hiz kazanmas1 ve ekonominin yavaslamasi ile carry trade pozisyonlar1 hizli bir sekilde
¢oOziildii.

Carry trade faaliyeti, fon alinan ve yatirim yapilan iilkeler arasindaki enflasyon
oranlar1 farkindan etkilenmektedir. Neoklasik goriise gore, merkez bankasinin faiz orani
diizeyini belirlemesi ya da kontrol etmesi miimkiin degildir. Bununla birlikte, Post
Keynesyen goriig, sermaye hareketliliginin oldugu acik bir ekonomide merkez bankasinin
faiz oranlarmi belirleyebildigini ifade etmektedir (Moosa, 2004: 395). Neoklasik goriis
reel faiz paritesi kosuluna dayanmaktadir. Reel faiz paritesi kosulu, reel faiz oraninin
ilkeler arasinda esit olmasi gerektigini savunur. Bu kosula gore, kiiciik agik bir ekonomide
faiz oranlar1 diinya piyasalarinda olusan faiz oranlarina uyumlu olmalidir. Nominal faiz
orani, reel faiz orani ile yurti¢i enflasyon orani arasindaki farka dayanir (Moosa, 2004:
396). Enflasyon oranlari, faiz oranlarinin gelecekteki degerlerinin tahmin edilmesinde
onemli bilgiler icermektedir. Bu bilgi, yatirimcilara, gelecekte yapacaklari yatirim

diizeylerini belirlemelerinde 6ncii gostergedir. Nominal faiz orani ve enflasyon oraninin
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uzun donemde birlikte hareket ettikleri varsayilir (Booth and Ciner, 2001; 271). Bununla
birlikte, bu iliski kisa donemde gegerli degildir (Lanne, 2006). Enflasyon orani ve reel
getiri kisa donemde birbirlerine ters yonde hareket ederler. Bu durum Mishkin (1992)
caligmasinda da desteklenmistir. Mishkin (1992), kisa donemde enflasyon oraninda
beklenen degisimin faiz oranindaki degisimle iligkili olmadigini; bununla birlikte, uzun
donemde birlikte hareket ettigini gdstermistir. Bu sonug, uzun donemde faiz oranlart ile
enflasyon orani arasinda Fisher iligkisinin var oldugu goriisiinii desteklemektedir
(Kesriyeli, 1994).

Faiz oranlar1 ve doviz kurlari, ticaret yapilan iki {ilkenin enflasyon orani ve para
arzi tarafindan belirlenmektedir. Spekiilatorler, sabit getirili menkul degerler i¢in, Sharpe
oram! diisiik bir iilkeden borg alip, Sharpe orani yiiksek olan bir baska iilkeye yatirrmi
iceren hedge fonlara yonelirler. Bu strateji, temel carry trade stratejisinin aksine, “riske
gore diizeltilmis carry trade” olarak adlandirilmaktadir. Her iki carry trade stratejisi
birbirleriyle yakindan iligkilidir. Ancak, riske gore diizeltilmis carry trade faaliyeti daha
diisiik ortalama ve standart sapmaya sahiptir. Bu nedenle, carry trade faaliyetinde bulunan
bir yatirimer her iki carry trade stratejisi arasinda farksiz olmalidir (Jylha ve Suominen,
2011: 60).

Enflasyon oranlari farki, bu iilkelerdeki para politikast durusunu yansitan bir
gostergedir (McKibbin vd., 2016: 8). Carry trade faaliyeti yiiksek faiz oranli para biriminin
satin alinmasi igerdiginden ve yiiksek faiz oranli para birimi de daha yiiksek bir
enflasyon oranina sahip oldugundan, bu faaliyet enflasyonist para biriminin deger
kazanmasina neden olmaktadir.

Carry trade faaliyetini etkileyen diger bir faktor, doviz kuru belirsizligidir. Fon
aliman para biriminin deger kaybetmesi, carry trade faaliyetinin artmasima neden
olmaktadir. Ornegin, JPY/USD déviz kuru degeri ne kadar yiiksekse, yen carry trade
faaliyetinin o kadar fazla olmas1 beklenmektedir (Czech ve Waszkowski, 2012: 16). Doviz
kuru oynaklig1, carry trade faaliyetinden elde edilen getirilerin belirlenmesinde 6nemli bir
rol oynamaktadir. S6z konusu getiriler, doviz kuru hareketlerine ve faiz oranlar1 farkina

olduk¢a duyarlidir. Doviz kuru riski, carpiklik ve basiklik degerleriyle olciilebilir.

(Nominal Faiz Orani—Beklenen Enflasyon)

! Sharpe Orami = seklinde hesaplanmaktadir.

Beklenmeyen Enflasyonun Standart Sapmast
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Carpiklik, para biriminin ¢okme riskini, basiklik ise bu ¢okiisiin ani olup olmadigini
Olcmektedir (Sy ve Tabarraei, 2009). Yiiksek faiz oranli ve diisiik faiz oranli para birimleri
arasindaki doviz kuru hareketleri negatif c¢arpiktir. Negatif carpiklik, carry trade
faaliyetinin ani bir sekilde ¢oziilmesine neden olmaktadir. Bu durum risk istahinin ve
fonlama likiditesinin azaldig1 donemlerde meydana gelmektedir. Fonlama likiditesi, doviz
kuru hareketlerini 6ngérmekte ve likiditenin kontrol edilmesi karsilanmamis faiz orani
paritesi bulmacasinin agiklanmasina imkan saglamaktadir. (Brunnermeier vd., 2008).

Carry trade faaliyeti, iki para birimi arasindaki faiz oranlar farki yiiksek; doviz
kuru riski diisiik oldugu siirece ortalama olarak karli olmaktadir. Bu kosullardan birinin
yada ikisinin gecersiz olmasi durumunda carry trade pozisyonlar1 ¢oziilmekte; dolayisiyla
ani doviz kuru hareketleri ve diger varlik fiyatlarindaki oynaklik artis1 gergeklesmektedir
(Anzuini ve Fornari, 2012: 468).

Carry trade faaliyetini belirleyen diger bir unsur kredi temerriit swap1 (CDS)
tarafindan 6lgiilen iilke risk primidir. Ulke risk primi, genisleme donemlerinde carry trade
faaliyetinden kar, daralma donemlerinde ise zarar elde edilmesini neden olmaktadir.
Yiiksek getirili para birimindeki bir varlik iki tiir risk igermektedir: déviz kuru riski ve
temerriit riski. Doviz kuru riski literatiirde genis bir sekilde tartisilmasina ragmen, temerriit
riski genellikle carry trade literatiirlinde g6z ardi edilmistir. Bununla birlikte, son kiiresel
finansal kriz, bu riskin gozardi edilmemesi gerektigini gdstermistir. Ulke riski, diisiik
oynaklik donemlerinde carry trade faaliyetinden elde edilen kazanglari arttirmakta, yiiksek
oynaklik donemlerinde ise carry trade faaliyeti sonucu karsilagilan zararlar1 daha yiiksek
olmasina yol agmaktadir (Coudert ve Mignon, 2013: 493).

Carry trade faaliyetini etkileyen diger bir faktor, VIX oynaklik endeksidir. VIX
endeksi, yatirimcilarin riske kars1 tutumunu gosteren bir dl¢iimdiir. Daha biiyiik bir VIX
degeri, piyasa katilimcilar1 arasinda daha yiiksek bir riskten kagimma diizeyini
gostermektedir. VIX degerindeki artig, diisiik getirili para biriminin deger kazanmasina,
carry trade faaliyetinden elde edilen getirilerin azalmasina neden olmaktadir (Czech ve
Waszkowski, 2012: 16). Ornegin, uluslararasi para piyasasindaki spekiilatif yatirimeilar,
Japon yeninden bor¢ alip, diger para birimlerine yatirnm yaparlarken kaldirag
kullanmaktadirlar. Yatirimcilarin risk alma duyarliligi azalirsa, hisse senetleri ve diger

varliklarii satmak yoluyla bu ticarette meydana gelen ¢6zililme piyasalari olumsuz yonde
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etkiler. Klitgaard ve Weir (2004), spekiilatdrlerin net pozisyonlarindaki degisim ile doviz
kuru hareketleri arasinda eszamanli giiglii bir iliski oldugunu ispatlamislardir. Carry trade
faaliyeti aym1 zamanda borsa fiyati ile de iliskilidir. Mogford ve Pain (2006)
spekiilatorlerin net pozisyonundaki degismeler ile S&P 500 endeksi arasinda giiglii bir
eszamanli iligki bulmuslardir (Nishigaki, 2007: 2).

Fon alinan ve yatinm yapilan iilkeler arasindaki faiz oranlarn farkindaki
beklenmedik bir degisme, yiiksek getirili para biriminin degerlenmesine neden olmaktadir.
Diger bir deyisle, faiz oranlarinda meydana gelen hareketler, doviz kurlar1 ve carry trade
faaliyeti tlizerinde uzun donemde benzer bir etkiye sahiptir. Makroekonomik
degiskenlerdeki hareketlerin neden oldugu doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki olumsuz
gelismeler nedeniyle, carry trade faaliyetinden baslangicta elde edilen karlar tersine
donebilmektedir (Anzuini ve Fornari, 2012: 468-469).

Lehman Brothers’in iflasinin tetikledigi finansal krizden 6nce, diinya genelinde
olumsuz ddviz kuru riskini minimize eden doviz kuru oynakligindaki azalma, diisiik
riskten kacinma diizeyi ve iilkeler arasindaki yiiksek faiz oranlar1 farki sonucu carry trade
faaliyeti artmist1. Ozellikle doviz kuru oynakhiginin diisiik oldugu donemler carry trade
faaliyeti icin en uygun donemlerdir. Bu donemlerde carry trade faaliyetlerinden pozitif kar
saglanmaktadir. Doviz kuru oynakligi, carry trade pozisyonunun performansini belirleyen
onemli bir faktordiir. Bu iliski dogrultusunda, Lehman Brothers’in iflas etmesinden sonra
diinya genelinde artan risk algilar1 ve azalan faiz oranlar farki, carry trade pozisyonlarinin

ani bir sekilde ¢oziilmesine neden olmustur.

2.2 CARRY TRADE FAALIYETINI ETKILEYEN FAKTORLERE YONELIK
LITERATUR

Uluslararas1 yazinda carry trade faaliyetini etkileyen faktorlerin uygulamali olarak
belirlenmesine yonelik sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalar, s6z konusu
etkilerin dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle incelenmeleri bakimindan iki baslik
altinda toplanabilir.

Dogrusal yontemleri kullanarak yapilan ¢alismalar su sekilde 6zetlenebilir:

Klitgaard ve Weir (2004), Ocak 1993-Mayis 2003 donemi i¢in haftalik verilerle

ABD dolarina kars1 Japon yeni, Euro, Alman marki, Ingiliz poundu, Isvigre frang1, Kanada
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dolar1 ve Meksika pesosu para birimlerini kullananarak, Chicago Ticaret Borsasinda islem
goren net future pozisyon verileri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Regresyon ve Granger nedensellik analizlerinin kullanildigi caligmanin sonucunda,
spekiilatorlerin pozisyonlarindaki degismeler ile doviz kuru hareketleri arasinda giiclii bir
iliski tespit etmislerdir. Dolayisiyla, carry trade faaliyeti ile doviz kurlart arasinda giiclii
ve anlamli bir iligski oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Nishigaki (2007), Ocak 1993-Ocak 2007 donemi i¢in aylik veriler kullanarak ABD
ile Japonya arasindaki yen carry trade faaliyeti {izerinde etkili olan finansal faktorleri
belirlemeye ¢alismistir. ABD ile Japonya arasindaki faiz oranlart farki, VIX endeksi,
JPY/USD doéviz kuru, ABD hisse senedi piyasasi ve Japon hisse senedi piyasasi
degiskenlerinin kullanildig1 ¢calismada, SVAR yénteminden yararlanilmistir. Calismanin
sonucunda, ABD ile Japonya arasindaki faiz oranlar1 farkinin yen carry trade faaliyeti
tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi; Japon Merkez Bankasi’nin (BOJ) para politikasi
tutumunu degistirse bile, spekiilatif carry trade faaliyetindeki hareketin devam ettigini,
bununla birlikte, ABD hisse senedi piyasasinin yen carry trade faaliyeti lizerinde pozitif
bir etkiye sahip oldugu, yen carry trade faaliyetinin JPY/USD nominal doviz kurunu
anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna ulagsmstir.

Mutafoglu (2011) ise, Nishigaki (2007) ¢alismasini takip ederek benzer bir analiz
gerceklestirmistir. Nishagaki (2007) ile ayn1 donem araligi ve veri setinin kullanildig:
caligmada, Mutafoglu (2011) haftalik veriler kullanmig ve Nishagaki (2007) ¢caligmasindan
farkli sonuglar elde etmistir. Mutafoglu (2011), JPY/USD nominal doviz kurunun yen
carry trade faaliyeti lizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu, diger bir ifadeyle, Japon yeni
ABD dolarma kars1 deger kaybettiginde, yen carry trade faaliyetinin arttig1 sonucuna
ulagmustir.

Hoffmann (2012), 1999-2009 donemi arasinda ¢eyreklik verilerle merkezi ve dogu
Avrupa’daki 10 iilkede carry trade faaliyetinin belirleyicilerini arastirmistir. Sabit etkili
panel regresyon analizi kullanarak, ilk basta faiz orani farkinin carry trade faaliyetinden
elde edilen asir1 getiriler lizerindeki etkisini incelemistir. Bu regresyon sonucunda, faiz
oran1 farkinin carry trade faaliyetinden pozitif kar elde edilmesine olanak sagladigi
sonucuna ulagsmistir. Daha sonra, carry trade faaliyetinin ¢cokme riskini 6l¢gmek amaciyla,

doviz kurlarinin ¢arpiklik degerlerini alarak faiz oranlari farki ile regresyona tabi
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tutmustur. Daha yiiksek bir faiz oran1 farkinin, para birimlerinin ¢okme riskini arttirdigini
bulmustur. Ucgiincii olarak, VIX endeksinin carry trade faaliyeti iizerindeki etkisini
Olemiistlir. Buna gore, genisleme doneminde faiz orani farki carry trade faaliyeti iizerinde
anlamli ve pozitif bir etkiye sahipken, kriz donemlerinde bu faaliyeti agiklayamamaktadir.
VIX endeksi katsayis1 ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Genisleme doneminde,
finansal piyasalar istikrarli ve VIX endeksi anlamlidir. Risk istah1 yiiksek oldugunda ise,
carry trade getirileri yiiksektir. Daralma donemlerinde, VIX endeksi katsayisi pozitif
olarak bulunmustur. Bu ise, yatirim yapilan para biriminin deger kaybetmesi nedeniyle
spekiilatif carry trade pozisyonlarinin ¢oziilmesine yol agmaktadir. Son olarak, carry trade
faaliyetinin doviz kuru oynakligi ile iligkili oldugu varsayilarak, panel regresyon
denklemine ddviz kurunun standart sapmasini dahil etmistir. Doviz kuru oynakligi
katsayisin1 donem boyunca ve kriz donemlerinde negatif, finansal istikrar donemlerinde
ise pozitif oldugu sonucuna ulasmaistir.

Czech ve Waszkowski (2012), Ocak 1997-Aralik 2010 doéneminde haftalik
verilerle SVAR yontemini kullanarak ABD’de yen carry trade faaliyetinin belirleyicilerini
arastirmislardir. Bu amacgla, ABD ile Japonya arasindaki faiz oranlar farki, JPY/USD
doviz kuru ve VIX endeksi degiskenlerini kullanmislardir. Analiz soncunda, ABD’de yen
carry trade faaliyetini etkileyen tek faktoriin JPY/USD doviz kuru oldugunu
saptamiglardir. Diger bir ifadeyle, Japon yeni ABD dolarina kars1 deger kaybetmesi yen
carry trade faaliyetini arttirmaktadir. ABD ile Japonya arasindaki faiz orani farki ile VIX
endeksinin ise carry trade faaliyeti tizerinde anlamli bir etkisine rastlanmamustir.

Dogrusal olmayan yontemleri kullanarak yapilan c¢alismalar ise su sekilde
Ozetlenebilir:

Clarida vd. (2009), 1 Ocak 1996-14 Ocak 2009 donemi i¢in G10 iilkelerinde doviz
kuru oynaklig: ile carry trade getirileri arasindaki iliskiyi ve karsilanmamis faiz orani
paritesi kosulunun gegerliligini arastirmislardir. Spot déviz kuru, zimni (implied) oynaklik
ve 1 ay vadeli basabas opsiyon fiyat1 degiskenlerinin kullanildig1 ¢alismada, dogrusal
olmayan Kernel yumusatilmig regresyon modelinden yararlanmislardir. Analiz
sonucunda, diisiik oynaklik donemlerinde yiiksek getirili para biriminin deger kazanma
egiliminde oldugu, dolayisiyla karsilanmamis faiz orani paritesinin gecersiz oldugu ve

carry trade faaliyetlerinden biiyiik karlar elde edildigi sonucuna ulagsmiglardir. Ayrica,
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doviz kuru oynakligindaki artisin carry trade faaliyetinden elde edilen kér1 azalttigini tespit
etmislerdir.

Christiansen vd. (2011), G10 iilkelerinde carry trade faaliyetinin performansini
yumusak gecisli regresyon (smooth transition regression) yontemi kullanarak analiz
etmiglerdir. Ocak 1995-Aralik 2008 donemi igin giinliik olarak spot déviz kuru, faiz orani,
S&P 500 endeksi, ABD 10 yillik devlet tahvili ve TED spread degiskenlerinin kullanildigt
caligmada, esik degiskeni olarak doviz kuru oynakligini kullanmiglardir. Calismanin
sonucunda, carry trade getirilerinin yiiksek derecede rejim bagimli risk tutarina sahip
oldugu, doviz kuru oynakliginin yiiksek oldugu donemlerde risk tutarinin ¢ok daha biiyiik
oldugu, oynakligin diisiik oldugu donemlerde ise carry trade faaliyetinin performansinin
ticte birinin geleneksel risk faktorlerinden ve {igte ikisinin oynaklik faktoriiniin
kendisinden kaynaklandigini belirlemislerdir.

Cenedese vd. (2014), doviz kuru riskinin carry trade faaliyeti iizerindeki etkisini
kantil regresyon yontemi ile incelemislerdir. Calismada iki ayr1 veri seti kullanmiglardir.
Birinci veri seti Avustralya, Kanada, Danimarka, Euro bdlgesi, Japonya, Yeni Zelanda,
Norveg, Isvicre, Isve¢ ve Ingiltere iilkelerini ve Ocak 1985-Nisan 2013 dénemini
kapsamaktadir. Ikinci veri seti ise, 22 iilkeyi (10 gelismis iilke ve 12 gelismekte olan iilke;
Hong Kong, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Hindistan, Kuveyt, Meksika, Filipinler, Suudi
Arabistan, Singapur, Giiney Afrika, Tayland ve Tayvan) ve Ocak 1998-Nisan 2013
donemini kapsamaktadir. Doviz kuru riskinin piyasa varyansi ile dl¢iildiigli ¢aligmanin
sonucunda, daha yiiksek piyasa varyansmnin carry trade faaliyetinden kayiplarla
karsilagilmasina neden oldugunu, oynakligin yiiksek oldugu donemlerde carry trade
faaliyetinin ¢0ziilme olasiliginin artt1g1 tespit etmislerdir.

Kim (2015), Ocak 1999-Aralik 2012 donemi i¢in haftalik verileri kullanarak,
Avustralya carry trade faaliyetinin belirleyicilerini arastirmistir. Calismada, Markov rejim
degisim modeli ile Avustralya piyasasini iki rejime ayirmustir. Birinci rejim, spekiilatif
sermaye girislerine yol acacak sekilde Avustralya carry trade faaliyetinin kéarli oldugu
donemi; ikinci rejim ise sermaye ¢ikislarina yol acacak sekilde carry trade faaliyetinin
tersine dondiigii donemi ifade etmektedir. Calismada USD/AUD doéviz kurunun
gerceklesen oynaklik, gerceklesen carpiklik, ticaret hacmi ve Avustralya ile ABD’deki

haber bildirimi degiskenlerini kullanmigtir. Kiiresel finansal kriz 6ncesinde, carry trade
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olasiliklar1 daha yiikksek USD/AUD doviz kuru oynakligina, ticaret hacmine,
Avustralya’da beklenmeyen enflasyon ve issizlik bildirimlerine ve beklenmeyen daha
yiiksek ABD GSYIH verilerine daha diisiik bir tepki vermekte iken; kiiresel kriz sonrasi
donemde carry trade olasiliklari ile agiklayici degiskenler arasindaki iliskide bir bozulma
oldugunu saptamistir. Ayrica, Avustralya carry trade faaliyetinin, kiiresel finansal kriz
haricinde, karli oldugu sonucuna ulagmistir.

Santos vd. (2016), karsilanmamais faiz orani paritesi denklemine iilke riskini dahil
etmislerdir. Modele iilke riskinin dahil edilmesiyle Brezilya, Polonya, Endonezya,
Tiirkiye, Meksika ve Gliney Afrika iilkeleri i¢in faiz oranlar farkina iligkin parametrelerin
negatif oldugu, bu negatif degerin ise karsilanmamis faiz oran1 paritesinin gecersiz oldugu
anlamma geldigini ifade etmislerdir. Ulke riski dahil edilmediginde ise ayn iilkeler igin
faiz oranlan farki degiskenlerinin degerlerini pozitif ya da anlamsiz bulmuslardir.
Calismada, ayrica, sadece Endonezya’da sabit risk priminin; bununla birlikte BRL, CLP,
PLN ve ZAR para birimleri i¢in negatif zamanla degisen risk priminin; RUB ve TL i¢in
ise pozitif zamanla degisken risk piriminin oldugunu saptamiglardir. Pozitif zamanla
degisken risk pirimine sahip para birimlerinin karsilanmamis faiz orani paritesi kosuluna
yaklagma egiliminde oldugu, negatif zamanla degisen risk primine sahip para birimlerinde
ise vadeli kur pirimi sapmasindaki artisin bu para birimlerinin deger kazanmasina neden
oldugunu ifade etmislerdir.

Tiirkiye’de 1ise, carry trade faaliyetinin belirleyicilerini uygulamali olarak
inceleyen iki c¢alismaya rastlanilmistir. Aydin ve Us (2007), Tiirkiye ve Brezilya
ekonomilerinde gerg¢eklesen carry trade faaliyetlerini analiz etmislerdir. Bu iilkelerin ABD
ile arasindaki faiz oranlar1 farkinin ve doviz kuru belirsizliginin kullanildig1 ¢alismada,
gerek Tirkiye, gerekse Bezilya ekonomilerinde ara kazang ticareti faaliyetinin, faiz
oranlart farki ve doviz kuru belirsizliginden etkilenmedigi; carry trade faaliyetinin
tilkelerin i¢sel dinamiklerine bagli oldugu sonucuna ulagmuslardir. Badurlar (2009),
Tiirkiye’de 2001-2007 donemi arasindaki carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri
arastirdig1 ¢alismasinda, Tirkiye ile ABD arasindaki faiz oranlar1 farki ve doviz kuru
belirsizligi degiskenlerini kullanmistir. Sinir testi yaklasimi ve esbiitiinlesme analizinin

kullanildig1 ¢alismanin sonucunda, doviz kuru belirsizliginin uzun ve kisa donemde carry
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trade faaliyeti lizerinde anlamli bir etkisi bulunmazken, faiz oranlar1 farkinin sadece kisa
donemde carry trade faaliyetini etkiledigini belirlemistir.

Genel olarak literatiire bakildiginda, Tiirkiye ve BRICS iilkeleri 6zelinde carry
trade faaliyetinin temel belirleyicilerini dogrusal olmayan ekonometrik yontemler ile
incelendigi herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamistir. Bu tezde, yapilan testler sonucunda
elde edilen sonuglar bizi dogrusal VAR modeli yerine dogrusal olmayan TVAR modelini
tercih etmemizi saglamistir. Bu agidan, bu boliimiin amaci dogrusal olmayan ekonometrik
bir yontem olan TVAR yontemini kullanarak gerek gelismis gerekse gelismekte olan
tilkeler agisindan carry trade faaliyetinin temel belirleyicilerinin faiz oranlari farkinin ve
kiiresel risk algisinin yiiksek ve diisiik oldugu dénemler i¢in ortaya konulmasidir. Tez bu

yOniiyle literatiire katk1 saglamay1 amaglamaktadir.

2.3 CARRY TRADE FAALIYETINI ETKILEYEN FAKTORLERLE ILGILI
BIR UYGULAMA

Bu béliimde carry trade faaliyetinin temel belirleyicileri Tiirkiye, BRICS, ingiltere

ve ABD iilkeleri i¢in esik degiskenine gore ekonomiyi farkli rejimlere ayiran TVAR

yontemi ile belirlenmeye calisilacaktir.

2.3.1 Yontem

Carry trade faaliyetlerini etkileyen faktorlerin incelendigi bu boliimde, doviz kuru
belirsizligi degiskeninini olusturmak amaciyla parametrelerin zamanla degisimine izin
veren Genellestirilmis Otoregresif Skor (GAS) modelinden yararlanilmistir. GAS
modelinin uygulanabilmsi i¢in, s6z konusu serisinin dogrusal olmayan bir yap1 sergileyip
sergilemediginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla, ilgili serideki birim kokiin
varhigi Caner&Hansen birim tesi ile incelenmistir. Daha sonra, carry trade faaliyetlerini
etkileyen faktorlerin faiz orani farki ve kiiresel risk algisinin yiiksek ve diisiik oldugu
rejimlerde farklilik gosterdigi varsayimindan hareketle; parametrelerin rejimlere gore
degisimine izin veren Threshold VAR (TVAR) yonteminden yararlanilmistir.

Bu nedenle, bu boliimde Caner&Hansen birim kok testinden, GAS modelinden ve

TVAR yonteminden bahsedilecektir.
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2.3.1.1 Caner&Hansen Birim Kok Testi

Caner&Hansen birim kok testi 2001 yilinda 6nerilmistir. Caner&Hansen (2001),
duragan olmayan ve/veya dogrusal olmayan zaman serilerinin analiz edilmesinde, her iki
etkiyi de eszamanl olarak dikkate alan bir test gelistirmislerdir. Bu birim kok testinde,
otoregressive birim koke sahip iki rejimli TAR(k) modeli incelenmistir. Bu testte, dogrusal
olmayan yapiy1 6lgmek icin Wald testi; birim kokiin varligin1 incelemek i¢in Wald ve t
testleri kullanilmaktadir.

Esik degiskenli otoregresif model asagidaki gibi ifade edilebilir.
Ay, = 01x,_ 11z, iy + 03011z, 513 t e, t=1,..,T (2.1)

Denklemde x;_1 = (¥e-17¢AY¢—1 . AYe—x)'s 1) gosterge fonksiyonudur. Z, =
V¢ — Vi—m M = 1. Denklemde m delay parametresini gostermektedir ve 1 < m < k ‘dir.
1 sabit terim ve trendi igeren deterministik bilesenler vektoriidiir. Esik degisken A’nin
degeri bilinmemektedir. A € A = [A;,4,] araliginda deger almaktadir. P(Z; < 1) =
my > 0ve P(Z; < A;) =m, < 1. m ve m, simetriktir, t, = 1 — m;. 6, ve 8, asagidaki

gibi kisimlara ayrilabilir:

P1 (%)
6, = (,;1),@2 _ <ﬁ> 22)
aq a,

(p1,p2) Vi1 in iki rejim igin egim katsayilarini, (f;, ) deterministik bilesenlerin iKi
rejim igin egim katsayilarni, (@, @) ise (Ayi_q ...Ay;_)’in iki rejim i¢in egim
katsayilarini ifade etmektedir.

(2.2) nolu denklemdeki esik etkisine iliskin sifir hipotezi Hy: 6; = 6, seklinde
ifade edilebilir. Bu durum Wald istatistigi kullanilarak test edilebilir: W, = W,(1) =
SupreaWe(A).

y; stirecinin duraganligi iki yonden incelenebilmektedir. Bunlardan ilki her iki
rejimin de birim kok sahip olmasidir. Bu durumda sifir hipotezi Hy: p; = p, = 0, alternatif
hipotez ise Hy:p; # 0 veya H;:p, # 0 seklindedir. Birim kokiin varligt Wald testi
kullanilarak analiz edilmektedir. (2.1) nolu denklemden elde edilen p, ve p, parametreleri
rejim bagimli birim kok siirecini kontrol etmektedir. Iki yonlii test istatistigi asagidaki gibi
ifade edilebilir:

Ryr = t2 + t2 (2.3)
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t; Ve t, sirastyla p; ve p, igin t istatistiklerini gostermektedir. Bununla birlikte, Caner ve
Hansen (2001), bu iki yonlii test istatistiginin giliciiniin tek yonlii test istatistiginden daha
az oldugunu ifade etmislerdir. Tek yonlii test istatistigi asagidaki gibi ifade edilebilir:
Ry = t121{ﬁ1<0} + tgl{ﬁ2<o} (2.4)

H; ile gosterilen duragan durum ve H, ile gosterilen kismi birim kdk durumu
arasinda ayrim yapabilmek amaciyla Caner ve Hansen (2001) t; ve t, istatistiklerinin
kullanimini 6nermislerdir. t; Ve t,’den sadece birinin anlamli olmasi, sonucun kismi birim
kok durumu ile tutarli oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle rejimlerden biri
duragan siirece sahipken, digeri duragan olmayan siirece sahiptir. Bu testlerden maksimum
giic elde edebilmek amaciyla kritik degerler 10000 replikasyonlu bootstrap simiilasyonu
kullanilarak elde edilmektedir (Caner ve Hansen, 2001).

2.3.1.2 Genellestirilmis Otoregresif Skor (GAS) Modeli

GAS modeli, Creal vd. (2012) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Bu model,
gozlem siiriislii modellere iligskin yeni bir yaklasimdir ve asimetriye, uzun hafizaya ve
karmagik dinamiklere sahip modellerin genisletilmis halidir. Ayn1 zamanda, model,
genellestirilmis farkli varyans, otoregresif kosullu siire¢, otoregresif kosullu yogunluk ve
zamanla degisen ortalamaya sahip Poisson say1 modellerini de kapsamaktadir. (Creal vd.,
2013).

GAS modeli, ikinci moment ile ilgili varsayilan dagilimin kosullu skor
fonksiyonuna dayali olarak elde edilen kosullu varyanst modellemektedir. Bu model, skora
dayandigindan, ortalama ve daha yiiksek dereceli momentlerden ziyade tam yogunluk
yapisindan faydalanmaktadir. y¢ Nx1 boyutlu bagimli degisken vektoriinii, fi zamanla
degisen parametre vektoriinii, x¢ digsal degiskenler vektoriinii ve O statik parametreler

vektoriinli gostermektedir.

YO ={yy, ., v}, FE={fo, f1, s fe} Ve Xt = {x4, ..., x}. t zamaninda mevcut
bilgi seti {ft, Ft}’den olusmaktadir. Burada

F,={y*"LF-1 X}t =1,..,nicin (2.5)

yt'nin gbézlem yogunlugu tarafindan tiretildigi varsayilmaktadir.
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Ve~ pelfe Fe; 0)

Ayrica, zamanla degisen parametre fi giincellestirme mekanizmasinin bilinen

otoregresif giincelleme denklemi ile verildigi varsayillmaktadir.
forr =0+ X AiSemisn + )y Bifioji (2.6)

Burada w sabit vektorii, Aj ve Bj katsay1r matrislerini temsil eder. i=1,...,p ve
j=1,..., q, st gegmis verilerin fonksiyonu, s; = s;(y;, f, F;; 8) ve bilinmeyen katsayilar
6°nin fonksiyonlaridir; 6yle ki, w = w(0),4; = A;(B) ve B; = B;(0) ,i =1, ...,pvej =
1,...q icin.

Bu yontemin temel katkis1 genis gozlem yogunluklari sinifina ve dogrusal olmayan
modellere uygulanabilen siirlis mekanizmasi st igin 6zel bir se¢cim saglamasidir. Bu
yaklasimda, fi parametresi i¢in gozlem yogunlugu (2.5)’e dayanmaktadir. yr gézlemi
gerceklestiginde, zamanla degisen fi (2.6) nolu esitlik kullanilarak bir sonraki t+1

donemine giincellenir.

al JF.; 0
St = S:Ve, V= np(ytI(];;t L ) Se = S(t' ftﬂFt; ‘9) (2-7)

Burada S(.) matris fonksiyonudur. (2.6)’deki siiriis mekanizmasinin 6lgeklenmis
skor vektorii (2.7) lizerindeki bagimlilig1 verildiginde, (2.5) — (2.6) nolu denklemler p ve
q’uncu dereceden genellestirilmis otoregresif skor modelini (GAS(p,q)) tanimlamaktadir.

Skorlar sadece y: gozlemlerinin birinci ve ikinci momentlerine degil, ayn1 zamanda
tam yogunluga baghdir. Bu durum GAS modelini literatiirdeki diger gozlem siiriislii

yaklasimlardan ayirmaktadir (Creal, Koopman and Lucas, 2012).

2.3.1.3 Threshold VAR Model

Bu tezde, carry trade faaliyetinin dinamik davranisinin faiz oranlari farki ve kiiresel
risk algisimin biiyiikliigline bagli oldugunu varsayilarak, TVAR modeli kullanilmistir.
Tsay (1998), tarafindan gelistirilen TVAR modeli, ekonomiyi esik degiskeninin degerine
bagl olarak farkli rejimlere ayirmaktadir. Iki rejimli TVAR modeli asagidaki gibi ifade

edilebilir;
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X;=1Ilce_q 2 y)(6 + M X,y + X0 AKX, + 20 BEZ, i + 0'Der) + I[c_g <

Y1(62 + M2X,_; + ¥V 2AX,_ + X B?Z,_; + 6%Dcr) + & (2.7)

Burada ¢ degiskeni esik degisken ve y ise esik degeridir. I[.], c;_4 = y oldugunda
1, diger durumda 0 degerini alan kukla gosterge fonkiyonudur. c;_;, d déonem gecikmeli
esik degiskendir.

Ekonomi, d donem gecikmeli esik degiskeni, esik degerine esit ya da lizerinde
oldugunda rejim 1’de; diger durumda ise rejim 2’dedir. Eger tahmin edilen parametreler
arasinda anlaml bir farklilik yoksa, diger bir ifadeyle 61 = §2, [1* = 112, I;* = I;*, B} =
B?,0' = 62 oldugunda, esik degiskenli model dogrusal VAR modeline indirgenir. TVAR
modeli, rejim bagimli parametrelerin (81,82, 1,112, I;*, I;?, B}, B?, 61, 0?), esik degeri
(v) ve delay parametresinin (d) tahmin edilmesine imkan saglamaktadir.

TVAR modeli tahmin edilmeden 6nce, modelin dogrusalsizlik yapisi Tsay (1998)
tarafindan Onerilen C(d) istatistigi araciligiyla test edilmektedir. Testin hesaplanma
asamalar1 su sekilde ifade edilebilir;

e ilk olarak, VAR modelindeki degiskenler ¢ esik degiskeninin artan degerlerine
gore diizenlenir.

e Daha sonra VAR modeli, ilk olarak mo tane gozlemden baslayarak yinelemeli
olarak tahmin edilir ve tahmin edilen VAR modelden hareketle artiklar elde edilir.

Eger model dogrusalsa, artiklar diizenlenmis regresyondaki agiklayici

degiskenlerle iligkisiz olmalidir.

e Son olarak, C(d) testi her bir artig1 agiklayici degiskenlerle regres ederek ve
aciklayici degiskenlerin birlesik anlamliligini test ederek hesaplanmanir.

C(d) testi ¥* dagilim1 gostermektedir. C(d) testinde sifir hipotezi modelin dogrusal
oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle, Hy: 61 = 82, 1* = 1%, I;* = I}*, B} = B?.

C(d) testi ile delay parametresinin belirlenmesinin ardindan, esik degiskeninin
olas1 kirilma noktasini igeren aralik belirli gridlere boliinmektedir. Daha sonra, TVAR
modeli her bir grid i¢in tahmin edilir. Minimum se¢im kriteri degerini kapsayan grid, gecis

degiskeninin optimal esik degeri olarak segilir. Bu modelden hareketle hesaplanan etki-
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tepki fonksiyonlart dogrusal degildir. Ciinkii etki-tepki fonksiyonlar: rejim gecisleri i¢in
hesaplanmaktadir (Tsay, 1998: 1196).

2.3.2  Veri Seti

Analizde iki esik degiskeni kullanilmistir. Birinci esik degisken, fon alinan ve
yatirim yapilan iilkeler arasindaki faiz oranlart farkidir. Ulkelerin nispi olarak
biiyiikliigiinii ve finansal gelismisligini yansitan doviz risk primindeki asimetri nedeniyle,
carry trade faaliyetinin faiz oranlar1 farkina bagli oldugu varsayilmistir. Faiz oranlari
farkinin yiiksek oldugu donemlerde carry trade faaliyeti artmaktadir. Bu nedenle, carry
trade faaliyetinin dinamik davranisindaki olast degismelerin faiz oranlari farkinin
biiyiikliigiine bagli oldugu varsayilmistir (Gubler, 2014: 2) Ikinci esik degiskeni
yatirimeilarin uluslararasi riskten kaginma diizeyini gosteren VIX endeksidir. VIX
endeksi, Chicago Opsiyon Borsasi (CBOE-Chicago Board Options Exchange) tarafindan
piyasanin 30 giinliikk oynaklik beklentisini 6lgmek amaciyla 1993 yilinda hesaplanmaya
baslanmis olan bir endekstir. Bu endeks, piyasanin gelecekteki oynaklik beklentisini
yansitan her bir opsiyonun fiyatindan olusan bir oynaklik endeksidir. VIX endeksi,
yatirimcilarin riske karst tutumlarini gosteren bir 6lglim olarak algilanmakta ve “korku

gostergesi” olarak ifade edilmektedir. (https://www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf).

VIX endeksinin yliksek oldugu donemlerde, carry trade faaliyetinden elde edilen kérlar
azalmaktadir (McKibbin vd., 2016: 3). Dolayisiyla, modelimizde VIX endeksi, kiiresel
risk algisin1 yansittigindan esik degiskeni olarak dahil edilmistir.

Carry trade faaliyetinin 6l¢iimiinde uluslararasi literatiirde yaygin olarak kullanilan
degiskenlerden biri, ABD Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri Ticareti Komisyonu (U.S.
Commodity Futures Trading Commission - CFTC) tarafindan 1992 yilindan itibaren
periyodik olarak yaymlanan, ticari olmayan yatirimcilar (non-commercial traders)
tarafindan yapilan net vadeli islem pozisyon verileridir (Brunnermeier vd. 2008; Curcuru
vd. 2010; Anzuini ve Fornari, 2012; Gubler, 2014). Bununla birlikte, Tiirkiye ve BRICS
tilkeleri i¢in bu veriler mevcut degildir. Bu durumda, carry trade faaliyetini 6lgmek
amaciyla carry-to-risk oraninin kullanilabilecegi ifade edilmistir (La Marca, 2007; Galati,
Heath ve McGuire, 2007; Gubler, 2014; BIS, 2015). Ayrica, Galati vd. (2007) carry-to-
risk orani ile Chicago Ticaret Borsasi (Chicago Mercantile Exchange — CME)’nda islem
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goren vadeli islem (future) pozisyonlari arasinda anlamli bir iliski bulmustur. Bu nedenle,
bu caligmada carry trade faaliyetini 6l¢gmek amaciyla carry-to-risk orani degiskeni
kullanilmistir. Carry-to-risk orani, yatirnm yapilan para birimi ile fon alinan para birimi
arasindaki faiz orani farkin ilgili doviz kurunun 1 aylik zimni (6rtiik) oynakligina?
boliinmesi ile elde edilmistir. Doviz kurunun zimni oynakligma iligkin degerler
Bloomberg veri tabanindan alinmistir. Burada yatirim yapilan para birimleri Tiirk Liras1
(TL), Brezilya Reali (BRL), Rus Rublesi (RUB), Hindistan Rupisi (INR) ile Gliney Afrika
Rand1 (ZAR) ve fon alinan para birimi ABD dolar1 (USD) iken; Cin, Ingiltere ve ABD
iilkeleri igin yatirrm yapilan para birimleri Cin Yuani (CNY), Ingiliz Sterlini (GBP) ile
ABD dolar1 (USD) ve fon aliman para birimi ise Japon yeni (JPY)’dir. Cin Yuani, ingiliz
Sterlini ve ABD dolar1 i¢in fon alinan para biriminin Japon yeni olarak secilmesinin
nedeni, ekonomik biiyiikliik olarak bu iilkelerin birbirleriyle karsilastirilabilir yapida
olmasidir.

Carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri incelemek amaciyla olusturulan
modellerde kullanilan degiskenlere ve bunlara iliskin aciklamalara Tablo 2.1°de yer
verilmistir. Bu degiskenlere iliskin zaman yolu grafiklerine ise Ekler boliimiinde Sekil
EK1’de yer verilmistir.

Tablo 2.1: Calismada Kullamlan Degiskenler ve Tamimlari

Kisaltma Degigkenler Veri Kaynagi
CTyp (Tirkiye’ye iliskin bankalar arasi faiz oran1 — Federal fon orani)/ | Bloomberg,
(USD/TL) 1 aylik zimni oynakligi FRED Database
CTspp (Ingiltere’ye iligkin bankalar arasi faiz oran1 — Japonya’ya iliskin | Bloomberg,
bankalar arasi faiz oran1)/ (JPY/GBP) 1 aylik zimni oynaklig1 FRED Database
CTggy (Brezilya’ya iligkin bankalar aras1 faiz orani1 — Federal fon oran1)/ | Bloomberg,
(USD/BRL) 1 aylik zimni oynakligi FRED Database
CTrug (Rusya’ya iligkin bankalar arasi faiz oram1 — Federal fon orani1)/ | Bloomberg,
(USD/RUB) 1 aylik zimni oynaklig FRED Database
CTing (Hindistan’a iligkin bankalar aras1 faiz orani1 — Federal fon oran1)/ | Bloomberg,
(USD/INR) 1 aylik zimni oynakligi FRED Database
CTeny (Cin’e iligkin bankalar aras1 faiz oram1 — Japonya’ya iligskin | Bloomberg,
bankalar arasi faiz oran1)/ (JPY/CNY) 1 aylik zzimni oynakligi FRED Database

2 Borsa Istanbul’un Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasasi kilavuzunda zimni oynaklik; “menkul kiymetin

ileriye doniik oynakligi konusunda piyasa katilimcilarimin beklentilerini yansitmakta ve piyasada olugan

fivattan, bu fivata karsilik gelen oynakligin hesaplanmast yoluyla bulunmaktadir” seklinde
tanimlanmaktadr.

53



Tablo 2.1: Cahismada Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari (Devami)

Kisaltma Degiskenler Veri Kaynagi
CTyar (Gliney Afrika’ya iliskin bankalar arasi faiz oran1 — Federal fon | Bloomberg,
orani)/ (USD/ZAR) 1 aylik zimni oynaklig1 FRED Database
CTysp (ABD’ye iligkin Federal fon orani — Japonya’ya iligkin bankalar | Bloomberg,
arasl faiz oran1)/ (JPY/USD) 1 aylik zimni oynaklig1 FRED Database
IRD;; (Tirkiye’ye iliskin bankalar arasi faiz orant — Federal fon orani) FRED Database
IRD¢pp (Ingiltere’ye iliskin bankalar arasi faiz oran1 — Japonya’ya iliskin | FRED Database
bankalar arasi faiz orani)
IRDgg;. (Brezilya’ya iligkin bankalar arasi faiz oran1 — Federal fon orani) FRED Database
IRDgyp (Rusya’ya iligkin bankalar arasi faiz oran1 — Federal fon orani) FRED Database
IRDng (Hindistan’a iligkin bankalar arasi faiz oran1 — Federal fon orani) FRED Database
IRD¢ny (Cin’e iliskin bankalar aras1 faiz oran1 — Japonya’ya iliskin bankalar | FRED Database
arasi faiz orant)
IRD; 4 (Gliney Afrika’ya iliskin bankalar arasi faiz oram1 — Federal fon | FRED Database
orani)
IRDysp (ABD’ye iliskin Federal fon oran1 — Japonya’ya iligkin bankalar | FRED Database
arasi faiz orant)
CONDVy, USD/TL nominal déviz kurunun GAS(1,1) modelinden elde edilen | FRED Database
kosullu varyans degerleri
CONDV;gp | JPY/GBP nominal déviz kurunun GAS(1,1) modelinden elde | FRED Database
edilen kosullu varyans degerleri
CONDVgg, | USD/BRL nominal déviz kurunun GAS(1,1) modelinden elde | FRED Database
edilen kosullu varyans degerleri
CONDVgyp | USD/RUB nominal doviz kurunun GAS(1,1) modelinden elde | FRED Database
edilen kosullu varyans degerleri
CONDV;yr | USD/INR nominal déviz kurunun GAS(1,1) modelinden elde | FRED Database
edilen kosullu varyans degerleri
CONDVcyy | JPY/CNY nominal doviz kurunun GAS(1,1) modelinden elde | FRED Database
edilen kosullu varyans degerleri
CONDV,,, | USD/ZAR nominal doviz kurunun GAS(1,1) modelinden elde | FRED Database
edilen kosullu varyans degerleri
CONDVysp | USD/IPY nominal déviz kurunun GAS(1,1) modelinden elde | FRED Database
edilen kosullu varyans degerleri
CDSy,. Tiirkiye’ye iliskin 5 yillik kredi risk swap1 Bloomberg
CDSgg1. Brezilya’ya iligkin 5 yillik kredi risk swap1 Bloomberg
CDSrys Rusya’ya iligkin 5 yillik kredi risk swap1 Bloomberg
CDS;ar Giiney Afrika’ya iligkin 5 yillik kredi risk swap1 Bloomberg
INFDIFFy, | (Tiirkiye’ye iliskin TUFE’nin bir 6nceki yila gére yiizde degisimi | FRED Database
— ABD’ye iliskin TUFE nin bir énceki yila gore yiizde degisimi)
INFDIFF;gp | (Ingiltere’ye iliskin TUFE’nin bir &nceki yila gére yiizde degisimi | FRED Database
— Japonya’ya iliskin TUFE nin bir énceki yila gore yiizde degisimi)
INFDIFFgg, | (Brezilya’ya iliskin TUFE’nin bir 6nceki yila gore yiizde degisimi | FRED Database
— ABD’ye iliskin TUFE’nin bir énceki yila gore yiizde degisimi)
INFDIFFryp | (Rusya’ya iliskin TUFE nin bir 6nceki yila gore yiizde degisimi — | FRED Database
ABD’ye iliskin TUFE’nin bir 6nceki yila gore yiizde degisimi)
INFDIFF,yr | (Hindistan’a iliskin TUFE nin bir énceki yila gore yiizde degisimi | FRED Database
— ABD’ye iliskin TUFE nin bir énceki yila gore yiizde degisimi)
INFDIFF.yy, | (Cin’e iliskin TUFE nin bir 6nceki yila gore yiizde degisimi — | FRED Database
Japonya’ya iliskin TUFE nin bir dnceki yila gére yiizde degisimi)
INFDIFF,,r | (Giiney Afrika’ya iliskin TUFE nin bir énceki yila gore yiizde | FRED Database

degisimi — ABD’ye iliskin TUFE nin bir dnceki yila gore yiizde
degisimi)
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INFDIFF,s, | (ABD’ye iliskin TUFE’nin bir dnceki yila gére yiizde degisimi — | FRED Database
Japonya’ya iliskin TUFE nin bir 6nceki yila gore yiizde degisimi)
VIX VIX oynaklik endeksi Yahoo Finance

Faiz orani farki degiskeni Tirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan ve Giiney Afrika
tilkeleri icin bu iilkelere iliskin bankalar arasi faiz oranindan (interbank rate) ABD’ye
iliskin Federal fon oraninin ¢ikarilmasi ile elde edilmistir. Cin, Ingiltere ve ABD iilkeleri
icin ise, bu iilkelere iliskin bankalar arasi faiz oranindan Japonya’ya iliskin bankalar arasi
faiz oraninin ¢ikarilmasi ile hesaplanmistir. Enflasyon orani farki degiskenini olusturmak
amaciyla ise Tiiketici Fiyat Endeksinin bir 6nceki yila gore ylizde degisimine ait veri
kullanilmigtir. D6viz kuru belirsizligini 6lgmek igin USD/TL, USD/BRL, USD/RUB,
USD/INR, JPY/CNY, USD/ZAR, GBP/JPY ve USD/JPY do6viz kurlarmna iligkin
Genellestirilmis Otoregresif Skor (GAS) modelinden elde edilen kosullu varyans degerleri
dikkate alinmistir. GAS modeli Creal vd. (2012) tarafindan gelistirilmistir. Bu model
oynakligin 6l¢iimiinde parametrelerin zamanla degisimine izin verdiginden dolayi, diger
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH modelleri) modellerinden
daha etkin bir tahmin saglamaktadir. Ulkelere iliskin faiz orani, Tiiketici Fiyat Endeksi ve
nominal doviz kurlarina ait veriler Federal Reserve Economic Data (FRED) veri
tabanindan; 5 yillik CDS’lere iligkin veriler ise Bloomberg veri tabanindan elde edilmistir.
Ayrica TVAR ve threshold regresyon modellerinde esik degiskeni olarak, kiiresel risk
algisinin bir gostergesi olan ve Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu (CBOE)’den alinan “VIX
oynaklik endeksi” kullanilmastir.

Calismada ele alinan iilkelere ve bunlar i¢in dikkate alinan donem araliklarina Tablo
2.2°de yer verilmistir. Calismanin donem araliliklarinin Tablo 2.2°de gosterildigi tizere her
iilke i¢in farkli tarihlerde baslamasinin nedeni, her iilke i¢in kullanilan degiskenlerin
baslangig tarihlerinin farkli olmasidir.

Tablo 2.2: Calismanin Dénem Araliklar:

Ulkeler Dénem Aralifi
Tirkiye 2000M10 — 2017M9
Brezilya 2003M10 — 2017M7
Rusya 2005M3 - 2017M8
Hindistan 1999M3 - 2017M9
Cin 2003M1 — 2017M5
Gliney Afrika 2000M10 — 2017M9
Ingiltere 1999M1 - 2017M5
ABD 1999M1 — 2017M5
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2.3.3 Carry Trade Faaliyetini Etkileyen Faktorlere Iliskin Uygulama Sonuclar

2.3.3.1 Tiirkiye Ornegi

Bu boliimde, 2000 Ekim — 2017 Eyliil dénemi igin, Tiirkiye ekonomisinde carry
trade faaliyetini etkileyen faktorler analiz edilmistir.
2.3.3.1.1 Déviz Kuru Belirsizligi Degiskeninin Olusturulmasi

Carry trade faaliyetini etkileyen faktorlerden biri doviz kuru belirsizligidir. Déviz
kuru oynakligi, doviz kuru belirsizliginin bir gdstergesidir. Bu c¢alismada doviz kuru
oynakligin1 6lgmek amaciyla zamanla degisen parametreli GAS modelinden
yararlanilmistir. GAS modeli uygulanmadan 6nce, TL/USD serisininde birim kokiin
varlig1 dogrusal olmayan Caner&Hansen birim kok testi ile aragtirilmigtir.

TL/USD doviz kuru serisi i¢in, dogrusal AR modeline kars1 threshold modeli test
etmek amaciyla Wald testi Wy uygulanmistir. Tablo 2.3°de, Z; = y; — y;_4 formunda
threshold degiskenleri i¢in, delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar Wald test W, bootstrap
kritik degerler ve olasilik degerleri yer almaktadir. Tablo 2.3’deki sonuca gore, Wy ’yi
maksimize eden deger d = 2 ve buna karsilik gelen Wy degeri 20.629, bootstrap olasilik
degeri 0.015°dir. Dolayisiyla, threshold modelin gegerlidir ve TL/USD serisinin dogrusal
olmayan bir yap1 sergilemektedir.

Tablo 2.3: TL/USD Serisi Icin Wald Testi Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d wWr %10 %5 %1 prob.
1 12.331 15.567 16.526 21.845 0.230
2 20.629 15.031 16.716 21.679 0.015
3 10.047 16.464 18.620 20.762 0.485
4 18.256 15.442 18.127 22.591 0.050
5 9.406 15.327 17.693 19.997 0.560
6 6.248 15.291 17.991 22.231 0.895
7 7.238 15.881 19.028 23.920 0.825

Tablo 2.4’de, esik degeri ve rejimlerdeki gozlem sayilari yer almaktadir. Buna
gore, d=2 i¢in Z;_; = FX;_; — FX;_3 esik degiskeninin degeri -0.005885623"dir. Birinci
rejim, Z;_; < —0.005885623 ve ikinci rejim ise Z;_, > —0.005885623 donem olarak
ele aliabilir. Birinci rejimdeki gézlem sayist 85 (%43.59) ve ikinci rejimdeki gézlem

sayist 110 (%56.41) dir.
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Tablo 2.4 TL/USD Serisi i¢in Esik Degeri ve Rejimlerdeki Gozlem Sayisi

delay parametresi 2

Threshold degeri -0.005885623
1 rejimdeki gézlemlerin orani %43.59 (85)
2 rejimdeki gézlemlerin orani %56.41 (110)

Rejim simiflandirmasinin  yapildiktan sonra, TL/USD serisinde birim kokiin
varligin1 aragtirmak amaciyla, delay parametresi d=1°den 7’ye kadar R,,, Ry,, t; Ve t,
testleri uygulanmustir. Ilk olarak, her iki rejim igin de duraganmin test edildigi R,, testi
yapilmis ve sonuglara Tablo 2.5°de yer verilmistir. d=2"ye karsilik gelen W, istatistigi
degeri 45 ve olasilik degeri 0.000°dir. Dolayisiyla, her iki rejimin de birim kok icerdigini
sOyleyen sifir hipotezi %5 6nem seviyesinde reddedilmistir.

Tablo 2.5: TL/USD Serisi I¢in Rot Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wy %10 %5 %1 prob.
1 36 14 15 19 0.000
2 45 14 16 19 0.000
3 34 13 16 21 0.000
4 47 15 17 22 0.000
5 38 14 18 21 0.000
6 32 15 18 24 0.000
7 44 16 18 24 0.000

Bununla birlikte, rejimlerden biri birim kok igerirken, diger rejim duragan bir yap1
sergileyebilir. Bu amagla, R,, testi uygulanmistir. R,, testine iliskin bootstrap kritik ve
olasilik degerlerinin yer aldig1 Tablo 2.6’ya gore, d=2 i¢in R,, degeri 45 ve olasilik degeri
0.000 olarak bulunmustur. Bu nedenle, rejimlerden birinin birim kok icerdigi, diger rejim
ise duragan oldugu goriilmiistiir. Rejimlerden hangisinin birim kok icerdigini belirlemek

amaciyla t; ve t, testleri uygulanmistir. Sonuglar Tablo 2.7 ve Tablo 2.8°de yer

almaktadir.
Tablo 2.6: TL/USD Serisi I¢in Rit Test Sonucu
Bootstrap kritik degerler
d Wr %10 %5 %1 prob.
1 36 14 15 19 0.000
2 45 14 16 18 0.000
3 34 13 16 20 0.000
4 47 15 17 22 0.000
5 38 14 18 21 0.000
6 32 15 18 24 0.000
7 44 15 18 24 0.000
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Tablo 2.7°ye gore, d=2 i¢in t, istatistigi degeri 45 ve olasilik degeri 0.000 olarak
elde edilmistir. Dolayistyla, 0.05 6nem seviyesine birinci rejimde birim kok oldugu sifir
hipotezi reddedilmis ve Rejim 1’in duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 2.7: TL/USD Serisi I¢in t1 Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 35 30 33 37 0.020
2 65 30 35 39 0.000
3 43 31 33 39 0.000
4 24 32 34 38 0.320
5 29 31 34 39 0.260
6 34 31 33 39 0.030
7 44 31 34 38 0.000

Ikinci rejimin birim kok igerip igermedigini aragtirmak igin ¢, testi uygulanmistir.
d=2 igin t istatistigi degeri 1.575 ve olasilik degeri 0.50 olarak elde edilmistir. Bundan
dolayi, ikinci rejimin birim kok icerdigini sonucuna ulagilmistir. Elde edilen sonuglar,
TL/USD serisinin Rejim 1’de duragan, Rejim 2°de duragan olmadigini gostermektedir.

Tablo 2.8: TL/USD Serisi I¢in t2 Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler

d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 4.808 2.981 3.577 4.195 0.005
2 1.575 2.957 3.261 3.88 0.50

3 3.971 2.982 3.305 4.010 0.015
4 6.411 2.952 3.308 4111 0.000
5 5.466 3.087 3.466 3.964 0.000
6 4.531 3.162 3.581 4.334 0.005
7 4.946 3.253 3.676 4.310 0.000

TL/USD serisinde birim kokiin varlig1 arastirildiktan sonra, déviz kuruna iliskin
GAS(1,1) modelinin elde edilmesi amaciyla ilk olarak USD/TL serisinin dogal logaritmasi

ve daha sonra birinci derece farki alinarak getiri serisi olusturulmustur.

Py

R, = log (—) (2.8)
Pr_y

Burada P;, t zamaninda USD/TL serisine iliskin satis fiyatin1 ve R;, t zamaninda

getiri serisini gostermektedir. Getirisi serisinin olusturulmasindan sonra uygun ARMA

modelinin belirlenmesi gerekmektedir. Burada otokorelasyon ve kismi otokorelasyon

fonksiyonlarmin birlikte degerlendirilmesine, katsayilarin anlamli olmasina ve Akaike ve
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Schwarz bilgi kriterlerine gore en uygun model olarak MA(1) belirlenmistir. Bu modele

iliskin tahmin sonucu Tablo 2.9°da yer verilmistir.

Tablo 2.9: USD/TL Getiri Serisine iliskin MA(1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri

Sabit terim 0.011317 0.004096 0.0062

MA(1) 0.508685 0.041659 0.0000

Akaike -3.718260

Schwarz -3.673415

ARCH(1) 28.81579™"

ARCH(5) 39.44280"

ARCH(10) 42.35407""

* Kk

Not: *, ve ™" ,swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 onem diizeyindeki anlamliligr gostermektedir.
Tablo 2.9°daki sonuglara gore, artiklarda 1., 5. ve 10. gecikmelerde ARCH

etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu nedenle modellemeye kosullu degisen varyans

modelleri ile devam edilmesi gerekmektedir. Calismada politika degisimlerinin ve

soklarmin farkli zamanlarda ortaya c¢ikmasindan dolayr parametrelerin zamanla

degisimine izin veren modellemeden yararlanilmistir. Bu nedenle oynakligin dl¢timiinde

GAS modeli kullanilmigtir. USD/TL serisi i¢in olusturulan MA(1)-GAS(1,1) model

tahmin sonuglarina da Tablo 2.10’da yer verilmistir.
Tablo 2.10: MA(1)-GAS(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata
Sabit terim 0.008283™" 0.0028212
MA(1) 0.458696™ 0.075462
Sabit 5.296704™" 1.7692
GAS (Alphal) 0.445405™" 0.15788
GAS(Phil) 0.599560™" 0.16969
Akaike -3.961781
Schwarz -3.889051
Q(5) 1.31156
Q(10) 8.17173
ARCH(5) 1.6419
ARCH(10) 0.97883
Not: *," ve ™ swrasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem diizeyindeki anlamliligi gostermektedir.
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Tablo 2.10°a gore, parametrelerin zamana gore degisimini gosteren Alphal
katsayist istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica, ARCH etkisinin ortadan kalktig1

goriilmektedir.
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Sekil 2.1: USD/TL Doviz Kuru I¢cin Tahmin Edilen Oynakhk, Skor ve
Ol¢eklendirilmis Skor

Sekil 2.1°de, Ekim 2000 — Eyliil 2017 déneminde USD/TL serisi i¢in aylik siirekli
bilesik getiriye ve tahmin edilen oynakliga, skor ve 6lgeklendirilmis skor fonksiyonlarina
ait zaman yolu grafikleri yer almaktadir. Buna gore, 2008 kiiresel finansal krizin USD/TL
oynakligiin énemli 6l¢iide arttiZin1 goriilmektedir.
2.3.3.1.2 Duraganhk Analizi

TVAR modelini tahmin asamasina ge¢gmeden Once analizde kullanilacak
degiskenlerin duragan bir yapiya sahip olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir. Bu
amagcla ilk olarak geleneksel birim kok testlerinden Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Philips-Perron (PP), Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Elliott-Rothenberg-
Stock Point-Optimal (ERS) birim kok testleri uygulanmistir. Bu testlere iliskin sabit

terimli ile sabit terimli ve trendli sonuglar Tablo 2.11°de gosterilmistir.
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Tablo 2.11: Birim Kok Test Sonuclar:

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
CT ADF -2.824732 (5)" -3.616199 (5)™
PP -10.47438 (9)™ -13.14037 (8)™"
KPSS 1.361762 (10)™ 0.378659 (9)™"
ERS 8.151693 (5)™" 5.012493 (5)*
IRD ADF -3.394023 (2)™ -4.736300 (3)™"
PP -10.66711 (9)™ -13.25115 (8)™
KPSS 1.397030 (10)™ 0.327647 (9)™
ERS 5.387689 (2)™" 2.804641 (3)
CONDV ADF -8.397875 (0)™ -8.604297 (0)™
PP -8.352962 (2)™" -8.697877 (3)™"
KPSS 0.384965 (7)" 0.047138 (7)
ERS 0.300522 (0) 1.090596 (0)
LCDS ADF -2.093477 (0) -2.681663 (0)
PP -2.093477 (0) -2.632487 (2)
KPSS 0.967706 (11)" 0.288754 (11)™"
ERS 5.623746 (0)™ 6.734731 (0)™
INFDIFF ADF -3.355360 (13)™ -2.123060 (13)
PP -2.345514 (7) -1.898589 (7)
KPSS 1.177353 (11)™ 0.387988 (11)™"
ERS 149.2737 (13)™ 83.67842 (13)™"

Not: *," ve ™" swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamlilig1 gostermektedir. Parantez icindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri i¢in Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri i¢cin Newey-West bant
genisligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarint ifade etmektedir.

ADF, PP ve ERS testlerinde sifir hipotezi serinin birim kok icerdigini; KPSS
testinde ise serinin duragan oldugunu ifade etmektedir. Buna gore, CT degiskeni i¢in ADF,
PP ve ERS birim kdok testlerinde sifir hipotezi 0.05 énem seviyesinde reddedildiginden
serinin duragan oldugunu, KPSS testi ise sifir hipotezi 0.05 6nem seviyesinde reddedildigi
i¢in serinin diizey degerinde birim kok icerdigini ve dolayisiyla duragan olmadigini ifade
etmektedir. IRD degiskeni icin de benzer sekilde ADF, PP ve ERS testlerine gore seri
diizey degerinde duragan iken; KPSS testine gore diizey degerinde birim kok icermektedir.
CONDV degiskeni ise ADF, PP ve KPSS testlerine gore diizey degerinde duragan; ERS
testine gore ise duragan degildir. CDS degiskeni icin ADF, PP ve KPSS testlerine gore
seri diizey degerinde birim kok icermekte; ERS testine gore ise diizey degerinde duragan
olmaktadir. Benzer sekilde INFDIFF degiskeni ADF, PP ve KPSS testleri sonuglarina gore
diizey degerinde birim kok icermekte; ERS test sonucuna gore diizey degerinde duragan
olmaktadir. ADF, PP, KPSS ve ERS birim kok testlerinin birbirine zit sonuglar vermesi
serilerde yapisal kirilmalarin varligina isaret etmektedir. Yapisal kirilmanin varlig

durumunda geleneksel birim kok testleri, birim kokiin varligi yoniinde sapmali sonug

61



vermektedir. Bu durumda yapisal kirilmali birim kok testlerinin uygulanmasi
gerekmektedir. Bu nedenle, ¢calismada iki yapisal kirilmali Lee-Strazicich birim kok testi
kullanilmistir. Analizde kullanilan degiskenlere iliskin sabit terimli ve sabit terim ve
trendli LM test sonuglar1 Tablo 2.12°de yer almaktadir. Tablo 2.12°deki sonuglara gore,
CT, IRD ve CONDYV degiskenleri diizey degerlerinde duragan iken; INFDIFF ve LCDS

degiskenleri birinci farklarinda duragandirlar.

2.3.3.1.3 Threshold Dogrusalsizlik Testi

Tirkiye’de carry trade faaliyetlerini etkileyen faktorleri incelemek amaciyla
kullanilan TVAR modeli, esik degiskeninin degerine bagli olarak ekonomiyi farkli
rejimlere ayirmaktadir. Bu modelde;

e Ik olarak, carry trade faaliyetinin dinamik davramsinin faiz oran1 farkinin
biytikliigiine bagl oldugunu varsayarak, esik degiskeni faiz orani farki
olarak belirlenmistir.

e Threshold dogrusalsizlik testi uygulanmadan 6nce VAR modelindeki
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Akaike bilgi
kriterine gore optimal gecikme uzunlugu 2 olarak bulunmustur.

e Daha sonra ¢ok degiskenli threshold modelinin uygunlugu Tsay(1998)
tarafindan gelistirilen C(d) test istatistikleri ile belirlenmistir. Bu test
dogrusal VAR modeline karsi threshold VAR modelini test etmektedir.
Delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve m, = 50 ve m, = 100 alternatif
baglangi¢c noktalarii kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test
sonuglari, Tablo 2.7°de yer almaktadir. Delay parametresi d’nin segimi, Ki-
kare test istatistiginin maksimum oldugu degere karsilik gelen degere gore
yapilmistir. Buna gore, delay parametresi d=4 olarak belirlenmistir. d=4"¢
karsilik gelen ki-kare degeri 329.13 ve olasilik degeri 0.0000°dir.

Dolayisiyla, TVAR modelinin gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 2.12: iki Yapisal Kirilmah Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli)

Model C(sabit ve trendli)

LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik LM Gecik Kirilma Zamanlar Kritik
Degerler me Degerle
r
Dyt Dyt %5 Dt DTy Dot DTa %5
CT -6.2634™ | 5 2001:5 2003:11 | -3.5694 | -9.5828™" 5 2001:5 | 2001:5 | 2004:3 | 2004:3 | -5.9156
IRD 471117 | 2 2001:5 2003:7 | -3.5688 | -12.1552"" | 3 2001:5 | 2001:5 | 2005:3 | 2005:3 | -5.9280
INFDIFF -1.8643 12 2002:3 2004:8 | -3.5709 | -6.2914™ 12 2001:11 | 2001:11 | 2004:1 | 2004:1 | -5.8721
AINFDIFF -6.0019™" | 12 2003:3 2010:9 | -3.5711 | -8.4571"™ 12 2003:2 | 2003:2 | 2005:5 | 2005:5 | -5.8659
CONDV -8.9518™ | 0 2001:6 2009:2 | -3.5684 | -10.9360™" | 0 2001:2 | 2001:2 | 2003:1 | 2003:1 | -5.9466
LCDS -3.2831 0 2003:9 2005:8 | -3.5727 | -4.7714 0 2003:8 | 2003:8 | 2007:7 | 2007:7 | -5.7728
ALCDS - 0 2006:10 2010:12 | -14.5745 | -14.5745 0 2005:3 | 2005:3 | 2008:1 | 2008:1 | -5.9127
11.6729™

Not: : LS testinde Model A sabitli, Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) den elde edilmistir:

0.10, 0.05 ve 0.01 6nem diizeyindeki anlamliligi gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gére belirlenmigtir.

*

*%

Jve ™ sirasiyla,
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Varyans-kovaryans matrisinin determinantini minimize eden grid arastirmaya
dayanan esik degeri 15.24510 ve Akaike degeri -579.45971°dir. Buna gore birinci rejim
IRD’nin degerinin 15.24510’dan biiyiik oldugu, diger bir ifadeyle faiz orani farkinin
yiiksek oldugunu donemi, ikinci rejim ise IRD’nin degerinin 15.24510°dan kiigiik, faiz
orani farkinin diisiik oldugu dénemi géstermektedir.

Tablo 2.13: Faiz Oranlan Farki Icin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degigkeni: Faiz Oranlari1 Farki (IRD)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 319.51 0.00000

1 100 230.33 0.00000

2 50 203.32 0.00000

2 100 148.89 0.00000

3 50 154.69 0.00000

3 100 113.55 0.00001

4 50 329.13 0.00000

4 100 242.16 0.00000

5 50 124.63 0.00000

5 100 89.21 0.00241

6 50 136.42 0.00000

6 100 95.34 0.00061

7 50 143.11 0.00000

7 100 106.19 0.00004

y 15.24510 AIC -579.45971

Sekil 2.2°de, faiz oranlar fark: degiskeninin rejim siniflamasina iliskin grafik yer
almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar, faiz orani farkinin diisiik oldugu dénemleri temsil
etmektedir. Sekilden goriildiigii gibi, 2005 yili 6ncesinde Tiirkiye’de faiz oranlarinin
yiiksek olmasina bagli olarak Tiirkiye ile ABD arasindaki faiz orani farki %15.24°den daha
yiiksektir. Ozellikle 2000 yiliin Kasim ayindan itibaren faiz oranlarmda énemli bir artis

olmus ve Subat 2001°de %400’e dogru ani bir sigrama meydana gelmistir. 2005 yilindan
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Sekil 2.2: Faiz Oranlar Farkina iliskin Rejim Siniflamasi
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sonra ise Tiirkiye ile ABD arasindaki faiz orani farki giderek azalmis ve %15.24510°dan
daha diisiik oldugu i¢in ikinci rejime dahil olmustur.

Carry trade faaliyetinin dinamik yapisinin kiiresel risk algisina bagli oldugu
varsayildigindan, s6z konusu faaliyet algi diizeyine gore degisim gostermektedir.
Yatirimcilar kiiresel riskin yiiksek oldugu donemlerde carry trade’den elde edecekleri kar
azalacagi i¢in bu faaliyetlerden kaginma egilimindedirler. Bu nedenle bu ¢aligmada ikinci
esik degiskeni olarak Chicago Opsiyon Borsasi Kurulu (CBOE) tarafindan o6lgiilen ve
yatirimcilarin uluslararasi risk algisim1 yansitan “VIX oynaklik endeksi” kullanilmistir.
Calismada VIX endeksinin logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Logaritmik VIX
endeksi i¢in delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve my, = 50 ve my = 100 alternatif
baslangi¢ noktalarini kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglar1 Tablo
2.14°de yer almaktadir. Tablo 2.14’e gore, delay parametresi d=1 olarak belirlenmistir.
d=1"e karsilik gelen ki-kare degeri 305.56 ve olasilik degeri 0.0000’dir. Dolayisiyla,
TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin
determinantin1 minimize eden grid aragtirmaya dayanan esik degeri 1.277734 ve Akaike
degeri -307.46087°dir. Buna gore birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin
1.277734’den  biiyilkk ve ikinci rejim 1.277734°den kiigiikk oldugu doénemleri
kapsamaktadir. Dolayisiyla, birinci rejim kiiresel risk algisinin yiiksek; ikinci rejim ise
kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemi ifade etmektedir.

Tablo 2.14: VIX Endeksi i¢in Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)

D my C(d) Olasilik degeri
1 50 305.56 0.00000

1 100 225.67 0.00000

2 50 161.10 0.00000

2 100 127.53 0.00000

3 50 123.43 0.00000

3 100 98.49 0.00029

4 50 205.73 0.00000

4 100 148.85 0.00000

5 50 65.27 0.16193

5 100 55.23 0.46601

6 50 149.78 0.00000

6 100 133.29 0.00061

7 50 82.76 0.00912

7 100 71.44 0.06729

y 1.277734 AIC -307.46087
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Sekil 2.3: VIX Endeksine fliskin Rejim Simiflamasi

Sekil 2.3’de logaritmik VIX endeksi degiskeninin rejim siniflandirmasina iligkin
grafik yer almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar kiiresel risk algisinin diisiik, beyaz
alanlar ise kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu doénemleri temsil etmektedir. Sekil 2.3
incelendiginde, kriz donemlerinde kiiresel risk diizeyinin arttig1 goriilmektedir. Ozellikle,
2008-2009 kiiresel finansal krizi doneminde kiiresel risk diizeyinin en yiiksek noktaya
ulastg1 gézlemlenmistir.
2.3.3.1.4 Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlarinin Elde Edilmesi

Tiirkiye ekonomisinde carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri tespit etmek
amactyla uygulanan TVAR modeline iliskin etki-tepki fonksiyonlarina, Sekil EK2 ve
Sekil EK3’de; varyans ayristirma tablolari ise Tablo EK1 ve Tablo EK2’de yer verilmistir.

Dogrusal VAR modeline gore, Tiirkiye ile ABD arasindaki enflasyon orani
farkinda meydana gelen bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetini azaltici bir etki
yapmaktadir. Ekonomik kosullarin olumsuz oldugu durumlarda carry trade faaliyetinden
elde edilecek kar azalmaktadir. Bu nedenle {ilke riskini gosteren CDS’lerde ortaya ¢ikacak
beklenmedik bir artis carry trade faaliyetlerinin diismesine neden olmaktadir. Bu durum
yatinmcilarin riskten kacarak daha giivenli varliklara yonelmeleri ile agiklanabilir.
Tiirkiye’deki faiz oranlarinin artmasi ya da Federal fon oranlarinin azalmasi nedeniyle,
faiz oran1 farkinda meydana gelen beklenmedik bir artis yatirimcilarin elde edecekleri kari
arttiracagl i¢in carry trade faaliyetlerini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olarak

etkilemektedir. USD/TL ddviz kuru oynakliginda ortaya ¢ikacak bir standart sapmalik sok
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karsisinda yatirimcilar ilk ay carry trade faaliyetlerini azaltmakta, 2. aydan sonra
arttirmakta ve bu etki 6. aydan sonra ortadan kalkmaktadir.

Faiz oran1 farkinin yiiksek oldugu donemde, enflasyon orani farkinin, carry trade
faaliyetleri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi goriilmemektedir. CDS’lerde
meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda, carry trade faaliyetleri sadece ilk ay
istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif bir tepki vermektedir. Risk algisindaki artiga ragmen
carry trade faaliyetinin de es anli olarak artmasi, yatirimecilarin yiiksek faiz orani farkindan
elde edecekleri kazanci, karsilasacaklari riske tercih etmeleri ile agiklanabilir. Faiz orani
farkinda gerceklesen bir artis karsisinda carry trade faaliyetleri anlamli ve pozitif olarak
etkilenmektedir. Faiz orani farkinin yiiksek oldugu donemde, déviz kuru oynakliginin ise
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Faiz oram1 farkinin diisiik oldugu donemde, enflasyon oranmi farki carry trade
faaliyetini sadece ilk ay anlamli ve pozitif etkilemektedir. Yatirimcilarin faiz orani farkinin
diisiik oldugu donemlerde, carry trade faaliyetinden elde edecekleri kar diisiik olacagindan,
CDS’lerde meydana gelen beklenmedik bir artis karsisinda daha giivenli varliklari tercih
ederek, carry trade faaliyetlerini azaltmaktadirlar. Faiz oram1 farkinda meydana gelen bir
standart sapmalik sok karsisinda carry trade faaliyeti artmaktadir. D6viz kuru oynakliginin
ise sadece 2. ile 4. ay arasinda carry trade faaliyeti lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir etkisi bulunmaktadir.

Kiiresel risk algisinin yliksek oldugu dénemde, enflasyon orani farkinda meydana
gelen bir standart standart sapmalik sok karsisinda carry trade faaliyeti azalarak tepki
vermektedir. Ulke riskini gosteren CDS’lerde beklenmedik bir artis oldugunda,
yatirimeilar kiiresel risk algisinin da yiiksek olmasinin etkisi ile carry trade faaliyetinden
daha az kar beklediklerinden, bu faaliyetlerini azaltmaktadirlar. Ayrica bu etki uzun siire
devam etmektedir. Tiirkiye’de faiz oranlarinin artmasi ya da ABD’deki Federal fon
oranlarinin azalmasina bagli olarak ortaya ¢ikabilecek faiz orani farkindaki beklenmedik
bir artig karsisinda carry trade faaliyetinde bir artis olmakla birlikte bu etki 1. aydan sonra
onemli Olcilide yavaglamakta ve 8. aydan sonra etkisi ortadan kalkmaktadir. USD/TL doviz
kuru oynakliginda meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda yatirimcilar esanli

olarak carry trade faaliyetini azaltmakta; ancak 1. aydan sonra yaklasik 2 ay boyunca carry
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trade faaliyetini artirmaktadirlar. 3. aydan sonra ise doviz kuru oynakliginin etkisi ortadan
kalkmaktadir.

Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu dénemlerde enflasyon orani farkinda meydana
gelen bir standart sapmalik sok ile carry trade faaliyeti, kiiresel risk algisinin yiiksek
oldugu donemlerin aksine artmakta ve bu sokun etkisi 7. aydan sonra ortadan
kalkmaktadir. CDS’lerde meydana gelecek bir artis karsisinda ise carry trade faaliyeti ilk
3 ay boyunca azalmakta, 4. aydan itibaren ise artmaktadir. Ancak soz konusu artis diisiik
miktarda olmakta ve etkisi kisa siirede sonlimlenmektedir. Faiz oram1 farkinda meydana
gelecek beklenmedik bir artis karsisinda carry trade faaliyetleri, kiiresel risk algisinin
diisiik olmasimin da etkisiyle yatirnmcilarin yiiksek kar beklentileri nedeniyle artmakta ve
bu etki, kiiresel risk algisinin yliksek oldugu donemlerin aksine, olduk¢a uzun siirmektedir.
USD/TL déviz kuru oynakliginin ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanmamuistir.

Tablo EK1 esik degiskeninin faiz oranlar farki; Tablo EK2 ise esik degiskeninin
VIX endeksi olarak dikkate alindiginda carry trade degiskeni i¢in varyans ayristirma
tablolaridir. Buna gore, dogrusal VAR modeline iliskin sonuglar incelendiginde, carry
trade faaliyetinde meydana gelen degismelerin en ok USD/TL déviz kuru belirsizliginden
etkilendigi goriilmektedir. Bunu faiz orani farki ve enflasyon orani farki degiskenleri
izlemektedir. Carry trade faaliyetlerinde meydana gelen degismeleri en az etkileyen
degisken ise CDS’lerdir. Dolayisiyla, dogrusal VAR modeli dikkate alindiginda,
Tiirkiye’de  Ekim 2000- Eylil 2017 donemi arasinda gergeklesen carry trade
faaliyetlerinde yatirnmcilar i¢in en dnemli degisken USD/TL doviz kurunda meydana
gelen degismedir. Faiz oranlarinda meydana gelen degismeler ise ikinci sirada yer
almaktadir. Bu durum yatirimeilarin yatirim kararlarinda belirsizligi, diger bir ifade ile kur
riskini dikkate aldiklarini gostermektedir.

Bununla birlikte, bu sonuclar ekonominin farkli konjonktiirlerinde farklilik
gosterebilmektedir. ik olarak faiz orani farkmin yiiksek ve diisiik oldugu dénemleri ele
alalim. Faiz orani farkinin yiiksek ve diisiik oldugu donemlerde carry trade faaliyetlerinde
meydana gelen degismelerin biiylik cogunlugu (IRD’nin yiiksek oldugu donemde 2. ayda
%2.951°1, 3. ayda %6.985°1, 6. ayda %16’s1 ve 18. ayda %30.44°1i, IRD’ nin diisiik oldugu
donemde 2. ayda %12.51°1, 3. ayda %21.66°s1, 6. ayda %281 ve 18. ayda %30.54°1i) faiz

orani farkindaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, faiz orani farkinin
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yiiksek oldugu donemde USD/TL ddviz kuru oynakliginin etkisi daha yiiksek; faiz orani
farkinin diisiik oldugu dénemlerde CDS’lerin carry trade faaliyetleri iizerindeki etkisi daha
yiiksektir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemlerde carry trade faaliyetlerinde
meydana gelen degismelerde yatirimcilar ilk 4 ay doviz kuru belirsizligini dikkate alirken;
4. aydan sonra faiz orani farki 6nem kazanmaktadir. Enflasyon orami farkindaki ve
CDS’lerdeki degismelerin etkisi ise nispeten diisiik kalmaktadir. Bununla birlikte, kiiresel
risk algisinin diisiik oldugu donemlerde carry trade faaliyetlerindeki degismelerde en
onemli degisken faiz orani farki olarak 6ne ¢ikmaktadir. Yatirimeilar faiz orani farkindan
sonra ikinci olarak enflasyon oranini dikkate almaktadirlar. Kiiresel risk algisinin diisiik
oldugu donemde USD/TL doviz kuru oynakliginin ve CDS’lerin etkisi oldukg¢a diisiiktiir.
Bu sonuglar, yatirnmeilar igin kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemlerde USD/TL
doviz kurundaki degismelerin, kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemlerde ise faiz

oranlarinda meydana gelen degismelerin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.

2.3.3.2 Brezilya Ornegi

Bu baglik altinda, 2003 Ekim — 2017 Temmuz dénemi i¢in, Brezilya ekonomisinde
carry trade faaliyetinin temel belirleyicileri analiz edilmistir.
2.3.3.2.1 Doviz Kuru Belirsizligi Degiskeninin Olusturulmasi

BRL/USD déviz kuru belirsizligi degiskeninin elde edilmesi i¢in GAS(1,1)
modelini uygulamadan 6nce, bu serideki birim kokiin varligi Caner&Hanen birim kok testi
ile incelenmistir. BRL/USD serisi i¢in, dogrusal AR modeline kars1 threshold modelinin
test edilmesi i¢in Wald testi Wr uygulanmistir. Z, =y, — y,_4 formunda threshold
degiskenleri i¢in, delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar Wald test W, bootstrap kritik
degerler ve olasilik degerleri yer almadigi Tablo 2.15’deki sonuca gore, Wy yi maksimize
eden deger d = 2 ve buna karsilik gelen W; degeri 20.160, bootstrap olasilik degeri
0.005°dir. Dolayisiyla, threshold modelin gegerli oldugu ve BRL/USD serisinin dogrusal

olmayan bir yapi sergiledigi gortiilmiistiir.
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Tablo 2.15: BRL/USD Serisi Icin Wald Testi Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wr %10 %5 %1 prob.
1 17.576 15.378 17.231 22.101 0.050
2 22.160 15.931 18.012 20.814 0.005
3 20.403 15.258 18.113 19.582 0.010
4 6.486 15.735 18.289 22.993 0.865
5 16.278 16.166 18.242 21.752 0.100
6 4.510 17.153 18.834 26.737 0.965
7 4.689 15.745 17.776 21.628 0.970

Tablo 2.16°da, esik degeri ve rejimlerdeki gozlem sayilar1 yer almaktadir. Buna
gore, d=2 i¢in Z;_4 = FX;_; — FX;_3 esik degiskeninin degeri 0.0798"dir. Birinci rejim,
Z:_1 < 0.0798 ve ikinci rejim ise Z;_; > 0.0798 donem olarak ele alinabilir. Birinci
rejimdeki gozlem sayis1 127 (%82.47) ve ikinci rejimdeki gozlem sayisi 27 (%17.53)’dir.

Tablo 2.16: BRL/USD Serisi i¢in Esik Degeri ve Rejimlerdeki Gozlem Sayisi

delay parametresi 2

Threshold degeri 0.0798

1 rejimdeki gézlemlerin orani %82.47 (127)
2 rejimdeki gozlemlerin orani %17.53 (27)

Rejim siniflandirmasindan sonra, BRL/USD serisinde birim kokiin varligimi
arastirmak amaciyla, delay parametresi d=1’den 7’ye kadar R,,, R,,, t; Ve t, testleri
uygulanmustir. Her iki rejim i¢in de duraganligin test edilmesi i¢in R,, testi uygulanmis ve
sonuglara Tablo 2.17°de yer verilmistir. d=2"ye karsilik gelen W7 istatistigi degeri 13.5987
ve olasilik degeri 0.185°dir. Bu nedenle, %5 6nem seviyesinde her iki rejimin de birim kok

icerdigini sdyleyen sifir hipotezi reddedilememistir.

Tablo 2.17: BRL/USD Serisi i¢in R2t Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wr %10 %5 %1 prab.
1 14.7638 13.9527 17.8291 22.6631 0.090
2 13.5987 16.5368 20.1555 28.2544 0.185
3 17.2763 18.5246 21.3916 26.2977 0.135
4 15.7965 20.0990 22.2810 26.4769 0.240
5 24.9086 20.5340 23.0786 29.589%4 0.020
6 19.4959 19.9557 24.2676 29.7773 0.110
7 16.0612 20.5137 22.8052 26.9008 0.2150

BRL/USD serisi i¢in uygulanan R,, testi sonuglarina Tablo 2.18’de yer verilmistir.

d=2 i¢in R,, degeri 13.5485 ve olasilik degeri 0.115 olarak elde edilmistir. Daha sonra,
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rejimlerden hangisinin birim kok igerdigini belirlemek ¢, ve t, testleri uygulanmistir.

Sonuglar Tablo 2.19 ve Tablo 2.20’de yer almaktadir.

Tablo 2.18: BRL/USD Serisi Icin Rit Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wr %10 %5 %1 prob.
1 14.7638 12.9882 14.1911 18.6772 0.050
2 13.5485 14.2217 16.5368 21.4545 0.115
3 17.2763 15.5821 18.3184 21.3916 0.075
4 15.7965 17.2475 19.7398 23.3345 0.170
5 24.9086 19.8554 21.6670 244172 0.010
6 19.4959 18.5561 21.6624 27.5992 0.080
7 16.0612 19.0358 20.9971 25.2554 0.180

Oonem seviyesinde birinci rejimde birim koék oldugu sifir hipotezi reddedilmistir. Diger bir

ifadeyle, Rejim 1’in duragandir.

Tablo 2.19: BRL/USD Serisi I¢cin t1 Test Sonucu

d=2 icin t, istatistigi degeri 3.681 ve olasilik degeri 0.040’dir. Dolayisiyla, 0.05

Bootstrap kritik degerler
d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 3.329 2.954 3.328 3.798 0.050
2 3.681 3.113 3.569 4.611 0.040
3 4.110 3.320 3.695 4.169 0.020
4 0.883 3.513 4.060 4.292 0.645
5 1.871 3.592 4.075 4.482 0.465
6 4.072 3.696 4.109 4.362 0.060
7 1.914 3.713 4.049 4.437 0.440

Ikinci rejimin birim kok igerip icermedigini arastirmak igin uygulanan ¢, testi
sonuglarinin yer aldig1 Tablo 12’ye gore. d=2 i¢in t istatistigi degeri 0.224017 ve olasilik
degeri 0.705 olarak bulunmustur. Dolayisiyla, ikinci rejimin birim kok igerdigini sonucuna
ulasilmistir.

Tablo 2.20: BRL/USD Serisi I¢cin t2 Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 1.918504 2.886111 3.545143 4.162883 0.250
2 0.224017 2.907079 3.340561 3.849885 0.705
3 0.617593 3.136912 3.543138 4.099843 0.595
4 3.875217 3.271159 3.540726 4.074307 0.030
5 4.626836 3.362367 3.753291 4.462277 0.005
6 1.707457 3.437419 3.908903 4.444226 0.435
7 3.520894 3.325460 3.851484 4.521076 0.075




BRL/USD serisinin dogrusal olmayan bir yapiya sahip oldugununtahmin etmek
amaciyla (2.8) nolu esitlik kullanilarak getiri serisi olusturulmus ve uygun ARMA(p,q)
modeli belirlenmistir. Bu amagla, cesitli modeller denenmis ve otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon fonksiyonlarinin birlikte degerlendirilmesine, katsayilarin anlamliligina ve
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore MA(1) modeli se¢ilmistir. Bu modele iligkin
tahmin sonuglarina Tablo 2.21°de yer verilmistir.

Tablo 2.21: USD/BRL Getiri Serisine liskin MA(1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
Sabit terim 0.00933 0.001939 0.9617
MA(1) 0.427491 0.060541 0.000
Akaike -5.573167
Schwarz -5.514262
ARCH(1) 16.69566™"
ARCH(5) 17.02400
ARCH(10) 18.55220™

* Kk

Not: *," ve ™" ,swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamliligr gostermektedir.
Tablo 2.21 incelendiginde, artiklarda 1., 5. ve 10. gecikmelerde ARCH etkisinin

oldugundan, modellemeye kosullu degisen varyans modelleri ile devam edilmistir.
Calismada politika degisimlerinin ve soklarmin farkli zamanlarda ortaya ¢ikmasindan
dolay1r parametrelerin zamanla degisimine izin veren MA(1)-GAS(1,1) modeli
kullanilmistir. Bu modele iliskin tahmin sonuglarina Tablo 2.22’de yer verilmistir.

Tablo 2.22: MA(1)-GAS(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata
Sabit terim -0.001092 0.0014508
MA(1) 0.422124™" 0.095121
Sabit 1.113730" 0.38167
GAS (Alphal) 0.327944™ 0.14256
GAS(Phil) 0.468674™" 0.0107
Akaike -5.686754
Schwarz -5.592634
Q(5) 1.76660
Q(10) 4.04327
ARCH(5) 0.32529
ARCH(10) 0.39527

* kk

Not: *," ve ™ swrasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem diizeyindeki anlamliligi gostermektedir.
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Tablo 2.22’ye gore, Alphal ve Phil katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Ayrica, ARCH etkisi ortadan kalkmugtir.
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Sekil 2.4: USD/BRL Doviz Kuru I¢in Tahmin Edilen Oynaklk, Skor ve
Olceklendirilmis Skor

Sekil 2.4’de, Ekim 2000 — Temmuz 2017 doneminde USD/BRL serisi igin aylik
sirekli bilesik getiriye ve tahmin edilen oynakliga, skor ve Ol¢eklendirilmis skor
fonksiyonlarna ait zaman yolu grafikleri yer almaktadir. Sekil 2.4 incelendiginde,
ozellikle 2008 yilindaki kiiresel finansal kriz doneminde oynakligin olduk¢a arttigi
goriilmektedir.
2.3.3.2.2 Duraganhk Analizi

Model tahmin asamasma gecilmeden Once ilk olarak analizde kullanilacak
degigkenlerin duraganliklari Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP),
Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Elliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal
(ERS) birim kok testleri ile arastirilmistir. Elde edilen sonuglara Tablo 2.23’de yer
verilmistir. Buna gore, CT degiskeni ADF, PP ve ERS testlerine gore 0.05 6nem
seviyesinde duragan iken, KPSS testine gore diizey degerinde birim kok icermektedir. IRD
degiskeni ADF, KPSS ve ERS testlerine gore diizey degerinde duragan olmasina ragmen,
PP testine gore duragan degildir. CONDV degiskeni ADF, PP ve KPSS testlerine gore
diizey degerinde duragan iken, ERS testine gore diizey degerlerinde birim kok

icermektedir. CDS degiskeni ADF ve PP birim kok testlerine gore diizey degerlerinde
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birim kok icermektedir. Bununla birlikte, KPSS ve ERS birim kok test sonucglarina gore
diizey degerlerinde duragandir. Son olarak INFDIFF degiskeni ADF ve KPSS birim kok
test sonuglaria gore diizey degerlerinde birim kok igermesine ragmen, PP ve ERS
testlerinde gore diizey degerlerinde duragandirlar. Geleneksel birim kok testlerinin
birbirinden farkli sonuglar vermesi s6z konusu serilerde yapisal kirilmalarin oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, iki yapisal kirilmali Lee-Strazicich birim kok testi
uygulanmistir. Analizde kullanilan degiskenlere iliskin sabit terimli ve sabit terim ve
trendli LM test sonuglarina Tablo 2.24’de yer verilmistir.
Tablo 2.23: Birim Kok Testi Sonugclari

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
CTgrL ADF -4.186328 (0)™ -4.323635 (0)™
PP -3.930524 (3)™" -4.078639 (2)™
KPSS 0.458487 (9)" 0.245303 (9)™"
ERS 5.088095 (0)™ 5.033673 (0)™
IRDgg. ADF -3.182285 (4)™ -3.262317 (4)"
PP -2.625640 (9)" -2.559793 (9)
KPSS 0.250627 (10) 0.215381 (10)
ERS 4.844195 (4)™ 4528491 (4)™
CONDVgp,. ADF -7.943917 (0)™ -7.929682 (0)™
PP -8.012482 (1) -7.999554 (1)
KPSS 0.067350 (5) 0.053093 (5)
ERS 0.370786 (0) 1.370946 (0)
CDSggy ADF -2.653984 (0)" -2.583251 (0)
PP -2.653984 (0)" -2.599514 (1)
KPSS 0.258592 (10) 0.256979 (10)™"
ERS 14.94333 (0)™ 21.29028 (0)™
INFDIFFgp, ADF -1.944050 (13) -3.426109 (12)"
PP -3.362538 (6)™ -4.074757 (6)™
KPSS 0.518425 (10)™ 0.131514 (9)
ERS 24.10628 (13)™" 12.73598 (12)™"

Not: *," ve ™ swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem diizeyindeki anlamlilig gostermektedir. Parantez igindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri icin Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri i¢cin Newey-West bant
genisligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarini ifade etmektedir.

Lee-Strazicich birim kok testinde sifir hipotezi yapisal kirtlmanin varlig: halinde
seride birim kok oldugunu, alternatif hipotez ise serinin trend duragan oldugunu ifade
etmektedir. Tablo 2.12’deki sonuclara gore, CTgg;, ve CONDVgg; degiskenleri i¢in 0.05
onem seviyesinde sifir hipotezi reddedildiginden, bu seriler diizey degerlerinde trend
duragandir. Bununla birlikte, IRDgg;, CDSgg; Ve INFDIFFgg; degiskenleri diizey
degerlerinde birim kok icermekte, birinci dereceden farklari alindiginda trend duragan hale
gelmektedirler. Ayrica serilerdeki kirilma tarihleri finansal krizlerin varligim

yansitmaktadir.
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Tablo 2.24: Iki Yapisal Kirilmah Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli) Model C(sabit ve trendli)
LM Gecikm | Kurlma Zamanlar Kritik LM Gecikm | Kwrilma Zamanlar Kritik
e Degerler e Degerle
r
D1t Dat %5 Dy DTy Dat DT %5
CTgry -5.1402™ |0 2006:4 2010:6 | -3.5806 | -6.5423™" 0 2005:11 | 2005:11 | 2010:6 | 2010:6 | -5.7347
IRDgp, -3.0359 4 2008:9 2010:5 | -3.5814 | -5.5293 4 2006:5 | 2006:5 | 2014:9 | 2014:9 | -5.2293
AIRDgp, -7.4365™ | 0 2007:7 2008:11 | -3.5808 | -7.8295™" 0 2005:4 | 2005:4 | 2015:1 | 2015:1 | -5.5472
CONDVygp, -8.2909™ | 0 2007:8 2015:3 | -3.5808 | -10.0173™ | 0 2008:9 | 2008:9 | 2010:1 | 2010:1 | -5.6844
CDSgry -2.2635 0 2006:1 2013:4 | -3.5806 | -3.9853 0 2005:12 | 2005:12 | 2015:7 | 2015:7 | -5.5515
ACDSgg, -13.0930™" | 0 2008:11 2015:12 | -3.5808 | -13.3528 0 2006:1 | 2006:1 | 2009:3 | 2009:3 | -5.7559
INFDIFFgp, | -1.7716 1 2006:9 2016:3 | -3.5808 | -4.3859 1 2006:1 | 2006:1 | 2015:3 | 2015:3 | -5.5429
AINFDIFFgp, | -5.06571™" | 1 2009:7 2013:1 | -3.5810 | -8.1193™" 1 2005:4 | 2005:4 | 2015:7 | 2015:7 | -55429

Not: : LS testinde Model A sabitli, Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) 'den elde edilmistir:

0.10, 0.05 ve 0.01 6nem diizeyindeki anlamliligi gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gére belirlenmigtir.

*

*

,ve ™ swraswyla,
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2.3.3.2.3 Threshold Dogrusalsizlik Testi

TVAR modelinde esik degiskeni olarak faiz orani farki (IRD) alinmistir. Akaike
bilgi kriterine gére, VAR modelindeki optimal gecikme uzunlugu 3 olarak elde edilmistir.
Daha sonra ¢ok degiskenli threshold modelinin uygunlugu Tsay (1998) tarafindan
gelistirilen C(d) test istatistikleri ile belirlenmistir. Delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar
ve my = 50 ve my = 100 alternatif baglangi¢ noktalarin1 kullanarak tahmin edilen C(d)
dogrusalsizlik test sonuglarina Tablo 2.25’de yer verilmistir. Delay parametresi d’nin
se¢imi, Ki-kare test istatistiginin maksimum oldugu degere karsilik gelen d=7 olarak
belirlenmistir. d=7"ye karsilik gelen ki-kare degeri 113.02 ve olasilik degeri 0.00890’dir.
Dolayisiyla, TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans
matrisinin determinantint minimize eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 11 ve
Akaike degeri -2614.25645°dir. Buna gore birinci rejim IRD’nin degerinin 11°den biiytlik
oldugu, diger bir ifadeyle faiz orani farkinin yiiksek oldugunu dénemi, ikinci rejim ise
IRD’nin degerinin 11°’den kiiglik, faiz oram1 farkinin diisiik oldugu donemi ifade

etmektedir.

Tablo 2.25: Faiz Oranlar1 Farki Degiskeni icin Cok Degiskenli Threshold
Dogrusalsizlik (Nonlinearity) Testi

Esik Degigkeni: Faiz Oranlar1 Farki (IRD)

D my C(d) Olasilik degeri
1 25 98.48 0.07878

1 50 97.73 0.08668

2 25 95.49 0.11400

2 50 79.39 0.49818

3 25 94.36 0.13014

3 50 90.79 0.19222

4 25 92.78 0.15546

4 50 84.44 0.34570

5 25 85.22 0.32404

5 50 78.71 0.51982

6 25 93.56 0.14261

6 50 100.69 0.05886

7 25 110.01 0.01466

7 50 113.02 0.00890

y 11 AIC -2614.25645

Sekil 2.5°de, faiz oranlar farki degiskeninin rejim siniflandirmasina iliskin grafik
yer almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar faiz orani farkinin diisiik oldugu donemleri
ifade etmektedir. Sekilden goriildiigii gibi, 2006 yilindan 6nce Brezilya ile ABD arasindaki

faiz oram1 farki %11°den biiyliktiir. 2006 yilindan sonra faiz oram farkinin azalmasinin
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nedeni, Brezilya’daki faiz oranlar1 azalirken Federal fon oraninin %4’{in {izerinde yer
almasidir. iki iilke arasindaki faiz oran1 farki 2007 yilinin Temmuz ayinda %6.24 ile en
diisiik seviyesine ulagmustir. 2008 kiiresel finansal krizi ile birlikte ABD Federal fon
oranlar1 diismeye baslamis ve Mayis 2008’de %2 nin altina gerilemistir. Brezilya’da ise,
faiz oranlar1 yeniden yiikselmeye baslamistir. Bunun sonucunda faiz orani farki Agustos
2008’de yeniden %]11’in tizerine ¢ikmistir. 2009 yilindan sonra federal fon oranlari %0.22
ile %0.07 arasinda gerceklesmistir. Bu nedenle, bu tarihten sonra faiz orami farkinda

meydana gelen degismeler, Brezilya ekonomisindeki gelismelerden kaynaklanmustir.
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Sekil 2.5: Faiz Oranlar1 Farkina iliskin Rejim Simiflamasi

Carry trade faaliyetinin kiiresel risk algisinin diizeyine baglh oldugu varsayimai ile
ikinci esik degiskeni VIX endeksi olarak belirlenmistir. Calismada VIX endeksinin
logaritmasi alinmistir. Logaritmik VIX endeksi i¢in delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar
ve my = 25 ve m, = 50 alternatif baslangi¢c noktalarin1 kullanarak tahmin edilen C(d)
dogrusalsizlik test sonucglarina Tablo 2.26’da yer verilmistir. Tablo 2.26’ya gore, delay
parametresi olarak belirlenen d=2"ye karsilik gelen ki-kare degeri 104.69 ve olasilik degeri
0.03343°diir. Dolayisiyla, TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir.
Varyans-kovaryans matrisinin determinantini minimize eden grid arastirmaya dayanan
esik degeri 1.22424 ve Akaike degeri -2668.04860°d1ir. Buna gore birinci rejim logaritmik
VIX endeks degerinin 1.22424’den biiyiik; ikinci rejim 1.277734’den kiigiik oldugu
donemleri kapsamaktadir. Dolayisiyla, birinci rejim kiiresel risk algisinin yiiksek; ikinci

rejim kiiresel risk algisinin diisiik oldugu dénemi temsil etmektedir.
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Tablo 2.26: VIX Endeksine I¢in Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsiziik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degigkeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 25 102.42 0.04636

1 50 86.33 0.29449

2 25 104.69 0.03343

2 50 100.01 0.06449

3 25 103.60 0.03917

3 50 87.74 0.25932

4 25 84.35 0.34819

4 50 77.97 0.54352

5 25 88.32 0.24561

5 50 79.39 0.49819

6 25 77.02 0.57350

6 50 67.74 0.83414

7 25 87.76 0.25879

7 50 81.76 0.42425

y 1.22424 AIC -2668.04860

Sekil 2.6’da logaritmik VIX endeksi degiskeninin rejim siniflandirmasina iliskin
grafik yer almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar kiiresel risk algisinin diisiik oldugu,

beyaz alanlar ise kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemleri gostermektedir.
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Sekil 2.6: VIX Endeksine fliskin Rejim Simflamas:
2.3.3.2.4 Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlarinin Elde Edilmesi
Brezilya ekonomisinde carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri belirlemek
amaciyla uygulanan TVAR modeline iliskin etki-tepki fonksiyonlar1 Sekil EK4 ve Sekil
EK5’de; varyans ayristirma tablolari ise Tablo EK3 ve Tablo EK4’de yer verilmistir.
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Faiz orani farkinda, doviz kuru belirsizliginde, CDS’lerde ve enflasyon orani
farkinda meydana gelecek soklar karsisinda carry trade faaliyetinin nasil tepki verecegini
gormek amaciyla genellestirismis etki-tepki fonksiyonlar1 elde edilmistir. Ekonominin
esik degiskeninin degerine bagli olarak farkli rejimlere ayrilmadigr dogrusal VAR
modeline iliskin sonuglara bakildiginda, Brezilya ile ABD arasindaki enflasyon orani
farkinda ve USD/BRL doéviz kuru oynakliginda ortaya ¢ikacak soklarin carry trade
faaliyeti iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Ulke
riskini gosteren CDS’lerde meydana gelen beklenmedik bir artis karsisinda yatirnmcilar
carry trade faaliyetlerini azaltmaktadir. Ayrica bu etki uzun siirmektedir. Bununla birlikte,
Brezilya ekonomisinde faiz oranlarinin artmasi ya da ABD’de Federal fon oranlarinin
azalmasi sonucu faiz orani farkinda gergeklesen beklenmedik bir artis ise carry trade
faaliyetini arttirmaktadir.

Ekonominin faiz orani farkinin biiyiikliigiine bagli olarak iki rejime ayrildigi
durumda elde edilen sonuglar farklilasabilmektedir. Faiz oran1 farkinin yiiksek oldugu
dénemde, enflasyon oranlari farkinda meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda
carry trade faaliyeti artmakta; 3. ayda etkisi anlamsiz hale gelmekte, 4. ayda carry trade
faaliyeti yeniden artmakta ve etkisi 8. aydan itibaren ortadan kalkmaktadir. Ulke riskini
gosteren CDS’lerde ortaya ¢ikan beklenmedik bir artis karsisinda yatirimcilar carry trade
faaliyetini azaltmaktadir. Bu sokun etkisi uzun siirmektedir. Bu durum, faiz orani farkinin
yiiksek oldugu donemlerde carry trade faaliyetinden yiiksek kar bekleyen yatirimcilar igin
yatirim kararlarinda iilke riskinin 6nemli bir faktér oldugunu gostermektedir. Diger bir
ifadeyle, Brezilya’da yatirimcilarin riskten kaginan yatirimeilar oldugunu soyleyebiliriz.
Faiz oran1 farkindaki bir standart sapmalik sokun carry trade faaliyeti lizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Faiz oran1 farkinin ytiksek oldugu donemlerde
USD/BRL doéviz kuru oynakliginda beklenmedik bir artis, carry trade faaliyetini
arttirmaktadir.

Faiz oran1 farkinin diisiik oldugu donemlerde, enflasyon orani farkindaki bir
standart sapmalik sok carry trade faaliyetini arttiric1 bir etki yapmaktadir. Ulke riskini
gosteren CDS’lerde beklenmedik bir artis ise carry trade faaliyetini azaltmakta, ancak bu
etki faiz orani farkinin yliksek oldugu donemden daha kisa siirmektedir. Faiz orani

farkinda beklenmedik bir artis yatirnmeilarin kar beklentilerini yiikselteceginden carry
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trade faaliyetini arttirmaktadir. USD/BRL doviz kuru oynakligindaki bir standart sapmalik
sok, faiz orami farkinin yiiksek oldugu donemlerin aksine, carry trade faaliyetini
azaltmaktadir. Bu etki 3 ay siirmektedir. Bu durum faiz oran1 farkinin diisiik oldugu
donemlerde yatirimcilarin kar beklentilerinin az olmasi nedeniyle doviz kuru belirsizligini
bir risk unsuru olarak gordiiklerini ve bu nedenle carry trade faaliyetini azalttiklarini
gostermektedir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde Brezilya ekonomisinde enflasyon
oranmin artmasi ya da ABD’de enflasyon oraninin azalmasi sonucu enflasyon orani
farkinda ortaya ¢ikan beklenmedik bir artig karsisinda carry trade faaliyeti 2. aydan sonra
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir tepki vermekte ve bu sokun etkisi 5. aydan sonra
anlamsiz hale gelmektedir. Ulke riskini temsil eden CDS’lerde meydana gelen bir standart
sapmalik sok carry trade faaliyetini azaltmaktadir. Brezilya’daki faiz oranlarinin artmasi
ya da ABD’de federal fon oranlarinin azalmasina bagl olarak faiz oran1 farkinda meydana
gelen beklenmedik bir artig carry trade faaliyetini arttirmaktadir. USD/BRL déviz kuru
oynakligindaki bir standart sapmalik sok karsisinda carry trade faaliyeti baslangigta
istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermemekte; 6. aydan 8. aya kadar yaklasik 2 ay
boyunca carry trade faaliyetlerini negatif olarak etkilemekte ve daha sonra yeniden
anlamsiz hale gelmektedir.

Kiiresel risk algisiin diisiik oldugu donemde enflasyon oran1 farkinda
beklenmedik bir artis karsisinda carry trade faaliyeti pozitif bir tepki vermekte ve bu sokun
etkisi uzun siirmektedir. CDS’lerde bir standart sapmalik sok, kiiresel risk algisinin yiiksek
oldugu donemdeki gibi, carry trade faaliyetini azaltmaktadir. Ancak bu etki, kiiresel risk
algisinin yiiksek oldugu donemden daha uzun siirmektedir. Faiz oran1 farkinda ortaya
¢ikan bir standart sapmalik sok karsisinda carry trade faaliyeti 4. aydan sonra anlamli ve
pozitif bir tepki vermektedir ve bu etki uzun silirmektedir. USD/BRL doéviz kuru
oynakliginda beklenmedik bir artis, kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemin aksine,
carry trade faaliyetlerini arttiric1 bir etki yapmaktadir. Bu durum Brezilya’da yatirnmcilarin
kiiresel risk algisinin diisiik olmasinin da etkisiyle USD/BRL déviz kuru belirsizligini bir
risk unsuru olarak gérmedigini ve carry trade faaliyetlerini arttirdigini gostermektedir.

Tablo EK3 ve Tablo EK4’de, sirasiyla, esik degiskenin faiz orani farki ve VIX

endeksi oldugu durumlardaki varyans ayrigtirma tablolar1 yer almaktadir. Dogrusal VAR

80



modeline iliskin sonuglara bakildiginda, carry trade faaliyetinde meydana gelen
degismelerin faiz oram1 farkindaki ve CDS’deki degismelerden kaynaklandig
goriilmektedir. Bununla birlikte, esik degiskenine bagli olarak farkli rejimlere gore farkli
sonuglar elde edilmektedir. Faiz orani farkinin yiiksek oldugu donemde, carry trade
faaliyetinde meydana gelen degismelerin ¢ogu CDS’deki ve USD/BRL déviz kuru
oynakligindaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Faiz orani farkindaki ve enflasyon
orani farkindaki degismelerin etkisi ise nispeten diisiiktiir. Bununla birlikte, faiz orani
farkinin diisiik oldugu dénemde, carry trade faaliyetinde meydana gelen degismeler ilk 5
ay en ¢ok USD/BRL déviz kuru oynakligindaki degismelerden, 6. aydan itibaren ise faiz
orani farkindaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, faiz orani farkinin
diisiik oldugu donemde, carry trade faaliyetinde kisa donemde meydana gelen degismeler
d6viz kuru belirsizliginden, uzun dénemde ise faiz orani farkindaki degismelerden (2. ayda
%35.065°1, 3. ayda %6.659°u, 5. ayda %%5.816’s1 USD/BRL doéviz kuru oynakligindaki
degismelerden, 6. ayda %7.13’1, 8. ayda %10.671°1, 10. ayda %13.269’u, 12. ayda
%14.981’1i ve 18. ayda %16.775’i faiz oram1 farkindaki degismelerden)
kaynaklanmaktadir. Faiz oran1 farkinin diisitk oldugu donemde carry trade faaliyetin, en
az CDS’deki degismeler etkilemektedir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde carry trade faaliyetinde meydana
gelen degismeleri en ok enflasyon orani farkindaki degisme etkilemektedir. ikinci olarak,
ilk 8 ay faiz orani farkindaki degigmeler, 8. aydan sonra ise USD/BRL doviz kuru
oynakligindaki degismeler etkilemektedir. Diger bir ifadeyle, faiz oram farkinin etkisi 8.
aydan sonra azalmakta, doviz kuru belirsizligi onem kazanmaktadir. Kiiresel risk algisinin
yiksek oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki degisme en az CDS’deki
degismelerden etkilenmektedir. Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu dénemde ise, carry
trade faaliyetinde meydana gelen degismeler ilk 4 ay CDS’deki degismelerden, 5. ve 6.
ayda USD/BRL doéviz kuru oynakligindaki degismelerden, 6. aydan sonra ise faiz orani
farkindaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Uzun donemde faiz orani farkindaki
degismelerin etkisi olduke¢a yiiksektir (18. ayda %17.702). Diger bir ifadeyle, kiiresel risk
algisinin diisiik oldugu donemde carry trade faaliyetindeki degismeler kisa donemde CDS
ve doviz kuru belirsizliginden; uzun donemde faiz orani farkindaki degismelerden

kaynaklanmustir.
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2.3.3.3 Rusya Ornegi
Bu baslik altinda, 2005 Mart-2017 Agustos donemi i¢in, Rusya ekonomisinde

carry trade faaliyetini etkileyen faktorler analiz edilmistir.

2.3.3.3.1 Ddoviz Kuru Belirsizligi Degiskeninin Olusturulmasi

RUB/USD serisi i¢in, dogrusal AR modeline karsi threshold modelin test edilmesi
icin uygulanan Wald testi W, sonucu Tablo 2.27°de yer almaktadir. Z; = y; — Y;_4
formunda threshold degiskenleri i¢in, delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar Wald test W,
bootstrap kritik degerler ve olasilik degerleri yer almaktadir. Buna gore, Wy yi maksimize
eden deger d = 3’diir. Buna karsilik gelen Wy degeri 30.053 ve olasilik degeri 0.005’dir.
Dolayisiyla, threshold modelinin gecerli oldugu ve RUB/USD serisinin dogrusal olmayan
bir yap1 sergiledigi gorilmiistiir.

Tablo 2.27: RUB/USD Serisi i¢in Wald Testi Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wr %10 %5 %1 prob.
1 18.260 17.016 19.086 23.982 0.070
2 18.913 15.777 18.186 27.250 0.050
3 30.053 15.803 18.668 26.184 0.005
4 8.303 15.571 19.387 27.903 0.650
5 23.977 16.485 17.813 25.629 0.015
6 17.883 16.578 19.769 28.228 0.075
7 20.453 15.663 18.418 25.587 0.035

Tablo 2.28°de, esik degeri ve rejimlerdeki gozlem sayilari yer almaktadir. Buna
gore, d=3 i¢in Z;_; = FX;_; — FX,_,4 esik degiskeninin degeri -1.0101°dir. Birinci rejim,
Zi_1 < —1.0101 veikinci rejimise Z;_; > —1.0101 donem olarak ele alinabilir. Birinci
rejimdeki gézlem sayisi 20 (%14.39) ve ikinci rejimdeki gozlem sayisi 119 (%85.61)’dir.

Tablo 2.28 RUB/USD Serisi i¢in Esik Degeri ve Rejimlerdeki Gézlem Sayisi

delay parametresi 3

Threshold degeri -1.0101

1 rejimdeki gézlemlerin orani %14.39 (20)
2 rejimdeki gozlemlerin orani %85.61 (119)

Rejim smiflandirmasi yapildiktan sonra, RUB/USD serisinde birim kokiin varligini
aragtirmak amaciyla, delay parametresi d=1’den 7’ye kadar R.., R,,, t; Ve t, testleri
uygulanmistir. Tlk olarak, her iki rejim i¢in de duraganimin test edildigi R,, testine iligkin

sonuglara Tablo 2.29°da yer verilmistir. d=3’e karsilik gelen Wi istatistigi degeri 55 ve

82



olasilik degeri 0.000°d1r. Dolayisiyla, her iki rejimin de birim kok icerdigini soyleyen sifir
hipotezi %5 6nem seviyesinde reddedilmistir.

Tablo 2.29: RUB/USD Serisi i¢in Rzt Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wy %10 %5 %1 prob.
1 21 17 21 33 0.055
2 39 19 24 36 0.005
3 55 20 25 35 0.000
4 37 20 25 35 0.000
5 53 19 25 35 0.000
6 17 21 25 39 0.220
7 29 21 26 35 0.030

Bununla birlikte, rejimlerden biri birim kok igerirken, diger rejim duragan bir yap1
sergileyebilir. Bu amacla, R,. testi uygulanmistir. R,. testine iliskin bootstrap kritik ve
olasilik degerlerinin yer aldig1 Tablo 16’ya gére, d=3 i¢in R, degeri 55 ve olasilik degeri
0.000’dir. Dolayisiyla, rejimlerden birinin birim kok igerdigi, diger rejim ise duragan
oldugu goriilmiistiir. Rejimlerden hangisinin birim kok i¢erdigini belirlemek amaciyla t,
ve t, testleri uygulanmistir. Sonuglar Tablo 2.30 ve Tablo 2.31°de yer almaktadir.

Tablo 2.30: RUB/USD Serisi i¢in RiT Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wy %10 %5 %1 prob.
1 21 17 21 33 0.055
2 39 19 24 36 0.005
3 55 20 25 35 0.000
4 37 20 25 35 0.000
5 53 19 25 35 0.000
6 17 21 25 29 0.220
7 39 20 26 35 0.030

Tablo 2.31°de gore, d=23i¢in t, istatistigi degeri 62 ve olasilik degeri 0.005 olarak
elde edilmistir. Dolayistyla, 0.05 6nem seviyesine birinci rejimde birim kok oldugu sifir
hipotezi reddedilmis ve Rejim 1’in duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 2.31: RUB/USD Serisi i¢cin t1 Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 42 33 42 57 0.050
2 56 36 41 59 0.025
3 62 35 42 54 0.005
4 40 36 42 50 0.060
5 56 37 42 53 0.010
6 39 39 45 58 0.100
7 42 39 44 54 0.070
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Ikinci rejimin birim kok igerip igermedigini aragtirmak igin ¢, testi uygulanmistir.

d=3 ic¢in t istatistigi degeri 2.851417 ve olasilik degeri 0.200 olarak bulunmustur.

Dolayisiyla, ikinci rejimin birim kok igerdigini sonucuna ulasilmistir. Elde edilen

sonuglar, RUB/USD serisinin Rejim 1’de duragan, Rejim 2’de duragan olmadigini

gostermektedir.
Tablo 2.32: RUB/USD Serisi i¢in t2 Test Sonucu
Bootstrap kritik degerler
d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 1.704159 3.106231 3.544420 4.103409 0.490
2 4.095770 3.497631 3.938096 4.684229 0.035
3 2.851417 3.364489 3.747112 4.240602 0.200
4 4.621140 3.511193 4.015533 4.587894 0.010
5 4.708243 3.692113 4.061124 4.253297 0.005
6 1.431026 3.598463 4.041691 4.622725 0.690
7 3.276186 3.608419 3.863417 5.130925 0.190
Caner&Hansen birim kok testinden sonra, Rusya i¢in doviz kuru belirsizligini

O6lcmek amaciyla GAS(1,1) modeli kullanilmistir. GAS(1,1) modelini elde etmek

amaciyla, ilk olarak USD/RUB doviz kuru serisine iliskin (2.8) nolu esitlik kullanilarak

getiri serisi olusturulmustur. Daha sonra uygun ARMA(p,q) modelini bulmak amaciyla

¢esitli modeller denenmis ve otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin

birlikte degerlendirilmesi, katsayilarin anlamli olmasi ve Akaike ve Schwarz bilgi

kriterlerine gore MA(1) modeli segilmistir. Bu modele iligkin tahmin sonuglarina Tablo

2.33’de yer verilmistir.

Tablo 2.33: USD/RUB Getiri Serisine Iliskin MA(1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
Sabit terim 0.002159 0.002427 0.3751
MA(1) 0.479456 0.051339 0.0000
Akaike -5.282193
Schwarz -5.218557
ARCH(1) 9.251733™"
ARCH(5) 9.307652"
ARCH(10) 9.602748

N

Not: *," ve ™ swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 onem diizeyindeki anlamliligi gostermektedir.

Tablo 2.33’deki sonuglara gore, artiklarda 1. ve 5. gecikmelerde ARCH etkisi

oldugundan, modellemeye kosullu degisen varyans modellerinden parametrelerin zamanla

degisimine izin veren MA(1)-GAS(1,1) modeli ile devam edilmistir. Bu modele iliskin
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tahmin sonuglarina Tablo 2.34°de yer verilmistir. Buna gore, Alphal ve Phil katsayilari
istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve ARCH etkisi ortadan kalkmuistir.
Tablo 2.34: MA(1)-GAS(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata
Sabit terim -0.000874 0.00096653
MA(1) 0.368642™" 0.095673
Sabit 0.116370 0.12192
GAS (Alphal) 0.629625™" 0.18511
GAS(Phil) 1.121580"" 015547
Akaike -5.901903
Schwarz -5.800646
Q(5) 4.22464
Q(10) 8.97059
ARCH(5) 0.80561
ARCH(10) 0.85551

Not: ™, ve ™ swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem diizeyindeki anlamlilig1 gostermektedir.
Sekil 2.7°de, Mart 2005 — Haziran 2017 donemi arasinda USD/RUB serisi igin

aylik siirekli bilesik getiriye ve tahmin edilen oynakliga, skor ve 6l¢eklendirilmis skor

fonksiyonlarina ait zaman yolu grafikleri yer almaktadir.
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Sekil 2.7: USD/RUB Déviz Kuru i¢in Tahmin Edilen Oynakhk, Skor ve
Olceklendirilmis Skor

2.3.3.3.2 Duraganlik Analizi
Analizde kullanilan degiskenlerin duraganliklar1 Augmented Dickey-Fuller
(ADF), Philips-Perron (PP), Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Elliott-
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Rothenberg-Stock Point-Optimal (ERS) birim kok testleri ile arastirilmistir. Elde edilen
sonuglara Tablo 2.35’de yer verilmistir.

CT degiskeni igin sabit terimli ve sabit terim ve trendli birim kok test sonuglarina
gore, ADF ve KPSS birim kok testlerinde seri diizey degerinde birim kok icermekte iken,
PP ve ERS birim kok testlerinde diizey degerinde duragandir. IRD degiskeni ADF ve PP
birim kok testlerine gore diizey degerinde duragan degil iken; KPSS ve ERS birim kok
testlerine gore duragandir. CONDV degiskeni ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinde
duragan, ERS birim kok testine gore birim kok igerir. CDS degiskeni ise ADF, PP, KPSS
ve ERS birim kok testlerine gore diizey degerlerinde birim kok icermektedir. Son olarak
INFDIFF degiskeni ADF, PP ve ERS birim kok testlerine gore diizey degerlerinde birim
kok igermekte, KPSS birim kok testine gore ise diizey degerinde duragandir. ADF, PP,
KPSS ve ERS birim kok testlerinin birbirinin tam tersi sonuglar vermesi s6z konusu
serilerde yapisal kirilmalarin varligina gostermektedir. Bu nedenle ¢alismada iki yapisal
kirilmaya izin veren Lee-Strazicich birim kok testi uygulanmistir. Sonuglara Tablo 2.36’da
yer verilmektedir.

Tablo 2.35: Birim Kok Test Sonuglar:

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
CTrus ADF -2.827509 (9)" -2.461727 (9)
PP -3.286075™ -3.463720™
KPSS 1.174536™" 0.319389™"
ERS 123.2773" 43.85676™"
IRDgy5 ADF -2.109498 -2.248593
PP -2.207723 -2.330716
KPSS 0.195398 0.130798"
ERS 4.628129™" 13.11856™"
CONDVypyp ADF -5.168605™" -5.434443™
PP -5.263200™" -5.434443™
KPSS 0.414012" 0.041337
ERS 0.637391 2.281169
CDSgyp ADF -2.166616 -2.682445
PP -2.031775 -2.569744
KPSS 0.724066™ 0.1191187"
ERS 2.666627 7.517474™
INFDIFFpyp ADF -2.517394 -2.510742
PP -2.287761 -2.310113
KPSS 0.103580 0.081010
ERS 0.599172 1.338298

* Kk =

Not: *," ve ™™ swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri icin Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri icin Newey-West bant
genisligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarini ifade etmektedir.
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Tablo 2.36’daki sabit terimli ve sabit terim ve trendli LM test sonuglarina gore,
CT, IRD ve CDS degiskenleri 0.05 6nem seviyesinde diizey degerlerinde birim kdke
sahipken, birinci dereceden farklar1 alindiginda trend duragan hale gelmektedirler.
Bununla birlikte, CONDYV ve INFDIFF degiskenleri diizey degerlerinde trend duragandir.
Tabloda yer alan kirilma tarihleri incelendiginde, 2007 yilinin Temmuz ayinda Lehman
Brothers’1n iflas etmesiyle baslayan ve 2008 yilinda ABD’de, 2009 yilinda tim Avrupa’y1
etkisi altma alan kiiresel finansal krizin serilerde yapisal kirilmalara yol agtig1

gorilmektedir.

2.3.3.3.3 Threshold Dogrusalsizlik Testi

Rusya’da farkli ekonomik rejimlerde carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri
ortaya koymak amaciyla uygulanacak TVAR modelinde, dogrusal VAR modeline karsi
TVAR modelinin uygunlugu, Tsay(1998) tarafindan gelistirilen C(d) test istatistikleri ile
belirlenmistir. Akaike bilgi kriterine gore gecikme uzunlugunun 2 olarak belirlendigi
testte, delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve my = 25 ve my = 50 alternatif baglangi¢
noktalarini kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarina Tablo 2.37°de yer
verilmektedir. Delay parametresi d’nin sec¢imi, Ki-kare test istatistiginin maksimum
oldugu degere karsilik gelen d=1 olarak belirlenmistir. d=1"e karsilik gelen ki-kare degeri
123.18 ve olasilik degeri 0.00000’dir. Dolayisiyla, TVAR modelinin gecerli oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Varyans-kovaryans matrisinin determinantini minimize eden grid aragtirmaya
dayanan esik degeri 7.57143 ve Akaike degeri -1634.56369’dur. Buna gore birinci rejim
IRD’nin degerinin 7.57143’den biiyiik, diger bir ifadeyle faiz orani farkimin yiiksek
oldugunu donemi; ikinci rejim ise IRD’nin degerinin 7.57143’den kiiciik, faiz orani

farkinin diigiik oldugu donemi temsil etmektedir.
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Tablo 2.36: iki Yapisal Kirilmal Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli) Model C(sabit ve trendli)
LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik
Degerler Degerler
Dlt th %5 Dlt DTlt th Dth %)5
CTryp -1.5601 9 2007:10 2014:5 -3.5861 -4.5452 9 2010:4 2010:4 2015:7 2015:7 -5.6452
ACTgyp -5.0735 8 2008:6 2011:12 -3.5861 -7.4555 8 2008:5 2008:5 2010:7 2010:7 -5.5877
IRDgyp -2.0176 2 2009:1 2014:2 -3.5847 -2.9518 2 2008:6 2008:6 2014:2 2014:2 -5.6074
AIRDgyp -9.0381 1 2008:11 2015:7 -3.5847 -9.8766 1 2011:1 2011:1 2015:2 2015:2 -5.6311
CONDVyzyp -5.6847 0 2014:11 2016:4 -3.5843 -6.7231 0 2012:4 2012:4 2014:11 2014:11 -5.6459
CDSryp -2.4932 1 2007:10 2011:10 -3.5845 -3.754 1 2007:9 2007:9 2009:11 2009:11 -5.6395
ACDSgyp -10.1486 0 2006:7 2008:11 -3.5845 -11.3818 0 2007:8 2007:8 2008:11 2008:11 -5.4625
INFDIFFgyp | -4.7564 6 2009:8 2014:7 -3.5857 -7.4012 6 2008:3 2008:3 2011:10 2011:10 -5.6052

Not: : LS testinde Model A sabitli, Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) den elde edilmistir: *,”" ve ™" ,swrasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01
onem diizeyindeki anlamliigi géstermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmigti
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Tablo 2.37: Faiz Oranlan Farki I¢cin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Faiz Orani1 Farki (IRD)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 25 123.18 0.00000

1 50 101.69 0.00013

2 25 116.79 0.00000

2 50 96.64 0.00045

3 25 110 0.00002

3 50 100.39 0.00018

4 25 102.73 0.00010

4 50 87.88 0.00320

5 25 92.95 0.00105

5 50 83.29 0.00821

6 25 96.67 0.00044

6 50 78.98 0.01871

7 25 77.88 0.02285

7 50 68.14 0.10980

y 7.57143 AIC -1634.56369

Sekil 2.8”de faiz oranlar farki degiskeninin rejim siniflamasina iligkin grafik yer

almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar faiz orani farkinin diisiik oldugu donemleri

gostermektedir.
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Sekil 2.8: Faiz Oranlar1 Farkina Iliskin Rejim Smiflamasi
Sekil 2.8’e gore, 2006 yilinin Ocak aymdan once Rusya ila ABD arasindaki faiz

orani farki %7.57’den daha yiiksektir. Ancak Rusya’da faiz oranlarinin giderek azalmasina

ve ABD’de Federal fon oranlarinin artmasina bagli olarak, iki iilke arasindaki faiz oranlari

farki 2006 yilindan 2008 yilinin Mart ayma kadar %7.57nin altina diismiistiir. Bununla

birlikte, 2008 Kiiresel Finansal Krizi nedeniyle ABD Federal fon oranlarin1 2007 yilinin

Temmuz ayindan (%5.26) itibaren diisiirmeye baslamis ve 2008 Mart ayinda %2.61’e,

2008 yilinin Ekim ayindan itibaren ise %]1’in altina diistirmiistiir. Bu nedenle faiz oranlar

fark1 yeniden artmistir. Agustos 2010 — Haziran 2014 donemi arasinda faiz orani farki
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tekrar %7.57’nin altina gelmistir. Bunun nedeni, Rusya’da faiz oranlarinin bu dénemde
azalmasidir. Oyle ki, Rusya’da faiz oram1 %7.75 ile %5.25 arasinda, ABD’de Federal fon
oranlar1 %0.19 ile %0.07 arasinda degismektedir. Son olarak, 2014 yil1 Temmuz ayindan
sonra, Rusya’da faiz oranlarinin yeniden yiikselmesine bagli olarak iki iilke arasindaki faiz
orani farki esik degerinin tizerine ¢ikmustir.

Carry trade faaliyetinin kiiresel risk algisinin diizeyine bagli oldugu varsayilarak
ikinci esik degisken VIX endeksi olarak belirlenmistir. Bu endeksin logaritmasi alinmis
ve delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve m, = 25 ve m, = 50 alternatif baslangi¢
noktalarini kullanilarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarina Tablo 2.38’de
yer verilmistir. Buna gore, delay parametresi d=4 ve buna karsilik gelen ki-kare degeri
112.37 ve olasilik degeri 0.00001 olarak hesaplanmistir. Dolayisiyla, TVAR modelinin
gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin determinantini
minimize eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 1.23129 ve Akaike degeri -
1668.36143’diir. Buna gdre birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin 1.23129°dan
biiyiik oldugu; ikinci rejim 1.23129’dan kiiciik oldugu donemleri kapsamaktadir.
Dolayisiyla, birinci rejim kiiresel risk algisinin yiiksek; ikinci rejim kiiresel risk algisinin
diisiik oldugu donemi temsil etmektedir.

Tablo 2.38: VIX Endeksi I¢in Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizhik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 25 82.62 0.00938

1 50 107.44 0.00003

2 25 61.67 0.24998

2 50 70.84 0.07385

3 25 39.79 0.93890

3 50 52.44 0.57322

4 25 85.81 0.00494

4 50 112.37 0.00001

5 25 61.49 0.25498

5 50 52.03 0.58891

6 25 106.13 0.00004

6 50 111.84 0.00001

7 25 99.99 0.00020

7 50 85.11 0.00570

y 1.23129 AIC -1668.36143
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Sekil 2.9: VIX Endeksi I¢in Rejim Simiflamasi
Sekil 2.9°da, VIX endeksi degiskeninin rejim siniflandirmasina iligkin grafik yer
almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar VIX endeksinin diisiik oldugu donemleri ifade
etmektedir. Sekil 2.9’a gore, 2007 yilmin Temmuz ayinda Lehman Brothers’in iflasi
sonucu ABD’de baslayan ve 2009 yilinda tiim Avrupa’ya yayilan kiiresel finansal kriz

déneminde kiiresel risk algisinin oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir.

2.3.3.3.4 Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlarimin Elde Edilmesi

Rusya ekonomisinde carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri belirlemek
amaciyla uygulanan TVAR modeline iligskin etki-tepki fonksiyonlarina Sekil EK6 ve Sekil
EK7’de; varyans ayristirma tablolarina ise Tablo EKS ve Tablo EK6’da yer verilmistir.

Dogrusal VAR modeline iligkin sonuglara gore, enflasyon orani farkinda meydana
gelen degismelerin carry trade faaliyeti lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Ulke riskini gdsteren CDS’lerde bir standart sapmalik sok karsisinda
carry trade faaliyeti azalmakta, bu etki 1 ay siirmektedir. Rusya’da faiz oranlarindaki artig
ya da ABD’de Federal fon oranlarindaki azalis sonucu faiz oranlart farkinda meydana
gelen beklenmedik bir artig, carry trade faaliyetini 2. aydan itibaren pozitif olarak
etkilemekte ve bu etki 1 ay siirmektedir. Doviz kuru belirsizligini gésteren USD/RUB
doviz kuru oynakligindaki bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetini arttirmakta, s6z
konusu etki yaklasik 4 ay siirmektedir.

Faiz oranlart farkinin yiiksek oldugu donemlerde enflasyon orami farkindaki
degismelerin carry trade faaliyeti iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi

saptanmamistir. CDS’lerde meydana gelen beklenmedik bir artis tilke riskini de arttig1 igin
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yatirimcilarin carry trade faaliyetini olumsuz olarak etkilemektedir ve bu etki 1 ay
stirmektedir. Faiz oranlar1 farkinda ortaya ¢ikan beklenemedik bir artig carry trade
faaliyetini 2. aydan 4. aya kadar pozitif olarak etkilemektedir. USD/RUB do6viz kuru
oynakligindaki bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetini artmaktadir. Dolayisiyla,
faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu donemlerde carry trade faaliyetinden yiiksek kar
bekleyen Rusya’daki yatirimcilar, doviz kuru belirsizligini bir risk unsuru olarak
gormemekte ve carry trade faaliyetine devam etmektedirler.

Faiz oranlan farkinin diisiik oldugu donemlerde enflasyon oranlari farkinin ve
USD/RUB déviz kuru belirsizliginin carry trade faaliyeti iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi tespit edilmemistir. CDS’lerde ortaya ¢ikan bir standart sapmalik sok
carry trade faaliyetini azaltic1 bir etki yapmaktadir. Bununla birlikte, faiz oran1 farkindaki
beklenmedik bir artis carry trade faaliyetlerini sadece 2. ay istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif olarak etkilemekte; bu etki faiz orani farkinin yiiksek oldugu déneme gore daha az
gerceklesmektedir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemlerde enflasyon oranlaru farkinda
ortaya ¢ikan beklenmedik bir artis carry trade faaliyetini sadece 2. ay istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif olarak etkilemektedir. CDS’lerde bir standart sapmalik sok ise carry
trade faaliyetlerini azaltmaktadir. Faiz oranlar farkindaki artis carry trade faaliyetini 1.
aydan 3. aya kadar istatistiksel olarak anlamli ve pozitif olarak etkilemektedir. USD/RUB
doviz kuru oynakligindaki degismelerin ise carry trade faaliyeti iizerinde istatistiksel
olarak anlaml bir tespit edilmemistir.

Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemlerde enflasyon oranlar1 farkinda bir
standart sapmalik sok 4. aydan itibaren carry trade faaliyetlerini negatif olarak etkilemekte,
soz konusu etki yaklasik 2 ay siirmektedir. CDS’lerde beklenmedik bir artis carry trade
faaliyetini es anli olarak azaltmakta ve etkisi hemen ortadan kalkmaktadir. USD/RUB
doviz kuru oynakligindaki beklenmedik bir artis, kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu
donemin aksine, carry trade faaliyetini 1. aydan itibaren arttirmakta, bu etki 5 ay
siirmektedir. Bu sonug, kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemlerde USD/RUB doviz
kuru belirsizliginin Rusya’daki yatirnmcilar tarafindan bir risk unsuru olarak

algilanmadigimi ifade etmektedir. Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemde faiz
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oranlan farkindaki degismelerin ise carry trade faaliyeti iizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Tablo EK5 ve Tablo EK6’da, sirasiyla, esik degiskenin faiz oranlar: farki ve VIX
endeksi oldugu durumlarda carry trade faaliyeti i¢in varyans ayristirma tablolar1 yer
almaktadir. Dogrusal VAR modeline iliskin sonuglara gore, carry trade faaliyetinde
meydana gelen degismelerin biiylik ¢ogunlukla faiz oranlari farki ve USD/BRL d6viz kuru
oynakligindaki degismelerden kaynaklandigi goriilmektedir. CDS’deki degismelerin
etkisi ise nispeten diisiiktiir. Oyle ki, carry trade faaliyetinde meydana gelen degismelerin
1. ay 9%0.819’'u CDS’deki degismelerden, 9%0.286’s1 USD/RUB doéviz kuru
oynakligindaki degismelerden, %0.128’1 ise faiz oram1 farkindaki degismelerden
kaynaklanmaktadir. 2. ay ise USD/RUB doviz kuru oynaklhigindaki degismelerin etkisi
%1.179’a ve faiz oran1 farkindaki degismelerin etkisi %1.667 ye yiikselmistir. CDS’deki
degisimin etkisi ise %0.852 ile smirli kalmistir. 8. ayin sonunda ise, carry trade
faaliyetlerinde meydana gelen degismelerin %1.731°1 faiz oran1 farkindaki degismelerden,
%1.390’u USD/RUB doviz kuru oynakligindaki degismelerden, %1.021°1 CDS’deki
degismelerden ve %0.025°1 enflasyon oran1 farkindaki degismelerden kaynaklanmaktadir.

Faiz oranlart farkinin yiiksek oldugu donemde carry trade faaliyetinde meydana
gelen degismelerin biliylik boliimii faiz orami1 farkindaki ve USD/RUB déviz kuru
oynakligindaki degismelerden kaynaklanmaktadir. CDS’deki degismelerin etkisi ise
oldukga smirhidir. Oyle ki, carry trade faaliyetlerinde 2. ayda meydana gelen degismelerin
% 0.985’1 faiz oranlan farkindaki degismelerden, %0.894’ti USD/RUB doviz kuru
oynakligindaki degismelerden, %0.770’1 CDS’deki degismelerden kaynaklanmaktadir.
Carry trade faaliyetindeki 3. aydaki degismelerin %3.426’s1 faiz orani farkindan,
%2.789’u USD/RUB doviz kuru oynakligindan ve %0.994’4 CDS degismelerinden; 6.
ayda %3.992’s1 faiz oranlar1 farkindan, %3.386’s1 USD/RUB doviz kuru oynakligindan,
%0.988’1 CDS degismelerinden; 18. aymn sonunda ise %4.015’1 faiz oranlar1 farkindan,
%3.443’i USD/RUB doviz kuru oynakligindan, %0.988°’i CDS degismelerinden
kaynaklanmaktadir. Faiz oranlar1 farkinin diisiik oldugu dénemde ise, USD/RUB déviz
kuru oynakliginin etkisinin ortadan kalktigi; carry trade faaliyetinde meydana gelen

degismelerin sadece faiz oranlar: farkindaki degismelerden kaynaklandigi goriilmektedir.
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Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde carry trade faaliyetindeki
degismeler biiyiik bir oranda faiz oranlar1 farkindaki degismelerden kaynaklanmaktadir.
Bunu CDS’deki degismeler ve USD/RUB doviz kuru oynakligindaki degismeler
izlemektedir. Ancak bu degismelerin etkisi nispeten siirlidir. Oyle ki, carry trade
faaliyetinde 3. ayda meydana gelen degismelerin %24.552’si faiz oranlar1 farkindaki,
%2.424°i CDS’lerdeki, %1.424’i doviz kuru belirsizligindeki degigsmelerden; 6. ayda
%23.818’1 faiz oranlann farkindaki, %3.269’u CDS’deki ve %1.454’i doviz kuru
belirsizligindeki degismelerden; 18. ayin sonunda ise %24.549’u faiz oram farkindaki,
%3.27°1 CDS’deki ve %1.474°1 doviz kuru belirsizligindeki degigsmelerden kaynaklanir.
Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemde ise faiz oranlar: farkinin etkisinde keskin bir
diisiis gerceklesmis; carry trade faaliyetini en az etkileyen degisken haline gelmistir (3. ay
%0.829°u, 6. ay %0.887’s1 ve 18. ay %0.889’u). Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu
donemde carry trade faaliyetinde meydana gelen degismelerin 3. ay %0.948’1 doviz kuru
belirsizliginden, %1.016’s1 CDS’deki ve %0.624’ii enflasyon oram1 farkindaki
degismelerden; 6. ay %1.150’si doviz kuru belirsizligindeki, %1.138’i CDS’deki ve
%1.025’1 enflasyon oranindaki degismelerden; 18. ay ise %1.168’1 doviz kuru
belirsizligindeki, %1.136’s1 CDS’deki ve %1.209’u enflasyon orami farkindaki

degismelerden kaynaklanmistir.

2.3.3.4 Hindistan Ornegi

Bu baglik altinda, 1999 Mart-2017 Eylil Hindistan ekonomisinde carry trade
faaliyetini etkileyen faktorler analiz edilmis ve degerlendirilmistir.
2.3.3.4.1 Doviz Kuru Belirsizligi Degiskeninin Olusturulmasi

INR/USD doéviz kuru belirsizligini 6lgmek amaciyla tahmin edilecek GAS(1,1)
modelinden once, bu seriye iligkin dogrusal olmayan yapinin ve birim kokiin varligini
arastirmak amaciyla Caner&Hansen birim kok testi uygulanmistir. INR/USD serisinde,
dogrusal AR modeline kars1 threshold modeli test etmek amaciyla uygulanan Wald testi
Wr sonucunun yer aldigi Tablo 2.39°da, Z; = y; — y;_4 formunda threshold degiskenleri
icin, delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar Wald test Wy, bootstrap kritik degerler ve
olasilik degerleri gosterilmektedir. Tablo 2.39’daki sonuca gore, W yi maksimize eden

deger d = 3 ve buna karsilik gelen Wy degeri 16.104, bootstrap olasilik degeri 0.030’dur.
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Dolayisiyla, threshold modelin gecerlidir ve TL/USD serisinin dogrusal olmayan bir yap1

sergilemektedir.

Tablo 2.39: INR/USD Serisi Icin Wald Testi Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wr %10 %5 %1 prob.
1 5.287 13.350 14.926 17.714 0.840
2 10.177 13.915 16.763 21.947 0.275
3 16.104 13.467 15.844 20.616 0.030
4 6.056 14.595 16.333 19.643 0.825
5 13.713 13.327 15.792 19.080 0.095
6 12.083 13.994 15.697 19.110 0.180
7 7.667 14.735 15.966 19.380 0.625

Tablo 2.40°da, esik degeri ve rejimlerdeki gézlem sayilar1 yer almaktadir. Buna

gore, d=3 i¢in Z;_; = FX,_; — FX,_,4 esik degiskeninin degeri -0.5335°dir. Birinci rejim,

Z;_1 —0.5335 ve ikinci rejim ise Z,_; > —0.5335 doénem olarak ele alinabilir. Birinci

rejimdeki gozlem sayisi 42 (%19.63) ve ikinci rejimdeki gozlem sayist 172 (%80.37)’dir.

Tablo 2.40 INR/USD Serisi I¢in Esik Degeri ve Rejimlerdeki Gozlem Sayisi

delay parametresi

3

Threshold degeri

-0.5335

1 rejimdeki gdzlemlerin orant

%19.63 (42)

2 rejimdeki gdzlemlerin orani

%80.37 (172)

INR/USD serisinin dogrusal olmayan bir yap1 sergilediginin gériilmesinden sonra,

bu serise serisinde birim kokiin varligin1 aragtirmak amaciyla, delay parametresi d=1’den

7’ye kadar R,,, R,,, t; Ve t, testleri uygulanmistir. Bunun i¢in, ilk olarak her iki rejim i¢in

de duraganinin test edildigi R,, testi uygulanmistir. Sonuclar Tablo 2.41°de yer almaktadir.

d=3’e karsilik gelen W istatistigi degeri 40 ve olasilik degeri 0.000°dir. Dolayistyla, her

iki rejimin de birim kok igerdigini sOyleyen sifir hipotezi %S5 Onem seviyesinde

reddedilmistir.
Tablo 2.41: INR/USD Serisi I¢in Rzt Test Sonucu
Bootstrap kritik degerler
d Wy %10 %5 %1 prab.
1 23 12 14 21 0.005
2 39 13 15 19 0.000
3 40 12 15 18 0.000
4 31 11 13 20 0.000
5 35 11 13 18 0.000
6 37 10 14 19 0.000
7 30 11 13 19 0.000
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Rejimlerden biri birim kok igerirken, diger rejim duragan bir yap1 sergileyebilir.
Bu amagla, R,7 testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 2.42°de yer almaktadir. d=3 i¢in R;7
degeri 40 ve olasilik degeri 0.000 olarak bulunmustur. Dolayisiyla, rejimlerden birinin
birim kok icerirken, diger rejim ise duragandir. Rejimlerden hangisinin birim kok
icerdigini belirlemek amaciyla t; ve t testleri uygulanmistir. Sonuglar Tablo 2.43 ve Tablo
2.44°de yer almaktadir.
Tablo 2.42: INR/USD Serisi I¢in Rit Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wr %10 %5 %1 prob.
1 23 12 13 21 0.005
2 39 13 14 19 0.000
3 40 12 14 17 0.000
4 31 11 12 20 0.000
5 35 10 12 18 0.000
6 37 10 13 18 0.000
7 30 10 13 19 0.000

t1 test sonucunun yer aldig1 Tablo 2.42°deki gore, d=3 i¢in t, istatistigi degeri 56
ve olasilik degeri 0.000 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla, 0.05 6nem seviyesine birinci

rejimde birim kok oldugu sifir hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, Rejim 1’in

duragandir.
Tablo 2.43: INR/USD Serisi i¢in t1 Test Sonucu
Bootstrap kritik degerler
d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 22 29 32 38 0.220
2 45 27 34 40 0.005
3 56 26 33 40 0.000
4 47 27 33 36 0.000
5 49 27 30 38 0.000
6 53 25 28 34 0.000
7 26 26 31 36 0.095

Ikinci rejimin birim kok igerip icermedigini aragtirmak igin £, testi uygulanmustir.
Tablo 30’daki sonuca gore, d=3 i¢in t istatistiZi degeri 2.9269039 ve olasilik degeri
0.070’dir. Dolayisiyla, ikinci rejimin birim kok icerdigini sonucuna ulasilmistir. Elde
edilen sonuglar, INR/USD serisinin rejim 1’de duragan, rejim 2’de duragan olmadigin

gostermektedir.
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Tablo 2.44: INR/USD Serisi I¢in t2 Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 4.2380899 2.7776978 3.0890482 3.7985382 0.010
2 4.3993680 2.6450132 3.2370378 3.7670879 0.000
3 2.9269039 2.6897926 3.1069195 3.6751545 0.070
4 3.1138976 2.4434208 2.9550237 3.3583793 0.035
5 3.3444864 2.5600596 2.8946201 3.5269101 0.020
6 3.0924586 2.4844246 3.0632011 3.8201621 0.050
7 4.8163491 2.6935904 2.9127092 3.7570663 0.000

Caner&Hansen birim kok testinden sonra, Hindistan’da doviz kuru belirsizligi
GAS(1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans degerleri ile 6l¢iilmiistiir. Bu amagla
(2.8) no’lu esitlik kullanilarak INR/USD serisinden getiri serisi elde edilmistir. GAS(1,1)
modelini tahmininden 6nce otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlar1 birlikte
degerlendirilerek, katsayilarin anlamliligina ve Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore
en uygun model MA(1) olarak se¢ilmistir. Bu modele iliskin tahmin sonuglarina Tablo
2.45’de yer verilmistir.

Tablo 2.45: USD/INR Getiri Serisine iliskin MA(1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri

Sabit terim 0.002008 0.001443 0.1653

MA(1) 0.363761™" 0.050834 0.0000

Akaike -5.517024

Schwarz -5.473387

ARCH(1) 5.072212™

ARCH(5) 25.48510™"

ARCH(10) 33.76311™

Not: *," ve ™ swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 onem diizeyindeki anlamliligi gostermektedir.

Tablo 2.45’e gore, artiklarda giiglii bir ARCH etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle, modellemeye kosullu degisen varyans modellerinden parametrelerin zamanla
degisimine izin veren MA(1)-GAS(1,1) modeli ile devam edilmistir. Bu modele iliskin
tahmin sonuglarina Tablo 2.46’da yer verilmistir. Buna gore, katsayilarin 0.05 6nem
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olduklari, ARCH etkisinin ortadan kalktig

gorilmektedir.
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Tablo 2.46: MA(1)-GAS(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata
Sabit terim 0.000773" 0.00045987
MA(1) 0.318378™" 0.068272
Sabit 0.531663 0.54247
GAS (Alphal) 0.148187™ 0.073785
GAS(Phil) 1.003423™" 0.033028
Akaike -7.415642
Schwarz -7.342912
Q(5) 2.60081
Q(10) 5.62609
ARCH(5) 0.51950
ARCH(10) 0.53439

* Kk

Not: *," ve ™" ,swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamliligr géstermektedir.
Sekil 2.10°da, Mart 1999 — Eyliil 2017 donemi arasinda USD/INR serisi igin aylik
sirekli bilesik getiriye ve tahmin edilen oynakliga, skor ve Ol¢eklendirilmis skor

fonksiyonlarina ait zaman yolu grafikleri yer almaktadir.

Estimated volatility (signga_1)]

|7 Continously compounded return

Sekil 2.10: USD/INR Déviz Kuru i¢in Tahmin Edilen Oynaklik, Skor ve
Olceklendirilmis Skor

2.3.3.4.2 Duraganlik Analizi

Model tahmininden once, analizde kullanilacak degiskenlerin duraganliklari
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP), Kwiatkowski-Philips-Schmidt-
Shin (KPSS) ve Elliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal (ERS) birim kok testleri ile
aragtirilmugtir. Tlgili test sonuglarmin yer aldigi Tablo 2.47’ye gére, CT degiskeninin sabit
terimli ADF, PP ve KPSS birim kok testlerine gore diizey degerinde duragan oldugu; ERS
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testine gore diizey degerinde duragan olmadigi sdylenebilir. Bununla birlikte, sabit terimli
ve trendli birim kok test sonuglart CT degiskeninin ADF, PP ve ERS testlerine gore
diizeyde duragan iken; KPSS testine gore birim kok igerdigini gostermektedir. Birim kok
test sonuglar1 arasindaki bu uyusmazlik, diger degiskenler i¢in de gecerlidir. IRD ve
CONDV degiskenleri ADF, PP ve KPSS test sonuglarina gore diizeyde birim kok
icermekte iken; ERS testine gore duragan degildir. INFDIFF degiskeni de ADF test
sonucuna gore diizey degerinde duragan; PP, KPSS ve ERS test sonuglarina gore duragan
degildir. Geleneksel birim kok testlerinin birbirinden farkli sonuglar vermesi serilerde
yapisal kirilmalarin oldugunu gostermektedir. Bu nedenle iki yapisal kirilmali Lee-
Straticich birim kok testi uygulanmustir.

Tablo 2.47: Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
CTing ADF -3.449345 (0)™ -3.562683 (0)™
PP -3.315766 (3)™ -3.434850 (3)™
KPSS 0.311100 (11) 0.203446 (11)™
ERS 1.847705 (0) 5.389644 (0)"™
IRDyr ADF -1.663383 (6) -1.787830 (6)
PP -1.252147 (5) -1.252898 (5)
KPSS 1.148583 (11)™" 0.158726 (11)™
ERS 6.904071 (6)" 9.284819 (6)™"
CONDV,yz ADF -2.112625 (4) -2.106478 (4)
PP -2.434814 (2) -2.544383 (1)
KPSS 0.825945 (11)™" 0.249167 (11)™
ERS 3.139415 (4™ 8.090537 (4)™
INFDIFF, g ADF -2.950886 (10)™ -2.867649 (10)
PP -2.252511 (4) -2.537636 (4)
KPSS 0.722597 (11)™ 0.233891 (11)
ERS 1.676283 (10) 2.917683 (10)

* Kk

Not: *," ve ™" ,swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamliligr gostermektedir. Parantez igindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri icin Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri i¢cin Newey-West bant
genisligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarint ifade etmektedir.

Tablo 2.48’deki sabit terimli ve sabit terim ve trendli LM test sonuglarina gore, CT
degiskeni diizey degerinde trend duragandir. Bununla birlikte, IRD, CONDV ve INFDIFF
degiskenleri diizey degerlerinde birim kok igermekte; birinci dereceden farklari
alindiginda trend duragan hale gelmektedirler. Tabloda yer alan kirilma tarihleri
incelendiginde ise, 2007 yilinin Temmuz ayinda Lehman Brothers’in iflas1 ile baslayan
ve 2008 yilinda ABD’de ve 2009 yilinda tiim Avrupa’da etkisi goriilen kiiresel finansal

krizin serilerde yapisal kirilmalara yol ac¢tig1 sGylenebilir.
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Tablo 2.48: iki Yapisal Kirilmal Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli) Model C(sabit ve trendli)
LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik LM Gecikme | Kwrilma Zamanlar Kritik
Degerler Degerler
Dlt th %5 Dlt DTlt th Dth %)5
CTingr -4.3380™ 0 2001:4 2004:2 -3.5688 -6.9679™ 0 2001:4 2001:4 2007:4 2007:4 -6.1309
IRD ;g -2.0770 6 2008:2 2013:9 -3.5700 -3.2263 6 2005:5 2005:5 2012:9 2012:9 -6.1424
AIRD g -11.0391™ 1 2007:7 2012:2 -3.5692 -10.7565™ 1 2001:9 2001:9 2007:7 2007:7 -6.1180
CONDV,yr -3.0536 4 2007:4 2013:9 -3.5696 -4.9596 4 2008:7 2008:7 2014:7 2014:7 -6.0092
ACONDV, g -11.2413™ 2 2009:8 2013:12 -3.5694 -13.4917™ 2 2008:5 2008:5 2013:7 2013:7 -6.0144
INFDIFF;ygr -2.9406 10 2008:2 2009:12 -3.5709 -5.9014 10 2006:10 2006:10 2009:2 2009:2 -6.0137
AINFDIFF,y, | -10.1423" 10 2009:9 2013:6 -3.5692 -11.5067" 10 2002:2 2002:2 2008:12 2008:12 -6.0196

Not: : LS testinde Model A sabitli, Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) 'den elde edilmistir: ™", 0.05 énem diizeyindeki anlamlilig:
gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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2.3.3.4.3 Threshold Dogrusalsizlik Testi

Hindistan’da faiz oranlar: farkinin ve kiiresel risk algisinin yiiksek ve diisiik oldugu
donemlerde carry trade faaliyetlerini etkileyen faktorleri tespit etmek amaciyla TVAR
yontemi kullanilmistir. Ancak, TVAR modelini tahmin etmeden 6nce, ilk olarak dogrusal
VAR modeline karst TVAR modelinin test edilmesi gerekir. Bu amagla, ¢ok degiskenli
threshold modelinin uygunlugu Tsay (1998) tarafindan gelistirilen C(d) test istatistikleri
ile belirlenmistir. Akaike bilgi kriterine gore gecikme uzunlugu 1°dir. Delay parametresi
d, I’den 7’ye kadar ve my = 50 ve m, = 100 alternatif baslangi¢ noktalarini kullanarak
tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarinin yer aldigi Tablo 2.49’a gore, delay
parametresi d’nin se¢imi, Ki-kare test istatistiginin maksimum oldugu degere karsilik
gelen d=7 olarak belirlenmistir. d=7’de ki-kare degeri 36.98 ve olasilik degeri 0.01176’dur.
Dolayisiyla, dogrusal VAR modelinin gegerli oldugu sifir hipotezi 0.05 6nem seviyesinde
reddedilerek, TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans
matrisinin determinantini minimize eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 5.03139 ve
Akaike degeri -3654.56851°dir. Buna gore birinci rejim IRD degerinin 5.03139°den
biiyiik oldugu, diger bir ifadeyle faiz orani farkinin yiiksek oldugu dénemi; ikinci rejim ise
IRD’nin degerinin 5.03139’den kiigiik, faiz oran1 farkinin disiik oldugu donemi temsil
etmektedir.

Tablo 2.49: Faiz Oranlar1 Farki I¢in Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Faiz Orani Farki (IRD)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 19.82 0.46955

1 100 13.35 0.86185

2 50 20.00 0.45783

2 100 10.30 0.96250

3 50 21.67 0.35896

3 100 9.56 0.97552

4 50 25.17 0.19498

4 100 10.44 0.95958

5 50 29.87 0.07197

5 100 12.02 0.91524

6 50 31.51 0.04878

6 100 16.08 0.71171

7 50 36.98 0.01176

7 100 11.48 0.93291

y 5.03139 AIC -3654.56851
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Sekil 2.11°de, faiz oranlari farki degiskeninin rejim siniflamasina iliskin grafik yer
almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar faiz oranlari farkinin diisiik oldugu donemleri
gostermektedir. S6z konusu sekle gore, Hindistan ile ABD arasindaki faiz orani farki 2008
yilinin Eyliil ayinda kadar %5.03139’dan daha diisiiktiir. Bunun nedeni, ilgili donemde
ABD’de Federal fon oranlarinin oldukga yiiksek olmasidir. Oyle ki, 1999 yilinin Mart
ayindan 2001 yilinin Mayis ayinda kadar Federal fon oranlar1 %4’{in iizerinde seyretmistir.
Federal fon oranlar1 2001 yilinin Haziran aymdan itibaren %4, 2001 yilinin sonunda ise
%2 bandinin altina diismiistiir. Ancak bu donemde Hindistan’da faiz oran1 %6 ile %7
arasindadir. Bununla birlikte, 2004 yili sonunda Federal fon oranlari %2’nin, 2005 yil1
sonunda ise %4’iin lizerine ¢ikmus; Hindistan’da ise %6’da sabit kalmistir. Hindistan ile
ABD arasindaki faiz oranlari farki 2008 yilimin Ekim ayimndan itibaren %5.03139’un
tizerine ¢ikmistir. Clinkii 2008 y1l1 Kiiresel Finansal Krizi nedeniyle ABD genisleyici bir
para politikast uygulamaya baslamis ve bu nedenle Federal fon oranlar1 %1’in altina
diiserek, sifir seviyesine yaklagsmistir.

12

10

8 Rejim 2

Faiz Oran1 Farkinin Diistik Faiz Otani Farkinm Yiiksek
Oldugu Donem

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 2.11: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Rejim
Siniflamasi

Calismanin bundan sonraki asamasinda carry trade faaliyetinin kiiresel risk
algisinin diizeyine bagli oldugunu varsayarak esik degiskeni VIX endeksi olarak
belirlenmistir. Logaritmik VIX endeksi i¢in delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve
my = 50 ve my = 100 alternatif baglangi¢c noktalarin1 kullanarak tahmin edilen C(d)
dogrusalsizlik test sonuglarina Tablo 2.50°de yer verilmistir. Buna gore, delay parametresi

d=6 ve buna karsilik gelen ki-kare degeri 40.91 ve olasilik degeri 0.08847°dir. Dolayisiyla,
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dogrusal VAR modelinin gegerli oldugunu ifade eden sifir hipotezi 0.10 6nem seviyesinde
reddedilerek TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans
matrisinin determinantini minimize eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 1.15686 ve
Akaike degeri -3969.51411°dir. Buna gore, birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin
1.15686’dan biiyiik, diger bir ifadeyle kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu; ikinci rejim
ise 1.15686’dan kiiciik, kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemleri kapsamaktadir.

Tablo 2.50: VIX Endeksi i¢in Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degigkeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 24.43 0.75202

1 100 35.20 0.23533

2 50 32.14 0.36111

2 100 30.39 0.44594

3 50 28.35 0.55212

3 100 28.50 0.54390

4 50 35.73 0.21713

4 100 36.97 0.17807

5 50 32.81 0.33101

5 100 32.86 0.32875

6 50 40.91 0.08847

6 100 29.26 0.50378

7 50 24.86 0.73165

7 100 25.79 0.68752

y 1.15686 AIC -3969.51411

Sekil 2.12’de VIX endeksi degiskeninin rejim siniflandirmasina iliskin grafik yer
almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemleri

gostermektedir. Ozellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizinde s6z konusu endeks oldukca

yiikselmistir.
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Sekil 2.12: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Rejim Siniflamasi
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2.3.3.4.4 Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlarinin Elde Edilmesi

Hindistan ekonomisinde carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri belirlemek
amaciyla uygulanan TVAR modeline iliskin etki-tepki fonksiyonlarina Sekil EK8 ve Sekil
EK9’da, varyans ayristirma tablolar1 ise Tablo EK7 ve Tablo EK8’de yer verilmistir.

Dogrusal VAR modeline iligkin etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde, Hindistan
ile ABD arasindaki faiz oranlar farkinda meydana gelen beklenmedik bir artigin carry
trade faaliyetinin artmasina neden olmustur. Enflasyon oranlari farkinda ve USD/INR
doviz kuru oynakliginda ortaya ¢ikan bir standart sapmalik soklar karsisinda ise carry trade
faaliyeti istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermemektedir.

Faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu dénemde, Hindistan’da enflasyon oraninin
artmasi ya da ABD’de enflasyon oraninin azalmasi sonucunda enflasyon oranlar1 farkinda
meydana gelen beklenmedik bir artis carry trade faaliyetini azalmaktadir. Faiz oranlar
farkindaki ve USD/INR doviz kuru oynakligindaki soklarin ise carry trade faaliyeti
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisine rastlanmamustir. Bununla birlikte, faiz
oranlar: farkinin diisiik oldugu dénemde, enflasyon oranlari farki tizerindeki soklarin etkisi
ortadan kalkmakta ve Hindistan ile ABD arasindaki faiz oranlar1 farki soklar1 6nem
kazanmaktadir. Faiz oranlar1 farkinda meydana gelen beklenmedik bir artis carry trade
faaliyetini arttirmaktadir ve bu etki uzun siirmektedir. USD/INR doviz kuru
oynakligindaki bir standart sapmalik sok karsisinda ise carry trade faaliyeti istatistiksel
olarak anlamli bir tepki vermemektedir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu dénemde, faiz oranlar1 farkinda meydana
gelen bir standart sapmalik sok karsisinda carry trade faaliyeti artarak tepki vermektedir.
Enflasyon oranlart farkindaki ve USD/INR doéviz kuru oynakligindaki bir standart
sapmalik soklar ise carry trade faaliyetini istatistiksel olarak anlamli etkilememektedir.
Kiiresel risk algisinin diisiikk oldugu déneme bakildiginda ise, faiz oranlari farkindaki
beklenmedik bir artis carry trade faaliyetini arttirict bir etkiye sahiptir. Bununla birlikte,
bu sokun etkisi 18 ayda ortadan kalkmamaktadir. USD/INR doviz kuru oynakligindaki bir
standart sapmalik sok karsisinda carry trade faaliyeti es anli olarak azalmakta ve etkisi
hemen ortadan kalkmaktadir. Enflasyon orani farkindaki beklenmedik artislarin ise carry

trade faaliyeti lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
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Tablo EK7°de esik degiskeninin faiz oranlan farki oldugu ve Tablo EK8’de esik
degiskeninin VIX endeksi oldugu durumda, carry trade degiskeni i¢in varyans ayristirma
tablolarina yer verilmistir. Dogrusal VAR modeline iliskin sonuglar agisindan, carry trade
faaliyetinde meydana gelen degismeler biiyiik oranda faiz oranlan farkindaki
degismelerden kaynaklanmaktadir. USD/INR doviz kuru oynakligindaki ve enflasyon
orant farkindaki degismelerin etkisi ise sifira yakindir. Faiz oranlar farkinin yiiksek
oldugu dénemde bu farka iligskin degismelerin etkisi ortadan kalkmis ve enflasyon oranlari
farkindaki degismeler 6nem kazanmistir. Bununla birlikte, enflasyon oranlar1 farkindaki
degismelerin etkisi nispeten diisiiktiir. Oyle ki, carry trade faaliyetinde 3. aydaki
degismelerin %0.868°1; 6. ayda %1.272’si ve 18. ayda %1.414°i enflasyon oranlari
farkindaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, faiz oranlart farkinin
diisiik oldugu donemde, enflasyon oranlar: farkinin etkisi ortadan kalkmakta ve carry trade
faaliyetinde meydana gelen degismeler yine faiz oranlar farkindaki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Oyle ki, carry trade faaliyetindeki degismelerin 3. ayda %1.812’si; 6.
ayda %3.336’1 ve 18. ayda %4.429’u faiz oranlari farkindaki degismelerden
kaynaklanmaktadir. USD/INR déviz kuru oynakligindaki degismelerin ise gerek faiz
oranlart farkinin yiiksek oldugu donemde, gerekse faiz orami farkinin diisik oldugu
donemde carry trade faaliyetindeki degismeler tizerinde bir etkisi yoktur.

Kiiresel risk algisinin ytliksek oldugu donemde, carry trade faaliyetlerinde meydana
gelen degismeler en fazla faiz oranlar farkindaki degismelerden kaynaklanmakla birlikte,
bu degisimlerin etkisi oldukca diistiktiir. Carry trade faaliyetinde 3. ayda deg§ismelerin
%0.594°1; 6. ayda %0.833’1i ve 18. ayda %0.981°1 faiz oranlar farkindaki degismelerden
kaynaklanmaktadir. Enflasyon oranlar: farkindaki ve USD/INR d6viz kuru oynakligindaki
degismelerin ise carry trade faaliyetindeki degisim {izerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, kiiresel risk algisinin diisik oldugu doéneme
bakildiginda, carry trade faaliyetindeki degismeler ilk 6 ay boyunca en ¢ok USD/INR
doviz kuru oynakligindaki degismelerden, 6. aydan sonra ise en ¢ok faiz orani farkindaki
degismelerden etkilenmistir. Oyle ki, carry trade faaliyetindeki degismelerin 3. ayda
%2.477°st USD/INR doviz kuru oynakligindaki ve %0.789’u faiz orami farkindaki
degismelerden; 6. ayda % 3.901°1 USD/INR déviz kuru oynakligindaki ve %3.684°1i faiz
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oran1 farkindaki degismelerden; 18. ayda ise %5.658’1i USD/INR doviz kuru
oynakligindaki ve %11.662’si faiz orani farkindaki degismelerden kaynaklanmistir.

2.3.3.5 Cin Ornegi

Bu baslik altinda, 2003 Ocak-2017 Mayis donemi i¢in, Cin ekonomisinde carry
trade faaliyetini etkileyen faktorler analiz edilmistir.
2.3.3.5.1 Ddoviz Kuru Belirsizligi Degiskeninin Olusturulmasi

CNY/JPY doviz kuru serisi icin, dogrusal AR modeline karsi threshold modeli
Wald testi Wy ile incelenmistir. Tablo 2.51°de, Z, = y, — y,—q4 formunda threshold
degiskenleri i¢in, delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar Wald test Wy, bootstrap kritik
degerler ve olasilik degerleri yer almaktadir. Buna gore, Wy ’yi maksimize eden deger d =
5°dir. Buna karsilik gelen Wy degeri 17.150, bootstrap olasilik degeri 0.045°dir. Bundan
dolay1, %5 onem seviyesinde sifir hipotezi reddedilmektedir. Sonu¢ olarak, threshold
modelin gecerlidir ve CNY/JPY serisinin dogrusal olmayan bir yap1 sergilemektedir.

Tablo 2.51: CNY/JPY Serisi icin Wald Testi Sonucu

Bootstrap kritik degerler

D Wiy %10 %5 %1 prob.

1 3.534 16.696 19.261 22.719 0.999
2 9.291 15.857 19.830 21.302 06310
3 11.169 16.011 17.600 20.379 0.385
4 11.046 17.880 19.489 21.795 0.420
5 17.150 15.399 16.627 21.214 0.045
6 13.496 17.043 18.194 19.141 0.220
7 4.683 15.409 19.049 21.341 0.985

Tablo 2.52°de, esik degeri ve rejimlerdeki gozlem sayilari yer almaktadir. Buna
gore, d=5 i¢in Z;_ = FX;_; — FX;_¢ esik degiskeninin degeri 0.001744936°dir. Birinci
rejim, Z,_, < 0.001744936ve ikinci rejim ise Z;,_; > 0.001744936 donem olarak ele
alinabilir. Birinci rejimdeki gozlem sayist 132 (%80.49) ve ikinci rejimdeki gézlem sayisi
32 (%19.51) dir.

Tablo 2.52: CNY/JPY Serisi I¢in Esik Degeri ve Rejimlerdeki Gozlem Sayisi

delay parametresi 5

Threshold degeri 0.001744936
1 rejimdeki gézlemlerin orani %80.49 (132)
2 rejimdeki gézlemlerin orani %19.51 (32)
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Rejim siniflandirmasinin  yapildiktan sonra, CNY/JPY serisinde birim kdokiin
varhigii arastirmak amaciyla, delay parametresi d=1’den 7’ye kadar R,., R,,, t; Ve t,
testleri uygulanmugtir. {1k olarak, her iki rejim igin de duraganmin test edildigi R,, testi
yapilmis ve sonuglara Tablo 2.53’de yer verilmistir. Buna gore, d=5e karsilik gelen Wi
istatistigi degeri 31 ve olasilik degeri 0.000°dir. Dolayisiyla, her iki rejimin de birim kok
icerdigini sdyleyen sifir hipotezi %5 6nem seviyesinde reddedilmistir.

Tablo 2.53: CNY/JPY Serisi icin Rot Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wr %10 %5 %1 prob.
1 27 13 15 17 0.005
2 31 14 17 19 0.000
3 32 13 15 21 0.000
4 29 12 15 20 0.000
5 31 14 15 18 0.000
6 21 14 17 20 0.010
7 24 15 17 20 0.005

Bununla birlikte, rejimlerden biri birim kok igerirken, diger rejim duragan bir yap1
sergileyebilir. Bu amagla, R,, testi uygulanmistir. R,, testine iliskin bootstrap kritik ve
olasilik degerlerini Tablo 2.54’de yer almaktadir. Buna gore, d=5 icin R,, degeri 31 ve
olasilik degeri 0.000’dir. Dolayisiyla, rejimlerden birinin birim kok icerdigi, diger rejim
ise duragan oldugu goriilmiistiir. Rejimlerden hangisinin birim kok igerdigini belirlemek

amaciyla t; ve t, testleri uygulanmis ve sonuglara Tablo 2.55 ve Tablo 2.56’da yer

verilmistir.
Tablo 2.54: CNY/JPY Serisi i¢cin RiT Test Sonucu
Bootstrap kritik degerler
d Wy %10 %5 %1 prab.
1 27 12 15 17 0.005
2 31 13 16 18 0.000
3 32 13 15 21 0.000
4 29 12 15 20 0.000
5 31 14 15 18 0.000
6 21 13 17 20 0.010
7 24 15 17 20 0.005

Tablo 2.55’e gore, d=5 igin t, istatistigi degeri 4.7311 ve olasilik degeri 0.000
olarak elde edilmistir. Dolayisiyla, 0.05 6nem seviyesine birinci rejimde birim kok oldugu

sifir hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, rejim 1’in duragan oldugu belirlenmistir.
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Tablo 2.55: CNY/JPY Serisi I¢in t1 Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 4.0092 3.0031 3.4284 3.9974 0.010
2 4.2307 2.9222 3.2950 4.0660 0.005
3 4.0346 3.0243 3.1953 3.8090 0.005
4 3.4754 3.0293 3.2402 3.6447 0.025
5 4.7311 2.9334 3.1276 3.6539 0.000
6 4.5974 3.0426 3.3566 3.9368 0.000
7 2.7341 3.0957 3.2669 3.8201 0.180

Ikinci rejimin birim kok igerip icermedigini aragtirmak igin £, testi uygulanmistir.

d=5 icin t istatistigi degeri 2.97737 ve olasilik degeri 0.095 olarak bulunmustur. Bu

nedenle, ikinci %5 6nem seviyesi i¢in rejimin birim kok i¢erdigini sonucuna ulasilmistir.

Elde edilen sonuglar, CNY/JPY serisinin Rejim 1°de duragan, Rejim 2’de duragan

olmadigin1 géstermektedir.

Tablo 2.56: CNY/JPY Serisi i¢cin t> Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 3.29773 2.97292 3.24341 3.58979 0.045
2 3.62827 3.07214 3.53162 3.86724 0.030
3 3.94734 3.00416 3.32547 3.86659 0.005
4 4.07719 2.93723 3.17936 3.85175 0.000
5 297737 2.93272 3.36669 3.90922 0.095
6 0.52799 2.95599 3.20976 3.88304 0.810
7 4.05512 3.23341 3.60028 3.78224 0.005

Daha sonra, (2.8) nolu esitlik kullanilarak CNY/JPY getiri serisi olusturulmus ve

uygun ARMA(p,q) modelinin belirlenmesi amaciyla denenen modeller arasindan,

otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarina, katsayilarin anlamliliklarina ve

Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore en uygun model olarak ARMA(2,2) segilmistir.

Bu modele iliskin tahmin sonuglarina Tablo 2.57’de yer verilmistir.

Tablo 2.57: JPY/CNY Getiri Serisine Iliskin ARMA(2,2) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri

Sabit terim -0.000352 0.000814 0.6654
AR(1) 1.398779 0.097096 0.0000
AR(2) -0.826971 0.086592 0.0000
MA(1) -1.186814 0.120053 0.0000
MA(2) 0.698674 0.104185 0.0000
Akaike -6.285962
Schwarz -6.202403
ARCH(1) 8.723425™
ARCH(5) 8.921563"
ARCH(10) 16.20996"

Not: *,"" ve ™ swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 onem diizeyindeki anlamliligi gostermektedir.
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Tablo 2.57°deki sonuglara gore, artiklarda ARCH etkisinin varligi belirlenmistir.
Bu nedenle, modellemeye kosullu degisen varyans modellerinden parametrelerin zamanla
degisimine izin veren ARMA(2,2)-GAS(1,1) modeli ile devam edilmistir. Bu modele
iliskin tahmin sonuglarina Tablo 2.58’de yer verilmistir.
Tablo 2.58: ARMA(2,2)-GAS(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata
Sabit terim -0.000642 0.00087897
AR(1) -0.571943 0.14734™"
AR(2) 0.400294 0.13947™
MA(1) 0.846876 0.14516™"
MA(2) -0.116371 0.13575
Sabit 0.678718 0.24483™
GAS (Alphal) 0.144198 0.085848"
GAS(Phil) 0.358274 0.23765
Akaike -6.279874
Schwarz -6.171512
Q(5) 1.18715
Q(10) 5.61787
ARCH(5) 0.20974
ARCH(10) 0.56020

* Kk

Not: ™, ve ™" ,swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 onem diizeyindeki anlamliligr gostermektedir.

Sekil 2.13°de i1se, Ocak 2003 — Mayis 2017 doneminde JPY/CNY serisi igin aylik
siirekli bilesik getiri ve tahmin edilen oynaklik ile skor ve Olgeklendirilmis skor

fonksiyonlarina ait grafiklere yer verilmistir.

Estimated volatility (sigma_t)]

Continuoysly compounded return

0.005 |-

2005 2010 2015
Sekil 2.13: JPY/CNY Doéviz Kuru I¢in Tahmin Edilen Oynaklik, Skor ve
Olceklendirilmis Skor
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2.3.3.5.2 Duraganhk Analizi

Analizde kullanilacak degiskenlerin duraganliklart Augmented Dickey-Fuller
(ADF), Philips-Perron (PP), Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Elliott-
Rothenberg-Stock Point-Optimal (ERS) birim kok testleri ile arastirilmis ve elde edilen
sonuglara Tablo 2.59’da yer verilmistir. CT degiskenine iliskin sabit terimli birim kok test
sonuglarina gore, soz konusu degisken ADF, PP ve ERS testlerine gore diizey degerinde
duragan iken; KPSS testine gore diizey degerinde birim kok icermektedir. IRD ve CONDV
degiskenleri sabit terimli birim sonuglarina gére ADF, PP ve KPSS testine gore diizey
degerinde duragan iken; ERS testine gore duragan degildir. CDS degiskeni ADF, PP ve
KPSS testlerine gore diizey degerinde birim kok igermekte; ERS testine gore ise diizey
degerinde duragan olmaktadir. Son olarak, INFDIFF degiskeni ADF ve PP testlerine gore
diizey degerinde duragan degil iken; KPSS ve ERS testlerine gore diizey degerinde
duragandir. ADF, PP, KPSS ve ERS birim kok testleri ile birbirinden farkli sonuglar elde
edilmis yapisal kirtlmalarin varligini1 yansitmaktadir. Bu nedenle iki yapisal kirilmali Lee-
Straticich birim kok testi uygulanmistir.

Tablo 2.59: Birim Kok Testi Sonugclari

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
CTeny ADF -5.021982 (2)™ -5.054397 (2)™
PP -4.065147 (7)™ -4.239625 (6)™"
KPSS 0.478104 (9)™ 0.129777 (9)"
ERS 11.34130 (2)™ 8.311637 (2)™
IRDcpy ADF -3.059251 (10)™ -2.972915 (10)
PP -3.188782 (3)™ -3.145904 (3)"
KPSS 0.104425 (10) 0.069005 (10)
ERS 1.720996 (10) 3.696279 (10)
CONDV,py ADF -10.26651 (0)™" -10.25723 (0)™
PP -10.27316 (4)™ -10.26134 (4)™
KPSS 0.106831 (2) 0.087094 (1)
ERS 0.391302 (0) 1.178408 (0)
CDScny ADF -1.745640 (0) -2.904499 (0)
PP -1.808562 (1) -3.053573 (2)
KPSS 1.021852 (10)™ 0.130394 (10)"
ERS 4.907232 (0)™ 17.11912 (0)™
INFDIFF.py ADF -2.215188 (12) -2.446695 (12)
PP -2.655043 (6)" -2.817792 (6)
KPSS 0.231089 (10) 0.118927 (10)
ERS 2.528302 (12)™ 6.418077 (12)™

Not: *," ve ™™ ,swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri icin Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri icin Newey-West bant
genisligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarini ifade etmektedir.
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Tablo 2.60°daki sabit terimli ve sabit terim ile trendli LM test sonuglarina gore, CT
ve CONDYV degiskenleri diizey degerlerinde trend duragan iken; IRD, CDS ve INFDIFF
degiskenleri diizey degerlerinde birim kok igermekte ve birinci dereceden farklari
alindiginda trend duragan olmaktadir. Tabloda yer alan kirilma tarihleri dikkate

alindiginda kiiresel finansal krizin serilerde yapisal kirilmalara yol agtig1 belirlenmistir.

2.3.3.5.3 Threshold Dogrusalsizlik Testi

Cin’de carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri incelemek amaciyla uygulanacak
TVAR modelinde dogrusal VAR modeline kars1t TVAR modelini test edilmesi amaciyla
Tsay (1998) tarafindan onerilen C(d) testi kullanilmistir. VAR modelinde optimal gecikme
uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore 1 olarak segilmistir. Delay parametresi d, 1’den 7’ye
kadar ve m, = 25 ve m, = 50 alternatif baslangi¢ noktalarin1 kullanarak tahmin edilen
C(d) dogrusalsizlik test sonuglarinin yer aldigi Tablo 2.61°e gore, delay parametresi d’nin
secimi, Ki-kare test istatistiginin maksimum oldugu degere karsilik gelen d=7 olarak
belirlenmistir. d=7"de ki-kare degeri 64.36 ve olasilik degeri 0.00026’dir. Dolayisiyla,
0.05 onem seviyesinde sifir hipotezi reddedilerek TVAR modelinin gegerli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin determinantint minimize eden grid
arastirmaya dayanan esik degeri 2.94419 ve Akaike degeri -3112.54742°dir. Buna gore,
birinci rejim IRD’nin degerinin 2.94419°den biiyiik; ikinci rejim IRD’nin degerinin
2.94419’den kiiciik oldugu donemleri kapsamaktadir. Diger bir ifadeyle, birinci rejim faiz
orani farkinin yiiksek oldugu; ikinci rejim ise, faiz orani farkinin diisiik oldugu rejimi
temsil etmktedir.

Sekil 2.14°de, faiz orani farki degiskeninin rejim siniflamasina iligkin grafik yer
almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar faiz oram1 farkinin diisiik oldugu dénemleri
gostermektedir. Sekil 2.14 incelendiginde, Cin ile Japonya arasindaki faiz oranmi farkinin
Ekim 2004 — Mart 2007, Ocak 2008 — Ekim 2008 ile Ekim 2010 — Kasim 2015 donemleri
arasinda ve 2006 yilinin Mayis-Haziran, Eyliil, Kasim aylar1 ile 2017 yilinin Ocak, Nisan,
Mayis aylarinda esik degeri olan 2.94419°den daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Japonya’da faiz oranlarmin sifir seviyesinde olmasi ve 2016 yilinin Mart ayindan itibaren
sifirin altina dligmesi nedeniyle, faiz oran1 farkindaki temel degisimi Cin faiz oranlarindaki

degisim belirlemektedir.
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Tablo 2.60: iki Yapisal Kirilmal Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli) Model C(sabit ve trendli)
LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik
Degerler Degerler
Dy Dot %5 Dy DTy Dat DT2 %5
CTeny -3.7424™ | 2 2004:8 2009:11 | -3.5795 | -5.6295 2 2005:3 | 2005:3 | 2015:10 | 2015:10 | -5.5730
IRDcpy -3.0679 10 2008:10 2015:10 | -3.5812 | -4.4348 10 2009:7 | 2009:7 | 2011:8 | 2011:8 | -5.8816
AIRDcpy -7.74717 | 9 2005:7 2009:8 | -3.5812 | -9.3463 9 2007:12 | 2007:12 | 2009:4 | 2009:4 | -5.6724
CONDVpy -11.0205™ | 0 2009:6 2015:2 | -3.5791 | -11.2161" | 0 2007:7 | 2007:7 | 2009:6 | 2009:6 | -5.7325
CDScny -2.0821 0 2007:12 2011:8 | -3.5791 | -4.7411 0 2007:11 | 2007:11 | 2009:5 | 2009:5 | -5.7325
ACDScny -12.6899™ | 0 2007:1 2008:12 | -3.5793 | -12.9542 0 2008:12 | 2008:12 | 2011:1 | 2011:1 | -5.7392
INFDIFFoyy | -2.7327 12 2012:1 2014:3 | -3.5818 | -4.1826 12 2013:3 | 2013:3 | 2015:12 | 2015:12 | -5.5499
AINFDIFF.yy | -5.4353™ | 11 2008:10 2012:8 | -3.5816 | -8.6618 11 2006:2 | 2006:2 | 2008:3 | 2008:3 | -5.5494

Not: : LS testinde Model A sabitli, Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) den elde edilmistir: ™, 0.05 énem

diizeyindeki anlamliligi géstermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.

112



Tablo 2.61: Faiz Oranlar Farki Icin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degigkeni: Faiz Orani1 Farki (IRD)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 25 37.40 0.16577

1 50 40.29 0.09942

2 25 49.51 0.01395

2 50 49.86 0.01284

3 25 35.52 0.22418

3 50 40.71 0.09184

4 25 47.56 0.02194

4 50 64.05 0.00029

5 25 39.76 0.10956

5 50 45.25 0.03660

6 25 37.95 0.15093

6 50 36.33 0.19749

7 25 36.43 0.19442

7 50 64.36 0.00026

y 2.94419 AIC -3112.54742

Carry trade faaliyetinin dinamik yapisinin kiiresel risk algis1 diizeyine bagl oldugu
varsayilarak, ikinci esik degiskeni VIX endeksi olarak dikkate alinmistir. Delay
parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve m, = 25 ve m, = 50 alternatif baslangi¢ noktalarini
kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarinin yer aldigi Tablo 2.62’ye
gore, delay parametresi d=7 olarak belirlenmistir. d=7"ye karsilik gelen ki-kare degeri
58.13 ve olasilik degeri 0.00154°diir. Dolayisiyla, TVAR modelinin gegerli oldugu
sonucuna ulasilmistir.
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Sekil 2.14: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Rejim Siniflamasi
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Varyans-kovaryans matrisinin determinantini minimize eden grid arastirmaya

dayanan esik degeri -0.01959 ve Akaike degeri -3122.25774diir. Buna gore, birinci rejim

logaritmik VIX endeks degerinin -0.01959’dan biiyiik, diger bir ifadeyle kiiresel risk

algisinin yiiksek oldugu; ikinci rejim ise -0.01959°dan kiigiik, kiiresel risk algisinin diisiik

oldugu donemleri gostermektedir.

Tablo 2.62: VIX Endeksi Ii¢cin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik

(Nonlinearity) Testi

Esik Degigkeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)
D mg C(d) Olasilik degeri
1 25 40.38 0.09779
1 50 33.33 0.30848
2 25 39.10 0.12350
2 50 41.80 0.07438
3 25 25.09 0.72065
3 50 33.92 0.28415
4 25 38.35 0.14088
4 50 32.26 0.35559
5 25 37.02 0.17643
5 50 36.59 0.18938
6 25 27.63 0.59021
6 50 48.61 0.1721
7 25 58.13 0.00154
7 50 42.62 0.06327
y -0.01959 AIC -3122.25774

Sekil 2.15°de, VIX endeksi degiskeninin rejim siniflamasina iligkin grafik yer

almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemleri

ifade etmektedir.
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Sekil 2.15: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Rejim Siniflamasi
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2.3.3.5.4 Genellestirilmis Etki Tepki Fonksiyonlarinin Elde Edilmesi

Cin ekonomisinde carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla
uygulanan TVAR modeline iliskin etki-tepki fonksiyonlarina Sekil EK10 ve Sekil
EK11°de; varyans ayristirma tablolarina ise Tablo EK9 ve Tablo EK10’da yer verilmistir.

Dogrusal VAR modeline iliskin etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde, Cin ile
Japonya arasindaki enflasyon oranlar1 farkinda meydana gelen bir standart sapmalik sok
karsisinda carry trade faaliyeti artmakta ve bu etki uzun siirmektedir. Cin’in 5 yillik
CDS’lerinde meydana gelecek beklenmedik bir artis, yatirimcilarin risk algisini
arttirdigindan, carry trade faaliyetinin azalmasina neden olmaktadir. Bununla birlikte, Cin
ile Japonya arasindaki faiz oranlan farkinda ve JPY/CNY doviz kuru oynakliginda
beklenmedik degismeler carry trade faaliyeti lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki
yaratmamaktadir.

Ekonomi esik degiskenine gore farkli rejimlere ayrildiginda farkli sonuglar elde
edilebilmektedir. Esik degiskeni faiz oranlar: farki olarak alindiginda, faiz orani farkinin
yiiksek oldugu donemde, enflasyon oranlar farkindaki bir standart sapmalik sok carry
trade faaliyetini arttirmakta ve bu etki yaklasik 6 ay stirmektedir. CDS’lerde beklenmedik
bir artis karsisinda carry trade faaliyetini azalmakta ve bu etki de 1. aydan sonra
istatistiksel olarak anlamsiz olmaktadir. JPY/CNY doviz kuru oynakligindaki bir standart
sapmalik sok ise carry trade faaliyetini arttirmaktadir. CDS ve JPY/CNY doviz kuru
oynakligindaki soklarin etkisi birlikte degerlendirildiginde, Cin’de yatirimcilar i¢in faiz
oranlart farkindan elde edilecek karin, karsilasilacak riskten daha Onemli oldugu
soylenebilir. Faiz oranlart farkinin diisiik oldugu donemde ise, enflasyon oranlari
farkindaki beklenmedik bir artig carry trade faaliyetini arttirmakta; ancak bu etki 2. aydan
sonra ortadan kalkmaktadir. CDS’lerde meydana gelecek bir standart sapmalik sok carry
trade faaliyetini azaltmaktadir ve bu sokun etkisi, faiz orani farkinin yiiksek oldugu
doneme gore daha uzun siirmektedir. Cin ile Japonya arasindaki faiz oranlar farki ve
JPY/CNY doviz kuru oynakligindaki soklarin ise carry trade faaliyeti {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi bulunmamustir.

Esik degiskeni olarak VIX endeksi dikkate alindiginda, kiiresel risk algisinin
yiiksek oldugu donemde enflasyon oranlari farkindaki bir standart sapmalik sok cary trade
faaliyetini arttirmaktadir. CDS’lerde ortaya ¢ikan beklenmedik bir artig carry trade
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faaliyetini es anli olarak azaltmakta ve bu etki istatistiksel olarak 0 anda anlamsiz hale
gelmektedir. Faiz oranlarn farkindaki bir standart sapmalik sokun carry trade faaliyeti
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilmemistir. JPY/CNY déviz kuru
oynakligindaki beklenmedik bir arti ise carry trade faaliyetini arttirmaktadir. Kiiresel risk
algisinin diisiik oldugu donemde ise, CDS’lerde beklenmedik bir artis carry trade
faaliyetini azaltmakta, s6z konusu sokun etkisi uzun siirmektedir. JPY/CNY doéviz kuru
oynakligindaki bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetini es anli olarak arttirmakta
ve daha sonra etkisi istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmektedir. Enflasyon oranlari1 ve
faiz oranlarn farklarindaki beklenmedik degismeler ise carry trade faaliyetini
etkilememektedir.

Tablo EK9 ve Tablo EK10’da, esik degiskeninin, sirasiyla, faiz oranlar farki ve
VIX endeksi oldugu durumlarda carry trade degiskeni i¢in varyans ayristirma tablolarina
yer verilmistir. Dogrusal VAR modeline gore, carry trade faaliyetinde meydana gelen
degismeler CDS’deki ve enflasyon oranlar farkindaki degismelerden kaynaklanmakla
birlikte, bu etkiler oldukga diisiiktiir. Faiz oranlari farkinin yiiksek oldugu dénemde, carry
trade faaliyetinde meydana gelen degisme biiyiik ¢ogunlukla JPY/CNY doéviz kuru
oynakligindaki ve enflasyon oranlari farkindaki degismelerden kaynaklanmistir. Oyle ki,
carry trade faaliyetinde 3. ayda meydana gelen degismelerin %0.983°i JPY/CNY doviz
kuru oynakligindaki ve %0.946’s1 enflasyon oranlar1 farkindaki; 6. ayda meydana gelen
degismelerin %1.198’1 JPY/CNY doviz kuru oynakligindaki ve %1.020°si enflasyon
oranlart farkindaki degisimden kaynaklanmaktadir. CDS’lerdeki degisimin etkisi ise
ortadan kalkmistir. Faiz orani farkinin diisiik oldugu donemde ise, carry trade faaliyetinde
meydana gelen degismeler, CDS’lerdeki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Oyle ki, carry
trade faaliyetlerinde 3. aydaki degismelerin %1.230’u; 6. aydaki degismelerin %1.663’1
ve 18. ayin sonunda %1.803’i CDS degisimlerinden kaynaklanmustir.

Kiiresel risk algisimin yiliksek oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki
degismeler temel olarak JPY/CNY doviz kuru oynakligindaki ve enflasyon oranlar
farkindaki degismelerden kaynaklanmakla birlikte, enflasyon oranlari farkindaki
degismelerin etkisi nispeten diistiktiir. Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu dénemde ise
carry trade faaliyetindeki degismeler biiyiik dlgiide JPY/CNY doviz kuru oynakligindaki
degismelerden kaynaklanmaktadir. Oyle ki, carry trade faaliyetlerinde 3. aydaki
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degismelerin %1.263°1; 6. aydaki degismelerin %1.772’si ve 18. aydaki %2.129’u
JPY/CNY doviz kuru oynakligindaki degismelerden kaynaklanmaktadir.
2.3.3.6 Giiney Afrika Ornegi

Bu baglik altinda, 2000 Ekim-2017 Eyliil donemi i¢in, Giiney Afrika ekonomisinde
carry trade faaliyetini etkileyen faktorler analiz edilerek, degerlendirilmistir.
2.3.3.6.1 Déviz Kuru Belirsizligi Degiskeninin Olusturulmasi

ZAR/USD doviz kuru serisi i¢in, dogrusal AR modeline kars1 threshold modeli test
etmek i¢in Wald testi W, uygulanmistir. Sonuglar Tablo 2.63’de yer almaktadir. Z, =
V¢ — Vi—q formunda threshold degiskenleri i¢in, delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar
Wald test W, bootstrap kritik degerler ve olasilik degerleri gosterilmektedir. Buna gore,
W:’yi maksimize eden deger d = 3’diir. Bu degere karsilik gelen W degeri 20.377 ve
bootstrap olasilik degeri 0.045°dir. Dolayisiyla, threshold modelin gegerlidir ve ZAR/USD
serisinin dogrusal olmayan bir yap1 sergilemektedir.

Tablo 2.63: ZAR/USD Serisi icin Wald Testi Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wr %10 %5 %1 prob.
1 18.782 15.977 19.428 22.332 0.055
2 16.506 14.865 17.230 22.260 0.065
3 20.377 16.881 19.276 26.021 0.045
4 17.276 16.908 19.741 26.727 0.095
5 19.632 17.942 19.959 26.346 0.055
6 11.118 17.063 18.319 25.063 0.405
7 18.248 17.235 19.469 25.537 0.070

Tablo 2.64’de, esik degeri ve rejimlerdeki gézlem sayilar1 yer almaktadir. Buna
gore, d=3 i¢in Z;_4 = FX;_1 — FX;_4 esik degiskeninin degeri -0.1464"djiir. Birinci rejim,
Zi_1 < —0.1464 ve ikinci rejim ise Z;_; > —0.1464 donem olarak ele alinabilir. Birinci
rejimdeki gozlem sayisi 69 (%35.38) ve ikinci rejimdeki gézlem sayisi 126 (%64.62)’dir.

Tablo 2.64 ZAR/USD Serisi i¢in Esik Degeri ve Rejimlerdeki Gézlem Sayisi

delay parametresi 3

Threshold degeri -0.1464

1 rejimdeki gézlemlerin oranm %035.38 (69)
2 rejimdeki gézlemlerin orani %64.62 (126)

ZAR/USD serisinin dogrusal olmayan bir yapi sergilediginin goriilmesinden sonra,
bu seride serisinde birim kdkiin varligini arastirmak amaciyla, delay parametresi d=1’den
7’ye kadar R,,, R,,, t; Ve t, testleri uygulanmstir. ik olarak her iki rejim igin de

duraganimin test edildigi R,, testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 2.65’de yer almaktadir.
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d=3’e karsilik gelen W7 istatistigi degeri 13 ve olasilik degeri 0.15°dir. Bu nedenle, her iki

rejimin de birim kok icermektedir.

Tablo 2.65: ZAR/USD Serisi icin Rot Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wy %10 %5 %1 prob.
1 16 15 17 21 0.085
2 18 15 17 26 0.035
3 13 15 19 27 0.150
4 18 14 18 23 0.055
5 37 15 18 24 0.000
6 19 15 19 23 0.050
7 12 16 19 26 0.210

Bununla birlikte, rejimlerden biri birim kok igerirken, diger rejim duragan bir yap1
sergileyebilir. Bu amagla, R,, testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 2.66’da yer almaktadir.
d=3 i¢in R,, degeri 13 ve olasilik degeri 0.150°dir. Bu nedenle, rejimlerden her ikisi de
birim kok icermektedir. t; ve t, testleri uygulanmistir. Tablo 2.67 ve Tablo 2.68’de t1 ve

t2 test sonuclari yer almaktadir.

Tablo 2.66: ZAR/USD Serisi icin Rit Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wy %10 %5 %1 prob.
1 16 15 17 21 0.075
2 18 15 17 26 0.035
3 13 15 19 26 0.150
4 18 14 17 23 0.050
5 37 15 18 24 0.000
6 19 15 19 23 0.050
7 12 16 19 26 0.200

t; testi sonucunda, d=3 i¢in t, istatistigi degeri 2.63 ve olasilik degeri 0.17 olarak

bulunmustur. Dolayisiyla, ZAR/USD serisi 0.05 6nem seviyesine birinci rejimde birim

kok igermektedir.
Tablo 2.67: ZAR/USD Serisi I¢in t1 Test Sonucu
Bootstrap kritik degerler
d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 2.81 3.12 3.53 3.99 0.16
2 211 3.10 3.46 4.08 0.40
3 2.63 3.08 3.61 481 0.17
4 2.99 3.01 3.40 4.17 0.11
5 2.81 2.94 3.38 4.35 0.13
6 3.12 2.96 3.42 4.32 0.10
7 1.33 2.98 3.46 4.65 0.58
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Ikinci rejimin birim kok igerip igermedigini aragtirmak igin ¢, testi uygulanmistir.
Tablo 2.68’deki sonuca gore, d=3 i¢in t istatistigi degeri 2.5229945 ve olasilik degeri 0.240
olarak bulunmustur. Dolayisiyla, ikinci rejimin birim kok i¢erdigini sonucuna ulasilmistir.

Tablo 2.68: ZAR/USD Serisi i¢in t> Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 2.8942447 3.1673414 3.6643605 4.1376100 0.150
2 3.6843758 3.2764544 3.6911003 3.9928584 0.055
3 2.5229945 3.2495056 3.6347734 4.5327256 0.240
4 2.9349712 2.9349712 3.7144030 4.4277502 0.170
5 5.3661827 3.2865313 3.5720131 4.2097494 0.000
6 3.0285922 3.2167414 3.6134871 4.1345915 0.120
7 3.2331360 3.2828379 3.8747987 4.6770202 0.105

ZAR/USD serisi i¢in Caner&Hansen birim kok testi uygusandiktan sonra, (2.8)
nolu esitlige gore olusturulan getiri serisi i¢in katsayilarin anlamliligi, otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon katsayilarinin birlikte degerlendirilmesi ve model se¢im kriterlerine
gore en uygun model MA(1) olarak belirlenmistir. Bu modele iligkin tahmin sonuglarina
Tablo 2.69°da yer verilmistir.

Tablo 2.69: ZAR/USD Getiri Serisine iliskin MA(1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri

Sabit terim 0.004146 0.003379 0.2211

MA(1) 0.331038™" 0.063450 0.0000

Akaike -3.786134

Schwarz -3.742883

ARCH(1) 0.497095

ARCH(5) 1.686729

ARCH(10) 7.908227

* Kk

Not: ™, ve ™ ,swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 onem diizeyindeki anlamliligr gostermektedir.
Tablo 2.69’daki sonuclar incelendiginde, MA(1) modelinden elde edilen artiklarda

ARCH etkisinin olmadigi belirlenmistir. Dolayisiyla, ¢alismada otoregresif kosullu
degisen varyans modelleri kullanilmamis; déviz kuru belirsizligini 6lgmek amaciyla
MA(1) modelinden elde edilen artiklarin kareleri kullanilmistir.
2.3.3.6.2 Duraganhik Analizi

Analizde kullanilacak degiskenlerin duraganliklar1 Augmented Dickey-Fuller
(ADF), Philips-Perron (PP), Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Elliott-
Rothenberg-Stock Point-Optimal (ERS) birim kok testleri ile aragtirilmistir. Elde edilen
sonuglara Tablo 2.70’de yer verilmistir. Buna goére, CT degiskeni ADF, PP ve KPSS

testlerine gore duragan iken; ERS testine gore diizey degerinde birim kok icermektedir.
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Giiney Afrika ile ABD arasindaki faiz oranlar farkini gosteren IRD degiskeni ADF ve
KPSS testlerine gore diizey degerinde duragan iken; PP ve ERS testlerine gore duragan
degildir. USD/ZAR doviz kuru belirsizligini yansitan CONDYV degiskeni ise ADF, PP ve
KPSS testlerine gore diizey degerinde duragan iken; ERS testine gore birim kok
icermektedir. INFDIFF degiskeni ADF ve KPSS testlerine gore duragan; PP ve ERS
testlerine gore ise diizey degerinde duragan degildir. CDS degiskeni ise ADF, PP ve KPSS
testlerine gore diizey degerinde duragan; ERS testine gore ise duragan degildir. Geleneksel
birim kok testlerinin birbirinden farkli sonuglara sahip olmasi, ilgili serilerde yapisal
kirilmalarin varligina isaret etmektedir. Bu nedenle degiskenlerin duraganliklarinin
arastirtlmasinda iki yapisal kirilmali Lee-Straticich birim kok testi uygulanmistir. S6z
konusu sonuglara Tablo 2.71’de yer verilmistir.
Tablo 2.70: Birim Kok Testi Sonugclari

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
CTyr ADF -4.066407 (0)™™" -4.124565 (0)™
PP -3.935853 (6)™" -4.012465 (6)™"
KPSS 0.252132 (10) 0.187178 (10)™
ERS 0.956854 (0) 3.098892 (0)
IRD 4% ADF -3.271951 (10)™ -3.512832 (10)™
PP -2.124819 (9) -2.317891 (9)
KPSS 0.246556 (11) 0.085473 (11)
ERS 0.348736 (10) 0.852010 (10)
CONDV, ,x ADF -13.69117 (0)™" -13.83866 (0)
PP -13. 68653 (2)™" -13.83295 (4)™
KPSS 0.321799 (1) 0.045866 (3)
ERS 0.246679 (0) 0.919382 (0)
INFDIFF,,, | ADF -3.243348 (4)™ -3.368459 (4)"
PP -2.525026 (9) -2.577591 (9)
KPSS 0.196574 (11) 0.081370 (11)
ERS 0.864734 (4) 3.088009 (4)
CDSzar ADF -1.968967 (0) -2.263910 (0)
PP -1.968967 (0) -2.263910 (0)
KPSS 0.473344 (11)™ 0.18470 (11)"
ERS 3.832044 (0)™ 13.56868 (0)™

*

Not: *," ve ™ swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem diizeyindeki anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri i¢in Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri i¢cin Newey-West bant
genigsligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarni ifade etmektedir.

Tablo 2.71°de yer alan sabit terimli ile sabit terim ve trendli LM test sonuglarina
gore, CT ve CONDYV degiskenleri diizey degerlerinde trend duragandir. Bununla birlikte,
IRD, INFDIFF ve CDS degiskenleri diizey degerlerinde birim kok icermekte iken; birinci

dereceden farklarinda duragan hale gelmektedirler.
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Tablo 2.71: iki Yapisal Kirilmah Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli)

Model C(sabit ve trendli)

LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik
Degerler Degerler
Dyt D2t %5 D1 DTy Dat DT %5
CTy -5.0061™ 0 2003:11 2007:11 | -3.5727 -6.0310™ 0 2003:9 2003:9 2007:8 2007:8 -6.0081
IRD ;45 -3.9627" 10 2003:7 2009:12 | -3.5748 -4.7539 10 2004:5 2004:5 2007:10 | 2007:10 | -5.9434
AIRD 4 -4.7558™ 8 2003:10 2008:10 | -3.5746 -7.5723" 8 2003:9 2003:9 2008:12 | 2008:12 | -5.8849
CONDV, 5 -14.1415™ 0 2007:6 2009:6 -3.5727 -14.9523™ 0 2003:5 2003:5 2008:12 | 2008:12 | -5.9264
INFDIFF,,, | -3.7621™ 4 2003:1 2006:8 -3.5735 -4.8310 4 2003:4 2003:4 2007:2 2007:2 -5.9822
AINFDIFF,,, | -9.7381" 0 2003:1 2009:3 -3.5729 -10.9894™ 0 2002:11 | 2002:11 | 2004:9 2004:9 -5.8101
CDS ;4R -2.5506 0 2004:10 2007:12 | -3.5727 -4.6592 0 2007:5 2007:5 2009:6 2009:6 -5.9534
ACDS; 45 -14.1049 0 2007:1 2009:3 -3.5729 14.4637™ 0 2007:2 2007:2 2008:11 | 2008:11 | -5.9467

Not: : LS testinde Model 4 sabitli,

Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) 'den elde edilmistir: ™, 0.05 6nem diizeyindeki anlamlilig
gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmigtir.
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2.3.3.6.3 Threshold Dogrusalsizlik Testi

Giliney Afrika’da carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla
TVAR modelini tahmin etmeden 6nce dogrusal VAR modeline karst TVAR modelinin
test etmek i¢in Tsay (1998) tarafindan 6nerilen C(d) testi kullanilmistir. VAR modelinde
optimal gecikme uzunlugu, Akaike bilgi kriterine gore 2 olarak belirlenmistir. Delay
parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve m, = 50 ve m, = 100 alternatif baslangi¢ noktalarini
kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarinin yer aldigi Tablo 2.72’ye
gore, delay parametresi d’nin se¢imi, Ki-kare test istatistiginin maksimum oldugu degere
karsilik gelen d=7 olarak belirlenmistir. d=7"de ki-kare degeri 82.95 ve olasilik degeri
0.00879°dur. Dolayisiyla, 0.05 onem seviyesinde sifir hipotezi reddedilerek TVAR
modelinin  gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin
determinantin1 minimize eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 6.43382 ve Akaike
degeri -2320.39763’diir. Dolayisiyla, birinci rejim IRD degerinin 6.43382°den biiyiik;
ikinci rejim IRD’nin degerinin 6.43382°den kiigiik oldugu donemleri temsil eder. Diger
bir ifadeyle, birinci rejim faiz oranlar1 farkinin yiiksek; ikinci rejim faiz oranlar1 farkinin
diisiik oldugu rejimleri gosterir.

Tablo 2.72: Faiz Oranlar1 Farki i¢in Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Faiz Orani Farki (IRD)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 61.67 0.24979

1 100 54.60 0.48971

2 50 59.16 0.32364

2 100 51.83 0.59664

3 50 60.80 0.27506

3 100 62.70 0.22194

4 50 74.40 0.04177

4 100 68.13 0.10993

5 50 73.03 0.05236

5 100 66.06 0.14601

6 50 78.43 0.02069

6 100 68.84 0.09942

7 50 82.95 0.00879

7 100 68.42 0.10559

y 6.43382 AIC -2320.39763
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Sekil 2.17: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Rejim
Siiflamasi

Sekil 2.17°de ise, faiz oranlar farki degiskeninin rejim siniflamasina iliskin grafik
yer almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar, faiz oran1 farkinin diisiik oldugu donemleri
gostermektedir. Sekil 2.17ye gore, Gliney Afrika’da, faiz oranlar1 2003 yilinin Eyliil ayina
kadar %9.5’in iizerinde seyretmistir. Bununla birlikte, Ekim 2003’de %8.5, Nisan 2005
yilinda ise %7’ye gerilemistir. Ancak, 2006 yilinin Haziran ayinda yiikselige gecerek, 2008
yilinin ayn1 ayinda %12 seviyesine ulagsmistir. 2008 yil1 sonunda faiz orani tekrar diiserek
2009 yilinin Mayis ayindan itibaren %7.50’nin altinda seyretmistir. ABD’de ise, 2000
yilinda ortaya ¢ikan dot-com krizi ve 11 Eylil saldirilari nedeniyle ekonomideki
bozulmaya karsilik 2000 Ekim — 2001 Mayis doneminde %6.51 ile %4.21 arasinda degisen
faiz oranlar1 Aralik 2001°de %2’nin altina diismistiir. Bununla birlikte, ABD’de faiz
oranlar1 Aralik 2004°den itibaren yeniden %2 seviyesinin iizerine ¢ikmis ve 2007 yilinin
Temmuz ayina kadar yiikselerek %5.26 seviyesine ulagsmistir. Ancak, 2008 Kiiresel Krizi
nedeniyle, ABD’de faiz oran1 Haziran 2008’de tekrar %2’nin, Ekim 2008’de ise %]1’in
altina duigerek sifir seviyesine yaklagmistir. Dolayisiyla, Gliney Afrika ile ABD arasindaki
faiz oran1 farki 2004 yilinin Agustos ayma kadar olan donem ile 2007 yilinin Aralik
aymdan 2010 yilinin Mart aymna kadar olan donem igin esik degeri olan %6.43382’den
daha biiyiik gergeklesmistir. Bu nedenle siire¢ faiz oranlari farkinin yiiksek oldugu rejimi
temsil etmektedir.

Bu agamadan sonra carry trade faaliyetinin dinamik yapisinin kiiresel risk algisi
diizeyine bagl oldugu varsayilarak, esik degiskeni olarak VIX endeksi dikkate alinmistir.

Delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve my = 50 ve my = 100 alternatif baslangi¢
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noktalarini kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarinin yer aldigi Tablo
2.73’deki sonuglara gore, delay parametresi d=6 olarak belirlenmistir. d=6’ya karsilik
gelen Kki-kare degeri 114.30 ve olasilik degeri 0.00000’dir. Dolayisiyla, TVAR modelinin
gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin determinantini
minimize eden grid aragtirmaya dayanan esik degeri 1.24118 ve Akaike degeri -
2266.84295’dir. Buna gore, birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin 1.24118’den
biiyiik oldugu, yani kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu; ikinci rejim ise 1.24118’den
kiiciik oldugu, yani kiiresel risk algisinin diisiik oldugu déonemleri gostermektedir.

Tablo 2.73: VIX Endeksi icin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizhik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 61.43 0.25653

1 100 69.29 0.09311

2 50 52.38 0.57535

2 100 54.86 0.48013

3 50 33.98 0.98846

3 100 31.32 0.99578

4 50 65.83 0.15041

4 100 68.77 0.10040

5 50 81.33 0.01204

5 100 72.65 0.05560

6 50 114.30 0.00000

6 100 93.54 0.00092

7 50 65.91 0.14886

7 100 118.65 0.00000

y 1.24118 AIC -2266.84295

Sekil 2.18°de, VIX endeksine iliskin rejim siniflamasina ait grafik yer almaktadir.
Grafikte gri renkli alanlar, kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemleri gostermektedir.
Sekil 2.18’den de anlasilacagi iizere, 2003 yilinin Agustos ayindan dnce ve 2008 kiiresel

finansal krizinde kiiresel risk algisi yiiksektir.
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Sekil 2.18: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Rejim Siniflamasi

124



2.3.3.6.4 Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlarinin Elde Edilmesi

Giiney Afrika ekonomisinde carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri belirlemek
amaciyla uygulanan TVAR modeline iliskin etki-tepki fonksiyonlarina Sekil EK12 ve
Sekil EK13°de; varyans ayristirma tablolarina ise Tablo EK11 ve Tablo EK12’de yer
verilmigtir.

Dogrusal VAR modeline iliskin sonuglar incelendiginde, enflasyon oranlari
farkinda meydana gelen bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetini ilk 2 ay azaltici,
daha sonra ise arttirici bir etki yapmaktadir. CDS’de meydana gelen beklenmedik bir artis
carry trade faaliyetini azaltip, 3. aydan sonra etksini yitirmektedir. Giiney Afrika’da faiz
oraninin artmasi ya da ABD’de faiz oraninin azalmasi sonucu faiz oranlar1 farkinda ortaya
cikan beklenmedik bir artis carry trade faaliyeti arttirmakta ve bu etki uzun siire devam
etmektedir. USD/ZAR doéviz kuru belirsizligindeki bir standart sapmalik sok ise carry
trade faaliyetini azaltmakta, s6z konusu etki 1 ay siirmektedir.

Faiz oranlar1 farkinin yiiksek oldugu dénemde, enflasyon oranlar1 farkindaki bir
standart sapmalik sok carry trade faaliyetini ilk ay azaltmakta ve etkisi istatistiksel olarak
anlamsiz hale gelmektedir. CDS ve USD/ZAR doviz kuru belirsizligindeki beklenmedik
artiglar ise carry trade faaliyetini azaltmakta ve bu etkiler 1 ay siirmektedir. Faiz oranlari
farkindaki bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetini arttirmakta, s6z konusu etki 18
ay siirmektedir. Faiz oranlari farkinin diigiik oldugu donemde, enflasyon oranlari farkinda
meydana gelen bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetini sadece 2. ay istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif etkilemekte ve daha sonra etkisi istatistiksel olarak anlamsiz
olmaktadir. CDS ve USD/ZAR doviz kuru belirsizligindeki beklenmedik artislar carry
trade faaliyetini azalmaktadir. Bu soklarin etkileri ise, faiz oranlari farkinin yiiksek oldugu
doneme gore daha uzun slirmektedir. Faiz oranlar1 farkindaki beklenmedik bir artis ise
carry trade faaliyetini arttirmaktadir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde, enflasyon oranlari farkinda
meydana gelen beklenmedik bir artig carry trade faaliyetini azaltarak, etkisi 2 ay
stirmektedir. CDS’de beklenmedik bir artis karsisinda carry trade faaliyeti azalmaktadir ve
etkisi 3 ay silirmektedir. Faiz oranlar1 farkindaki bir standart sapmalik sok carry trade
faaliyetini arttirmakta ve sokun etkisi 18 ay siirmektedir. USD/ZAR doéviz kuru

belirsizligindeki bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetini azalmakta, daha sonra
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etkisi ortadan kalkmaktadir. Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu doénemde, enflasyon
oranlar1 farkindaki bir standart sapmalik sok, kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemin
aksine, carry trade faaliyetini arttirmakta, etkisi 18 ay stirmektedir. CDS’deki ve
USD/ZAR doviz kuru belirsizligindeki beklenmedik artislar ise carry trade faaliyetini
azaltmakta ve bu soklarin etkileri kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu doneme gore daha
uzun siirmektedir. Faiz oranlar1 farkindaki bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetini
arttirarak, etkisini 18 ay siirdiirmektedir.

Tablo EK11 ve Tablo EK12’de, sirasiyla, esik degiskeninin faiz oranlar farki ve
VIX endeksi oldugunda carry trade degiskenine iligskin varyans ayristirma tablolarina yer
verilmistir. Dogrusal VAR modeline iliskin sonuglara gore, carry trade faaliyetinde 3. ayda
meydana gelen degismelerin %5.517’si doviz kuru belirsizligindeki, %1.828’1 faiz
oranlart farkindaki, %0.513’t CDS’deki ve %1.625’i enflasyon oranlar1 farkindaki
degismelerden; 6. ayda meydana gelen degismelerin %7.531’si doviz kuru
belirsizligindeki, %9.093’t faiz oranlart farkindaki, %1.269’u CDS’deki ve
%1.155’ienflasyon oranlari farkindaki degigsmelerden; 18. aydaki degismelerin %7.613’l
doviz kuru belirsizligindeki, %19.491°1 faiz oranlar1 farkindaki, %2.182°si CDS’deki ve
%1.097’si enflasyon oranlar1 farkindaki degigsmelerden kaynaklanmaktadir.

Faiz oranlar1 farkinin yiiksek oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki
degismeler faiz oranlar farkindaki ve doviz kuru belirsizligindeki degismelerden
kaynaklanmigtir. CDS’deki ve enflasyon orani farkindaki degismelerin etkisi nispeten
sinirlidir. Oyle ki, carry trade faaliyetinde 3. ayda meydana gelen degismelerin %6.937si
doviz kuru belirsizligindeki, %1.818’1 faiz oranlar1 farkindaki, %0.268’1 CDS’deki ve
%4.734°1i enflasyon oranlar1 farkindaki degismelerden; 6. ayda meydana gelen
degismelerin %9.169’u doviz kuru belirsizligindeki, %10.427’si faiz oranlar farkindaki,
%1.245’1 CDS’deki ve %3.594’1 enflasyon oranlar farkindaki degismelerden ve
faaliyetinde 18. ayda %8.245’i doviz kuru belirsizligindeki, %21.543’i faiz oranlar
farkindaki, %3.490’1 CDS’deki ve %3.099°u enflasyon oranlar farkindaki degismelerden
kaynaklanmustir. Faiz oranlan farkinin diisiik oldugu dénemde, carry trade faaliyetindeki
temel degismeler faiz oran1 farkindaki degismelerden kaynaklanmaktadir. Bununla
birlikte, s6z konusu degiskendeki de§ismelerin etkisi faiz orami farkinin yiiksek oldugu

doneme gore daha diisiiktiir. Oyle ki, carry trade faaliyetinde meydana gelen degismelerin
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3. ayda %1.567si, 6. ayda %3.458’1 ve 18. ayin sonunda %6.203’i faiz orani farkindaki
degismelerden kaynaklanmaktadir.

Kiiresel risk algismin yiiksek oldugu donemde ise, carry trade faaliyetindeki
degismeler faiz oranlar1 farkindaki ve doviz kuru belirsizligindeki degismelerden etkilenir,
CDS’deki ve enflasyon orani farkindaki degismelerin etkisi ise smirhidir. Kiiresel risk
algisinin yiiksek oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki degismelerin 3. ayda
%6.886’s1 doviz kuru belirsizligindeki, %1.984’1i faiz oranlar farkindaki, %0.452’si
CDS’deki ve %1.974°1 enflasyon oranlar1 farkindaki degismelerden; 6. ayda %8.718’1
doviz kuru belirsizligindeki, %10.519’u faiz oranlar1 farkindaki, %1.546’s1 CDS’deki ve
%1.579’u enflasyon oranlan farkindaki degismelerden; 18. ayda %8.157’si doviz kuru
belirsizligindeki, %18.561°1 faiz oranlari farkindaki, %2.775’1 CDS’deki ve %2.079’u
enflasyon oranlar: farkindaki degismelerden kaynaklanmustir. Kiiresel risk algisinin diisiik
oldugu dénemde ise, doviz kuru belirsizligindeki degismelerin etkisi azalmis ve carry trade
faaliyetindeki degismelerin temel nedeni faiz orami farkindaki degismeler olmustur.
Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu dénemde, carry trade faaliyetindeki degismelerin 3.
ayda %1.800’%; 6. ayda %6.301°1 ve 18. ayda %16.095’1 faiz oranlar1 farkindaki
degismeler kaynaklidir.

2.3.3.7 Ingiltere Ornegi

Bu baslik altinda, 1999 Ocak-2017 Mayis donemi icin, Ingiltere ekonomisinde
carry trade faaliyetini etkileyen faktorler analiz edilmistir.
2.3.3.7.1 Doviz Kuru Belirsizligi Degiskeninin Olusturulmasi

GBP/JPY doviz kuru serisi i¢in, dogrusal AR modeline kars1 threshold modeli test
edilmesi i¢in uygulanan Wald testi Wy sonuglar1 Tablo 2.74’de yer almaktadir. Z, = y, —
Vi_q formunda threshold degiskenleri i¢in, delay parametresi d, 1’den 7°ye kadar Wald
test Wr, bootstrap kritik degerler ve olasilik degerleri gosterildigi Tablo 2.74’e gore, W’ yi
maksimize eden deger d = 2’dir. Bu degere karsilik gelen W; degeri 23.773 ve bootstrap
olasilik degeri 0.025°dir. Dolayisiyla, threshold modelin gegerlidir ve GBP/JPY serisinin

dogrusal olmayan bir yap1 sergilemektedir.
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Tablo 2.74: GBP/JPY Serisi icin Wald Testi Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wr %10 %5 %1 prob.
1 11.866 15.245 19.407 24.667 0.295
2 23.773 16.489 18.240 25.916 0.025
3 16.992 16.453 17.966 22.498 0.095
4 14.338 15.652 19.165 21.471 0.160
5 12.770 14.669 17.784 22.225 0.230
6 12.597 15.961 19.302 21.685 0.280
7 7.588 15.716 18.084 20.858 0.825

Tablo 2.75’de, esik degeri ve rejimlerdeki gozlem sayilar1 yer almaktadir. Buna
gore, d=2 icin Z,_; = FX,_1 — FX;_3 esik degiskeninin degeri 1.25°dir. Birinci rejim,
Z:_1 < 1.25veikincirejimise Z;_; > 1.25 donem olarak ele alinabilir. Birinci rejimdeki
gozlem sayist 129 (%56.58) ve ikinci rejimdeki gézlem sayisi 99 (%43.42)’dir.

Tablo 2.75: GBP/JPY Serisi i¢cin Esik Degeri ve Rejimlerdeki Gozlem Sayisi

delay parametresi 2

Threshold degeri 1.25

1 rejimdeki gézlemlerin orani %56.58 (129)
2 rejimdeki gézlemlerin orani %43.42 (99)

GBP/JPY serisinin dogrusal olmayan bir yapi sergilediginin gdriilmesinden sonra,
bu seride serisinde birim kokiin varligini arastirmak amaciyla, delay parametresi d=1’den
7’ye kadar R,,, R,,, t; Ve t; testleri uygulanmistir. Her iki rejim i¢in de duraganinin test
edildigi R,, testi sonucunun yer aldigi Tablo 2.76’ya gore, d=2"e karsilik gelen Wi
istatistigi degeri 38 ve olasilik degeri 0.000’dir. Dolayistyla, her iki rejimin de birim kok
icerdigini sdyleyen sifir hipotezi 0.05 6nem seviyesinde reddedilmistir.

Tablo 2.76: GBP/JPY Serisi icin Rot Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wr %10 %5 %1 prob.
1 48 13 17 22 0.000
2 38 14 18 23 0.000
3 36 15 17 24 0.000
4 43 13 17 21 0.000
5 33 14 17 21 0.000
6 37 14 16 20 0.000
7 44 14 16 22 0.000

Bununla birlikte, rejimlerden biri birim kok igerirken, diger rejim duragan bir yap1
sergileyebilir. Bu amagla, R, testi uygulanmistir. Sonuglar Tablo 2.77’de yer almaktadir.

d=2 i¢in R,, degeri 38 ve olasilik degeri 0.000°d1r. Dolayisiyla, rejimlerden biri birim kok
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icermekteyken, diger rejim duragandir. Hangi rejimin duragan oldugunu gérmek amaciyla
t1 ve t; testleri uygulanmistir. Sonuglar Tablo 2.78 ve Tablo 2.79’da yer almaktadir.
Tablo 2.77: GBP/JPY Serisi i¢in Rit Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wy %10 %5 %1 prob.
1 48 13 17 22 0.000
2 38 14 18 23 0.000
3 36 15 17 24 0.000
4 43 13 16 20 0.000
5 33 147 17 21 0.000
6 37 14 16 20 0.000
7 44 14 16 22 0.000

Tablo 2.78’e gore, t1 testi sonucunda d=2 i¢in t, istatistigi degeri 15 ve olasilik
degeri 0.470 olarak bulunmustur. Dolayisiyla, GBP/JPY serisi 0.05 6nem seviyesine
birinci rejimde birim kok icermektedir.

Tablo 2.78: GBP/JPY Serisi i¢in t1 Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 63 30 34 39 0.000
2 15 32 36 44 0.470
3 22 31 36 42 0.300
4 37 29 33 37 0.010
5 27 31 35 41 0.160
6 37 30 35 39 0.025
7 42 30 35 39 0.010

Ikinci rejimin birim kok igerip igermedigini arastirmak igin ¢, testi uygulanmis ve
sonuclarina Tablo 2.79°da yer verilmistir. Tablo 2.79’daki sonuca gore, d=2 igin t
istatistigi degeri 5.934 ve olasilik degeri 0.000 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla, ikinci
rejimin duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 2.79: GBP/JPY Serisi i¢in t2 Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 2.857 3.042 3.248 4.100 0.150
2 5.934 3.088 3.515 4.135 0.000
3 5.560 3.092 3.567 4.178 0.000
4 5.383 2.900 3.480 4.211 0.000
5 5.088 3.298 3.522 4.096 0.000
6 4.758 3.035 3.419 3.998 0.005
7 5.134 3.083 3.513 4.382 0.005




Ingiltere’de doviz kuru belirsizligini 6lgmek amaciyla GBP/JPY nominal déviz
kuru i¢in tahmin edilecek GAS(1,1) modelinden elde edilen kosullu varyans degerleri
kullanilmistir. Model se¢im kriterlerine gore uygun ARMA(p,q) modelinin belirlenmesi
icin birgok model denenmis ve otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin
birlikte degerlendirilmesi, katsayilarin anlamli olmasi ve Akaike ve Schwarz bilgi
kriterlerine gére ARMA(1,1) modeli se¢ilmistir. Bu modele iligkin tahmin sonuglarina
Tablo 2.80’de yer verilmistir.

Tablo 2.80: GBP/JPY Getiri Serisine Iliskin ARMA(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
Sabit terim -0.001080 0.003382 0.7499
AR(1) 0.839398™ 0.369515 0.0241
MA(1) -0.8060406™ 0.399678 0.0449
Akaike -3.731770
Schwarz -3.671418
ARCH(1) 7.464072™
ARCH(5) 12.99020™
ARCH(10) 14.02874

* Kk

Not: *,"™ ve ™ ,swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 onem diizeyindeki anlamliligr gostermektedir.
Tablo 2.80°deki sonuglara gére, ARMA(1,1) modelinden elde edilen artiklarda 1.

ve 5. gecikmelerde ARCH etkisinin varligina rastlanmistir. Bu nedenle, modellemeye
kosullu degisen varyans modellerinden parametrelerin zamanla degisimine izin veren
ARMA(1,1)-GAS(1,1) modeli ile devam edilmistir. Bu modele iligkin tahmin sonuglarina
Tablo 2.81°de yer verilmistir.

Tablo 2.81: ARMA(2,3)-GAS(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata
Sabit terim 0.0024930 0.0019302
AR(1) -0.097515 0.21055
MA(1) 0.003143 0.21751
Sabit 0.763406 0.54427
GAS (Alphal) 0.124022™ 0.057532
GAS(Phil) 0.949926™ 0.039410
Akaike -3.797198
Schwarz -3.694457
Q(5) 5.32124
Q(10) 6.52950
ARCH(5) 0.52853
ARCH(10) 1.0146

* Kk

Not: ™, ve ™™ ,swrasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 onem diizeyindeki anlamliligr gostermektedir.
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Tablo 2.81°e gore, Alphal ve Phil katsayilar1 0.05 6nem seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Ayni1 zamanda, ARCH etkisinin ortadan kalktig1

gorilmektedir.
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Sekil 2.19: JPY/GBP Déviz Kuru I¢in Tahmin Edilen Oynakhk Skor ve
Olc¢eklendirilmis Skor

Sekil 2.19°da, Ocak 1999 — Eyliil 2017 dénemi i¢in GBP/JPY serisine ait aylik
sirekli bilesik getiriye ve tahmin edilen oynakliga, skor ve oOl¢eklendirilmis skor
fonksiyonlarma ait grafiklere verilmistir. Sekilden de gorildiigi gibi, 6zellikle 2008
kiiresel finansal krizinde JPY/GBP oynakliginda keskin bir artis goriilmektedir.

2.3.3.7.2 Duraganhk Analizi

Analizde kullanilacak degiskenlerin duraganliklart Augmented Dickey-Fuller
(ADF), Philips-Perron (PP), Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Elliott-
Rothenberg-Stock Point-Optimal (ERS) birim kok testleri ile arastirilmistir. Sonuglara
Tablo 2.82°de yer verilmistir. Buna gére, CT degiskeni ADF, PP ve KPSS testlerine gore
diizey degerinde birim kok icermekte iken; ERS testine gore diizey degerinde duragandir.
Ingiltere ile Japonya arasindaki faiz oranlar farkini1 gosteren IRD degiskeni ADF, PP ve
KPSS testlerine gore duragan degil iken; ERS testine gore duragandir. GBP/JPY nominal
doviz kuru oynakligimi gosteren CONDV degiskeni ADF testine gore diizey degerinde
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birim kok i¢cermekte; PP, KPSS ve ERS testlerine gore diizey degerinde duragan oldugu
saptanmigtir. Enflasyon oranlari farkin1 gésteren INFDIFF degiskeni ADF, PP ve KPSS
testlerine gore diizey degerinde birim kok icermekte iken; ERS testine gore ise diizey
degerinde duragandir. Birbirinden farkli sonuglarin olmasi, serilerin yapisal kirilmaya
sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, iki yapisal kirilmali Lee-Straticich birim kok
testi uygulanmis ve sonuglara Tablo 2.83’de yer verilmistir.

Tablo 2.82: Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
CTgpp ADF -1.168094 (8) -2.182330 (8)
PP -1.663661 (12) -2.539422 (7)
KPSS 1.490739 (11)™ 0.133945 (11)"
ERS 29.15316 (8)™" 7.736929 (8)™
IRD;pp ADF -1.092979 (6) -2.321500 (6)
PP -1.188163 (6) -1.902503 (6)
KPSS 1.620248 (11)™ 0.139562 (11)"
ERS 31.73606 (6)™" 4.705466 (8)
CONDV;pp ADF -2.529684 (0) -2.649269 (0)
PP -2.729128 (3)" -2.890857 (4)
KPSS 0.287741 (11) 0.117038 (11)
ERS 3.368601 (0)™ 9.606884 (0)™
INFDIFF;5p ADF -2.199543 (1) -2.222931 (1)
PP -2.061160 (4) -2091002 (4)
KPSS 0.246345 (11) 0.221703 (11)™
ERS 2.946230 (1) 9.979860 (1)

* Kk

Not: *," ve ™ ,swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri icin Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri i¢cin Newey-West bant
genisligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarint ifade etmektedir.

Tablo 2.83°deki sabit terimli ve sabit terim ve trendli LM test sonuglaria gore,
CT, IRD, CONDYV ve INFDIFF degiskenleri diizey degerlerinde birim kok i¢ermekte iken;
birinci dereceden farklarinda trend duragandirlar. Ayrica, tabloda yer alan kirilma tarihleri,
2008 kiiresel finansal krizinin serilerde yapisal kirilmalara neden oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 2.83: iki Yapisal Kirilmal Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli) Model C(sabit ve trendli)
LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik
Degerler Degerler
Dlt Dzr %5 D1t DTlt D2t DTZt %5
CTepp -2.5734 8 2001:7 2007:6 -3.5700 -5.1350 8 2006:6 2006:6 2008:10 | 2008:10 | -6.0404
ACTgpp -9.4395™ 7 2007:5 2012:4 -3.5688 -12.9752™ 7 2006:5 2006:5 2008:12 | 2008:12 | -6.0806
IRD¢pp -2.7158 6 2001:4 2008:11 | -3.5696 -4.2944 6 2006:7 2006:7 2009:4 2009:4 -6.0538
AIRDpp -5.6252™ 5 2005:2 2008:3 -3.5696 -8.3186™ 5 2001:11 | 2001:11 | 2003:8 2003:8 -5.9094
CONDV;pp -2.8271 0 2006:8 2008:10 | -3.5684 -4.6061 0 2008:10 | 2008:10 | 20115 2011:5 -6.0258
ACONDVgpp | -14.8690™ 0 2004:6 2008:11 | -3.5686 -15.5627™ 0 2008:8 2008:8 2011:1 2011:1 -6.0873
INFDIFF,gp | -2.5814 1 2011:12 2014:3 -3.5686 -4.9677 1 2010:4 2010:4 2014:4 2014:4 -6.1374
AINFDIFF pp | -13.8933" 0 2004:10 2014:7 -3.5686 -14.2717" 0 2013:3 2013:3 2015:2 2015:2 -5.9404

Not: : LS testinde Model A4 sabitli, Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) den elde edilmistir: ™", 0.05 énem diizeyindeki anlamlilig

gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmigtir.
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Caligmada tiim degiskenler birinci derecede entegre oldugu icin degiskenler

arasinda es biitiinlesme iligkisinin arastirilmasi gerekir.

Bu amagla, Johansen es

biitiinlesme testi uygulanmis ve bu testin sonuglarina Tablo 2.84°de yer verilmistir.

Tablo 2.84: Johansen Es Biitiinlesme Testi

iz istatistigi 0.05 Kritik | Mak. Ozdeger | 0.05 Kritik
Deger istatistigi Deger
r=0 46.26618 47.85613 23.49861 27.58434
r<1 22.76757 29.79707 14.59037 21.13162
r<2 8.177202 15.49471 6.287156 14.26460
r<3 1.890046 3.841466 1.890046 3.841466

Not: r es biitiinlesik vektor sayisini gostermektedir. Kritik degerler McKinnon vd. (1999) ‘dan elde edilmistir.

Tablo 2.84’de yer alan sonuglara gore, iz istatistigi ve maksimum 6z deger
istatistigine gore es biitiinlesmenin olmadigini savunan sifir hipotezi reddedilememektedir.
Degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin bulunmamasi nedeniyle tim degiskenler

birinci dereceden farklari alinarak analiz edilmistir.

2.3.3.7.3 Threshold Dogrusalsizlik Testi

Ingiltere’de carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla tahmin
edilecek TVAR modelinde, ilk olarak dogrusal VAR modeline karst Threshold VAR
modelini test etmek amaciyla Tsay(1998) tarafindan onerilen C(d) testi uygulanmustir.
VAR modelinde optimal gecikme uzunlugu, Akaike bilgi kriterine gore 3 olarak
belirlenmistir. Delay parametresi d, 1°’den 7’ye kadar ve m, = 50 ve m, = 100 alternatif
baslangi¢ noktalarin1 kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarinin yer
aldig1 Tablo 2.85’e gore, delay parametresi (d), Ki-kare test istatistiginin maksimum
oldugu degere karsilik gelen 5 olarak belirlenmistir. d=5de ki-kare degeri 83.49 ve olasilik
degeri 0.00000°d1r. Dolayistyla, 0.05 6nem seviyesinde sifir hipotezi reddedilerek, TVAR
modelinin  gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin
determinantin1 minimize eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 2.48444 ve Akaike
degeri -3588.29588°dir. Buna gore, birinci rejim IRD’nin degerinin 2.48444’den biiyiik
ve faiz oranlan farkinin yiiksek oldugu rejim; ikinci rejim IRD’nin degerinin 2.48444’den

kiiciik ve faiz orani farkinin diisiik oldugu rejimi temsil eder.
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Tablo 2.85: Faiz Oranlar Farki Icin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Faiz Orani1 Farki (IRD)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 47.13 0.00056

1 100 27.14 0.13151

2 50 61.85 0.00000

2 100 51.98 0.00011

3 50 54.40 0.00005

3 100 78.86 0.00000

4 50 17.28 0.63454

4 100 21.75 0.35429

5 50 30.67 0.05964

5 100 83.49 0.00000

6 50 12.94 0.87985

6 100 31.34 0.05087

7 50 27.86 0.11274

7 100 27.53 0.12098

y 2.48444 AIC -3588.29588

Sekil 2.20°de, faiz oranlari farki degiskeninin rejim siniflamasina iliskin grafik yer
almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar, faiz orani farkinin diisiik oldugu dénemleri
gdstermektedir. Buna gore, Ingiltere ile Japonya arasindaki faiz oran farkinin Kasim 2008
yilindan itibaren esik degiskenin altinda gergeklestigi goriilmektedir. Bunun nedeni,
kiiresel finansal krizin Ingiltere ekonomisi iizerindeki olumsuz etkileri nedeniyle Ingiltere
Merkez Bankasi’nin faiz oranlarin1 2008 yilinin Aralik ayinda %2’nin, 2009 yilinin Subat

ayinda ise %]1’in altina diistirmesidir.

34 Rejim 1 . Rejim 2 o
Faiz Orani Farkinin Yiiksek Faiz Orani HFark‘lhnm Diisiik
2 Oldugu Dénem Oldugu Dénem

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sekil 2.20: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durum icin Rejim Siniflamasi
Bu agsamadan sonra carry trade faaliyetinin dinamik yapisinin kiiresel risk algisinin
diizeyine bagli oldugu varsayilarak esik degiskeni VIX endeksi olarak tanimlanmistir.

Delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve my = 50 ve m, = 100 alternatif baslangi¢
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noktalarini kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarinin yer aldigi Tablo
2.86’ya gore, delay parametresi d=4 olarak belirlenmistir. d=4’e karsilik gelen ki-kare
degeri 43.77 ve olasilik degeri 0.00161°dir. Dolayisiyla, TVAR modelinin gegerli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin determinantini minimize eden grid
arastirmaya dayanan esik degeri 1.26089 ve Akaike degeri -3598.71795°dir. Buna gore,
birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin -1.26089’dan biiyiik ve kiiresel risk
algisinin ytiksek; ikinci rejim 1.26089°dan kiigiik ve kiiresel risk algisinin diisiik, oldugu
donemleri temsil eder.

Tablo 2.86: VIX Endeksi icin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizhik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 27.24 0.12855

1 100 24.36 0.22710

2 50 42,72 0.00222

2 100 35.05 0.01986

3 50 33.55 0.02933

3 100 28.55 0.09707

4 50 20.87 0.40491

4 100 43.77 0.00161

5 50 19.40 0.49630

5 100 32.42 0.03905

6 50 20.77 0.41076

6 100 17.92 0.59238

7 50 17.02 0.65165

7 100 17.46 0.62294

y 1.26089 AIC -3598.71795

Sekil 2.21°de, VIX endeksine iligkin rejim siiflamasina ait grafik yer almaktadir.
Grafikte gri renkli alanlar kiiresel risk algisinin diisiik oldugu dénemlerdir. Sekil 2.21°den
de goriilecegi gibi, kiiresel risk algisinin 2003 yilindan 6nce ve 2008 kiiresel finansal

krizinde ytiksek seyretmistir

18

1.7

16

15 - Rt Rejim 2 b Rejim 2
s " K ‘r i) "15 in Kiiresel Risk Kiiroul [k Kiiresel It 1sk
13 - Ozil - u N Algisinin Diisiik Nlgisinim Y iikse Algisinyn stk
5u Dondm e /]
12 1 § Pldpgy Donem Oldugu Déne Oy Ly

R L L L oL LA AL AR A SRR AR RN SRR AR e
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 2.21: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Rejim Siniflamasi
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2.3.3.7.4 Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlarinin Elde Edilmesi

Ingiltere ekonomisine iliskin TVAR modeli etki-tepki fonksiyonlarina Sekil EK 14
ve Sekil EK15°de; varyans ayristirma tablolarina ise Tablo EK13 ve Tablo EK14’de yer
verilmistir.

Dogrusal VAR modeline iliskin sonuclara gére, Ingiltere ile Japonya arasindaki
enflasyon oranlar: farkinda meydana gelecek bir standart sapmalik soka karsi carry trade
faaliyetleri 1. aydan 3. aya kadar istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir tepki
vermektedir. Faiz oranlar1 farkindaki bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetlerini es
anli olarak arttirmakta, 1. ayda azaltmakta ve 3. aydan sonra sokun etkisi ortadan
kalkmaktadir. GBP/JPY doviz kuru oynakliginda beklenmedik bir artis ise ilk ay carry
trade faaliyetlerini azaltmakta, 2. ay arttirmakla birlikte bu artisin etkisi diisiik olmakta ve
sonrasinda ise ortadan kalkmaktadir.

Faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu donemde, enflasyon oranlari farkindaki
beklenmedik bir artis carry trade faaliyetini sadece ilk ay istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde arttirmaktadir. Faiz oranlarn farkindaki bir standart sapmalik sok karsisinda carry
trade faaliyetleri es anli olarak artmakta, 1. ayda azalmakta, 2. ayda tekrar artmakta ve
daha sonra etkisi istatistiksel olarak olmaktadir. GBP/JPY doviz kuru oynakliginda
beklenmedik bir artis ise carry trade faaliyetini es anli olarak azaltmakta ve daha sonra
etkisini yitirmektedir. Faiz oranlar farkinin diisik oldugu doénemde, enflasyon orani
farkindaki bir standart sapmalik sokun carry trade faaliyeti ilizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Bununla birlikte, faiz oranlar1 farkinda meydana gelen
bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetini arttirarak, bu etkinin 9 ay siirmesine neden
olmaktadir. GBP/JPY déviz kuru oynaklhigindaki ani bir artig carry trade faaliyetini
azaltmakta ve bu etki faiz oran1 farkinin yiiksek oldugu donemden daha uzun siirmektedir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde, enflasyon oranlari farkindaki
beklenmedik bir artig carry trade faaliyetini arttirmaktadir. Faiz oranlar farkindaki bir
standart sapmalik sok karsisinda carry trade faaliyeti es anli olarak artmakta, 1. ayda
azalmakta, 2. ayda artmakta ve daha sonra bu sokun etkisi ortadan kalkmaktadir. GBP/JPY
doviz kuru oynakliginda ani bir artig ise carry trade faaliyetini es anli olarak azaltmakta,
1. ayda arttirmakta ve 2. aydan sonra sokun etkisi ortadan kalkmaktadir. Kiiresel risk

algisinin diisiik oldugu donemde ise, faiz oranlar farkindaki bir standart sapmalik sok
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carry trade faaliyetini arttirmakta ve bu sokun etkisi 1. aydan sonra ortadan kalkmaktadir.
Bununla birlikte, enflasyon oranlari farkinda ve GBP/JPY doviz kuru oynakliginda
meydana gelen bir standart sapmalik sokun ise carry trade faaliyeti {izerinde istatistiksel
olarak anlaml1 bir etkisine rastlanmamustir.

Esik degiskeninin faiz oranlar farki ve VIX endeksi oldugu durumlarda carry trade
degiskenine iligkin varyans ayrigtirma tablolarina, sirasiyla, Tablo EK13 ve Tablo
EK14°de yer verilmistir. Dogrusal VAR modelinde carry trade degiskenine iligkin varyans
ayristirmasi incelendiginde, s6z konusu faaliyete iliskin degismelerin faiz oranlar
farkindaki degismelerden kaynaklandig1 goriilmektedir. Oyle ki, carry trade faaliyetinde
meydana gelen degismelerin 2. ayda %4.181°1; 5. ayda ise %4.441°1 faiz orani farkindaki
degismelerden kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte, ekonomi esik degiskenin degerine
bagli olarak farkli rejimlere ayrildiginda farkli sonuglar elde edilmektedir. Faiz oranlar
farkinin yiiksek oldugu donemde, faiz oranlar farkindaki degismelerin etkisi, faiz oranlar
farkinin diisiik oldugu doneme gore biraz daha yliksektir. Kiiresel risk algisinin yiiksek
oldugu donemde ise, carry trade faaliyetindeki degismelerin ¢ogu yine faiz oranlar
farkindaki degismelerden kaynaklanmakta; bunun yanisira GBP/JPY nominal doviz kuru
oynakligindaki degismelerin etkisi de onem kazanmaktadir. Oyle ki, kiiresel risk algismin
yiiksek oldugu donemde carry trade faaliyetindeki degismelerin 2. ayda %5.235’1 faiz
orani farkindaki degismelerden, %1.165°1 GBP/JPY nominal doviz kuru oynakligindaki
degismelerden; 6. ayda %5.915’1 faiz oranlan farkindaki, %1.269’u GBP/JPY nominal
doviz kuru oynakligindaki degismelerden kaynaklanmistir. Kiiresel risk algisinin diisiik
oldugu donemde ise, faiz oranlar farkindaki degismelerin etkisi ortadan kalkmustir.
Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki degismelerin ¢ogu
GBP/JPY nominal doviz kuru oynakligindaki degismelerden kaynaklanmakla birlikte, s6z
konusu etki kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemden daha diisiiktiir.

2.3.3.8 ABD Ornegi
Bu baslik altinda, 1999 Ocak-2017 Eyliil donemi i¢in, ABD ekonomisinde carry

trade faaliyetini etkileyen faktorler analiz edilmis ve sonuglar1 degerlendirilmistir.
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2.3.3.8.1 Déviz Kuru Belirsizligi Degiskeninin Olusturulmasi

USD/JPY doviz kuru serisi i¢in, dogrusal AR modeline kars1 threshold modeli test
etmek amaciyla Wald testi Wy uygulanmis ve ilgili sonuglara Tablo 2.87°de yer
verilmistir. Tablo 2.87°de yer alan Z; = y; — y;_4 formunda threshold degiskenleri i¢in,
delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar Wald test W, bootstrap kritik degerler ve olasilik
degerlerine gore, Wr’yi maksimize eden deger d = 6 ve buna karsilik gelen Wy degeri
16.916, bootstrap olasilik degeri 0.030’dur. Bu sonuca gore, threshold modelin gegerlidir
ve USD/JPY serisi dogrusal olmayan bir yap1 sergilemektedir.

Tablo 2.87: USD/JPY Serisi Icin Wald Testi Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wr %10 %5 %1 prob.
1 7.432 13.793 16.303 21.462 0.640
2 9.059 13.688 15.468 19.410 0.430
3 12.127 13.813 16.894 21.537 0.160
4 10.201 14.588 15.409 19.320 0.350
5 12.328 14.025 15.679 20.613 0.180
6 16.916 13.794 15.919 19.033 0.030
7 10.125 14.419 15.971 20.007 0.370

Tablo 2.88’de, esik degeri ve rejimlerdeki gézlem sayilar1 yer almaktadir. Buna
gore, d=6 i¢in Z,_; = FX;_; — FX;_; esik degiskeninin degeri 1.1122°dir. Birinci rejim,
Zi_1 < 1.1122ve ikinci rejim ise Z;_y > 1.1122 donem olarak ele alinabilir. Birinci
rejimdeki gozlem sayisi 126 (%58.33) ve ikinci rejimdeki gozlem sayist 90 (%41.67)’dir.

Tablo 2.88: USD/JPY Serisi i¢in Esik Degeri ve Rejimlerdeki Gozlem Sayisi

delay parametresi 6

Threshold degeri 1.1122

1 rejimdeki gézlemlerin orani %58.33 (126)
2 rejimdeki gozlemlerin orani %41.67 (90)

Rejim smiflandirmasinin yapildiktan sonra, USD/JPY serisinde birim kdokiin
varligin1 aragtirmak amaciyla, delay parametresi d=1’den 7’ye kadar R,,, R,,, t; Ve t,
testleri uygulanmustir. Ilk olarak, her iki rejim igin de duraganmin test edildigi R,, testi
yapilmis ve sonuglara Tablo 2.89’da yer verilmistir. d=6’ye karsilik gelen W; istatistigi
degeri 32 ve olasilik degeri 0.000’d1r. Dolayisiyla, her iki rejimin de birim kok icerdigini

sOyleyen sifir hipotezi %5 6nem seviyesinde reddedilmistir.
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Tablo 2.89: USD/JPY Serisi I¢in Rzt Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wr %10 %5 %1 prob.
1 41 11 14 17 0.000
2 36 11 13 19 0.000
3 41 10 12 17 0.000
4 42 97 12 17 0.000
5 36 11 14 19 0.000
6 32 9.9 12 18 0.000
7 26 11 13 18 0.000

Bununla birlikte, rejimlerden biri birim kok igerirken, diger rejim duragan bir yap1
sergileyebilir. Bu amagla, R, testi uygulanmistir. R, testine iligkin bootstrap kritik ve
olasilik degerlerinin yer aldig1 Tablo 2.90’a gore, d=6 icin R,, degeri 32 ve olasilik degeri
0.000 olarak bulunmustur. Dolayisiyla, rejimlerden birinin birim kok igerirken, diger rejim
ise duragandir. Rejimlerden hangisinin birim kok icerdigini belirlemek amaciyla t,; ve t,
testleri uygulanmistir. Sonuglar Tablo 2.91 ve Tablo 2.92°de yer almaktadir.

Tablo 2.90: USD/JPY Serisi i¢cin Rit Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d Wr %10 %5 %1 prob.
1 41 11 13 17 0.000
2 36 9.8 13 18 0.000
3 41 9.8 12 17 0.000
4 42 9.2 12 17 0.000
5 36 9.7 13 19 0.000
6 32 9.7 11 18 0.000
7 26 9.7 12 18 0.000

Tablo 2.91°e gore, d=6 icin t, istatistii degeri 3.9 ve olasilik degeri 0.000 olarak
elde edilmistir. Dolayistyla, 0.05 6nem seviyesine birinci rejimde birim kok oldugu sifir
hipotezi reddedilerek, Rejim 1’in duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 2.91: USD/JPY Serisi i¢in t1 Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 5.9 2.7 3.2 4 0.000
2 34 2.6 3 4.2 0.020
3 5.1 2.5 2.9 3.4 0.000
4 4.8 2.6 2.9 3.6 0.000
5 4.6 2.5 2.8 3.7 0.005
6 3.9 2.5 2.9 3.3 0.000
7 4.4 2.6 3.1 3.6 0.000




Ikinci rejimin birim kok igerip igermedigini aragtirmak igin ¢, testi uygulanmistir.

d=6 icin t istatistigi degeri 2.9961670 ve olasilik degeri 0.110°dur. Bu nedenle, ikinci

rejimin birim kok icerdigini sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonuglar, USD/JPY

serisinin rejim 1’de duragan, rejim 2’de duragan olmadigini gostermektedir.

Tablo 2.92: USD/JPY Serisi I¢in t2 Test Sonucu

Bootstrap kritik degerler
d t istatistigi %10 %5 %1 prob.
1 2.5546379 2.7267215 3.2491422 3.7397022 0.140
2 4.9309240 2.5490466 3.1695481 3.6111412 0.000
3 3.9289072 3.0148941 3.4208392 3.7829237 0.010
4 4.2920456 3.0482564 3.4326135 3.9610223 0.000
5 4.1603571 2.9035879 3.1407404 4.1368419 0.010
6 2.9961670 3.0231693 3.2526255 3.9516771 0.110
7 4.0748343 2.9489490 3.5384860 4.1341605 0.015

USD/JPY doviz kuru serisi i¢in Caner&Hansen birim kok testi uygulandiktan

sonra, (2.5) nolu esitlik kullanilarak getiri serisi olusturulmus ve otokorelasyon ve kismi

otokorelasyon fonksiyonlarinin birlikte degerlendirilmesi, katsayilarin anlamli olmasi ve

Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore en uygun model olarak ARMA(2,2)

belirlenmistir. Bu modele iliskin tahmin sonuglarina Tablo 2.93’de yer verilmistir.
Tablo 2.93: USD/JPY Getiri Serisine Iliskin ARMA(2,2) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
Sabit terim -0.000686 0.001656 0.6790
AR(1) 1.591445™ 0.049941 0.0000
AR(2) -0.919133™ 0.046226 0.0000
MA(1) -1.428583™" 0.080728 0.0000
MA(2) 0.774297 0.078060 0.0000
Akaike -4.629485
Schwarz -4.541949
ARCH(1) 5.343727"
ARCH(5) 6.577897
ARCH(10) 0.5684

* Kk

Not: *," ve ™" ,swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamliligr gostermektedir.

S6z konusu sonuclara gore, ARMA(2,2) modelinden elde edilen artiklarda 1.

gecikmede ARCH etkisinin varligindan dolayi, modellemeye kosullu degisen varyans

modellerinden parametrelerin zamanla degisimine izin veren ARMA(2,2)-GAS(1,1)

modeli ile devam edilmistir. Bu modele iliskin tahmin sonuglarina Tablo 2.94°de yer

verilmistir.
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Tablo 2.94: ARMA(2,3)-GAS(1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata

Sabit terim -0.001172 0.0016250
AR() 1.519488"* 0.078071
AR(2) 10.847265™ 0.073970
MA(L) 11382831 0.12898
MA(2) 0.751878™ 0.098991
Sabit 2.276148" 1.1842
GAS (Alphal) 0.103156" 0.085727
GAS(Phil) 0.570542™ 0.21312
Akaike 2651649
Schwarz -4.535282
Q(5) 251581
Q(10) 7.80411
ARCH(5) 0.66736
ARCH(10) 0.96198

Not: ™, ve ™" ,swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 onem diizeyindeki anlamliligr gostermektedir.

Sekil 2.22°de, Ocak 1999 — Eyliil 2017 doénemi i¢in USD/JPY serisine ait aylik

siirekli bilesik getiriye ve tahmin edilen oynakliga, skor ve Olgeklendirilmis skor

fonksiyonlarma iligkin grafikler yer almaktadir.

Continuously compounded return

Estimated volatilitv (sipma l}|

005

0051

1 ,mrﬁvﬁlhnmlhﬁm.d\nmﬂl

1
2003

1
2010

1
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Sekil 2.22: USD/JPY Déviz Kuru icin Tahmin Edilen Oynakhk, Skor ve

Ol¢eklendirilmis Skor
2.3.3.8.2 Duraganlik Analizi

Analizde kullanilan degiskenlerin duraganliklar1 Augmented Dickey-Fuller
(ADF), Philips-Perron (PP), Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Elliott-
Rothenberg-Stock Point-Optimal (ERS) birim kok testleri ile arastirilmis ve sonuglara
Tablo 2.95’de yer verilmistir. Buna gore, CT degiskeni ADF birim kok testine gore 0.10
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Onem seviyesinde diizey degerinde duragan iken; PP, KPSS ve ERS testlerine gore diizey
degerinde birim kok icermektedir. IRD degiskeni sabit terimli sonuglar i¢cin ADF ve ERS
birim kok testlerine gore diizey degerinde duragan; PP ve KPSS birim kok testlerine gore
birim kok igermektedir. Sabit terim ve trendli sonuglara gore ise, IRD degiskeni ADF ve
KPSS testlerine gore duragan iken; PP ve ERS birim kok testlerine gore duragan degildir.
CONDV degiskeni ADF, PP, KPSS ve ERS birim kok testlerine gore diizey degerinde
duragandir. INFDIFF degiskeni sabit terimli sonuglar icin ADF, PP ve ERS testlerine gore
0.10 onem seviyesinde duragan; KPSS testine gore diizey degerinde birim kok
icermektedir. Bununla birlikte, sabit terim ve trendli sonuclar i¢in INFDIFF degiskeni
ADF, PP, KPSS ve ERS birim kok testlerine gore 0.05 6nem seviyesinde duragandir. ADF,
PP KPSS ve ERS birim kok testlerinin birbirinden farkli sonuglar vermesi s6z konusu
serilerde yapisal kirilmalarin varligmi gostermektedir. Bu nedenle degiskenlerin
duraganliklart iki yapisal kirtlmali Lee-Straticich birim kok testi ile arastirilmis ve
sonuglarina Tablo 2.96°da yer verilmistir.

Tablo 2.95: Birim Kok Testi Sonugclari

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli
CTysp ADF -2.619346 (9)" -3.173981 (9)"
PP -1.549719 (3) -1.963649 (4)
KPSS 0.905914 (11)™ 0.093972 (11)
ERS 1.413864 (9) 1.732031 (9)
IRDysp ADF -2.859919 (9)” -4.146694 (8)™"
PP -1.656925 (10) -1.776904 (10)
KPSS 1.095815 (11)™" 0.098697 (11)
ERS 3.996560 (9)™ 0.556043 (8)
CONDVyqp ADF -7.090211 (2)™ -7.110600 (2)™
PP -8.766007 (3)™" -8.766892 (3)™"
KPSS 0.076811 (6) 0.054621 (6)
ERS 0.508102 (2)™ 1.143142 (2)™
INFDIFFyqp ADF -2.579533 (2)" -3.900544 (1)™
PP -2.603695 (2)" -3.463137 (1)™
KPSS 0.926156 (11)™ 0.085461 (11)
ERS 2.009759 (2)™ 5.684829 (1)

Not: *," ve ™" ,swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri icin Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri i¢cin Newey-West bant
genisligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarint ifade etmektedir.
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Tablo 2.96: iki Yapisal Kirilmah Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli) Model C(sabit ve trendli)
LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik
Degerler Degerler
Dlt th %5 Dlt DTlt th Dth %)5
CTysp -3.2218 9 2002:3 2007:10 -3.5702 -4.5011 9 2004:6 2004:6 2008:7 2008:7 -5.9772
ACTysp -4.0910™ 8 2003:7 2007:7 -3.5704 -6.7093™ 8 2006:11 2006:11 2008:11 2008:11 -6.0270
IRDysp -4.1139™ 9 2001:8 2008:1 -3.5702 -5.1261 9 2004:5 2004:5 2009:6 2009:6 -5.9772
AIRDysp -5.5548"™ 8 2001:4 2003:7 -3.5688 -7.5113" 8 2001:11 2001:11 2007:2 2007:2 -6.1309
CONDVysp -7.1818™ 2 2007:11 2009:10 -3.5688 -8.5290™ 2 2007:12 2007:12 2009:11 2009:11 -6.0806
INFDIFFyqp -3.0042 2 2012:10 20154 -3.5688 -4.4850 2 2013:8 2013:8 2015:6 2015:6 -5.9342
AINFDIFFyq, | -10.5147™ 1 2001:6 2009:10 -3.5688 -10.9820 1 2007:10 2007:10 2015:2 2015:2 -6.0300

Not: : LS testinde Model A4 sabitli, Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) 'den elde edilmistir: ™", 0.05 énem diizeyindeki anlamliligi

gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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Tlgili tablodaki sabit terimli ile sabit terim ve trendli LM test sonuglaria gore, CT
ve INFDIFF degiskenleri diizey degerlerinde birim kok igermekte iken; birinci dereceden
farklar: alindiginda duragan hale gelmektedir. USD/JPY nominal doviz kuru belirsizligini
gosteren CONDV degiskeni ise diizey degerinde duragandir. Bununla birlikte, Amerika
ile Japonya arasindaki faiz orani farkin1 gosteren IRD degiskeni ise sabit terimli sonuca
gore 0.05 onem seviyesinde duragan iken, sabit terim ve trendli sonuglara gore birinci
dereceden farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Hangi sonucun gecerli olduguna
karar vermek amaciyla s6z konusu serinin zaman yolu grafigine bakarak, sabit terimli ve
trendli sonucun gegerli olduguna karar verilmistir. Bu nedenle IRD degiskeni analize

birinci dereceden farki alinarak dahil edilmistir.

2.3.3.8.3 Threshold Dogrusalsizlik Testi

ABD’de carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri incelemek amaciyla uygulanan
TVAR modelinde, dogrusal VAR modeline karst TVAR modeli test etmek amaciyla
Tsay(1998) tarafindan 6nerilen C(d) testi kullanilmigtir. VAR modelinde optimal gecikme
uzunlugu, Akaike bilgi kriterine gore 2 olarak belirlenmistir. Delay parametresi d, 1’den
7’ye kadar ve m, = 50 ve m, = 100 alternatif baslangi¢ noktalarin1 kullanarak tahmin
edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarinin yer aldig1 Tablo 2.97’ye gore, d’nin se¢imi, Ki-
kare test istatistiginin maksimum oldugu degere karsilik gelen d=5 olarak belirlenmistir.
d=5’de ki-kare degeri 107.25 ve olasilik degeri 0.00000’dir. Dolayisiyla, 0.05 6nem
seviyesinde sifir hipotezi reddedilerek TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin determinantin1 minimize eden grid aragtirmaya
dayanan esik degeri 1.7000 ve Akaike degeri -4434.70099’dur. Buna gore, birinci rejim
IRD’nin degerinin 1.7000’den biiyiik ve faiz oranlar: farkinin yiiksek oldugu rejimi; ikinci
rejim IRD’nin degerinin 1.7000°den kiigiik ve faiz orani farkinin diisiik oldugu temsil

etmektedir.
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Tablo 2.97: Faiz Oranlan Farki Icin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Faiz Orani1 Farki (IRD)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 72.27 0.00032

1 100 48.05 0.08638

2 50 32.46 0.63784

2 100 42.00 0.22683

3 50 46.22 0.11826

3 100 82.18 0.00002

4 50 51.99 0.04120

4 100 40.97 0.26153

5 50 107.25 0.00000

5 100 68.24 0.00094

6 50 31.01 0.70486

6 100 26.19 0.88506

7 50 43.38 0.18563

7 100 32.80 0.62179

y 1.7000 AIC -4434.70099

Sekil 2.23’de, faiz oranlar1 farki degiskeninin rejim smiflamasi grafigi yer
almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar, faiz oranlar1 farkinin diisiik oldugu dénemleri
temsil eder. S6z konusu sekle gore, 2000 yilindaki dot-com krizi ve 11 Eylil 2001
yilindaki terdr saldirisindan sonra ABD ekonomisindeki bozulma nedeniyle FED faizleri
indirmeye baslamis ve 1999 Ocak-2001 Mayis doneminde %4.21 ile %6.53 arasinda
degisen faizleri, 2001 yilinin Aralik ayinda %2 nin, 2002 yilinin Aralik ayinda ise %1.5’in
altina diisiirmiistiir. ABD’de faiz oranlar1 2004 yilinin Aralik ayindan itibaren tekrar
%?2’nin tizerine ¢ikmig; 2007 yilinin Temmuz ayina kadar yiikselerek %5.26 seviyesine
ulagmistir. 2007 yilinin Agustos ayinda mortage piyasalart yoluyla ekonomiyi etkileyen
kiiresel kriz nedeniyle faiz oran1 2008 yilinin Haziran ayinda yeniden %2’ nin, ayni yilin
Ekim ayinda ise %]1’in altina diismiistiir. Dolayisiyla, 1999 Ocak-2002 Ekim donemi ile
2004 Ekim-2008 Nisan donemi faiz oranlari farkinin yiiksek oldugu Rejim 1°; 2002
Aralik-2004 Eyliil arasindaki donem ile 2008 May1s-2017 Eyliil arasindaki donem faiz
orani1 farkinin diisiik oldugu Rejim 2’yi temsil etmektedir.
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Rejim 2
Faiz Oram
Farkinin
Diisiik
Oldugu
Donem

ejim1
aiz Oram
Farkinin Yiikse

Rejim 2
Faiz Oran1 Farkinin Diisiik
Oldugu Doénem

-1 S e e T e e T e e T T e e T e e T e e
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 2.23: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Rejim Siniflamasi
Carry trade faaliyetinin dinamik yapisinin kiiresel risk algisinin diizeyine bagl

oldugu varsayilarak, esik degiskeni VIX endeksi olarak dikkate alinmistir. Delay
parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve my = 50 ve m, = 100 alternatif baslangi¢ noktalarini
kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarinin yer aldig1 Tablo 2.98deki
sonuglara gore, delay parametresi d=5 olarak belirlenmistir. d=5’e karsilik gelen ki-kare
degeri 69.29 ve olasilik degeri 0.00071°dir. Dolayisiyla, TVAR modelinin gegerli oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Varyans-kovaryans matrisinin determinantini minimize eden grid
arastirmaya dayanan esik degeri 1.26429 ve Akaike degeri -4419.22345°dir. Buna gore,
birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin 1.26429’dan biiyiik, yani Kiiresel risk
algisinin yiiksek oldugu; ikinci rejim ise 1.26429’dan kiigiik, yani kiiresel risk algisinin
diisiik oldugu donemleri kapsar.

Tablo 2.98: VIX Endeksi icin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizhik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 40.75 0.26953

1 100 34.84 0.52374

2 50 29.64 0.76403

2 100 25.70 0.89854

3 50 37.94 0.38077

3 100 38.14 0.37238

4 50 21.11 0.97712

4 100 20.28 0.98384

5 50 66.93 0.00132

5 100 69.29 0.00071

6 50 35.95 0.47118

6 100 36.91 0.42689

7 50 37.20 0.41364

7 100 40.96 0.26202

y 1.26429 AIC -4419.22345
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Sekil 2.24: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Rejim Simiflamasi

Sekil 2.24°de, VIX endeksine iligkin rejim siniflamasina ait grafik yer almaktadir.
Grafikte gri renkli alanlar, kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemleri temsil
etmektedir. Sekil 2.24’den de goriildiigii gibi, kiiresel risk algis1 2000 yilindaki dot-com
krizi ve 11 Eyliil 2001 teror saldirilari nedeniyle 1999-2003 arasindaki donemde ve 2008
kiiresel finansal krizinde yiiksektir.
2.3.3.8.4 Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlarimin Elde Edilmesi

ABD ekonomisinde carry trade faaliyetini etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla
uygulanan TVAR modeline iligskin etki-tepki fonksiyonlarina Sekil EK16 ve Sekil
EK17’de; varyans ayristirma tablolari ise Tablo EK15 ve Tablo EK16°da yer verilmistir.

Dogrusal VAR modeline iliskin sonuglara goére, ABD ile Japonya arasindaki
enflasyon oranlari farkinda meydana gelen bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetini
sadece ilk ay anlamli ve pozitif bir sekilde etkilemektedir. Faiz oranlari farkinda ortaya
cikan ani bir artis, carry trade faaliyetinin artmasina neden olmaktadir. USD/JPY doviz
kuru belirsizligindeki bir standart sapmalik sok ile carry trade faaliyeti artmakta, s6z
konusu sokun etkisi 5. aydan itibaren ortadan kalkmaktadir.

Faiz oranlart farkinin yiiksek oldugu dénemde, enflasyon oranlar: farkinda ortaya
¢ikan bir standart sapmalik sok sadece 5. ay carry trade faaliyetini anlamli bir sekilde
arttirmaktadir. Faiz oranlart farkinda beklenmedik bir artis carry trade faaliyetini
arttirmakta ve bu etki 4 ay siirmektedir. USD/JPY doéviz kuru belirsizligindeki ani bir
artigta da carry trade faaliyeti artmakta ve bu sokun etkisi 3 ay siirmektedir. Faiz oranlar

farkinin disiik oldugu donemde ise, enflasyon oranlar: farkindaki bir standart sapmalik

148



sokun carry trade faaliyetleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Faiz oranlar1 farkinda meydana gelen bir standart sapmalik sok carry
trade faaliyetini arttirmakta ve bu etki 2. aydan sonra ortadan kalkmaktadir. Ayrica s6z
konusu etki faiz oranlart farkinin yiiksek oldugu donemden daha kisa siirmektedir.
USD/JPY doviz kuru belirsizligindeki bir standart sapmalik sok carry trade faaliyetini
arttirmakta ve bu sokun etkisi de faiz oranlari farkinin yiiksek oldugu dénemden daha uzun
stirmektedir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde ise, enflasyon oranlari farkindaki
beklenmedik bir artis karsisinda carry trade faaliyeti 2. aydan itibaren azalarak tepki
vermekte ve etkisini 10. ayda yitirmektedir. Faiz oranlar farkindaki ani bir artis ise carry
trade faaliyetini arttirmakta ve bu sokun etkisi 2 ay siirmektedir. USD/JPY doviz kuru
belirsizliginde bir standart sapmalik sok karsisinda carry trade faaliyeti artig yonlii tepki
vermekte, soz konusu etki 7. aydan sonra ortadan kalkmaktadir. Kiiresel risk algisinin
diisiik oldugu dénemde ise, enflasyon oranlari farkindaki bir standart sapmalik sok carry
trade faaliyetini es anli olarak azaltmakta ve etkisi hemen ortadan kalkmaktadir. Faiz
oranlan farkindaki beklenmedik bir artis karsisinda carry trade faaliyetleri artmakta ve
kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemden daha uzun siirmektedir. USD/JPY doviz
kuru belirsizliginde beklenmedik bir artis ise carry trade faaliyetini es anli olarak
arttirmakta ve sonrasinda etkisini yitirmektedir.

Esik degiskeninin faiz oranlari farki ve VIX endeksi oldugu durumlarda carry trade
degiskeni i¢in varyans ayristirma tablolarina, sirasiyla, Tablo EK15 ve Tablo EK16’da yer
verilmistir. Dogrusal VAR modeline iliskin sonuglara goére, carry trade faaliyetinde
meydana gelen degismelerin ¢ogu faiz oranlar: farkindaki ve doviz kuru belirsizligindeki
degismelerden kaynaklanmaktadir. Enflasyon oranlari farkindaki degismelerine ise
etkisine rastlanmamustir. Oyle ki, carry trade faaliyetinde 3. ayda meydana gelen
degismelerin %6.186’s1 faiz oranlar farkindaki, %1.770’i doviz kuru belirsizligindeki ve
%0.328’1 enflasyon oranlar farkindaki; 6. ayda %6.486’s1 faiz oranlart farkindaki,
%2.392’1 doviz kuru belirsizligindeki ve %0.432’si enflasyon oranlar farkindaki ve 18.
ayda %6.521°1 faiz oranlar1 farkindaki, %2.4381 doviz kuru belirsizligindeki ve %0.434

enflasyon oranlar farkindaki degismelerden kaynaklanmustir.
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Faiz oranlart farkinin yiikksek oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki
degismeler en ¢ok doviz kuru belirsizligindeki ve faiz oranlar farkindaki degismelerden
kaynaklanmistir. Oyle ki, carry trade faaliyetinde 3. ayda gerceklesen degismelerin
%8.217’si doviz kuru belirsizligindeki, %5.428’1 faiz oranlart farkindaki ve %1.440°1
enflasyon oranlari farkindaki degismelerden; 6. aydaki degismelerin %8.289u doviz kuru
belirsizligindeki, %7.061’i faiz oranlart farkindaki ve %1.217’si enflasyon oranlar
farkindaki degismelerden ve 18. ayda %8.238’i doviz kuru belirsizligindeki, %7.140°1 faiz
oranlart farkindaki ve %2.257’si enflasyon oranlarn farkindaki degismelerden
kaynaklanmigtir. Bununla birlikte, faiz oranlar: farkinin diistik oldugu donemde doviz kuru
belirsizliginin etkisi azalmis, enflasyon oranlar: farkindaki degismelerin etkisi ise ortadan
kalkmistir. Faiz oranlari farkinin diisiik oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki
degismenin en énemli faktorii faiz oranlart farkindaki degismedir. Oyle ki, carry trade
faaliyetinde 3. ayda ortaya ¢ikan degismenin %10.154°1, 6. ayda %10.363°1 ve 18. ayda
%10.390°1 faiz oran1 farkindaki degismelerden kaynaklanmaistir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek ve diisiik oldugu dénemlerde carry trade faaliyeti
cogunlukla faiz oranlari farkindaki ve doviz kuru belirsizligindeki degismelerden
etkilenmis olmakla birlikte, kiiresel risk algisinin yiliksek oldugu donemde s6z konusu
faktorlerdeki degismelerin etkisi daha fazladir. Oyle ki, kiiresel risk algisinmn yiiksek
oldugu donemde carry trade faaliyetinde 3. ayda ortaya ¢ikan degisimin %4.448’1 doviz
kuru belirsizligindeki ve %4.945°1 faiz oranlar1 farkindaki; 6. ayda %7.236’s1 doviz kuru
belirsizligi ve %4.802’si faiz oranlan farkindaki ve 18. ayda %7.575’1 doviz kuru
belirsizligindeki ve %4.887’si faiz oranlari farkindaki degismelerden kaynaklanmustir.
Kiiresel risk algisimin diisiik oldugu donemde ise, 3. ayda carry trade faaliyetindeki
degismelerin %0.781°1 doviz kuru belirsizliginden ve %2.639’u faiz oranlar1 farkindan, 6.
ayda %1.060’1 doviz kuru belirsizligi ve %3.494°1 faiz oranlan farkindan ve 18. ayda
%1.057’si doviz kuru belirsizligi ve %3.888’si faiz oranlar1 farkindan kaynaklanmistir.
24 CARRY TRADE FAALIYETINI ETKILEYEN FAKTORLERE ILISKIN

ULKE ORNEKLERiI DEGERLENDIRMES]

Yatirimcilarin, faiz arbitrajindan ve diisiik kur oynakligindan kar elde etmek

amaciyla kullandiklari carry trade faaliyeti, yliksek kaldiraclh bir doviz kuru pozisyonudur.

Bu pozisyonun ani bir sekilde tersine donmesi, basta doviz kurlar1 olmak tizere, finansal
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ve degiskenler {izerinde olumsuz etkilere yol agmaktadir. Bu nedenle, carry trade
faaliyetini etkileyen faktorlerin belirlenmesi son derece 6nemlidir.

Tiirkiye, BRICS, Ingiltere ve ABD ekonomilerinde gergeklestirilen carry trade
faaliyetini etkileyen faktorlerin incelendigi bu bdliimde, s6z konusu faktorlerin faiz
oranlar farkinin ve kiiresel risk algisinin biiyiikliigiine bagli oldugu varsayilarak, TVAR
yontemi ile modellenmis ve analiz edilmistir. Bu yontemde iki esik degisken
kullanilmistir. Ekonomi, faiz oranlar1 farkinin ve kiiresel risk algisinin belirli bir esik
degerinin altinda ve iistiinde olmasina bagli olarak farkli rejimlere ayrilmis ve s6z konusu
faktorlerin etkileri bu rejimler altinda incelenmistir.

Yatirnm yapilan ve fon alinan {ilkeler arasindaki faiz oranlar1 farki, enflasyon
oranlar1 farki ve yatirim yapilan iilkenin risk primi ile ilgili para birimlerinin déviz kuru
oynakligi degiskenleri kullanilarak tahminlenen TVAR modeli analiz bulgularina gore;
gelismekte olan iilkeler acisindan, faiz oranlari farkinin yiikksek oldugu donemlerde
Tiirkiye, Rusya ve Giiney Afrika tilkelerindeki faiz oranlari ile ABD’de federal fon orani
arasindaki farkin ve Cin ile Japonya faiz oranlar1 farkinin artmasi, bu iilkelerdeki carry
trade faaliyetini arttirmaktadir. Bununla birlikte, Brezilya ve Hindistan ile ABD arasindaki
faiz oranlar1 farkinin carry trade faaliyeti izerinde anlamli bir etkisi saptanmamastir.

BRL/USD, RUB/USD ve CNY/JPY doviz kurlar1 oynakligindaki artiglar carry
trade faaliyeti iizerinde anlamli ve pozitif; ZAR/USD doviz kuru oynakligindaki artis ise
negatif bir etkiye sahiptir. TL/USD ve INR/USD d6viz kuru oynakliginin ise s6z konusu
tilkelerdeki carry trade faaliyeti iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
saptanmamustir. Bu sonuglar, Tiirkiye’deki yatirimcilar i¢in, Tiirkiye ile ABD arasindaki
faiz oranlant farkinin, TL/USD ddviz kuru belirsizliginden daha &nemli oldugunu;
Brezilya’daki yatinmcilar i¢in ise, bunun tersini, yani carry trade faaliyetleri igin
BRL/USD doéviz kuru oynakliginin, Brezilya’nin ABD ile faiz oranlarn farkindan daha
onemli oldugunu gostermektedir.

Ulke riskini temsil eden CDS’lerdeki bir artis karsisinda Tiirkiye’deki yatirimeilar
carry trade faaliyetlerini siirdiiriirken; Brezilya, Rusya, Cin ve Giliney Afrika’daki
yatirimcilar ise bu faaliyetlerini azaltmaktadirlar. Bu durum, Tirkiye’nin tilke riskinin,
analiz kapsaminda degerlendirilen diger gelismekte olan iilkelerden daha diisiik oldugunun

gostergesidir. Brezilya ve Cin’in enflasyon oranlarindaki yiikselme bu iilkelerdeki carry
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trade faaliyetlerini arttirirken; Hindistan ve Giiney Afrika’da azaltmakta; Tirkiye ve
Rusya’da ise anlaml1 bir etkisi bulunmamaktadir.

S6z konusu faktorler gelismis tilkeler agisindan degerlendirildiginde elde edilen
sonuglar sdyledir; Ingiltere ile Japonya ve ABD ile Japonya arasindaki faiz oranlari
farkinin genislemesi carry trade faaliyetlerini arttirirken; GBP/JPY doviz kuru
belirsizliginin artmasi, Ingiltere’deki yatirrmcilarin  carry trade faaliyetlerinden
vazgecmesine neden olmakta; USD/JPY doviz kuru belirsizligindeki artisa ragmen
ABD’deki yatirimcilar carry trade faaliyetlerini siirdirmektedirler. Enflasyon oranlari
farkimin  genislemesi ise Ingiltere ve ABD’de carry trade faaliyetlerini pozitif
etkilemektedir. Sonug olarak, faiz oranlar1 farkinin yiiksek oldugu donemde, elde edilen
sonuclar1 gelismis ve gelismekte olan iilkeler acisindan karsilastirirsak, yatirim yapilan ve
fon alinan iilkeler arasindaki faiz oranlar1 farki benzer etkiler géstermektedir.

Faiz oranlar1 farkinin diisiik oldugu donemde, Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan
ve Giiney Afrika’nin faiz oranlari ile ABD’nin Federal fon orani arasindaki farkin
genislemesi, bu iilkelerde carry trade faaliyetini arttirmistir. Bununla birlikte, Cin ile
Japonya arasindaki faiz oranlarn farkinin ise carry trade faaliyeti lizerinde anlamli bir
etkisine rastlanmamustir. Gelismekte olan iilkelerin doviz kurlarma iliskin belirsizlik
dikkate alindiginda, TL/USD, BRL/USD ve ZAR/USD’deki oynakligin artmasi Tiirkiye,
Brezilya ve Giiney Afrika’da carry trade faaliyetlerinden vazgecilmesine neden olup, bu
faaliyetleri azaltmaktadir. RUB/USD, INR/USD ve CNY/JPY deki oynakliklarin artmasi
ise, Rusya, Hindistan ve Cin’deki yatirimcilarin carry trade faaliyetleri lizerinde anlaml
bir etki yaratmamaktadir. Dolayisiyla, Tirkiye’deki yatirimcilar, faiz oranlari farkinin
yiiksek oldugu donemin aksine, doviz kuru oynakligini bir risk unsuru olarak gérmekte ve
carry trade faaliyetlerinde bu faktorii dikkate almaktadirlar. Ulke riskini gosteren CDS
diizeylerinin yiikselmesi ise, tim gelismekte olan iilkelerde carry trade faaliyetlerinin
azalmasina neden olmaktadir. Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika ile ABD; Cin ile Japonya
arasindaki enflasyon oranlar farki, carry trade faaliyetlerini arttirirken; Rusya ve
Hindistan ile ABD arasindaki enflasyon oranlari farkinin ise anlamli bir etkisine
rastlanilmamistir. Bu sonuglara gore, Tiirkiye’deki yatirimcilar, Brezilya ve Giiney
Afrika’daki yatirimeilarla benzerlik gostererek, carry trade faaliyetlerinde s6z konusu dort

faktorii (faiz oranlan farki, enflasyon oranlar1 farki, doviz kuru belirsizligi ve iilke riski)
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dikkate almaktadirlar. Gelismis lilkeler i¢in yapilan analizde elde edilen sonuglara gore,
Ingiltere ve ABD’nin faiz oranlari ile Japonya’nin faiz orani arasindaki fark biiyiidiikge,
carry trade faaliyetleri de artmaktadir. Bu sonug, gelismekte olan iilkeler ile benzerlik
gostermektedir. Diger taraftan, GBP/JPY’nmn oynakligindaki artis Ingiltere’deki
yatirimcilart  carry trade faaliyetlerinden vazgecilmekte iken; USD/JPY’nin
oynakligindaki artis carry trade faaliyetini arttirmaktadir. Bu degisken acisindan, Ingiltere
gelismekte olan iilkeler ile benzerlik gosterirken, ABD gelismekte olan iilkelerden
ayrismaktadir. Enflasyon oranlari farkinin ise ingiltere ve ABD’nin yatirimeilar1 agisindan
carry trade faaliyetleri iizerinde anlamli bir etkisine rastlanilmamustir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde, gelismekte olan iilkelerden
Tiirkiye, Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika’nin ABD ile faiz oranlari arasindaki fark, bu
tilkelerdeki carry trade faaliyetlerinin artmasina yol agmaktadir. TL/USD, BRL/USD ve
ZAR/USD’nin oynakliklarindaki artiglar, Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika’daki
yatirimcilarin carry trade faaliyetlerinden vazgeg¢melerine neden olan bir risk unsuru
olarak dikkate alinir. Buna karsilik, Cin’deki yatirimcilar CNY/JPY nin oynakligini bir
risk unsuru olarak kabul etmezler ve carry trade faaliyetlerini siirdiiriirler. RUB/USD ve
INR/USD’nin oynakliklari ise Rusya ve Hindistan’daki carry trade faaliyetleri lizerinde
anlaml bir etkisi yaratmamustir. Ulke riskini gdsteren CDS diizeylerinin artmasi, tiim
gelismekte olan iilkelerde bir risk unsuru olarak kabul edilmekte ve carry trade
faaliyetlerini azaltmaktadir. Enflasyon oranlar1 farkina gore, Tiirkiye’deki yatirimeilar,
Giiney Afrika’daki yatirimcilar ile benzerlik gostermekte ve carry trade faaliyetlerini
azaltmaktadirlar. Bununla birlikte, analizi gergeklestirilen diger gelismekte olan tilkelerde
yatirimceilar, enflasyon oranlar farkindaki genigleme karsisinda carry trade faaliyetlerini
arttirmaktadirlar. Gelismis iilkeleri temsilen ingiltere ve ABD’de, faiz oranlari farkinin
genislemesi, gelismekte olan iilkelere benzerlik gosterek, yatirimcilarin carry trade
faaliyetlerini arttirmasina yol agmaktadir. Ddviz kuru belirsizligi agisindan, Ingiltere’deki
yatirimcilar, gelismekte olan iilkeler ile benzerlik gosterek; GBP/JPY nin oynakliginin
artmasi sonucunda carry trade faaliyetlerini azaltmaktadirlar. Bununla birlikte, ABD,
Ingiltere ve gelismekte olan iilkelerin aksine, USD/JPY’nin oynakligmin artmasi
sonucunda carry trade faaliyetlerini gerceklestirmeye devam etmektedirler. Ingiltere ile

Japonya arasindaki enflasyon oranlari farkmin genislemesi sonucunda, Ingiltere’deki
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yatirimceilar carry trade faaliyetlerini arttirmakta; ancak ABD’deki yatirimeilar, Japonya
ile olan enflasyon oranlar1 farkindaki artis karsisinda carry trade faaliyetlerini
azaltmaktadirlar.

Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemde, gelismekte olan iilkelerden Tiirkiye,
Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika tlkeleri ABD ile arasindaki faiz oranlari farkinin
genislemesi, yatirimcilar agisindan kar firsati olarak degerlendirilmekte ve carry trade s6z
konusu faaliyetlerni arttirmaktadir. Rusya ve Cin’deki yatirimecilar ise, faiz oranlari
farkini, carry trade faaliyetleri agisindan 6nemli bir faktor olarak dikkate almaktadirlar.
Tiirkiye’de TL/USD’nin oynakliginin artmasi carry trade faaliyetlerini etkilememektedir.
Bu agidan, analize konu olan diger gelismekte olan iilkelerden ayrismaktadir. BRL/USD,
RUB/USD ve CNY/JPY’nin oynakliklarindaki artislar, analiz kapsamindaki diger
rejimlerin aksine, carry trade faaliyetlerini arttirirken; INR/USD ve ZAR/USD’nin
oynakligindaki artislar ise azaltmaktadir. Diger bir ifadeyle, Brezilya, Rusya ve Cin’deki
yatirimeilar, kiiresel risk algisi diisiik oldugu i¢in, doviz kurundaki oynakliklar: bir risk
unsuru olarak degerlendirmeyip, carry trade faaliyetlerine devam etmektedirler. Ulke risk
diizeyindeki artiglar ise gelismekte olan iilkelerin tiimiinde carry trade faaliyetlerini
azaltmaktadir. Enflasyon oranlar1 farkinin carry trade faaliyetleri iizerindeki etkileri
bakimindan Tiirkiye’deki yatirimcilar, Brezilya ve Giiney Afrika’daki yatirimcilar ile
benzerlik gostererek, carry trade faaliyetlerini arttirmaktadirlar. Rusya’daki yatirimeilar
ise, ABD ile arasindaki enflasyon oranlari farkinin yiikselmesi ile carry trade faaliyetlerini
azaltmaktadirlar. Hindistan ve Cin’deki yatinimcilar ise, carry trade faaliyetlerini
gerceklestirirken bu degiskeni dikkate almamaktadirlar. Analize konu olan gelismis
iilkeler agisindan degerlendirildiginde, Ingiltere’deki yatirimcilar agisindan carry trade
faaliyetlerinde tek 6nemli faktor faiz oranlari farkidir. Enflasyon oranlari farkinin ve
GBP/JPY’nin belirsizliginin carry trade faaliyetleri iizerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, ABD’deki yatirimcilar agisidan, s6z konusu
degiskenler carry trade faaliyetlerini istatistiki olarak anlamli etkilemektedir. ABD ile
Japonya arasindaki faiz oranlar1 farki, analize konu olan diger gelismekte olan iilkelere
benzer sekilde, carry trade faaliyetlerini arttirirken; enflasyon oranlar1 farki, gelismekte

olan tilkelerin aksine, azaltmaktadir. USD/JPY nin oynakligindaki yiikselmeye ragmen,
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yatirimetlar carry trade faaliyetlerini siirdiiriirler. Ilgili sonuglara Tablo 2.51, Tablo 2.52,
Tablo 2.53 ve Tablo 2.54’de yer verilmistir.
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Tablo 2.99 Carry Trade Faaliyetinin Temel Belirleyicileri: Gelismekte Olan Ulkeler (Esik Degiskeni Faiz Oranlar1 Farki)

| Enflasyon Oranlan Farki | Ulke Riski

| Faiz Oranlan Farki

| Doviz Kuru Belirsizligi

Dogrusal VAR
Tiirkiye = - + +
Brezilya Anlamsiz - + Anlamsiz
Rusya Anlamsiz - + +
Hindistan Anlamsiz + Anlamsiz
Cin + - Anlamsiz Anlamsiz
Giiney Afrika - - + -
Faiz Oranlar1 Farkinin Yiiksek Oldugu Déonem
Tiirkiye Anlamsiz + + Anlamsiz
Brezilya + - Anlamsiz +
Rusya Anlamsiz - + +
Hindistan Anlamsiz Anlamsiz
Cin + - + +
Giiney Afrika - - + -
Faiz Oranlar1 Farkinin Diigiik Oldugu Déonem
Tiirkiye + - + -
Brezilya + - + -
Rusya Anlamsiz - + Anlamsiz
Hindistan Anlamsiz + Anlamsiz
Cin + - Anlamsiz Anlamsiz
Giiney Afrika + - + -
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Tablo 2.100: Carry Trade Faaliyetinin Temel Belirleyicileri: Gelismekte Olan Ulkeler (Esik Degiskeni Kiiresel Risk Algis)

| Enflasyon Oranlar1 Farki | Ulke Riski

| Faiz Oranlar Farki

| Déviz Kuru Belirsizligi

Dogrusal VAR
Tiirkiye - - + +
Brezilya Anlamsiz - + Anlamsiz
Rusya Anlamsiz - + +
Hindistan Anlamsiz + Anlamsiz
Cin + - Anlamsiz Anlamsiz
Giiney Afrika - - + -
Kiiresel Risk Algisimin Yiiksek Oldugu Dénem
Tiirkiye - - + -
Brezilya + - + -
Rusya + - + Anlamsiz
Hindistan + Anlamsiz Anlamsiz
Cin + - Anlamsiz +
Giiney Afrika - - + -
Kiiresel Risk Algisinin Diisiik Oldugu Dénem
Tiirkiye + - + Anlamsiz
Brezilya + - + +
Rusya - - Anlamsiz +
Hindistan Anlamsiz + -
Cin Anlamsiz - Anlamsiz +
Giiney Afrika + - + -
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Tablo 2.101: Carry Trade Faaliyetinin Temel Belirleyicileri: Gelismis Ulkeler

Dogrusal VAR
| Enflasyon Oranlar Farki | Ulke Riski | Faiz Oranlar Farki | Doviz Kuru Belirsizligi
Dogrusal VAR
ingiltere + + -
ABD + + +
Faiz Oranlar1 Farkinin Yiiksek Oldugu Dénem
ingiltere + + -
ABD + + +
Faiz Oranlar1 Farkimin Diisiik Oldugu Dénem
ingiltere Anlamsiz + -
ABD Anlamsiz + +
Kiiresel Risk Algisimin Yiiksek Oldugu Dénem
ingiltere + + -
ABD - + +
Kiiresel Risk Algisinin Diisiik Oldugu Déonem
ingiltere Anlamsiz + Anlamsiz
ABD - + +

158



Tablo 2.102: Carry Trade Faaliyetini En Cok Etkileyen Degiskenler

Dogrusal VAR Faiz Oranlan | Faiz Oranlan | Kiiresel Risk Algisinin | Kiiresel Risk Algisinin
Farkinin Yiiksek | Farkinin Diisiik | Yiiksek Oldugu | Diisiik Oldugu Dénem
Oldugu Dénem Oldugu Dénem Donem
Tiirkiye Déviz Kuru Belirsizligi Faiz Oranlar1 Farki Faiz Oranlar1 Farki Déviz Kuru Belirsizligi Faiz Oranlar1 Farki
Faiz Oranlar1 Farki Doéviz Kuru Belirsizligi Ulke Riski Faiz Oranlar1 Farki Enflasyon Oranlari
Enflasyon Oranlar1 Farki
Farki
Brezilya Faiz Oranlar1 Farki Ulke Riski Dé&viz Kuru Belirsizligi Enflasyon Oranlar1 Ulke Riski
Ulke Riski Dé&viz Kuru Belirsizligi Faiz Oranlar Farki Farki Déviz Kuru Belirsizligi
Faiz Oranlarn Farki Faiz Oranlan Farki
Rusya Faiz Oranlar1 Farki Faiz Oranlar Farki Faiz Oranlar Farki Faiz Oranlar Farki Ulke Riski
Déviz Kuru Belirsizligi | Doviz Kuru Belirsizligi Déviz Kuru Belirsizligi | Doviz Kuru Belirsizligi
Ulke Riski Enflasyon Oranlari
Farki
Hindistan Faiz Oranlar1 Farki Enflasyon Oranlar1 Faiz Oranlar Farki Faiz Oranlar Farki Do6viz Kuru Belirsizligi
Farki Faiz Oranlarn Farki
Cin Ulke Riski Dé&viz Kuru Belirsizligi Ulke Riski Dé6viz Kuru Belirsizligi | Doviz Kuru Belirsizligi
Enflasyon Oranlari Enflasyon Oranlar1 Enflasyon Oranlar1
Farki Farki Farki
Giiney Afrika Déviz Kuru Belirsizligi | Doviz Kuru Belirsizligi Faiz Oranlar1 Farki Doéviz Kuru Belirsizligi Faiz Oranlar1 Farki
Faiz Oranlar Farki Faiz Oranlan Farki Faiz Oranlar1 Farki
Ingiltere Faiz Oranlar1 Farki Faiz Oranlar1 Farki Faiz Oranlar1 Farki Faiz Oranlar1 Farki Doviz Kuru Belirsizligi
Doéviz Kuru Belirsizligi
ABD Faiz Oranlar1 Farki Déviz Kuru Belirsizligi Faiz Oranlar1 Farki Faiz Oranlar1 Farki Faiz Oranlar1 Farki

Doviz Kuru Belirsizligi

Faiz Oranlar1 Farki

Doéviz Kuru Belirsizligi

Doviz Kuru Belirsizligi
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UCUNCU BOLUM

CARRY TRADE FAALIYETININ FINANSAL DEGiSKENLER
UZERINDEKI ETKILERINE YONELIK ANALIZ

Carry trade faaliyetleri yiiksek kaldiragli spekiilatif doviz kuru pozisyonlar:
oldugundan, bu pozisyonlarin ani bir sekilde ¢6ziilmesi ekonomi iizerinde istikrar bozucu
etkilere sahiptir. S6z konusu ¢6ziilme ile yiiksek faiz oranli para birimi deger kaybetmekte
ve doviz kuru oynakligi artmakta; kiiresel dengesizliklere ve finansal krizlere yol agarak
finansal kirilganlik ve istikrarsizligin kaynagi olabilmektedir (La Marca, 2007: 14).

Carry trade pozisyonlarin ¢oziilme olasiligini agiklayan degiskenlerden biri,
yatirimeilarin riskten kaginma diizeyini gosteren VIX endeksidir. Brunnermeier (2009),
carry trade pozisyonundaki ¢oziilme ile doviz kurlarindaki ani deger kaybi iligkisini
incelemis ve bu iligskiyi VIX endeksi ve likidite azlig1 ile 6l¢iilen uluslararasi yatirimeilarin
riskten kaginma diizeyleri ile agiklamistir (McKibbin vd., 2016: 3). Carry trade
pozisyonlarindaki ¢oziilme olasiligini etkileyen diger bir degisken ise, yatirim yapilan ve
fon alinan iilkeler arasindaki faiz oranlari farkidir. Gubler (2014), fon alinan para biriminin
ani bir sekilde deger kazanma olasiliginin, faiz oranlar1 farkinin yiiksek oldugu dénemde
arttigini gostermistir. Faiz oranlar1 farkinin diisiik oldugu donemde, faiz oranlar1 farkinda
meydana gelecek pozitif bir sok carry trade pozisyonlarini arttirirken; faiz oranlar1 farkinin
yiiksek oldugu donemde carry trade pozisyonlarinin azalmasina neden olmaktadir. Galati
vd. (2007), faiz oran1 beklentilerindeki degismelerin carry trade pozisyonlarinin ani bir
sekilde ¢oziilmesine yol acarak, yatirim yapilan para biriminin ani ve hizli deger kaybina
neden oldugunu ifade etmislerdir. Hasan ve Mano (2014), {ilkelerin finansal gelismisligini
gosteren lilke risk primindeki asimetri nedeniyle, faiz oranlari farkinin carry trade faaliyeti
icin onemli bir faktor oldugunu ifade etmistir. Bundan dolay1, bu asimetri veriyken, faiz
oranlari farkindaki artig carry trade faaliyetini de arttirmaktadir. Diger taraftan, uluslararasi
arbitraj faaliyetindeki islem maliyetlerinden dolayi, doviz kurunun nispi satin alma giicii
paritesinden sapmalara gore diizenlenmesi genellikle dogrusal degildir. Faiz oranlari
farkin1 belirli bir esik degerinin iizerine ¢ikaracak enflasyon oranlar1 farkindaki bir

genisleme, doviz kurunun nispi satin alma giicli paritesine daha hizli bir yakinsamasina
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neden olmaktadir (Gubler, 2014: 3). Tiim bu bilgilere istinaden, VIX endeksi ve faiz
oranlar farki esik degiskeni olarak kullanilmstir.

Bu boliimde, Tiirkiye, BRICS, Ingiltere ve ABD’nin carry trade pozisyonlarinda
meydana gelen ani bir ¢ozilmenin finansal degiskenler tizerindeki etkileri analiz
edilmigtir. Carry trade pozisyonlarindaki ¢oziilmenin etkilerini belirlemek amactyla, rejim
degisiminin i¢sel olarak belirlendigi dogrusal olmayan TVAR yoOnteminden
yararlanilmistir. Carry trade pozisyonunun dinamik davraniginin, faiz oranlar1 farki ve
kiiresel risk algisinin biiyiikliigiine bagli oldugu varsayilmistir. Dolayisiyla, carry trade
pozisyonundaki ¢6ziilmenin finansal etkileri, faiz oranlari farkinin ve kiiresel risk algisinin
yiiksek ve diigiik oldugu rejimler i¢in analiz edilmistir. Tez bu yoOniiyle literatiire katki

saglamay1 amaglamaktadir.

3.1 CARRY TRADE FAALIYETININ COKME RiSKi VE ETKILERIi

Carry trade faaliyeti, karsilanmamis faiz orani paritesinin gegersiz olmasina bagli
olarak asir1 pozitif getiri saglamakla birlikte, yiiksek kaldiragli oldugundan, 6nemli riskleri
de igerir. Carry trade getirileri, pozitif ortalama getiriye ve negatif carpiklik degerine
sahiptir. Negatif carpiklik degeri, dagilimin asimetrik oldugunu gostermektedir. Asimetrik
dagilim ise, getirilerin nispi olarak biiyiik bir boliimiiniin ortalamanin tizerinde, kii¢iik bir
boliimiiniin ise ortalamanin altinda oldugunu ifade etmektedir. Bu asimetrik risk profili,
yiiksek faiz oranina sahip olan para biriminin “merdivenle ¢ikip, asansorle inmek” fiyat
desenine sahip oldugunu gosterir. Brunnermeier vd. (2008), déviz kuru hareketlerinin
negatif carpik oldugunu ve bu nedenle carry trade faaliyetinin ¢okme riskine maruz
kaldigin1 belirtmislerdir. Doviz kurlarindaki bu carpiklik, fonlama likiditesindeki gegici
degisimden kaynaklanir. Fonlama likiditesi geg¢ici olarak azaldiginda, carry trade
pozisyonlar1 hizli bir sekilde ¢oziilmekte ve bu durum doviz kurlarinda ani degisimlere
neden olmaktadir. S6z konusu risk, yatirimcilarin bu tiir arbitraj pozisyonlarina girme
istekliligini etkiler.

Carry trade faaliyetinin ¢okme riski, yliksek faiz oranina sahip olan para biriminin,
diisiik faiz oranina sahip para birimine karsi ani bir sekilde deger kaybetmesidir. Faiz
oranlar1 farkindaki degisim, kiiresel riskteki ve doviz kuru belirsizligindeki artis, carry

trade pozisyonlarmin ani bir sekilde ¢oziilmesine ve yliksek faiz oranina sahip para
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biriminin deger kaybetmesine yol agmaktadir (Kaizoji, 2010; Brunnermeier vd., 2009:
313-314; Plantin ve Shin, 2011: 5; Sy ve Tabarraei: 5).

Doviz kuru oynakligindaki artis, carry trade faaliyetinin biiyiikk kayiplarla
karsilagsmasina neden olmaktadir. Negatif soklar, getiriler izerinde, pozitif soklardan daha
bliyiik bir etkiye sahiptir. Yiiksek oynaklik donemlerinde, yatirimcilar fonlama
siirlamalari ile karsilagtiginda ve pozisyonlari ¢oziildiigiinde, kayiplara neden olan soklar
derinlesmektedir. Bunun aksine, kazan¢ saglayan soklar ise derinlesmemektedir. Bu
asimetrik etki, sadece oynakligin carry trade faaliyetinden elde edilen getiriler ile negatif
iliskili oldugunu degil; aynm1 zamanda yiiksek oynakligin carry trade getirilerinin sol
kuyrugu iizerinde, sag kuyrugundan daha giiclii bir etkiye sahip oldugunu ifade etmektedir.
Bu mekanizma, likidite sarmalina dayanmaktadir (Cenedese vd., 2014: 304).

Carry trade faaliyetinin para balonlar1 ve para krizleri lizerindeki etkisini arastiran
caligmalarda, bunun, 2007-2009 kiiresel finans krizinde déviz kurundaki oynakligin temel
nedeni oldugu ve bu tiir faaliyetlerde meydana gelen ani bir ¢oziilmenin biiyiik para
¢Okiislerine ve dolayisiyla para krizlerine yol actig1 belirtilmistir (Gagnon and Chaboud,
2007; Cairns vd., 2007; Galati vd., 2007; Brunnermeier, vd. 2009; Melvina and Taylor,
2009; Kohler, 2010).

Yiiksek kaldiraca sahip olmasi nedeniyle kirilgan olan carry trade faaliyetlerinden
elde edilen karlar, doviz kuru oynakligina bagli olarak aniden ortadan kalkabilmektedir.
Yatirim yapilan para biriminde meydana gelen kiigiik bir deger kaybi, carry trade
pozisyonlarinin ¢oziilmesine neden olabilmektedir. Bu durum, doéviz kuru ve varlik
fiyatlarindaki asir1 oynaklik ile bankacilik sisteminde bor¢ 6deme kabiliyeti yoluyla stres
diizeyinin artmasina yol acabilmekte; olusan kayiplar gerek fon alinan, gerekse yatirim
yapilan iilkelerdeki bankacilik sistemlerinde onemli sonuglar doguracak kadar biiytlik

olabilmektedir (Curcuru vd., 2010: 3).

32 CARRY TRADE FAALIYETINDEKI COZULMENIN FINANSAL
DEGISKENLER UZERINDEKI ETKIiLERINE YONELIK LITERATUR

Carry trade faaliyetindeki ¢oziilmenin finansal degiskenler iizerindeki etkilerini

uygulamali olarak inceleyen sinirli sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢aligsmalar su sekilde

Ozetlenebilir;
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Brunnermeier vd. (2008), 1986-2006 donemi igin Avusturalya, Kanada, Japonya,
Yeni Zelanda, Norveg, Isvicre, Ingiltere ve Euro bdlgesine iliskin nominal déviz kuru, 3
aylik interbank faiz orani, doviz kuru opsiyonlar1 ve doviz kuru alim opsiyonu zimni
oynaklig ile déviz kuru satim opsiyonu zimni oynakligi arasindaki farka esit olan riskin
tersine donmesi ve VIX endeksi degiskenlerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda, yiiksek faiz
oranli para biriminin negatif ¢arpik oldugunu; bu negatif carpiklik degerinin carry trade
getirilerinin ¢okme riskine sahip olmasina neden oldugunu; fonlama likiditesindeki ve risk
istahindaki azalmanin carry trade pozisyonlarinin ani bir sekilde ¢ozerek para krizlerine
yol agtigin1 gostermislerdir. Ayrica, bu Krizlerin VIX endeksindeki artisla pozitif iligkili
oldugunu ifade etmislerdir.

Fung vd. (2013) Japonya, Avusturalya, Hindistan ve Kore piyasalar1 i¢in Ocak
1995-Aralik 2011 déneminde carry trade faaliyetinden elde edilen getiriler ile hisse senedi
piyasasindan elde edilen getiriler arasindaki iligkiyi ve oynaklik yayilimini inceledikleri
caligmalarinda, getiriler arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analiziyle, oynaklik
yayilimi ise DCC-GARCH modeliyle arastirmislardir. Caligmanin sonucunda, carry trade
getirilerinden Asya hisse senedi piyasalarina dogru anlamli bir nedensellik oldugunu, bu
etkilerin ¢ogunun 2008 kiiresel finansal krizinde goriildiigiint, carry trade ile Asya hisse
senedi piyasalari arasinda iki yonlii bir oynaklik yayiliminin oldugunu tespit etmislerdir.

Dobrynskaya (2014), carry trade getirilerini agiklamak amaciyla kiiresel asag:
yonlii piyasa riskini onermistir. Caligmada, agagi yonlii piyasa riski, asagi yonli beta
katsayis1 (disaster beta) ile Ol¢lilmiistiir. Bununla birlikte, diisiik faiz oranli para
birimlerinin sifir asag1 yonli riske sahip oldugunu ve bundan dolay: finansal riskten
korunma araci olarak islev gordiigiinii ifade etmislerdir. Veri seti Ocak 1984-Haziran 2013
donemini ve 42 gelismis ve gelismekte olan iilkeyi kapsamaktadir. ABD dolarina karsi
spot ve 1 ay vadeli doviz kuru verileri kullanilmistir. Ayrica, tiikketim riskini 6lgmek
amactyla ABD’de dayanikli olmayan reel tiiketim piyasa portfolyosu i¢gin MSCI Tiim Ulke
Diinya Endeksi (ACWI) degiskenleri ile kiiresel hisse senedi piyasa endeksi kullanilmstir.
Caligmanin sonucunda, doviz portfoylerinin asag1 yonlii piyasa riskinin, ulusal faiz orani
diizeyinin monotonik olarak artan bir fonksiyonu oldugu; yiiksek faiz oranli para
biriminin, yiiksek asagi yonlii hisse senedi piyasasi betalarina, “olaganiistii durum

betalarina” ve hisse senedi piyasasi ile anlamli bir negatif ortak ¢arpiklik degerine sahip
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oldugunu; bunun aksine, diisiik faiz oranli para biriminin anlamsiz bir asag1 yonlii betaya
ve pozitif ortak carpiklik degerine sahip olduklari tespit edilmistir. Bu bulgular, carry trade
faaliyetinden elde edilen getirilerin yiiksek bir ¢cokme riski ile asimetrik dagildigini ve bu
¢okme riskinin hisse senedi piyasasindaki azalma ile meydana geldigini géstermislerdir.

Gubler (2014), USD/CHF ve EUR/CHF doviz kurlari i¢in carry trade faaliyeti ile
finansal ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi TVAR yontemini kullanarak
incelemistir. Haftalik nominal doviz kuru, faiz oranlar farki, VIX endeksi, 10 yillik tahvil
getirisi, S&P 500 endeksi ve Euro Stoxx 50 endekslerinin kullanildigi ¢alisma, USD/CHF
doviz kuru igin 28 Mart 1995-24 Haziran 2008 ve EUR/CHF doviz kuru i¢in 1 Haziran
1999-25 Haziran 2008 donemlerini kapsamaktadir. Caligmanin sonucunda, carry trade
pozisyonlarinin biiyiik 6l¢iide yatirimcilarin risk algisindaki degismelerden, hisse senedi
fiyatlarindaki hareketlerden ve doviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklandigini, finansal
ve makroekonomik degiskenlerin soklara tepkisinin faiz oranlart farkinin biyiikligline
bagl oldugunu, Isvicre franginin ani bir sekilde deger kazanma olasihiginin faiz oranlar
farkinin yiiksek oldugu donemde daha fazla oldugunu, faiz oranlar: farkinin diisiik oldugu
donemde, faiz oranlar1 farkinda meydana gelen pozitif bir sokun carry trade pozisyonlarini
arttirdigin; faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu donemde ise bu pozisyonlarin azalmasina
neden oldugunu gostermistir.

Acharya ve Steffen (2015), EBA stres testlerinde yer alan Yunanistan, italya,
Portekiz, Ispanya, Irlanda ve Almanya iilkelerindeki kamu bankalarmin yer aldig1 bir veri
seti olugturarak, bankalarin carry trade davranisini incelemislerdir. Bu amagla 2007-2013
doneminde banka hisse senedi fiyatlari, CDS yayilimi ve 10 yillik devlet tahvili ve banka
bilangolar1 verilerinin kullanildig1 ¢aligmanin sonucunda, banka getirilerinin Yunanistan,
Italya, Irlanda, Portekiz ve Ispanya tahvil getirileri ile pozitif, Almanya tahvil getirisi ile
negatif iliskili oldugunu; bunun ise Yunanistan, Italya, irlanda, Portekiz ve Ispanya tahvil
getirilerindeki olumsuz gelismelerin bankalarin bilangolarini olumsuz yonde etkileyinceye
kadar carry trade faaliyeti yarattig1 tespit edilmistir. Ayrica, carry trade davraniginin biiyiik
bankalar ile sermaye rasyolar diisiik ve yiiksek risk agirlikli varliklara sahip olan

bankalarda daha gii¢lii oldugunu belirlemislerdir.
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3.3 CARRY TRADE FAALIYETINDEKI COZULMENIN FINANSAL
DEGISKENLER UZERINDEKI ETKIiLERINE iLiSKiN BiR UYGULAMA

Bu bolimde Tiirkiye, BRICS, Ingiltere ve ABD iilkeleri igin, carry trade

pozisyonlarinda meydana gelebilecek ani bir ¢oziilmenin finansal degiskenler lizerindeki

etkileri, faiz oran1 farkinin ve déviz kuru oynakligiin yiiksek ve diisiik oldugu dénemler

dikkate alinarak, TVAR yontemi ile incelenmis ve sonuglar1 degerlendirilmistir.

3.3.1 Veri Seti

Bu boliimde carry trade faaliyetindeki ¢oziilmenin yatirim yapilan ve fon alinan
tilkeler arasindaki enflasyon oranlari farki, faiz oranlar1 farki ile nominal déviz kuru ve
yatirim yapilan iilkedeki hisse senedi piyasasi endeksleri iizerindeki etkisi incelenmistir.
Enflasyon oranlar farki, her iki iilkedeki para politikasinin durusunu yansitan bir gosterge
olarak veri setine dahil edilmistir. Gecelik interbank faiz oraninin piyasadaki diger faiz
oranlarina tercih edilmesinin nedeni, carry trade yatiriminin genellikle kisa vadeli likit
varliklara yapilmasidir.

Calismada kullanilan degiskenlere Tablo 3.1°de, bu degiskenlere iligkin zaman

yolu grafiklerine ise Sekil EK18’de yer verilmistir.

Tablo 3.1: Calismada Kullamlan Degiskenler

Kisaltma Degiskenler Veri Kaynagi
CTry (Turkiye’ye iligkin bankalar arasi faiz oran1 — Federal fon orani1)/ | Bloomberg,
(USD/TL) 1 aylik zzimni oynaklig1 FRED Database
CTggpp (ingiltere’ye iliskin bankalar arasi faiz oran1 — Japonya’ya iliskin | Bloomberg,
bankalar arasi faiz orani)/ (GBP/JPY) 1 aylik zzimni oynakligi FRED Database
CTgri (Brezilya’ya iliskin bankalar arasi faiz oran1 — Federal fon oran1)/ | Bloomberg,
USD/BRL 1 aylik zimni oynakligi FRED Database
CTrus (Rusya’ya iligkin bankalar arasi faiz oran1 — Federal fon orani1)/ | Bloomberg,
(USD/RUB) 1 aylik zimni oynakligi FRED Database
CTing (Hindistan’a iligkin bankalar arasi faiz oran1 — Federal fon oran1)/ | Bloomberg,
(USD/INR) 1 aylik zimni oynakligi FRED Database
CTeny (Cin’e iligkin bankalar arasi faiz oran1 — Japonya’ya iligkin bankalar | Bloomberg,
arasi faiz oran1)/ (JPY/CNY) 1 aylik zimni oynakligi FRED Database
CTyag (Gliney Afrika’ya iliskin bankalar arasi faiz oran1 — Federal fon | Bloomberg,
orani1)/ (USD/ZAR) 1 aylik zimni oynakligi FRED Database
CTysp (ABD’ye iligkin Federal fon orani — Japonya’ya iligkin bankalar | Bloomberg,
arasi faiz oran1)/ (USD/JPY) 1 aylik zzmni oynaklig FRED Database
IRD,, (Turkiye’ye iligkin bankalar arasi faiz oran1 — Federal fon orani) FRED Database
IRD¢gp (Ingiltere’ye iliskin bankalar arasi faiz oram1 — Japonya’ya iliskin | FRED Database
bankalar arasi faiz orani)
IRDgp; (Brezilya’ya iligkin bankalar arasi1 faiz oran1 — Federal fon orani) FRED Database
IRDpyg (Rusya’ya iligkin bankalar aras1 faiz oran1 — Federal fon orani) FRED Database
IRD;ng (Hindistan’a iligkin bankalar arasi faiz oran1 — Federal fon orani) FRED Database
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IRDcyy (Cin’e iligkin bankalar arasi faiz orani — Japonya’ya iligkin bankalar | FRED Database
arasi faiz orani)

IRDy 45 (Gliney Afrika’ya iliskin bankalar arasi faiz oran1 — Federal fon | FRED Database
orant)

IRDysp (ABD’ye iligkin Federal fon orani — Japonya’ya iligkin bankalar | FRED Database
aras! faiz orani)

FXp, TL/USD nominal d6viz kurunun dogal logaritmasi FRED Database
FXspp GBP/JPY nominal d6viz kurunun dogal logaritmasi FRED Database
FXgg., BRL/USD nominal d6viz kurunun dogal logaritmasi FRED Database
FXpup RUB/USD nominal doviz kurunun dogal logaritmasi FRED Database
FX/nr INR/USD nominal déviz kurunun dogal logaritmasi FRED Database
FXcny CNY/JPY nominal déviz kurunun dogal logaritmasi FRED Database
FX; 4 ZAR/USD nominal d6viz kurunun dogal logaritmasi FRED Database
FXysp USD/JPY nominal déviz kurunun dogal logaritmasi FRED Database

BIST Borsa Istanbul 100 Endeksinin dogal logaritmasi Investing
FTSE FTSE 100 Endeksi dogal logaritmasi Investing
BOVESPA BOVESPA Endeksinin dogal logaritmast Investing
MOEX Rusya MOEX Borsa Endeksinin dogal logaritmast Investing
SENSEX Hindistan SENSEX Borsa Endeksinin dogal logaritmasi Investing

SSE Cin SSE Borsa Endeksinin dogal logaritmasi Investing

INVSAF Giiney Afrika 40 Endeksi dogal logaritmasi Investing
SP S&P 500 Borsa Endeksinin dogal lofaritmasi Investing
INFDIFFy, | (Tiirkiye’ye iliskin TUFE nin bir 6nceki yila gore yiizde degisimi | FRED Database

— ABD’ye iliskin TUFE nin bir dnceki yila gore yiizde degisimi)

INFDIFFzp | (Ingiltere’ye iliskin TUFE’nin bir énceki yila gore yiizde degisimi | FRED Database
— Japonya’ya iliskin TUFE ’nin bir énceki yila gore yiizde degisimi)

INFDIFFgp, | (Brezilya’ya iliskin TUFE nin bir 6nceki yila gore yiizde degisimi | FRED Database
— ABD’ye iliskin TUFE nin bir énceki yila gore yiizde degisimi)

INFDIFFgyp | (Rusya’ya iliskin TUFE’nin bir énceki yila gore yiizde degisimi — | FRED Database
ABD’ye iliskin TUFE’nin bir 6nceki yila gore yiizde degisimi)

INFDIFF,yr | (Hindistan’a iliskin TUFE’nin bir énceki yila gore yiizde degisimi | FRED Database
— ABD’ye iliskin TUFE nin bir énceki yila gore yiizde degisimi)

INFDIFF.yy | (Cin’e iliskin TUFE nin bir énceki yila gore yiizde degisimi — | FRED Database
Japonya’ya iliskin TUFE nin bir dnceki yila gére yiizde degisimi)

INFDIFF,,, | (Giiney Afrika’ya iliskin TUFE’nin bir dnceki yila gore yiizde | FRED Database
degisimi — ABD’ye iliskin TUFE’nin bir dnceki yila gore yiizde
degisimi)

INFDIFFys, | (ABD’ye iliskin TUFE’ nin bir 6nceki yila gére yiizde degisimi — | FRED Database
Japonya’ya iliskin TUFE nin bir 6nceki yila gére yiizde degisimi)

VIX VIX oynaklik endeksi Yahoo Finance

3.3.2 Carry Trade Faaliyetindeki Coziilmenin Finansal Degiskenler Uzerindeki

Etkilerine Iliskin Uygulama Sonuclari

3.3.2.1 Tiirkiye Ornegi

Bu bashk altinda, Tiirkiye ekonomisinde carry trade faaliyetindeki ani bir

¢Oziilmenin finansal degiskenler iizerindeki etkileri incelenmistir.
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3.3.2.1.1 Duraganhk Analizi

Degiskenlerin duraganliklarinin arastirilmasi amaciyla, ilk olarak s6z konusu
degiskenlere Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP), Kwiatkowski-
Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Elliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal (ERS) birim
kok testleri uygulanmistir. CT, IRD ve INFDIFF degiskenlerine iliskin s6z konusu testler
Boliim 2’de gergeklestirildigi i¢in, burada sadece FX ve BIST endeksi degiskenleri i¢in
ilgili sonuglara yer verilmistir. FX ve BIST degiskenleri i¢in bu testlere ait sabit terimli
ile sabit terimli ve trendli sonuglarina Tablo 3.2’de yer verilmistir.

Tablo 3.2: Birim Kok Test Sonuglari

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli

FX ADF -2.516370 (3) -3.020607 (3)

PP -3.064837 (4)™ -3.301840 (5)"

KPSS 1.429989 (11)™ 0.175317 (11)™

ERS 177.5158 (3)™ 50.29885 (3)"™"
BIST ADF -2.049328 (1) -3.199742 (1)°

PP -2.232992 (4) -3.561538 (5)™

KPSS 1.842747 (11)™ 0.264114 (11)™

ERS 116.5338 (1) 18.55090 (1)™

Not: *," ve ™ swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamhiligi gostermektedir. Parantez igindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri i¢in Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri i¢cin Newey-West bant
genisligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarint ifade etmektedir.

FX degiskeni, sabit terim ve trendli sonuglara gére ADF ve KPSS testlerini i¢in
diizey degerinde birim kok icermekte iken; PP ve ERS testlerine gore diizey degerinde
duragandir. BIST degiskeninin sabit terim ve trendli sonuglarina bakildiginda, ADF, PP
ve ERS testlerine gore diizey degerinde duragan; KPSS testine gore duragan olmadigi
gorilmistir. ADF, PP, KPSS ve ERS birim kok testlerinin birbirinden farkli sonuglar
vermesi nedeniyle serilerde yapisal kirtlmalar oldugu ve bu nedenle iki yapisal kirtlmali
Lee-Straticich birim kok testinin uygulanmasina karar verilmistir. Bu testin sonuglarina
Tablo 3.3’de yer verilmistir. Tablo 3.3’de yer alan sabit terimli ile sabit terim ve trendli
LM test sonuglarina gore, FX ve BIST degiskenleri diizey degerlerinde birim kok

igermekte iken, birinci dereceden farklari alindiklarinda trend duragan hale gelmektedirler.

3.3.2.1.2 Threshold Dogrusalsizhik Testi
TVAR modelini tahmin etmeden 6nce, dogrusal VAR modeline karsi threshold
VAR modelinin test edilmesi gerekmektedir. Bu amagla, ilk olarak carry trade faaliyetinin

dinamik davranisinin faiz orami farkinin biiyiikliigiine bagli oldugu varsayilarak Tsay
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(1998) tarafindan 6nerilen C(d) dogrusalsizlik testi uygulanmistir. VAR modelinde uygun
gecikme uzunlugu, Akaike bilgi kriterine gore 2 olarak belirlenmistir. Esik degiskeninin
faiz oran1 farki oldugu model i¢in C(d) test istatistiklerine Tablo 3.4’de yer verilmistir.
Delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve my = 50 ve m, = 100 alternatif
baslangi¢ noktalarini kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarinin yer
aldig1 Tablo 3.4°¢ gore, delay parametresi d=4 olarak belirlenmistir. d=4’e karsilik gelen
Ki-kare degeri 305.22 ve olasilik degeri 0.0000°dir. Dolayisiyla, TVAR modelinin gegerli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin determinantini minimize
eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 16.18627 ve Akaike degeri 1154.80202°dir.
Buna gore, birinci rejim IRD’nin degerinin 16.18627°dan biiyiik oldugu, yani faiz orani
farkinin yiiksek oldugunu; ikinci rejim ise IRD’nin degerinin 16.18627’dan kiiciik, yani

faiz oran1 farkinin diisiik oldugu dénemi temsil etmektedir.
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Tablo 3.3: iki Yapisal Kirllmah Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli) Model C(sabit ve trendli)
LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik LM Gecikme | Kwrilma Zamanlar Kritik
Degerler Degerler
Dt Dat %5 D1t DTy Dat DT %5
FX -1.7829 3 2003:2 2006:7 | -3.5735 | -5.0745 3 2003:6 | 2003:6 | 2010:10 | 2010:10 | -5.9392
AFX -7.7030 2 2002:10 2008:5 | -3.5733 | -8.8515 2 2003:5 | 2003:5 | 2008:5 | 2008:5 | -5.9887
BIST -3.4846 1 2003:3 2005:1 | -3.5731 | -4.8244 1 2003:7 | 2003:7 | 2007:7 | 2007:7 | -5.9951
ABIST -15.9519 0 2003:7 2005:12 | -3.5729 | -16.2301 0 2007:9 | 2007:9 | 2009:6 | 2009:6 | -5.9467

Not: : LS testinde Mode! 4 sabitli, Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) 'den elde edilmistir: *,”" ve ™" ,swrasiyla,

0.10, 0.05 ve 0.01 onem diizeyindeki anlamliligi gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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Tablo 3.4: Faiz Oranlar1 Farki Icin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizhk
(Nonlinearity) Testi

Esik Degigkeni: Faiz Orani Farki (IRD)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 273.06 0.00000

1 100 198.60 0.00000

2 50 162.32 0.00000

2 100 121.55 0.00000

3 50 125.34 0.00000

3 100 96.56 0.00046

4 50 305.22 0.00000

4 100 235.87 0.00000

5 50 142.86 0.00000

5 100 114.90 0.00000

6 50 114.39 0.00000

6 100 92.01 0.00130

7 50 98.62 0.00028

7 100 84.91 0.00594

y 16.18627 AIC 1154.80202

Sekil 3.1°de, faiz oranlar1 farki degiskeninin rejim siniflamasina iliskin grafik yer
almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar faiz orani farkinin diisiik oldugu donemleri
gostermektedir. Sekilden de anlasilacagi iizere, 2005 yili dncesinde Tiirkiye’de faiz
oranlarinin yliksek olmasia bagli olarak Tiirkiye ile ABD arasindaki faiz orani farki
%16.18627°den daha yiiksektir. 2005 yilinin Ocak ayindan sonrasi ise, Tirkiye ile ABD

arasindaki faiz oram farki %16.18627°den daha diisiik oldugu i¢in ikinci rejimi

yansitmaktadir.
400
350
300
o | Rejim 1 Rejim 2
Faiz Oran1 Farkinin Faiz Oran1 Farkinin
200 1 Yiiksek Oldugu Diisiik Oldugu
150 4 Donem Doénem
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Sekil 3.1: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Rejim
Smiflamasi
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Bu asamadan sonra, carry trade faaliyetinin dinamik davraniginin kiiresel risk
algisinin diizeyine bagli oldugu varsayilarak, calismada esik degiskeni VIX endeksi olarak
tanimlanmis ve logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir. Logaritmik VIX endeksi i¢in
delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve m, = 50 ve m, = 100 alternatif baslangi¢
noktalarini kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglar1 Tablo 3.5°de yer
almaktadir. Tablo 3.5’deki sonuglara gore, delay parametresi d=1 olarak belirlenmistir.
d=1’e karsilik gelen ki-kare degeri 314.85 ve olasilik degeri 0.0000’dir. Dolayisiyla,
TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin
determinantin1 minimize eden grid aragtirmaya dayanan esik degeri 1.23431 ve Akaike
degeri 1199.16958’dir. Buna gore, birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin
1.23431’den biiyiik; kinci rejim 1.23431’den kiigiik oldugu dénemleri temsil etmektedir.
Diger bir ifadeyle, Rejim 1 kiiresel risk algisinin yiiksek ve Rejim 2 kiiresel risk algisinin

diisiik oldugu donemleri gostermektedir.

Tablo 3.5: VIX Endeksi I¢in Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsiziik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 314.85 0.00000

1 100 226.33 0.00000

2 50 96.52 0.00046

2 100 68.68 0.10166

3 50 124.92 0.00000

3 100 100.84 0.00016

4 50 234.92 0.00000

4 100 170.85 0.00000

5 50 92.36 0.00120

5 100 81.93 0.01073

6 50 117.17 0.00000

6 100 90.36 0.00188

7 50 66.46 0.13849

7 100 53.93 0.51564

y 1.23431 AIC 1199.16958

171



18

17 A

16

15 - Rejim 2

Hejin 1 Kiiresel Risk R4jif Rejim
7 iresel/RisK Algisinin Kiirese\MRlidk Kiiresel Riisk
131 Algifinin Diisiik Oldugu Algist n Algigin
124 Yiksek'Oldugu Done iiksek Oldugu Dfisj "ﬁ
Donem Dénem Yy

114

10

09 L e L L S L S S L L L e
2000 2001 2002 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 3.2: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Rejim Simiflamasi

Logaritmik VIX endeksi degiskeninin rejim siniflamasina iligkin grafigin yer aldigi
Sekil 3.2°de, koyu renkli alanlar kiiresel risk algisinin diisiik oldugu, beyaz renkli alanlar
ise kiiresel risk algisinin yiikksek oldugu donemleri gostermektedir. Sekil 3.2
incelendiginde, Tiirkiye’de 2004 yili oncesi donemde ve 2007-2008 kiiresel finansal

krizinde kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

3.3.2.1.3 Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlarimin Elde Edilmesi

Tiirkiye ekonomisinde carry trade pozisyonlarinda meydana gelen ani bir
¢oziilmenin finansal degiskenler iizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla uygulanan
TVAR modeline iliskin etki-tepki fonksiyonlarina Sekil EK19 ve Sekil EK20’de, varyans
ayristirma tablolar1 ise Tablo EK17 ve Tablo EK18’de yer verilmistir.

Dogrusal VAR modeline iliskin etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde, carry trade
faaliyetinde meydana gelecek ani bir ¢oziilme USD/TL doviz kuru getirisini ilk ay
azaltmakta, 1. aydan itibaren arttirmakta ve 5. aydan itibaren etkisi ortadan kalkmaktadir.
Diger bir ifadeyle, carry trade pozisyonlarinin ani bir sekilde tersine donmesi durumunda
Tirk lirast es anli olarak deger kaybetmekte, bununla birlikte 1. aydan itibaren deger
kazanmakta ve bu etki 4 ay devam etmektedir. Bu durum carry trade faaliyetindeki
¢ozlilmenin yatirim yapilan para birimi tizerindeki olumsuz etkisini gostermektedir. Carry
trade faaliyetinde meydana gelen bir standart sapmalik sok Tiirkiye ile ABD arasindaki
enflasyon oranlan farkini ilk 3 ay boyunca azaltmakta, daha sonra arttirmakta ve etkisi

8.aydan itibaren ortadan kalkmaktadir. S6z konusu sok faiz oranlari farkini arttirict bir etki
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yapmakta ve etkisi uzun siirmektedir. Bununla birlikte, carry trade faaliyetindeki
¢oziilmenin BIST 100 getirisi iizerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisine
rastlanmamuistir.

Faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu donemde, carry trade faaliyetinde ortaya gikan
ani bir ¢oziilme, Tiirkiye ile ABD arasindaki faiz oranlar farkini arttirmakta ve bu etki 12
ay siirmektedir. S6z konusu faaliyetindeki bir standart sapmalik sokun USD/TL getirisi,
enflasyon oranlar farki ve BIST 100 getirisi lizerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir. Faiz oranlar farkinin diisiik oldugu dénemde ise, carry trade
pozisyonunun ani bir sekilde tersine donmesi USD/TL getirisini ilk 2 ay boyunca
azaltmakta, 2. aydan itibaren 5. aya kadar arttirmakta ve sonrasinda ortadan kalkmaktadir.
Iki iilke arasindaki faiz oranlar1 farki ise artmakta, etkisi 18 ay siirmektedir. Enflasyon
oranlar: farki ise sadece 1. ay istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir tepki vermektedir.
Carry trade pozisyonundaki ani bir ¢oziilme BIST 100 endeks getirisini ise es anli olarak
arttirmakta ve etkisi hemen ortadan kalkmaktadir.

Esik degiskeni VIX endeksi olarak dikkate alindiginda ise farkli sonuglar elde
edilmistir. Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu dénemde, carry trade pozisyonunda
meydana gelen ani bir ¢6ziilme USD/TL getirisini ilk 2 ay boyunca azaltmakta, daha sonra
arttirmakta ve bu etki 4. aya kadar devam etmektedir. Bu sok Tiirkiye ile ABD arasindaki
enflasyon oranlar1 farkin1 2 ay azaltmakta, faiz oranlart farkini ise 7 ay boyunca
arttirmaktadir. S6z konusu sokun BIST 100 getirisi lizerinde ise istatistiksel olarak anlamli
bir etkisi tespit edilmemistir. Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu dénemde, carry trade
faaliyetinde ortaya ¢ikan bir standart sapmalik sok USD/TL getirisini ilk 2 ay boyunca
azaltici, 2. aydan itibaren ise arttirict bir etki yaratmakta, bu etki kiiresel risk algisinin
yiiksek oldugu doneme gore uzun siirmektedir. S6z konusu sok, iki lilke arasindaki
enflasyon oranlari farkini ise 7 ay boyunca azaltmaktadir. Carry trade faaliyetindeki ani
bir ¢oziilme karsisinda Tiirkiye ile ABD arasindaki faiz oranlar farki, kiiresel risk algisinin
yiiksek oldugu donemin aksine azaltmakta, bu azalma 18 ay siirmektedir. BIST 100 endeks
getirisi ise es anli olarak artmakta ve sonrasinda etkisi istatistiksel olarak anlamsiz hale

gelmektedir.
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Tablo EK17 ve Tablo EK18°de esik degiskeninin, sirasiyla, faiz oranlar: farki ve
VIX endeksi oldugu durumlarda carry trade faaliyetinin finansal degiskenler iizerindeki
etkilerine yonelik varyans ayristirma tablolarina yer verilmistir. Dogrusal VAR modeline
iliskin sonuglara bakildiginda, carry trade faaliyetindeki degismelerin en fazla USD/TL
getirisindeki degismeleri etkiledigi goriilmektedir. Bununla birlikte, ekonomi esik
degiskeninin degerine bagli olarak farkli rejimlere ayrildiginda s6z konusu etkiler de
degisebilmektedir. Esik degiskeni faiz orani farki olarak dikkate alindiginda, faiz oranlar
farkinin yiiksek oldugu donemde carry trade faaliyetindeki degismelerin biiyiik bir oranda
faiz oranlan farkindaki degismeleri etkilemektedir. Oyle ki, faiz oranlari farkindaki
degismelerin 3. ayda %24.805’1; 6. ayda %35.836’s1 ve 18. ayda %39.699’u carry trade
faaliyetindeki degismelerden etkilenmektedir. Faiz oranlar1 farkinin diisiik oldugu
doénemde ise, carry trade faaliyetindeki degismelerden en ¢ok etkilenen degisken USD/TL
getirisidir. Bunu enflasyon orani farkindaki ve faiz orani farkindaki degismeler izlemekte
ve bu etkiler faiz orani farkinin yiiksek oldugu doneme gore daha diisiik gergeklesmistir.

VIX endeksi esik degiskeni olarak belirlendiginde, ekonomi kiiresel risk algisinin
diizeyine gore iki rejime ayrilmistir. Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu dénemde, carry
trade faaliyetindeki degisme en fazla faiz oranlar farkindaki ve enflasyon oranlar
farkindaki degismeleri etkilemektedir. Oyle ki, faiz oran1 farkinda 3. ayda meydana gelen
degismelerin %3.326’s1; 6. ayda %8.990°1 ve 18. ayda %19.201°i; enflasyon oranlari
farkinda 3. ayda %4.032’si; 6. ayda %6.008’i ve 18. ayda %6.480°i carry trade
faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmigtir. Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu
donemde ise, carry trade faaliyetindeki degismeler yine en fazla faiz oranlar farkindaki
degismeleri etkilemistir. Ancak bu etki kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu doneme gore
daha diisiik gerceklesmistir. Carry trade faaliyetindeki degismelerin enflasyon oranlar
farkindaki degismeler {izerindeki etkisi de azalmig, bununla birlikte USD/TL getirisi

tizerindeki etkisi nispeten artmistir.

3.3.2.2 Brezilya Ornegi
Bu baslik altinda, Brezilya ekonomisinde carry trade faaliyetindeki ani bir

¢Oziilmenin finansal degiskenler tizerindeki etkileri incelenmistir.
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3.3.2.2.1 Duraganhk Analizi

Analizde kullanilan degiskenlerin duraganliklar ilk olarak geleneksel birim kok
testlerinden Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron (PP), Kwiatkowski-Philips-
Schmidt-Shin (KPSS) ve Elliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal (ERS ile arastirilmustir.
CT, IRD ve INFDIFF degiskenlerinin duraganliklart Boliim 2’de incelendigi igin, bu
boliimde sadece FX ve BIST degiskenlerinin duraganliklarina bakilmistir. FX ve BIST

degiskenlerine iliskin bu testlere ait sabit terimli ile sabit terimli ve trendli sonuglarina

Tablo 3.6’da yer verilmistir.

Tablo 3.6: Duraganhk Analizi Sonuclar

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli

FX ADF -1.347768 (1) -1.864968 (1)

PP -1.124998 (5) -1.585216 (4)

KPSS 0.484042 (10)™ 0.360199 (10)™

ERS 9.654286 (1) 32.85741 (1)™
BOVESPA ADF -2.385473 (1) -2.311239 (1)

PP -2.699914 (4)" -2.518938 (4)

KPSS 0.857563 (10)™" 0.316779 (10)™

ERS 54.74690 (1) 28.23752 (1)™

Not: *," ve ™" ,swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamlilig: gostermektedir. Parantez igindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri icin Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri i¢in Newey-West bant
genisligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarint ifade etmektedir.

Buna gore, FX ve BOVESPA degiskenleri ADF, PP ve KPSS birim kok testlerine
gore diizey degerinde birim kok icermekte iken; ERS birim kok testine gore diizey
degerinde duragandir. Daha sonra s6z konusu degiskenlere iki yapisal kirilmali Lee-
Straticich birim kok testi uygulanmistir. Sabit terimli ve sabit terim ve trendli LM test
sonuglariin yer aldigi Tablo 3.7°ye gore, FX ve BOVESPA degiskenleri diizey

degerlerinde birim kok icermekte; birinci dereceden farklarinda duragan olmaktadirlar.
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Tablo 3.7: Iki Yapisal Kirilmah Lee-Straticich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli) Model C(sabit ve trendli)
LM Gecikme | Kwrilma Zamanlar Kritik LM Gecikme | Kwrilma Zamanlar Kritik
Degerler Degerler
D1t Dat %5 D1t DTy Dat DTz %5
FX -1.7748 1 2011:9 2016:3 -3.5810 -4.0773 1 2010:7 2010:7 2015:4 2015:4 -5.7243
AFX -8.3783™ 0 2011:7 2016:2 -3.5808 -9.0761™ 0 2014:9 2014:9 2016:2 2016:2 -5.5742
BIST -1.8538 1 2005:12 2012:4 -3.5810 -3.9994 1 2007:6 2007:6 2015:8 2015:8 -5.7008
ABIST -11.2345™ 0 2008:11 2014:1 -3.5808 -6.3730™ 0 2008:5 2008:5 2009:11 | 2009:11 | -5.6844

Not: : LS testinde Model A sabitli,

Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) 'den elde edilmistir: ™ 0.05 énem diizeyindeki anlamlilig
gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmigtir.
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3.3.2.2.2 Threshold Dogrusalsizlik Testi

Dogrusal VAR modeline karsi Threshold VAR modeli, Tsay(1998) tarafindan
onerilen C(d) dogrusalsizlik testi ile incelenmistir. Esik degiskeninin faiz oranlari farki
oldugu model igin uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmis ve test istatistiklerine
Tablo 3.8’de yer verilmistir. Delay parametresi d, 1°’den 7’ye kadar ve m, = 50 ve m, =
100 alternatif baslangi¢ noktalarini kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test
sonuglarina gore, delay parametresi d=2 ve buna karsilik gelen ki-kare degeri 79.39 ve
olasilik degeri 0.01737 olarak elde edilmistir. Dolayisiyla, TVAR modelinin gecerli
oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin determinantini minimize
eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 11.6 ve Akaike degeri -1436.81499°dur. Buna
gore, birinci rejim IRD’nin degerinin 11.6’dan biiyiik; ikinci rejim IRD’nin degerinin
11.6’dan kiiglik oldugu donemleri gostermektedir. Diger bir ifadeyle, birinci rejim faiz
orani farkinin yiiksek; ikinci rejim faiz orami farkinin diisiik oldugu dénemleri temsil

etmektedir.

Tablo 3.8: Faiz Oranlar1 Farki I¢cin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsiziik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Faiz Orani Farki (IRD)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 64.80 0.17192

1 100 58.11 0.36150

2 50 79.39 0.01737

2 100 74.90 0.03845

3 50 72.05 0.06117

3 100 71.30 0.06877

4 50 68.18 0.10917

4 100 74.51 0.04101

5 50 61.59 0.25213

5 100 54.25 0.50327

6 50 63.97 0.19055

6 100 51.91 0.59333

7 50 76.76 0.02790

7 100 58.96 0.33277

y 11.6 AIC -1436.81499
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Sekil 3.3’de, faiz oranlar farki degiskeninin rejim siniflamasina iliskin grafik yer
almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar, faiz oran1 farkinin diisiik oldugu donemleri temsil
etmektedir. Sekilden goriildiigii tizere, 2003 Ekim — 2006 Mart, 2008 Eyliil — 2009 Subat,
2011 Mart — 2011 Eyliil ile 2014 Aralik — 2017 Subat donemleri faiz oranlar farkinin esik
degerinin istiinde oldugu Rejim 1’i, diger donemler ise faiz oranlari farkinin esik

degerinin altindaoldugu Rejim 2’yi gostermektedir.

" Rejim 2 Rejim 2 Rejim 2
Faiz Orani Faiz Oran1 Faiz Orani Faiz Orani
9 Farkinin Farkinin Farkinin Farkinin Farkinin
Yiiksek Diistik Diisiik Yiiksek
ol Oldugu Oldugu
Dénem Done Donem

6 RN LN RN RN RN RN RN NN RN RN LR R RN RN RN RN RN RN AR AR R AR RN RN
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 3.3: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Rejim Simiflamasi

Carry trade faaliyetinin dinamik davraniginin kiiresel risk algisinin diizeyine baglh
oldugu varsayilarak, esik degiskeni VIX endeksi olarak dikkate alinmigtir. Logaritmik
VIX endeksi i¢in delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve m, = 50 ve my = 100
alternatif baglangi¢ noktalarini kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test
sonuglarinin yer aldigi Tablo 3.9’daki sonuglara gore, delay parametresi d=7 olarak
belirlenmistir. d=7"ye karsilik gelen ki-kare degeri 77.37 ve olasilik degeri 0.02504°diir.
Dolayisiyla, TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans
matrisinin determinantini minimize eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 1.23091 ve
Akaike degeri -1430.78521°dir. Buna gore, birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin
1.23091°den biiytik ve kiiresel risk algisinin yiiksek; ikinci rejim 1.23091°den kiigiik ve

kiiresel risk algisinin diisiik oldugu dénemleri temsil etmektedir.
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Tablo 3.9: VIX Endeksi I¢in Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizhik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 48.40 0.72315

1 100 43.97 0.85686

2 50 37.55 0.96530

2 100 39.04 0.94893

3 50 44.09 0.85387

3 100 57.67 0.37688

4 50 60.06 0.29750

4 100 52.53 0.56948

5 50 59.71 0.30854

5 100 56.05 0.43512

6 50 57.56 0.38069

6 100 67.71 0.11664

7 50 77.37 0.02504

7 100 71.64 0.06526

y 1.23091 AIC -1430.78521

Sekil 3.4°de, logaritmik VIX endeksi degiskeninin rejim siniflamasina iliskin
grafik yer almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar kiiresel risk algisinin diisiik oldugu,
beyaz renkli alanlar ise kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemleri temsil etmektedir.
Sekil 3.4°den de goriildiigi gibi, 6zellikle 2008 Kiiresel Finansal Krizinde kiiresel risk

algisinin arttig1 goriilmektedir.

Rejim 2 Rejim 1 Rejim 2
a Kiiresel Risk Kfires¢l Risk Kiiresel Rigk
14 Algisimin Diisiik Algfsinin“¥ijkselk Algisinin Digiik
Oldugu Dénem i dugu Doney Oldugu Dondm
13

10 TP T T T T T T [T T T [ T I T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 3.4: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Rejim Siniflamasi
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3.3.2.2.3 Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlarimin Elde Edilmesi

Brezilya’da carry trade pozisyonlarindaki ani bir ¢6ziilmenin finansal degiskenler
tizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla uygulanan TVAR modeline iliskin etki-tepkKi
fonksiyonlarina Sekil EK21 ve Sekil EK22’de, varyans ayristirma tablolarina ise Tablo
EK19 ve Tablo EK20’de yer almaktadir.

Dogrusal VAR modeline iliskin sonuglara gore, carry trade faaliyetindeki bir
standart sapmalik sokun USD/BRL do6viz kuru getirisini 2 ay boyunca azalttigi, daha sonra
ise arttirdig@r gorilmistiir. Bununla birlikte, bu etki nispeten smirlidir. S6z konusu sok
Brezilya ile ABD arasindaki enflasyon oranlari farkini azaltmus, etkisi 4 ay siirmiistiir. iki
tilke arasindaki faiz oranlar farki ise 4. aydan itibaren arttirmakta, bu etki 18. ayin sonuna
kadar devam etmektedir. BOVESPA endeks getirisi es anli olarak artmakta ve etkisi
hemen ortadan kalkmaktadir.

Faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu dénemde, carry trade pozisyonun ani bir
sekilde tersine donmesi USD/BRL getirisini azalmakta ve bu etki 2 ay siirmektedir. Carry
trade pozisyonundaki ¢dziilmenin USD/BRL ddviz kuru getirisi lizerindeki azaltici etkisi,
yatinm yapilan para birimi olan Brezilya Reali’nin ¢dkme riskine sahip oldugunu
gostermektedir. S6z konusu sok Brezilya ile ABD arasindaki enflasyon oranlari farki
azalmakta ve bu etkisi 4 ay siirmektedir. Carry trade pozisyonundaki bir standart sapmalik
sok, iki tilke arasindaki faiz oranlari farkini ilk 3 ay boyunca azaltmakta, 6. aydan itibaren
ise arttirmaktadir. BOVESPA endeks getirisi ise es anli olarak artmakta ve etkisi hemen
ortadan kalkmaktadir. Faiz oranlart farkinin diisiik oldugu dénemde ise, carry trade
pozisyonundaki ani bir ¢6ziilme sonucunda USD/BRL déviz kuru getirisi ilk 1 ay
azalmakta, daha sonra ise artmaktadir. Diger bir ifadeyle, sz konusu sokun USD/BRL
doviz kuru getirisi lizerinde ilk basta azaltici, daha sonra ise arttirici bir etkisi
bulunmaktadir. BOVESPA endeks getirisi es anli olarak artmis, daha sonra azaltmis, etkisi
3. aydan itibaren istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmistir. Bu sokun Brezilya ile ABD
arasindaki enflasyon oranlan farki ve faiz oranlar fark: iizerinde ise istatistiksel olarak
anlamli bir etkisine rastlanmamuistir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu dénemde, carry trade faaliyetinde meydana
gelen bir standart sapmalik sok USD/BRL getirisi iizerinde ilk 2 ay boyunca azaltici, 2.

aydan itibaren ise arttiric1 bir etkiye sahiptir ve bu etki 8. ay siirmektedir. iki iilke
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arasindaki enflasyon oranlar farki 2 ay boyunca azalmakta, 4. aydan itibaren 8. aya kadar
artmaktadir. S6z konusu sokun faiz oranlari farki {izerinde sadece 2. ve 4. ayda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkisi bulunmaktadir. BOVESPA endeks getirisi ise 1. aya
kadar yiikselirken, bundan sonra 7 ay boyunca azalmaktadir. Kiiresel risk algisinin diisiik
oldugu donemde, carry trade pozisyonunun ani bir sekilde ¢oziilmesi USD/BRL getirisini
2 ay boyunca azaltmakta. Brezilya ile ABD arasindaki enflasyon oranlar farki ise, kiiresel
risk algisinin yiiksek oldugu doénemin aksine, 1. aya kadar artmakta, bundan sonra
azalmakta ve etkisi 3. aydan itibaren istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmektedir. Ayrica,
carry trade faaliyetindeki bu sokun enflasyon oranlar farki tizerindeki etkisi, kiiresel risk
algisinin yiiksek oldugu doneme gore dah kisa siirmektedir. Carry trade pozisyonunun ani
bir sekilde tersine donmesi durumunda Brezilya ile ABD arasindaki faiz oranlari farki
artmakta ve etkisi uzun siirmektedir. BOVESPA endeks getirisi ise bu sok karsisinda es
anli olarak artmakta ve etkisi hemen ortadan kalkmaktadir.

Esik degiskeninin, sirasiyla, faiz oranlar1 farki ve kiiresel risk algist oldugu
durumlarda, carry trade degiskeninin finansal etkilerine yonelik varyans ayristirma
tablolarina Tablo EK19 ve Tablo EK20’de yer verilmistir. Dogrusal VAR modeli i¢in
varyans ayristirmast sonuglart incelendiginde, carry trade faaliyetinde meydana gelen
degismelerin en fazla USD/BRL getirisi ve faiz oranlar1 farkindaki degismeleri etkiledigi
goriilmiistir. Oyle ki, USD/BRL getirisinde 3. ayda meydana gelen degismelerin
%4.464°1; 6. ayda %5.554°1 ve 18. ayda %6.174’1; faiz oran1 farkindaki 3. ayda meydana
gelen degismelerin %0.453°1; 6. ayda %1.416°s1 ve 18. ayda %3.081°i carry trade
faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmaktadir.

Esik degiskeninin faiz oranlar farki olarak dikkate alindiginda, faiz oran1 farkinin
yiiksek oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki degismelerin en fazla USD/BRL
getirisindeki, faiz oranlar1 farkindaki ve enflasyon orani farkindaki degismeleri etkiledigi
goriilmistiir. Faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu dénemde USD/BRL getirisinde 3.
aydaki degismelerin %10.359’u; 6. ayda %10.698’i ve 18. ayda %11.324"{i; faiz oranlari
farkinda 3. ayda %0.016’s1; 6. ayda %?2.520’si ve 18. ayda %10.271’i; enflasyon orani
farkinda 3. ayda %9.234°1; 6. ayda %9.933’1 ve 18. aym sonunda %9.308’i carry trade
faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmistir. Bununla birlikte, faiz oranlari farkinin

diisik oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki degismelerin ¢ogunlukla USD/BRL
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getirisindeki ve BOVESPA endeks getirisindeki degismeleri etkiledigi goriilmiis,
enflasyon oranlar: farki iizerindeki etkisi azalmis, faiz oranlar: farki iizerindeki etkisi ise
ortadan kalkmistir. Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu doénemde, carry trade
faaliyetindeki degismeler en fazla USD/BRL ve BOVESPA endeks getirilerindeki
degigmeleri etkilemis enflasyon oranlari farki ve faiz oranlar farkindaki degismeler
lizerindeki etkisi sinirli kalmistir. Oyle ki, USD/BRL getirisinde 3. ayda meydana gelen
degismelerin %8.314°1; 6. ayda %16.202’si ve 18. ayda %16.660’1; BOVESPA endeks
getirisinde 3. ayda meydana gelen degismelerin %3.371°1; 6. ayda %8.422’si ve 18. ayda
%8.677’si carry trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmistir. Bununla birlikte,
kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki degismelerin
USD/BRL getirisi iizerindeki etkisi azalmakta, carry trade faaliyetindeki degismeler

cogunlukla faiz oranlar: farkindaki degismeleri etkilemektedir.

3.3.2.3 Rusya Ornegi

Bu baslik altinda, Rusya ekonomisinde carry trade faaliyetindeki ani bir
¢oziilmenin finansal degiskenler iizerindeki etkileri incelenmistir.
3.3.2.3.1 Duraganhk Analizi

Degiskenlerin duraganliklari ilk olarak Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-
Perron (PP), Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Elliott-Rothenberg-Stock
Point-Optimal (ERS) birim kok testleri ile arastirilmistir. CT, IRD ve INFDIFF
degiskenlerinin duraganliklar1 Boliim 2’°de incelendiginden dolayi, bu boliimde sadece FX
ve MOEX degiskenlerinin duraganliklarina bakilmis ve elde edilen sonuglara Tablo

3.10°da yer verilmistir.

Tablo 3.10: Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli

FX ADF -0.558069 (2) -2.117291 (2)

PP -0.448663 (6) -1.940589 (6)

KPSS 1.059942 (10)™™ 0.272454 (9)™

ERS 20.33898 (2)™ 16.92054 (2)™
MOEX ADF -3.232365 (8)™ -3.724376 (8)™

PP -3.124983 (5)™ -3.183414 (6)"

KPSS 0.599495 (9)™ 0.062511 (9)

ERS 8.432775 (8)™ 2.256638 (8)

Not: *," ve ™™ swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamliligi gostermektedir. Parantez igindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri i¢in Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri i¢cin Newey-West bant
genigsligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarini ifade etmektedir.
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Ilgili sonuglara gére, FX degiskeni ADF, PP ve KPSS testlerine gore diizey
degerinde birim kok icermekte; ERS testine gore duragandir. MOEX degiskeni ise sabit
terimli sonuglara gére ADF, PP ve ERS testlerine gore diizey degerinde duragan; KPSS
testine gore duragan degil iken; sabit terim ve trendli sonuglara gore 0.05 Gnem
seviyesinde ADF ve KPSS testine gore diizey degerinde duragan; PP ve ERS testlerine
gore birim kok icermektedir. MOEX degiskeni i¢in hangi sonuglarin dikkate alinacagini
belirlemek i¢in zaman yolu grafigi incelenmis ve sabit terim ve trendli sonuglarin dikkate
alinmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak, her iki degisken igin de geleneksel
birim kok test sonuglarinin birbirinden farkli olmasi yapisal kirilmalarin varligini
gostermektedir. Bu amagla iki yapisal kirilmali Lee-Straticich birim kok testi uygulanmis
ve sSabit terimli ve sabit terim ve trendli LM test sonuglarina Tablo 3.11°de yer verilmistir.
Buna gore, FX ve BOVESPA degiskenleri diizey degerlerinde birim kok icermekte; birinci

dereceden farklarinda duragan hale gelmektedirler.

3.3.2.3.2 Threshold Dogrusalsizlik Testi

Dogrusal VAR modeline karsi Threshold VAR modelini test etmek amaciyla
Tsay(1998) tarafindan onerilen C(d) dogrusalsizlik testi uygulanmistir. Bu test ilk olarak
esik degiskeninin faiz oran1 farki oldugu model i¢in gerceklestirilmistir. VAR modelinde
uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. Bu model i¢in C(d) test istatistikleri
Tablo 3.12’de yer almaktadir. Delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve m, = 50 ve m, =
100 alternatif baslangi¢ noktalarini kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test
sonuglarinin yer aldig1 Tablo 3.12’ye gore, delay parametresi d=2 olarak belirlenmistir.
d=2"ye karsilik gelen ki-kare degeri 119.97 ve olasilik degeri 0.00000’d1r. Dolayisiyla,
TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin
determinantin1 minimize eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 7.84354 ve Akaike
degeri -657.54008 dir. Buna gore, birinci rejim IRD’nin degerinin 7.84354’den biiyiik;
ikinci rejim IRD’nin degerinin 7.84354’den kiiclik oldugu donemleri gostermektedir.
Diger bir ifadeyle, birinci rejim faiz orani farkinin yiiksek; ikinci rejim faiz orani farkinin

diisiik oldugu donemleri temsil etmektedir.
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Tablo 3.11: ki Yapisal Kirilmah Lee-Straticich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli) Model C(sabit ve trendli)
LM Gecikme | Kwrilma Zamanlar Kritik LM Gecikme | Kwrilma Zamanlar Kritik
Degerler Degerler
D1t Dat %5 D1t DTy Dat DTz %5
FX -2.3215 2 2012:5 2016:3 -3.5849 -4.6732 2 2014:1 2014:1 2015:9 2015:9 -5.4501
AFX -8.1900™ 1 2014:1 2015:3 -3.5847 -8.9844™ 1 2012:3 2012:3 2016:3 2016:3 -5.6330
BIST -2.5098 8 2008:3 2012:4 -3.5861 -4.7775 8 2008:4 2008:4 2009:9 2009:9 -5.1441
ABIST -4.7365™ 7 2007:10 2009:8 -3.5859 -6.3549 7 2008:4 2008:4 2009:7 2009:7 -5.4191

Not: : LS testinde Model A sabitli, Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) 'den elde edilmistir: ™ 0.05 énem diizeyindeki anlamlilig:
gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmigtir.
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Tablo 3.12: Faiz Oranlan Farki Icin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degigkeni: Faiz Orani Farki (IRD)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 67.01 0.12853

1 100 74.50 0.04109

2 50 71.74 0.06420

2 100 119.97 0.00000

3 50 74.49 0.04119

3 100 97.66 0.00035

4 50 66.50 0.13776

4 100 80.43 0.01429

5 50 64.75 0.17287

5 100 75.12 0.03705

6 50 70.78 0.07445

6 100 76.07 0.03144

7 50 61.74 0.24797

7 100 83.42 0.00800

y 7.84354 AIC -657.54008

Sekil 3.5°de, faiz oranlar: farki degiskeninin rejim siniflamasina iliskin grafik yer
almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar faiz oranlari farkinin diisiik oldugu donemleri
temsil etmektedir. Sekilden de goriilecegi lizere, Rejim 1, 2005 Mart-2015 Aralik, 2008

Nisan-2010 Nisan ile 2014 Temmuz-2017 Haziran donemlerini kapsamaktadir.

] Rejim 2 Rejim 1 Rejim 2
Faiz Orani Faiz Qrani Faiz Oram Rejim 1
127 Farkinin Farkinin Diistik aiz Orani
w0 Diisiik Oldugu Dénem
Oldugu

Donem

4 T P T [ O
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 3.5: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Rejim Simiflamasi

Esik degiskeninin VIX endeksi oldugu model i¢in C(d) dogrusalsizlik test
sonuglarina Tablo 3.13’de yer verilmistir. Logaritmik VIX endeksi i¢in delay parametresi
d, 1’den 7’ye kadar ve my = 50 ve m, = 100 alternatif baslangi¢ noktalarini kullanarak

tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuclarina gore, delay parametresi d=6 ve buna
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karsilik gelen ki-kare degeri 147.14 ve olasilik degeri 0.00000 olarak bulunmustur.

Dolayisiyla, TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans

matrisinin determinantini minimize eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 1.23129 ve

Akaike degeri -711.83761°dir. Buna gore, birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin

1.23129’dan biiyiik, yani kiiresel risk algisinin yiiksek; ikinci rejim 1.23129°dan kiigiik,

yani kiiresel risk algisinin diistik oldugu donemleri gostermektedir.

Tablo 3.13: VIX Endeksi i¢in Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik

(Nonlinearity) Testi

Esik Degigkeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 142.42 0.00000

1 100 87.54 0.00344

2 50 104.08 0.00007

2 100 114.69 0.00000

3 50 72.50 0.05702

3 100 70.31 0.07996

4 50 117.17 0.00000

4 100 48.25 0.72834

5 50 62.49 0.22760

5 100 53.09 0.54792

6 50 147.14 0.00000

6 100 70.80 0.07432

7 50 96.48 0.00046

7 100 61.49 0.25500

y 1.23129 AIC -711.83761

Sekil 3.6’da, logaritmik VIX endeksi degiskeninin rejim siniflamasina iligkin

grafik yer almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar kiiresel risk algisinin diisiik oldugu,

beyaz renkli alanlar ise kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu dénemleri gostermektedir.

Rejim 2
Kiiresel Risk
149 Algisinin
Diisiik Oldug

Donem

Rejim 1

tresel Risk
Alpisinin Y {j
(Qldugu Dong

Rejim 2
Kiiresel Risk
Algisinin
Diistik Oldugy

Done

10 P T

2005 2006 2007

2008

2010

2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 3.6: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Rejim Siniflamasi
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3.3.2.3.3 Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlarimin Elde Edilmesi

Rusya’da carry trade pozisyonlarinda meydana gelen ani bir ¢6ziilmenin finansal
degiskenler tizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla uygulanan TVAR modeline iliskin
etki-tepki fonksiyonlarina Sekil EK23 ve Sekil EK24’de, varyans ayristirma tablolarina
ise Tablo EK21 ve Tablo EK22’de yer verilmistir.

Dogrusal VAR sonuglarina gére, USD/RUB getirisi azalmis ve bu azalma 5 ay
devam etmistir. Bu sok, Rusya ile ABD arasindaki enflasyon oranlar1 farkini azaltmus,
diger bir ifadeyle Rusya’da enflasyon orani gerilemis, bu etki 18 ay devam etmistir. Ayni1
zamanda iki {ilke arasindaki faiz oranlari farki da azalmis, bu etki 3. aydan itibaren ortadan
kalkmustir. Son olarak, MOEX endeks getirisi artmis, etkisi 2. ay siirmiistiir.

Faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu dénemde, carry trade pozisyonundaki ani bir
¢oziilme USD/RUB getirisini 4 ay boyunca azaltmistir. Diger bir ifadeyle, Rusya Rublesi
ABD dolarma kars1 deger kaybetmistir. Bu sok karsisinda Rusya ile ABD arasindaki
enflasyon oranlar1 farki ile faiz oranlari farki daralmis, ancak enflasyon oranlar farki
tizerindeki etkisi daha uzun slirmiistiir. S6z konusu sok MOEX endeks getirisini ise
arttirmigtir Ve bu etki 2 aydir. Faiz oranlar farkinin diisiik oldugu dénemde ise, USD/RUB
getirisi azalmig, ancak bu sokun etkisi faiz oranlar: farkinin yiiksek oldugu déneme gore
kisa siirmiistiir. Carry trade faaliyetindeki bir standart sapmalik sok Rusya ile ABD
arasindaki faiz oranlar farkini es anli arttirip, 1. aydan itibaren azaltmis ve etkisi 3. aydan
sonra ortadan kalkmistir. MOEX endeks getirisi, faiz oran1 farkinin yiliksek oldugu
donemin aksine es anli olarak arttiktan sonra azalmus, etkisi yaklagik 1 ay stirmiistiir. S6z
konusu sokun enflasyon orani farklar tizerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisine
rastlanmamuistir.

Kiiresel risk algisinin yliksek oldugu donemde, carry trade pozisyonunun ani bir
sekilde ¢oziilmesi durumunda USD/RUB doéviz kuru getirisi azalmistir ve bu etki 5 aydir.
Carry trade faaliyetindeki s6z konusu sok, Rusya ile ABD arasindaki enflasyon orani farki
ve faiz orani farkini daraltmistir. Ancak bu sok enflasyon oranlar farki iizerinde 18 ay,
faiz oranlan farki iizerinde 3 ay etki yapmustir. Carry trade faaliyetindeki bir standart
sapmalik sok karsisinda MOEX endeks getirisi 2 ay artmustir. Kiiresel risk algisinin diisiik
oldugu donemde, carry trade pozisyonunun ani bir sekilde tersine donmesi, USD/RUB

getirisini azaltmig; bu etki, kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu dénemden daha kisa
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stirmiistiir. Rusya ile ABD arasindaki faiz oranlan farki ise 2. aydan itibaren 2 ay
azalmistir. S6z konusu sok, kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu dénemin aksine, MOEX
endeks getirisini diisiirmiis, etkisi 2. aydan itibaren ortadan kalkmustir. ki iilke arasindaki
enflasyon oranlari farki Tlizerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
rastlanilmamustir.

Tablo EK21 ve Tablo EK22’da esik degiskeninin, sirasiyla, faiz oranlarn farki
ve VIX endeksi oldugu durumlarda, carry trade pozisyonundaki ani bir ¢oziilmenin
finansal etkilerine yonelik varyans ayristirma tablolarina yer verilmistir. Dogrusal VAR
modeline gére, USD/RUB getirisinde 3. aydaki degismelerin %2.520’si; 6. ayda %2.853’1
ve 18. ayda %2.867’si; enflasyon orani farkinda 3. ayda meydana gelen degismelerin
%0.837’si, 6. ayda %2.619’u ve 18. aymn sonunda %3.553"1i, faiz oran1 farkinda 3. aydaki
degismelerin %4.320’si; 6. ayda %4.376’s1 ve 18. ayda %4.385’i; MOEX endeks
getirisinde 3. aydaki degismelerin %3.124°#; 6. ayda %3.180’1 ve 18. ayda %3.152’si carry
trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmustir.

Faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki
degismeler ¢ogunlukla MOEX endeks getirisindeki degismeleri etkilemistir. Oyle ki,
MOEX endeks getirisindeki degismelerin 3. ayda %14.312’si; 6. ayda %13.703’i ve 18.
ayda %13.595’1 carry trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmistir. Carry trade
faaliyetindeki degismeler faiz oranlart farki, enflasyon oranlar farki ve USD/RUB
getirisindeki degismeler tlizerinde de 6nemli etkilere sahiptir. Faiz oranlar farkinin diisiik
oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki degismeler en fazla faiz oranlari farki ve
USD/RUB getirisindeki degismeleri etkilemis, MOEX endeks getirisi ve enflasyon
oranlar: farkindaki degismeler tizerindeki etkisine rastlanmamustir.

Kiiresel risk algisinin yliksek oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki
degismeler en fazla MOEX endeks getirisi ve faiz oranlan farkindaki degismeleri
etkilemis, enflasyon oranlart farki ve USD/RUB getirisindeki degismeler iizerindeki
etkileri diisiik kalmistir. MOEX endeks getirisinde 3. ayda meydana gelen degismelerin
%8.405°1; 6. ayda %8.235’1 ve 18. ayda %8.256’s1; faiz oranlar farkinda getirisinde 3.
ayda meydana gelen degismelerin %5.882’si; 6. ayda %5.806°s1 ve 18. ayda %5.843’1
carry trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmistir. Kiiresel risk algisinin diistik

oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki degismeler ¢ogunlukla USD/RUB déviz kuru
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getirisindeki degismeleri etkilemis, MOEX endeks getirisi, faiz oranlari farki ve enflasyon
oranlar1 farkindaki degismeler {izerindeki etkisi diisiik kalmistir. Oyle ki, USD/RUB
getirisinde 3. ayda meydana gelen degismelerin %9.909’u; 6. ayda %10.021°i ve 18. ayda
%9.772’si carry trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmistir.

3.3.2.4 Hindistan Ornegi
Bu baslik altinda, Hindistan’da carry trade faaliyetindeki ani bir ¢dziilmenin

finansal degiskenler lizerindeki etkileri incelenmistir.

3.3.2.4.1 Duraganhk Analizi

FX ve SENSEX degiskenlerinin duraganliklart Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Philips-Perron (PP), Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Elliott-Rothenberg-
Stock Point-Optimal (ERS) birim kok testleri ile arastirilmistir. CT, IRD ve INFDIFF
degiskenlerinin duraganliklar1 Boliim 2’de incelendiginden dolayr bu bdoliimde yer
verilmemistir. FX ve SENSEX degiskenlerine ait sabit terimli ve sabit terimli ve trendli

sonuglara Tablo 3.14’de yer verilmistir.

Tablo 3.14: Birim Kok Testi Sonugclari

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli

FX ADF -0.774649 (5) -1.884172 (5)

PP -0.492801 (2) -1.471764 (2)

KPSS 1.311728 (11)™" 0.399847 (11)™

ERS 21.26166 (5)"" 12.08194 (5)™
SENSEX ADF -0.835309 (0) -1.875913 (0)

PP -0.912817 (6) -2.223145 (6)

KPSS 1.795325 (11)™ 0.189536 (11)™

ERS 114.8524 (0)™ 12.80450 (0)™

Not: *," ve ™ swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 é6nem diizeyindeki anlamlilig gostermektedir. Parantez igindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri icin Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri icin Newey-West bant
genisligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarint ifade etmektedir.

Ilgili sonuglar incelendiginde, FX ve SENSEX degiskenleri ADF, PP ve KPSS
birim kok testlerine gore diizey degerlerinde birim kok icermekte; ERS testine gore ise
duragandirlar. Sonraki asamada, s6z konusu degiskenlere iki yapisal kirilmali Lee-
Straticich birim kok testi uygulanmig ve sonuglara Tablo 3.15’de yer verilmistir. Buna
gore, FX ve SENSEX degiskenleri diizey degerlerinde birim kok icermekte; birinci

dereceden farklarinda duragan hale gelmektedir.
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Tablo 3.15: iki Yapisal Kirilmali Lee-Straticich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli) Model C(sabit ve trendli)
LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik LM Gecikme | Kwrilma Zamanlar Kritik
Degerler Degerler
Dlt th %5 Dlt DTlt th Dth %)5
FX -2.2978 5 2005:12 2012:4 -3.5700 -4.6460 5 2004:8 2004:8 2012:1 2012:1 -6.1424
AFX -6.1254™ 4 2008:9 2011:11 -3.5698 -7.1651™ 4 2007:3 2007:3 2013:10 2013:10 -6.0259
SENSEX -2.0201 0 2003:10 2005:9 -3.5690 -4.1655 0 2003:3 2003:3 2008:4 2008:4 -6.0248
ASENSEX -13.9862™ 0 2003:2 2006:2 -3.5692 -14.0383™ 0 2001:9 2001:9 2005:10 2005:10 -5.9280

Not: : LS testinde Model A sabitli,

Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) 'den elde edilmistir: ™ 0.05 onem diizeyindeki anlamhlig:
gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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3.3.2.4.2 Threshold Dogrusalsizlik Testi

Esik degiskeninin faiz oranlar1 farki olarak dikkate alindigi model i¢cin TVAR
modelinin gecerliligi Tsay(1998) tarafindan Onerilen C(d) dogrusalsizlik testi
arastirilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun 1 olarak belirlendigi VAR modelinde, delay
parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve my = 50 ve m, = 100 alternatif baslangi¢ noktalarini
kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarinin yer aldigi Tablo 3.16’ye
gore, delay parametresi d=7 olarak belirlenmistir. d=7"ye karsilik gelen ki-kare degeri
99.19 ve olasilik degeri 0.00024°diir. Dolayisiyla, TVAR modelinin gegerli oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Varyans-kovaryans matrisinin determinantini minimize eden grid
arastirmaya dayanan esik degeri 5.03139 ve Akaike degeri -1822.09774 diir. Buna gore,
birinci rejim IRD’nin degerinin 5.03139°dan biiyiik ve faiz orani farkinin yiiksek oldugu;
ikinci rejim IRD’nin degerinin 5.03139°dan kiiclik ve faiz orani farkinin diistik oldugu

donemleri gostermektedir.

Tablo 3.16: Faiz Oranlar1 Farki I¢in Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsiziik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Faiz Orani Farki (IRD)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 78.15 0.02179

1 100 83.31 0.00818

2 50 70.49 0.07786

2 100 78.71 0.01968

3 50 78.86 0.01914

3 100 88.97 0.00253

4 50 89.04 0.00250

4 100 85.24 0.00555

5 50 83.40 0.00805

5 100 86.65 0.00415

6 50 76.50 0.02920

6 100 95.12 0.00064

7 50 85.30 0.00548

7 100 99.19 0.00024

y 5.03139 AIC -1822.09774
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Faiz oranlari farki degiskeninin rejim siniflamasina iliskin grafigin yer aldig1 Sekil
3.7’de, koyu renkli alanlar faiz oran1 farkinin diisiik oldugu dénemleri temsil etmektedir.
Sekilden de goriildiigi tizere, faiz oranlar: farkinin diisiik oldugu dénemi gosteren Rejim2,

1999 Mart — 2008 Ekim donemini kapsamaktadir.

12

10 4

Rejim 2
Faiz Orani1 Farkinin Faiz|Oranmi1 Farkinin
7 Diisiik Oldugu Dénem {iksek Oldugu Dénem
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Sekil 3.7: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Rejim Siniflamasi

VIX endeksinin esik degiskeni oldugu model i¢in C(d) dogrusalsizlik test
sonuglarina Tablo 3.17°de yer verilmistir. Logaritmik VIX endeksi i¢in delay parametresi
d, 1’den 7’ye kadar ve my = 50 ve m, = 100 alternatif baslangi¢ noktalarini kullanarak
tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarina gore, delay parametresi d=3 ve buna
karsilik gelen ki-kare degeri 86.60 ve olasilik degeri 0.00000°dir. Dolayisiyla, TVAR
modelinin gegerlidir. Varyans-kovaryans matrisinin determinantini minimize eden grid
arastirmaya dayanan esik degeri 1.19058 ve Akaike degeri -1682.04920°dir. Buna gore,
birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin 1.19058’den biiyiik, yani kiiresel risk

algisinin yiiksek oldugu; ikinci rejim 1.19058”den kiigiik, yani kiiresel risk algisinin diisiik
oldugu dénemleri temsil etmektedir.
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Tablo 3.17: VIX Endeksi I¢cin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)
D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 45.53 0.03593
1 100 75.54 0.00001
2 50 58.60 0.00136
2 100 53.80 0.00483
3 50 86.60 0.00000
3 100 57.93 0.00163
4 50 24.36 0.75545
4 100 19.12 0.93744
5 50 63.77 0.00031
5 100 38.51 0.13716
6 50 81.65 0.00000
6 100 70.37 0.00004
7 50 37.49 0.16321
7 100 51.55 0.00851
y 1.19058 AIC -1682.04920
18
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Sekil 3.8: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Rejim Simiflamasi

Sekil 3.8’de, logaritmik VIX endeksi degiskeninin rejim siniflamasina iliskin
grafik yer almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar kiiresel risk algisinin diisiik oldugu,

beyaz renkli alanlar ise kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu dénemleri ifade etmektedir.

3.3.2.4.3 Genellestirilmis Etki Tepki Fonksiyonlarinin Elde Edilmesi

Hindistan’da carry trade pozisyonlarindaki ani bir ¢6ziilmenin finansal degiskenler
tizerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla uygulanan TVAR modeline iliskin etki-tepki
fonksiyonlarina Sekil EK25 ve Sekil EK26’da; varyans ayrigtirma tablolarina ise Tablo
EK23 ve Tablo EK24’de yer verilmistir.
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Dogrusal VAR modeline gore, carry trade faaliyetindeki bir standart sapmalik
sok USD/INR déviz kuru getirisini azaltmis ve etkisi 1 ay stirmiistiir. S6z konusu sok,
Hindistan ile ABD arasindaki faiz oranlar1 farkinin 2 ay boyunca arttirmistir. Bununla
birlikte, Hindistan ile ABD arasindaki enflasyon oranlar: farki ve SENSEX endeks getirisi
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisine rastlanilmamistir.

Faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu dénemde, carry trade faaliyetinin ani bir
sekilde ¢oziilmesi karsisinda USD/INR getirisi es anli olarak azalttiktan sonra etkisi
ortadan kalkmustir. S6z konusu sok, Hindistan ile ABD arasindaki faiz oranlar: farkinin
azaltmus, etkisi 18 ay siirmiistiir. SENSEX endeks getirisi ise azalmis ve s6z konusu etki
12. ay devam etmistir. Bu sokun enflasyon oranlar: farki iizerinde ise istatistiksel olarak
anlaml1 bir etkisi bulunmamuistir. Faiz oranlar farkinin diisiik oldugu dénemde, carry trade
pozisyonunun ani bir sekilde olumsuz olarak tersine donmesi USD/INR getirisini azaltici
bir etki yapmaktadir ve bu etki, faiz oran1 farkinin yiiksek oldugu dénemden daha uzun
stirmektedir. S6z konusu sok, faiz oranlart farkinin yiiksek oldugu dénemin aksine, iki
iilke arasindaki faiz oranlar1 farkini genisletmis ve etkisi daha kisa silirmiistiir. Bununla
birlikte, enflasyon oranlar farki ve SENSEX endeks getirisi tizerinde istatistiksel olarak
anlamli bir etkisine saptanmamustir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde, carry trade pozisyonundaki ani
bir ¢oziilme USD/INR getirisini diigiirmiis, bu etki 18 ay devam etmistir. S6z konusu sok,
Hindistan ile ABD arasindaki enflasyon oranlar farki ile faiz oranlar1 farkini arttirmais;
SENSEX endeks getirisini ise istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkilememistir.
Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu dénemde ise, carry trade pozisyonunun ani bir sekilde
¢oziilmesi kargisinda USD/INR getirisi, kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu dénemin
aksine yaklasik 6 ay boyunca artmistir. Hindistan ile ABD arasindaki enflasyon oranlari
farki, kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemin aksine azalmig ve etkisi 18 ay
stirmistiir. S6z konusu sok, SENSEX endeks getirinin azaltmis, etkisi 12. ay devam
etmistir. Iki iilke arasindaki faiz oranlar farki {izerinde ise istatistiksel olarak anlaml1 bir
etkisine rastlanilmamustir.

Tablo EK23 ve Tablo EK24’de, esik degiskeninin, sirasiyla, faiz oranlari farki
ve VIX endeksi oldugunda carry trade faaliyetinin finansal degiskenler {izerindeki

etkilerine yonelik varyans ayristirma tablolarina yer verilmistir. Dogrusal VAR modeli

194



sonuclarina gore, carry trade faaliyetinde meydana gelen degismeler en fazla USD/INR
getirisindeki degismeleri etkilemistir. Bununla birlikte, s6z konusu degismelerin faiz
oranlar farki ve SENSEX endeks getirisindeki degismeler tizerinde etkisi bulunmamustir.

Faiz oranlart farkinin yiiksek oldugu donemde, carry trade pozisyonundaki
degismeler ¢ogunlukla faiz oranlari farkindaki degismeleri etkilemis, bunu SENSEX
endeks getirisindeki degismeler takip etmistir. Bununla birlikte, USD/INR déviz kuru
getirisi ve enflasyon oranlar farkindaki degismeler tizerindeki etkisi ise diisiik kalmustir.
Oyle ki, faiz oranlar farkinda 3. ayda meydana gelen degismelerin %1.924°ii; 6. ayda
%4.477°s1 ve 18. ayda %5.973°i; SENSEX endeks getirisinde 3. ayda meydana gelen
degismelerin %1.073’1; 6. ayda %1.594’1i ve 18. ayda %1.862’si carry trade faaliyetindeki
degismelerden kaynaklanmigtir. Faiz oranlari farkinin diisiik oldugu donemde, carry trade
faaliyetindeki degismelerin faiz oranlar farki ve SENSEX endeks getirisi tizerindeki etkisi
azalmis, USD/INR getirisi iizerindeki etkisi artmistir. Oyle ki, USD/INR déviz kuru
getirisinde 3. aydaki degismelerin %0.290°1; 6. ayda %1.064°ii ve 18. ayda %2.816’s1 carry
trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmistir.

3.3.25 Cin Ornegi
Bu bagslik altinda, Cin ekonomisinde carry trade faaliyetindeki ani bir ¢oziilmenin

finansal degiskenler tizerindeki etkileri incelenmis ve sonuglar1 degerlendirilmistir.

3.3.2.5.1 Duraganhk Analizi

CT, IRD ve INFDIFF degiskenlerinin duraganliklari B6liim 2’de incelendiginden,
bu boliimde FX ve SSE degiskenlerinin duraganliklart Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Philips-Perron (PP), Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Elliott-Rothenberg-
Stock Point-Optimal (ERS) birim kok testleri ile arastirilmustir. ilgili test sonuclarina
Tablo 3.18’de yer verilmistir. Buna gore, FX degiskeni ADF, PP ve KPSS birim kok
testlerine gore diizey degerinde birim kok icermekte iken; ERS testine gore ise diizey
degerinde duragandir. SSE degiskeni ADF birim kok testine gore %10 degerinde diizey
degerinde duragan; PP ve KPSS testlerine gore birim kok icermekte; ERS testine gore ise
sabit terimli sonuca gore diizey degerinde duragan, sabit terim ve trendli sonuca gore

duragan degildir.
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Tablo 3.18: Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli

FX ADF -1.673325 (2) -2.196655 (2)

PP -1.448444 (5) -1.934214 (5)

KPSS 0.589940 (10)™ 0.193053 (10)™

ERS 4.084451 (2)™ 11.15317 (2)™
SSE ADF -2.801765 (7)" -3.213415 (7)"

PP -1.999224 (7) -2.379468 (8)

KPSS 0.623305 (10)™ 0.147445 (10)™

ERS 2.672926 (7)™ 1.967718 (7)

Not: ™, ve ™ ,swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamlihig: gostermektedir. Parantez igindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri i¢in Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri i¢cin Newey-West bant
genigsligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarm ifade etmektedir.

Birim kok testlerinin birbirinden farkli sonuglar vermesi FX ve SSE
degiskenlerinde yapisal kirilmanin varligini gdstermektedir. Bu nedenle iki yapisal
kirilmali Lee-Straticich birim kok testi uygulanmistir. ilgili sonuglara Tablo 3.19°da yer
verilmistir. Sabit terim ve sabit terim ve trendli LM test sonuglarina gore, FX degiskeni
diizey degerinde birim kok igermekte; birinci dereceden farkinda trend duragandir. SSE
degiskeni ise sabit terimli sonuca gore diizey degerinde trend duragan iken; sabit terim ve
trendli sonuca gore diizey degerinde birim kok igermektedir. SSE degiskeninin zaman yolu

grafigi incelendiginde sabit terim ve trendli sonucunun gecerli oldugu goriilmiistiir.

3.3.2.5.2 Threshold Dogrusalsizhik Testi

Faiz oranlar farkinin esik degiskeni oldugu model i¢cin TVAR modelini test etmek
amaciyla Tsay(1998) tarafindan onerilen C(d) dogrusalsizlik testi kullanilmigtir. Uygun
gecikme uzunlugunun 1 olarak belirlendigi VAR modelinde, delay parametresi d, 1’den
7’ye kadar ve my = 25 ve my = 50 alternatif baslangi¢c noktalarin1 kullanarak tahmin
edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarina Tablo 3.20°de yer verilmistir. Buna gore, delay
parametresi d=7 ve buna karsilik gelen ki-kare degeri 71.09 ve olasilik degeri 0.00003
oalrak elde edilmistir. Dolayisiyla, TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmaistir.
Varyans-kovaryans matrisinin determinantint minimize eden grid arastirmaya dayanan
esik degeri 2.94302 ve Akaike degeri -1287.10772°dir. Buna gore, birinci rejim IRD’nin
degerinin 2.94302’den biiyiik, faiz oranlar1 farkinin yiiksek oldugu; ikinci rejim IRD’nin
degerinin 2.94302°den kiiclik, faiz oranlar1 farkinin diisik oldugu donemi temsil

etmektedir.

196



Tablo 3.19: iki Yapisal Kirilmah Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonucu

Model A(sabit terimli) Model C(sabit ve trendli)
LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik
Degerler Degerler
Dlt th %5 Dlt DTlt th Dth %)5
FX -2.3147 2 2012:2 2013:11 -3.5797 -3.6522 2 2008:8 2008:8 2013:3 2013:3 -5.8198
AFX -10.2818™ 0 2007:6 2014:12 -3.5793 -10.5729™ 0 2007:6 2007:6 2015:6 2015:6 -5.7423
SSE -3.8351™ 7 2006:10 2009:6 -3.5808 -5.3167 7 2006:8 2006:8 2009:6 2009:6 -5.7559
ASSE -5.6454™ 3 2005:9 2007:7 -3.5799 -7.0728™ 3 2006:8 2006:8 2008:5 2008:5 -5.7817

Not: : LS testinde Model A sabitli, Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) den elde edilmistir: ™ 0.05 énem diizeyindeki anlamlilig1
gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gére belirlenmistir.
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Tablo 3.20: Faiz Oranlar Farki Icin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik

(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Faiz Orani1 Farki (IRD)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 25 42.15 0.06944

1 50 53.87 0.00475

2 25 57.03 0.00208

2 50 54.84 0.00370

3 25 29.94 0.46862

3 50 47.76 0.02097

4 25 37.04 0.17596

4 50 57.28 0.00194

5 25 35.60 0.22148

5 50 41.30 0.08206

6 25 35.39 0.22884

6 50 41.92 0.07269

7 25 43.11 0.05726

7 50 71.09 0.00003

y 2.94302 AIC -1287.10772

Sekil 3.9°da, faiz oranlar farki degiskeninin rejim siniflamasina iliskin grafik yer

almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar faiz oranlari farkinin diisiik oldugu donemleri
temsil etmektedir. Buna gore, Rejim 1, 2004 Ekim — 2007 Subat, 2008 Ocak — 2008 Ekim,
2010 Aralik — 2015 Ekim ile 2016 Mayis — 2017 Mayis arasindaki donemleri

kapsamaktadir.

3.75

3.50

s Rejim 2 Rejim 1 Rejim 2 Rejim 1

Faiz Oran| Faiz Otani Faiz Orani '

Farkinin Farkin Farkinin Farkinin Yiiksek

3007 Diisiik Yiiksek Diisiik Oldugu Dénem
Oldugu Oldugu Oldugu

275 Donem Donem Donem

250

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014

2015 2016 2017

Sekil 3.9: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Rejim Simiflamasi

Esik degiskeninin VIX endeksi oldugu model i¢in C(d) dogrusalsizlik test

sonuglarina Tablo 3.21°de yer verilmistir. Logaritmik VIX endeksi i¢in delay parametresi

“d”, 1’den 7’ye kadar ve my = 25 ve my = 50 alternatif baglangi¢ noktalarini kullanarak
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tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarina gore, delay parametresi d=3 olarak

belirlenmistir. d=3’¢ karsilik gelen ki-kare degeri 49.23 ve olasilik degeri 0.01490’dr.

Dolayisiyla, TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans

matrisinin determinantini minimize eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 1.21047 ve

Akaike degeri -1290.04914diir. Buna gore, birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin

1.21047°den biiyiik; ikinci rejim 1.21047°den kiiciik oldugu donemleri gostermektedir.

Diger bir ifadeyle, Rejim 1 kiiresel risk algisinin yiiksek; Rejim 2 kiiresel risk algisinin

diisiik oldugu dénemleri temsil etmektedir.

Tablo 3.21: VIX Endeksi icin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizhik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)
d mg C(d) Olasilik degeri
1 25 46.29 0.02917
1 50 43.45 0.05349
2 25 44.25 0.04525
2 50 44.90 0.03942
3 25 49.23 0.01490
3 50 39.80 0.10887
4 25 31.99 0.36784
4 50 32.54 0.34271
5 25 39.41 0.11673
5 50 35.68 0.21873
6 25 38.13 0.14649
6 50 33.21 0.31361
7 25 38.33 0.14141
7 50 38.75 0.13153
y 1.21047 AIC -1290.04914
Rejim 2 Relim 1 Rejim 2
Kiiresel Risk {iiresel [Ris Kiiresel Rigk
Algisinin Diistik W pdisinin Yihkisé) Algisinin Dijpiik
Oldugu Dénem Oldugu Dofgm Oldugu Poneny

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sekil 3.10: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Rejim Siniflamasi

2012 2013 2014 2015

2016

2017
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Sekil 3.10°da, logaritmik VIX endeksi degiskeninin rejim siniflamasina iliskin
grafik yer almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar kiiresel risk algisinin diisiik oldugu,

beyaz renkli alanlar ise kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemleri ifade etmektedir.

3.3.2.5.3 Genellestirilmis Etki Tepki Fonksiyonlarinin Elde Edilmesi

Cin’de carry trade pozisyonlarinda meydana gelen ani bir ¢6ziilmenin finansal
degiskenler iizerindeki etkilerini tespit etmek amaciyla uygulanan TVAR modeline iliskin
etki-tepki fonksiyonlarina Sekil EK27 ve Sekil EK28’de, varyans ayristirma tablolarina
ise Tablo EK25 ve Tablo EK26°da yer verilmistir.

Dogrusal VAR modeline gore, carry trade faaliyetindeki ani bir ¢oziilme Cin ile
Japonya arasindaki enflasyon oranlari farkini arttirmus, etkisi 7 ay stirmiistiir. S6z konusu
sokun JPY/CNY getirisi, Cin ile Japonya arasindaki faiz oranlan farki ve SSE endeks
getirisi ilizerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamastir.

Faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu déonemde, carry trade pozisyonundaki ani bir
¢Oziilme JPY/CNY getirisini azaltmis ve bu sokun etkisi 7. aydan itibaren ortadan
kalkmustir. Bu ¢6ziilme Cin ile Japonya arasindaki enflasyon oranlar farkini es anli olarak
arttirdiktan sonra etkisi ortadan kalkmustir. Iki iilke arasindaki faiz oranlari farkinimn
yaklagik 2 ay boyunca neden olmustur. Carry trade pozisyonunun ani bir sekilde olumsuz
olarak tersine donmesi SSE endeks getirisini 1. aydan itibaren yaklasik 3 ay boyunca
azaltmistir. Faiz oranlari farkinin diisiik oldugu donemde ise, carry trade faaliyetindeki bir
standart sapmalik sokun JPY/CNY doviz kuru getirisi, Cin ile Japonya arasindaki
enflasyon oranlar fark: ve faiz oranlar farki ile SSE endeks getirisi iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisine rastlanilmamustir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde, carry trade pozisyonunda meydana
gelen ani bir ¢6ziilme sadece enflasyon oranlari farki {izerinde istatistiksel olarak anlaml
ve arttirict bir etki yapmis, JPY/CNY getirisi, faiz oranlar: farki ve SSE endeks getirisi
tizerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisi tespit edilmemistir. Kiiresel risk algisinin
diistik oldugu dénemde, s6z konusu sok enflasyon oranlari farkini es anli olarak arttirmas,

SSE endeks getirisini ise 1. aydan 3. aya kadar azaltmistir.
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Esik degiskeninin, sirasiyla, faiz oranlan farki ve VIX endeksi oldugunda, carry
trade faaliyetinin finansal degiskenler iizerindeki etkilerine yonelik varyans ayristirma
tablolarina Tablo EK25 ve Tablo EK26’da yer verilmistir. Dogrusal VAR modeline gore,
carry trade faaliyetindeki degismeler enflasyon oranlarn farki ve JPY/CNY getirisindeki
degismeleri etkilemistir. Faiz oranlart farkinin yiiksek oldugu donemde, carry trade
faaliyetindeki degismeler JPY/CNY getirisi, SSE endeks getirisi ve faiz oranlar: farkindaki
degismeleri etkilemistir. Bununla birlikte, en fazla etki JPY/CNY getirisindeki degismeler
iizerindedir. Oyle ki, JPY/CNY getirisinde 3. ayda meydana gelen degismelerin %3.030’u;
6. ayda %3.826’s1 ve 18. ayda %3.912’si; SSE endeks getirisinde 3. ayda meydana gelen
degismelerin %1.394’u; 6. ayda %1.706’s1 ve 18. ayda %1.739’u; faiz oranlar farkinda 3.
ayda meydana gelen degismelerin %1.010’u; 6. ayda %1.161°1 ve 18. ayda %1.167si
carry trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmistir. Faiz oranlar farkinin diisiik
oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki degismeler cogunlukla JPY/CNY getirisindeki
degismeleri etkilemistir. S6z konusu degismelerin faiz oranlar1 farki {izerindeki etkisi
azalmis, SSE endeks getirisi tizerindeki etkisi ise ortadan kalkmustir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki
degismeler en fazla JPY/CNY getirisindeki degismeleri etkilemistir. Oyle ki, JPY/CNY
getirisinde 3. aydaki degismelerin %0.613’; 6. ayda %1.042’si ve 18. ayda %1.258’1 carry
trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmistir. Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu
donemde ise, carry trade faaliyetindeki degismeler ¢ogunlukla SSE endeks getirisindeki
degismeleri etkilemis, JPY/CNY getirisi tlizerindeki etkisi azalmistir. SSE endeks
getirisinde 3. ayda meydana gelen degismelerin %0.832’si; 6. ayda %1.284°1i ve 18. ayda
%1.368’1 carry trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmuistir.

3.3.2.6 Giiney Afrika Ornegi
Bu baslik altinda, Giiney Afrika ekonomisinde carry trade faaliyetindeki ani bir
¢Oziilmenin finansal degiskenler iizerindeki etkileri incelenmis ve sonuglar

degerlendirilmistir.
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3.3.2.6.1 Duraganhk Analizi

CT, IRD ve INFDIFF degiskenlerinin duraganliklart Boliim 2’de incelendiginden
dolay1, bu boliimde FX ve INVSAF degiskenlerinin duraganliklart Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Philips-Perron (PP), Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Elliott-
Rothenberg-Stock Point-Optimal (ERS) birim kok testleri ile arastirilmis ve ilgili testlere

ait sabit terimli ile sabit terimli ve trendli sonuglara Tablo 3.22°de yer verilmistir.

Tablo 3.22: Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli

FX ADF -1.017793 (1) -1.805161 (1)

PP -0.897186 (6) -1.702119 (6)

KPSS 0.907789 (11)™" 0.305597 (11)™

ERS 10.02522 (1)™ 16.11947 (1)™
INVSAF ADF -1.101752 (3) -2.241750 (3)

PP -1.107927 (6) -2.166664 (6)

KPSS 1.670892 (11)™ 0.162412 (11)™

ERS 156.1884 (0)™ 8.301474 (3)™

* Kk

Not: *," ve ™ ,swrastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamhilig gostermektedir. Parantez igindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri i¢in Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri i¢cin Newey-West bant
genisligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarmni ifade etmektedir.

Tgili test sonuglarma gore, FX ve INVSAF degiskenleri ADF, PP ve KPSS birim
kok testlerine gore diizey degerlerinde birim kok igermekte iken; ERS testine gore diizey
degerlerinde duragandirlar. Daha sonra s6z konusu serilere iki yapisal kirilmali Lee-
Strazicich birim kok testi uygulanmistir. Sonuglara Tablo 3.23’de yer verilmistir. Sabit
terimli ve sabit terim ve trendli LM test sonuglarina gore, FX ve INVSAF degiskenleri

diizey degerlerinde duragan degil iken, birinci dereceden farklarinda trend duragandirlar.

3.3.2.6.2 Threshold Dogrusalsizhik Testi

Dogrusal VAR modeline kars1 Threshold VAR modelinin test edilmesi amaciyla,
Tsay(1998) tarafindan 6nerilen C(d) dogrusalsizlik testi uygulanmustir. Esik degiskeninin
faiz oranlar farki oldugu model igin uygulanan C(d) test sonuglari Tablo 3.24’de
verilmistir. VAR modelinde uygun gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. Delay
parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve my = 50 ve m, = 100 alternatif baslangi¢ noktalarini
kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarinin yer aldigi Tablo 3.24’e gore,

delay parametresi d=7 olarak belirlenmistir.
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Tablo 3.23: iki Yapisal Kirilmah Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli) Model C(sabit ve trendli)
LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik
Degerler Degerler
D1t D2t %5 D1 DTy Dat DT %5
FX -2.0697 1 2002:11 2013:5 -3.5731 -3.7108 1 2003:6 2003:6 2013:3 2013:3 -5.8979
AFX -10.7567" 0 2002:8 2005:5 -3.5729 -11.3271™ 0 2002:9 2002:9 2008:11 | 2008:11 | -5.9264
INVSAF -2.6118 3 2005:4 2009:1 -3.5735 -3.8167 3 2005:4 2005:4 2008:10 | 2008:10 | -5.9108
AINVSAF -7.1447 2 2007:10 2014:2 -3.5733 -8.6835™ 2 2003:2 2003:2 2008:7 2008:7 -5.9887

Not: : LS testinde Model A sabitli, Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) den elde edilmistir: ™ 0.05 énem diizeyindeki anlamlilig1
gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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d=7’ye karsilik gelen ki-kare degeri 102.56 ve olasilik degeri 0.04545°dir. Dolayisiyla,
TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin
determinantini minimize eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 6.37500 ve Akaike
degeri -2127.02701°dir. Buna gore, birinci rejim IRD’nin degerinin 6.37500’den biiytik,
faiz oram farkinin yiiksek oldugu doénemi; ikinci rejim IRD’nin degerinin 6.37500’den

kiiciik, faiz orami farkinin diisiik oldugu donemi gostermektedir.

Tablo 3.24: Faiz Oranlan Farki Icin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degigkeni: Faiz Orani Farki (IRD)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 87.70 0.26030

1 100 65.83 0.87301

2 50 86.51 0.28986

2 100 71.19 0.74886

3 50 94.02 0.13529

3 100 77.09 0.57133

4 50 97.19 0.09278

4 100 83.37 0.37635

5 50 101.64 0.05166

5 100 76.88 0.57818

6 50 99.51 0.06886

6 100 72.90 0.70055

7 50 102.56 0.04545

7 100 76.56 0.58811

y 6.37500 AIC -2127.02701

Sekil 3.11°de, faiz oranlari farki degiskeninin rejim siniflamasina iliskin grafik yer
almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar faiz oranlari farkinin diisiik oldugu donemleri
gostermektedir. Buna gore, 2001 yilinin Subat ayindan 2004 yilinin Temmuz ayina kadar,
2007 yilinin Aralik ayindan 2010 yilinin Subat ayina kadar, 2016 yilinin Subat ayindan
Aralik aymna kadar olan donemler faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu Rejim 171

gostermektedir.
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Farkinin Faiz Oram
N i Farkinin Yiksek
Yiiksek o
6 Oldugu ugu Dénem

Donem

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 3.11: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Rejim
Siniflamasi

Esik degiskeninin VIX endeksi oldugu model i¢in uygulanan C(d) dogrusalsizlik

test sonuglariin yer aldig1 Tablo 3.25’e gore, delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve

my =50 ve m, = 100 alternatif baslangi¢ noktalarin1 kullanilmis ve d=5 olarak

belirlenmistir. Buna karsilik gelen ki-kare degeri 129.34 ve olasilik degeri 0.00040°dur.

Dolayisiyla, TVAR modelinin gecerlidir. Varyans-kovaryans matrisinin determinantini

minimize eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 1.25196 ve Akaike degeri -

2075.16167°dir. Buna gore, birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin 1.25196’dan

biiyiik; ikinci rejim 1.25196°dan kii¢lik oldugu donemleri gostermektedir.

Tablo 3.25: VIX Endeksi i¢in Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)

D my C(d) Olasilik degeri
1 50 117.80 0.00383

1 100 125.89 0.00081

2 50 79.25 0.50258

2 100 88.31 0.24584

3 50 84.64 0.34004

3 100 73.13 0.69380

4 50 103.50 0.03978

4 100 127.45 0.00059

5 50 129.34 0.00040

5 100 111.71 0.01109

6 50 108.46 0.01880

6 100 106.92 0.02390

7 50 109.04 0.01716

7 100 123.85 0.00122

y 1.25196 AIC -2075.16167
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Sekil 3.12: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Rejim Siniflamasi

Sekil 3.12°de, logaritmik VIX endeksi degiskeninin rejim siniflandirmasina iliskin
grafik yer almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar kiiresel risk algisinin diisiik oldugu,

beyaz alanlar ise kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemleri ifade etmektedir.

3.3.2.6.3 Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlarinin Elde Edilmesi

Giiney Afrika’da carry trade pozisyonlarindaki ani bir ¢oziilmenin finansal
degiskenler iizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla uygulanan TVAR modeline iliskin
etki-tepki fonksiyonlarina Sekil EK29 ve Sekil EK30’da, varyans ayristirma tablolarina
ise Tablo EK27 ve Tablo EK28’de yer verilmistir.

Dogrusal VAR modeline gore, carry trade pozisyonundaki ani bir ¢dziilme
USD/ZAR getirisini 2 ay azaltmis; Giiney Afrika ile ABD arasindaki faiz oranlar farki ile
enflasyon oranlar1 farki azalmig ve etkisi 18 ay siirmiistiir. S6z konusu sok, INVSAF
endeks getirisini de diistirmiis ve etkisi 4 ay stirmiistiir.

Faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu dénemde, carry trade pozisyonunun ani bir
sekilde olumsuz olarak tersine donmesi USD/ZAR getirisi lizerinde 2 ay, Giiney Afrika ile
ABD arasindaki enflasyon oranlari farkini 18 ay, INVSAF endeks getirisini 9 ay
azaltmistir. Bu sokun iki iilke arasindaki faiz oranlar: fark: iizerinde ise istatistiksel olarak
anlaml1 bir etkisi bulunamamustir. Faiz oranlar farkinin diisiik oldugu dénemde, carry
trade pozisyonundaki ani bir ¢dziilme USD/ZAR getirisini 7 ay boyunca azaltmistir.
Dolayisiyla, bu sokun USD/ZAR getirisi lizerindeki etkisi, faiz orami farkinin yiiksek
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oldugu dénemden daha uzun stirmiistiir. Carry trade pozisyonundaki bir standart sapmalik
sok enflasyon oranlar: farkini ilk 1 ay azaltmis, 2. ay anlamli bir etki yapmamis, 3. aydan
itibaren tekrar diistirmiis ve etkisi 8. aydan sonra anlamsiz hale gelmistir. Faiz oranlar
farki ise azalmis ve etkisi 18 ay slirmiistiir. S6z konusu sok karsisinda INVSAF endeks
getirisi yaklasik 2 ay boyunca azalmis, etkisi faiz orami farkinin yiiksek oldugu déneme
gore daha kisa siirmiistiir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu dénemde, carry trade pozisyonundaki bir
standart sapmalik sok karsisinda USD/ZAR getirisi 2 ay, enflasyon oranlar farki 18 ay,
INVSAF endeks getirisi 9 ay azalmistir. Bu sokun faiz oranlan farki iizerinde ise
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamistir. Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu
donemde ise, carry trade pozisyonundaki ani bir ¢oziilme USD/ZAR getirisini 7 ay
boyunca azaltici bir etki yapmis ve bu etki kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu doneme
gore daha uzun stirmiistiir. Carry trade pozisyonunda meydana gelen bir standart sapmalik
sok kargisinda Giiney Afrika ile ABD arasindaki enflasyon oranlar: farki 7 ay azalmus,
etkisi kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu déneme gore kisa stirmiistiir. S6z konusu sok,
faiz oranlar farkini ise 18 ay arttirmigtir. Dolayisiyla, bu etki kiiresel risk algisinin ytiksek
oldugu déneme gore daha uzundur. INVSAF endeks getirisi azalmis ve etkisi, kiiresel risk
algisiin yiiksek oldugu donemden daha kisadir.

Tablo EK27 ve Tablo EK28’de, esik degiskeninin, sirasiyla, faiz orani farki ve VIX
endeksi oldugu durumda carry trade faaliyetinin finansal degiskenler tizerindeki etkilerine
iliskin varyans ayristirma tablolarina yer verilmistir. Dogrusal VAR modeline gore,
USD/ZAR getirisinde 3. aydaki degismelerin %5.504°1; 6. ayda %5.559’u ve 18. ayda
%>5.613’1i; enflasyon oranlart farkinda 3. aydaki degismelerin %0.356’s1; 6. ayda
%1.834°1 ve 18. ayda %3.628’1; faiz oranlan farkinda 3. aydaki degismelerin %2.293°(;
6. ayda %2.624t ve 18. ayda %3.418’i; INVSAF endeks getirisinde 3. aydaki
degismelerin %1.706’s1; 6. ayda %2.436’st ve 18. ayda %2.436’s1 carry trade
faaliyetindeki degigsmelerden kaynaklanmistir.

Faiz oranlart farkinin yiiksek oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki
degismeler en fazla USD/ZAR getirisi ve INVSAF endeks getirisindeki degismeleri

etkilemis; enflasyon oranlar: farki ve faiz oranlari farkindaki degismeler tizerindeki ise
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diisiik kalmistir. Oyle ki, USD/ZAR getirisinde 3. ayda meydana gelen degismelerin
%5.622’si; 6. ayda %6.294°1 ve 18. ayin sonunda %6.550’si; INVSAF endeks getirisinde
3. ayda meydana gelen degismelerin %1.146’s1; 6. ayda %3.855°1 ve 18. ayin sonunda
%4.252’si carry trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmustir. Faiz oranlari farkinin
diisiik oldugu donemde ise, carry trade faaliyetindeki degismeler cogunlukla USD/ZAR
getirisindeki degismeleri etkilemis, INVSAF endeks getirisindeki degismeler tizerindeki
etkisi ise azalmustir. Oyle ki, USD/ZAR déviz kuru getirisinde 3. aydaki degismelerin
%5.114°1; 6. ayda 9%5.085°1 ve 18. ayda %5.396’s1 carry trade faaliyetindeki
degismelerden kaynaklanmistir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki
degismeler biiyiik olgiide faiz oranlar1 farkindaki ve USD/ZAR getirisindeki degismeleri
etkilemistir. Oyle ki, USD/ZAR getirisinde 3. ayda meydana gelen degismelerin
%35.074°1; 6. ayda %5.028’1 ve 18. ayda %6.271°1; faiz oranlarn farkinda 3. aydaki
degismelerin %4.245°1; 6. ayda %5.423°1 ve 18. ayda %7.015’1 carry trade faaliyetindeki
degismelerden kaynaklanmistir. Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemde, carry trade
faaliyetindeki degismeler yine en fazla faiz oranlar: farkindaki ve USD/ZAR getirisindeki
degismeleri etkilemistir. Ayrica, s6z konusu degismenin USD/ZAR getirisindeki, faiz
oranlart farkindaki ve enflasyon oranlar farkindaki degismeler tizerindeki etkisi
yiikselmistir. USD/ZAR getirisinde 3. aydaki degismelerin %7.451°1; 6. ayda %10.922si
ve 18. ayda %11.007’si; faiz oranlar farkinda 3. aydaki degismelerin %3.045’i; 6. ayda
%35.454t ve 18. ayda %10.378’1 carry trade faaliyetindeki degismelerden
kaynaklanmustir.

3.3.2.7 Ingiltere Ornegi
Bu bashk altinda, Ingiltere ekonomisinde carry trade faaliyetindeki ani bir

¢Oziilmenin finansal degiskenler iizerindeki etkileri incelenmistir.

3.3.2.7.1 Duraganhk Analizi
FX ve FTSE degiskenlerinin duraganliklart Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Philips-Perron (PP), Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Elliott-Rothenberg-
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Stock Point-Optimal (ERS) birim kok testleri ile arastirilmistir. CT, IRD ve INFDIFF
degiskenlerinin duraganliklar1 Bolim 2’de incelendiginden, bu bdoliimde yer
verilmemistir. FX ve FTSE degiskenleri i¢in bu testlere ait sabit terimli ile sabit terimli

ve trendli sonuglarina Tablo 3.26’da yer verilmistir.

Tablo 3.26: Birim Kok Testi Sonuclar:

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli

FX ADF -2.011879 (3) -2.827054 (3)

PP -1.520708 (7) -2.197563 (7)

KPSS 0.585079 (11)™ 0.249623 (11)™

ERS 4.766781 (3)™" 16.77233 (3)™
FTSE ADF -1.192603 (0) -2.657446 (0)

PP -1.410046 (6) -2.880097 (6)

KPSS 1.07820 (11)™ 0.070626 (10)

ERS 6.401714 (0)™™ 16.13861 (0)™

* Kk

Not: *," ve ™ swrasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamlilig1 géstermektedir. Parantez icindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri i¢in Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri i¢cin Newey-West bant
genisligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarint ifade etmektedir.

Tablo 3.26’ya gore, FX degiskeni ADF, PP ve KPSS testine gore diizey degerinde
birim kok icermekte; ERS testine gore diizey degerinde duragandir. FTSE degiskeni ise
sabit terim ve trendli sonuclara gore, ADF ve PP testleri i¢in diizey degerinde birim kok
icermekte iken; KPSS ve ERS testlerine gore duragandir. Birim kok testleri arasindaki bu
farklilik, s6z konusu degiskenlerde yapisal kirilmalarin varligim isaret etmektedir. Bu
nedenle iki yapisal kirilmali Lee-Strazicich birim kok testi kullanilmistir. Sabit terimli ve
sabit terim ve trendli LM test sonuglarinin yer aldigi Tablo 3.27’ye gore, FX ve FTSE
degiskenleri diizey degerlerinde birim kok icermekte iken; birinci dereceden farklarinde
trend duragandir. CT, IRD ve INFDIFF degiskenleri de birinci dereceden farklarinda trend
duragan olduklarindan, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi Johansen
esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Sonuclara Tablo 3.28’de yer verilmistir.

Johansen esbiitiinlesme testi sonucuna gore, iz ve maksimum 6zdeger istatistikleri
0.05 6nem seviyesindeki kritik degerlerden biiyliktiir. Bu nedenle degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisine rastlanilmamistir. Dolayisiyla, analizde tiim degiskenler birinci

dereceden farklar1 alinmis sekilde kullanilacaktir.
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Tablo 3.27: iki Yapisal Kirilmah Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli) Model C(sabit ve trendli)
LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik LM Gecikme | Kirilma Zamanlart Kritik
Degerler Degerler
D1t D2t %5 D1t DTy Dat DT %5
FX -2.7446 3 2003:4 2005:7 -3.5744 -4.8695 3 2008:8 2008:8 2014:6 2014:6 -5.9199
AFX -9.4116 0 2007:11 2013:1 -3.5737 -11.4229 0 2007:6 2007:6 2009:3 2009:3 -5.9199
FTSE -2.3704 0 2002:12 2008:9 -3.5737 -3.8458 0 2003:2 2003:2 2008:8 2008:8 -5.9757
AFTSE -14.2489 0 2007:6 2014:5 -3.5737 -15.2226 0 2007:1 2007:1 2009:2 2009:2 -5.8855

Not: : LS testinde Model A sabitli, Model C sabitli ve trendli modellerdir. Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) den elde edilmistir: ™ 0.05 énem diizeyindeki anlamlilig1
gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gére belirlenmistir.

210



Tablo 3.28: Johansen Es Biitiinlesme Testi

iz istatistigi 0.05 Kritik | Mak. Ozdeger | 0.05 Kritik
Deger istatistigi Deger
r=0 65.86019 69.81889 30.68134 33.87687
r<1 35.17884 47.85613 17.36653 27.58434
r<2 17.81231 29.79707 9.255548 21.13162
r<3 8.556766 15.49471 7.388409 14.26460
r<4 1.168357 3.841466 1.168357 3.841466

Not: r es biitiinlesik vektér sayisini gostermektedir. Kritik degerler McKinnon vd. (1999) dan elde edilmistir.
3.3.2.7.2 Threshold Dogrusalsizhik Testi

TVAR modelinin gegerliligi, Tsay(1998) tarafindan 6nerilen C(d) dogrusalsizlik
testi ile belirlenmistir. Esik degiskeninin faiz oranlar1 farki oldugu model i¢in uygulanan
C(d) test sonucunun yer aldigi Tablo 3.29’da, uygun gecikme uzunlugu 3 olarak
belirlenmistir. Delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve my, = 50 ve m, = 100 alternatif
baslangi¢ noktalarini kullanarak, delay parametresi d=6, buna karsilik gelen ki-kare degeri
75.63 ve olasilik degeri 0.00001°dir. Dolayisiyla, TVAR modelinin gecerlidir. Varyans-
kovaryans matrisinin determinantini minimize eden grid arastirmaya dayanan esik degeri
0.64020 ve Akaike degeri -3090.00468°dir. Buna gore, birinci rejim IRD’nin degerinin
0.64020’den biiyiik, faiz oranlar1 farkinin yiiksek oldugu; ikinci rejim IRD’nin degerinin
0.64020’den kiigtik, faiz oranlari farkinin diisiik oldugu donemleri gostermektedir.

Tablo 3.29: Faiz Oranlar Farki i¢in Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degigkeni: Faiz Orani1 Farki (IRD)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 70.54 0.00004

1 100 56.21 0.00258

2 50 56.67 0.00228

2 100 60.57 0.00079

3 50 55.91 0.00279

3 100 56.50 0.00239

4 50 59.26 0.00113

4 100 50.46 0.01111

5 50 55.29 0.00329

5 100 51.62 0.00836

6 50 75.63 0.00001

6 100 59.93 0.00094

7 50 58.50 0.00139

7 100 50.11 0.01207

0.64020 AIC -3090.00468
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Sekil 3.13: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Rejim Siniflamasi

Faiz oranlari farki degiskeninin rejim siniflamasina iliskin grafigin yer aldig1 Sekil
3.13’de, koyu renkli alanlar faiz oranlar: farkinin diisiik oldugu dénemleri gostermektedir.
Buna gore, 2005 yilinin Eyliil ayindan 2007 yilinin Agustos ayina kadar, 2009 yilinin
Subat ayindan 2017 yilinin Eyliil ayina kadar olan donemleri kapsamaktadir.

Esik degiskeninin VIX endeksi oldugu model i¢in C(d) dogrusalsizlik test
sonuglar1 Tablo 3.30’da yer almaktadir. Logaritmik VIX endeksi i¢in delay parametresi d,
1’den 7’ye kadar ve my = 50 ve my = 100 alternatif baslangi¢ noktalarini1 kullanarak
tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarina gore, delay parametresi d=5 olarak
belirlenmistir. d=5"¢ karsilik gelen ki-kare degeri 160.46 ve olasilik degeri 0.00000’dur.
Dolayisiyla, TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans
matrisinin determinantin1 minimize eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 1.26965 ve
Akaike degeri -3008.57584 diir. Buna gore, birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin
1.26965°den biiylik; ikinci rejim 1.26965’den kiiglik oldugu donemleri icermektedir. Diger
bir ifadeyle, Rejim 1; kiiresel risk algisinin yiiksek; Rejim 2; kiiresel risk algisinin diisiik

oldugu dénemleri temsil etmektedir.
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Tablo 3.30: VIX Endeksi Ii¢cin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degigkeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)

D mg C(d) Olasilik degeri

1 50 102.12 0.04832

1 100 106.88 0.02480

2 50 128.62 0.00046

2 100 152.25 0.00000

3 50 149.29 0.00000

3 100 155.52 0.00000

4 50 98.66 0.07696

4 100 115.53 0.00575

5 50 160.46 0.00000

5 100 158.90 0.00000

6 50 101.34 0.05385

6 100 102.02 0.04904

7 50 154.12 0.00000

7 100 135.37 0.00011

y 1.26965 AIC -3008.57584
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Sekil 3.14: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Rejim Siniflamasi

Sekil 3.14°de, logaritmik VIX endeksi degiskeninin rejim siniflamasina iligkin
grafik yer almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar kiiresel risk algisinin diisiik oldugu,

beyaz renkli alanlar ise kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemleri gostermektedir.

3.3.2.7.3 Genellestirilmis Etki-Tepki Fonksiyonlarinin Elde Edilmesi
Ingiltere’ carry trade pozisyonlarindaki ani bir ¢dziilmenin finansal degiskenler

tizerindeki etkilerinin belirlenmesi amaciyla uygulanan TVAR modeline iligkin etki-tepki
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fonksiyonlarina Sekil EK31 ve Sekil EK32’de; varyans ayrigtirma tablolarina ise Tablo
EK29 ve Tablo EK30’da yer verilmistir.

Dogrusal VAR modeline gore, carry trade pozisyonundaki ani bir ¢éziilmenin
GBP/JPY getirisini yaklasik 5 ay boyunca arttirdigi goriilmiistiir. Bu sok karsisinda
Ingiltere ile Japonya arasindaki enflasyon oranlar: farki azalmus, etkisi 4 ay siirmiistiir. S6z
konusu sok, ingiltere ile Japonya arasindaki faiz oranlar farkini 1. ay azaltmis, daha sonra
ise arttirmis ve sokun etkisi 9. aydan sonra ortadan kalkmistir. FTSE endeks getirisi ise ilk
1 ay yiikselmis ve etkisi daha sonra istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmistir.

Esik degiskeninin faiz oranlari farki olarak alindiginda, ekonomi esik degiskeninin
degerine bagli olarak iki rejime ayrilmistir. Faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu dénemde,
carry trade pozisyonunda meydana gelen ani bir ¢dziilme GBP/JPY getirisini 4 ay boyunca
arttirmus, enflasyon oranlart farkini ise 4 ay boyunca azaltmistir. Bu sok karsisinda faiz
oranlar farki 1. ay azalmis, 1. aydan itibaren genislemis ve etki 10. aydan itibaren ortadan
kalkmustir. FTSE endeks getirisi ise yaklasik 1 ay istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
sekilde etkilenmistir. Faiz oranlart farkinin diisik oldugu donemde, carry trade
pozisyonundaki bir standart sapmalik sok, GBP/JPY getirisini yine arttirmis, ancak bu
artig, faiz oranlar1 farkinin yiiksek oldugu doneme gore kisa stirmiistiir. S6z konusu sok
karsisinda enflasyon oranlari farki daralmis, etkisi ise faiz oranlari farkinin yiiksek oldugu
donemden uzundur. Ingiltere ile Japonya arasindaki faiz oranlari farkini arttirmus, etkisi
12. ay stirmiistur.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde, carry trade pozisyonunda ani bir
sekilde olumsuz olarak tersine donmesi GBP/JPY getirisini 4 ay boyunca arttirmis,
Ingiltere ile Japonya arasindaki enflasyon oranlari farkini 3 ay azaltmistir. iki iilke
arasindaki faiz oranlan farki ilk ay azalmis, daha sonra artmis ve sokun etkisi 8. aydan
itibaren ortadan kalkmustir. S6z konusu sok karsisinda FTSE endeks getirisi ise 1 ay
artmustir. Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu dénemde, carry trade pozisyonundaki bir
standart sapmalik sok, GBP/JPY getirisini arttirmig ve etkisi, kiiresel risk algisinin ytiksek
oldugu donemden kisa slirmiistiir. Bu sok faiz oranlari farkini es anli olarak arttirtiktan

sonra etkisi hemen ortadan kalkmistir. FTSE endeks getirisi ise 1. ay azalmis, etkisi daha
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sonra istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmistir. S6z konusu sokun enflasyon oranlar
fark: lizerinde ise istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamustir.

Tablo EK29 ve Tablo EK30’da esik degiskeninin, sirasiyla, faiz oranlari farki ve
VIX endeksi oldugunda, carry trade degiskeninde meydana gelen ani bir ¢oziilmenin
finansal degiskenler iizerindeki etkilerine yonelik varyans ayristirma tablolarina yer
verilmistir. Dogrusal VAR modeline iliskin sonuglara gére, GBP/JPY getirisinde 3. aydaki
degismelerin %5.051°i; 6. ayda %6.776’s1 ve 18. ayda %6.818’i; enflasyon oranlari
farkinda 3. aydaki degismelerin %4.006’s1; 6. ayda %5.210’u ve 18. ayda %5.250’si; faiz
oranlar farkinda 3. aydaki degismelerin %4.825’1; 6. ayda %7.484ii ve 18. ayda
%7.711’1; FTSE endeks getirisinde 3. aydaki degismelerin %4.274°1; 6. ayda %4.564’
ve 18. ayda %4.570’1 carry trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmistir.

Faiz oranlart farkinin yiiksek oldugu doénemde, carry trade faaliyetindeki
degismeler en fazla GBP/JPY getirisi ve enflasyon oranlari farkindaki degismeleri
etkilemistir. GBP/JPY getirisinde 3. aydaki degismelerin %9.010’u; 6. ayda %10.987’si
ve 18. ayda %10.985°1; enflasyon oranlar: farkinda 3. aydaki degismelerin %7.571°1; 6.
ayda %9.855’1 ve 18. ayda %10.019’u; faiz oranlar farkinda 3. aydaki degismelerin
%3.576s1; 6. ayda %7.724’1 ve 18. ayda %7.950’si; FTSE endeks getirisinde 3. aydaki
degismelerin %7.575°1; 6. ayda %8.283’1 ve 18. ayda %8.351°1 carry trade faaliyetindeki
degismelerden kaynaklanmistir. Faiz oranlar: farkinin diisiik oldugu dénemde, carry trade
faaliyetindeki degismeler ¢ogunlukla faiz oranlari farkindaki degismeleri etkilemis;
bununla birlikte, s6z konusu degiskenlerdeki degismeler lizerindeki etkisi azalmistir. Faiz
oranlar farkinda 3. ayda meydana gelen degismelerin %1.041°1; 6. ayda %3.856’s1 ve 18.
ayda %4.784’1 carry trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmustir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki
degismeler en fazla GBP/JPY getirisinde ve faiz oranlan farkinda meydana gelen
degismeleri etkilemistir. GBP/JPY doviz kuru getirisinde 3. ayda meydana gelen
degismelerin %7.895°1; 6. ayda %10.946°s1 ve 18. ayda %11.108’1; faiz oranlar: farkinda
3. ayda meydana gelen degismelerin %4.124°{; 6. ayda %8.911°1 ve 18. ayda %9.037’si
carry trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmistir. Kiiresel risk algisinin diistik

oldugu dénemde, carry trade faaliyetindeki degismeler ¢ogunlukla faiz oranlar: farkindaki
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degismeleri etkilemis, bununla birlikte etkisi azalmistir. Faiz oranlarn farkinda 3. ayda
meydana gelen degismelerin %0.801°1; 6. ayda %3.032’si ve 18. ayda %3.034°1 carry

trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmistir.

3.3.2.8 ABD Ornegi
Bu baglik altinda, ABD ekonomisinde carry trade faaliyetindeki ani bir ¢dziilmenin

finansal degiskenler lizerindeki etkileri incelenmis ve sonuglar1 degerlendirilmistir.

3.3.2.8.1 Duraganhk Analizi

CT, IRD ve INFDIFF degiskenlerinin duraganliklar1 B6liim 2’de incelendiginden,
bu boliimde FX ve SP degiskenlerinin duraganliklari Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Philips-Perron (PP), Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) ve Elliott-Rothenberg-
Stock Point-Optimal (ERS) birim kok testleri ile arastirilmis ve bu testlere ait sabit terimli

ile sabit terimli ve trendli sonuglara Tablo 3.31°de yer verilmistir.

Tablo 3.31: Birim Kok Testi Sonuclari

Sabit Terimli Sabit Terim ve Trendli

FX ADF -1.994071 (2) -1.883951 (2)

PP -1.676128 (4) -1.621814 (4)

KPSS 0.563956 (11)™ 0.226544 (11)™

ERS 4.064571 (2)" 11.37288 (2)™"
SP ADF -0.405697 (3) -1.783424 (3)

PP -0.388918 (6) -1.666453 (6)

KPSS 1.072509 (11)™" 0.294435 (11)™

ERS 11.76815 (3)™ 20.43811 (3)™

Not: *," ve ™ swrasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 énem diizeyindeki anlamliligi gostermektedir. Parantez icindeki
rakamlar ADF ve ERS testleri icin Akaike bilgi kriterine, PP ve KPSS testleri i¢cin Newey-West bant
genisligine gore belirlenmis uygun gecikme sayilarint ifade etmektedir.

Tablo 3.31’deki sonuglara gore, FX ve SP degiskenleri ADF, PP ve KPSS testlerine
gore diizey degerlerinde birim kok icermekte iken; ERS testine gore diizey degerlerinde
duragandirlar. Daha sonra, bu degiskenler i¢in iki yapisal kirilmali Lee-Strazicich birim
kok testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 3.32°de yer verilmistir. Buna gore, FX ve SP
degiskenleri diizey degerlerinde birim kok igermekte; birinci dereceden farklarinda trend
duragandirlar. Tiim degiskenler birinci farklarinda duragan olduklarindan, esbiitiinlesme

iligkisi Johansen egbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Sonuglar Tablo 3.33’deki gibidir.
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Tablo 3.32: iki Yapisal Kirilmah Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Model A(sabit terimli) Model C(sabit ve trendli)
LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik LM Gecikme | Kirilma Zamanlar Kritik
Degerler Degerler
D1t D2t %5 D1 DTy Dat DT %5
FX -2.2739 2 2008:2 2014:10 | -3.5690 -5.5855 2 2003:2 2003:2 2007:6 2007:6 -6.1245
AFX -8.5970™ 1 2001:1 2011:11 | -3.5688 -8.8437" 1 2002:4 2002:4 2012:9 2012:9 -6.0068
SP -2.2076 3 2011:9 2015:9 -3.5692 -3.8573 3 2003:1 2003:1 2008:9 2008:9 -6.0196
ASP -7.7714™ 2 2007:1 2011:8 -3.5690 -8.7596™ 2 2006:6 2006:6 2008:11 | 2008:11 | -6.0739

Not: : LS testinde Model A sabitli,

Model C sabitli ve trendli modellerdir.

Kritik degerler Lee and Strazicich (2003) 'den elde edilmistir: ™ 0.05 onem diizeyindeki anlamhilig:
gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore belirlenmistir.
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Tablo 3.33: Johansen Es Biitiinlesme Testi

iz istatistigi 0.05 Kritik | Mak. Ozdeger | 0.05 Kritik
Deger istatistigi Deger
r=0 57.47299 69.81889 25.93367 33.87687
r<1 31.53933 47.85613 18.72607 27.58434
r<2 12.81325 29.79707 7.496362 21.13162
r<3 5.31892 15.49471 4.885590 14.26460
r<4 0.001941 0.431302 0.431302 3.841466

Not: r ey biitiinlesik vektor sayisint gostermektedir. Kritik degerler McKinnon vd. (1999) ‘dan elde edilmistir.

Johansen esbiitiinlesme testi sonucuna gore, iz ve maksimum Ozdeger
istatistiklerine 0.05 onem seviyesindeki kritik degerlerden kiiciiktiir. Bu nedenle
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisine rastlanilmamistir. Dolayisiyla, analizde tiim

degiskenler birinci dereceden farklari alinmis sekilde kullanilacaktir.

3.3.2.8.2 Threshold Dogrusalsizlik Testi

ABD’de carry trade pozisyonundaki ani bir ¢oziilmenin finansal degiskenler
tizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla tahminlenen TVAR modelinde, oncelikle
dogrusal VAR modeline kars1 Threshold VAR modelinin test edilmesi gerekmektedir. Bu
amagla, Tsay(1998) tarafindan onerilen C(d) dogrusalsizlik testi uygulanmustir. ilk olarak
esik degiskeninin faiz oranlar: farki oldugu model i¢in uygulanan C(d) test sonucuna Tablo
3.34°de yer verilmistir. VAR modelinde uygun gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
Delay parametresi d, 1’den 7’ye kadar ve my = 50 ve m, = 100 alternatif baslangig
noktalarin1 kullanarak tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarina gore, delay
parametresi d=5 olarak belirlenmistir. d=5’e karsilik gelen ki-kare degeri 149.38 ve
olasilik degeri 0.00000°dir. Dolayisiyla, TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Varyans-kovaryans matrisinin determinantint minimize eden grid arastirmaya
dayanan esik degeri 1.74573 ve Akaike degeri -2996.70263 diir. Buna gore, birinci rejim
IRD’nin degerinin  1.74573’den biiyiikk oldugu; ikinci rejim IRD’nin degerinin
1.74573’den kiigiik oldugu donemleri kapsamaktadir. Diger bir ifadeyle, birinci rejim faiz
orani farkinin yiiksek oldugu; ikinci rejim faiz orani farkinin diisiik oldugu dénemi

gostermektedir.
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Tablo 3.34: Faiz Oranlan Farki Icin Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degigkeni: Faiz Orani Farki (IRD)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 138.91 0.00000

1 100 99.07 0.00025

2 50 82.76 0.00912

2 100 91.08 0.00160

3 50 67.08 0.12732

3 100 108.32 0.00002

4 50 78.40 0.02081

4 100 82.01 0.01057

5 50 149.38 0.00000

5 100 111.14 0.00001

6 50 90.23 0.00193

6 100 80.63 0.01376

7 50 83.70 0.00757

7 100 60.34 0.28884

y 1.74573 AIC -2996.70263

Sekil 3.29°da, faiz oranmi farki degiskeninin rejim siiflandirmasina iligkin grafik
yer almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar faiz orani farkinin diisiik oldugu donemleri
ifade etmektedir. Buna gore, 1999 yilinin Ocak ayindan 2001 yilinin Aralik ayima kadar,
2004 yilinin Ekim aymdan 2008 yilinin Nisan ayma kadar olan donemler faiz orani

farkinin yiiksek oldugu Rejim 1°1 gdstermektedir.

th . Rejim 2

.| Faiz Oram FEIZ kO rant Fai Faiz Ora.l.n..
Farkinin Yiiksek El)ru 1:;11(11 Far Farkl?m D"usuk

*7 Oldugu Dénem $ OJdugu Donem Oldugu Donem

Oldugu
gnem

-1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sekil 3.15: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Rejm
Smiflamasi
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Esik degiskeninin VIX endeksi oldugu model i¢in C(d) dogrusalsizlik test
sonuglarina Tablo 3.35’de yer verilmistir. Logaritmik VIX endeksi i¢in delay parametresi
d, 1’den 7’ye kadar ve my = 50 ve m, = 100 alternatif baslangi¢ noktalarini kullanarak
tahmin edilen C(d) dogrusalsizlik test sonuglarina gore, delay parametresi d=5 olarak
belirlenmistir. d=5"¢ karsilik gelen ki-kare degeri 102.00 ve olasilik degeri 0.00012°dir.
Dolayisiyla, TVAR modelinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Varyans-kovaryans
matrisinin determinantini minimize eden grid arastirmaya dayanan esik degeri 1.27085 ve
Akaike degeri -2962.98728°dir. Buna gore, birinci rejim logaritmik VIX endeks degerinin
1.27085°den biiylik; ikinci rejim 1.27085°den kiiciik oldugu donemleri icermektdir. Diger
bir ifadeyle, Rejim 1 kiiresel risk algisinin yiiksek; Rejim 2 kiiresel risk algisinin diisiik

oldugu dénemleri temsil etmektedir.

Tablo 3.35: VIX Endeksi i¢in Cok Degiskenli Threshold Dogrusalsizlik
(Nonlinearity) Testi

Esik Degiskeni: Kiiresel Risk Algis1 (VIX Endeksi)

D mg C(d) Olasilik degeri
1 50 71.39 0.06784

1 100 71.72 0.06442

2 50 61.68 0.24956

2 100 60.96 0.27020

3 50 80.75 0.01347

3 100 89.92 0.00206

4 50 36.92 0.97089

4 100 45.65 0.81133

5 50 95.64 0.00057

5 100 102.00 0.00012

6 50 72.64 0.05570

6 100 78.73 0.01960

7 50 74.86 0.03871

7 100 65.23 0.16272

y 1.27085 AIC -2962.98728
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Sekil 3.16: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Rejim Simiflamasi

Sekil 3.16°da, logaritmik VIX endeksi degiskeninin rejim siniflamasina iliskin
grafik yer almaktadir. Grafikte koyu renkli alanlar kiiresel risk algisinin diisiik oldugu,

beyaz renkli alanlar ise kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemleri temsil etmektedir.

3.3.2.8.3 Genellestirilmis Etki Tepki Fonksiyonlarinin Elde Edilmesi

ABD’de carry trade pozisyonlarinda meydana gelen ani bir ¢oziilmenin finansal
degiskenler tizerindeki etkilerini belirlemek i¢in tahminlenen TVAR modeline iligkin etki-
tepki fonksiyonlarina Sekil EK33 ve Sekil EK34°de; varyans ayrigtirma tablolarina ise
Tablo EK31 ve Tablo EK32’de yer verilmistir.

Dogrusal VAR modeline gore, carry trade pozisyonundaki bir standart sapmalik
sok USD/JPY getirisini es anli olarak azaltiktan sonra arttirmis ve sokun etkisi 3. aydan
itibaren ortadan kalkmistir. Bu sok ABD ile Japonya arasindaki faiz oranlari farkini 10 ay,
S&P 500 endeks getirisini 4 ay arttirmistir. Bununla birlikte, s6z konusu sokun iki tilke
arasindaki enflasyon oranlari farki tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
saptanmamistir.

Faiz oranlar farkinin yiiksek oldugu dénemde, carry trade pozisyonunun ani bir
sekilde ¢oziilmesi USD/JPY getirisini es anli olarak azaltmis, daha sonra ise 3. aya kadar
arttirmistir. S6z konusu sok, faiz oranlari farkinin genislemesine neden olmus ve etkisi 9
ay stirmiistiir. S&P 500 endeks getirisi ise es anli olarak arttiktan sonra etkisi istatistiksel

olarak anlamsiz hale gelmistir. S6z konusu sokun enflasyon orani farki iizerinde
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istatistiksel olarak anlamli bir etkisine rastlanilmamistir. Faiz oranlar farkinin diisiik
oldugu donemde, carry trade pozisyonunun ani bir sekilde tersine déonmesi sonucunda
USD/JPY getirisi, ABD ile Japonya arasindaki enflasyon oranlari farki ve faiz oranlar
farkin1 3 ay boyunca arttirmistir. S6z konusu sok karsisinda S&P 500 endeks getirisi de
artis gostermis ve sokun etkisi, faiz oran1 farkinin yiiksek oldugu dénemden daha uzun
stirmiistiir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu dénemde, carry trade pozisyonundaki ani bir
¢Oziilme USD/JPY doviz kuru getirisini es anli olarak azalttiktan sonra, 3. aya kadar
arttiricr bir etki yapmustir. Bu sok, enflasyon oranlar: farkini ilk ay genisletmis, 3. aydan
itibaren yaklasik 1 ay daraltmistir. S6z konusu sok, ABD ile Japonya arasindaki faiz
oranlart farkini arttirmis ve etkisi 6 ay siirmiistiir. Bununla birlikte, S&P 500 endeks
getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki bulunmamistir. Kiiresel risk algisinin
diisiik oldugu donemde, carry trade faaliyetinin ani bir sekilde ¢oziilmesi, kiiresel risk
algisinin yiiksek oldugu donmeme benzer bir sekilde, USD/JPY getirisini 3 ay arttirmistir.
Bu sok karsisinda ABD ile Japonya arasindaki enflasyon oranlari farki 3 ay azalmis, faiz
oranlar1 farki artmis ve sokun etkisi, kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu dénemden daha
uzun strmistiir. S&P 500 endeks getirisi ise es anli olarak arttiktan sonra etkisi hemen
istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmistir.

Esik degiskeninin faiz oranlan farki ve VIX endeksi oldugunda, carry trade
faaliyetindeki ani bir ¢oziilmenin finansal degiskenler iizerindeki etkilerine yonelik
varyans ayristirma tablolarina, sirasiyla, Tablo EK31 ve Tablo EK32’de yer verilmistir.
Dogrusal VAR modeline gore, carry trade faaliyetinde meydana gelen degismeler
USD/JPY getirisi ve faiz oram farkindaki degismeleri etkilemistir. Oyle ki, USD/JPY
getirisinde 3. aydaki degismelerin %6.533’i; 6. ayda %6.505’i ve 18. ayda %6.518’1; faiz
oranlar farkinda 3. aydaki degismelerin %4.283°1; 6. ayda %3.975’1 ve 18. ayda %3.971’i
carry trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmaistir.

Faiz oranlart farkinin yiiksek oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki
degismeler en fazla USD/JPY getirisindeki degismeleri etkilemis, enflasyon oranlar: farki
ve faiz oranlan farkindaki degismeler tizerindeki etkisi ise diisiik kalmistir. USD/JPY

doviz kuru getirisinde 3. ayda meydana gelen degismelerin %19.950’si; 6. ayda
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%19.656’s1 ve 18. ayda %19.628’1; enflasyon oranlar farkinda 3. ayda meydana gelen
degismelerin %2.749°u; 6. ayda %3.062’si ve 18. ayda %3.066’s1; faiz oranlar: farkinda
3. ayda meydana gelen degismelerin %2.182’si; 6. ayda %1.875’1 ve 18. ayda %1.793’1
carry trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmistir. Faiz oranlar farkinin diisiik
oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki degismelerin USD/JPY getirisindeki
degismeler iizerindeki etkisi oldukca azalmis, carry trade faaliyetindeki degismeler en
fazla faiz oranlari farkindaki degismeleri etkilemistir. Faiz oranlar farkinda 3. ayda
meydana gelen degismelerin %4.571°1; 6. ayda %4.595°1 ve 18. ayda %4.597’si carry
trade faaliyetindeki degismelerden kaynaklanmstir.

34 CARRY TRADE FAALIYETININ FINANSAL DEGIiSKENLER
UZERINDEKiI  ETKILERINE ILISKIN ULKE  ORNEKLERI
DEGERLENDIRMESI

Kendisini etkileyen faktorlerdeki olumsuz gelismelerin ani bir ¢oziilmeye neden
oldugu carry trade faaliyeti, sahip oldugu asimetrik risk profili ve kaldirag etkisi nedeniyle,
finansal degiskenler ilizerinde onemli sorunlara yol agabilmektedir. Tiirkiye, BRICS,

Ingiltere ve ABD iilkelerinde carry trade pozisyonlarinin ani bir sekilde tersine dénmesinin

ekonomi iizerindeki etkilerinin arastirildigi bu boliimde, s6z konusu ¢éziilmenin asimetrik

etkilerini elde etmek amaciyla dogrusal olmayan TVAR ydnteminden yararlanilmistir.
Gubler (2014) ve McKibbin vd. (2016) calismalarin1 takiben, carry trade
faaliyetinin ¢6ziilme olasiligini agiklayan faktorler olarak, yatirim yapilan ve fon alinan
tilkeler arasindaki faiz oranlari farki ile VIX endeksi dikkate alinmistir. Diger bir ifadeyle,
carry trade faaliyetinin asimetrik davranisinin faiz oranlar1 farkinin ve kiiresel risk
algisinin biiyiikliigline bagl oldugu varsayilarak, s6z konusu etkiler incelenmistir.
Calismanin sonucunda elde edilen bulgulara gore, faiz oranlar1 farkinin yiiksek
oldugu donemde, carry trade faaliyetindeki ¢oziilme karsisinda Tiirkiye, analiz
kapsamindaki diger gelismekte olan iilkelerden ayrigmistir. S6z konusu sok, sadece

Tiirkiye ile ABD arasindaki faiz oranlar1 farkini anlamli bir sekilde genisletmistir. Bununla

birlikte, BRICS iilkelerindeki carry trade faaliyetlerinin ani bir sekilde tersine donmesi,

faiz oranlarn farki tizerinde daraltici bir etki yapmistir. Carry trade pozisyonlarinin ani bir
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sekilde ¢coziilmesi, gelismekte olan iilkelerin ulusal paralarinin ani bir sekilde deger
kaybetmesine yol agmistir. Bu sonug, Brunnermeier vd. (2009) ¢alismasindan elde edilen
sonuglar ile tutarlilik géstermekte ve yliksek faiz oranli para biriminin ¢okme riskine sahip
oldugu savim1 dogrulamaktadir. Hisse senedi endeks getirisi agisindan, carry trade
faaliyetindeki sokun Tiirkiye ve Brezilya’da anlamli bir etkisi bulunmazken; Hindistan,
Cin ve Gliney Afrika iilkelerinde hisse senedi getirilerini azaltmis; Rusya’da ise tersine bir
etki yaratarak arttirmistir. Geligmis tilkeler agisindan elde edilen sonuglar, gelismekte olan
iilkelerden farklilik gdstermektedir. Hem Ingiltere hem de ABD’de, carry trade faaliyetinin
¢oOziilmesi karsisinda faiz oranlar1 yiikselmis, doviz kuru ve hisse senedi endeks getirileri
Ise artmustir.

Faiz oranlar farkinin diisiik oldugu donemde, gelismekte olan iilkeler agisindan
elde edilen sonuglara gore, carry trade pozisyonlarinin ani bir sekilde tersine donmesi
durumunda Tiirkiye’de faiz oranlar artmis; bu artis enflasyon oranimi disiirerek, TL/USD
doviz kurundan elde edilen getirinin azalmasina neden olmustur. Bu sokun, BIST 100
endeks getirisi lizerinde ise anlamli bir etkisi bulunmamaistir. Benzer sekilde, Hindistan’in
da, ABD ile faiz oranlar farki genislemis, INR/USD déviz kuru getirisi azalmis; ancak
SENSEX endeks getirisi anlamli olarak etkilenmemistir. Brezilya’da carry trade
pozisyonunun ani bir sekilde ¢6ziilmesinin faiz oranlar1 farki ve enflasyon oranlar farki
tizerinde anlaml bir etkisi olmazken; BRL/USD doviz kuru getirisinin ve BOVESPA
endeks getirisinin azaldigi gézlemlenmistir. S6z konusu sok, Rusya’nin ABD ile faiz
oranlarmi farkini daraltmig; RUB/USD déviz kuru getirisini ve MOEX endeks getirisini
diistirmistiir. Giiney Afrika’nin da ABD ile faiz oranlar1 farki daralmis, ZAR/USD doviz
kuru getirisi ve INVSAF endeks getirisi olumsuz etkilenmistir. Carry trade
pozisyonundaki ¢oziilmenin Cin ekonomisi iizerinde ise, sdz konusu degiskenler
bakimindan, anlamli bir etkisi bulunmamustir. Ozetle, faiz oranlar farkinin diisiik oldugu
donemde, carry trade pozisyonlarinin ani bir sekilde olumsuz olarak tersine dénmesi
gelismekte olan tlkelerin doviz kuru ve hisse senedi piyasalarini olumsuz etkilemistir.
Gelismis iilkeler acisindan ele alindiginda ise, elde edilen sonuclar farklilik gostermistir.
Carry trade pozisyonunun ani bir sekilde ¢oziilmesi, ingiltere’nin Japonya ile faiz oranlari

farkini genisletmis, enflasyon oranlari farkini daraltmis, GBP/JPY d6viz kuru getirisini ise
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yiikseltmistir. Bu sok, FTSE endeks getirisi iizerinde anlamli bir etki yapmamuistir.
ABD’nin de Japonya ile faiz oranlar1 farki ve enflasyon oranlar1 farki genislemis;
USD/JPY déviz kuru getirisi ile S&P 500 endeks getirisi artmistir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu dénemde ise, gelismekte olan iilkeler i¢in elde
edilen sonuglar incelendiginde, carry trade pozisyonundaki ani bir ¢éziilme karsisinda
Tiirkiye, Brezilya ve Hindistan’nin ABD ile faiz oranlan farki genislemis, Rusya’nin ise
daralmistir. Cin ve Gliney Afrika’nin faiz oranlari farki ise anlamli bir tepki vermemistir.
Carry trade faaliyetindeki s6z konusu sok karsisinda, TL/USD, BRL/USD, RUB/USD,
INR/USD ve ZAR/USD doviz kuru getirileri azalmistir. Hisse senedi piyasalarinda ise,
BIST 100, SENSEX ve SSE endeks getirileri carry trade pozisyonundaki ani ¢oziilmelere
anlaml bir tepki vermezken; BOVESPA ve INVSAF endeks getirileri gerilemis, MOEX
endeks getirisi ise yiikselmistir. Gelismis iilkeler agisindan ele alindiginda, gerek Ingiltere
gerekse ABD’nin Japonya ile faiz oranlan farki genislemis; GBP/JPY ve USD/JPY doviz
kuru getirileri ise yiikselmistir. Bununla birlikte, bu sok karsisinda Ingiltere’de enflasyon
oranlar1 farki azalirken, ABD’de enflasyon oranlar1 farki artmistir. Hisse senedi piyasalari
acisindan ise, FTSE endeks getirisi ylikselmis, S&P 500 endeks getirisi ise anlamli bir
tepki vermemistir.

Kiiresel risk algisinin diisiik oldugu donemde de, carry trade pozisyonlarinin ani
bir sekilde tersine donmesi Tiirkiye ’nin ABD ile faiz oranlar1 farkini ve enflasyon oranlari
farkin1 daraltmig; TL/USD doviz kuru getirisinin ise azalmasina neden olmustur. Bu sok
karsisinda, BIST 100 endeks getirisi anlamli bir tepki vermemistir. Carry trade
pozisyonundaki ¢oziilme karsisinda, Rusya ile ABD ile faiz oranlar farki daralmis;
Brezilya ve Gliney Afrika’nin faiz oranlar farki ise genislemistir. Enflasyon oranlar1 farki
Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika’da daralmig; Cin’in Japonya ile enflasyon
orani farki geniglemis; Rusya’nin ABD ile enflasyon orani fark: ise anlamli bir tepki
vermemistir. S6z konusu sok, TL/USD, BRL/USD, RUB/USD ve ZAR/USD déviz kuru
getirilerini azaltmig; bununla birlikte INR/USD doviz kuru getirisi artmis; CNY/JPY doviz
kuru getirisi ise anlamli bir tepki vermemistir. Hisse senedi piyasalar1 agisindan, MOEX,
SENSEX, SSE ve INVSAF endeks getirileri diismiis; BIST 100 ve BOVESPA endeks

getirileri ise anlamli bir tepki vermemistir. Gelismis iilkeler agisindan elde edilen sonuglar,
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gelismekte olan iilkelerden farklilik gostermistir. Carry trade pozisyonlarmin ani bir
sekilde tersine donmesi, gerek Ingiltere gerekse ABD’nin Japonya ile faiz oranlari farkinin
genislemesine, GBP/JPY ve USD/JPY doviz kuru getirileri yiikselmesine neden olmustur.
Bununla birlikte, bu sok, FTSE endeks getirisini azaltirken, S&P 500 endeks getirisini

arttirmistir.
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Tablo 3.52: Carry Trade Faaliyetindeki Céziilmenin Etkileri: Gelismekte Olan Ulkeler

| Faiz Oranlan Farki

| Enflasyon Oranlan Farki | Déviz Kuru Getirisi

| Hisse Senedi Endeks Getirisi

Faiz Oranlar1 Farkimin Yiiksek Oldugu Déonem

Tiirkiye + Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
Brezilya 3 - - Anlamsiz
Rusya = - - +
Hindistan - Anlamsiz - -
Cin - Anlamsiz - -
Giiney Afrika - Anlamsiz - -
Faiz Oranlar1 Farkimin Diigiik Oldugu Déonem
Tiirkiye + - - Anlamsiz
Brezilya Anlamsiz Anlamsiz - -
Rusya - Anlamsiz - -
Hindistan + Anlamsiz - Anlamsiz
Cin Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz Anlamsiz
Giiney Afrika - - - -
Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek Oldugu Déonem
Tiirkiye + - - Anlamsiz
Brezilya + - - -
Rusya - - - +
Hindistan + + - Anlamsiz
Cin Anlamsiz + Anlamsiz Anlamsiz
Giiney Afrika Anlamsiz - - -
Kiiresel Risk Algisinin Diisiik Oldugu Dénem
Tiirkiye - - - Anlamsiz
Brezilya + - - Anlamsiz
Rusya - Anlamsiz - -
Hindistan Anlamsiz + -
Cin Anlamsiz + Anlamsiz -
Giiney Afrika + - - -
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Tablo 3.53: Carry Trade Faaliyetindeki Coziilmenin Etkileri: Gelismis Ulkeler

| Faiz Oranlan Farki

| Enflasyon Oranlar1 Farki | Doéviz Kuru Getirisi

| Hisse Senedi Endeks Getirisi

Faiz Oranlar1 Farkinin Yiiksek Oldugu Donem

Ingiltere + - + +

ABD + Anlamsiz + +
Faiz Oranlar1 Farkimin Diisiik Oldugu Dénem

Ingiltere + - + Anlamsiz

ABD + + + +
Kiiresel Risk Algisimin Yiiksek Oldugu Déonem

Ingiltere + - + +

ABD + + + Anlamsiz
Kiiresel Risk Algisinin Diisiik Oldugu Dénem

Ingiltere + Anlamsiz + -

ABD + - + +
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Karsilanmamis faiz orani paritesine gore, yatirim yapilan ve fon alinan ilkeler
arasindaki faiz oranlar1 farki, ilgili doviz kurundaki beklenen degisim oranina esittir. Bu
parite kosulunun gegerli olmas1 durumunda, faiz arbitrajindan beklenen getiri sifir olmakta
ve yiiksek faiz oranina sahip para biriminin deger kaybetmesi beklenmektedir. S6z konusu
parite kosulunun gegerliligi ile ilgili yapilan bir¢cok ¢alismada, karsilanmamis faiz orani
paritesi kosulunun belirttiginin aksine, yliksek faiz oranina sahip para biriminin deger
kazandig1 sonucuna ulasilmistir. Carry trade faaliyeti, karsilanmamis faiz orani paritesi
kosulunun gegersiz oldugunu gosteren bu bulgunun sonucunda ortaya ¢ikan bir yatirim
stratejisidir ve bu faaliyetten pozitif kar beklenilmektedir.

Carry trade faaliyeti, diisiik faiz oranina sahip para biriminden bor¢ alan
yatirimcilarin, aldiklar1 bu fonlar1 yiiksek faiz oranina sahip bagka bir para biriminde daha
yiiksek getiri saglayan finansal varliklara yatirim yapmalarini igeren spekiilatif bir arbitraj
islemidir. Bu faaliyet, yatirim yapilan ve fon alinan tilkeler arasindaki faiz oranlari farkinin
yiiksek, doviz kuru oynakligimin ve kiiresel risk algisinin diisiik, kiiresel likiditenin bol
oldugu dénemlerde daha fazla gerceklesmektedir. Ornegin, 2007 yilindan énce déviz kuru
oynakliginin ve riskten kaginma diizeyinin diisiik olmasiyla artis gosteren bu faaliyet;
Lehman Brothers’in iflasindan sonra uluslararasi finansal piyasa kosullarinin bozulmasi
nedeniyle ¢ozlilmiis, bu ise yatirimcilarin riskli varliklardan ¢ekilmelerine, yiiksek faiz
oranina sahip para biriminin deger kaybetmesine ve dolayisiyla yatirimcilarin zarar elde
etmelerine yol agmistir. 2008 krizinden sonra ise, ABD Merkez Bankasi FED ve Avrupa
Merkez Bankasinin geleneksel olmayan parasal genisleme politikast uygulamalar
sonucunda uluslararas1 sermaye gelismis tilkelerden gelismekte olan iilkelere hareket
etmis; faiz oranlar farki, para piyasalarinda takas islemlerinin kullanilmasina neden
olurken, finansal piyasalarda portfdy sahipleri de carry trade faaliyetini bir ara¢ olarak
kullanmaya baglamiglardir.

Yatirim yapilan ve fon alinan iilkeler arasindaki faiz oranlar farkina bagli olarak
bir iilkeye gelen sermaye akimi olan carry trade faaliyeti, bu agidan bakildiginda, s6z
konusu faaliyet yurtici tasarruf agiginin finanse edilmesinde onemli bir olgu olarak

karsimiza ¢ikmaktadir. ki iilke arasindaki faiz oranlar farki ne kadar biiyiikse, iilkeye
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giren spekiilatif sermaye o kadar fazla olmakta; bu ise tiiketim ve yatirim faaliyetlerinin
artmasini saglamaktadir. Bununla birlikte, kaldirach kur pozisyonlari olan carry trade
faaliyetleri ekonomi tiizerinde istikrar bozucu etkilere sahiptir. Enflasyon hedeflemesi
politikas1 uygulayan gelismekte olan iilkelerde, merkez bankasinin faiz artirmm
gerceklestirmesinden sonra, ulusal para deger kazanmakta ve carry trade yatirimcilari
yurti¢i varliklardan daha yiiksek bir getiri beklemektedirler. Bu durum spekiilatif kisa
vadeli sermaye girisini arttirmakta, yurtici talepte asir1 1sinma yaratmaktadir. Buna tepki
olarak, merkez bankasi uluslararasi sermayeyi ¢ekmek icin faiz oranim1 daha fazla
arttirmakta, dolayisiyla carry trade faaliyeti makroekonomik dengesizlikler yaratarak,
ekonomik istikrar1 bozucu bir etkiye sahip olmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde doviz kurundaki dalgalanmalar ekonomik birimlerin
kriz beklentilerine girmesine neden olan unsurlardan biridir. Nominal déviz kurunun
belirlenmesinde 6ne ¢ikan kavramlardan biri carry trade faaliyetidir. Bu faaliyette
meydana gelen ani bir ¢éziilme finansal istikrar1 olumsuz yonde etkileyerek, gelismekte
olan iilkelerin para ve finansal piyasalarinda doviz kuru oynakliginin artmasina neden
olmaktadir. Bu noktada, carry trade faaliyetini etkileyen faktorlerin ve s6z konusu
faaliyetteki ¢oziilmenin finansal degiskenler lizerindeki etkilerinin belirlenmesi, hem
merkez bankasi hem de diger finans kuruluslar1 agisindan politika kararlarinda 6nemli
avantajlar saglamaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye, BRICS, Ingiltere ve ABD’de
gerceklestirilen carry trade faaliyetlerinin analiz edildigi bu tezde, s6z konusu iilkeler
acisindan bu faaliyeti etkileyen faktorler ile carry trade pozisyonlariin tersine donmesi
durumunda bunun finansal degiskenler {iizerindeki etkileri ortaya konulmasi
amaglanmistir. Carry trade faaliyetinin dinamik davranisinin, faiz oranlari fark: ve kiiresel
risk algisina bagli oldugu varsayilmis ve bu asimetrik etki, dogrusal olmayan ekonometrik
bir yontem olan TVAR ile modellenmistir. Boylelikle, s6z konusu tilkeler i¢in carry trade
faaliyetini etkileyen faktorler ile bunun finansal degiskenler lizerindeki etkileri, faiz
oranlar1 farkinin ve kiiresel risk algisinin yiiksek ve diisik oldugu donemler igin
degerlendirilmistir.

Tezin uygulama kismi iki asamadan olugsmaktadir. Carry trade faaliyetini etkileyen
faktorlerin analiz edildigi ilk asamada, faiz oranlar1 farkinin yiliksek oldugu donemde,

Tiirkiye ekonomisi i¢in sdz konusu faaliyetin temel nedeninin Tiirkiye ile ABD faiz
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oranlar1 farkindan elde edilen arbitraj kar1 oldugu goriilmistiir. Bu dénemde, TL/USD
doviz kuru oynakligimin Tiirkiye’deki carry trade faaliyeti tizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig; iilke risk primini yansitan CDS oranlarinda meydana gelen artiglarin BRICS
ekonomilerinin tersine, carry trade faaliyetini arttirdig1 tespit edilmistir. Analiz
kapsaminda elde edilen sonuca gore, Tiirkiye agisindan faiz oranlart farkinin ytiksek
oldugu donem 2005 oncesi yillar1 kapsadigi i¢in, bu donemde Tiirkiye’de faiz oranlari,
BRICS iilkelerinden ¢ok daha yiiksek diizeydeydi. Dolayisiyla, yatirimcilarin yiiksek faiz
oranlarindan elde ettigi kar, carry trade faaliyetini cazip hale getirmis ve elde ettikleri kar1
karsilasacaklari riske tercih etmislerdir. BRICS iilkeleri i¢in elde edilen sonuglara gore ise,
faiz oranlan farki, Tiirkiye ile benzer sekilde, yatirimeilar agisindan carry trade faaliyetini
cazip hale getiren 6nemli bir faktor olarak 6n plana ¢ikmistir. Faiz oranlari farkinin yiiksek
oldugu donemde, BRICS iilkelerindeki yatirimeilar genel olarak doviz kuru belirsizligini
diisiik olarak algilamiglar ve bu nedenle carry trade faaliyetini gergeklestirmeye devam
etmislerdir. Bununla birlikte, bu tilkelerin risk primlerindeki artis carry trade faaliyetlerini
azaltict bir etki yaratmistir. Analiz kapsaminda ele alman gelismis {ilkelere iliskin
sonuclara gore, faiz oranlari farki ile enflasyon oranlari farki, carry trade faaliyetlerinden
elde edilen kari arttiran faktdrlerdir. Bununla birlikte, séz konusu dénemde, Ingiltere’deki
yatirimcilar kur belirsizligini yiiksek algilamislar ve bu nedenle carry trade faaliyetinden
vazgecmislerdir. Faiz oranlart farkinin diigiik oldugu donemlerde, Tiirkiye’nin analiz
sonuglar1 BRICS iilkeleri ile benzerlik gdstermis; yatirimeilar agisindan faiz oranlart fark:
ve enflasyon oranlar1 farki carry trade faaliyetini arttiran en onemli faktorler olmustur.
Bununla birlikte, bu dénemde, tilke risk diizeyini yansitan CDS oranlar ile déviz kuru
belirsizligi yatirnmcilar tarafindan yiiksek olarak algilanmasi nedeniyle,algilanmis ve carry
trade faaliyetini azaltmistir. Analize konu olan gelismis iilkelerde ise, faiz oranlar1 farki
carry trade faaliyetinin en onemli faktorii iken, enflasyon oranlar1 farkinin etkisi ise
istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Bununla birlikte, Ingiltere’de, gelismekte olan
tilkelere benzer sekilde, doviz kuru belirsizligi yiliksek olarak algilanmis ve bu nedenle
carry trade faaliyeti azalmistir. ABD’de ise doviz kuru belirsizligi diisiik olarak algilanmis
ve yatirimcilar carry trade faaliyetini gerceklestirmeye devam etmislerdir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde, gerek gelismis, gerekse gelismekte

olan iilkelerde, yatirim yapilan ve fon alinan {ilkeler arasindaki faiz oranlari farkinin
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genislemesi ile s6z konusu arbitrajdan elde edilen kar arttig1 i¢in, yatirimcilar carry trade
faaliyetlerini arttirmistir. Faiz oranlari farki s6z konusu faaliyeti etkileyen temel faktordiir.
Gelismekte olan iilkelerde enflasyon oranlar1 farki carry trade faaliyetlerini arttirmuis,
ancak Tiirkiye ve Giiney Afrika’da bu faaliyetleri azaltmistir. Ulke risk primini yansitan
CDS oranlarmin ve doviz kuru belirsizliinin artmasi, yatirnmcilarin riskten kaginma
diizeylerini yiikselttiginden, carry trade faaliyetlerinin azalmasina yol agmistir. Analize
konu olan gelismis iilkeler (ingiltere ve ABD) acisindan, farkli bulgulara rastlanmistir.
Ingiltere’de enflasyon oranlar1 farkinin genislemesi carry trade faaliyetlerini arttirmus;
doviz kuru belirsizliginin artmasi ise carry trade faaliyetinden vazgegilmesine neden
olmustur. ABD ekonomisinde ise, enflasyon oranlar1 farkinin genislemesi carry trade
faaliyetini azaltmis; doviz kuru belirsizligindeki artisa ragmen, ABD’deki yatirimcilar
carry trade faaliyetlerine devam etmislerdir. Kiiresel risk algisinin disiik oldugu
donemlerde, gelismekte olan iilkelerde genel olarak faiz oranlari farki ile enflasyon
oranlar1 farklarinin ve doviz kuru belirsizliginin carry trade faaliyetlerini arttirdigy; iilke
risk primlerinin ise azalttigi sonucuna ulasilmistir. Gelismis tilkeler agisindan ise, carry
trade faaliyetini etkileyen en 6nemli faktoriin faiz oranlar farki oldugu belirlenmistir.
Calismanin ikinci asamasinda, carry trade faaliyetinde meydana gelen ani bir
¢Oziilmenin finansal degiskenler tizerindeki etkileri faiz oranlar1 farkinin ve kiiresel risk
algisinin yiiksek ve diisiik oldugu donemler i¢in analiz edilmistir. Faiz oranlar1 farkinin
yiiksek oldugu donemlerde, Tiirkiye’de carry trade faaliyetindeki ani bir ¢oziilme, diger
gelismekte olan {ilkelerin tersine, sadece faiz oranlari farki lizerinde anlamli ve genisletici
bir etki yapmistir. Bununla birlikte, BRICS {ilkelerinde, carry trade pozisyonlariin ani bir
sekilde tersine donmesi genel olarak yatirim yapilan ve fon alinan tilkeler arasindaki faiz
oranlar1 farkinin ve enflasyon oranlari farkinin daralmasina neden olmus; yatirim yapilan
tilkedeki doviz kuru getirisini ve hisse senedi piyasasi endeks getirilerini azalttig tespit
edilmistir. Gelismis iilkelerde ise, faiz oranlar1 farki genislemis; déviz kuru getirisi ile
hisse senedi endeks getirileri artmistir. Faiz oranlar1 farkinin diisiik oldugu déonemde ise,
carry trade faalyetindeki bir ¢oziilmenin gelismekte olan iilkelerde doviz kuru ve hisse
senedi getirisini azalttig1; Tiirkiye ve Hindistan’da faiz oranlar1 farkini genisletip, Rusya
ve Giiney Afrika’da ise daralttifi sonucuna ulasilmistir. Gelismis tlkelerde ise, faiz

oranlar1 farki genisleyerek, doviz kuru getirileri ve hisse senedi endeks getirileri
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yiikselmis; bununla birlikte, Ingiltere’de enflasyon oranlar1 farki daralmis, ABD’de ise
genislemistir.

Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde, carry trade pozisyonundaki ani bir
¢Oziilmenin, gelismekte olan iilkeler agisindan genel olarak faiz oranlar farkini
genislettigi, doviz kuru getirilerini azalttig1, enflasyon oranlar1 farkini ise daralttig1 tespit
edilmistir. Gelismis iilkelerde ise, faiz oranlar1 farkinin genisledigi, doviz kuru getirileri
ve hisse senedi piyasalari getirilerinin yiikseldigi goriilmiistiir. Kiiresel risk algisinin diisiik
oldugu donemde ise, Tiirkiye ve Rusya’da faiz oranlar farki daralmis; Brezilya ve Giiney
Afrika’da ise genislemistir. Enflasyon oranlari farki Cin’de genislemis, diger gelismekte
olan iilkelerde ise daralmistir. Gelismekte olan tilkelerde genel olarak doviz kuru getirileri
ve hisse senedi getirileri ise azalmistir. Gelismis iilkelerde ise faiz oranlar1 farkinin ve
doviz kuru getirisinin yiikseldigi belirlenmistir. Bununla birlikte, Ingiltere’de hisse senedi
getirisi azalirken, ABD’de hisse senedi getirisinin yiikseldigi goriilmistiir.

Tezimde ampirik olarak elde edilen bulgular, teorik olarak Brunnermeier ve
Perdersen (2007), Platin ve Shin (2007) ve Brunnermeier vd. (2008) c¢alismalarini
desteklemektedir. Buna gore, faiz oranlar farkinin genislemesi, yatirimcilar carry trade
pozisyonlarini arttirmalar1 konusunda ikna edici bir faktordiir. Bununla birlikte, carry trade
faaliyetinden elde edilen asir1 getiriler, yiiksek faiz oranina sahip para biriminin biiyiik bir
cokme riski olasiliginin oldugunu; diger bir ifadeyle, bu para biriminin diisiik faiz oranina
sahip para birimine kars1 deger kaybettigini ve bunun da carry trade faaliyetinden elde
edilen asirt getirilerin negatif carpik bir dagilima sahip olmalarina neden olmaktadir.
Yiiksek faiz oranina sahip para biriminin deger kaybetmesi ve tersine diisiik faiz oranina
sahip para biriminin deger kazanmasi, para ¢okiislerini siddetlendirmekte ve carry trade
faaliyetinden zarar elde edilmesine neden olmaktadir.

Bu tezin bulgulan politika yapicilart ve uygulayicilart ya da ekonomik karar
birimleri agisindan degerlendirildiginde, 6nemli sonuglara ulasilabilir. Buna gore;

e Yatirim yapilan ve fon alinan iilkeler arasindaki faiz oranlar1 farkindan arbitraj kari
elde etmeyi amaglayan finansal yatirimcilar, carry trade getirileri tizerinde
dogrudan etkili olan doviz kuru degisimlerini dikkate almalidirlar. Tiirkiye’deki

yatirimeilar agisindan bakildiginda, 6zellikle faiz oranlari farkimin diisiik ve
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kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemlerde s6z konusu faaliyetten elde edilen
getiriler azaldigi i¢in doviz kurundaki dalgalanmalar1 yakindan takip etmelidirler.
Carry trade pozisyonlarda meydana gelecek olumsuz gelismelerin doviz kuru ve
hisse senedi getirileri lizerindeki azaltici etkileri géz 6niinde bulunduruldugunda,
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin carry trade pozisyonlarinin tersine dénme
olasiligini da dikkate almalar1 gerekmektedir.

Carry trade faaliyetinin dinamik davranisinin farkli ekonomik konjonktiirler i¢in
incelenmis olmasi, ekonomi politikasinda karar alici konumunda olanlarin carry
trade faaliyetinin olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla farkli politikalara
yonelmelerini saglayacaktir. Bu agidan, finansal sektore istikrar kazandirilmasina
yonelik makro ihtiyati politikalar uygulanabilir.

Tiirkiye i¢in, faiz oranlar1 farkinin diisiik ve kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu
donemlerde iilke riskini yansitan CDS diizeyinin ve USD/TL doviz kuru
belirsizligindeki artislarin carry trade faaliyetinden elde edilen getirileri azaltarak,
bu pozisyonlarin ¢oziilmesine yol agtigini; s6z konusu ¢oziilmenin ise Tirk
lirasinin deger kaybetmesine neden oldugu g6z 6niine alindiginda, TCMB iilke risk
diizeyini ve USD/TL doéviz kurundaki oynakligi azaltacak politikalar tiretmesi
gerekmektedir. Bu acidan, TCMB, carry trade pozisyonlarmin ani bir sekilde
¢Oziilmesi sonucu yasanacak hizli sermaye ¢ikislarinin oldugu donemlerde doviz
kuru oynakligini azaltmak amaciyla faiz koridorunu yukar: yonlii genisletebilir.
Ayrica, bu donemde zorunlu karsiliklarin Tiirk liras1 cinsinden tesisinin tercih

edilmesi ile rezerv opsiyon mekanizmasinin (ROM) kullanimi azaltilabilir.
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Sekil EK.1: Carry Trade Faaliyetini Etkileyen Faktorlere iliskin Zaman Yolu
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Tablo EK.0.1: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Tiirkiye’de Carry Trade Degiskeni I¢cin Varyans Ayristirma

Tablosu

Rejim 1: Faiz Oran1 Farkinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Faiz Oram Farkinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

CT CONDV | IRD ALCDS | ADINFDIFF CT CONDV | IRD ALCDS | ADINFDIFF CT CONDV | IRD ALCDS | ADINFDIFF
1 100 0.000 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000
2 82.985 | 1.714 12.551 | 2.341 0.409 2 96.405 | 0.147 2.951 0.001 0.497 2 95.026 | 2.421 0.600 | 0.674 1.279
3 72.861 | 2.374 21.661 | 1.743 1.361 3 92.302 | 0.121 6.985 | 0.163 0.429 3 88.192 | 6.228 1.743 | 1.146 2.691
4 68.758 | 2.823 25.676 | 1.557 1.186 4 88.372 | 0.112 10.601 | 0.521 0.394 4 86.782 | 7.347 2.002 | 1.109 2.760
5 67.080 | 3.160 27.117 | 1.565 1.078 5 85.138 | 0.109 13.555 | 0.832 0.366 5 86.234 | 7.830 2.170 | 1.080 2.686
6 66.054 | 3.359 28.005 | 1.566 1.017 6 82.481 | 0.106 16.003 | 1.065 0.345 6 85.746 | 8.181 2.354 | 1.069 2.649
7 65.319 | 3.478 28.682 | 1.541 0.980 7 80.175 | 0.103 18.136 | 1.257 0.329 7 85.357 | 8.437 2515 | 1.062 2.629
8 64.795 | 3.547 29.177 | 1.523 0.957 8 78.127 | 0.099 20.035 | 1.422 0.317 8 85.111 | 8.589 2.630 | 1.056 2.615
9 64.434 | 3.583 29.530 | 1.512 0.940 9 76.302 | 0.096 21.728 | 1.568 0.306 9 84.947 | 8.679 2.718 | 1.051 2.604
10 | 64.175 | 3.601 29.793 | 1.504 0.927 10 | 74.679 | 0.094 23.233 | 1.697 0.297 10 | 84.831 | 8.737 2.787 | 1.049 2.597
12 | 63.850 | 3.619 30.129 | 1.493 0.909 12 | 71.962 | 0.090 25.752 | 1.913 0.283 12 | 84.689 | 8.796 2.882 | 1.045 2.589
14 | 63.682 | 3.627 30.303 | 1.487 0.901 14 | 69.823 | 0.086 27.736 | 2.082 0.273 14 | 84.616 | 8.818 2.937 | 1.043 2.585
16 | 63.594 | 3.631 30.394 | 1.484 0.896 16 | 68.133 | 0.084 29.303 | 2.216 0.265 16 | 84.579 | 8.827 2.968 | 1.043 2.583
18 | 63.548 | 3.633 30.442 | 1.483 0.894 18 | 66.791 | 0.082 30.547 | 2.321 0.258 18 | 84.559 | 8.831 2.986 | 1.042 2.582
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Tablo EK.0.2: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Tiirkiye’de Carry Trade Degiskeni I¢cin Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: VIX Endeksinin Yiiksek Oldugu Dénem Rejim 2: VIX Endeksinin Diisiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

CT CONDV IRD ALCDS ADINFDIFF CT CONDV IRD ALCDS ADINFDIFF CT CONDV IRD ALCDS ADINFDIFF
1 100 0.000 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 | 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000
2 95.677 2.664 0.683 0.780 0.196 2 97.217 | 0.119 1.984 0.232 0.448 2 95.026 | 2.421 0.600 | 0.674 1.279
3 85.197 | 6.283 4.707 1.600 2.213 3 92.239 | 0.137 5.108 | 0.283 2.233 3 | 88.192 | 6.228 1.743 | 1.146 2.691
4 81.860 | 7.014 6.891 1.759 2.475 4 89.191 | 0.211 7434 | 0311 2.852 4 | 86.782 | 7.347 2.002 | 1.109 2.760
5 79.313 7.126 9.233 1.911 2.416 5 87.145 | 0.213 9.387 0.306 2.949 5 86.234 | 7.830 2.170 | 1.080 2.686
6 77125 | 7.235 11.230 | 1.946 2.373 6 85.105 | 0.209 11.444 | 0.309 2.934 6 | 85.746 | 8.181 2.354 | 1.069 2.649
7 75.326 7.291 13.098 1.952 2.333 7 83.120 | 0.205 13.471 | 0.330 2.875 7 85.357 | 8.437 2.515 | 1.062 2.629
8 73.893 | 7.302 14553 | 1.949 2.303 8 81.383 | 0.200 15.247 | 0.359 2.810 8 | 85.111 | 8.589 2.630 | 1.056 2.615
9 72721 | 7.291 15.760 | 1.944 2.284 9 79.942 | 0.196 16.725 | 0.386 2.751 9 | 84.947 | 8679 2.718 | 1.051 2.604
10 71.771 7.273 16.745 1.937 2.275 10 78.752 | 0.192 17.948 | 0.408 2.700 10 | 84.831 | 8.737 2.787 | 1.049 2.597
12 | 70.384 | 7.230 18.191 | 1.926 2.269 12 | 76.909 | 0.186 19.845 | 0.442 2.619 12 | 84.689 | 8.796 2.882 | 1.045 2.589
14 69.493 7.193 19.127 1.917 2.271 14 75.572 | 0.182 21.218 | 0.468 2.559 14 | 84.616 | 8.818 2.937 | 1.043 2.585
16 | 68.926 | 7.165 19.725 | 1.910 2.274 16 | 74.598 | 0.178 22.219 | 0.488 2.516 16 | 84.579 | 8.827 2.968 | 1.043 2.583
18 68.568 7.147 20.102 1.906 2.277 18 73.881 | 0.176 22.957 | 0.502 4.848 18 | 84.559 | 8.831 2.986 | 1.042 2.582
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Tablo EK.0.3: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Brezilya’da Carry Trade Degiskeni i¢in Varyans

Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Faiz Orani Farkinin Yiiksek Oldugu Dénem Rejim 2: Faiz Oran1 Farkinin Diisiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

CT CONDV | AIRD | ALCDS | ADINFDIFF CT CONDV | AIRD ALCDS | ADINFDIFF CT CONDV | AIRD | ALCDS | ADINFDIFF
1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 | 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 | 1000 0.000 0.000 | 0.000 0.000
2 94.673 | 0.617 1.815 | 2.819 0.076 2 94.156 | 5.064 0.541 | 0.113 0.125 2 | 97.809 | 0.130 1.234 | 0.720 0.106
3 91.134 | 3.823 1.907 | 3.003 0.134 3 90.221 | 6.659 1.702 1.190 0.227 3 95.940 | 0.114 1.840 | 2.006 0.101
4 | 88.306 | 4.589 1.608 | 5.234 0.173 4 | 87451 | 6.129 3.358 | 1.095 1.967 4 | 94.822 | 0.125 1.977 | 2.978 0.098
5 87.853 | 4.375 1.492 | 5.994 0.286 5 85.254 | 5.816 5.276 1.105 2.550 5 94.052 | 0.115 2478 | 3.247 0.108
6 87.104 | 4.824 1391 | 6.071 0.611 6 | 83.276 | 5.658 7.130 | 1.188 2.749 6 | 93.485 | 0.129 2912 | 3.367 0.107
7 86.615 | 4.921 1.324 | 6.267 0.873 7 | 81426 | 5.539 8.939 | 1.205 2.892 7 | 93.005 | 0.168 3.252 | 3472 0.102
8 86.189 | 4.936 1.300 | 6.454 1.121 8 | 79.653 | 5.420 10.671 | 1.209 3.047 8 | 92.504 | 0.205 3.623 | 3.569 0.099
9 85.791 | 5.135 1.366 | 6.472 1.236 9 | 78.252 | 5.337 12.077 | 1.200 3.134 9 | 92.057 | 0.247 3.943 | 3.654 0.099
10 | 85.500 | 5.242 1472 | 6.514 1.272 10 | 77.094 | 5.260 13.269 | 1.193 3.185 10 | 91.650 | 0.303 4.218 | 3.729 0.099
12 | 85.263 | 5.299 1.588 | 6.524 1.325 12 | 75511 | 5.127 14.981 | 1.188 3.193 12 | 90.989 | 0.410 4.668 | 3.833 0.099
14 | 84.621 | 5.504 2.024 | 6.452 1.399 14 | 74.638 | 5.029 15.991 | 1.178 3.164 14 | 90.505 | 0.508 4.986 | 3.901 0.100
16 | 84.301 | 5.588 2.299 | 6.407 1.406 16 | 74.212 | 4.963 16.522 | 1.169 3.134 16 | 90.172 | 0.586 5.199 | 3.943 0.101
18 | 84.065 | 5.639 2516 | 6.374 1.406 18 | 74.033 | 4.920 16.775 | 1.162 3.110 18 | 89.953 | 0.643 5.335 | 3.967 0.101
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Tablo EK.0.4: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Brezilya’da Carry Trade Degiskeni icin Varyans

Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Kiiresel Risk Algismnin Yiiksek Oldugu Déonem Rejim 2: Kiiresel Risk Algisinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

CT CONDV | AIRD | ALCDS | ADINFDIFF CT CONDV | AIRD ALCDS | ADINFDIFF CT CONDV | AIRD | ALCDS | ADINFDIFF
1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 1000 0.000 0.000 | 0.000 0.000
2 98.295 | 0.328 1.259 | 0.079 0.039 2 98.455 | 0.268 0.445 | 0.775 0.057 2 | 97.809 | 0.130 1.234 | 0.720 0.106
3 94.861 | 0.253 1.617 | 0.518 2.750 3 97.162 | 0.261 0.800 | 1.722 0.055 3 | 95.940 | 0.114 1.840 | 2.006 0.101
4 89.238 | 0.229 2114 | 1.498 6.921 4 96.002 | 1.257 0.941 | 1.658 0.142 4 | 94822 | 0.125 1.977 | 2.978 0.098
5 85.438 | 0.385 2.649 | 1.819 9.710 5 94.361 | 2.272 1576 | 1.570 0.221 5 | 94.052 | 0.115 2.478 | 3.247 0.108
6 83.422 | 0.942 2.872 | 1.848 10.916 6 93.154 | 2.608 2510 | 1.508 0.220 6 | 93.485 | 0.129 2.912 | 3.367 0.107
7 82.198 | 1.992 3.053 | 1.854 10.903 7 91.871 | 2.729 3.752 | 1.436 0.212 7 | 93.005 | 0.168 3.252 | 3.472 0.102
8 81.493 | 2.886 3.061 | 1.837 10.723 8 90.479 | 2.789 5152 | 1.376 0.204 8 | 92.504 | 0.205 3.623 | 33.569 | 0.099
9 80.896 | 3.601 3.006 | 1.799 10.697 9 89.136 | 2.791 6.539 | 1.336 0.198 9 | 92.057 | 0.247 3.943 | 3.654 0.099
10 | 80.533 | 4.041 2.937 | 1.757 10.732 10 | 87.780 | 2.804 7.925 | 1.299 0.192 10 | 91.650 | 0.303 4.218 | 3.729 0.099
12 | 80.378 | 4.239 2.864 | 1.706 10.813 12 | 85.082 | 2.838 10.639 | 1.234 0.182 12 | 90.989 | 0.410 4.668 | 3.833 0.099
14 | 80.311 | 4.189 2.875 | 1.705 10.920 14 | 82.532 | 2.877 13.241 | 1177 0.174 14 | 90.505 | 0.508 4.986 | 3.901 0.100
16 | 80.176 | 4.185 2.913 | 1.719 11.008 16 | 80.233 | 2.859 15.610 | 1.130 0.168 16 | 90.172 | 0.586 5.199 | 3.943 0.101
18 | 80.069 | 4.247 2.937 | 1.726 11.021 18 | 78.208 | 2.836 17.702 | 1.091 0.164 18 | 89.953 | 0.643 5.335 | 3.967 0.101
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Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek
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Tablo EK.0.5: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Rusya’da Carry Trade Degiskeni i¢in Varyans

Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Faiz Orani Farkinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Faiz Oran1 Farkinin Diisiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

ACT CONDV | AIRD ALCDS INFDIFF ACT CONDV | AIRD | ALCDS INFDIFF ACT CONDV | AIRD | ALCDS INFDIFF
1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 | 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000
2 97.202 | 0.894 0.985 | 0.770 0.149 2 98.359 | 0.099 0.763 | 0.355 0.424 2 | 98.766 | 0.286 0.128 | 0.819 0.000
3 92.594 | 2.789 3.426 | 0.994 0.197 3 95.239 | 0.212 3.773 | 0.380 0.396 3 |96.288 | 1.179 1.667 | 0.852 0.013
4 91.662 | 3.169 3.977 | 0.989 0.203 4 94.911 | 0.210 3.830 | 0.625 0.424 4 | 95.926 | 1.339 1.715 | 1.006 0.014
5 91.496 | 3.319 3.994 | 0.989 0.202 5 94.816 | 0.209 3.890 | 0.654 0.430 5 | 95.868 | 1.370 1.726 | 1.021 0.014
6 91.431 | 3.386 3.992 | 0.988 0.202 6 94.761 | 0.209 3.896 | 0.685 0.448 6 | 95.849 | 1.386 1.729 | 1.021 0.016
7 91.400 | 3412 3.997 | 0.988 0.202 7 94.723 | 0.211 3.897 | 0.687 0.481 7 | 95.840 | 1.389 1.730 | 1.021 0.020
8 91.379 | 3.426 4.005 | 0.988 0.202 8 94.694 | 0.212 3.897 | 0.696 0.501 8 | 95.834 | 1.390 1.731 | 1.021 0.025
9 91.367 | 3.433 4.009 | 0.988 0.202 9 94.682 | 0.212 3.897 | 0.696 0.513 9 | 95.829 | 1.390 1731 | 1.021 0.029
10 | 91.361 | 3.437 4.011 | 0.988 0.203 10 | 94.673 | 0.212 3.897 | 0.696 0.523 10 | 95.824 | 1.390 1.732 | 1.021 0.033
12 | 91.355 | 3.441 4.013 | 0.988 0.203 12 | 94.661 | 0.212 3.896 | 0.698 0.533 12 | 95.815 | 1.390 1.734 | 1.021 0.040
14 | 91.352 | 3.442 4.014 0.988 0.204 14 | 94.656 | 0.212 3.896 | 0.698 0.538 14 | 95.809 | 1.390 1.735 | 1.021 0.044
16 | 91.350 | 3.443 4.015 | 0.988 0.205 16 | 94.653 | 0.212 3.896 | 0.698 0.541 16 | 95.806 | 1.390 1.736 | 1.021 0.047
18 | 91.349 | 3.443 4.015 | 0.988 0.205 18 | 94.651 | 0.212 3.896 | 0.699 0.543 18 | 95.804 | 1.390 1.736 | 1.021 0.048
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Tablo EK.0.6: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Rusya’da Carry Trade Degiskeni Icin Varyans Ayristirma

Tablosu

Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Kiiresel Risk Algisinin Diisiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

ACT CONDV | AIRD ALCDS | INFDIFF ACT CONDV | AIRD | ALCDS | INFDIFF ACT CONDV | AIRD | ALCDS | INFDIFF
1 100 0.000 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 | 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000
2 96.182 | 1.253 0.096 2.464 0.005 2 98.734 | 0.262 0.518 | 0.110 0.376 2 | 98.766 | 0.286 0.128 | 0.819 0.000
3 71566 | 1.424 24.552 | 2.424 0.034 3 96.584 | 0.948 0.829 | 1.016 0.624 3 |96.288 | 1.179 1.667 | 0.852 0.013
4 70.773 | 1.436 24.350 | 3.342 0.098 4 96.164 | 1.083 0.870 | 1.141 0.743 4 95926 | 1.339 1.715 | 1.006 0.014
5 71.442 | 1.400 23.782 | 3.270 0.105 5 95.933 | 1.150 0.876 | 1.138 0.903 5 | 95.868 | 1.370 1.726 | 1.021 0.014
6 71.353 | 1.454 23.818 | 3.269 0.105 6 95.786 | 1.164 0.887 | 1.138 1.025 6 | 95.849 | 1.386 1.729 | 1.021 0.016
7 70.651 | 1.476 24.499 | 3.267 0.107 7 95.703 | 1.165 0.889 | 1.137 1.105 7 ] 95.840 | 1.389 1.730 | 1.021 0.020
8 70.604 | 1.477 24.498 | 3.280 0.141 8 95.657 | 1.165 0.889 | 1.137 1.152 8 | 95.834 | 1.390 1.731 | 1.021 0.025
9 70.580 | 1.477 24.494 | 3.274 0.175 9 95.631 | 1.165 0.889 | 1.136 1.193 9 | 95.829 | 1.390 1.731 | 1.021 0.029
10 | 70.502 | 1.475 24.543 | 3.272 0.208 10 | 95.616 | 1.165 0.889 | 1.136 1.193 10 | 95.824 | 1.390 1.732 | 1.021 0.033
12 | 70455 | 1.474 24.541 | 3.273 0.257 12 | 95.604 | 1.167 0.889 | 1.136 1.204 12 | 95.815 | 1.390 1.734 | 1.021 0.040
14 | 70426 | 1.474 24.545 | 3.272 0.283 14 | 95.600 | 1.167 0.889 | 1.136 1.208 14 | 95.809 | 1.390 1.735 | 1.021 0.044
16 | 70410 | 1.474 24.549 | 3.272 0.295 16 | 95.598 | 1.168 0.889 | 1.136 1.209 16 | 95.806 | 1.390 1.736 | 1.021 0.047
18 | 70.404 | 1.474 24549 | 3.271 0.301 18 | 95.597 | 1.168 0.889 | 1.136 1.209 18 | 95.804 | 1.390 1.736 | 1.021 0.048
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Tablo EK.0.7: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Hindistan’da Carry Trade Degiskeni Icin Varyans

Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Faiz Orani Farkinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Faiz Orani Farkinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

CT ACONDV AIRD AINFDIFF CT ACONDV AIRD AINFDIFF CT ACONDV AIRD AINFDIFF
1 100 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000
2 99.239 0.010 0.249 0.501 2 98.665 | 0.161 0.865 0.308 2 99.528 | 0.008 0.444 | 0.019
3 98.759 0.015 0.358 0.868 3 97.507 | 0.169 1.812 0.512 3 99.050 | 0.034 0.891 | 0.026
4 98.502 0.019 0.400 1.078 4 96.697 | 0.167 2.509 0.626 4 98.685 | 0.055 1.231 | 0.028
5 98.360 0.023 0.418 1.199 5 96.146 | 0.164 2.995 0.695 5 98.425 | 0.071 1.475 | 0.029
6 98.276 0.025 0.426 1.272 6 95.763 | 0.162 3.336 0.739 6 98.238 | 0.083 1.650 | 0.029
7 98.223 0.027 0.431 1.319 7 95.488 | 0.160 3.582 0.770 7 98.101 | 0.091 1.779 | 0.029
8 98.189 0.028 0.434 1.349 8 95.283 | 0.159 3.766 0.793 8 97.998 | 0.098 1.875 | 0.029
9 98.165 0.029 0.436 1.370 9 95.125 | 0.157 3.907 0.810 9 97.919 | 0.103 1.949 | 0.029
10 98.149 0.029 0.437 1.384 10 95.002 | 0.157 4.018 0.824 10 | 97.857 | 0.107 2.008 | 0.029
12 98.131 0.030 0.439 1.400 12 94.821 | 0.155 4.180 0.843 12 | 97.765 | 0.113 2.093 | 0.029
14 98.122 0.030 0.440 1.411 14 94.698 | 0.155 4291 0.857 14 | 97.703 | 0.117 2.152 | 0.028
16 98.117 0.031 0.440 1.413 16 94.610 | 0.154 4.334 0.862 16 | 97.658 | 0.120 2.194 | 0.028
18 98.115 0.031 0.440 1414 18 94.545 | 0.153 4.429 0.873 18 | 97.625 | 0.122 2.225 | 0.028
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Tablo EK.0.8: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Hindistan’da Carry Trade Degiskeni I¢cin Varyans

Aynistirma Tablosu

Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Kiiresel Risk Algisinin Diisiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

CT ACONDV AIRD AINFDIFF CT ACONDV AIRD AINFDIFF CT ACONDV AIRD | AINFDIFF
1 100 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 0.000
2 99.596 0.015 0.389 0.000 2 97.574 1.608 0.187 0.630 2 99.528 | 0.008 0.444 0.019
3 99.393 0.010 0.594 0.003 3 95.866 | 2.477 0.789 0.868 3 99.050 | 0.034 0.891 0.026
4 99.274 0.008 0.713 0.005 4 94.294 | 3.074 1.654 0.978 4 98.685 | 0.055 1.231 0.028
5 99.202 0.007 0.785 0.006 5 92.783 | 3.532 2.649 1.036 5 98.425 | 0.071 1.475 0.029
6 99.154 0.006 0.833 0.007 6 91.347 3.901 3.684 1.068 6 98.238 | 0.083 1.650 0.029
7 99.120 0.005 0.867 0.008 7 90.005 | 4.206 4.703 1.087 7 98.101 | 0.091 1.779 0.029
8 99.095 0.005 0.892 0.009 8 88.769 | 4.461 5.673 1.097 8 97.998 | 0.098 1.875 0.029
9 99.076 0.005 0.911 0.009 9 87.645 | 4.677 6.576 1.102 9 97.919 | 0.103 1.949 0.029
10 99.061 0.004 0.926 0.010 10 86.629 | 4.861 7.406 1.104 10 | 97.857 | 0.107 2.008 0.029
12 99.039 0.004 0.947 0.010 12 84.902 5.153 8.842 1.103 12 | 97.765 | 0.113 2.093 0.029
14 99.024 0.004 0.962 0.010 14 83.529 | 5.370 10.001 | 1.100 14 | 97.703 | 0.117 2.152 0.028
16 99.013 0.003 0.973 0.011 16 82.443 | 5534 10.927 | 1.096 16 | 97.658 | 0.120 2.194 0.028
18 99.005 0.003 0.981 0.011 18 81.587 5.658 11.662 | 1.092 18 | 97.625 | 0.122 2.225 0.028
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Sekil EK.11: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Cin’de Carry Trade Faaliyetini Etkileyen Faktorlere

Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Tablo EK.0.9: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Cin’de Carry Trade Degiskeni i¢in Varyans

Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Faiz Orani Farkinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Faiz Oran1 Farkinin Diisiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

CT CONDV | AIRD ALCDS | AINFDIFF CT CONDV | AIRD | ALCDS | AINFDIFF CT CONDV | AIRD | ALCDS | AINFDIFF
1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 | 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000
2 98.111 | 0.740 0.298 | 0.004 0.847 2 98.725 | 0.200 0.076 | 0.864 0.136 2 | 99.354 | 0.001 0.003 | 0.294 0.348
3 97.707 | 0.983 0.330 | 0.034 0.946 3 98.180 | 0.314 0.157 | 1.230 0.119 3 | 99.251 | 0.007 0.008 | 0.336 0.397
4 97.502 | 1.112 0.350 | 0.043 0.993 4 97.870 | 0.345 0.209 | 1.462 0.114 4 |99.184 | 0.011 0.010 | 0.368 0.426
5 97.412 | 1171 0.358 0.048 1.011 5 97.702 | 0.360 0.242 | 1.587 0.109 5 99.149 | 0.014 0.012 | 0.386 0.441
6 97.370 | 1.198 0.361 | 0.050 1.020 6 97.601 | 0.368 0.261 | 1.663 0.107 6 | 99.128 | 0.015 0.012 | 0.396 0.449
7 97.351 | 1.211 0.363 | 0.052 1.023 7 97.538 | 0.373 0.274 | 1.710 0.106 7 | 99.115 | 0.016 0.013 | 0.402 0.454
8 97.343 | 1.217 0.364 0.052 1.025 8 97.497 | 0.376 0.282 | 1.741 0.105 8 99.107 | 0.016 0.013 | 0.406 0.458
9 97.339 | 1.220 0.364 | 0.052 1.026 9 97.470 | 0.378 0.287 | 1.761 0.104 9 | 99.102 | 0.017 0.014 | 0.409 0.460
10 | 97.337 | 1.221 0.364 0.052 1.026 10 | 97.451 | 0.379 0.291 | 1.775 0.104 10 | 99.098 | 0.017 0.013 | 0.409 0.461
12 | 97.336 | 1.221 0.364 | 0.052 1.026 12 | 97.431 | 0.381 0.295 | 1.791 0.103 12 | 99.095 | 0.017 0.014 | 0.412 0.462
14 | 97.335 | 1.222 0.364 0.052 1.026 14 | 97.421 | 0.382 0.297 | 1.798 0.103 14 | 99.093 | 0.017 0.014 | 0.413 0.463
16 | 97.335 | 1.222 0.364 0.052 1.026 16 | 97.417 | 0.382 0.298 | 1.801 0.103 16 | 99.092 | 0.018 0.014 | 0.413 0.463
18 | 97.335 | 1.222 0.364 | 0.052 1.026 18 | 97.414 | 0.382 0.298 | 1.803 0.103 18 | 99.092 | 0.018 0.014 | 0.413 0.463
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Tablo EK.0.10: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Cin’de Carry Trade Degiskeni I¢in Varyans Ayristirma

Tablosu

Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Kiiresel Risk Algisinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

CT CONDV | AIRD ALCDS | AINFDIFF CT CONDV | AIRD | ALCDS | AINFDIFF CT CONDV | AIRD | ALCDS | AINFDIFF
1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000
2 98.623 | 0.938 0.000 | 0.000 0.438 2 98.624 | 0.807 0.369 | 0.197 0.003 2 | 99.354 | 0.001 0.003 | 0.294 0.348
3 98.267 | 1.193 0.009 | 0.033 0.499 3 97.885 | 1.263 0.544 | 0.260 0.048 3 | 99.251 | 0.007 0.008 | 0.336 0.397
4 98.116 | 1.294 0.010 | 0.052 0.529 4 97.495 | 1.509 0.614 | 0.313 0.069 4 ]99.184 | 0.011 0.010 | 0.368 0.426
5 98.051 | 1.335 0.011 | 0.060 0.543 5 97.256 | 1.666 0.653 | 0.343 0.082 5 |99.149 | 0.014 0.012 | 0.386 0.441
6 98.021 | 1.354 0.011 | 0.064 0.550 6 97.093 | 1.772 0.679 | 0.364 0.091 6 | 99.128 | 0.015 0.012 | 0.396 0.449
7 98.006 | 1.363 0.011 | 0.066 0.554 7 96.977 | 1.849 0.698 | 0.379 0.098 7 | 99.115 | 0.016 0.013 | 0.402 0.454
8 97.999 | 1.367 0.011 | 0.067 0.555 8 96.889 | 1.906 0.712 | 0.391 0.102 8 | 99.107 | 0.016 0.013 | 0.406 0.458
9 97.996 | 1.369 0.011 | 0.068 0.556 9 96.821 | 1.951 0.723 | 0.399 0.106 9 | 99.102 | 0.017 0.014 | 0.409 0.460
10 | 97.994 | 1.370 0.011 | 0.068 0.557 10 | 96.766 | 1.987 0.731 | 0.406 0.109 10 | 99.098 | 0.017 0.013 | 0.409 0.461
12 | 97.993 | 1.371 0.011 | 0.068 0.557 12 | 96.684 | 2.041 0.744 | 0417 0.114 12 | 99.095 | 0.017 0.014 | 0.412 0.462
14 | 97993 | 1.371 0.011 | 0.068 0.557 14 | 96.626 | 2.079 0.753 | 0.425 0.117 14 | 99.093 | 0.017 0.014 | 0413 0.463
16 | 97993 | 1.371 0.011 | 0.068 0.557 16 | 96.583 | 2.107 0.760 | 0.430 0.119 16 | 99.092 | 0.018 0.014 | 0413 0.463
18 | 97.993 | 1.371 0.011 | 0.068 0.557 18 | 96.550 | 2.129 0.766 | 0.435 0.121 18 | 99.092 | 0.018 0.014 | 0.413 0.463
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Sekil EK.12: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Giiney Afrika’da Carry Trade Faaliyetini Etkileyen

Faktorlere Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlar:
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Sekil EK.13: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Giiney Afrika’da Carry Trade Faaliyetini Etkileyen Faktorlere
Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Tablo EK.0.11: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Giiney Afrika’da Carry Trade Degiskeni i¢in
Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Faiz Orani Farkinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Faiz Orani Farkinin Diigiik Oldugu Donem Dogrusal VAR

CT CONDV | AIRD ALCDS | AINFDIFF CT CONDV | AIRD | ALCDS | AINFDIFF CT CONDV | AIRD ALCDS | AINFDIFF
1 100 0.000 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 | 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000
2 92.521 | 3.091 0.531 0.126 3.731 2 99.725 | 0.097 0.000 | 0.086 0.092 2 | 95471 | 2.332 0.342 | 0.284 1571
3 86.243 | 6.937 1.818 0.268 4.734 3 96.570 | 0.411 1.563 | 0.397 1.059 3 | 90.517 | 5517 1.828 | 0.513 1.625
4 81.866 | 8.589 4.773 0.438 4.343 4 95.749 | 0.464 2.078 | 0.490 1.220 4 | 86.710 | 6.847 4241 | 0.770 1.432
5 78.521 | 9.095 7.685 0.808 3.891 5 94.779 | 0.557 2.963 | 0.458 1.242 5 | 83.666 | 7.304 6.726 | 1.037 1.266
6 75.575 | 9.169 10.427 | 1.245 3.584 6 94.215 | 0.593 3.458 | 0.464 1.269 6 | 80.952 | 7.531 9.093 | 1.269 1.155
7 73.002 | 9.107 12.815 | 1.687 3.389 7 93.480 | 0.608 4.150 | 0.470 1.293 7 | 78.623 | 7.661 11.163 | 1.465 1.089
8 70.880 | 8.977 14.797 | 2.076 3.270 8 93.006 | 0.623 4.598 | 0.476 1.297 8 76.671 | 7.715 12.935 | 1.625 1.054
9 69.162 | 8.835 16.408 | 2.399 3.197 9 92.561 | 0.629 5.031 | 0.477 1.302 9 | 75.070 | 7.729 14.406 | 1.755 1.041
10 | 67.795 | 8.706 17.683 | 2.662 3.154 10 | 92.249 | 0.633 5.336 | 0.479 1.303 10 | 73.772 | 7.724 15.606 | 1.859 1.039
12 | 65.878 | 8.506 19.467 | 3.039 3.114 12 | 91.801 | 0.635 5.779 | 0.482 1.303 12 | 71.906 | 7.691 17.344 | 2.006 1.052
14 | 64.715 | 8.375 20.538 | 3.270 3.102 14 | 91.559 | 0.635 6.021 | 0.483 1.302 14 | 70.744 | 7.657 18.433 | 2.096 1.071
16 | 64.027 | 8.294 21.172 | 3.409 3.099 16 | 91.436 | 0.635 6.144 | 0.483 1.302 16 | 70.037 | 7.631 19.096 | 2.151 1.086
18 | 63.623 | 8.245 21543 | 3.490 3.099 18 | 91.377 | 0.635 6.203 | 0.483 1.301 18 | 69.617 | 7.613 19.491 | 2.182 1.097
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Tablo EK.0.12: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Giiney Afrika’da Carry Trade Degiskeni I¢in Varyans

Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek Oldugu Dénem Rejim 2: Kiiresel Risk Algisinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

CT CONDV | AIRD ALCDS | ADINFDIFF CT CONDV | AIRD ALCDS | ADINFDIFF CT CONDV | AIRD ALCDS | ADINFDIFF
1 100 0.000 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000 1 | 100 0.000 0.000 | 0.000 0.000
2 94.811 | 2.728 0.371 0.260 1.829 2 97.061 | 1.983 0.215 | 0.022 0.719 2 | 95471 | 2.332 0.342 | 0.284 1571
3 88.704 | 6.886 1.984 0.452 1.974 3 96.035 | 1.465 1.800 | 0.064 0.636 3 | 90517 | 5517 1.828 | 0.513 1.625
4 | 84.033 | 8.438 5.017 0.751 1.761 4 94.864 | 1.539 2.964 | 0.065 0.567 4 | 86.710 | 6.847 4241 | 0.770 1.432
5 |80.580 | 8.724 7.915 1.166 1.616 5 93.049 | 1.436 4.947 | 0.058 0.511 5 | 83.666 | 7.304 6.726 | 1.037 1.266
6 77.638 | 8.718 10.519 | 1.546 1.579 6 91.776 | 1.39%4 6.301 | 0.054 0.475 6 | 80.952 | 7.531 9.093 | 1.269 1.155
7 75.263 | 8.658 12.613 | 1.863 1.604 7 90.187 | 1.372 7.947 | 0.048 0.446 7 | 78.623 | 7.661 11.163 | 1.465 1.089
8 73.420 | 8.563 14.241 | 2.106 1.669 8 | 88.980 | 1.365 9.184 | 0.043 0.428 8 | 76.671 | 7.715 12.935 | 1.625 1.054
9 72.013 | 8.470 15.478 | 2.293 1.746 9 |[87.729 | 1.364 10.455 | 0.040 0.412 9 | 75.070 | 7.729 14.406 | 1.755 1.041
10 | 70.963 | 8.390 16.392 | 2.435 1.821 10 | 86.734 | 1.368 11.460 | 0.037 0.401 10 | 73.772 | 7.724 15.606 | 1.859 1.039
12 | 69.628 | 8.274 17.543 | 2.614 1.941 12 | 85.016 | 1.379 13.187 | 0.034 0.385 12 | 71.906 | 7.691 17.344 | 2.006 1.052
14 | 68.939 | 8.209 18.131 | 2.707 2.015 14 | 83.732 | 1.391 14.471 | 0.032 0.374 14 | 70.744 | 7.657 18.433 | 2.096 1.071
16 | 68.595 | 8.174 18.421 | 2.753 2.057 16 | 82.788 | 1.402 15.413 | 0.032 0.366 16 | 70.037 | 7.631 19.096 | 2.151 1.086
18 | 68.428 | 8.157 18.561 | 2.775 2.079 18 | 82.102 | 1.410 16.095 | 0.031 0.361 18 | 69.617 | 7.613 19.491 | 2.182 1.097
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Sekil EK.14: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Ingiltere’de Carry Trade Faaliyetini Etkileyen Faktérlere

Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlar:
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Tablo EK.0.13: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda ingiltere’de Carry Trade Degiskeni I¢in Varyans

Aynistirma Tablosu

Rejim 1: Faiz Orani Farkinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Faiz Orani Farkinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

ACT ACONDV AIRD AINFDIFF ACT ACONDV AIRD AINFDIFF ACT ACONDV AIRD AINFDIFF
1 100 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000
2 91.433 0.056 7.621 0.891 2 92.294 | 0.498 7.053 0.156 2 95.317 | 0.055 4181 | 0.447
3 89.287 0.059 9.738 0.916 3 91.491 | 0.533 7.829 0.146 3 94.957 | 0.161 4428 | 0454
4 88.846 0.059 10.165 0.931 4 90.824 | 0.579 8.453 0.144 4 94.935 | 0.169 4.440 | 0.456
5 88.741 0.060 10.267 0.932 5 90.580 | 0.594 8.683 0.142 5 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
6 88.716 0.060 10.291 0.933 6 90.459 | 0.602 8.798 0.142 6 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
7 88.710 0.061 10.297 0.933 7 90.404 | 0.605 8.849 0.141 7 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
8 88.708 0.061 10.298 0.933 8 90.378 | 0.607 8.874 0.141 8 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
9 88.708 0.061 10.299 0.933 9 90.366 | 0.608 8.885 0.141 9 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
10 88.707 0.061 10.299 0.933 10 90.361 | 0.608 8.890 0.141 10 | 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
12 88.707 0.061 10.299 0.933 12 90.357 | 0.608 8.893 0.141 12 | 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
14 88.707 0.061 10.299 0.933 14 90.356 | 0.608 8.895 0.141 14 | 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
16 88.707 0.061 10.299 0.933 16 90.356 | 0.608 8.895 0.141 16 | 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
18 88.707 0.061 10.299 0.933 18 90.356 | 0.608 8.895 0.141 18 | 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
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Tablo EK.0.14: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Ingiltere’de Carry Trade Degiskeni i¢in Varyans

Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek Oldugu Dénem Rejim 2: Kiiresel Risk Algisinin Diisiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

ACT ACONDV AIRD AINFDIFF ACT ACONDV AIRD AINFDIFF ACT ACONDV AIRD AINFDIFF
1 100 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000
2 92.663 1.165 5.235 0.937 2 99.165 | 0.596 0.215 0.025 2 95.317 | 0.055 4181 | 0.447
3 92.027 1.156 5.884 0.933 3 99.135 | 0.607 0.216 0.042 3 94.957 | 0.161 4.428 | 0.454
4 91.939 1.208 5.917 0.935 4 99.135 | 0.607 0.216 0.042 4 94.935 | 0.169 4.440 | 0.456
5 91.910 1.239 5.916 0.935 5 99.135 | 0.607 0.216 0.042 5 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
6 91.882 1.269 5.915 0.934 6 99.135 | 0.607 0.216 0.042 6 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
7 91.858 1.294 5.914 0.934 7 99.135 | 0.607 0.216 0.042 7 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
8 91.838 1.315 5.913 0.934 8 99.135 | 0.607 0.216 0.042 8 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
9 91.820 1.334 5.912 0.934 9 99.135 | 0.607 0.216 0.042 9 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
10 91.805 1.350 5.911 0.934 10 99.135 | 0.607 0.216 0.042 10 | 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
12 91.780 1.376 5.910 0.933 12 99.135 | 0.607 0.216 0.042 12 | 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
14 91.762 1.395 5.910 0.933 14 99.135 | 0.607 0.216 0.042 14 | 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
16 91.748 1.410 5.909 0.933 16 99.135 | 0.607 0.216 0.042 16 | 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
18 91.738 1.420 5.909 0.933 18 99.135 | 0.607 0.216 0.042 18 | 94.333 | 0.169 4.441 | 0.456
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Tablo EK.0.15: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda ABD'de Carry Trade Degiskeni I¢cin Varyans

Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Faiz Orani Farkinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Faiz Orani Farkinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

ACT CONDV AIRD AINFDIFF ACT CONDV AIRD AINFDIFF ACT CONDV AIRD AINFDIFF
1 100 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000
2 95.538 0.520 3.005 0.937 2 89.366 | 0.509 9.531 0.594 2 96.366 | 0.059 3.420 | 0.156
3 84.916 8.217 5.428 1.440 3 88.307 | 0.812 10.154 | 0.727 3 91.716 | 1.770 6.186 | 0.328
4 82.984 8.175 7.096 1.745 4 87.912 | 1.009 10.344 | 0.735 4 90.865 | 2.329 6.380 | 0.426
5 82.679 8.282 7.060 1.979 5 87.622 | 1.294 10.352 | 0.733 5 90.800 | 2.363 6.407 | 0.430
6 82.433 8.289 7.061 1.217 6 87.503 | 1.393 10.363 | 0.740 6 90.690 | 2.392 6.486 | 0.432
7 82.387 8.286 7.102 2.226 7 87.456 | 1.416 10.388 | 0.740 7 90.628 | 2.423 6.515 | 0.434
8 82.435 8.286 7.115 2.254 8 87.442 | 1.430 10.388 | 0.740 8 90.614 | 2.433 6.519 | 0434
9 82.340 8.286 7.120 2.254 9 87.434 | 1.436 10.389 | 0.740 9 90.610 | 2.436 6.520 | 0.434
10 82.332 8.285 7.127 2.257 10 87.433 | 1.437 10.390 | 0.740 10 | 90.608 | 2.437 6.520 | 0.434
12 82.323 8.284 7.133 2.257 12 87.432 | 1.437 10.390 | 0.740 12 | 90.607 | 2.438 6.521 | 0434
14 82.230 8.283 7.138 2.257 14 87.432 | 1.437 10.390 | 0.740 14 | 90.607 | 2.438 6.521 | 0.434
16 82.230 8.283 7.140 2.257 16 87.432 | 1.437 10.390 | 0.740 16 | 90.607 | 2.438 6.521 | 0434
18 82.230 8.283 7.140 2.257 18 87.432 | 1.437 10.390 | 0.740 18 | 90.607 | 2.438 6.521 | 0.434
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Tablo EK.0.16: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda ABD'de Carry Trade Degiskeni i¢in Varyans Ayristirma

Tablosu

Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek Oldugu Dénem Rejim 2: :Kiiresel Risk Algisinin Diigiik Oldugu Donem Dogrusal VAR

ACT CONDV AIRD AINFDIFF ACT CONDV AIRD AINFDIFF ACT CONDV AIRD AINFDIFF
1 100 100 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 0.000 1 100 0.000 0.000 | 0.000
2 96.356 0.000 3.172 0.473 2 99.601 | 0.257 0.068 0.074 2 96.366 | 0.059 3.420 | 0.156
3 89.879 4.448 4.945 0.728 3 96.504 | 0.781 2.639 0.076 3 91.716 | 1.770 6.186 | 0.328
4 88.310 5.888 4.875 0.926 4 95.606 | 1.033 3.280 0.080 4 90.865 | 2.329 6.380 | 0.426
5 87.416 6.828 4.825 0.930 5 95.546 | 1.043 3.330 0.081 5 90.800 | 2.363 6.407 | 0.430
6 87.021 7.236 4.802 0.941 6 95.364 | 1.060 3.494 0.081 6 90.690 | 2.392 6.486 | 0.432
7 86.749 7.479 4.807 0.965 7 95.189 | 1.058 3.671 0.082 7 90.628 | 2.423 6.515 | 0.434
8 86.635 7.552 4.837 0.975 8 95.117 | 1.057 3.743 0.082 8 90.614 | 2.433 6.519 | 0.434
9 86.592 7.570 4.860 0.978 9 95.076 | 1.058 3.785 0.082 9 90.610 | 2.436 6.520 | 0.434
10 86.576 7.570 0.874 0.980 10 95.039 | 1.057 3.821 0.082 10 | 90.608 | 2.437 6.520 | 0.434
12 86.565 7.569 4.886 0.980 12 95.000 | 1.057 3.861 0.082 12 | 90.607 | 2.438 6.521 | 0434
14 86.561 7.573 4.887 0.980 14 94.984 | 1.057 3.877 0.082 14 | 90.607 | 2.438 6.521 | 0.434
16 86.559 7.574 4.887 0.980 16 94.977 | 1.057 3.885 0.082 16 | 90.607 | 2.438 6.521 | 0.434
18 86.558 7.575 4.887 0.980 18 94.973 | 1.057 3.888 0.082 18 | 90.607 | 2.438 6.521 | 0.434
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_Rejim 2: IRD’nin Diisiik Oldugu Dénem

Dogrusal VAR
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Sekil EK.19: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Tiirkiye’de
Coziillmenin Etkilerine Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Carry Trade Pozisyonundaki
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Sekil EK.20: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Tiirkiye’de Carry Trade Pozisyonundaki Coziilmenin

Etkilerine Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlar:
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Tablo EK.0.17: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Tiirkiye’de Carry Trade Pozisyonundaki

Coziilmelerin Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Faiz Oran1 Farkinin Yiiksek Oldugu Dénem Rejim 2: Faiz Orami Farkinin Diigiik Oldugu Donem Dogrusal VAR

CT AFX AINFDIFF | IRD ABIST CT AFX AINFDIFF | IRD ABIST CT AFX AINFDIFF | IRD ABIST
1 6.676 0.000 0.000 0.000 0.000 1 79.852 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 | 3.092 | 0.000 0.000 0.000 0.000
2 22.497 | 0.984 0.307 10.047 | 1.677 2 59.455 | 3.151 1.316 0.087 0.000 2 | 3446 | 0.110 0.038 0.217 0.076
3 36.451 | 0.806 2.438 24.805 | 1.688 3 52.557 | 3.081 1.309 0.053 0.189 3 | 4.665 | 0.238 0.112 0.244 0.163
4 41.806 | 1.133 4.655 30.669 | 1.697 4 49.825 | 3.707 1.384 0.088 0.277 4 | 5.306 | 0.640 0.182 0.241 0.189
5 44502 | 1.281 5.985 33.781 1.751 5 48.147 | 3.982 1.436 0.266 0.316 5 5.952 | 1.000 0.204 0.259 0.223
6 46.115 | 1.579 6.228 35.836 | 1.745 6 47.008 | 4.101 1.483 0.556 0.345 6 | 6.440 | 1.219 0.206 0.278 0.233
7 47.055 | 1.873 6.223 37.114 | 1757 7 46.050 | 4.145 1.510 0.900 0.359 7 | 6.836 | 1.368 0.206 0.306 0.241
8 47.663 | 1.962 6.218 37.954 1.756 8 45.207 | 4.165 1.523 1.253 0.366 8 7.137 | 1.459 0.206 0.331 0.248
9 48.077 | 1.967 6.218 38,516 | 1.756 9 44.459 | 4.173 1.529 1.589 0.369 9 | 7369 | 1522 0.206 0.356 0.253
10 | 48.365 | 1.973 6.216 38.898 1.756 10 | 43.794 | 4.175 1.531 1.895 0.371 10 | 7.540 | 1.570 0.207 0.376 0.258
12 | 48.707 | 1.988 6.223 39.342 | 1.758 12 | 42.682 | 4.174 1.533 2.406 0.372 12 | 7.757 | 1.635 0.207 0.405 0.263
14 | 48.870 | 2.003 6.237 39.555 1.760 14 | 41.808 | 4.172 1.533 2.793 0.372 14 | 7.871 | 1.669 0.208 0.423 0.266
16 | 48.944 | 2.014 6.242 39.614 1.760 16 | 41.119 | 4.172 1.533 3.082 0.372 16 | 7.930 | 1.686 0.208 0.432 0.267
18 | 48.977 | 2.018 6.242 39.699 | 1.760 18 | 40.575 | 4.172 1.533 3.298 0.372 18 | 7.960 | 1.695 0.208 0.437 0.268
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Tablo EK.0.18: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Tiirkiye’de Carry Trade Pozisyonundaki Coziilmelerin
Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Kiiresel Risk Algisinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

CT AFX AINFDIFF | IRD ABIST CT AFX AINFDIFF | IRD ABIST CT AFX AINFDIFF | IRD ABIST
1 2.251 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 91.575 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 | 3.092 | 0.000 0.000 0.000 0.000
2 2771 | 1560 2.438 0.008 0.078 2 70.296 | 0.107 0.003 1.613 0.185 2 | 3446 | 0.110 0.038 0.217 0.076
3 9.373 1.035 4.032 3.326 0.235 3 61.916 | 1.072 1.272 3.692 0.180 3 4.665 | 0.238 0.112 0.244 0.163
4 12.735 | 0.977 5.317 4.893 0.348 4 59.537 | 1.650 1.718 5.167 0.203 4 | 5.306 | 0.640 0.182 0.241 0.189
5 16.523 | 1.135 5.829 7.162 0.363 5 57.764 | 2.035 1.881 6.414 0.202 5 5.952 | 1.000 0.204 0.259 0.223
6 19.416 | 1.138 6.008 8.990 0.401 6 56.808 | 2.219 1.971 7.396 0.202 6 | 6440 | 1.219 0.206 0.278 0.233
7 22.032 | 1.142 6.086 10.850 | 0.430 7 56.024 | 2.323 2.004 8.189 0.202 7 | 6.836 | 1.368 0.206 0.306 0.241
8 24119 | 1.142 6.153 12.383 | 0.454 8 55.327 | 2.378 2.014 8.837 0.203 8 7.137 | 1.459 0.206 0.331 0.248
9 25.867 | 1.144 6.214 13.735 | 0.462 9 54.686 | 2.406 2.015 9.365 0.204 9 | 7369 | 1522 0.206 0.356 0.253
10 | 27.280 | 1.148 6.272 14.871 | 0.468 10 | 54.107 | 2.423 2.015 9.797 0.206 10 | 7.540 | 1.570 0.207 0.376 0.258
12 | 29.362 | 1.171 6.368 16.614 | 0.475 12 | 53.123 | 2.437 2.015 10443 | 0.211 12 | 7.757 | 1.635 0.207 0.405 0.263
14 | 30.739 | 1.195 6.425 17.812 | 0.481 14 | 52.359 | 2.442 2.019 10.888 | 0.215 14 | 7.871 | 1.669 0.208 0.423 0.266
16 | 31.664 | 1.210 6.458 18.635 | 0.485 16 | 51.782 | 2.444 2.025 11.199 | 0.219 16 | 7.930 | 1.686 0.208 0.432 0.267
18 | 32.201 | 1.221 6.480 19.201 | 0.488 18 | 51.352 | 2.444 2.031 11419 | 0.223 18 | 7.960 | 1.695 0.208 0.437 0.268
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Rejim 1: IRD’nin Yiiksek Oldugu Dénem

Rejim 2: IRD’nin Diigiik Oldugu Dénem
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Sekil EK.21: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Brezilya’da
Coziillmenin Etkilerine Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Carry Trade Pozisyonundaki
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Tablo EK.0.19: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Brezilya’da Carry Trade Pozisyonundaki

Coziilmelerin Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Faiz Oran1 Farkinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Faiz Orani Farkinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

CT AFX AINFDIFF | AIRD | ABOVESPA CT AFX AINFDIFF | AIRD | ABOVESPA CT AFX | AINFDIFF | AIRD | ABOVESPA
1 64.467 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 | 84.450 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000 1 | 80.631 | 0.000 | 0.000 0.000 | 0.000
2 57.141 | 11.104 | 1.410 0.015 0.103 2 84.834 | 0.170 0.610 0.077 | 5.414 2 | 76.734 | 4325 | 0.152 0.001 | 0.704
3 54.661 | 10.359 | 9..234 0.016 0.125 3 | 83514 | 4930 1.667 0.063 | 6.465 3 | 74127 | 4464 | 0.408 0.453 | 0.758
4 | 54682 | 70.721 | 10.353 0.428 0.401 4 | 81.326 | 7.464 1.992 0.184 | 6.716 4 | 72.498 | 5.064 | 0.601 0.614 | 0.845
5 | 54.643 | 10.637 | 10.099 1.355 0.567 5 79.182 | 8.888 2.144 0.180 | 6.937 5 | 71.402 | 5.352 | 0.602 1.056 | 1.077
6 54.530 | 10.698 | 9.933 2.520 0.720 6 77.293 | 9.927 2.261 0.175 | 7.121 6 | 70.590 | 5.554 | 0.623 1416 | 1.260
7 54.464 | 10.793 | 9.805 3.692 0.860 7 75.753 | 10.437 | 2.331 0.179 | 7.200 7 | 69.980 | 5.731 | 0.656 1.770 | 1.369
8 54.415 | 10.880 | 9.706 4.798 0.969 8 74.545 | 10.691 | 2.371 0.186 | 7.237 8 | 69.510 | 5.864 | 0.681 2.058 | 1.144
9 54.361 | 10.951 | 9.631 5.789 1.064 9 73.628 | 10.804 | 2.392 0.198 | 7.254 9 | 69.146 | 5.953 | 0.703 2.303 | 1.504
10 | 54.302 | 11.014 | 9.569 6.653 1.155 10 | 72.946 | 10.853 | 2.402 0.210 | 7.261 10 | 68.866 | 6.016 | 0.721 2.498 | 1550
12 | 54.190 | 11.122 | 9.468 8.029 1.307 12 | 72.084 | 10.877 | 2411 0.230 | 7.266 12 | 68.489 | 6.096 | 0.748 2772 | 1611
14 | 54.101 | 11.206 | 9.397 9.029 1.421 14 | 71.635 | 10.875 | 2.414 0.244 | 7.266 14 | 68.272 | 6.139 | 0.764 2935 | 1.645
16 | 54.032 | 11.268 | 9.345 9.751 1.506 16 | 71.405 | 10.870 | 2.416 0.251 | 7.265 16 | 68.149 | 6.162 | 0.773 3.028 | 1.664
18 | 53.981 | 11.314 | 9.308 10.271 | 1.568 18 | 71.288 | 10.867 | 2.416 0.255 | 7.265 18 | 68.081 | 6.174 | 0.779 3.081 | 1.674
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Tablo EK.0.20: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Brezilya’da Carry Trade Pozisyonundaki Coziilmelerin
Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek Oldugu Dénem Rejim 2: Kiiresel Risk Algisinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

CT AFX AINFDIFF | AIRD | ABOVESPA CT AFX AINFDIFF | AIRD | ABOVESPA CT AFX AINFDIFF | AIRD | ABOVESPA
1 72.995 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000 1 81.440 | 0.000 | 0.000 0.000 0.000 1 | 80.631 | 0.000 | 0.000 0.000 | 0.000
2 69.953 | 7.876 0.068 1.402 | 0.134 2 77.326 | 4538 | 0.170 1.919 1.590 2 | 76.734 | 4325 | 0.152 0.001 | 0.704
3 63.923 | 8.314 0.067 2.000 | 3.571 3 76.166 | 4.586 | 0.552 2.851 1.821 3 | 74127 | 4464 | 0.408 0.453 | 0.758
4 61.317 | 11.065 | 0.213 1.892 | 5.831 4 76.104 | 4.553 | 0.709 4.261 1.847 4 | 72.498 | 5.064 | 0.601 0.614 | 0.845
5 59.878 | 14.338 | 0.935 2110 | 7.451 5 75.734 | 4.632 | 0.735 5.856 1.859 5 | 71.402 | 5.352 | 0.602 1.056 | 1.077
6 59.083 | 16.202 | 2.144 2.101 | 8422 6 75.443 | 4.668 | 0.739 7.138 1.861 6 | 70.590 | 5.554 | 0.623 1416 | 1.260
7 58.629 | 16.820 | 3.203 2.132 | 8.708 7 75.187 | 4.677 | 0.740 8.209 1.862 7 | 69.980 | 5.731 | 0.656 1.770 | 1.369
8 58.285 | 16.881 | 3.689 2.120 | 8.742 8 74.927 | 4.686 | 0.740 9.124 1.866 8 | 69.510 | 5.864 | 0.681 2.058 | 1.144
9 58.017 | 16.817 | 3.824 2.113 | 8.723 9 74.696 | 4.693 | 0.740 9.882 1.870 9 | 69.146 | 5.953 | 0.703 2.303 | 1.504
10 | 57.819 | 16.761 | 3.843 2.117 | 8.705 10 | 74.503 | 4.699 | 0.740 10.497 | 1.873 10 | 68.866 | 6.016 | 0.721 2.498 | 1.550
12 | 57.596 | 16.968 | 3.839 2.124 | 8.686 12 | 74.210 | 4.707 | 0.740 11.392 | 1.880 12 | 68.489 | 6.096 | 0.748 2772 | 1611
14 | 57515 | 16.672 | 3.837 2.126 | 8.680 14 | 74.014 | 4712 | 0.741 11.965 | 1.884 14 | 68.272 | 6.139 | 0.764 2.935 | 1.645
16 | 57.490 | 16.663 | 3.838 2.126 | 8.678 16 | 73.887 | 4715 | 0.742 12.328 | 1.887 16 | 68.149 | 6.162 | 0.773 3.028 | 1.664
18 | 57.481 | 16.660 | 3.838 2.127 | 8.677 18 | 73.806 | 4.717 | 0.743 12.558 | 1.889 18 | 68.081 | 6.174 | 0.779 3.081 | 1.674
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AMOEX

INFDIFF

AFX

Rejim 1: IRD’nin Yiiksek Oldugu Dénem Rejim 2: IRD’nin Diisiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR
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Sekil EK.23: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Durumda Rusya’da Carry Trade Pozisyonundaki Coziilmenin Etkilerine
Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlar:
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Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek
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Tablo EK.0.21: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Rusya’da Carry Trade Pozisyonundaki

Coziilmelerin Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Faiz Oran1 Farkinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Faiz Orani Farkinin Diisiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

ACT AFX INFDIFF | AIRD | AMOEX ACT AFX INFDIFF | AIRD | AMOEX ACT AFX INFDIFF | AIRD AMOEX
1 90.550 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 65.250 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 | 82.904 | 0.000 0.000 0.000 0.000
2 87.221 | 1.406 0.656 2.194 15.485 2 61.526 | 1.954 0.356 0.006 0.001 2 | 82270 | 1.838 0.349 0.811 3.205
3 84.124 | 2.526 1.853 7.183 14.312 3 62.416 | 1.939 0.315 3.754 0.682 3 |80.175 | 2.520 0.837 4.320 3.124
4 82.587 | 3.890 3.005 7.137 13.924 4 62.270 | 1.971 0.270 3.725 0.678 4 | 7834 | 2.780 1.596 4.339 3.098
5 82.181 | 4.304 3.873 7.055 13.774 5 62.205 | 1.958 0.284 3.813 0.729 5 | 79.820 | 2.856 2.206 4.385 3.110
6 82.134 | 4.263 4.516 6.933 13.703 6 62.162 | 1.950 0.306 3.813 0.728 6 | 78.811 | 2.853 2.619 4.376 3.130
7 82.111 | 4.339 5.028 6.841 13.682 7 62.109 | 1.945 0.317 3.809 0.726 7 | 79.796 | 2.865 2.911 4.369 3.136
8 82.080 | 4.353 5.397 6.902 13.683 8 62.071 | 1.941 0.324 3.808 0.727 8 | 79.786 | 2.865 3.113 4.377 3.137
9 82.073 | 4.353 5.633 6.982 13.666 9 62.044 | 1.938 0.331 3.806 0.727 9 | 79.782 | 2.866 3.248 4.383 3.139
10 | 82.073 | 4.353 5.782 6.986 13.639 10 | 62.025 | 1.937 0.336 3.805 0.727 10 | 79.779 | 2.867 3.340 4.383 3.141
12 | 82.072 | 4352 5.947 6.971 13.608 12 | 62.001 | 1.934 0.341 3.803 0.727 12 | 79.775 | 2.867 3.452 4.383 3.146
14 | 82.071 | 4.352 6.008 6.984 13.599 14 | 61.989 | 1.933 0.343 3.802 0.727 14 | 79.772 | 2.867 3.509 4.384 3.149
16 | 82.071 | 4.353 6.023 6.985 13.595 16 | 61.984 | 1.933 0.344 3.802 0.726 16 | 79.771 | 2.867 3.538 4.384 3.151
18 | 82.071 | 4.353 6.022 6.987 13.595 18 | 61.981 | 1.933 0.345 3.801 0.726 18 | 79.770 | 2.867 3.553 4.385 3.152
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Tablo EK.0.22: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Rusya’da Carry Trade Pozisyonundaki Coziilmelerin

Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Kiiresel Risk Algisinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

ACT AFX INFDIFF | AIRD AMOEX ACT AFX INFDIFF | AIRD AMOEX ACT AFX INFDIFF AIRD AMOEX
1 76.817 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 87.984 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000 1 | 82.904 | 0.000 0.000 0.000 0.000
2 76.652 | 0.870 0.231 1.053 8.351 2 86.665 | 8.221 0.556 0.023 2.545 2 | 82.270 | 1.838 0.349 0.811 3.205
3 63.614 | 1.463 0.662 5.882 8.405 3 84.463 | 9.909 0.682 0.184 3.107 3 | 80.175 | 2.520 0.837 4.320 3.124
4 63.363 | 1.962 1.397 5.843 8.207 4 84.375 | 9.959 0.883 1550 | 3.371 4 | 7834 | 2780 1.596 4.339 3.098
5 63.290 | 2.375 2.046 5.808 8.069 5 84.306 | 9.943 1.080 1.874 3.465 5 | 79.820 | 2.856 2.206 4.385 3.110
6 62.993 | 2.371 2571 5.806 8.235 6 84.287 | 10.021 | 1.199 1.868 | 3.515 6 | 78.811 | 2.853 2.619 4.376 3.130
7 62.894 | 2.377 3.007 5.840 8.241 7 84.275 | 9.994 1.263 1.866 | 3.543 7 | 79.796 | 2.865 2911 4.369 3.136
8 62.892 | 2.376 3.324 5.815 8.240 8 84.267 | 9.956 1.307 1.850 3.550 8 | 79.786 | 2.865 3.113 4377 3.137
9 62.871 | 2.378 3.545 5.824 8.257 9 84.262 | 9.918 1.337 1.839 | 3.548 9 | 79.782 | 2.866 3.248 4.383 3.139
10 | 62.828 | 2.379 3.696 5.837 8.256 10 | 84.260 | 9.878 1.353 1.845 3.547 10 | 79.779 | 2.867 3.340 4.383 3.141
12 | 62.793 | 2.379 3.862 5.839 8.256 12 | 84.257 | 9.822 1.366 1.846 | 3.545 12 | 79.775 | 2.867 3.452 4.383 3.146
14 | 62.774 | 2.379 3.934 5.841 8.256 14 | 84.257 | 9.792 1.369 1.845 3.544 14 | 79.772 | 2.867 3.509 4.384 3.149
16 | 62.776 | 2.379 3.965 5.842 8.256 16 | 84.256 | 9.777 1.370 1.845 3.543 16 | 79.771 | 2.867 3.538 4.384 3.151
18 | 62.762 | 2.379 3.978 5.843 8.256 18 | 84.256 | 9.772 1.370 1.845 | 3.543 18 | 79.770 | 2.867 3.553 4.385 3.152
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ASENSEX

AINFDIFF AIRD

AFX

Rejim 1: IRD’nin Yiiksek Oldugu Donem

Rejim 2: IRD’nin Diisiik Oldugu Donem
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Sekil EK.25: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Durumda Hindistan’da Carry Trade Pozisyonundaki Coéziilmenin
Etkilerine Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlar:
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Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek

Rejim 2: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek
Oldugu Dénem

Oldugu Dénem

Dogrusal VAR
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Sekil EK.26: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Durumda Hindistan’da Carry Trade Pozisyonundaki Coziilmenin Etkilerine
Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlar:
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Tablo EK.0.23: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Hindistan’da Carry Trade Pozisyonundaki

Coziilmelerin Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Faiz Orani Farkinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Faiz Orani Farkinin Diigiik Oldugu Donem Dogrusal VAR

CT AFX AINFDIFF | AIRD | ASENSEX CT AFX AINFDIFF | AIRD | ASENSEX CT AFX AINFDIFF | AIRD | ASENSEX
1 92.333 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000 1 95.077 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000 1 | 96.935 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000
2 89.865 | 0.006 0.013 0.776 | 0.640 2 91.593 | 0.082 0.094 0.056 | 0.098 2 | 95.067 | 0.026 0.024 0.002 | 0.001
3 88.528 | 0.106 0.033 1.924 | 1.073 3 89.347 | 0.290 0.178 0.105 | 0.177 3 | 93.899 | 0.065 0.052 0.006 | 0.001
4 87.935 | 0.188 0.095 3.010 | 1.324 4 87.778 | 0.546 0.247 0.142 | 0.246 4 | 93.117 | 0.107 0.078 0.011 | 0.002
5 87.642 | 0.231 0.166 3.860 | 1.484 5 86.640 | 0.810 0.304 0.172 | 0.310 5 | 92576 | 0.146 0.100 0.016 | 0.002
6 87.478 | 0.255 0.227 4477 | 1.594 6 85.793 | 1.064 0.353 0.196 | 0.368 6 | 92193 | 0.182 0.121 0.020 | 0.003
7 87.378 | 0.270 0.274 4916 | 1.671 7 85.149 | 1.301 0.396 0.217 | 0.422 7 91913 | 0.215 0.139 0.024 | 0.003
8 87.314 | 0.280 0.308 5227 | 1.726 8 84.651 | 1.518 0.434 0.235 | 0471 8 | 91.703 | 0.245 0.155 0.028 | 0.003
9 87.270 | 0.287 0.332 5.447 | 1.766 9 84.260 | 1.716 0.468 0.251 | 0.516 9 | 91542 | 0.272 0.170 0.032 | 0.003
10 | 87.240 | 0.292 0.349 5.604 | 1.794 10 | 83.947 | 1.894 0.498 0.265 | 0.556 10 | 91.414 | 0.296 0.184 0.035 | 0.004
12 | 87.204 | 0.300 0.370 5797 | 1.830 12 | 83.486 | 2.201 0.550 0.289 | 0.625 12 | 91.228 | 0.338 0.207 0.040 | 0.004
14 | 87.186 | 0.302 0.381 5.86 1.848 14 | 83.168 | 2.450 0.592 0.309 | 0.682 14 | 91.100 | 0.373 0.226 0.045 | 0.005
16 | 87.177 | 0.303 0.387 5.947 | 1.857 16 | 82.942 | 2.652 0.626 0.324 | 0.728 16 | 91.009 | 0.401 0.242 0.048 | 0.005
18 | 87.172 | 0.303 0.390 5973 | 1.862 18 | 82.775 | 2.816 0.654 0.337 | 0.765 18 | 90.942 | 0.425 0.255 0.051 | 0.005
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Tablo EK.0.24: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Hindistan’da Carry Trade Pozisyonundaki Coziilmelerin

Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1:Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek Oldugu Dénem Rejim 2: Kiiresel Risk Algisinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

CT AFX AINFDIFF | AIRD | ASENSEX CT AFX AINFDIFF | AIRD | ASENSEX CT AFX AINFDIFF | AIRD | ASENSEX
1 95.891 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000 1 99.675 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000 1 | 96.935 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000
2 93.620 | 0.098 0.118 0.226 | 0.045 2 96.320 | 0.052 0.630 0.051 | 0.727 2 | 95.067 | 0.026 0.024 0.002 | 0.001
3 92.527 | 0.272 0.268 0.235 | 0.077 3 93.850 | 0.402 1.362 0.089 | 1.273 3 | 93.899 | 0.065 0.052 0.006 | 0.001
4 91.942 | 0451 0.412 0.242 | 0.103 4 90.890 | 0.785 2.051 0.117 | 1.757 4 | 93.117 | 0.107 0.078 0.011 | 0.002
5 91.592 | 0.616 0.543 0.247 | 0.124 5 87.675 | 1.143 2.686 0.138 | 2.196 5 | 92576 | 0.146 0.100 0.016 | 0.002
6 91.364 | 0.764 0.662 0.282 | 0.144 6 84.433 | 1471 3.268 0.156 | 2.597 6 | 92193 | 0.182 0.121 0.020 | 0.003
7 91.204 | 0.897 0.769 0.287 | 0.161 7 81.311 | 1.770 3.802 0.172 | 2.963 7 91913 | 0.215 0.139 0.024 | 0.003
8 91.087 | 1.016 0.865 0.288 | 0.177 8 78.392 | 2.044 | 4.293 0.187 | 3.298 8 | 91.703 | 0.245 0.155 0.028 | 0.003
9 90.997 | 1.124 0.952 0.288 | 0.191 9 75.713 | 2.295 4.742 0.201 | 3.604 9 | 91542 | 0.272 0.170 0.032 | 0.003
10 | 90.927 | 1.220 1.030 0.289 | 0.204 10 | 73.282 | 2.525 5.153 0.214 | 3.884 10 | 91.414 | 0.296 0.184 0.035 | 0.004
12 | 90.824 | 1.385 1.164 0.290 | 0.226 12 | 69.131 | 2.932 5.870 0.237 | 4.376 12 | 91.228 | 0.338 0.207 0.040 | 0.004
14 | 9.753 1.519 1.272 0.291 | 0.244 14 | 65.808 | 3.277 6.468 0.256 | 4.790 14 | 91.100 | 0.373 0.226 0.045 | 0.005
16 | 90.703 | 1.628 1.360 0.291 | 0.259 16 | 64.154 | 3571 6.966 0.273 | 5.139 16 | 91.009 | 0.401 0.242 0.048 | 0.005
18 | 90.666 | 1.716 1.431 0.291 | 0.270 18 | 61.029 | 3.822 7.381 0.288 | 5.436 18 | 90.942 | 0.425 0.255 0.051 | 0.005
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Tablo EK.0.25: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Cin’de Carry Trade Pozisyonundaki Coziilmelerin

Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Faiz Orani Farkinin Yiiksek Oldugu Dénem Rejim 2: Faiz Orani Farkinin Diisiik Oldugu Donem Dogrusal VAR

CT AFX AINFDIFF | AIRD ASSE CT AFX AINFDIFF | AIRD ASSE CT AFX AINFDIFF | AIRD ASSE
1 97.549 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 96.499 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 | 98.393 | 0.000 0.000 0.000 0.000
2 91.406 | 2.054 0.015 0.870 1.063 2 96.263 | 0.269 0.156 0.103 0.032 2 |96.210 | 0.211 0.314 0.001 0.097
3 87.952 | 3.030 0.053 1.010 1.39%4 3 95.743 | 0.527 0.300 0.292 0.050 3 | 94.925 | 0.354 0.448 0.011 0.145
4 86.260 | 3.510 0.055 1.135 1.584 4 95.384 | 0.763 0.413 0.450 0.062 4 | 94.214 | 0.466 0.549 0.017 0.183
5 85.476 | 3.726 0.058 1.153 1.666 5 95.103 | 0.943 0.495 0.571 0.071 5 | 93.808 | 0.542 0.614 0.022 0.208
6 85.116 | 3.826 0.059 1.161 1.706 6 95.002 | 1.074 0.554 0.660 0.078 6 | 93.567 | 0.593 0.657 0.025 0.225
7 84.950 | 3.872 0.060 1.164 1.724 7 94.904 | 1.167 0.596 0.723 0.082 7 | 93.418 | 0.626 0.686 0.027 0.236
8 84.874 | 3.893 0.060 1.166 1.732 8 94.838 | 1.233 0.625 0.767 0.085 8 | 93.325 | 0.649 0.705 0.029 0.244
9 84.839 | 3.903 0.060 1.167 1.736 9 94.794 | 1.279 0.646 0.798 0.088 9 | 93.265 | 0.664 0.717 0.030 0.249
10 | 84.823 | 3.908 0.060 1.167 1.738 10 | 94.763 | 1.312 0.661 0.820 0.089 10 | 93.226 | 0.674 0.726 0.031 0.252
12 | 84.812 | 3.911 0.060 1.167 1.739 12 | 94.728 | 1.351 0.678 0.847 0.091 12 | 93.184 | 0.685 0.735 0.031 0.256
14 | 84.809 | 3.912 0.060 1.167 1.739 14 | 94.711 | 1.370 0.687 0.860 0.092 14 | 93.165 | 0.689 0.739 0.032 0.257
16 | 84.809 | 3.912 0.060 1.167 1.739 16 | 94.703 | 1.379 0.691 0.866 0.093 16 | 93.157 | 0.691 0.741 0.032 0.258
18 | 84.809 | 3.912 0.060 1.167 1.739 18 | 94.698 | 1.384 0.693 0.870 0.093 18 | 93.154 | 0.692 0.742 0.032 0.258
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Tablo EK.0.26: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Cin’de Carry Trade Pozisyonundaki Coziilmelerin

Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Kiiresel Risk Algisinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

CT AFX AINFDIFF | AIRD ASSE CT AFX AINFDIFF | AIRD ASSE CT AFX AINFDIFF | AIRD ASSE
1 96.764 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 95.142 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 | 98.393 | 0.000 0.000 0.000 0.000
2 95.910 | 0.399 0.231 0.004 0.012 2 86.527 | 0.351 0.237 0.207 0.462 2 | 96.210 | 0.211 0.314 0.001 0.097
3 95.567 | 0.613 0.318 0.023 0.018 3 85.731 | 0.578 0.246 0.355 0.832 3 | 94.925 | 0.354 0.448 0.011 0.145
4 95.464 | 0.814 0.409 0.033 0.027 4 85.028 | 0.701 0.259 0.427 1.073 4 | 94.214 | 0.466 0.549 0.017 0.183
5 95.369 | 0.946 0.465 0.043 0.032 5 84.675 | 0.765 0.263 0.466 1.209 5 | 93.808 | 0.542 0.614 0.022 0.208
6 95.307 | 1.042 0.508 0.050 0.036 6 84.469 | 0.798 0.265 0.487 1.284 6 | 93.567 | 0.593 0.657 0.025 0.225
7 95.268 | 1.108 0.536 0.055 0.039 7 84.358 | 0.815 0.266 0.498 1.324 7 | 93.418 | 0.626 0.686 0.027 0.236
8 95.243 | 1.154 0.557 0.058 0.041 8 84.297 | 0.823 0.266 0.503 1.345 8 | 93.325 | 0.649 0.705 0.029 0.244
9 95.226 | 1.186 0.571 0.061 0.043 9 84.265 | 0.828 0.267 0.506 1.356 9 | 93.265 | 0.664 0.717 0.030 0.249
10 | 95.214 | 1.209 0.581 0.063 0.044 10 | 84.247 | 0.830 0.267 0.508 1.362 10 | 93.226 | 0.674 0.726 0.031 0.252
12 | 95.201 | 1.236 0.593 0.065 0.045 12 | 82.234 | 0.832 0.267 0.509 1.367 12 | 93.184 | 0.685 0.735 0.031 0.256
14 | 95.195 | 1.249 0.598 0.066 0.045 14 | 84.230 | 0.832 0.267 0.509 1.368 14 | 93.165 | 0.689 0.739 0.032 0.257
16 | 95.192 | 1.255 0.601 0.066 0.046 16 | 84.229 | 0.832 0.267 0.509 1.368 16 | 93.157 | 0.691 0.741 0.032 0.258
18 | 95.190 | 1.258 0.602 0.066 0.046 18 | 84.229 | 0.832 0.267 0.509 1.368 18 | 93.154 | 0.692 0.742 0.032 0.258
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Tablo EK.0.27: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda Giiney Afrika’da Carry Trade Pozisyonundaki

Coziilmelerin Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu:

Rejim 1: Faiz Orani Farkinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Faiz Orani Farkinin Diigiik Oldugu Donem Dogrusal VAR

CT AFX AINFDIFF | AIRD | AINVSAF CT AFX AINFDIFF | AIRD | AINVSAF CT AFX AINFDIFF | AIRD | AINVSAF
1 76.901 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000 1 84.250 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000 1 | 81.994 | 0.000 0.000 0.000 | 0.000
2 77.690 | 5.458 0.255 1581 | 1.311 2 87.577 | 4916 0.359 0.953 | 0.054 2 | 83.133 | 5.618 0.369 2.282 1.723
3 77515 | 5.622 0.236 1.364 | 1.146 3 84.489 | 4.679 0.347 0.860 | 1.108 3 | 83.098 | 5.504 0.356 2.293 1.706
4 72.325 | 5.675 0.296 1312 | 3.326 4 81.102 | 5.114 0.804 1510 | 1.346 4 | 77.369 | 5.559 0.523 2.610 | 2.423
5 67.441 | 6.340 0.637 1428 | 4.037 5 80.299 | 5.102 1.673 1.440 | 1517 5 | 74.236 | 5.553 1.373 2.650 | 2.381
6 63.277 | 6.294 1.403 1.390 | 3.855 6 78.173 | 5.085 1.876 1549 | 2131 6 | 71.083 | 5.559 1.834 2.624 | 2.436
7 58.371 | 6.410 1.814 1.902 | 3.952 7 76.416 | 5.218 2.029 1.632 | 2.291 7 | 67.173 | 5574 2.249 2.952 | 2.460
8 55.330 | 6.457 2.463 1.919 | 3.927 8 74.976 | 5.292 2.200 1.759 | 2.394 8 | 64.247 | 5.590 2.672 2975 | 2459
9 52.845 | 6.487 2.663 2.032 | 4.041 9 73.578 | 5.298 2.310 1.830 | 2.559 9 | 61.571 | 5.590 2.906 3.109 | 2.445
10 | 50.862 | 6.555 2.933 2.109 | 4.094 10 | 72.343 | 5.318 2.361 1.921 | 2.650 10 | 59.316 | 5.601 3.168 3.204 | 2437
12 | 48.887 | 6.565 3.153 2.164 | 4.193 12 | 70.408 | 5.361 2.457 2.068 | 2.760 12 | 56.182 | 5.607 3.435 3.317 | 2430
14 | 48.217 | 6.558 3.222 2174 | 4.236 14 | 69.012 | 5.378 2.505 2171 | 2931 14 | 54.331 | 5611 3.566 3.375 | 2429
16 | 48.090 | 6.552 3.223 2.176 | 4.250 16 | 68.056 | 5.390 2.534 2241 | 2.871 16 | 53.328 | 5.613 3.615 3.405 | 2433
18 | 48.104 | 6.550 3.217 2175 | 4.252 18 | 67.415 | 5.396 2.549 2.288 | 2.893 18 | 52.830 | 5.613 3.628 3.418 | 2.436
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Tablo EK.0.28: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Giiney Afrika’da Carry Trade Pozisyonundaki

Coziilmelerin Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Kiiresel Risk Algisinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

CT AFX AINFDIFF | AIRD AINVSAF CT AFX AINFDIFF | AIRD AINVSAF CT AFX AINFDIFF | AIRD AINVSAF
1 85.275 | 0.000 | 0.000 0.000 | 0.000 1 91.342 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 | 81.994 | 0.000 | 0.000 0.000 | 0.000
2 80.350 | 5.504 | 0.057 1427 | 2.051 2 85.362 | 6.749 0.347 4.058 3.531 2 | 83.133 | 5,618 | 0.369 2282 | 1.723
3 74.775 | 5.074 0.475 4.245 1.755 3 83.884 | 7.451 1.771 3.045 3.330 3 83.098 | 5.504 0.356 2.293 1.706
4 64.618 | 4921 | 0.450 5.435 | 4.016 4 81.862 | 8.621 2.234 3.249 3.561 4 | 77.369 | 5559 | 0.523 2.610 | 2423
5 59.307 | 5.072 1.776 5.571 4.128 5 78.046 | 10.309 3.931 4.471 3.561 5 74.236 | 5.553 1.373 2.650 2.381
6 56.921 | 5.028 | 1.810 5.423 | 4.334 6 73.219 | 10.922 | 5.919 5.454 3.605 6 | 71.083 | 5.559 1.834 2.624 | 2.436
7 53.536 | 5.512 | 2.091 5.928 | 4491 7 68.152 | 10.993 | 6.729 6.496 3.585 7 | 67.173 | 5574 | 2.249 2.952 | 2.460
8 51.441 | 5.729 2.605 5.918 4.534 8 63.669 | 10.981 7.047 7.131 3.583 8 64.247 | 5.590 2.672 2.975 2.459
9 49.787 | 5.782 | 2.737 6.218 | 4543 9 59.908 | 10.998 | 7.206 7.883 3.634 9 | 61571 | 5590 | 2.906 3.109 | 2445
10 | 48.353 | 6.036 | 3.189 6.388 | 4.536 10 | 56.916 | 11.016 | 7.278 8.435 3.704 10 | 59.316 | 5.601 | 3.168 3.204 | 2.437
12 | 46.714 | 6.156 | 3.617 6.681 | 4528 12 | 52.989 | 11.020 | 7.220 9.337 3.805 12 | 56.182 | 5.607 | 3.435 3317 | 2430
14 | 45.920 | 6.237 3.968 6.842 4.529 14 | 51.007 | 11.015 7.160 9.881 3.896 14 | 54.331 | 5.611 3.566 3.375 2.429
16 | 45592 | 6.267 | 4.164 6.956 | 4.543 16 | 50.069 | 11.011 | 7.209 10.199 | 3.970 16 | 53.328 | 5.613 | 3.615 3405 | 2433
18 | 45493 | 6.271 | 4.250 7.015 | 4559 18 | 49.615 | 11.007 | 7.321 10.378 | 4.015 18 | 52.830 | 5.613 | 3.628 3418 | 2.436
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Rejim 1: Faiz Oram Farkinin
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Sekil EK.31: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Durumda Ingiltere’de Carry Trade Pozisyonundaki Coziilmenin
Etkilerine Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlar:
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Tablo EK.0.29: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda ingiltere’de Carry Trade Pozisyonundaki

Coziilmelerin Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Faiz Oran1 Farkinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Faiz Orani Farkinin Diisiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

ACT AFX AINFDIFF | AIRD AFTSE ACT AFX AINFDIFF | AIRD AFTSE ACT AFX AINFDIFF | AIRD AFTSE
1 54.628 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 31.969 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 | 57.198 | 0.000 0.000 0.000 0.000
2 48.632 | 0.310 7.675 1.183 7.166 2 31.335 | 0.532 0.430 0.971 0.545 2 | 51564 | 0.112 3.232 1.579 4.192
3 42.585 | 9.010 7.571 3.576 7.575 3 31.120 | 1.264 1.838 1.041 1.923 3 | 46.770 | 5.051 4.006 4.825 4.274
4 39.373 | 10.900 | 9.691 6.291 7.954 4 29.557 | 1.183 2.214 3.037 1.875 4 | 44.988 | 6.706 5.230 6.173 4.473
5 38.537 | 10.935 | 9.653 6.143 8.045 5 29.610 | 1.200 2.209 3.624 1.915 5 | 44.499 | 6.761 5.204 6.148 4.498
6 37.444 | 10.987 | 9.855 7.724 8.283 6 29.486 | 1.201 2.340 3.856 1.930 6 | 43.347 | 6.776 5.210 7.484 4.564
7 37.140 | 10.932 | 10.030 7.699 8.290 7 29.176 | 1.254 2.388 4.298 1.938 7 | 43.176 | 6.806 5.246 7.473 4.560
8 36.927 | 10.938 | 10.002 7.659 8.286 8 29.202 | 1.254 2.394 4.477 1.945 8 | 43.069 | 6.801 5.247 7.563 4.562
9 36.882 | 10.925 | 9.988 7.777 8.331 9 29.149 | 1.259 2.410 4.566 1.946 9 | 42.958 | 6.817 5.248 7.636 4.561
10 | 36.809 | 10.946 | 9.985 7.792 8.333 10 | 29.098 | 1.282 2.416 4.659 1.954 10 | 42.930 | 6.817 2.274 7.631 4.568
12 | 36.758 | 10.976 | 10.011 7.904 8.347 12 | 29.083 | 1.288 2421 4.732 1.957 12 | 42.864 | 6.817 5.250 7.692 4.569
14 | 36.723 | 10.985 | 10.019 7.940 8.350 14 | 29.074 | 1.294 2.423 4.767 1.960 14 | 42.848 | 6.818 5.250 7.707 4.569
16 | 36.716 | 10.985 | 10.018 7.950 8.351 16 | 29.068 | 1.296 2.424 4.779 1.961 16 | 42.844 | 6.818 5.250 7.710 4.570
18 | 36.713 | 10.985 | 10.019 7.950 8.351 18 | 29.066 | 1.297 2.424 4.784 1.961 18 | 42.843 | 6.818 5.250 7.711 4.570
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Tablo EK.0.30: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda Ingiltere’de Carry Trade Pozisyonundaki Coziilmelerin

Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek Oldugu Dénem Rejim 2: Kiiresel Risk Algisinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

ACT AFX AINFDIFF | AIRD AFTSE ACT AFX AINFDIFF | AIRD AFTSE ACT AFX AINFDIFF | AIRD AFTSE
1 53.358 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 59.833 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 | 57.198 | 0.000 0.000 0.000 0.000
2 45.352 | 0.089 4.430 1.147 7.231 2 59.597 | 0.000 0.340 0.846 0.813 2 | 51564 | 0.112 3.232 1.579 4.192
3 40.282 | 7.895 5.492 4.124 7.527 3 57.442 | 1.151 0.333 0.801 1.085 3 | 46.770 | 5.051 4.006 4.825 4.274
4 38.688 | 10.531 | 6.618 6.790 8.443 4 52.521 | 1.160 0.346 3.101 1.318 4 | 44.988 | 6.706 5.230 6.173 4.473
5 37.902 | 10.972 | 6.647 6.587 8.481 5 51.992 | 1.210 0.406 3.036 1.336 5 | 44499 | 6.761 5.204 6.148 4.498
6 37.403 | 10.946 | 6.758 8.911 8.787 6 51.025 | 1.292 0.456 3.032 1.332 6 | 43.347 | 6.776 5.210 7.484 4.564
7 37.116 | 11.024 | 6.773 8.824 8.782 7 50.309 | 1.298 0.465 3.037 1.332 7 | 43176 | 6.806 5.246 7.473 4.560
8 37.095 | 11.038 | 6.800 8.902 8.778 8 50.018 | 1.298 0.466 3.025 1.341 8 | 43.069 | 6.801 5.247 7.563 4.562
9 37.018 | 11.110 | 6.797 8.944 8.774 9 48.747 | 1.302 0.466 3.039 1.343 9 | 42.958 | 6.817 5.248 7.636 4.561
10 | 36.970 | 11.108 | 6.821 8.963 8.806 10 | 49.591 | 1.301 0.467 3.036 1.343 10 | 42.930 | 6.817 2.274 7.631 4.568
12 | 36.940 | 11.107 | 6.849 9.031 8.811 12 | 49.407 | 1.303 0.468 3.035 1.344 12 | 42.864 | 6.817 5.250 7.692 4.569
14 | 36.928 | 11.107 | 6.489 9.031 8.811 14 | 49.324 | 1.303 0.468 3.035 1.344 14 | 42.848 | 6.818 5.250 7.707 4.569
16 | 36.925 | 11.107 | 6.850 9.037 8.812 16 | 49.286 | 1.303 0.468 3.034 1.344 16 | 42.844 | 6.818 5.250 7.710 4.570
18 | 36.924 | 11.108 | 6.850 9.037 8.812 18 | 49.268 | 1.303 0.468 3.034 1.344 18 | 42.843 | 6.818 5.250 7.711 4.570
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Sekil EK.33: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Durumda ABD’de Carry Trade Pozisyonundaki
Etkilerine Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlar:

Coziilmenin
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Sekil EK.34: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Durumda ABD’de Carry Trade Pozisyonundaki Coziilmenin Etkilerine
Yonelik Etki-Tepki Fonksiyonlari
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Tablo EK.0.31: Esik Degiskeninin Faiz Oranlar1 Farki Oldugu Durumda ABD’de Carry Trade Pozisyonundaki Coziilmelerin

Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Faiz Orani Farkinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Faiz Orani Farkinin Diisiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

ACT AFX AINFDIFF | AIRD ASP ACT AFX AINFDIFF | AIRD ASP ACT AFX AINFDIFF | AIRD ASP
1 88.082 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 54.725 | 0.000 0.000 0.00 0.000 1 | 91.274 | 0.000 0.000 0.000 0.000
2 81.482 | 8.014 0.500 2.173 0.122 2 47.710 | 0.109 0.109 2.726 1.156 2 | 86.948 | 1.537 0.273 3.720 0.026
3 80.531 | 19.950 2.749 2.182 0.155 3 47.597 | 1.199 0.190 4571 1.124 3 | 85.876 | 6.533 0.707 4.283 0.066
4 79.563 | 19.611 3.051 1.925 0.374 4 47.691 | 1.180 0.313 4.577 1.130 4 | 85.275 | 6.470 0.706 3.991 0.113
5 79.031 | 19.635 3.062 1.904 0.378 5 47.668 | 1.184 0.393 4.592 1.296 5 | 84.942 | 6.485 0.711 3.926 0.130
6 78.419 | 19.656 3.062 1.875 0.426 6 47.679 | 1.189 0.372 4.595 1.298 6 | 84.633 | 6.505 0.712 3.975 0.133
7 78.169 | 19.669 3.062 1.834 0.426 7 47.682 | 1.190 0.378 4.597 1.302 7 | 84.485 | 6.518 0.713 3.979 0.137
8 78.034 | 19.647 3.065 1.821 0.432 8 47.682 | 1.190 0.378 4597 1.303 8 | 84.412 | 6.518 0.713 3.971 0.138
9 77.918 | 19.640 3.065 1.815 0.432 9 47.682 | 1.190 0.378 4.597 1.303 9 | 84.367 | 6.518 0.713 3.970 0.138
10 | 77.841 | 19.638 3.066 1.807 0.433 10 | 47.682 | 1.191 0.378 4597 1.303 10 | 84.340 | 6.518 0.713 3.971 0.139
12 | 77.763 | 19.632 3.066 1.799 0.433 12 | 47.682 | 1.191 0.378 4.597 1.303 12 | 84.316 | 6.518 0.713 3.971 0.139
14 | 77.727 | 19.629 3.066 1.795 0.433 14 | 47.682 | 1.191 0.378 4.597 1.303 14 | 84.309 | 6.518 0.713 3.971 0.139
16 | 77.711 | 19.628 3.066 1.794 0.433 16 | 47.682 | 1.191 0.378 4597 1.303 16 | 84.306 | 6.518 0.713 3.971 0.139
18 | 77.703 | 19.628 3.066 1.793 0.433 18 | 47.682 | 1.191 0.378 4.597 1.303 18 | 84.305 | 6.518 0.713 3.971 0.139

312



Tablo EK.0.32: Esik Degiskeninin VIX Endeksi Oldugu Durumda ABD’de Carry Trade Pozisyonundaki Coziilmelerin
Etkilerine Yonelik Varyans Ayristirma Tablosu

Rejim 1: Kiiresel Risk Algisinin Yiiksek Oldugu Donem Rejim 2: Kiiresel Risk Algisinin Diigiik Oldugu Dénem Dogrusal VAR

ACT AFX AINFDIFF | AIRD ASP ACT AFX AINFDIFF | AIRD ASP ACT AFX AINFDIFF | AIRD ASP
1 92.215 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 90.596 | 0.000 0.000 0.000 0.000 1 | 91.274 | 0.000 0.000 0.000 0.000
2 80.205 | 1.762 0.740 8.675 0.184 2 90.501 | 0.656 2.399 0.109 0.701 2 | 86.948 | 1.537 0.273 3.720 0.026
3 84.609 | 8.574 0.692 11.154 | 0.674 3 88.641 | 5.432 3.085 0.091 0.993 3 | 85.876 | 6.533 0.707 4.283 0.066
4 84.086 | 9.062 1.021 10573 | 0.713 4 87.769 | 5.412 3.348 0.087 1.289 4 | 85.275 | 6.470 0.706 3.991 0.113
5 84.051 | 9.019 1.609 10.361 | 0.846 5 87.557 | 5.428 3.358 0.090 1.329 5 | 84.942 | 6.485 0.711 3.926 0.130
6 83.964 | 9.010 1711 10.348 | 0.875 6 87.382 | 5.446 3.380 0.096 1.377 6 | 84.633 | 6.505 0.712 3.975 0.133
7 93.913 | 9.013 1711 10.313 | 0.875 7 87.219 | 5.444 3.381 0.097 1.376 7 | 84.485 | 6.518 0.713 3.979 0.137
8 93.901 | 9.030 1711 10.291 | 0.876 8 87.123 | 5.440 3.383 0.098 1.379 8 | 84412 | 6.518 0.713 3.971 0.138
9 83.894 | 9.034 1.712 10.284 | 0.876 9 87.067 | 5.435 3.383 0.098 1.379 9 | 84.367 | 6.518 0.713 3.970 0.138
10 | 83.890 | 9.034 1.713 10.281 | 0.876 10 | 87.026 | 5.432 3.383 0.099 1.379 10 | 84.340 | 6.518 0.713 3.971 0.139
12 | 83.888 | 9.034 1.714 10.278 | 0.876 12 | 86.980 | 5.429 3.383 0.099 1.379 12 | 84.316 | 6.518 0.713 3.971 0.139
14 | 83.887 | 9.034 1.714 10.278 | 0.876 14 | 86.959 | 5.427 3.383 0.099 1.378 14 | 84.309 | 6.518 0.713 3.971 0.139
16 | 83.887 | 9.034 1.714 10.278 | 0.876 16 | 86.950 | 5.427 3.383 0.099 1.378 16 | 84.306 | 6.518 0.713 3.971 0.139
18 | 83.887 | 9.034 1.714 10.278 | 0.876 18 | 86.946 | 5.427 3.383 0.099 1.378 18 | 84.305 | 6.518 0.713 3.971 0.139
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OZET
Bu tezde, Tiirkiye, BRICS, ingiltere ve ABD iilkelerinde gerceklesen carry trade

faaliyetinin temel belirleyicileri ve carry trade faaliyetlerinde meydana gelen ani bir
¢Oziilmenin s6z konusu iilkelerin finansal ve makroekonomik degiskenleri lizerindeki
etkileri, faiz oranlar1 farkinin ve kiiresel risk algisinin yiiksek ve diisiik oldugu donemler
icin incelenmistir. Bu amagla, ekonominin esik degiskeninin degerine bagli olarak farkl
rejimlere ayrilmasina izin veren TVAR yonteminden yararlanilmistir.

Tezin sonucunda elde edilen bulgulara gére, faiz oranlari farkinin yiiksek oldugu
donemde, carry trade faaliyetinin temel belirleyicilerinin Tiirkiye i¢in faiz oranlar farki,
BRICS iilkeleri i¢in faiz oranlar farki, doviz kuru belirsizligi ve iilkelerin risk primi,
gelismis iilkeler i¢in faiz oranlar farki ve enflasyon oranlart farki oldugu; faiz oranlari
farkinin diisiik oldugu dénemde ise Tiirkiye ve BRICS iilkeleri i¢in faiz oranlar: farki ve
enflasyon oranlari farkinin carry tarde faaliyetini arttirici, doviz kuru belirsizligi ve tilke
riskinin ise azaltic1 birer unsur oldugu, gelismis iilkeler icin ise, faiz oranlar1 farkinin carry
trade faaliyetinin arkasindaki temel unsur oldugu tespit edilmistir. Kiiresel risk algisinin
yiiksek oldugu donemde, gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde faiz oranlari
farkinin carry trade faaliyetini arttirict bir unsur oldugu, gelismekte olan iilkelerde
enflasyon oranlari farkinin carry trade faaliyetini arttiric1, doviz kuru belirsizligi ve iilke
riskinin ise azaltici birer unsur oldugunu; kiiresel risk algisinin diisiik oldugu dénemde
ise, gelismekte olan iilkelerde faiz oranlar farki, enflasyon oranlar1 farki ve déviz kuru
belirsizligi degiskenlerinin carry tarde faaliyetini arttirici, iilke riskinin azaltict etkilere
sahip oldugu, gelismis {lilkeler acisindan ise carry trade faaliyetinin arkasindaki temel
unsurun faiz oranlari farki oldugu goriilmiistiir.

Carry trade pozisyonundaki ani bir ¢ézlilmenin finansal ve makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkilerine bakildiginda, faiz oranlar1 farkinin yiiksek oldugu
donemde carry trade pozisyonunun ani bir sekilde tersine donmesi durumunda
Tirkiye’de, diger gelismekte olan iilkelerin aksine, sadece faiz oranlar farki genisledigi
belirlenmistir. Bununla birlikte, BRICS f{ilkelerinde faiz oranlar1 farki ve enflasyon
oranlar1 farkinin daraldigi, doviz kuru getirisi ve hisse senedi getirisinin azaldig1
gorilmistiir. Gelismis iilkelerde ise faiz oranlar1 farkinin genisledigi, doviz kuru getirisi

ve hisse senedi getirisinin ylikseldigi tespit edilmistir. Faiz oranlar1 farkinin diisiik oldugu
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donemde ise, gelismekte olan iilkelerde genel olarak, doviz kuru getirisini ve hisse senedi
getirisini azalttig1, Tiirkiye ve Hindistan’da faiz oranlar1 farkini genisletmesine, Rusya ve
Giiney Afrika’da ise faiz oranlar1 farkinin daralmasina yol agtig1; gelismis tlilkelerde faiz
oranlar1 farkinin genisledigi, doviz kuru getirileri ve hisse senedi endeks getirileri
yiikseldigi, bununla birlikte, Ingiltere’de enflasyon oranlar1 farki daralirken, ABD’de
genisledigi sonucuna ulagilmistir. Kiiresel risk algisinin yiiksek oldugu donemde, faiz
oranlar1 farkinin genisledigi, doviz kuru getirilerinin azaldigi, enflasyon oranlar1 farkinin
daraldigi, gelismis iilkelerde faiz oranlar1 farkinin genisledigi, doviz kuru getirileri ve
hisse senedi piyasalar1 getirilerinin yiikseldigi goriilmiistiir. Kiiresel risk algisinin diisiik
oldugu donemde ise Tiirkiye ve Rusya’da faiz oranlar1 farkinin daraldigi, Brezilya ve
Giliney Afrika’da ise genisledigi, enflasyon oranlari farkinin daraldigi, doviz kuru
getirileri ve hisse senedi getirilerinin ise azaldig1; gelismis iilkelerde faiz oranlar1 farkinin
ve doviz kuru getirilerinin arttig1, Ingiltere’de hisse senedi getirisi azalirken, ABD’de

hisse senedi getirisi yiikseldigi sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Carry trade, Vadeli Kur Primi Bulmacasi, Dogrusal Olmayan
Modelleme
Jel Kodlarr: E44, F31, C32
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ABSTRACT

In this thesis, | investigated the main determinants of carry trade activities in
Turkey, BRICS, UK and US, the effects of sudden unwiding in carry trade activities on
financial and economic variables of so-called countries in the periods when interest rate
differentiation and global risk perception are both high and low. For this purpose, I
utilized from TVAR methodology allowing the economy to distinguish different regimes
due to value of threshold variable.

According to the findings, the main determining of carry trade are interest rate
differentiation in Turkey, interest rate differentiation, credit default swap and exchange
rate uncertainty in BRICS, and both interest rate ane inflation rate differentiations in
developed countries during the periods when interest rate differentiation is high.
However; interest rate and inflation rate differentiations have positive effects, and
exchange rate uncertainty and credit default swap have negative effects on carry trade in
Turkey and BRICS while interest rate differantiation is the main factor of carry trade in
developed countries during the periods when interest rate differentiation is high. In the
periods when global risk perception is high, interest rate differentiations enchance carry
trade activities in both developed and developing countries; however, inflation rate
differentiations have enchancing-effect on carry trade, exchange rate uncertainty and
credit default swap are factors decreasing carry trade in developing countries. In the
periods when global risk perception is low, inflation rate and interest rate differentiations
and exchange rate volatility increase carry trade; but, credit default swap diminsh it in
developing countries. In developed countries, interest rate differentiation is the main
factor behind carry trade.

Considering the effects of a sudden unwinding in carry trade position on
macroeconomic variables, in the case of sudden reversal in carry trade position, it is seen
that only interest rate differentiation expands in Turkey in contrast to the other developing

countries in the periods when interest rate differentiation is high. Nevertheless, it is seen
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to tighten for interest rate and inflation rate differentiations and to decrease for exchange
rate return and stcok return in BRICS countries. In developed countries, it was proved to
expand for interest rate differentiation and to increase for exchange rate return and stock
return. In the periods when interest rate differentiation is low, it is followed that sudden
reversal in carry trade position generally diminishes exchange rate return and stock return
in developing countries and it cause to expand interest rate differantiations in Turkey and
India and to tighten interest rate differentiations in Rusia and South Africa. Interest rate
differentiation expand, exchange rate returns and stock returns increase in developed
countries; inflation rate differentiation tighten in UK and expand in USA due to sudden
reversal in carry trade position.

In the periods when global risk perception is high, it is seen that interest rate
differentiations expand, exchange rate returns decrease, and inflation rate differentiation
tighten in developing countries while interest rate differentiations expand and stock
returns and exchange rate returns rise in developed countries. In the periods when global
risk perception is low, it inferred from the analysis that interest rate differentiations
tighten in Turkey and Rusia and expand in Brazil and South Africa, inflation rate
differentiations, exchange rate returns and stock returns diminish in Brazil and South
Africa. However; interest rate differantiations and exchange rate returns increase in

developed countries, but stock returns decrease in UK while increasing in USA.

Key Words: Carry Trade, Forward Premium Puzzle, Nonlinear Modelling
Jel Codes: E44, F31, C32
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