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Öz

Gelişen finansal piyasalarda, getiri arayışı artan yatırımcılar faiz oranı farklılıklarından yararlanmak ama-
cıyla carry trade işlemlerine yönelmişlerdir. Carry trade yatırımcıları faiz oranları düşük olan ülkelerden borç-
lanıp yüksek faizli ülkelerde yatırım yaparak arada oluşan faiz farklarından yararlanmaktadırlar. Bu çalışmada 
da Türkiye’de carry trade yatırımlarının belirleyicileri araştırılmıştır. Çalışmada carry trade işlem hacmini tem-
silen yurt dışı yerleşiklerin net DİBS stoku verileri ve hisse senedi stok verileri kullanılmıştır. İki ülke enflasyon 
farkı, faiz oranı farkı, döviz kurundaki dalgalanma, S&P 500, BİST 100 değişkenlerinin etkisi incelenmiştir. Bu-
nun içinde 2005: 01 – 2019: 03 dönemindeki aylık verilere Hatemi-J – Irandoust Saklı Eşbütünleşme Testi uygu-
lanmıştır. Analiz sonuçlarına göre bağımlı değişken ve bağımsız değişkenlerin pozitif ve negatif şokları arasında 
uzun dönemli ilişkinin olduğu görülmektedir. Dolayısıyla carry trade ve bağımsız değişkenler arasında saklı eş-
bütünleşme ilişkisinin olduğunu söylemek mümkündür.
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Abstract

In the developing financial markets, investors seeking increased returns turned to carry trade transactions 
to take advantage of interest rate differences. Carry trade investors benefit from the interest differences that oc-
cur between them by borrowing from countries with low interest rates and by investing in high interest coun-
tries. This working investigated the determinants of carry trade investments in Turkey. Inflation difference, in-
terest rate difference, fluctuation in exchange rate, S&P 500, BIST 100 variables were examined. As proof of that, 
Hatemi-J Irandoust Hidden Spouse Integration Test was applied to monthly data in the period 2005: 01 – 2019: 
03. According to the results of the analysis, it is seen that there is a long term relationship between the variables 
both positive and negative shocks. Additionally, it is possible to say that there is a hidden co-integration relation-
ship between the and carry trade the independent variables handled.

Key Words: Carry Trade, Uncovered Interest Parity, Hatemi-J Irandoust Hidden Cointegration Test.

JEL Classification Codes: C22, G11, F39.

Giriş

Artan getiri arayışı, veri ve bilgilerin dolaşım hızındaki artış, teknolojik gelişmeler, fırsat ve risk-
lerin izlenmesindeki kolaylık, gelişmiş ülkelerdeki düşük risk ve getiri finansal aktörleri sınır ötesi 
finansal faaliyetlere yönlendirmiştir (Sakarya ve Ateş, 2016: 2; Onat, 2015: 150). Sınır ötesi faaliyet-
lerde ekonomik aktörler iki temel stratejiyi hedef almışlardır. Bu stratejilerden biri döviz kurlarının 
göstermiş olduğu eğilimlere dayalı iken diğeri faiz oranı farklılıklarına bağlıdır. Birinci strateji yatı-
rımcıların uzun dalgalanmaları veya döviz kurlarındaki koşulları kullanmayı amaç edinen para bi-
rimlerinden büyük pozisyon aldıkları momentum ticaretini içermektedir. İkinci stratejide ise yatı-
rımcılar yüksek getirili para birimlerine yönelmektedirler. Söz konusu yöntem carry trade olarak 
ifade edilmektedir (Galati ve Melvin, 2004: 69 – 70). Carry trade yaşanan finansal gelişmeler doğrul-
tusunda ortaya çıkan bir yatırım aracıdır. Carry trade aracılığıyla bireysel yatırımcıların dünya finan-
sal piyasalarındaki faaliyetleri artış göstermiştir (Badurlar, 2009: 55).

Finansal piyasalarda hızlı bir şekilde ağırlığı artan carry trade yatırım stratejisi akademik yazında 
da yer almaya başlamıştır. Literatürde carry tradenin belirleyicileri, carry tradenin etki yarattığı eko-
nomik faktörler incelenmiştir. Bu çalışmada da Türkiye’deki carry trade işlemlerinin belirleyicileri 
üzerinde durulmuştur. Çalışma üç bölümden oluşmaktadır. Birinci bölümde carry trade kavramı 
açıklanmıştır. İkinci bölümde carry trade üzerine yapılan çalışmalar incelenmiştir. Üçüncü bölümde 
ise veri, metodoloji ve bulgular yer almıştır.

1.Carry Trade Kavramı

Getiri arayışındaki yatırımcılar faiz oranı farklılıklarından yararlanmak için faiz arbitrajı ola-
rak tanımlanan işlemlere yönelmektedirler. Son yıllarda faiz arbitrajının uygulanma biçimi carry 
trade olarak adlandırılmaktadır (Savul, 2007: 57). Ülkeler arasındaki faiz oranı farklılıklarından ya-
rarlanmak amacıyla uluslararası finansal piyasalardaki yatırımcılar tarafından kullanılan stratejiye 
carry trade denilmektedir (Cavallo, 2006: 1). Carry trade, yatırımcıların düşük faiz oranlı sermaye 
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piyasalarından borç alarak faiz oranı farklarından kâr elde etmek amacıyla yüksek getirili piyasalara 
yatırım yapmasıdır (Hoffman, 2012: 1479).

Carry tradenin ilk aşamasında yatırımcı öncelikle fon sağlanan para biriminden yani düşük faizli 
para biriminden bir miktar borçlanmaktadır. Bu borçlanmanın ardından düşük maliyetle elde edilen 
fonlar işlem maliyetlerinin önemsenmediği varsayılarak daha yüksek getiri sağlayan hedef para bi-
rimine çevrilmektedir. Hedef para birimi cinsinden yatırımlar spot veya vadeli piyasalardaki varlık-
larla değerlendirilerek kazanç sağlanmaktadır. Son aşamada ise yatırımcı faiz getirisi sağladığı fonları 
borçlandığı para birimine çevirerek ana para ve ödemekle yükümlü olduğu faiz tutarını geri ödemek-
tedir. Eğer yatırımcının yatırım yaptığı para birimi lehine bir durum gerçekleşirse, yatırımcı iki ülke 
faiz oranı farkının ana para ile çarpımı kadar getiri elde etmiş olacaktır. Yüksek faiz oranına sahip 
para birimi düşük faiz oranına sahip para birimi karşısında değer kazanırsa yani bir kur hareketliliği 
söz konusu olursa yatırımcı faiz oranı farkı getirisi yanı sıra döviz kurundaki değişmelerden de kâr 
elde etmiş olacaktır (Temiz, 2019: 311 – 312; Galati, vd., 2007: 28).

Esasında carry trade yatırım stratejisini kârlı hale getiren unsurun karşılanmamış faiz parite ko-
şulunun başarısızlığı olduğunu söylemek mümkündür (Temiz, 2019: 310). Çoğu döviz kuru teori-
sinin arkasında yatan karşılanmamış faiz oranı paritesine göre ülkeler arasındaki faiz farkına bağlı 
olarak gerçekleşen yatırım stratejisinde beklenen getirinin sıfır olması gerekmektedir. Tam sermaye 
hareketliliğinin olduğu ve riski nötr olan bir ekonomide karşılanmamış faiz paritesi aşağıdaki eşitlik 
de olduğu gibi ifade edilebilmektedir (Aydın ve Us, 2007).

 (Etet+1 – et) / et=it-it*

Eşitlikte et; spot kuru, Etet+1, t+1 döneminde oluşacak kur değerine ilişkin t dönemindeki bek-
lentiyi, it* yabancı ülke faiz oranını, it yerli ülke faiz oranlarını göstermektedir. Eşitlik ile ifade edil-
mek istenen iki ülkenin beklenen faiz farklarının kurdaki beklenen değişikliğe eşit olması gerektiği-
dir. Eşit olmadığı durumda ortaya çıkan arbitraj imkânı ülkeler arasında gerçekleşecek olan sermaye 
hareketlerini tetikleyecek, getiriler eşitlenecek ve kur değişikliği ortaya çıkacaktır. Karşılanmamış 
faiz paritesi koşuluna göre hedef para birimindeki fon temin edilen para birimine karşı oluşan de-
ğer kaybı faiz farkını yansıtırsa beklenen getiri sıfırlanmış olacaktır. Yerel faizlerin yabancı faizlerden 
yüksek olması durumunda karşılanmamış faiz paritesine göre yerli para yabancı para karşısında de-
ğer kaybetmektedir. Fakat pratikte bu parite işlememektedir. Hedef para birimi ve fon temin edilen 
para birimi arasında oluşacak olan faiz farkından dolayı ortaya çıkan kârı ortadan kaldıran kur hare-
ketinin gerçekleşmemesi durumunda carry trade stratejisi faiz farkına duyarlı bir yapı sergileyecek-
tir. Carry trade işlemini gerçekleştirenler tarafından kur hareketi beklenmediği takdirde hedef para 
biriminin fon temin edilen para birimine karşı değer kaybetme riskinin daha düşük olacağı düşünü-
lecektir. Bu durum carry tradeyi daha cazip bir hale getirecektir (Aydın ve Us, 2007).

Karşılanmamış faiz paritesi koşulu carry trade işlemlerinin temel unsurunun faiz farkları, ta-
mamlayıcı unsurunun ise kurların istikrarı olduğunu göstermektedir (Güler, 2019: 205). Bu unsur-
lara küresel likidite seviyesi de eklenmektedir. Çünkü carry trade faaliyetlerinin devam etmesi için 
borçlanmanın ucuz dövizle olması gerekmektedir (Badurlar, 2009: 205). Özellikle gelişmekte olan 
ülkeler için düşünüldüğünde carry trade stratejisinin çoğunlukla küresel likidite seviyesine bağlı 



Nergis BİNGÖL • Ceren PEHLİVAN • Ayşegül HAN

76

olduğu ifade edilmektedir. Özellikle de 2000 yılından sonra carry trade faaliyetlerinin artış göster-
mesinde küresel likiditenin etkisi büyüktür (Sakarya ve Ateş, 2016: 2; Aydın ve Us, 2007).

Carry trade işlemleri tamamen risksiz işlemler değillerdir. Carry trade de yatırımcı temelde iki 
risk türü ile karşı karşıyadır. Bu riskler carry trade işlemlerinin temel unsurlarından kaynaklanmakta 
olup biri faiz riski iken diğeri kur riskidir. Finans yazınında risk ve getiri doğru orantılıdır. Dolayı-
sıyla faiz oranı yüksek olan para birimlerinin riskinin ve beraberinde getirisinin de daha yüksek ol-
duğunu söylemek mümkündür. Faiz oranlarında meydana gelen değişiklikler carry trade yatırımcı-
ları için risk oluşturmaktadır. Bu nedenle yatırımcılar faiz oranlarının sık sık değişmediği ülkelere 
yatırım yapmayı tercih ederler. Carry tradenin taşıdığı diğer bir risk ise döviz kuru riskidir. Eğer iki 
para birimi arasındaki değişim oranı yatırımdan elde edilen kârı ortadan kaldırırsa yatırımcılar kur 
riski ile karşı karşıya kalmış olacaktır. Kurların taşımış olduğu belirsizlik yatırımcıların ciddi boyutta 
kayıplar yaşamasına neden olabilmektedir. Kurlardaki belirsizlik azaldıkça carry trade yatırımcılar 
için cazip hale gelecektir. Carry tradeden en yüksek kazanç kur oynaklığının düşük olduğu dönem-
lerde sağlanmaktadır (Güler, 2019: 205 – 206; Badurlar, 2009: 57 – 58). Carry trade ekonomilerdeki 
sermaye hareketlerine, dışsal şoklara ve ani dalgalanmalara duyarlılık gösteren bir yatırım aracıdır 
(Onat, 2015: 156). Yapılan uygulamalara göre bu yatırım stratejisi ekonomide meydana gelen değiş-
melerden etkilendiği gibi kendisi de döviz kurlarının istikrarı üzerinde olumsuz etki yaratabilmekte-
dir. Bu nedenle carry trade işlemleri gelişmekte olan ülkelerin finansal kırılganlığı üzerinde olumsuz 
etkiler meydana getirebilmektedir (Güler, 2019: 203).

Carry trade uygulamasının farklı yolları bulunmaktadır. Eğer gelişmekte olan bir piyasanın var-
lıklarına yatırım yapılıyorsa en basit yöntem borç alınan fonların spot piyasadaki hedef para birimine 
dönüştürülmesidir. Hedef para birimi vadeye kadar bazı kısa vadeli varlıklarda (banka mevduatı 
veya kısa vadeli hükümet kağıdı gibi) tutulabilir. Diğer bir yaklaşım, vadeli döviz alım satım işlem-
leri, vadeli işlemler, faiz swapları ve daha karmaşık opsiyonlar dahil olmak üzere türev sözleşmelere 
dayanmaktadır. Ayrıca, bu stratejilerin nakit veya türev piyasalarında daha fazla işlem yapılmasına 
yol açabilecek riskten korunma faaliyeti yaratması muhtemeldir (Galati, vd., 2007: 30).

2.Literatür Çalışması

Aydın ve Us (2007), çalışmalarında Brezilya ve Türkiye ekonomilerinde carry trade işlem hac-
mini etkileyen unsurları incelemişlerdir. Carry trade göstergesi olarak yerleşik olmayanların net yurt 
içi bono alım rakamlarını kullanmışlardır. Analiz dönemi olarak 2004 – 2006 dönemini almışlardır. 
Çalışmanın sonucunda Türkiye ekonomisinde yerleşik olmayanların net yurt içi bono alımlarının 
Merkez Bankası ve Fed faizleri farkına ve döviz kurundaki belirsizliklere duyarlı olduğu sonucuna 
ulaşmışlardır. Brezilya ekonomisi için yapılan değerlendirme sonucunda yerleşik olmayanların net 
yurt içi bono alımlarının Brezilya Merkez Bankası faizi ve Fed faizleri farkı arasında bir ilişki bulun-
mamıştır. Ayrıca kur belirsizliği ile de bir ilişki elde edilmemiştir.

Nishigaki (2007) Yen carry trade ile ABD ve Japonya’ daki finansal değişkenler arasındaki iliş-
kiyi SVAR modeli ile incelemiştir. Analiz sonuçları, ABD hisse senedi fiyatının spekülatif Yen carry 
trade işlemleri üzerinde baskın bir etkiye sahip olduğunu göstermektedir. Diğer taraftan faiz oranları 
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farkının Japonya ve ABD arasındaki carry trade hareketleri üzerinde önemli bir etkiye sahip olma-
dığını da ifade etmiştir.

Badurlar (2009) Türkiye’ de Şubat 2001 sonrasındaki dönemde yapılan Dolar carry trade işlem 
hacmi ve belirleyicisi olan Merkez Bankası faizi ve Fed faizi arasındaki faiz farkı ve döviz kuru belir-
sizliği değişkenleri arasındaki kısa ve uzun dönemli ilişkiyi incelemiştir. Carry trade göstergesi olarak 
yerleşik olmayanlar tarafından yapılan net yurt içi bono alım verilerini kullanmıştır. 2001: 03 – 2007: 
12 dönemindeki aylık verilere ARDL yaklaşımını uygulamıştır. Analizde iki ayrı sonuç elde edilmiş-
tir. İlk olarak carry trade işlem hacmi ve faiz oranı farklılıkları arasında uzun dönemli bir ilişki mev-
cut değilken kısa dönemli ilişki söz konusudur. İkinci sonuç ise döviz kuru belirsizliği ve carry trade 
işlem hacmi üzerinde hem kısa dönemde hem de uzun dönemde bir etki yaratmamaktadır.

Tse ve Zhao (2012) 1995: 01 – 2010: 09 dönemindeki günlük veriler ile carry trade işlemleri ve 
ABD hisse senetleri arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. Değişkenlere Granger nedensellik testini uy-
gulamışlardır. Analiz ile değişkenler arasında çift yönlü nedensellik olduğu sonucuna ulaşmışlardır.

Hoffmann (2012) Orta ve Doğu Avrupa’ daki carry trade yatırımlarının belirleyicilerini ince-
lemiştir. Ekonomideki ani yükseliş ve düşüş dönemlerinin ayrı ayrı analizini yapmıştır. Analiz so-
nuçlarına göre finansal çalkantıların artığı dönemlerde carry trade getirilerinin belirsizlik ve ris-
kinde artış meydana geldiğinde hedef para biriminde değer kaybı oluşmasının carry trade getirilerini 
olumsuz yönde etkilemektedir. Ekonomilerdeki ani yükseliş döneminde ise faiz oranı farkı, döviz 
kuru oynaklığı, risk ve carry trade getirileri arasında güçlü bir ilişki olduğu sonucunu elde etmiştir.

Atış ve Erer (2016) 2002 – 2016 dönemindeki carry trade faaliyetlerinin ekonomik büyüme üze-
rindeki etkisini incelemişlerdir. Büyüme göstergesi olarak sanayi üretim endeksi verilerini kullan-
mışlardır. Carry trade göstergesi olarak carry – to – risk oranını kullanmışlardır. Analiz sonucunda 
Türkiye’de gerçekleşen carry trade faaliyetlerinin ekonomik büyüme üzerinde etkisi olamadığı sonu-
cuna ulaşmışlardır.

Sakarya ve Ateş (2016), çalışmalarında Macaristan, Polonya, Rusya, Romanya, Güney Afrika ve 
Türkiye’ de yerleşiklerin portföyleri üzerinde carry trade yatırım stratejisi belirleyicilerinin etkisini 
incelemişlerdir. Bunun için de 2011: 12 – 2016: 06 günlük verilerine Panel ARDL uygulamışlardır. 
CDS değerlerini yerel ekonomik risk göstergesi, VIX’i ise küresel risk iştahı göstergesi olarak almış-
lardır. Ayrıca döviz kuru değişimlerinden de yararlanmışlardır. Analiz sonucunda ülke riski ve kur 
oynaklığı için istatistiki olarak anlamlı sonuçlar elde edilirken, küresel risk iştahının uzun dönemde 
anlamlı olmadığı sonucuna ulaşmışlardır.

Tran (2017) 05: 2006 – 07: 2006 günlük verilerini kullanarak Yen carry trade ve Dolar carry trade 
üzerinde hisse senedi endekslerinin etkisini incelemiştir. Analize dahil ettiği hisse senetleri Nikkei 
500, S&P 500, S& P500/ ASX 200, S& P/ NZX 50, SHASHR’ dir. Değişkenlere regresyon analizi uygu-
lamıştır. Dolar carry trade ve Yeni Zelanda, Çin ve Avusturalya hisse senedi endeksleri arasında an-
lamlı bir ilişki olduğu sonucuna ulaşmıştır. Japonya ve ABD hisse senedi endeskleri ile carry trade iş-
lemleri arasında ise daha karmaşık bir ilişki olduğu sonucuna ulaşmıştır. Yani ABD Doları cary trade 
ile ABD hisse senedi endeksleri arasında negatif bir ilişki varken, Japon hisse senedi ile pozitif bir 
ilişki olduğu sonucuna ulaşmıştır.
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Jin (2018) Yeni Zelanda carry trade ve Yeni Zelanda menkul kıymetler borsası arasındaki ilişkiyi 
incelemiştir. 2007: 07 – 2017: 08 dönemindeki günlük verilere Granger nedensellik analizi uygula-
mıştır. Analiz sonucunda ABD Doları, Euro ve İsviçre Frankı carry trade üzerinde etki yaratırken, Ja-
pon Yeni’nin etkisi olmadığını ifade etmiştir.

Güler (2019), iç ve dış ekonomik koşulların carry trade üzerindeki etkisini incelemiştir. Carry 
trade göstergesi olarak yurt dışı yerleşikler tarafından tutulan DİBS ve hisse senedi stoku kullanıl-
mıştır. Faiz farkı göstergesi olarak TCMB politika faizi ve ABD Federal faiz oranları arasındaki fark 
alınmıştır. Döviz kuru getiri oynaklığı, VIX ve döviz kuru kullanılan diğer değişkenlerdir. 2014: 01 – 
2018: 05 dönemi aylık verilerine ARDL sınır testi uygulanmıştır. Analiz sonucunda carry trade ya-
tırımlarının ülkeler arasındaki faiz farkına duyarlı olmadığı sonucuna ulaşmıştır. Ayrıca döviz kuru 
getiri serisi ve oynaklığı carry trade yatırım stratejisinin önemli belirleyicileri olduğu sonucuna ulaş-
mıştır.

Atış ve Erer (2019) 2005: 01 – 2018: 04 dönemindeki sermaye akımlarının carry trade üzerindeki 
etkisini MSVAR yöntemiyle incelemişlerdir. Analiz sonucunda ekonominin genişleme döneminde 
sermaye akımlarındaki artışın cari dönemde carry trade üzerinde artırıcı etki yarattığına ulaşmışlar-
dır. Daralma döneminde ise sermaye akımlarının carry trade üzerinde anlamlı bir etkisinin olmadığı 
vardıkları bir diğer sonuç olmuştur.

Temiz (2019), çalışmasında Türkiye için 2005: 09 ve 2018: 08 dönemi için ABD Doları bazında 
yapılan carry trade işlem hacmi ve belirleyicileri arasındaki ilişkiyi incelemiştir. Carry trade işlem 
hacmini temsilen yurt dışı yerleşiklerin net DİBS ve özel sektör tahvil – bono stok verisini kullanmış-
tır. Kullandığı diğer değişkenler nominal döviz kuru, faiz oranı farklılıkları, VIX, S& P 500 ve BİST 
100’dür. Nominal döviz kuru, faiz oranı farklılıkları, VIX ve BİST 100 değişkenlerinden carry trade 
işlem hacmine doğru güçlü nedensellik ilişkisi olduğu sonucuna ulaşmıştır. Ayrıca faiz oranı farklı-
lıkları, VIX ve S& P 500 değişkenlerinden carry trade işlem hacmine doğru anlamlı nedensellik ol-
duğu sonucuna ulaşmıştır.

Carry trade üzerine yapılan çalışmalar son yıllarda artış göstermeye başlamıştır. Literatürdeki ça-
lışmaların büyük çoğunluğu döviz kuru oynaklığı ve faiz oranı farklılıklarının carry trade üzerindeki 
etkisini ya da tam tersi etkiyi incelemektedir. Analiz sonuçları ise birbirinden farklılık göstermek-
tedir. Ayrıca bazı çalışmalarda da hisse senedi fiyat değişimleri ve carry trade ilişkisi incelenmek-
tedir. Türkiye için yapılan çalışmalardan bazıları iç ve dış ekonomik koşullardan hangisinin carry 
trade üzerinde daha etkili olduğunu incelerken bazıları da risk ve getiri unsurlarına odaklanmakta-
dırlar (Güler, 2019: 206; Temiz, 2019: 313 – 314). Bu çalışmada ise döviz kuru oynaklığı, faiz oranı 
farkı, iki ülke enflasyon farkı, S&P 500, BİST 100 endekslerinin ABD Doları cinsinden carry trade iş-
lem hacmi üzerindeki etkisi incelenerek Türkiye’ deki carry trade işlemlerinin belirleyicileri saptan-
maya çalışılacaktır. Bunun için de değişkenlere Hatemi-J Irandoust Saklı Eşbütünleşme Testi uygula-
nacaktır. Hatemi-J Irandoust Saklı Eşbütünleşme Testi ele alınan verilerin pozitif ve negatif şoklarını 
kullanan Johansen Eşbütünleşme Testi eşbütünleşme tahminini maksimum olabilirlik yöntemine 
göre yapmaktadır ve yapılan analizler VAR temeline dayanmaktadır. Bu nedenle Johansen Eşbütün-
leşme Testini esas alan Hatemi-J ve Irandoust Eşbütünleşme Testi daha güvenilir sonuçlara ulaşılma-
sını sağlayacaktır. Literatürdeki çalışmalar incelendiğinde Hatemi-J Irandoust Saklı Eşbütünleşme 
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Testi’nin daha önce kullanılmadığı görülmüştür. Çalışmada kullanılan ekonometrik yöntem, incele-
nen dönemin uzunluğu ve önceki çalışmalarda analizlere dahil edilmiş olan değişkenlerin bir arada 
incelenmiş olması nedeniyle çalışmanın literatüre katkıda bulunacağı düşünülmektedir.

3. Türkiye’de Carry Trade Yatırımlarının Belirleyicileri

Çalışmanın bu bölümünde öncelikle çalışmada kullanılan değişkenler ve metodoloji açıklanmış-
tır. Daha sonra analiz sonuçları yorumlanmıştır.

3.1.Veri ve Metodoloji

Çalışma 2005: 01 – 2019: 03 dönemini kapsamaktadır. Analizler aylık veriler ile yapılmıştır. Çalış-
mada carry trade işlem hacmini temsilen Temiz (2019), Güler (2019)’ un çalışmalarında olduğu gibi 
yurt dışı yerleşiklerin net DİBS stoku verileri(DİBS) ve Güler (2019)’un da çalışmasında kullandığı 
gibi hisse senedi stoku(HH) kullanılmıştır. Her iki değişken TCMB EVDS’ den alınmıştır. İki ülke 
arasındaki enflasyon farkı (FTUFE), faiz oranları farkı (FF), döviz kurundaki dalgalanma (V(TL/
USD)), S&P 500, BİST 100 değişkenlerinin etkisi de incelenmiştir. BİST 100 Finnet Analiz Expert 
programından, faiz oranları IMF’ nin International Financial Statistics veri tabanından, ABD’ nin 
tüketici fiyat endeksi İnvesting. com’ dan, Türkiye’nin tüketici fiyat endeksi ve TL/ USD Döviz kuru 
TCMB EVDS’ den, S& P 500 verisi Yahoo Finance’ den alınmıştır. Döviz kurunun oynaklık (volati-
lite) serisi, ARCH tipi oynaklık modeli kullanılarak oluşturulmuştur. Söz konusu seri için en uygun 
model ARCH (1,1) olarak saptanmıştır.

Bu çalışmada temel eşbütünleşme testlerinin dışında 2002 yılında Granger and Yoon ve 2012 yı-
lında Hatemi-J ve Irandoust tarafından literatüre kazandırılan saklı eşbütünleşme testleri ile Tür-
kiye’deki carry trade yatırımlarının belirleyicileri incelenmiştir. Saklı eşbütünleşme yaklaşımı, de-
ğişkenlerin pozitif ve negatif şokları arasındaki uzun dönemli ilişkide asimetriye izin vermektedir 
(Hatemi-J and Irandoust, 2012: 371). Bunun dışında bu yaklaşımda iki değişken arasında eşbütün-
leşme ilişkisi yoksa bile değişkenlerin pozitif ve negatif bileşenleri arasında eşbütünleşme ilişkisi ola-
bileceği varsayımına dayanmaktadır. Saklı eşbütünleşme testini detaylı olarak incelemek için rassal 
yürüyüş sürecine sahip iki seri aşağıdaki gibi ifade edilmektedir (Granger ve Yoon, 2002, 6):

Belirtilen bu denklemlerde başlangıç değerleri X0 ve Y0 ile sıfır ortalamalı beyaz dizi hata terim-
leri ise ei ve hi ifade edilmektedir. Aralarında uzun dönemli ilişkinin varlığı incelenen Xt ile Yt arasın-
daki saklı eşbütünleşmeyi ele almak amacıyla tanımlanması gereken pozitif ve negatif şoklar aşağı-
daki gibi ifade edilmektedir;
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Buna göre rassal yürüyüş sürecine sahip olarak belirtilen modellerdeki hata terimleri;

 ve  şeklinde gösterilmektedir. Tanımlanan bu hata terimleri rassal 
yürüyüş sürecine sahip olan denklemlerde yerine koyulursa;

 modelleri elde edilmektedir.

Granger ve Yoon 2002 yılında yapmış oldukları çalışmalarında,

 , , ve  olmak üzere;

X0 ve Y0’nın  olduğunu varsaymıştır.

 Buradan hareketle, olarak ifade etmek müm-
kündür. İfade edilen bu işlemler sonucunda elde edilen şoklara, Engle Granger eşbütünleşme testini 
uygulanırsa Granger ve Yoon (2002) testi ve Johansen eşbütünleşme testini uygulanırsa Hatemi-J ve 
Irandoust (2012) eşbütünleşme testi gerçekleştirilmektedir. Türkiye’de carry trade yatırımlarının be-
lirleyicileri incelendiği bu çalışmada iki ayrı model oluşturularak analizler yapılmıştır. Bu modeller 
aşağıda yer almaktadır.

3.2.Bulgular

Değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişkinin varlığını test etmeden önce serilerin durağanlık 
seviyelerinin elde etmek gerekmektedir. Ele alınan değişkenlerin pozitif ve negatif bileşenlerine ait 
ADF birim kök test sonuçları tablo 1’deki gibi ifade edilmektedir.
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Tablo 1: ADF Birim Kök Test Sonuçları

I(0) I(1)
Değişkenler ADF Test İstatistiği Prob. ADF Test İstatistiği Prob.
HSS+ -1.24 0.66 -12.38 0.00*
HSS- 0.14 0.96 -4.41 0.00*
DIBS+ -1.02  0.7462 -3.98 0.00*
DIBS-  1.540462 1.00 -10.75  0.00*
Bist100+ 1.73  0.9997 -4.39  0.0004*
Bist100- 1.10 0.99 -3.63  0.0061*
FF-  0.404722  0.9827 -5.21 0.00*
FF+ -1.96 0.31 -6.23 0.00*
FTUFE+ -2.51 0.12 -7.85 0.00*
FTUFE- -2.01  0.2810 -7.24 0.00*
S&P500+ 1.86  0.9998 -7.45 0.00*
S&P500- -2.25 0.19 -8.93  0.00*
TL/USD+ -1.55  0.5051 -8.56 0.00*
TL/USD- 1.49  0.9993 -6.09  0.00*
V(TL/USD)+ -0.60  0.8651 -7.09  0.00*
V(TL/USD)- -1.43  0.5650 -8.42  0.00*

NOT: *, **, *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerinde yokluk hipotezinin reddedileceğini ifade etmektedir.

ADF birim kök testi sonucunda elde edilen bulgulara göre ele alınan değişkenlerin pozitif ve ne-
gatif şoklarının birinci dereceden durağan olduğu görülmektedir. Elde edilen bu sonuçtan sonra uy-
gulanan eşbütünleşme testi Granger ve Yoon (2002) saklı eşbütünleşme testinin ikinci adımını oluş-
turmaktadır. Yapılan analiz sonucunda elde edilen sonuçlar tablo 2’de yer almaktadır.

 Tablo 2: Granger-Yoon Saklı Eşbütünleşme Testi Sonuçları

Bağımlı 
Değişken

Bağımsız  
Değişken Test İstatistiği Prob. Bağımlı  

Değişken
Bağımsız  
Değişken Test İstatistiği Prob.

Model 1 Model 2
HSS- Bist100- -0.18  0.9814 DIBS- Bist100- -1.88  0.5910
HSS- FF- -0.82  0.9303 DIBS- FF- -0.2 0.98
HSS- FTUFE- -1.69  0.6830 DIBS- FTUFE- -2.33  0.3633
HSS- S&P500- -1.63 0.71 DIBS- S&P500- -1.91  0.5779
HSS- TL/USD- -1.83 0.62 DIBS- TL/USD- -1.76  0.6491
HSS- V(TL/USD)- -0.46  0.9655 DIBS- V(TL/USD)- -2.27 0.39
HSS+ Bist100+ -0.96 0.91 DIBS+ Bist100+ -1.52 0.76
HSS+ FF+ -2.77 0.18 DIBS+ FF+ -2.67  0.2147
HSS+ FTUFE+ -0.99  0.9033 DIBS+ FTUFE+ -1.1  0.8821
HSS+ S&P500+ -0.02  0.9872 DIBS+ S&P500+ -0.56  0.9575
HSS+ TL/USD+ -1 0.9 DIBS+ TL/USD+ -1.08 0.89
HSS+ V(TL/USD)+ -0.55 0.96 DIBS+ V(TL/USD)+ -0.48  0.9640

NOT: *, **, *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerinde yokluk hipotezinin reddedileceğini ifade etmektedir.
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Yapılan analiz ile elde edilen sonuçlara göre oluşturulan iki modelde de ele alınan değişkenlerin 
pozitif ve negatif şokları arasında bir ilişki olmadığı görülmektedir. Bu testin sonrasında daha güçlü 
bir test olan Hatemi-J ve Irandoust (2012)’nin literatüre kazandırmış olduğu test değişkenlere uygu-
lanmıştır ve elde edilen sonuçlar tablo 3’de yer almaktadır.

Tablo 3: Hatemi – J – Irandoust Saklı Eşbütünleşme Testi Sonuçları

Bağımlı 
Değiş-

ken

Bağım-
sız De-
ğişken

Hipotez
İz  

İsta-
tistiği

Özdeğer 
İstatistiği

Prob. Bağımlı 
Değiş-

ken

Bağım-
sız Değiş-

ken

Hipo-
tez

İz  
İstatis-

tiği

Özde-
ğer İs-
tatis-
tiği

Prob.

Model 1 Model 2
HSS- Bist100- 𝔯=0 0.213  40.62  0.00* DIBS- Bist100- 𝔯=0  0.192  37.81  0.00*

𝔯≤1 0.00002  0.004  0.95 𝔯≤1  0.009  1.602  0.24
HSS- FF- 𝔯=0  0.195  36.74  0.00* DIBS- FF- 𝔯=0  0.142  26.23  0.00*

𝔯≤1  0.0003  0.055  0.84 𝔯≤1  0.001  0.31  0.63
HSS- FTUFE- 𝔯=0  0.301  63.79  0.00* DIBS- FTUFE- 𝔯=0  0.136  25.106  0.00*

𝔯≤1  0.019  3.26  0.084 𝔯≤1  0.003  0.64  0.48
HSS- S&P500- 𝔯=0  0.133  25.68  0.00* DIBS- S&P500- 𝔯=0  0.16  32.36  0.00*

𝔯≤1  0.009  1.57  0.24 𝔯≤1  0.016  2.86  0.10
HSS- TL/USD- 𝔯=0  0.220  43.32  0.00* DIBS- TL/USD- 𝔯=0  0.14  29.54  0.00*

𝔯≤1  0.008  1.418  0.27 𝔯≤1  0.024  4.13  0.04
HSS- V(TL/

USD)-
𝔯=0  0.26  53.1  0.00* DIBS- V(TL/

USD)-
𝔯=0  0.195  36.64  0.00*

𝔯≤1  0.011  2.014  0.18 𝔯≤1  0.001  0.17  0.72
HSS+ Bist100+ 𝔯=0  0.253  62.38  0.00* DIBS+ Bist100+ 𝔯=0  0.15  28.44  0.00*

𝔯≤1  0.073  12.91  0.00* 𝔯≤1  0.004  0.793  0.42
HSS+ FF+ 𝔯=0  0.18  34.8  0.00* DIBS+ FF+ 𝔯=0  0.172  33.19  0.00*

𝔯≤1  0.007  1.22  0.31 𝔯≤1  0.007  1.27  0.30
HSS+ FTUFE+ 𝔯=0  0.249  48.98  0.00* DIBS+ FTUFE+ 𝔯=0  0.24  48.99  0.00*

𝔯≤1  0.002  0.419  0.58 𝔯≤1  0.004  0.66  0.47
HSS+ S&P500+ 𝔯=0  0.22  53.33  0.00* DIBS+ S&P500+ 𝔯=0  0.213  49.26  0.00*

𝔯≤1  0.065  11.42  0.00* 𝔯≤1  0.052  9.03  0.00*
HSS+ TL/USD+ 𝔯=0  0.187  40.14  0.00* DIBS+ TL/USD+ 𝔯=0  0.17  38.32  0.00*

𝔯≤1  0.03  5.19  0.02 𝔯≤1  0.039  6.85  0.01*
HSS+ V(TL/

USD)+
𝔯=0  0.22  53.93  0.00* DIBS+ V(TL/

USD)+
𝔯=0  0.322  78.12  0.00*

𝔯≤1  0.064  11.26  0.00* 𝔯≤1  0.069  12.21  0.00*
NOT1: *, **, *** sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerinde yokluk hipotezinin reddedileceğini ifade etmektedir.
NOT2: Uygun gecikme uzunluğu Hannan-Quinn bilgi kriteriyle elde edilmiştir.

HSS ile bağımsız değişkenlerin negatif şokları arasındaki ve DIBS ile bağımsız değişkenlerin ne-
gatif şokları arasındaki uzun dönemli ilişkiler incelendiğinde ele alınan değişkenlerin tamamı için 
bir koentegre vektör olduğu görülmektedir. HSS ile bağımsız değişkenlerin pozitif şokları arasındaki 
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uzun dönemli ilişkiler incelendiğinde Bist100+, FF+, S&P500+, TL/USD+ ve V(TL/USD)+ değişken-
leri ile HSS+ arasında iki koentegre vektör olduğu ve FTUFE+ değişkenleri ile HSS+ arasında ise bir 
koentegre vektör olduğu görülmektedir. DIBS ile bağımsız değişkenlerin pozitif şokları arasındaki 
uzun dönemli ilişkiler incelendiğinde S&P500+, TL/USD+ ve V(TL/USD)+ değişkenleri ile DIBS+ 

arasında iki koentegre vektör olduğu ve Bist100+, FF+ ve FTUFE+ değişkenleri ile HSS+ arasında ise 
bir koentegre vektör olduğu görülmektedir.

Yapılan analizlerde elde edilen bulguların farklılık göstermesi, Johansen eşbütünleşme testinin 
Engle ve Granger eşbütünleşme testine göre daha üstün bir yapıda olmasından kaynaklanmaktadır. 
Bu farklılık Johansen eşbütünleşme testinde eşbütünleşme vektörlerin tahmininin maksimum ola-
bilirlik yöntemine dayanmasından kaynaklanmaktadır ve Johansen eşbütünleşme testinde kısa dö-
nemli farklılıkların eşanlı yapılması nedeniyle tahminin etkinliği de artmaktadır. Sonuç olarak da 
Johansen eşbütünleşme testine dayanan Hatemi-J ve Irandoust (2012) eşbütünleşme testi sonuçları-
nın daha güvenilir olduğu ve bu testin daha doğru kararlar almak için önemli olduğu görülmektedir.

Sonuç

Küreselleşme, artan getiri arayışı, finansal piyasalara erişimin kolaylaşması, teknolojideki geliş-
meler uluslararası finansal piyasalarda yapılan yatırım işlemlerinin hacmini arttırmıştır. Diğer bir 
ifadeyle günümüzde yatırımlar ulusal sınırları aşarak uluslararası bir nitelik kazanmış olup yatırım 
araçları çeşitlenmiştir. Carry trade de yaşanan finansal gelişmeler sonucunda ortaya çıkan araçlardan 
biridir. Literatürde carry trade yatırımlarının incelendiği birçok çalışma mevcuttur. Bu çalışmalar-
dan bazıları döviz kuru oynaklığı ve faiz oranı farklılıklarının carry trade üzerindeki etkisini, bazıları 
hisse senedi fiyat değişimleri ve carry trade ilişkisini, bazıları da iç ve dış ekonomik koşulların etki-
sini, risk ve getiri unsurlarının etkisini incelemektedir. Bu çalışmada da Türkiye’de carry trade yatı-
rımlarının belirleyicileri incelenmiştir. Bunun içinde literatürde sıkça carry trade işlemleri üzerinde 
etkisi incelenen iki ülke enflasyon farkı, faiz oranı farkı, döviz kurundaki dalgalanma, S&P 500, BİST 
100 değişkenleri ve carry trade işlem hacmini temsilen yurt dışı yerleşiklerin net DİBS stoku verileri 
ve hisse senedi stok verileri arasındaki ilişki Hatemi-J ve Irandoust (2012) eşbütünleşme testi ile in-
celenmiştir.

Hatemi-J ve Irandoust (2012) eşbütünleşme testi ile elde edilen sonuçlara göre oluşturulan her iki 
modelde de bağımlı değişken ve bağımsız değişkenlerin pozitif ve negatif şokları arasında uzun dö-
nemli ilişkinin olduğu görülmektedir. Dolayısıyla HSS ile ele alınan bağımsız değişkenler arasında ve 
DIBS ile ele alınan bağımsız değişkenler arasında saklı eşbütünleşme ilişkisinin olduğunu söylemek 
mümkündür. Elde edilen sonuçlar, Türkiye’ ye yapılan carry trade yatırımlarının faiz oranları fark-
larından, iki ülkenin tüketici fiyatları arasındaki farkından, döviz kurundaki artış veya azalışlardan, 
hisse senedi piyasalarındaki getirilerden önemli derecede etkilendiğini ortaya koymaktadır. Türkiye 
için yapılan çalışmalarda Aydın ve Us (2007) faiz farkı, döviz kuru ve carry trade ilişkisini korelasyon 
katsayılarını yorumlayarak açıklamışlarken, Badurlar (2009), Güler (2019) faiz farkı, döviz kuru ve 
carry trade ilişkisini ARDL testi ile incelemişlerdir. Temiz (2019)’de nominal döviz kuru, faiz oranı 
farkı, BİST 100, S& P 500 değişkenleri ve carry trade ilişkisini ARDL sınır testi ile irdelemiştir. Bu 
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çalışmada da Hatemi-J ve Irandoust (2012) eşbütünleşme testi ile önceki çalışmalarla paralel sonuç-
lar elde edilmiştir.

Carry trade yatırımlarının temelinde iki ülke faiz farkında meydana gelen farklılıklar yer almak-
tadır. Kurlarda faiz oranı farkını ortadan kaldıracak bir hareket meydana geldiğinde carry trade ya-
tırım stratejisi faiz oranlarındaki farklıklardan etkilenecektir. Kurların belirsizliği ve kurlardaki dal-
galanmalar aslında carry trade yatırımları için olumsuz bir ortam anlamına gelmektedir. Bu nedenle 
kurlardaki dalgalanmalar ve belirsizlik düştükçe carry tarde yatırımları aratacaktır. Kurlardaki yük-
seliş carry tradeden sağlanan kazancı arttıracaktır. Analize dahil edilen iki önemli hisse senedi en-
deksi ve carry trade işlemleri arasında ortaya çıkan saklı eş bütünleşme ilişkisi piyasa getirilerinin 
birbiri üzerinde oluşturduğu önemli etkiyi göstermektedir. Enflasyon oranlarındaki farkın azalması 
yatırımcıların daha az risk primi ödemesini sağlayacaktır. Bu nedenle enflasyon oranlarında artan 
dalgalanma carry trade yatırımlarını olumsuz yönde etkileyecektir. Fakat carry trade yatırımları Tür-
kiye ekonomisini uluslararası finansal piyasalara daha duyarlı hale getirmektedir. Bu nedenle ulusla-
rarası piyasalarda meydana gelecek gelişmeler Türkiye’ye yapılan carry trade yatırımlarını ve dolayı-
sıyla Türkiye ekonomisini olumsuz yönde etkileyecektir.
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