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OZET

Calismada yabanct portféy yatirnmlarimin bazi ekonomik faktorlere olan etkilerinden yola ¢ikarak Tobin
vergisinin Tiirkiye icin gereklilik durumu arastirdmistir. Tiirkiye 'ye yonelik yabanct portfoy yatirimlari ile doviz
kuru arasindaki iligki 200601: 201604 donemi ele alinarak VAR analizi ile test edilmistir. Etki-tepki fonksiyonu
cercevesinde ise Tobin vergisinin etkinligi ve gerekliligi incelenmistir. Analizler sonucunda yabanci portfoy
yatirimlarinda meydana gelen bir sokun doviz kurunu %3 diizeyinde diisiirdiigii tespit edilmistir. Varyans
ayristirma sonuglarina gore ise déviz kurunu gelecekte etkilemesi beklenen en onemli degisken %38 lik pay ile
yabanci portfoy yatirimlaridr. Bulgular 1siginda yabanct portféy yatrimlarinin déviz kuru iizerinde ¢ok etkili
oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla bu etkinin kontrol altina alinabilmesi i¢in Tiirkiye'de Tobin vergisinin
gerekli oldugu sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Yabanc: Portfoy Yatrimlar:, Déviz Kuru, Tobin Vergisi, VAR Analizi.

THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN PORTFOLIO INVESTMENTS AND
EXCHANGE RATE: TAXATION OF FOREIGN CAPITAL IN TURKEY

ABSTRACT

In the study, the necessity of Tobin tax for Turkey was investigated. This research was carried out by
removing the effects of foreign portfolio investments on some economic instruments. The relationship between
foreign portfolio investments and the exchange rate was tested with the VAR analysis for the period 2006Q1:
2016Q4. The effectiveness and necessity of the Tobin tax has been examined in the framework of the effect-
response function. As a result of the analyzes, it was determined that a shock coming from foreign portfolio
investments affected the exchange rate negatively. According to the variance decomposition results, the most
important variable expected to affect the foreign exchange rate in the future is foreign portfolio investments with
a share of 38%. In the light of bullies, it is observed that foreign portfolio investments are very influential on the
exchange rate. Therefore, to be able to control this effect, it can be said that Tobin tax is necessary in Turkey.

Keywords: Foreign Portfolio Investments Exchange Rate, Tobin Tax, VAR Analysis.
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1. Giris

Kiiresellesmeye ekonomik agidan bakildiginda uluslararasi reel piyasa ve uluslararasi finansal akimlar
bakimindan gelisimi dikkat cekmektedir (Seyidoglu, 2003: 142). Diinya piyasalarinda goriilen kiiresellesmenin
etkisiyle uluslararasi sermaye hareketlerinde 6nemli Slgiide gelismeler kaydedilmistir. 1970°li yillara kadar
uluslararas1 sermaye akimlarmin hareket serbestiyeti, cesitli engellemelerden dolayr kisitlanmaktaydi. 1973
yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiniin ardindan uluslararas: sermaye hareketleri 6zellikle gelismis tilkelerde
serbestlestirilmeye baslanmistir (Schularick, 2006). 1980°li yillardan itibaren, Diinya Bankasi (IBRD) ve IMF’in
(Uluslararast Para Fonu) destegi ile gelismekte olan ve az gelismis lilkeler de sermaye hareketleri lizerindeki
kisitlamalari kaldirmiglardir. Gelismekte olan iilkelerin fon ihtiyaci giderek artarken, sanayileserek hizla gelisen
iilkelerde ise fon fazlaligi ortaya ¢ikmistir. Bu fon fazlaligimi degerlendirebilmek i¢in gelismekte olan iilke
piyasalari, yatirimcilar agisindan cazip bir kazang merkezine doniismiistiir. Gelismekte olan ev sahibi tilkeler ise
elde ettikleri yabanci sermaye ile hem yatirimlarini artirma hem de cari agiklarini kapatma imkanina
kavugmuslardir. Boylece gelismekte olan iilkeler yabanci sermayeyi ¢ekebilmek icin adeta yarigir duruma
gelmislerdir. Ancak bu gelismeler sermaye hareketleri i¢cinde faiz-kur arbitrajina dayanarak yiiksek reel getiri elde
etmeyi amaglayan ve iilkeler arasinda kayabilen spekiilatif amagli sermaye hareketlerinde artisa sebep olmustur
(Ekinci, 2011, s. 3). Boylece spekiilatif amaglt kullanilabilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin makroekonomik
istikrarsizlik yaratabildigi goriilmiistir (Kalkan, 2002). Bu istikrarsizliklarin baginda &demeler dengesinin
saglanamamasi ve yabanci sermaye akimlarinin reel doviz kurunda yaratabilecegi dalgalanmalar gelmektedir. Bir
ekonomide yabanci sermaye akimlarinda meydana gelen ani diisiisler reel doviz kuruna deger kaybettirir. Bu
kaybin sona ermesi ise ekonomiler arasindaki kaynak transferine baghdir (Edwards, 1988).

Ulkelerin sermaye hesabini serbestlestirmesinin temel nedeni ekonomik biiyiimeyi saglamaktir. Ancak
ekonomi politikalarinin basarisizligi durumunda portfy yatirimlari gibi sicak sermaye yatirimlarinin kontroli
zorlagsmaktadir. Buna binaen sicak sermayeye sahip yabanci yatirimcilarin hizli hareket kabiliyetlerinden dolayi,
bu sermayeler aniden yer degistirebilmektedir. Boylece ekonomik politikalarin yanlis uygulanmasina sicak
sermayenin hareket hiz1 da eklenince, ekonomideki bir sok durumunda s6z konusu sermayeler ani bir hareketle
iilkeyi terk ederek finansal krizlere sebep olabilmektedir. Bu sebeple yabanci sermaye akimlarinin fayda ve zarar
diizeyi arastirilarak gerekirse dnlemler alinmasi gerekmektedir.

Uluslararast sermaye yatirimlari, kisi veya kuruluslarin ulusal smurlarin diginda yaptiklar fiziki
yatirimlarla, sinir Stesine aktarilan finansal fonlardan olusmaktadir (Seyidoglu, 2003: 406). Uluslararasi sermaye
yatirimlart birgok alt bagliktan olustugu ve literatiirde de farkli gruplandirmalarda bulunuldugu i¢in karmasik bir
hal almistir. Sekil -1’de uluslararasi sermaye hareketleri ve bu sermayeyi olusturan alt basliklar yer almaktadir.
IMF, Berksoy ve Saltoglu (1998) ile Seyidoglu, (2007)’nin ¢alismalarindan faydalanilarak uluslararasi sermaye
hareketleri Sekil-1’deki gibi kategorize edilebilir.

Sekil 1: Uluslararasi Sermaye Hareketleri
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Ozel sermaye hareketleri kisminda yer alan yabanci portfoy yatirimlari uluslararast sermaye hareketleri
icerisindeki payini siirekli artirmaktadir. Hisse senedi, tahvil, bono gibi yatirim araglarini kapsayan yabanci portfoy
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yatirimlart su sekilde tanimlanmaktadir; dogrudan yatirim ve rezerv varliklarin haricinde borg enstriimanlar ve
hisse senedi seklindeki menkul kiymetleri igeren uluslararasi iglem ve pozisyonlardir (IMF, 2009: 110).

1970°1i yillarda diinyada yasanan petrol krizleri, iilke icindeki dis ticaret kisitlamalari, i¢ karigiklik, Kibris
barig harekati, Amerikan ambargosu gibi siyasi ve ekonomik sorunlar sonucu doviz darbogazina giren Tiirkiye
1989 yilinda aldig1 32 sayili karar ile kambiyo rejimini tamamen serbest hale getirmis ve uluslararas: finansal
sermaye hareketlerinin Oniindeki tiim engelleri kaldirmistir. Bu yillarda {i¢ hanelere kadar uzanan enflasyon
oranlarinin tizerinde seyreden yiiksek faiz oranlarindan dolay: diisiik miktardaki i¢ tasarruflar reel yatirimlardan
cok finansal yatirimlarda degerlendirilmistir. Finansal liberallesmeyle birlikte birdenbire sicak sermaye
hareketlerinin giris ¢ikisina maruz kalan Tiirkiye’de, doviz kurlarin dengesi bozulmus ve oldukga zayif bir
yapiya sahip olan ekonomi daha da sarsint1 igine siiriikklenerek kriz siirecine girmistir. Bu durumun farkinda olan
yerli ve yabanci sermayedarlarin iilkeyi terk etmesiyle Tiirkiye siddetli bir finansal krize maruz kalmistir. Yabanct
sermayenin ekonomi lizerindeki olumlu etkisinin yan1 sira olumsuz etkisini de net bir sekilde hisseden Tiirkiye bu
tiir sermayelerin olumsuzluklarindan daha az etkilenebilmek igin ¢esitli vergilendirme yoluna gidebilir mi? Bu
arastirmada yabanci portfoy yatirimlari ile reel doviz kuru arasindaki iliskiden yola ¢ikilarak bu sorunun cevabina
yanit aranmistir. Bu dogrultuda Tobin vergisinin Tiirkiye i¢in etkileri ve gereklilik durumu incelenmistir.

Tobin vergisi; A para biriminden, B para birimine ¢evrilecek olan paradan binde 1 ile yiizde 1 arasinda
degisen bir oranda vergi alinmasidir (Arikboga, 2002: 42). Bu vergi orani hem alim hem de satim isleminde, islem
amacinin ne olduguna Bakilmaksizin, islem miktarina gére tahsil edilmektedir (Saragoglu ve Sahan, 2004: 72).
Tobin vergisinin amaci yabanci portf0y yatirimlar: gibi spekiilatif amagli kisa vadeli sermaye hareketlerini
engellemektir. Bu verginin maliyeti yabanci yatirimlarin vadesi kisaldik¢a artmaktadir. Dolayistyla Tobin vergisi
uzun vadeli yatirimlar i¢in 6nemli bir maliyet olugturmazken, kisa vadeli spekiilatif amagli yabanci yatirimlari da
engelleyici bir rol oynamaktadir. Ancak s6z konusu vergilendirme tiim {ilkelerin benzer oranlarda vergi
uygulamasi ile etkinlik kazanabilir. Eger bazi iilkeler bu vergilendirmeye gitmezse bu durumda yabanci
yatirimcilar da vergi uygulamayan flilkeleri tercih edeceklerdir (Sabir, 2002: 138).

Tablo-1°de de goriildiigt iizere Tobin vergisinde, oncelikle 2 ile ¢arpilan nominal vergi orani, daha sonra
ise ayn1 islemin yilin her ayi, her haftasi ve her giinii yapildig1 varsayilarak 12, 52 ve 240 ile ¢arpilarak elde edilir.

Tablo 1: Tobin Vergisinin Yillik Efektif Orani

Efektif Vergi Oram (Yillik %)
Nominal Vergi Oram (5)
1 Hafta 1Ay 3 Ay 1Y1 10 Yl
0.01 1.04 0.24 0.08 0.02 0.002
0.05 5.2 1.2 0.4 0.1 0.01
0.1 104 24 0.8 0.2 0.02
0.15 15.6 3.6 1.2 0.3 0.03
0.2 20.8 4.8 1.6 0.4 0.04
0.25 26 6 2 0.5 0.05
0.5 52 12 4 1 0.1
1 104 24 8 2 0.2

2. Literatiir incelemesi
Literatiirede yabanci sermaye yatirimlari1 doviz kuru iliskisini ele alan bir¢ok yabanci ¢alisma yapilmistir.

Craine (1989), yabanci sermaye yatirimi ile doviz kuru arasinda negatif bir iliski bulurken, Serven
(2002)’de, 61 iilke i¢in 1970-1995 dénemlerini inceledigi ¢aligmasi sonucunda benzer sonuca ulagsmistir. Barrell
ve Hall (2003) ise Avrupa iilkeleri i¢in yaptig1 ¢alismasinda Craine (1989) ve Serven (2002)’1 destekler nitelikte
bulgulara ulagmistir. Cabellero (1991), séz konusu degiskenler arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmis,
Byrne ve Davis (2003)’de sanayilesen iilkelerde doviz kurunda meydana gelen hareketlenmelerin yabanci
yatirimlart artirdigt sonucuna ulagsmistir. Bahmani ve Oskoee ( 2013) 36 iilke {izerinde yaptig1 analiz sonucunda,
13 iilkede doviz kuru riski toplam yatirimlar lizerinde negatif etkiye sebep olurken, 14 iilkede negatif etkiye sebep
oldugu tespit edilmistir. Analize dahil edilen diger iilkelerde ise belirgin bir iligki saptanamamuistir.

Yapilan literatiir aragtirmalarinda, yabanci sermaye yatirimlari - doviz kuru iligkisini inceleyen birg¢ok yerli
calisma oldugu tespit edilmistir. Ancak yabanci sermaye yatirimlarinin alt dallarindan biri olan yabanci portfoy
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yatirimlart ile doviz kuru iliskisini ele alan ¢aligmaya rastlanilmamigtir. Buda yapilan arastirmanin literatiire
katkisini ve 6zgiinliigli gostermektedir.

Kar ve Tatliséz (2008) 1980- 2003 donemini ele aldiklar1 ¢aligmalari sonucunda, dogrudan yabanci
yatirimlar ile reel doviz kuru arasinda negatif bir iliski oldugunu saptamiglardir.

Karpuz ve Kiziltan (2014) Tiirkiye’ye ait 2003:01-2014:03 donemini kapsayan arastirmalarinda, reel doviz
kuru ve kisa vadeli yatirimlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu bulgusunu elde etmisglerdir.

Organ ve Berk (2016) ¢aligmadalarinda, Kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri ile doviz kuru arasindaki
iligkiden yola c¢ikarak, spekiilatif amacli sermaye hareketlerini kisitlamaya yonelik olarak ortaya atilan Tobin
vergisinin etkinligi ve Tiirkiye’de uygulanabilirligini arastirmislardir. Tiirkiye i¢in 2005:01 - 2014:12 dénemini
VAR analiz yontemiyle test ettikleri arastirmalar1 sonucunda, kisa vadeli sermaye hareketlerinin déviz kurunu
negatif olarak etkiledigini ortaya koymuslardir. Ayrica gelecek donemlerde de s6z konusu degiskenler arasinda
karsilikli etkilesimin etkin bir sekilde devam edecegi belirlenmistir. Benzer sekilde, Berke (2016), Tiirkiye’de
1994:Q4-2013:Q2 dénemi VAR yontemi ile inceledigi caligma sonucunda, sermaye akimlarinin oynakliginda bir
artigin reel doviz kurunda deger kaybina sebep oldugunu belirlemistir.

3. Veri Yontem ve Analiz Sonuglar:

Caligmanin temel amaci, Tiirkiye’de 2006:Q1-2016:Q4 doneminde yabanci portfoy yatirimlart ile reel
doviz kuru arasindaki karsilikli etkilesimi lgmektir. Ayrica bu 6l¢iimden yola ¢ikarak yabanci portfoy yatirimlar
icin vergilendirme politikalarinin gerekliligi hakkinda bilgi verilmektedir. Bu dogrultuda 2006-2016 yillarina ait,
yabanci portfoy yatirimlari (YPY), reel doviz kuru (REDK) ve yurtigi faiz oran1 (Faiz) degiskenlerine yonelik
olarak ceyreklik veriler kullamilmistir. Tirkiye’ye ait tiim bu veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den temin edilmistir.

Déviz kuru ve yurtici faiz orant serilerinin dogal logaritmalar: alinarak analizde kullanilmistir. Yabanct
portfoy yatirimlari serisi ise negatif degerler igerdigi igin logaritmik doniisiim yapilmamustir.

3.1.Birim Kok Test Sonuclar:

Duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte regresyon sorununa neden olmaktadir. Bu ylizden VAR
analizinin yapilmadan once serilerin duraganlik durumlari; Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri
kullanilarak incelenmistir.

Seriler sabit ve trend etkilerine sahip olduklari i¢in birim kdk analizinde sabitli ve trendli yontem tercih

edilmistir. ADF ve PP test sonuglarina gore, YPY ve RDK serileri diizeyde duragan oldugu, Faiz serilerinin
ise duragan olmadig1 belirlenmistir. Bu yiizden serilerin farklar1 alinmis ve farki alinan tiim serilerin duragan hale
geldigi goriilmiistiir. ADF ve PP test sonuglar1 asagida Tablo-2’de verilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglari

Sabitli Sabitli Birinci_F_ark Birinci Fark Sabitli
Trend Sabitli Trend
ADF t-istatistigi
YPY -5.81108  -5.844539 -9.854535 -9.700695
(0.0000) (-0.0001) (0.0000) (0.0000)
REDK -2.1829 -5.16668 -4.896966 -5.281911
(-0.2152)  (-0.0008) (-0.0003) (0.0008)
Faiz -1.21483 -1.30947 -5.994979 -5.979963
(0.6595) (0.8722) (0.0000) (0.0001)
PP
vypy  -5.8193 -5.852729 -20.67953 -20.28502
(0.0000) (0.0001) (0.0001) (0.0000)
REDK -2.27344 -3.35581 -7.905742 -7.849303
(0.1849) (0.0711) (0.0000) (0.0000)
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-1.21483
(0.6595)

Faiz

-1.390596
(0.8497)

-6.013977
(0.0000)

-5.978819
(0.0001)

Not: Tabloda T istatistik degerlerine yer verilmis, parantez igerisindeyse kritik degerler gosterilmistir.

Seriler diizeyde duragan olmadigi i¢in direk VAR analizine gegilmistir. VAR gecikme uzunlugu
kriterlerinin (LR, FPE, AIC, SC ve HQ) degerleri ayni yonde oldugu i¢in bu kriterleri minimum yapan 1 gecikme
uzunlugu esas alinmigtir. VAR analizi tahmin sonuglarindan ziyade VAR analizi araciligi ile yapilan etki-tepki
analiz sonuglar1 daha dogru sonuglar verecektir. Bu yiizden ¢alismada, VAR analiz sonuglarina yer verilmeden
etki-tepki analizine gegilmistir.

3.2.Etki Tepki Analizi

Etki-Tepki fonksiyonu grafikleri, rassal hata terimlerinden birinde meydana gelen bir standart sapmalik
sokun, icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitmaktadir (Umutlu, 2008: 239).
Sekil-2’de genel olarak degiskenlerin her birinde olusan bir standart sapmalik soklar karsisinda, diger
degiskenlerin tepkileri yer almaktadir. Grafiklerde yer alan diiz ¢izgiler ise nokta tahminlerini, kesikli ¢izgiler ise
bir standart hatalik giiven araliklarini gostermektedir. Giiven araliklart sifir ¢izgisini icerdigi ya da kestigi andan
itibaren etki-tepki fonksiyonlar: anlamsizlagmaktadir.
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Caligmada yabanci portfoy yatirimlari reel doviz kuru iligkisi incelendigi i¢in bu iligkiye yonelik etki - tepki
grafikleri yorumlanmis, diger grafikler ise bilgi edinme amaciyla ¢aligmaya dahil edilmistir. Sekil-2’de yer alan
iki numarali grafikte, yabanci portfoy yatirimlarinda 2. donemde meydana gelen bir sok reel doviz kurunu 5.
doneme kadar negatif yonde etkilemektedir. Cok kiiciik diizeyde seyreden bu tepki 5. donemden sonra sifir
cizgisini keserek ve etkisi zamanla kaybolarak anlamliligin1 yitirmektedir. Reel déviz kurunun yabanci portfoy
yatirimlarina etkisinin yer aldig1 4 numaral grafikte, reel doviz kurunda meydana gelen bir sokun yabanci portfoy
yatirimlarini 8. doneme kadar pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. 8. doneme gelindigindeyse sifir ¢izgisini
keserek anlamliligini yitirmektedir.

3.3.Varyans Ayristirma Sonuclar:

Varyans ayristirmast yapilmasinin temel amact bir degiskenin gelecek donemlerde hangi degiskenden ne
kadar etkilenecegini belirlemeye calismaktir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 8- 9). Bir baska ifadeyle bir degisken
lizerinde en ¢ok hangi degisken ya da degiskenlerin etkili oldugu belirlenmek i¢in varyans ayristirmasi
yapilmaktadir. Bundan dolay: kurulan modelde, doviz kuru degiskeni iizerinde en ¢ok hangi degisken ya da
degiskenlerin etkili oldugunu bulmak i¢in varyans ayrigtirmasi yapilmistir. Yabanci portfoy yatirimlari, reel doviz
kuru ve yurti¢i faizin varyans ayristirma sonuglari sirastyla Tablo 3, 4 ve 5’te verilmistir.

Tablo 3: Yabanci Portféy Yatirinmlarinin Varyans Ayristirmasi

Donem Standart Hata YPY REDK FAiZ

1 13280.25 100 0 0

2 13385.94 99.65046 0.342699 0.006841
3 134154 99.38125 0.611279 0.007466
4 13442.15 99.23939 0.752053 0.008553
5 13456.52 99.16652 0.819386 0.014097
6 13463.4 99.12508 0.850851 0.024069
7 13466.81 99.09752 0.865443 0.037042
8 13468.76 99.07632 0.87217 0.051511
9 13470.1 99.05845 0.875239 0.066312
10 13471.18 99.04272 0.876608 0.080668

Tablo 3’teki yabanci portfoy yatirimlarinin varyans ayristirma sonuglarina gére, yabanci portfoy yatirimlari
ilk donemde %100 oraninda kendisindeki degisimden etkilenmektedir. Sonraki donemlerde ise bu oran déonemde
%99 seviyelerindedir. Dolayisiyla yabanci portfdy yatirimlart reel doviz kuru ve yurtigi faiz oranindaki
degismelerden %1 diizeyinde etkilenmektedir.

Tablo 4: Reel Déviz Kurunun Varyans Ayristirmasi

Donem Standart Hata YPY REDK FAIZ

1 4.237304 1.411379 98.58862 0

2 6.469368 31.38805 68.16487 0.447083
3 7.586524 39.6406 58.98992 1.369483
4 8.097919 41.60215 55.69706 2.70079
5 8.349166 4157478 54,1185 4.306717
6 8.494373 40.91486 53.0584 6.026745
7 8.596556 40.11705 52.1562 7.726747
8 8.680071 39.36284 51.31808 9.319086
9 8.753656 38.70826 50.53271 10.75903
10 8.820114 38.15962 49.80815 12.03223
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Tablo-4’te yer alan reel doviz kuru varyans ayrigtirmasi verilerine gore, reel doviz kuru birinci donemde
%99 oraninda kendisindeki degisimden, %1 oraninda da yabanci portfoy yatirimlarindaki degisimlerden
etkilenmektedir. Sonraki donemlerde reel doviz kurunun kendisindeki degisimlerden etkilenme orani siirekli
diismektedir. Onuncu déneme gelindiginde reel déviz kurunun kendi soklarindan etkilenme orani %49.8, yabanci
portfoy yatirimlarindaki soklardan etkilenme orant %38.2 ve yurtigi faiz oranlarindaki degismelerden etkilenme
orani da %12 diizeylerinde oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla yabanci portfdy yatirimlarinda ortaya ¢ikan soklar,
reel doviz kurundaki degisimlerde oldukga belirleyici bir rol oynamaktadir.

Tablo 5: Yurti¢i Faiz Oranlarinin Varyans Ayristirmasi

Dénem Standart Hata YPY REDK FAlZ
1 1.327635 0.169467 2.115913 97.71462
2 1.843025 2.142773 1.5457 96.31153
3 2.210096 3.666827 1.216321 95.11685
4 2.493407 4.788657 1.008304 94.20304
5 2.720157 5.636738 0.868701 93.49456
6 2.905396 6.293521 0.770798 92.93568
7 3.058703 6.810744 0.699742 92.48951
8 3.186716 7.222999 0.646706 92.13029
9 3.294308 7.554704 0.606191 91.8391
10 3.385186 7.823727 0.574631 91.60164

Yurti¢i faiz oranlarinin varyans ayristirmasinin yer aldigi Tablo-5’e gore, yurtici faiz oranlari ilk dénemde
%97.7 oraninda kendisindeki degisimden etkilenmektedir. Sonraki donemlerde ise yabanci portfoy yatirimlari ve
reel doviz kurunun, faiz oranlarindaki degisimler tizerindeki etkisi artmaktadir. Onuncu dénemde yurtigi faiz
oranlariin kendi soklarindan etkilenme orani %91.6, yabanci portfy yatirimlarindaki soklardan etkilenme orani
%7.8 ve reel doviz kurundaki soklardan etkilenme orani sadece %0.57 seviyesindedir.

4.Sonug

Tiirkiye’ye ait 2006Q1-2016Q4 donemini kapsayan bu ¢aligmada VAR analiz yontemiyle yabanci portfoy
yatirimlar1 ve reel déviz kuru arasindaki iliski incelenmistir. Ik olarak ADF ve PP birim kok testleriyle serilerin
duragan olduklart belirlenmistir. Diizeyde duragan olmayan serilerin ise farklart alindiginda duragan hale
geldikleri goriilmiistiir. Daha sonra gecikme uzunlugu belirlenerek VAR analizi yapilmistir. Uygun gecikme
uzunlugunun 1 oldugu tespit edilmistir. Ancak gecikme uzunlugu ve VAR analiz sonuglart ¢alismaya dahil
edilmeyerek direk etki-tepki analizine gegilmistir. Cilinkii s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiye yonelik daha
dogru bilgilere, VAR analizinden ziyade etki-tepki analiziyle ulasilabilmektedir.

Yapilan etki — tepki analizi sonucunda yabanci portfoy yatirimlarinda meydana gelen bir sokun reel doviz
kurunu ¢ok diisiik diizeyde negatif yonde etkiledigi, reel doviz kurunda meydana gelen bir sokun ise yabanci
portfoy yatirimlarini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

Elde edilen varyans ayristirmasi bulgularina gore, yabanci portfoy yatirimlarindaki degismelerde reel doviz
kuru ve yurtici faiz oranlarindaki soklarin neredeyse hig etkisinin olmadigi, reel doviz kurundaki degismelerde ise
en onemli faktoriin %42’lere yiikselen payi ile yabanci portfoy yatirimlari oldugu belirlenmistir.

Tiim bu analizler sonucunda, ekonomik istikrar i¢in dnemli belirleyicilerden biri olan reel doviz kuruna etki
eden en 6nemli faktoriin yabanci portfoy yatirimlari oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye gegmis donemlerde oldukca
kirtlgan bir yapiya sahip oldugu icin yabanci portfoy yatirimlarinda ortaya ¢ikan bir sok reel doviz kuru basta
olmak tizere bircok ekonomik unsuru olumsuz etkileyerek finansal krizlere dahi sebep olmustur. Son dénemlerde
ekonomisi daha istikrarli ve giiglii hale gelen Tiirkiye, bu tiir soklardan krize varan zararlara ugramasa dahi 6nemli
ekonomik dalgalanmalara maruz kalabilmektedir. Dolayistyla bu dalgalanmalarin sebeplerinden biri olan yabanci
portfoy yatirimlarindaki soklari minimize etmeye yonelik tedbirler alinmalidir. Bu tedbirlerin basinda ise Tobin
vergisi gelmektedir. Netice itibariyle Tiirkiye yabanci portfoy yatirimlariin, basta reel doviz kuru olmak iizere
birgok ekonomik degiskene olan olumsuz etkisini azaltmak icin yabanci portfoy yatirimlarina yonelik
vergilendirme yoluna gitmelidir.
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