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Tiirkiye'de is¢i dovizlerinin finansal gelismislik baglaminda ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini incelemek bu
calismanmin amacw olugturmaktadir. 1980 ile 2023 tarihleri arasi yillik verilerden derlenen bu ¢alismanin
modelinde ekonomik biiyiime, finansal gelismislik diizeyi, is¢i dovizleri degiskenleri ve ticari acikliktan olugan
kontrol degisken kullanilmistir. Bu degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi amaciyla A-ARDL
(modifiye edilmis gecikmesi dagitilmis otoregresif simir testi) yontemi ve FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri
kullanilmigtir. Ayrica degiskenler arasindaki nedenselligin varligint belirlemek i¢in Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi uygulanmistir. A-ARDL yonteminden elde edilen bulgular her ii¢ degiskenin de ekonomik biiyiime
ile esbiitiinlesik olduguna isaret etmektedir. FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri, is¢i dovizlerindeki %1 lik bir
artisin ekonomik biiyiimeyi yaklasik 20,14 azalttigini; finansal gelismedeki %1 lik bir artisin ekonomik biiyiimeyi
yaklastk %0,18 artirdigini; kontrol degisken olan ticari acikliktaki %1 lik bir artisin ise ekonomik biiyiimeyi
yaklasik 0,43 artirdigimi gostermektedir. Yani isci dévizleri ekonomik biiyiime ile negatif, finansal gelisme ise
ekonomik biiyiime ile pozitif korelasyonludur. Ayrica Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testlerinden elde edilen
bulgulara gére ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasinda ¢ift yonli, is¢i dovizlerinden ekonomik biiytimeye
dogru da tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu saptanmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Biiyiime, Is¢i Dévizleri, Finansal Gelisme, A-ARDL Yontemi
Abstract

The aim of this paper is to analyze the effect of remittances on economic growth in Tiirkiye in the context of
financial development. The model of this study is compiled from annual data between 1980 and 2023. It uses
variables relating to economic growth, the level of financial development and remittances, as well as a control
variable consisting of trade openness. The A-ARDL (augmented autoregressive distributed lag bounds) method is
used to determine whether there is any cointegration relationship between these variables. In addition to ARDL
long-run coefficient estimators, FMOLS, DOLS and CCR coefficient estimators are also used. In addition, Toda-
Yamamoto (1995) causality test was applied to determine the existence of causality between the variables.
According to the findings obtained from the A-ARDL method, all three variables are cointegrated with economic
growth. According to the ARDL long-run coefficient results, a 1% increase in financial development leads to an
increase of approximately 0.22% in economic growth, while a 1% increase in trade openness leads to an increase
of approximately 0.53% in economic growth. However, a 1% increase in remittances causes a decrease of

Onerilen Atif /Suggested Citation
Emek, O.F. & Bayar, 1., 2025, Tiirkiye’de Is¢i Dévizleri ve Finansal Gelismenin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki
Etkisinin Incelenmesi, Ugiincii Sektér Sosyal Ekonomi Dergisi, 60(4), 3735-3754.



http://dx.doi.org/10.63556/tisej.2025.1583
mailto:omerfazilemek@artuklu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-4429-8892
mailto:ilyasbayar@artuklu.edu.tr
https://orcid.org/0000-0003-1278-7309

Emek, O.F. — Bayar, 1.,3735-3754

approximately 0.12% in economic growth. FMOLS, DOLS and CCR estimators show that a 1% increase in
remittances decreases economic growth by about 0.14%; a 1% increase in financial development increases
economic growth by about 0.18%; and a 1% increase in the control variable, trade openness, increases economic
growth by about 0.43%. That is, remittances are negatively correlated with economic growth, while financial
development is positively correlated with economic growth. Moreover, Toda-Yamamoto (1995) causality tests
revealed that there is a bidirectional causality relationship between economic growth and financial development
and a unidirectional causality relationship from remittances to economic growth.

Key Words: Economic Growth, Remittances, Financial Development, A-ARDL Method
1.Giris

Diinya niifusunun kayda deger bir kism1 daha iyi ekonomik ve sosyal kosullara sahip olabilmek i¢in
hem {ilke sinirlar1 icinde hem de iilkeler arasinda go¢ etmekte, meydana gelen bu hareketlilik cesitli
alanlarda bir dizi neticelere yol agmaktadir (Peprah, Ofori ve Asomani, 2019). Bunlardan birisi de
gogmenlerin gittigi llkelerde ekonomik faaliyetlerden elde ettigi kazanglar ve bu kazanglar
degerlendirme seklinden dogan etkilerdir. Kendilerini barindiran iilkelerde ikamet eden yerlesik kisiler
licret, maas, gelir, tasarruf, tazminat veya herhangi bir ekonomik fayda olarak temin ettigi kazanglarin
genellikle ana vatanlarina transfer etme istegi duymaktadirlar. Doviz olarak temin edilip iletilen ve ig¢i
dovizleri olarak ifade edilen bu dovizlerin herhangi bir ekonomik etkisinin var olup olmadigi, varsa da
bunun ne gibi olumlu veya olumsuz etkilere sahip olabilecegi merak uyandirmstir.

Bilhassa gelismekte olan iilkeler yatinm planlarim uygulayacak yeterli mali kaynaklara sahip
olmadiklarindan finansman kaynagi olarak dogrudan yabanci yatirnmlart ve dis yardimlan
kullanmaktadirlar. Bu durum dogrudan yabanci kaynaklarin ve dis yardimlarin ekonomik biiylime
tizerindeki 6nemine dair pek ¢ok arastirmanin yapilmasina yol agmistir (Cao ve Kang, 2020). Son ¢eyrek
yiizy1l igerisinde olaganiistii artis gosteren is¢i dovizleri ise gelismekte olan iilkeler bazinda dogrudan
yabanci yatirimlardan sonra gelen en 6nemli finans akisi ve dis finansman kaynagi olmus, resmi yardim
ve Ozel sermaye akislar1 gibi geleneksel kaynaklar1 geride birakmistir. Ayrica diger parasal akiglarin
durmasi ve gerilemesi durumunda bile is¢i dovizleri stirekli akmakta olan istikrarli bir kaynak olarak
gOriilmistiir.

Isci dovizlerinin kiiresel boyutu ile ilgili veriler sunan Diinya Bankas1; 1990, 2010, 2015 ve 2020
yillarinda sirasiyla 68, 418, 553 ve 717 milyar ABD dolar1 olarak gergeklesen is¢i dovizlerinin 2025
yilinda 1 trilyon dolara ulagacagini raporlamaktadir. Ortaya ¢ikan bu rakamlarin yaklagik dortte tigliniin
gelismekte olan iilkelere dogru kaydigi diisiiniildiigiinde bu iilke gruplar agisindan ne denli 6neme sahip
oldugu anlasilabilmektedir. Soyle ki gelismekte olan pek ¢ok iilkede ig¢i dovizlerinin milli gelirden
aldig1 pay1n yiizde 10'unu asti181 tespit edilmektedir. Uluslararas1 Calisma Orgiitii’ne (ILO) gore yaklasik
169 milyon uluslararasi is¢i gé¢meninin varligr diisliniildiiglinde is¢i dovizlerinin, resmi kanallar
yoluyla belirlenen bu yiiksek tutarlarin yaninda gayri resmi kanallarin kullanimi yoluyla da devasa
boyutlara eristigi tahmin edilmektedir.

Tiirkiye Disigleri Bakanlifina goére yurtdisinda 6,5 milyon Tiirk vatandasi yasamaktadir. Geligsmekte
olan iilkelerden biri olarak goriilen Tiirkiye'de is¢i dovizleri, basta turizm gelirleri olmak {izere cari
acigin finansmanina etki eden kalemlerden biri olmustur. Tiirkiye'de doviz rezervlerini artirict ve Tiirk
lirasinin degerini koruma 6zelligi sergileyen isci dovizlerinin, dis soklara karsi da bir tampon gorevi
iistlendigi diigiiniilmektedir. 1960 ile 1980 yillar1 aras1 Tiirkiye'den ¢cogunlukla Almanya ve Bat1 Avrupa
tilkelerine go¢ etmekle baslayan doviz girisleri, miitevazi boyutlarda kalmigtir. 1990'larda Sovyetler
Birliginin dagilmasindan sonra Tirk cumbhuriyetlerine, Orta Dogu ve Libya'ya yonelen isgiicii
hareketliligi transfer kanallarini ¢esitlendirmistir. Siirekli artan bir trend yakayan is¢i dovizleri, yillik 1-
2 milyar dolar seviyesiden 5-6 milyar dolara ulagmistir. 2000'li yillardan sonra bankacilik sisteminin
gelismesi, bilyliyen ekonomi ve yurt dis1 ingaat projeleri gibi faktdrler yillik 10 milyar dolar barajinin
astlmasina ve 2010'lu yillarda 25-30 milyar dolarlik bir bandin yakalanmasina yol agmustir.

2020 yilindan sonra ise faiz bonuslar1 gibi ¢esitli devlet destekleri ile yeni rekorlar kirildi. 2020 yilinda
41,7, 2021 yilinda 52,7 milyar dolarlik déviz girisleri yasandi. 2021 yilinda gergeklesen tarihi zirve ile
is¢i dovizlerinin Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) igindeki pay1 yiizde 6,4'e erigsmistir. Ancak 2022 ve
2023 yillarinda tesviklerin kademeli olarak azaltilmasi; enflasyonla miicadele ile siki para politikasina
girilmesi, faiz oranlarini yiikseltip Tiirk Lirasina deger kazandirmigtir. Bu da doviz girislerini olumsuz

3736



Emek, O.F. — Bayar, 1.,3735-3754

etkilemistir. Dolayistyla is¢i dovizleri, 2022 yilinda 41,2 milyar dolar, 2023 yilinda 34,2 milyar dolara
gerilemistir. Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)
verilerine dayanarak is¢i dovizlerinin GSYH'ye orani, mutlak miktardaki siirekli artiga ragmen dalgali
bir seyir izlemistir. Bunun temel nedeni, GSYH'nin de (nominal olarak) yillar i¢inde ¢ok hizl bir sekilde
bliylimesidir. Oran, genel olarak %1,5 ile %4,5 band1 arasinda hareket etmektedir.

Bu dogrultuda is¢i dovizlerinin diisiik ve orta gelirli iilkelerin ihtiya¢ duydugu yatirimlarin finansmani
icin baglica kaynaklardan biri haline geldigi rahatlikla sdylenebilir. Para transferlerinin akisinda
meydana gelen bu biiyiik artis is¢i dovizlerinin ekonomik biiyiime ve kalkinmadaki potansiyel 6nemine
isaret etmektedir. Bu nedenle Sobiech (2019), kalkinma finansmaninda 6énemli bir kaynak haline gelen
is¢i dovizlerinin ekonomistler tarafindan ilgi duyulmaya baslandigini ifade etmistir. Bu haliyle
arastirmacilar, is¢i dovizleri ile ekonomik bilyiime arasindaki muhtemel iliskiye dikkat kesilmisler ve
bu iligkinin derecesini tespit etmeye yonelik ¢alismalarin sayilarimi giderek artirmiglardir.

Isci ddvizlerinin &zellikleri hakkinda yapilan bu degerlendirmeler 15181inda, isci dovizleri ile ekonomik
bliylime arasinda 6nemli ve pozitif yonlii bir bagin olma ihtimali oldukga giigliidiir. Simdiye kadar
yapilan caligmalardan ortak bir neticeye varmak gerekirse bdyle bir etkinin var oldugu da yadsinamaz
bir gergekliktir. Giuliano ve Ruiz-Arranz (2009) da bu diisiinceyi destekler mahiyette, uluslararasi
sermaye akiglarinda is¢i dovizlerinin artan Snemine binaen is¢i dovizlerinin ekonomik biiyiime iizerinde
uzun vadeli asgari bir etkiye sahip olduguna, Cao ve Kang (2020), bu etkinin finansal gelismislik diizeyi
diisiik tilkeler icin gegerli olduguna, Peprah ve ark. (2019), is¢i dovizlerinin finansal gelisme ile birlikte
ayni etkiyi gosterdigine dair kanitlar sunmaktadir. Buna karsilik Nyamongo ve ark. (2012), is¢i
dovizlerinin finansal gelisme ile birlikte daha giiglii bir biiylime etkisi olusturdugunu ancak dovizlerin
oynakliginin biiylimeyi zayiflatti§ini, Bettin ve Zazzaro (2012) ise is¢i dovizlerinin transfer edilen
tilkelerdeki yasam standardina olumlu sirayet ettigi siiphe gotiirmese de makro iktisadi etkileri
bakimindan ¢esitli belirsizlikler i¢erdigini belirtmektedirler. Ayrica bu etkinin seyrinin finanse edilen
harcama tiirline veya tesvik edilen faaliyete bagli olarak degisebileceginin de g6z Oniinde
bulundurulmasi gerektigine vurgu yapmaktadir.

Nihayetinde bu iki degisken arasinda bir bagin var oldugu varsayimi agir basmakta, iligkinin derecesi
ve yonii hakkinda yapilan arastirmalar da simdiye kadar siiregelmektedir. Ancak bu degiskenlere ek
olarak literatiirde bir baska etkinin 6nemi giindeme gelmis ve bu dogrultuda finansal gelisme ii¢iincii bir
degisken olarak modellere dahil edilmistir. Bir iilkenin finansal sisteminin derilik, erisim ve etkinlik
boyutlarinda ne kadar gelistigini gosteren bir kavram olan finansal gelismislik; bankalar, sermaye
piyasalari, sigorta sektorii, yatirim fonlari, kredi piyasalar1 ve diger finansal kurumlarin kaynaklari
mobilize etme, fonlar etkin dagitma, risk yonetimi saglama ve ekonomik aktdrler arasinda aracilik etme
kapasitesini ifade etmektedir. Bu ¢alismada finansal gelismislik gostergesi 6zellikle bankalarin kredi
verme etkinligi ve derinligi iizerinden degerlendirilmektedir. TCMB verilene gore Tiirkiye’de 6zel
sektor kredilerinin GSYH pay1 2002°de %15 civarindayken 2020’lerde %70’in tlizerine ¢ikmustir. Bu da
Tiirkiye’de bankacilik sektorii tarafindan 6zel sektore kullandirilan kredilerin GSYH’ye oraninin
oldukga yiiksek, sektdriin giiclii ve derin bir yapisinin oldugunu gostermektedir. Peprah ve ark. (2019)
gocmenlerin, para gonderme islevi ile bir nevi finansal araci olma rolii iistlendigini, bu roliin doviz
gonderilen {ilkenin finansal piyasalarindaki kredi kisitlamalarini ve kusurlarini agsmalarina destek
sagladigindan finansal gelismenin de etkisinin ele alinmasini gerektirdigini belirtmistir. Boylece
ekonomik biiylime iizerinde is¢i dovizlerinin ve finansal gelisimin bilesik etkisinin 6nemi ortaya
¢ikmaktadir.

Verilen bu bilgiler g6z 6niinde bulundurularak yapilan bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'de is¢i dovizlerinin
finansal gelismislik baglaminda ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemektir. Tiirkiye’de is¢i
dovizlerinin ekonomik biiylime tlizerindeki etkisini finansal geligsmislik diizeyi baglaminda incelemek,
iilkenin blylime dinamiklerini anlamak acisindan kritik 6énemdedir. Ciinkii is¢i dovizleri, 6zellikle
gelismekte olan iilkelerde yatirim, tiiketim ve tasarruf davraniglarini sekillendiren énemli bir dis kaynak
niteligindedir. Ancak bu kaynagin ekonomik biiylimeye etkisi, finansal sistemin ne 6l¢iide gelismis ve
kapsayici olduguna bagl olarak degismektedir. 1980 ile 2023 tarihleri arasi yillik verilerin dikkate
almdigi bu c¢alismanin modelinde ise ekonomik biiyiime, finansal gelismislik diizeyi, is¢i dovizleri
degiskenleri ve ticari agikliktan olusan kontrol degisken kullanilmistir. Ekonomik bilyiimeyi, kisi basi
reel GSYH; is¢i dovizlerini, is¢i dovizlerinin GSYH igindeki payi; finansal gelismislik diizeyini,
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bankalar tarafindan 6zel sektore verilen yurt igi kredilerin GSYH igindeki pay1 ve ticari agikligi, dig
ticaret hacminin GSYH icindeki payi verileri temsil etmektedir. Bu degiskenler arasinda herhangi bir
esbiitlinlesme iligkisinin olup olmadigini tespit etmek icin A-ARDL (modifiye edilmis gecikmesi
dagitilmis otoregresif sinir testi) yontemi ve FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri kullanilmigtir. Ayrica
degiskenler arasindaki nedenselligin varligini belirmek i¢in Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
uygulanmustir. Isci ddvizleri ile ekonomik biiyiime iliskisine dair genis bir literatiir bulunsa da isci
dovizlerinin finansal gelismislik diizeyi baglamindaki etkisinin Tirkiye 6rnekleminde ilk kez ele
almacak olmasi bu calismanin ayirt edici 6zelligi olmaktadir. Literatiir arastirmalart sonucunda bu
minvalde bir caligsmaya rastlanmamustir.

Caligmanin giris kisminda arastirmanin 6nemi, kapsami ve yontemine dair bilgiler verilmistir. 2. ve 3.
Kisimlarda dogrudan konu ile ilgili teorik ve ampirik literatiir kapsamli olarak derlenecek ve
karsilagtirmal1 bilgiler sunulacaktir. 4. Kisimda degisenler arasindaki esbiitiinlesik ve nedensellik
iligkilerinin tespiti i¢in ekonometrik yontemlerin kullanilacagi metodoloji kisminda elde edilen sonuglar
analiz edilecektir. Sonug¢ boliimiinde ise analiz sonuglari literatiirle karsilagtirilip bir dizi politika
onerileri getirilecektir.

2. Teorik Cerceve
2.1.is¢i Dovizleri ile Ekonomik Biiyiime iliskisi:

Ulkeler acisindan sinir dtesi kazanglar olarak nitelendirilen is¢i dovizleri, gdgmen iscilerin yurtdisinda
elde ettikleri gelirlerin bir kismini kendi iilkelerine gondermesiyle olusan mali akimlardir. Dogal olarak
gdocmen iilkelerin iggiiciiniin bir kismini kaybetmelerinden dolay1 bu iilkelere tazminat olarak geri gelen
tutarlardir. Diinya c¢apinda para transferlerinin daha hizli, kolay ve ucuz bir yolu olarak
degerlendirilmektedir (Olayungbo ve Quadri, 2019). Uluslararasi gé¢ olgusu, sadece isgiicii piyasalarini
degil ayn1 zamanda gdg¢ veren tilkelerdeki makroekonomik dengeleri de etkilemektedir. Gelismekte olan
tilkeler agisindan bu doviz akimlari, doviz rezervlerinin artirilmasindan cari agigin finansmanina,
tilkketim ve yatirimlarin tesvikinden yoksullugun azaltilmasina kadar ekonomik alanlarda 6nemli roller
oynamaktadir.

Isci dévizleri, resmi ve resmi olmayan kanallar iizerinden yapilmaktadir. Resmi kanallar, bankacilik
sisteminin kullanilmasiyla; resmi olmayan kanallar ise tasiyicilar aracilifiyla ayni transferler yoluyla
gerceklesmektedir. Gayri resmi kanallarin tercih edilmesi bazi nedenlerden dolayr daha cazip
goriilmektedir. Bunlar, (i) banka hesabi agilmasina gerek duyulmadigi ve karmasik biirokratik
prosediirlere ihtiya¢ olmadigi, (ii) kimlik kaniti gerekmedigi, (iii) islem maliyetinin daha ucuz, (iv)
sosyal aglarmm daha hizli ve giivenilir olarak disiiniilmesinden kaynaklidir (Nyamongo, Misati,
Kipyegon ve Ndirangu, 2012). Ayrica Kumar, Stauvermann, Patel ve Prasad (2017), ddvizlerin
gonderilmesi veya teslim alinmasinda ortaya ¢ikan yiiksek maliyetlerin genellikle resmi olmayan
kanallarin kullanilmasina neden oldugunu belirtmektedir. Ornegin posta hizmetlerinin veya alict
iilkelere seyahat eden akrabalarin kullanilmasini tesvik etmektedir. Ancak Nyamongo ve ark. (2012),
bunlarin (i) hiikiimetin transferlerin niteligi ve biilyiikligii hakkinda veri toplamasina engel teskil etmesi,
(i1) yasadig1 faaliyetlerin Oniinii agma riskini dogurmasi ve (iii) kalkinma iizerindeki etkisinin
ongoriillememesi gibi bir dizi olumsuz sonuglara sebebiyet verdigine dikkat ¢cekmektedir.

Gerek resmi gerekse gayri resmi kanallar kullanilmak suretiyle gégmenler tarafindan gonderilen isci
dovizleri uluslararasi para akisi ve finansman tiirii olarak goriilmekte, gesitli ekonomik etkilerin ortaya
cikisina yol agmaktadir. Haliyle literatiirde is¢i dovizleri ile ekonomik biiyiime arasinda baglantinin
olabilecegi yoniinde genel bir kan1 olugsmustur. Ayrica bu baglantinin hangi kanallar vasitasiyla
kurulabilecegi noktasinda teorik bir literatiir sekillenmistir. Is¢i dovizleri ilk olarak, ihtiya¢ duyulan
tiiketim harcamalar1 {izerinden ekonomik bilylimeyi tesvik edebilir. Mal ve hizmetlere olan talep artisi
carpan etkisi ile ekonomik biiylime iizerinde pozitif bir artis saglamaktadir. Keynesyen bakis agisina
gore is¢i dovizleri, marjinal tiketim egilimi yiiksek olan hanehalklari i¢in dogrudan gelir transferi
anlamina gelmektedir. Bu tiir transferler, toplam talebi artirmak suretiyle liretim hacmini genigletmekte
ve kisa vadede ekonomik biiylimeyi tetiklemektedir.

Ikinci kanal ise isci dovizlerinin iiretken yatirimlara ydnlendirilmesi yoluyla ekonomik biiyiimeyi
etkilemesidir. Neoklasik teori, kaynaklarin verimli kullanimina ve uzun vadeli bilyiimenin iiretim
faktorlerinin etkin tahsisine dayandigmi savunmaktadir. Bu baglamda, is¢i dovizlerinin ekonomik
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bliylimeyi destekleyici etkisi ancak bu kaynaklarin tiretken yatirimlara kanalize edilmesi durumunda
mimkiin olmaktadir. Aksi takdirde, dovizler tiiketime yonelerek biiylime iizerinde kalici bir etki
birakmamaktadir. Endojen biiyiime teorileri ise teknolojik ilerleme, beseri sermaye ve finansal aracilik
gibi unsurlarin ekonomik biiylimedeki roliinii vurgulamaktadir. Bu g¢ergevede, is¢i dovizlerinin
ekonomik biiylimeye etkisi dolayli yollarla da gerceklesebilmektedir. Dovizler egitim, saglik ve konut
gibi alanlara yapilan harcamalar artirarak beseri sermayeyi gelistirmektedir.

Ote yandan literatiirde, is¢i dovizlerinden ekonomik biiyiimeye dogru negatif kanallarn mevcut oldugu
yoniinde goriisler de belirmistir. Oncelikle is¢i dovizlerine konu olan para transferlerinin bilgi asimetrisi
baglaminda gerceklestirildigi iddia edilmektedir. Buna gore bilgi asimetrisinin nedeni, para génderenin
aktardig1 fonlarin kullammi iizerinde tam kontrol sahibi olamamasindan kaynaklanmaktadir. Isci
dovizlerinin baglangicta amaglandig1 kadar iiretken yatirimlara yonlendirilememesi aksine verimsiz
alanlara aktarilmasi ekonomik biiyiime tizerinde negatif etki edecek siireglerden biri olabilir. Ayrica
tilkketimi yumusatmak amaciyla gonderilen is¢i dovizleri, emek geliri yerine gegerek emek iiretkenligini
olumsuz etkileyebilmektedir. Bir iiciincii kanal ise bagmmlilhk faktriidiir. Isci dévizleri, doviz
akiskanligini artirarak déviz kurunun deger kazanmasina sebebiyet vermekte, bu da ihra¢ sektorlerinin
rekabet giiciinii asindirilarak ekonomik biiyiimeyi olumsuzluga siiriikleyen bir mekanizmanin
olusumuna neden olmaktadir (Nyamongo ve ark., 2012).

Elestirel (kritik) ekonomik yaklasimlara gore is¢i dovizleri, yapisal esitsizlikleri yeniden iireterek
siirdiiriilebilir kalkinma yerine disa bagimlilig artirabilmektedir. Ozellikle go¢ veren iilkelerde ailelerin
gecimlerini ig¢i dovizlerine bagimli hale getirmesi, uzun vadede yerel iiretim kapasitesini ve isgiicii
motivasyonunu olumsuz etkileyebilmektedir. Kurumsal iktisat¢ilar da is¢i dovizlerinin ekonomik
etkisinin biiyiik ol¢iide kurumsal yapilarin kalitesine bagli oldugunu savunmaktadirlar. Buna gore
yolsuzluk, politik istikrarsizlik ve zayif milkiyet haklar1 gibi faktorler, dovizlerin bilyimeye katkisini
sinirlayabilmektedir. Bu nedenle déviz girislerinin pozitif ekonomik etkileri ancak etkin kurumlar ve
kapsayici finansal sistemler araciligiyla miimkiin olmaktadir.

2.2.1sci Dévizleri, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi:

Isci dévizleri ile ekonomik biiyiime iliskisi finansal gelismislik diizeyi baglaminda da teorik olarak
irdelenmektedir. Is¢i dovizlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi, finansal gelismislik diizeyiyle
yakindan iligkilidir ve bu iliski ¢esitli kanallar tlizerinden tartisilmaktadir. Bu noktada is¢i dovizlerinin
finansal gelismislik baglaminda ekonomik biiylimeyi tamamlayic1 ve ikame etkileri olmak iizere iki
farkli kanalla etkiledigi yoniinde farkli yaklagimlar sergilenmistir. Tamamlayici etkiye gore finansal
sistemin gelismis oldugu ekonomilerde, is¢i dovizleri tasarruflara doniistiiriilerek yatirimlari finanse
etmekte ve boylece uzun vadeli biiyiimeye katki saglamaktadir. Finansal gelismislik, dovizlerin verimli
yatirimlara kanalize edilmesinde kritik bir rol oynamaktadir. Buna karsilik finansal sistemin yetersiz
oldugu durumlarda, is¢i dovizleri genellikle tiiketim veya verimsiz varlik alimlarina yonelmekte bu da
kaynak israfina ve biiyiime iizerinde sinirlt bir etkiye yol agmaktadir. Ayrica is¢i dovizlerinin finansal
gelisme araciligiyla ekonomik biiylimeye ¢esitli katkilar sundugu ileri siiriilmektedir. Sibindi (2014)’ye
gore bu katki, (i) transfer alan topluluklar arasinda finansal okuryazarligi tesvik ederek hanelerin
bankacilik hizmetlerine olan talebini ve bu hizmetlerin kullanimini artirmasi, (ii) finans sektoriine kredi
verilebilir fon arzimi yiikseltmek suretiyle daha fazla finansal derinligi tesvik etmesi seklinde
gergeklesebilir. Ek olarak is¢i dovizlerinin yatirimlara yonlendirilmesi, kiigiik isletmelerin kurulmasini
veya beseri sermaye birikimini finanse etmesi ya da alicilarin kredibilitesini ve dis finansal kaynaklara
erisimini iyilestirmesi durumunda ekonomik biiyiimeye etkisinin olumlu olacagi varsayilmaktadir.
Bununla birlikte, ig¢i dovizlerinin baskin nihai kullanimlart tiiketim, konut, arazi ve diger ikinci el
finansal olmayan varlik tiirlerine yapilan harcamalar1 artirmak ise ekonomik biiyiimeyle iligkisi gorece
zay1f kalmaktadir. Bu etki, satin alinan mallarin tiiriine ve ekonomide mevcut fakat kullanilmayan ulusal
iiretim kapasitesinin varligina bagl olarak degisiklik gostermektedir.

Ikinci bir argiiman ise ikame edilebilirlik etkisidir. Bu yaklasimin temel gerekgesi, is¢i dovizlerinin
finansal gelismenin bir ikamesi oldugu ile agiklanmaktadir. Bir {ilke finansal olarak ne kadar geligsmisse
isci dovizlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi o kadar kii¢iik kalmaktadir. is¢i ddvizleri
ekonomik biiylimeyi tesvik edebilir ancak etki yalnizca diisiik finansal gelisme seviyelerinde onemlidir.
Bu, is¢i dovizleri ile finansal gelismenin birbirleri yerine ikame edilebilirligini iddia eden ¢alismalarla
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uyumludur (Sobiech, 2019). Finansal gelismislik seviyesi yliksek olmayan gelismekte olan iilkelerde
is¢i dovizleri hanelerin likidite kisitlamalarini asmalarmma ve karli yatirnm yapmalarina olanak
saglamaktadir (Cao ve Kang, 2020). Benzer bir agiklama da Giuliano ve Ruiz-Arranz (2009) tarafindan
getirilmistir. Is¢i dovizlerinin yatirimi finanse etmek igin alternatif bir yol saglayarak ve likidite
kisitlamalarinin iistesinden gelmeye yardimei olarak daha az gelismis finansal sistemlere sahip iilkelerde
ekonomik biiyiimeyi artirdigini ifade etmislerdir. Ote yandan is¢i ddvizlerinin yerel girisimcilerin
teminat eksikligini veya yliksek kredi maliyetlerini agmalarina ve {iretken faaliyetlere baslamalarina
yardimci olarak verimsiz veya var olmayan kredi piyasalarinin yerine gegtigini belirtmislerdir.

Sobiech (2019)'e gore ise finansal sektoriin biiylikliigii, derinligi ve verimliligi hesaba katildiginda iki
faktor arasindaki etkilesim zayiflamaktadir. Finansal gelismislik seviyesi diisiik olan iilkelerde isci
dovizleri ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir korelasyon olduguna dair kanitlar vardir. Ancak etki
artan finansal gelismeyle negatif olmakta ve gégmenlerin transferleri 6nemsiz hale gelmektedir. Peprah
ve ark. (2019) de sektoriin asir1 genislemesinin finansal kaynaklarin daha az verimli kullanilmasina,
bdyle bir durumda finansal kaynaklarin daha az iiretken faaliyetlere tahsis edilmesiyle genel tiretkenligin
diismesine dolayisiyla ekonomik biiylimenin yavaslamasina neden olabilecegini belirtmektedir.
Esasinda finans sektoriiniin asir1 genislemesinin ekonominin 1sinmasi ile neticelenebilecegine dikkat
¢cekmektedir.

3.Ampirik Literatiir

Isci dovizlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi ve bu iliskinin finansal gelisme diizeyi ile
etkilesimi, son yillarda kalkinma ekonomisi literatiiriinde dikkat ¢eken baslica konular arasinda yer
almaktadir. Bu boliimde, is¢i dovizleri, finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini inceleyen
baglica ampirik c¢alismalar sistematik olarak ele alinmakta, bulgular karsilastirmali olarak
degerlendirilmektedir. Birgok ampirik ¢alisma, is¢i dovizlerinin ekonomik biiytime {izerinde pozitif bir
etkisi oldugunu gostermektedir. Bu etki, 6zellikle finansal sistemin yetersiz oldugu iilkelerde daha
belirgin bir sekilde ortaya ¢cikmaktadir (Giuliano ve Ruiz-Arranz, 2009; Cao ve Kang, 2020). Doviz
girisleri, resmi finansal sistemin saglamakta zorlandig1 kredi ve sigorta ihtiyaglarini karsilayarak tiretken
yatirimlari ve tiiketimi desteklemekte, boylece biiyiimeyi tesvik etmektedir. Ancak bazi ¢aligmalarda,
finansal gelismisligin yliksek oldugu iilkelerde ddvizlerin biiyiimeye etkisinin azaldig1 ya da istatistiksel
olarak anlamsizlagtig1 goriilmektedir (Chowdhury, 2016; Sobiech, 2019).

Finansal gelisme ile is¢i dovizleri arasindaki iliskinin niteligi literatiirde hem tamamlayicilik hem de
ikame edilebilirlik baglaminda da ele alinmaktadir. Ornegin: Tamamlayici etki: Nyamongo ve ark.
(2012) ve Peprah ve ark. (2019) dovizlerin, gelismis finansal sistemler ile birlikte ¢alistiginda biiyiime
{izerindeki etkisinin arttigii vurgulamaktadir. ikame etkisi: Giuliano ve Ruiz-Arranz (2009), Sobiech
(2019) ve Cao ve Kang (2020) gibi ¢aligmalar, diigiik finansal gelismislige sahip iilkelerde dovizlerin
finansal hizmetlerin yerini alabildigini ortaya koymaktadir. Konu hakkinda yapilan c¢alismalar
belirtildigi gibi derlenerek sunulmustur.

Nyamongo ve ark. (2012), 1980-2009 yillar1 arast 36 Afrika iilkesi i¢in is¢i dovizleri ile finansal
gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemislerdir. Panel veri analizi modellerinden elde
edilen calismanin temel bulgular1 sunlardir: (i) Ekonomik biiyiimeyi artirmada finansal geligimin énemi,
en azindan incelenen iilkeler arasinda zayiflamis goriinmektedir, (ii) is¢i dovizleri 6nemli bir ekonomik
bliylime kaynagidir, (iii) is¢i dovizlerinin oynakligi ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz bir etkiye
sahiptir, (iv) is¢i dovizleri finansal gelismenin tamamlayicisidir.

Peprah ve ark. (2019), 1984-2015 yillar1 aras1 Gana'da is¢i dovizleri ile finansal gelismenin ekonomik
biiyiime {izerindeki etkisini incelemislerdir. Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Modeli (ARDL) ile elde
edilen bulgulara gére hem is¢i dovizlerinin hem de finansal gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki
uzun vadeli etkisi pozitiftir. Sonuglar, is¢i dovizlerinin ¢aligma dénemi boyunca Gana ekonomisinin
bliylimesine 6nemli katkida bulundugunu gostermektedir. Bunun nedeni, is¢i dovizlerinin evde
biriktirilmek yerine resmi finansal kanallardan akmasidir. Diger bir makul neden, is¢i dovizlerinin, iyi
isleyen bir bankacilik sistemi tarafindan sunulan kredi ve sigorta hizmetlerine ek olarak yatirimlarin
finansmaninda 6nemli bir yer edinmesidir. Bu durumda, is¢i dovizlerinin biiylime {ireten faaliyetlere
yonlendirilme olasiligi daha yiiksektir. Ayrica finansal gelisim ile ekonomik biiyiime arasinda dogrusal
bir iligkinin olup olmadig1 da test edilmistir. Elde edilen bulgulara gore bu iki degisken arasinda ters U
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seklinde bir iligki tespit edilmistir. Esik etkisi, finansal kuruluslarin ekonomide belirli bir diizeyde daha
yiiksek bir pay aldigini ve bunun biiylimeye zararli olabilecegini gostermektedir.

Giuliano ve Ruiz-Arranz (2009), 1975-2002 yillar1 aras1 gelismekte olan 73 iilkede finansal gelisme ve
is¢i dovizlerinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini incelemislerdir. Dinamik panel veri analizi ile
elde edilen bulgulara gore is¢i dovizleri finansal olarak daha az gelismis iilkelerde ekonomik biiylimeyi
artirmakta olup finansal gelismislik diizeyi daha yiiksek olan tilkelerin ekonomik biiyiimesine herhangi
bir katki saglamamaktadir. Bu sonuglar, is¢i dovizleri finansal gelisme diizeyi diisiik iilkelerde piyasanin
saglamay1 basaramadig1 kredi ve sigorta ihtiyaglarina yanit sunarak, biiylimeyi tesvik etmede finansal
hizmetlerin fiili bir ikamesi olarak hareket ettigini gdstermektedir.

Sobiech (2019), 1970-2010 yillar1 aras1 gelismis ve gelismekte olan 61 iilkede finansal gelisme ve isci
dovizlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini incelemistir. Is¢i ddvizlerinin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini, yeni olusturulmus bir finansal gelisme endeksi baglaminda degerlendirmistir.
Dinamik panel veri analizi ile elde edilen bulgulara gore is¢i dovizlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisi finansal gelisme diizeyine baghdir. Isci dovizleri ile ekonomik bilyiime arasindaki pozitif etki
finansal olarak diisiik seviyeli iilkeler i¢in gegerli iken finansal gelismeyle bu iliski negatif hale gelmekte
ve is¢i dovizlerinin etkisi dnemsizlesmektedir. Sonuglar bir {ilke finansal olarak ne kadar gelismisse,
isci dovizlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin o kadar kii¢iik oldugunu gdstermektedir. Isci
dovizlerinin yoksullugu azaltmada kisa vadede onemli avantajlar saglayabilecegini, uzun vadede ise
hiikiimetlerin finans sektorii gelisimini desteklemesinin daha faydali olabilecegini 6ne stirmektedir.

Cao ve Kang (2020), 2000-2015 yillart aras1 29 gegis ekonomi iilkesindeki is¢i dovizleri ve finansal
gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini incelemislerdir. Dinamik panel veri analizi ile elde
edilen bulgulara gore is¢i dovizleri, diisiik finansal gelisme diizeyine sahip iilkeler i¢in ekonomik
biiylime {lizerinde pozitif bir etkiye sahipken orta ve yiliksek finansal gelisme diizeyine sahip iilkelerde
ise bu etki negatiftir. Bu durum is¢i dovizlerinin diisiik finansal gelisim diizeylerine sahip iilkelerde
finansal piyasalarin yerine ikame edilebilecegini, likidite kisitlamalarini asmalarina ve iretken
yatirimlar yapmalarina destek olabilecegini gostermektedir. Ancak, is¢i dovizlerinin etkileri finansal
gelisim diizeyi arttik¢a kademeli olarak azalmaktadir.

Yapilan bu ¢alismalara ek olarak Sibindi (2014), Lesotho 6rneginde finansal gelisme ve is¢i dovizlerinin
ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini ve finansal sistemin is¢i dovizlerini tesvik ettigini ortaya
koymustur. Benzer sekilde, Sghaier (2021) MENA iilkelerinde hem is¢i dovizlerinin hem de finansal
gelismenin biiylime iizerinde anlamli pozitif etkileri oldugunu belirlemistir. Ancak Chowdhury (2016),
yliksek isci dovizi alan 33 gelismekte olan iilkede finansal gelismenin biiyiime iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmadigini, hatta is¢i dovizlerinin kredi talebini azaltarak finansal
derinlesmeyi sinirlayabilecegini tespit etmistir. Kumar ve ark. (2017) ise Kirgizistan ve Makedonya’da
farkli sonuglar bulmus; Kirgizistan’da finansal gelismenin biiylimeyi negatif etkiledigini,
Makedonya’da ise anlamsiz oldugunu belirtmistir. Bettin ve Zazzaro (2012), is¢i dovizlerinin bilylimeyi
yalnizca verimli bir bankacilik sistemine sahip lilkelerde destekledigini vurgularken, Olayungbo ve
Quadri (2019) Sahra Alt1 Afrika tilkelerinde hem is¢i dovizlerinin hem de finansal geligmenin kisa ve
uzun vadede biiylimeyi olumlu etkiledigini ve finansal gelismenin bir ikame rolii iistlendigini ortaya
koymustur. Tiim bu ¢alismalarin 6zeti Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar ve | Ulke(ler) Dénem | Yontem Bulgu(lar)

Calisma Yil

Giuliano ve | Gelismekte 1975- Dinamik Panel Veri | is¢i dovizleri finansal gelismisligi
Ruiz-Arranz olan 73 iilke 2002 Analizi (GMM) diisiik tlkelerde ekonomik biiylimeyi
(2009) artirir;  finansal  olarak  gelismis

iilkelerde etkisi anlamsizdir.

Bettin ve | Gelismekte 1970- Panel Veri Analizi | Isci dovizleri ekonomik biiyiimeyi
Zazzaro (2012) | olan 66 iilke 2005 Regresyon Modelleri | yalnizca verimli bankacilik

sistemlerinde desteklemektedir.
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Nyamongo ve | 36 Afrika | 1980- Panel Veri Analizi Is¢i dévizlerindeki oynaklik ekonomik
ark. (2012) iilkesi 2009 biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir.
Sibindi (2014) Lesotho 1970- Johansen Isci dovizleri ve finansal gelisme
2010 Esbiitiinlesme Testi | ekonomik biliylimeyi pozitif
etkilemektedir.
Chowdhury Gelismekte 1979- Dinamik Panel Veri | Finansal gelismenin ekonomik
(2016) olan 33 iilke 2011 Analizi (GMM) biiylime iizerindeki etkisi anlamsizdir.
Isci dovizleri kredi talebini azaltarak
finansal derinlesmeyi sinirlayabilir.
Kumar ve ark. | Kirgizistan ve | 1990- Gecikmesi Kirgizistan’da  finansal  gelisme
(2017) Makedonya 2015 Dagitilmisg ekonomik bilylimeyi negatif
Otoregresif Modeli | etkilerken, Makedonya’da bu etki
(ARDL) anlamsizdir.
Olayungbo ve | Sahra Alt1 20 | 2000- Panel ARDL | Hem is¢i dovizleri hem de finansal
Quadri (2019) | Afrika tlkesi 2015 Y ontemi gelisme kisa ve uzun vadede ekonomik
biiylimeyi olumlu etkilemektedir.
Peprah ve ark. | Gana 1984- Gecikmesi Hem is¢i dovizlerin hem de finansal
(2019) 2015 Dagitilmig gelismenin ekonomik biiylime
Otoregresif Modeli | tizerindeki etkisi pozitiftir.
(ARDL)
Sobiech (2019) | 61 iilke 1970- Dinamik Panel Veri | is¢i dovizlerinin  diisiik  finansal
2010 Analizi (GMM) gelisme diizeyinde ekonomik
bliylimeyi artirir, yiiksek diizeyde
etkisi negatif veya anlamsizdir.
Cao ve Kang | 29 gecis | 2000- Dinamik Panel Veri | Diisiik finansal gelisme diizeyinde is¢i
(2020) ekonomisi 2015 Analizi (GMM) dovizleri ekonomik biiylimeyi tesvik
eder, orta-yiiksek diizeyde etkisi
negatiftir.
Sghaier (2021) | MENA 2000- Dinamik Panel Veri | Is¢i dovizleri ve finansal gelisme
tilkeleri 2018 Analizi (GMM) ekonomik biiylimeyi pozitif
etkilemektedir.

Kaynak: Calisma ile ilgili kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir.

Bu calismalar, is¢i dovizlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin finansal sistemin gelismislik
diizeyine bagli oldugunu ve iilkelerin ekonomik yapilarina gore farklilik arz ettigini gostermektedir.
Finansal sistemin etkinligi, is¢i dovizlerinin yatirima doniistiiriilmesinde kritik bir rol oynamakta, bu da
uzun vadeli biiyiime i¢in politika yapicilarin finansal erigimi artiric1 ve finansal kurumlar1 giiglendirici
onlemler almasinin 6nemini ortaya koymaktadir.

4.Veri Seti, Metodoloji ve Bulgular

Isci dovizleri, finansal gelismislik ve ticari acikligin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin analiz
edildigi bu caligmada, 1980 ile 2023 tarihleri arasi yillik veriler dikkate alinmigtir. Bu donem,
Tiirkiye'nin disa doniik ekonomi politikalar1 uyguladigi, sanayilesme ve finansal gelismislik siirecinin
hizlandig1 bir zaman dilimini temsil etmektedir. Modele dahil edilen tiim serilerin dogal logaritmik
formlar1 kullanilmistir. Bu doniigiimler sayesinde modellerin daha tutarli ve saglam sonuglar verecegi
diisiiniilmektedir (Ozbek ve Sahin, 2025, 5.120). Analizde dncelikle serilerin duraganlik seviyeleri tespit
edilmig, ardindan esbiitiinlesme ve uzun doénem katsayr tahminleri i¢in A-ARDL (Augmented
Autoregressive Distributed Lag) testi uygulanmistir. Elde edilen uzun donem esbiitiinlesme katsay1
sonuclarinin saglamliklarinin kontrol edilmesinde FMOLS, DOLS ve CCR tahmincileri kullanilmistir.
Analizin son asamasinda ise Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi araciligiyla degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisi belirlenmeye c¢alisilmistir. Modeli olusturan verilere ait bilgi ve
aciklamalar Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2. Verilere Iliskin Bilgiler

Aciklama Kisaltma | Ol¢iim Birimi Kaynak
Ekonomik Ingdp Kisi Basina Diisen Reel GSYIH (sabit 2015 | World Bank Data
Biiyiime USD)

Isci Dovizleri | Inrem Isci Dovizleri (% of GDP) World Bank Data
Finansal Infd Bankalar tarafindan 6zel sektére verilen | World Bank Data
Gelisme yurti¢i krediler (% of GDP)

Ticari A¢iklik | Intrade (Ihracat-+ithalat)/gayri safi yurt i¢i hasilax 100 | World Bank Data

Caligmada test edilen logaritmik model Golder ve ark., (2023) calismasi esas alinarak olusturulmustur.
S6z konusu model su sekildedir:

Ingdp; = Bo + f1lnrem; + B,Infd, + B3intrade, + u; 1)

Denklemde B, sabit terimi, S, 5, ve B3 bagimsiz degiskenlerin katsayilarini, p, hata terimini, t ise
orneklem sayisini ifade etmektedir.

Ekonomik biiyiimenin temel gostergesini yillik biiylime hiz1 (%) olarak ele alan ¢aligmalar (Ozturk ve
Ullah, 2022; Delova-Jolevska vd., 2024; Hidthiir vd., 2024) mevcut oldugu gibi kisi basina diisen
GSYIH biciminde ele alan caligsmalara da rastlamak miimkiindiir (Elfaki ve Ahmet, 2024; Akinwande
vd., 2024; Castillo vd., 2025). Ekonomik refahin en dnemli gostergesi kisi basma diisen reel GSYIH
olarak kabul edilir (Yildirim vd., 2014, s.18). Mevcut ¢alismada, tercih edilen biiyiime serisi, zaman
icindeki fiyat degisikliklerini hesaba katacak sekilde ayarlanmay1 olanakli kilan GSYIH (2015 sabit
ABD dolar) verisi olmustur.

4.1.Metodoloji
4.1.1.ADF-PP ile Zivot ve Andrews Birim Kok Testi

Zaman serileri analizinde serilerin duraganligi uygun ekonometrik modelin (esbiitiinlesme, regresyon
ve nedensellik) se¢iminde olduk¢a 6nemlidir. Eger seriler duragan degilse yapilan analiz s6z konusu
donemle sinirlt kalir ve analizin ¢iktilart genellestirilemez. Bu durum- degiskeninin duragan olmamasi
durumun- potansiyel bir sokun veya politika degisikliginin degisken tizerindeki etkisinin kalict olmasi
problemini dogurmasidir. Ayrica, zaman serisinin duragan olmamasi iki veya daha fazla degisken ile
yapilacak regresyon analizinin sonuglarinin sahte olmasina yol agabilir. Duragan olmayan zaman serileri
ile yapilacak regresyon analizi sonucunda yiiksek R? elde edilebilir. Dahasi t ve F testlerine bagl olarak
regresyon katsayilarn istatiksel olarak anlamli olabilir. Ancak bu sonuglarin giivenilir olmasi
beklenmemelidir (Gujarati, 2016, s. 320).

Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) testleri, zaman serilerinin
duraganlhigimi test etmek amaciyla siklikla kullanilan testlerdendir. ADF testi, Dickey Fuller (DF)
testinin yiiksek seviyeden otoregresif siireclere uygulanabilmesi amaciyla gelistirilmis versiyonudur.
ADF testi, kesmesiz-trendsiz (none), kesmeli- trendsiz (intercept) ve kesmeli-trendli (trend) gibi iig
farkl1 modelde temsil edilmektedir. ADF testine iliskin modeller ve PP testine ait denklem sirasiyla (1,2)
su sekildedir:

AY, = 8Y,q + X0 8 A, +u,
AYt =c+ 6Yt_1 + Zipzl 6iAYt—i + U (2)
AY, =c+Bt+68Yy + X1 8 AY,_; +u,

T
Ve = Bo + 61Yi—1 + 62(t — 5) te (3)

Yukaridaki 2 ve 3 no’lu denklikte c sabit terimi, § katsayilari, u; ve e; ise hata terimlerini ifade
etmektedir. Ilk olarak Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri kullamlarak uygun gecikme uzunlugu tespit
edilir. Ardindan elde edilen degerler MacKinnon (1996) caligmas1 temel alinarak kritik degerleri ile
karsilagtirilir. Eger ADF ve PP testlerinin sonuglarindan elde edilen t-istatistik degerleri kritik
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degerlerden mutlak olarak kiigiikse “seri birim kok igerir” seklindeki Ho hipotezi kabul edilir. Aksi
durumda “seri birim kdk icermemektedir” bicimindeki Ho hipotezi reddedilir.

Zivot ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen birim kok testi ise bir kirilmaya izin veren ve kirilma
tarihinin igsel olarak belirlenmesine olanak saglayan bir testtir. Bu testin sifir hipotezi (HO) “seri birim
koklidiir” seklindedir. Bu test, Model A, Model B ve Model C bi¢iminde gelistirilmistir. Bu modeller,
sirasiyla diizeyde tek kirilma, trendde tek kirilma ve hem diizeyde hem trendde tek kirilma seklindedir.
Bu modeller esas alinarak serilere birim kok testi uygulanmaktadir.

4.1.2. Augmented ARDL Yaklasim

Ekonomik analizlerde seriler arasinda uzun dénemli iligkinin varligin1 belirlemek amaciyla bir¢ok
esbiitiinlesme testi gelistirilmistir. Bu testlerden ikisi Engle ve Granger (1987) testi ile Johansen ve
Juselius (1990) testleridir. Ancak bu testlerin kullanilabilmesi i¢in serilerin ayn1 dereceden I(1) duragan
olma sarti bulunmaktadir. Fakat, serilere fark islemi uygulandiktan sonra veri kaybinin olustugu
bilinmektedir. Bu durumun asilmasi i¢in Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) sinir testi onerilmistir. Bu test, sinirli sayida gézlem oldugunda bile giivenilir
sonugclar iiretebilmektedir. ARDL sinir testi, degiskenlerin ayn1 seviyede duragan olma sartin1 zorunlu
kilmamas1 ve degiskenlerin duraganlik seviyelerinin I(2) olmamasi gibi durumlarda kullanima uygun
olmasi bu testin kullanimini avantajli duruma getirmektedir. Bu baglamda Pesaran ve ark. (2001) F- ve
t-istatistiklerine dayal1 bir esbiitiinlesme testi 6nermislerdir. Pesaran ve ark. (2001) tarafindan belirlenen
diizeyde 1(0) ve birinci fark seviyesinde I(1) kritik degerler ile analiz sonucu bulunan F- ve t- istatistik
degeri karsilagtirilir. Hesaplanan F ve t istatistik degerlerinin I(1) degerinden biiyiik olmas1 durumunda
ise bos hipotez reddedilir ve boylece modelde es biitiinlesme oldugu sonucuna ulasilir.

Geleneksel ARDL sinir testinin uygulanmasi ile ilgili son zamanlarda bazi elestiriler s6z konusu
olmustur. Bazi aragtirmacilarin yalnizca F-istatistigini kullandigi gézlemlenmistir. F-istatistigi ile biitiin
degiskenlerin anlamlilig1 test edilirken, t-test istatistigi ile de bagimli degiskenin anlamlilig test edilir.
Bu baglamda t test istatistiginin ihmal edilmesi esbiitiinlesmenin yanlig belirlenmesine yol acabilir.
Benzer sekilde, bagimsiz degiskenler icin ayri bir test istatisti§inin olmamasi da esbiitiinlesme
konusunda hatali bir sonuca varilmasina yol acabilir (Pata, 2021). Tiim bu sorunlarin ortadan
kaldirilmasini saglamak amaciyla McNown, Sam ve Goh (2018) bir bootstrap prosediirii uygulayarak
geleneksel ARDL testini giincellemis ve gecikmeli bagimsiz degiskenlere F-testini kullanarak ek yeni
bir test istatistigi onermislerdir. Sam, McNown ve Goh (2019) ise F-bagimsiz test i¢in kritik degerleri
tablolagtirmis ve yontemi Genisletilmis ARDL olarak adlandirmistir. McNown ve ark. (2018) ve Sam
ve ark. (2019) dejenere durumlarin ortadan kaldirilmasi igin biitiin degiskenler igin sinir testi (Fpiin);
gecikmeli bagimli degisken igin thagmn; gecikmeli bagimsiz degiskenler igin  Fuagims: testi
gelistirmiglerdir. Bu {i¢ hipotezin test edilmesi ile Genisletilmis ARDL (A-ARDL) yontemi
uygulanmaktadir. Bir esbiitiinlesmenin varligindan bahsedilebilmesi icin her ii¢ test istatistiginin de st
sinir degerlerinden biiyiik olmas1 gerekmektedir (t istatistigi ise mutlak deger olarak {ist sinirin mutlak
degerinden biiyiik olmalidir) (Mert ve Caglar 2023, s. 352-353). Genisletilmis ARDL c¢ergevesinde,
seriler 1(2) olmamalidir ¢linkii bu biitiinlesme siras1 t-bagimli, F-genel ve F-bagimsiz istatistiklerini
gecersiz kilmaktadir (Pata, 2021).

Kosullu hata diizetme modeli (sabitli ve trendsiz) (Durum III) esas alinarak olusturulmus ARDL
modelini belirtmek i¢in olusturulan denklemler asagida gosterilmistir.

Alngdp; = ay + aylngdp,_q + ayinfd,_1 + azlnrem,_; + azlntrade,_; + Z?=1 01; Alngdp;_; +
Zf:o O, Alnfd,_; + Z?:o Oz Alnrem;_; + Z?:o 0 ;Alntrade;_; + p; 4)
Yukaridaki denklemde o sabit terimi, A simgesi fark islemcisini, p gecikme uzunlugunu ve p, ise hata
terimini ifade etmektedir. aa, ... , 04 uzun dénem katsayilarini; 64, ... , 04 ise kisa donem katsayilarini
ifade etmektedir. Kisa dénemli iliskilerin tespit edilmesi maksadiyla olusturulan hata diizeltme modeli
de asagidaki gibidir:

Alngdp, = ag + Yo, ayjAInfd;_j + Yo PrjAlnrem,_; + Z;LO o1jAlntrade,_;

(%)
+@ECM;_q + pg;
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Modelde uzun donemli bir iliskinin varligmin tespit edilmesi durumunda kisa donemde ortaya
cikabilecek sapmalarin diizeltilme katsayisini veren hata terimi katsayilar1 ¢, negatif degerli ve
istatistiksel olarak anlamli olmalidir.

4.1.3.Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Granger (1969) nedensellik testi, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin tespit edilmesi amaciyla
literatiirde kullanilan 6ncli yontemlerden biridir. Bu testin kullanilabilmesinin 6n kosulu serilerin
duragan olmasidir. Diizeyde duragan olmayan serilere fark iglemi uygulandiginda ise veri kaybi
meydana gelmektedir. Bu durum, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile asilmustir. Serilerin birim
kok icerip igermemesine bakilmaksizin Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi ile nedensellik analizi
yapilabilmektedir. Bu testte, oncelikle serinin diizey degerleri ile bir VAR modeli kurulmaktadir.
Kurulan VAR modeline optimum gecikme uzunlugu “p” ve serinin duraganlik diizeylerinden en
biiytigiine “k” eklenerek model “p+k” ile giincellenmektedir. Bu amagla serinin duraganlik diizeylerinin
en biiyiigii serinin gecikme uzunluklarina eklenerek model kurulmaktadir. Caligmaya uygun olarak

olusturulan model agagida sunulmustur:

p+dmax p+dmax
Ingdp, = po + Z aylngdp,—; + 2 ayilnrem,_;
i=1 i=1
p+dmax p+dmax
+ Z azilnfd,_; + 2 aziintrade,_; +u, (6)
i=1 i=1

4.2. Ampirik Bulgular

ADF ve Philips-Perron birim kok testleri uygulanarak degiskenlerin duraganlik seviyeleri belirlenmis
ve elde edilen sonuglar Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglar (Sabitli ve trendli)

Degiskenler ADF PP AADF APP

Ingdp -2,097407 -2,120712 -6,841292* -7,995176*
Inrem -2,625785 -2,492850 -5,267984* -5,142067*
Infd -1,957045 -1,530995 -4,756636* -4,655995*
Intrade -4,846602* -4,544136* -6,050628* -6,262489*

Not: Gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. *, %1 6nem diizeyine karsilik
gelmektedir.

Uygulanan birim kok testlerinin sonuglar1 neticesinde Intrade serisinin seviyede Ingdp, Inrem ve Infd
serilerinin ise birinci farklarinda duragan olduklarina karar verilmistir. Degiskenlerin farkli diizeylerde
duraganligimin, modeldeki esbiitiinlesme iliskisini incelemek icin 1(0) ve I(1) diizeyindeki serilerin
birlikte analiz edilmesini saglayan ARDL sinir testi yonteminin kullanilmasini gerektirmektedir.

Tablo 4. Zivot ve Andrews Birim Kok Test Sonuclari

. Kritik Degerler
Degiskenler Kirillma Tarihi | Test Istatistigi

1% 5%
Ingdp 1999 -4,652601 -5,08 -5,57
Inrem 2003 -7,69465* -5,08 -5,57
Infd 1998 -2,23239 -5,08 -5,57
Intrade 1994 -4,35038 -5,08 -5,57
Alngdp 2003 -7,15479* -5,08 -5,57
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Alnrem 2005 -6,00126* -5,08 -5,57
Alnfd 2004 -6,99762* -5,08 -5,57
Alntrade 1992 -6,38755* -5,08 -5,57

Not: A simgesi fark operatdriinii; * ve ** sirasiyla %1 ve %5 6nem seviyesinde yokluk hipotezinin
reddedildigi ifade edilmektedir.

Yapisal kirilmay:1 dikkate alan Zivot ve Andrews birim kok testine gore Ingdp, Infd ve Intrade
degiskenleri diizeyde duragan degildir. Bu degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklar
gozlemlenmistir. Analizde yer alan Inrem degiskeni ise diizeyde duragan haldedir. Bu durum ile
degiskenlerden higbirinin I(2) de duraganlasmadigi hususu dikkate alindiginda Genisletilmis ARDL (A-
ARDL) testinin uygun oldugu goriilecektir. Kirilma tarihlerinin detayina inildiginde kirilma tarihlerinin
Tiirkiye’de meydana gelen ekonomik kriz yillarina karsilik geldigi goriilmektedir. Tiirkiye tarihindeki
onemli ekonomik krizlerden biri 1994 ekonomik krizidir. 1997 yilinda baslayan Asya finansal krizinin
yansimalari daha sonralari 1999’a yayilmis ve meydana gelen ekonomik zorluklarin bir sonucu olarak
2001 ekonomik krizi meydana gelmistir. 2001 krizi sonrasi yapisal reformlarla istikrarli bir zemine
oturtulmaya ¢alisilan Tiirkiye ekonomisi ABD’nin Irak’a Miidahale Hazirliklar1 ve bir takim politik
istikrarsizliklar neticesinde bir dizi krizler ge¢irmeye devam etmistir.

Tablo 5. ARDL Sinir Testi sonuglari

Fbiitiin %5 kritik degerler %1 kritik degerler
1(0) (1) 1(0) (1)
5,180347
3,535 4,733 4,983 6,423
toagimin %> kritik degerler %1 kritik degerler
1(0 I(1 1(0 1(1
4162260 (0) 1) 0) 1)
-2,86 -3,78 -3,43 -4,37
Foagimstz %3 kritik degerler %1 kritik degerler
1(0 I(1 1(0 1(1
6.751308 (0) 1) () 1)
2,81 4,94 4,34 7,06

ARDL sinir testi sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir. Hesaplanan her {i¢ test istatistik degeri I(1)
kritik degerlerinden mutlak olarak %5 anlamlilik diizeyinde daha biiyiiktlir. Bu durum, degiskenler
arasinda esbiitiinlesmenin iliskisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmesini gerektigini
ortaya koymaktadir. Degiskenler arasinda eg biitiinlesme iligkisi oldugu kabul edilir. Modele iligkin uzun
ve kisa donem katsayilarina sirasiyla tablolarda yer verilmistir.

Tablo 6. Uzun Donem Katsayilar:

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistik Prob.

Inrem -0,124378 0,035985 -3,456409 0,0015*
Infd 0,222021 0,058568 3,790835 0,0006*
Intrade 0,532198 0,138509 3,842344 0,0005*

Not: *, %1 6nem diizeyine karsilik gelmektedir.

Tablo 6’da goriildiigii tizere, is¢i doviz gelirleri, finansal gelisme ve ticari agikligin katsayilari sirasiyla
%1 oOnem diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Finansal gelismislikte olusacak %1’lik artis,
ekonomik bilylimeyi yaklasik %0,22; ticari agiklik degiskenindeki %1°lik artis ekonomik biiylimede
yaklasik %0,53’1iik bir artisa neden olmaktadir. Ancak, is¢i doviz gelirlerindeki %1°lik artig, ekonomik

3746



Emek, O.F. — Bayar, 1.,3735-3754

biiyiime degiskeninde yaklasik %0,12’lik azalisa neden olmaktadir. Modele ait kisa donem katsayilar
asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 7. ARDL (1,0,0,2) Sinir Testi Kisa Donem Katsayilari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Statistic Prob.
C 1,823655 0,377737 4,827846 0,0000
D(TOPEN) 0,077465 0,048835 1,586247 0,1217
D(TOPEN(-1)) -0,078306 0,049089 -1,595195 0,1197
CointEq(-1)* -0,296604 0,062533 -4,743154 0,0000

Not: *, %1 anlamlilik diizeylerine karsilik gelmektedir.

Tablo 7'ye bakildiginda, hata diizeltme katsayis1 teriminin istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlaml
oldugu anlagilmaktadir. Beklendigi iizere, hata teriminin katsayisi negatif bir degerdir. Yani uzun
donem iligkisinin bulundugu modelde, kisa donemde meydana gelen dalgalanmalar belirli bir siire
sonra dengeye gelecektir. Baska bir deyisle, ekonomik biiyiimede gergeklesecek 1 birimlik sapma takip
eden donemde %30 oraninda diizeltilecektir.

Tablo 8. Diognastik test sonuclari

Test Istatistik Olashlik
Breusch-Godfrey Otokorelasyon 0,891159 0,4198
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans 0,977697 0,4548
Ramsey RESET 1,059548 0,2968
Jargue-Bera Normallik 2,656972 0,2648

Modelde otokorelasyon, degisen varyans ve spesifikasyon probleminin bulunmadigi Tablo 8’de
goriilmektedir. Hata terimlerinin de normal dagildigi sonucu Jargue-Bera normallik testinden elde edilen
bulgular ile desteklenmistir. Modellerin kararlilik testleri sonuglar1 asagidaki grafiklerde verilmistir.

Sekil 1. Kararlilik Test Sonuglari

20 14
15 T 12
10 T 1.0
0.8
5
0.6 4
0
0.4+
5]
0.2
-104
0.0
15 e 02—
W4T Qb+
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
‘ —— CUSUM —-—--- 5% Significance ‘ ‘ —— CUSUM of Squares ----- 5% Significance ‘

Ardigik hatalarin ve karelerinin toplaminin belli bir giiven araliginda kalmasi modelde yapisal
kirtlmanin olmadigina isaret etmektedir. Uygulanan CUSUM ve CUSUMQ kararlilik testi sonuglari
modelde yapisal kirtlmanin olmadigini gostermektedir.
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Tablo 9. FMOLS, DOLS ve CCR Katsay1 Sonuclar1

FMOLS DOLS CCR
Degiskenler
Katsay Olasihk Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk
Inrem -0,139870 | 0,0000* | -0,144210 | 0,0000* | -0,144879 | 0,0000*
Infd 0,189413 0,0001* 0,175193 0,0003* 0,184435 0,0002*
Intrade 0,438715 0,0000* 0,483749 0,0000* 0,422958 0,0000*
C 6,531156 0,0000* 6,442425 0,0000* 6,606099 0,0000*

Not: *, %1 anlamlilik diizeylerine karsilik gelmektedir.

Tablo 9°da sunulan test sonuglari birbirine benzerlik gdstermektedir. Ozellikle Inrem degiskenine ait
katsayilarin ii¢ tahminciye gore negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Benzer bir
bicimde Infd degiskenindeki %1°lik bir artis FMOLS, DOLS ve CCR tahmincisine gore ekonomik
biliylimeyi yaklasik %0,18 artmaktadir. Ticari agikligi temsilen Intrade degiskenindeki %1°lik artig
ekonomik biiylimeyi FMOLS ve CCR tahmincisine gore yaklasik %0,43; DOLS tahmincisine gore
yaklasik %0,48 artirmaktadir.

Denklem 6’ya gore olusturulan modelde, LR test istatistigi, son tahmin hata (FPE), Akaike (AIC),
Schwarz (SIC) ve Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterlerine gore segilen uygun gecikme uzunlugu 1 olarak
belirlenmis ve Tablo 10°da gosterilmistir.

Tablo 10: GSYH, Isci Dévizleri, Finansal Gelisme ve Ticari Acikhk Gecikme Uzunluklarinin
Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -9.046274 NA 2.22e-05 0.636404 0.803581 0.697281
1 149.3709 278.1960*  2.15e-08* -6.310777* -5.474888* -6.006392*
2 164.5585 23.70751 2.29e-08 -6.271148  -4.766548  -5.723256
3 179.7883 20.80168 2.52e-08 -6.233578  -4.060267  -5.442178
Tablo 11°de Toda Yamamoto Nedensellik test sonuglar1 yer almaktadir.
Tablo 11: Toda-Yamamoto Nedensellik Sonuclar:
Sifir Hipotezi Ki-Kare Test Ki-Kare Olasihik Karar
Istatistigi Degeri
Infd — Ingdp 5,051906 0,024 i
Inrem — Ingdp 11,52146* 0,000 u
Intrade — Ingdp 7,542935* 0,006 i
Ingdp— Infd 9,033516* 0,003 i
Ingdp — Inrem 1,640970 0,201 i
Ingdp— Intrade 8,383953* 0,003 i

Not: * %1 anlamlilik diizeyini ifade eder.

Ekonomik biiyiime, is¢i doviz gelirleri, finansal gelismislik ve ticari agiklik serilerine uygulanan birim
kok testi sonucunda, serinin duraganlik diizeylerinin en biiyligli olan p=1, 1 olarak belirlenen serinin
gecikme uzunluklarina eklendiginde p(1)+k(1)=2, yani (k+dmax) degerine ulagilmaktadir. Tablo 11 test
sonuglari, ekonomik biiyiime ile finansal gelismislik; ekonomik biiylime ile ticari agiklik arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik iliskisinin varhgmi gostermektedir. Is¢i doviz gelirlerinden ekonomik biiyiimeye
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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5.Tartisma ve Sonug

Isci dévizlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerine dair gerek teorik gerekse ampirik literatiirde
farkli gorisler ileri stiriilmiistiir. Bunlardan ilki, is¢i dovizlerinin tiikketimi artirarak, yatirimlari finanse
ederek ve yerel ekonomileri canlandirarak ekonomik biiylimeyi destekledigine dair savunulan
yaklagimdir. Digeri ise bilgi asimetrisi ve bagimlilik faktorlerinden dolayi ig¢i dovizlerinin ekonomik
faaliyetler iizerinde olumsuz etkiler dogurduguna yo6nelik iddialardir.

Ayrica literatiirde, is¢i dovizlerinin ekonomik biiylime ile olan iliskisi {ilkelerin finansal gelismislik
diizeyiyle ele alarak gelistirilmistir. Bu dogrultuda yapilan ¢alismalarda her iki degiskenin etkisi yani
bilesik etki dikkate alinmigtir. Burada da finansal gelismislik diizeyi baglaminda iki ayri kanal ve sonug
cikmaktadir. Bunlardan biri tamamlayici, digeri ise ikame etkisidir. Tamamlayici etki, finansal olarak
gelismis piyasalarda is¢i dovizlerinin resmi kanallardan gegerek iiretken yapilara kaynak olarak
aktarilmasiyla meydana gelmektedir. Bu durumda is¢i dovizleri gelismis finansal piyasalarda ekonomik
biiyiimeyi pozitif yonde etkilemektedir. Ikame etkisi ise az gelismis finansal piyasalarda isci
dovizlerinin finans kurumlarinin kaynak aktarma gorevini iistlenerek krediye erisim olanaklarim
saglamast ile agiklanmaktadir. ikame etkisine gére gelismis finansal piyasalarda isci dovizlerinin etkisi
sinirl1 veya negatif diizeyde kalmaktadir.

Verilen bu bilgiler kapsaminda 1980 ile 2023 tarihleri aras1 Tiirkiye'de is¢i dovizleri ile finansal
gelismislik diizeyinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi incelenmistir. A-ARDL yonteminden elde
edilen bulgulara gore her ii¢ degisken de ekonomik biiyiime ile esbiitiinlesiktir. FMOLS, DOLS ve CCR
tahmincileri, is¢i dovizlerindeki %1°lik bir artigin ekonomik biiyiimeyi yaklasik %0,14 azalttigini;
finansal gelismedeki %1°lik bir artisin ekonomik biiytimeyi yaklasik %0,18 artirdigini; kontrol degisken
olan ticari agikliktaki %1°lik bir artisin ise ekonomik biiyiimeyi FMOLS ve CCR tahmincisine goére
yaklasik 9%0.43; DOLS tahmincisine gore yaklasik %0.48 artirmaktadir. Yani is¢i dovizleri ekonomik
biiylime ile negatif, finansal gelisme ise ekonomik biiyiime ile pozitif korelasyonludur. Esbiitiinlesme
testlerine dair bu bulgular, ekonomik biiylime ile finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisinin ayrica is¢i doviz gelirlerinden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlil bir nedensellik iliskisinin
varligini saptayan nedensellik testleri ile de uyusmaktadir.

Tiirk bankacilik ve finans sektoriiniin son yillarda giderek gelistigi ve derinlestigi dolayisiyla gelismis
bir finans sistemine sahip oldugu varsayimi ile ig¢i dovizlerinin ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemesi
teorik bilgilerle uyusmaktadir (Peprah ve ark., 2019). Peprah ve ark. (2019)nin sektoriin genislemesinin
ekonominin i1sinmasma neden olabilecegi yaklasimi Tiirkiye'de gegerliligini dogrular niteliktedir.
Tiirkiye'de is¢i dovizlerinin finans sektorii araciligiyla daha az iiretken alanlara aktarilmasi bu dévizlerin
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemesine sebep olmaktadir. Is¢i ddvizlerinin ekonomik biiyiime
iizerinde negatif etki olusturacak kanallardan bilgi asimetrisi de bu yaklasimi destekler mahiyettedir.
Yine hanehalkinin ¢alisma istegini zayiflatarak emek gelirinin yerine gecmesi ahlaki tehlikeye isaret
etmektedir. Diger bir teorik agiklama ise doviz kuru kanali iizerinden yapilmisti. Bu mekanizmaya gore
is¢i dovizleri akis1 doviz kurunu yiikselterek sektdrlerin rekabet giiciinii diisiirmektedir. Ancak yiiksek
doviz agig1 bulunan Tiirkiye'de bu mekanizmanin tam olarak islemeyecegi diisiiniilmektedir.

Yapilan arastirma bulgularindan genel bir ¢ikarim yapmak gerekirse Tiirkiye'de is¢i dovizleri, finansal
kesim araciligtyla verimli sektorlere aktarilmamakta bilakis ekonomik biiylime tizerinde olumsuz etki
olusturmaktadir. Déviz agi1g1 bulunan bir iilkede is¢i dovizlerinin kabul edilmemesine yonelik ¢ikarim
yapmak dogru bir politik 5Snerme olmayacaktir. Isci dovizlerinin finansal kesim araciligiyla iiretken ve
verimli sektorlere aktarilmasi gerektigi onermesi daha yerinde bir yaklasimdir. Bu noktada, is¢i
dovizlerine yonelik miinferit bir politika olusturulmasi gereklidir. Bunun igin transfer edilen iilke
acisindan hemen hemen zahmetsiz ve maliyetsiz temin edilen bu gelirler dogru kanallara kanalize
edilmelidir. Ancak iyi yonetilen plan ve stratejiler ile bu korelasyonun degisecegi beklentisi uyanabilir.
Ayrica Sobiech (2019) tarafindan ileri siiriilen finans sektoriin gelisiminin desteklemesinin daha faydal
olabilecegi Onerisi bu ¢alisma i¢in de gegerli bir politik 6nerme olacaktir.

Son olarak Tiirkiye’de yapilan analiz sonuglarina gore is¢i dovizleri ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkilerken, finansal gelismislik ekonomik biiylimeyi desteklemektedir. Bu nedenle, is¢i dovizlerinin
resmi kanallardan {iilkeye girisini kolaylastirmak, bunlar tliketim yerine iiretken yatirimlara
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yonlendirmek ve gé¢menlere yonelik yatirim fonlari ile tesvik mekanizmalart gelistirmek 6nemlidir.
Ayni zamanda finansal sistemin kapsayiciligini artiracak, sermaye piyasalarini giiglendirecek ve
finansal okuryazarligi yayginlastiracak politikalar uygulanmalidir. Boylece isci dovizleri biiyilimeye
daha giiclii katki saglayabilirken, finansal gelismisligin pozitif etkisi de siirdiiriilebilir biiytimeyi
destekleyecek bicimde pekistirilebilecektir.
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Extended Summary

In order to have better economic and social conditions, migration occurs both within and between
countries. This mobility leads to a series of consequences in various fields. One of these is the earnings
that migrants derive from economic activities in the destination countries and the effects arising from
the way they utilize these earnings. Residents residing in host countries often wish to transfer their
earnings, whether in the form of wages, salaries, income, savings, compensation or any other economic
benefit, to their home country. The question has aroused curiosity as to whether these remittances, which
are provided and transmitted in foreign currency and referred to as remittances, have any economic
impact, and if so, what kind of positive or negative effects they may have.

Over the last quarter century, remittances have increased phenomenally and have become the second
most important source of external financing after foreign direct investment, especially in developing
countries. They have surpassed traditional sources such as official aid and private capital flows.
Moreover, remittances have been seen as a stable source that keeps flowing even when other monetary
flows are stagnant and declining. In this respect, it can be safely said that remittances have become one
of the main sources of financing the investments needed by low and middle income countries. This large
increase in the flow of remittances points to the potential importance of remittances for economic growth
and development.

Presenting data on the global size of remittances, the World Bank reports that remittances, which
amounted to USD 68, 418, 553 and 717 billion in 1990, 2010, 2015 and 2020, respectively, will reach
USD 1 trillion in 2025. Given that around three-quarters of these figures are shifting towards developing
countries, it is clear how important this is for these groups of countries. In many developing countries,
the share of remittances in national income exceeds 10 percent. It is estimated that remittances have
reached enormous amounts not only through official channels but also through unofficial channels.

Different views on the effects of remittances on economic growth have been put forward in both
theoretical and empirical literature. The first is the argument that remittances promote economic growth
by increasing consumption, financing investment and stimulating local economies. The opposite
approach is the argument that remittances have negative effects on economic activity due to information
asymmetry, moral hazard and dependency factors. These evaluations in the literature indicate that it is
debated whether there is a possible existence between remittances and economic growth. Ultimately,
the assumption that there is a link between these two variables is predominant, and research on the
degree and direction of the relationship has been ongoing until now. However, in addition to these
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variables, the importance of another effect has been raised in the literature and financial development
has been included in the models as a third variable.

In this context, the relationship between remittances and economic growth is also theoretically analyzed
in the context of the level of financial development. The impact of remittances on economic growth is
closely related to the level of financial development and this relationship is discussed through various
channels. At this point, different approaches have been presented that remittances affect economic
growth in the context of financial development through two different channels: complementary and
substitution effects. According to the complementarity effect, in economies with a well-developed
financial system, remittances are converted into savings to finance investments and thus contribute to
long-term growthFinancial development plays a critical role in channeling remittances into productive
investments. In contrast, when the financial system is inadequate, remittances are often channeled
towards consumption or unproductive asset purchases, leading to wasted resources and a limited impact
on growth.

Considering this information, the aim of this study is to examine the impact of remittances on economic
growth in Tiirkiye in the context of financial development. 1980 to 2023, the model of this study uses
economic growth, level of financial development, remittances variables and a control variable consisting
of trade openness. The data represent economic growth, real GDP per capita; remittances, the share of
remittances in GDP; financial development, the share of domestic credit provided by banks to the private
sector in GDP; and trade openness, the share of foreign trade in GDP. The A-ARDL (augmented
autoregressive distributed lag bounds) method and FMOLS, DOLS and CCR coefficient estimators are
used to determine whether there is any cointegration relationship between these variables. In addition,
Toda-Yamamoto (1995) causality test was applied to detect the existence of causality between variables.

The reason for using the A-ARDL method is the identification of some criticisms and shortcomings
related to the application of the traditional ARDL bounds test. It has been observed that some researchers
use only the F-statistic. While the F-statistic tests the significance of all variables, the t-test statistic tests
the significance of the dependent variable. In this context, neglecting the t-test statistic may lead to
misidentification of cointegration. Similarly, the absence of a separate test statistic for independent
variables may also lead to an erroneous conclusion about cointegration. In order to eliminate all these
problems, the traditional ARDL test has been updated and an additional new test statistic has been
proposed using the F-test for lagged independent variables and this method is called Augmented ARDL.

Moreover, the reason for applying the Toda-Yamamoto (1995) causality test among the causality tests
is that this test has some advantages over the Granger (1969) causality test. Granger (1969) causality
test is one of the leading methods used in the literature to determine the causality relationship between
variables. The prerequisite for the use of this test is that the series are stationary. When the difference
process is applied to non-stationary series in the level, data loss occurs. This situation is overcome by
Toda-Yamamoto (1995) causality test. Regardless of whether the series contain unit roots or not,
causality analysis can be performed with the Toda-Yamamoto (1995) causality test.

Results obtained from the A-ARDL method indicate that all three variables are cointegrated with
economic growth. The ARDL long-run coefficient results indicate that a 1% increase in financial
development leads to a 0.22% increase in economic growth, and a 1% increase in trade openness leads
to a 0.53% increase in economic growth. Conversely, a 1% increase in remittances leads to a decrease
in economic growth by about 0.12%. FMOLS, DOLS and CCR estimators show that a 1% increase in
remittances decreases economic growth by about 0.14%; a 1% increase in financial development
increases economic growth by about 0.18%; and a 1% increase in the control variable, trade openness,
increases economic growth by about 0.43%. In other words, remittances are negatively associated with
economic growth, whereas financial development is positively correlated with economic growth. These
findings from cointegration tests are also consistent with causality tests which find a bidirectional
causality relationship between economic growth and financial development and a unidirectional
causality relationship from remittances to economic growth.

The assumption that the Turkish banking and financial sector has developed and deepened in recent
years, and therefore has a developed financial system, is consistent with theoretical data, suggesting that
workers' remittances negatively impact economic growth. The transfer of remittances to less productive
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areas through the financial sector in Tiirkiye causes these remittances to have a negative impact on
economic growth. Information asymmetry, one of the channels through which remittances have a
negative impact on economic growth, also supports this approach. Again, substituting labor income by
weakening households' willingness to work points to moral hazard. Another theoretical explanation was
made through the exchange rate channel. According to this mechanism, the flow of remittances reduces
the competitiveness of sectors by raising the exchange rate. However, it is believed that this mechanism
will not fully work in Tiirkiye, which has a high foreign exchange deficit.
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