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THE IMPACTS OF RISKY CREDITS ON 
CORPORATE CREDIT MARKET IN 
TURKISH BANKING SECTOR, ADVERSE 
SELECTION AND CREDIT RATIONING: A 
CAUSALITY ANALYSIS OF 
MANUFACTURING AND OTHER SECTORS 

Cenap Mengü Tunçay 

Atilla Gökçe

Abstract 

In this study, it has been handled that, how the problems of risky loans, adverse selection and credit 
rationing, originated from risky loans, arised and how these problems affect credit markets within the 
theoretical framework. It has been tried to determine whether the theoretical approaches about this 
subject are valid for the credits, given to manufacturing and other sectors (non-manufacturing sectors), 
in corporate credit markets in Turkish Banking Sector or not and also whether the direction of the 
causality relationship is convenient for the theory or not due to causality analysis. Causality analyses 
have been carried out  for the period 1991-2015 between financial structure ratios of the firms, 
operating in manufacturing and non-manufacturing sectors and the credit risk ratios of the sectors, 
obtained from the sectoral balances of the Central Bank of the Republic of Turkey. In this context, it 
has been determined the direction of causality between the ratios of short and long-term loans of firms 
to their total liabilities and the sector's credit risk. Dynamic relationships between variables have been 
examined by using impact-response analyzes and inferences have been obtained. As a result of the 
analyzes made, by evaluating of the strategies followed by the banking sector to provide commercial 
loans, some proposals have been developed which may be specific to the manufacturing and other (non-
manufacturing) sectors in order to eliminate the risk of liquidated corporate loans. 

Keywords: credit risk, credit rationing, adverse selection, manufacturing sector, causality analysis 
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Credits are effectively passed on through the credit users with the equilibrium interest 
rate. But, this ideal situation is not applicable most of the time because of the problem 
of asymmetric information (Stiglitz&Weiss,1981). 

As a result of asymmetric information in credit markets, there might be high interest 
rates for both risky and non risky borrowers. In this situation, while non risky borrowers 
may avoid from taking credits at high interest rates; risky borrowers may be still willing 
to take credit. When risky borrowers’ demand for credit taking increases in the market; 
loan providers may be unwilling to give credits to these risky loan demanders or may 
supply the loans at very high interest rate. If the latter is preferred by lenders, non risky 
or low risk credit demanders might not demand credit from the market and to some 
extent they may be excluded from the credit market and risky borrowers may be credited 
at high interest rate. This situation is called adverse selection in credit markets in 
economics. 

When adverse selection happens in the market; the ratio of liquidated loans to total 
loans may increase in the market due to high interest rates and possible default risk and 
portfolio of lenders may become risky because of liquidated loans which will possibly 
increase. As a result of risky portfolio of lenders; if the lenders limit funding the market, 
the amount of credit, which will be supplied to the market, may decrease. This situation 
is called credit rationing in economics. In other words it can be also defined that, not 
to be supplied credit as much as demanded in the market or to be supplied in limited 
amount of credit due to unwillingness of crediting is defined as credit rationing 
(Jaffee,1971). Asymmetric information has a significant importance in the occurance of 
liquidated credits (Bofondi&Gobbi,2006). According to Stiglitz and Weiss, (1981) 
when the interest rates are high, banks make quantity rationing rather than rationing 
interest rates.    

3. The Relationship Between The Credit Market in Turkish Banking Sector 
and Manufacturing, Non-Manufacturing Sectors in Turkey 

In general, Small and Medium size Enterprises (SME) in Turkey mainly finance their 
investment expenditures by taking credits from the commercial banks (Sak et al,1996). 
Therefore, there is a close relationship between the amount of credits, given to SME by 
banking sector and economic activities of them. As the firms have less difficulty in 
getting credit to finance their investments, they will increase their economic activity. 

1. Introduction 

In the theory of economics, asymmetric information occurs, when one of the parties in 
market has relatively more information than the other part in the market. While, 
studies, supporting market economies, generally focus on models, assuming that there 
is perfect information in the markets (Stiglitz,2002). Grossman and Stiglitz (1980) 
defend an opinion that the structure of the information is always asymmetric due to the 
fact that there is a cost for getting information in the market. Stiglitz and Weiss (1981) 
argue that since there is an asymmetric information in the credit markets; funds are not 
transferred from the equilibrium interest rate, which could be occurred when there is 
perfect information in the credit market. And asymmetric information causes adverse 
selection and moral hazard in the credit market and causes people or firms to take the 
credit from the interest rate, relatively higher than the one, which could be occurred as 
equilibrium interest rate in the market when there is perfect information; due to the 
fact that creditors want higher risk premium.  

This situation brings about risky credit portfolio for the creditors and credit rationing 
as well in the credit market. As the interest rate, in the credit markets, rises; expected 
returns of creditors rise at first but, then start to decline due to the fact that, there will 
be more default risk of credits. 

As it was mentioned due to Stiglitz and Weiss, since there is a  theoretical relationship 
between liquidated loans, relating risky loan portfolios and credit rationing; In this 
study, it has been analyzed whether there has been causality between liquidated loans, 
showing risky portfolios and the credit rationing in manufacturing and other sectors 
(non manufacturing) 

2. Risky Credits, Adverse Selection and Credit Rationing in Credit Markets  

When there is asymmetric information in the markets, the market price in the market 
is higher than the equilibrium price that can be formed if there is full information. Since 
the price is the interest rate in the credit market, when there is an asymmetric 
information in the credit markets between the lenders and borrowers about the risk of 
borrowers, the interest rates may be higher than the interest rates, that can be formed if 
there is full information in the credit market. Equilibrium in the loan market is ensured 
by means of the interest rate in case there is perfect information in the loan market. 
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studies, supporting market economies, generally focus on models, assuming that there 
is perfect information in the markets (Stiglitz,2002). Grossman and Stiglitz (1980) 
defend an opinion that the structure of the information is always asymmetric due to the 
fact that there is a cost for getting information in the market. Stiglitz and Weiss (1981) 
argue that since there is an asymmetric information in the credit markets; funds are not 
transferred from the equilibrium interest rate, which could be occurred when there is 
perfect information in the credit market. And asymmetric information causes adverse 
selection and moral hazard in the credit market and causes people or firms to take the 
credit from the interest rate, relatively higher than the one, which could be occurred as 
equilibrium interest rate in the market when there is perfect information; due to the 
fact that creditors want higher risk premium.  

This situation brings about risky credit portfolio for the creditors and credit rationing 
as well in the credit market. As the interest rate, in the credit markets, rises; expected 
returns of creditors rise at first but, then start to decline due to the fact that, there will 
be more default risk of credits. 

As it was mentioned due to Stiglitz and Weiss, since there is a  theoretical relationship 
between liquidated loans, relating risky loan portfolios and credit rationing; In this 
study, it has been analyzed whether there has been causality between liquidated loans, 
showing risky portfolios and the credit rationing in manufacturing and other sectors 
(non manufacturing) 

2. Risky Credits, Adverse Selection and Credit Rationing in Credit Markets  

When there is asymmetric information in the markets, the market price in the market 
is higher than the equilibrium price that can be formed if there is full information. Since 
the price is the interest rate in the credit market, when there is an asymmetric 
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These ratios are:  

Y1, The proportion of liquidated total loans to total cash loans used by both sectors 
(manufacture and non-manufacture sector), showing the credit risk of the 
manufacturing and other sectors  

Y2, The proportion of liquidated total loans for short run to total cash loans for short 
run used by both sectors (manufacture and non-manufacture sector), showing the credit 
risk of the manufacturing and other sectors in the short run  

Y3, The proportion of total loans in long run to total liabilities, showing the amount of 
credit taken for long run by the firms, relatively their total liabilities 

Y4, The proportion of total loans in short run to total liabilities, showing the amount 
of credit taken for short run by the firms, relatively their total liabilities 

The ratios, which are Y3  and Y4  have been received from Central Bank of Republic of 
Turkey Company Accounts between 1991 – 2015 for the firms, operated in 
manufacturing sector and others, Y1 and Y2 have been calculated by us by dividing the 
liquidated total loans of the companies operating in the sectors  to the cash loans used 
by the sectors in order to determine whether there is a causality between the ratios or 
not and the way of causality by analyzing Granger Causality. 

Unit root tests are required to examine causal relationships and to determine the 
method for the causality test to be used. In the first step of the econometric analysis, 
findings related with these tests are presented in Table 1. Unit root tests conclude that 
all series integration orders are same, I(0). 

Due to the fact that there are requirements for the determination of the VAR(p) model 
optimum lag length and adequate lag for autocorrelation tests; pairs of variables have 
been deemed essential instead of analyzing four variables together in order to get rid of 
the degree of freedom problem. 

  

That’s why, stabilization in credit market has great importance in order to finance 
SME’s investment expenditures.    

In terms of net sales and employment, since the percentage of SMEs in the total number 
of firms, operating in manufacturing and non manufacturing sector is very high in 
Turkey (CBRT). These firms in manufacturing industry in Turkey use bank loans 
intensively in financing fixed asset and capital (Demirci,2017) 

According to TOBB (2011), in recent years in Turkey, the banks have aimed to increase 
their activity and revenue volume by focusing to SME loans. In this frame, banks have 
developed some strategies of using credit scoring systems to reduce information 
asymmetry and potential high risk, utilizing information providers, sharing with third 
parties and institutions in order to improve relations with SMEs and to be able to serve 
better through branches and alternative distribution channels. As a result of all these 
developments, there have been significant increases in SME loans and it seems that the 
importance of "SME Banking" will continue to increase in the upcoming periods. 

That’s why, by considering their risk, starting to rank SMEs has led to increased 
demand for information in banks’ sight and increased credit standards. With the 
transition to performance management based on risks, banks are more cautious about 
giving credit to SMEs. 

Since the increase in SME loans will cause growth (Ceylan&Durkaya,2010) and credit 
rationing significantly reduces both the probability of doing R&D and the level of 
R&D investment (Mancusi&Vezzulli,2014); stability in credit market and strategies 
for credit placement by considering risk may be very important for economic activities 
and growth.  

4. Data and Econometric Method 

In order to analyze whether the approach that there is a theoretical relationship between 
liquidate loans due to adverse selection and credit rationing is valid or not in commercial 
credit market, related to manufacturing sector and other sectors (non-manufacturing) 
in Turkey. Granger Causality Analysis has been done with the ratios of the firms, 
operated in manufacturing sector and others.  
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Based on the findings of the causality tests, there are unidirectional causal relationships 
from Y1 to Y3, from Y4 to Y2 and bidirectional causal relationship between Y1 and Y4 

(feedback effect). All results have high statistical significance for the period between 
1991 and 2015. 

As a result of Granger Causality Analysis, which has been carried out, it has been found 
that, for the manufacturing and other sectors in Turkey; The ratio of total credits for 
long run to total liabilities is affected by the proportion of liquidated loans to total loans. 
The proportion of liquidated loans for short run to total loans for short run is affected 
by the ratio of total credits for short run to total liabilities. The proportion of liquidated 
loans to total loans and the ratio of total credits for short run to total liabilities are 
mutually affected by each other. 

At this stage, the impulse-response functions between variables are analyzed using VAR 
models. Impulse-response functions have been evaluated depend on Granger causality 
results. 

Figure 1. Impulse-Response Functions, Response of Y3 to Y1 Shock 
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Figure 1. illustrates the response of Y3 (The proportion of total loans in long run  to 
total liabilities) to 1 unit standard deviation shock that may occur in Y1 (The proportion 
of liquidated total loans to total cash loans used by both sectors). Findings indicates that 

Table 1. Unit Root Tests 

Series Test Statistics Lag Length  Break Date 
Y1  -12.8245[<0.01] 5 2004 
Y2 -5.0616[<0.01] 2 2001 
Y3 -5.5461[0.0181] 0 2003 
Y4 

-5.0739[0.0662] 0 2001 

Notes: 1. Perron (1997) was performed for unit root test with structural break. 2. Vogelsang (1993) 
asymptotic one-sided p-values are used and provided in square brackets. 3. Trend specification is trend 
and intercept, break specification is trend only, break type is an innovational outlier. 4. The null is 
“series is has a unit root with a structural break”. 

Causality tests give information about the presence or absence of a causal relationship 
between relevant variables. In the presence of a causal relationship, information about 
the direction of the relationship between variables is attained. It is also useful to point 
out here that the choice of approaches used for causality should vary based on the time 
series characteristics of the concerned series. 

Table 2. Causality Tests 

Hypothesis VAR(p) χ2 (d.f.) p-value Result 
Y1 does not Granger cause Y3   
Y3 does not Granger cause Y1  

VAR(3) χ2 (3) = 20.4343 
χ2 (3) = 1.5950 

0.0001 
0.6605 Y1 → Y3 

Y2 does not Granger cause Y4  
Y4 does not Granger cause Y2 VAR(2) χ2 (2) = 2.0481 

χ2 (2) = 1.6681 
0.3591 
0.0016 Y4 → Y2 

Y1 does not Granger cause Y4  
Y4 does not Granger cause Y1 VAR(4) χ2 (4) = 22.0185 

χ2 (4) = 23.3541 
0.0002 
0.0001 Y1 ↔ Y4  

Notes: 1. p is the optimum lag for the VAR model and determined using the minimum information 
criteria. 2. The dummy variable is employed as a exogenous variable in the VAR estimation. In order 
to signify the economic crisis in the Turkish Economy the dummy variable is used which is 1 in 1993-
1994, 2001-2004 and 2008-2009 periods. 3. There are no autocorrelation problem up to 8 lags in 
the residuals of the estimated three VAR models and no heteroscedasticity is observed. 4. The causality 
test method has been determined by considering the integration order of the series. Causality tests were 
applied with Wald tests by estimating the VAR model at the level of the series.  
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Notes: 1. p is the optimum lag for the VAR model and determined using the minimum information 
criteria. 2. The dummy variable is employed as a exogenous variable in the VAR estimation. In order 
to signify the economic crisis in the Turkish Economy the dummy variable is used which is 1 in 1993-
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the residuals of the estimated three VAR models and no heteroscedasticity is observed. 4. The causality 
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Figure 3. Impulse-Response Functions, Response of Y1 to Y4 Shock 

-3

-2

-1

0

1

2

3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10  

Figure 4. Impulse-Response Functions, Response of Y4 to Y1 Shock 
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Figure 3 and 4 illustrate the response of Y1 and Y4 to 1 unit standard deviation shock 
that may occur in Y1 and Y4.  Findings indicates that the responses are in an unstable 
attitude and the effects of the shock seems to do not die-out after ten periods. 

Y3 instantly responds in increasing direction to the Y1 shock, and this response reaches 
the highest point and the effect of the shock continues to decrease during 3 periods. 
The effect of the shock seems to die-out after ten periods. This response is statistically 
insignificant. 

Figure 2. Impulse-Response Functions, Response of Y4 to Y2 Shock 
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Figure 2. illustrates the response of Y4 (The proportion of total loans in short run to 
total liabilities) to 1 unit standard deviation shock that may occur in Y2 (The proportion 
of liquidated total loans for short run to total cash loans for short run used by both 
sectors). Findings indicates that Y4 instantly responds in decreasing direction to the Y2 
shock, and this response reaches the highest point in the third period, and the effect of 
the shock seems to does not die-out after ten periods. 
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Figure 3 and 4 illustrate the response of Y1 and Y4 to 1 unit standard deviation shock 
that may occur in Y1 and Y4.  Findings indicates that the responses are in an unstable 
attitude and the effects of the shock seems to do not die-out after ten periods. 

Y3 instantly responds in increasing direction to the Y1 shock, and this response reaches 
the highest point and the effect of the shock continues to decrease during 3 periods. 
The effect of the shock seems to die-out after ten periods. This response is statistically 
insignificant. 

Figure 2. Impulse-Response Functions, Response of Y4 to Y2 Shock 

-1.6

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10  

Figure 2. illustrates the response of Y4 (The proportion of total loans in short run to 
total liabilities) to 1 unit standard deviation shock that may occur in Y2 (The proportion 
of liquidated total loans for short run to total cash loans for short run used by both 
sectors). Findings indicates that Y4 instantly responds in decreasing direction to the Y2 
shock, and this response reaches the highest point in the third period, and the effect of 
the shock seems to does not die-out after ten periods. 
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a result of inferences, introduced by Granger Causality Analysis in this paper, it might 
be the right strategy for creditors or banking sector, to follow the proportion of 
liquidated total loans to total cash loans used by both sectors (manufacturing and non-
manufacturing sector) in long run in order to avoid default risk of credits in long run. 
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5. Conclusion 

As it was mentioned, in general Small and Medium size Enterprises (SME) in Turkey 
mainly finance their investment expenditures by taking credits. Therefore, there is a 
close relationship between the amount of credits, given to firms and economic activities 
of them. Stabilization in credit market has great importance in order to finance SME’s 
investment expenditures. 

As a result of inferences, introduced by Granger Causality Analysis in this paper, 
nonperforming loans in manufacturing and non-manufacturing sector constitutes a 
major determinant criteria in crediting. Because the risk in the long run in 
manufacturing and non-manufacturing sectors affects both short-term and long-term 
lending behavior of the banking sector.  

While short-run credit rationing in manufacturing and non-manufacturing sectors is 
not affected by the short-run riskiness of these sectors; it is affected by the total risk of 
the sectors. Long-run credit rationing is also affected by the total risk of these sectors as 
it is in short-run crediting. Therefore, the total risk in these sectors leads to credit 
rationing in short and long run. 

Accordingly, in the short-run, the banking sector follows a insensitive strategy of credit 
placement to the ratio of nonperforming credit which may be caused by the lack of 
information. The reason behind this strategy may be that firms wish to show their 
balance sheet as if it is good by reducing liquidated loans ratio in their balance sheets in 
the long run by crediting them again.  

In addition, to be followed risk-insensitive credit placement strategy by banks in short-
term can cause sectors’ firms to use the Ponzi financing. As a result of the Ponzi 
financing, banks acquire new gains, mainly interest income and as long as their new 
gains, which they have achieved in long run recrediting, are more than losses in the 
short-term due to the nonperforming loans, in their lending behaviour banks consider 
the liquidated loans. 

In the meantime, a suggestion, which could belong to banking sector for giving a credit, 
related to manufacturing and other sectors specifically, could be made by evaluating the 
strategies, which commercial banks have followed for commercial credit placement. As 
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a result of inferences, introduced by Granger Causality Analysis in this paper, it might 
be the right strategy for creditors or banking sector, to follow the proportion of 
liquidated total loans to total cash loans used by both sectors (manufacturing and non-
manufacturing sector) in long run in order to avoid default risk of credits in long run. 
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Abstract 

In this study, the relationship between real exchange rates and imports and exports was investigated by 
means of VAR analysis using monthly data for the period of 2003: 01-2017: 08. In the study; 
"Stationary Test, VAR Model, Co-integration Analysis, Error Correction Model and Granger 
Causality Test" methods were conducted respectively to examine the relationship empirically. The 
results have shown that any change in the real exchange rate has no significant effect on imports and 
exports and real exchange rate cannot be used to balance international trade effectively. On the other 
hand, a causality relationship was determined between imports and exports. 

Keywords: Real Exchange Rates, Export, Import, Co-integration Analysis, Causality Analysis 

1. Giriş

Döviz kurlar�ndaki dalgalanmalar�n d�ş ticaret üzerindeki etkisini belirlemek, döviz 
kuruna yönelik uygulanacak politikalar�n seçiminde önemli bir yere sahiptir. Reel döviz 
kurunda meydana gelen değişimler, özellikle gelişmekte olan ülkelerde makroekonomik 
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Ulusal paran�n değer kazand�ğ� dönemlerde uluslararas� rekabet gücünün zay�flamas� 
sebebiyle ihracatta bir düşüşün yaşanmas�, buna karş�n ithal mallar�n ucuzlamas� 
nedeniyle ithalat�n artmas� yoluyla da d�ş ticaret aç�ğ�n�n artt�ğ� kabul edilmektedir 
(Karaçor ve Gerçeker, 2012: 293). Bu çal�şman�n amac�, Türkiye�de reel döviz kurlar� 
ile ithalat ve ihracat aras�ndaki nedensellik ilişkisini 2003: 01-2017: 08 dönemi için 
ayl�k veriler kullan�larak analiz etmeye çal�şmakt�r. 

2. Literatür 

Döviz kurlar�ndaki değişikliklerin d�ş ticaret üzerindeki etkisinin olumsuz olduğunu 
ileri süren çal�şmalar olduğu gibi, olumlu etkilediğine yönelik çal�şmalarda mevcuttur. 
Özelikle 1990�l� y�llarda teoride bu konuya bir aç�klama getirmek amac�yla yap�lan 
birçok çal�şma vard�r. Ancak bu ampirik çal�şmalar�n da baz�lar�nda döviz kurundaki 
dalgalanmalar�n d�ş ticareti olumsuz etkilediği sonucuna ulaş�rken, baz�lar�nda ise 
pozitif etkilediği sonucuna ulaş�lm�şt�r. Ayr�ca döviz kuru değişiklikleri ile d�ş ticaret 
aras�nda anlaml� bir nedensellik ilişkisi olmad�ğ� bulgusuna ulaşan çal�şmalar da vard�r 
(Gül ve Ekinci, 2006: 166). 

Reel döviz kuru ile ithalat ve ihracat aras�ndaki ilişkiyi aç�klamak amac�yla çeşitli 
ülkelere yönelik yap�lm�ş çok say�da çal�şma bulunmaktad�r. Ancak çal�şmada 
Türkiye�de reel döviz kurunun ihracat ve ithalat üzerine etkileri değerlendirileceği için, 
literatür incelemesinde yer alan ampirik çal�şmalar Türkiye�ye yönelik yap�lm�ş 
çal�şmalar� kapsamaktad�r. Türkiye�de farkl� dönemlere ilişkin yap�lm�ş bu 
çal�şmalardan elde edilen sonuçlar aras�nda farkl�l�klar söz konusudur. Bu çal�şmalar�n 
belli başl�calar� şöyle s�ralanabilir: 

Abuşoğlu (1990), 1980-1988 y�llar� aras�nda döviz kuru politikalar�n�n ihracata etkisini 
inceleyen çal�şmada reel efektif döviz kuru ile ihracat aras�nda anlaml� bir ilişkinin 
olmad�ğ�n� ve TL�nin yüksek oranda değer kayb�n�n ihracat üzerinde uyar�c� etkisinin 
düşük olduğu sonucuna ulaşm�şt�r.  

Özbay (1999) 1988-1997 dönemini kapsayan çal�şmas�nda, Türkiye�de döviz kuru 
belirsizliğinin ihracat üzerinde istatistiksel olarak anlaml� negatif etkileri olduğunu 
belirtmiştir.  

dengeleri ciddi biçimde etkilemekte ve d�ş ticaret hacminde daralmaya neden 
olmaktad�r. Bu nedenle ulusal paran�n reel olarak değerlenmesi veya değer kaybetmesi 
ile sonuçlanan reel kurdaki değişimler, ülkelerin rekabet gücünün ve dolay�s�yla d�ş 
ticaret hareketlerinin temel belirleyicisidir (Y�lmaz ve Kaya, 2007: 70). 

Küreselleşme sürecinde, özellikle gelişmekte olan ülkelerde, mal, hizmet ve sermaye 
hareketliliği ile birlikte belirginleşen ticaret hacmi büyük boyutlara ulaşm�ş ve ülkelerin 
d�ş ticaret aç�klar� ve paran�n reel değerine yönelik yap�lan çal�şmalar artm�şt�r. Ülkeler 
aç�s�ndan dövizin reel değeri, ithalat ve ihracat dolay�s�yla cari işlemler aç�klar� ve d�ş 
denge üzerinde belirleyici olmaya başlam�şt�r. Reel döviz kurunun düşmesi, yabanc� mal 
ve hizmetlerin yerli mal ve hizmetlere karş� ucuzlamas�n� sağlayarak ithalat� art�r�rken, 
reel döviz kurunun yükselmesi ise yerli mal ve hizmetler üzerinde tam tersi bir etki 
yaratarak ihracat�n artmas�na katk� sağlamaktad�r. Bu nedenle genel olarak, reel döviz 
kuru ile ithalat aras�nda negatif yönlü, reel döviz kuru ile ihracat aras�nda ise pozitif 
yönlü bir ilişki olduğu söylenebilir (Tapş�n ve Karabulut, 2013: 191). 

Türkiye�de uygulanan döviz kuru politikalar� dönemler itibariyle değişiklik 
göstermektedir. 1980 öncesi dönemde sabit kur sistemi uygulanm�şken, 1980 sonras� 
dönemde sabit kur sisteminden esnek kur sistemine geçiş süreci yaşanm�ş ve ayr�ca 1989 
y�l�na kadar olan süreçte Türk liras� s�k s�k devalüe edilmiştir. 1989�1999 y�llar� 
aras�ndaki süreçte ise kontrollü serbest kur sistemi uygulanm�şken, ekonomik krizlerin 
yaşand�ğ� 2000�2001 döneminde günlük art�ş veya azal�şlar�n belirlendiği sabit kur 
sistemi uygulanm�şt�r (Bar�ş�k ve Demircioğlu, 2006: 72). Kas�m 2000 krizi sonras� mali 
piyasalarda k�r�lganl�k artm�ş ve Şubat 2001�de yaşanan krizin olumsuz etkileri 
piyasalarda istikrars�zl�ğa neden olmuştur. Bu gelişmeler ile birlikte kur politikas�nda 22 
Şubat 2001 tarihinde bir değişikliğe gidilmiş ve dalgal� kur rejimine geçilmiştir (˙oşkun 
ve Taylan, 2009: 159). 

2008 y�l�nda yaşanan küresel kriz sonras�nda ise d�ş ticaret hacimlerinde gerileme 
yaşanm�şt�r. Krizden Türkiye�nin ihracat�nda önemli paya sahip birçok Avrupa ülkesi 
olumsuz yönde etkilenmiştir. D�ş ticaret hacimlerinde meydana gelen bu daralma döviz 
kurundan tamamen bağ�ms�z değildir. Yaşanan kriz sonucunda kur hareketlerinde 
meydana gelen değişmeler sonucunda Türk Liras� daha değerli hale gelmiştir. Ancak ara 
mallar�n�n ithalata dayal� olmas�, ihracat�n ithalat� karş�lama oran�nda düşüş meydana 
getirmiştir (Değer ve Demir, 2015: 9). 
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Gül ve Ekinci (2006) çal�şmada, Türkiye�de reel döviz kurlar� ile ihracat ve ithalat 
aras�ndaki nedensellik ilişkisi araşt�r�lm�şt�r. ˙al�şma sonucunda reel döviz kuru ile 
ihracat ve ithalat aras�nda nedensellik ilişkisi olduğu, ihracat ve ithalattan reel döviz 
kuruna doğru tek yönlü bir ilişki olduğu tespit edilmiştir. 

Öztürk (2006) çal�şmas�nda döviz kuru oynakl�ğ�n�n d�ş ticaret üzerindeki etkisini 
incelediği çal�şmas�nda ise gelişmişlik derecesi ne olursa olsun, kur oynakl�ğ�n�n d�ş 
ticareti engellediğini belirtmiştir. 

Tunçsiper ve Öksüzler (2006) 1980-2001 y�llar� aras�ndaki çal�şmalar�nda döviz kuru 
riskinin Türkiye�nin toplam ve sektörel ihracat� üzerindeki etkisini araşt�rm�şlar ve döviz 
kuru riskinin toplam ve sektörel ihracat�, negatif yönde etkilediği sonucuna 
ulaşm�şlard�r.  

Ay ve Özşahin (2007) çal�şmas�nda Türkiye ekonomisi için 1995-2007 dönemi için 
zaman serisi analizi uygulanm�ş ve reel kuru değiştiren devalüasyon uygulamalar� 
sonucu d�ş ticaret dengesinin nas�l etkilediğini incelemiştir. Uygulamada döviz kurunun 
ithal ve ihraç mal fiyat endeksleri üzerinde önemli ölçüde etkili olduğu sonucuna 
ulaş�lm�şt�r. 

Y�lmaz ve Kaya (2007), VAR modeli ile reel döviz kuruyla ihracat ve ithalat aras�ndaki 
ilişkileri, 1990:1�2004:6 dönemi için araşt�rm�şt�r. Analizde, reel kurdaki değişmenin 
d�ş ticaret dengesi üzerinde anlaml� etkisini olmad�ğ� belirtilmiştir. Ayr�ca ithalattan 
ihracata yönelik nedensellik ilişkisi sonucu, Türkiye�de ithalat k�s�tlamalar�n�n ihracat� 
olumsuz yönde etkileyeceği vurgulanm�şt�r. 

K�z�ltan ve Ciğerlioğlu (2008) taraf�ndan yap�lan çal�şmada, Türkiye�deki reel döviz 
kuru ile ihracat ve ithalat aras�ndaki ilişki 1982-2005 dönemi için araşt�r�lm�şt�r. 
˙al�şma sonucunda, reel döviz kurunun d�ş ticaret dengesini sağlamada etkin şekilde 
kullan�lamayacağ� ve ithalat�n k�s�lmas�na yönelik tedbirlerin ihracat� da olumsuz 
etkileyeceği tespit edilmiştir.  

Tar� ve Y�ld�r�m (2009) Türkiye�de 1989-2007 y�llar� aras�nda döviz kuru belirsizliğinin 
ihracata olan etkisini zaman serisi ve eşbütünleşme analizi ile test etmişlerdir. Analiz 
sonucunda döviz kuru belirsizliğinin uzun dönemde ihracat� negatif etkilediğini, k�sa 
dönemde ihracat� etkilemediğini ortaya ç�karm�şlard�r. 

Terzi ve Zengin (1999), 1989-1996 dönemini kapsayan, döviz kuru, toplam ve sektörel 
d�ş ticaret değişkenleri aras�ndaki ilişkilerin incelendiği çal�şmas�nda, döviz kuru ile 
ithalat ve döviz kuru ile ihracat aras�nda nedensellik ilişkisine rastlanmam�ş, ithalat ve 
ihracat aras�nda çift yönlü ilişki tespit edilmiştir. 

Sivri ve Usta (2001), Türkiye için 1994:1-2000:6 dönemi ayl�k verileri kullanarak reel 
döviz kuru ile ihracat ve ithalat aras�ndaki ilişkiyi araşt�rm�şlard�r. Sonuç olarak da reel 
döviz kurunun d�ş ticaret dengesini sağlamada etkin bir şekilde kullan�lamayacağ�n� ve 
ithalat�n k�s�lmas�na yönelik tedbirlerin ihracat� da olumsuz etkileyeceğini 
belirtmişlerdir.  

Zengin (2001), ihracat fiyat endeksi, ithalat fiyat endeksi ve reel döviz kurlar� aras�ndaki 
ilişkiyi 1994:I-2000:II dönemi kapsam�nda araşt�rm�şt�r. VAR modelinden yararlan�lan 
analize göre, ihracat ve ithalat fiyat endekslerinden reel döviz kurlar�na doğru 
nedensellik ilişkisi olduğu tespit edilmiştir. Döviz kurlar�ndan, ithalat fiyat endeksine 
doğru nedensellik ilişkisi söz konusu iken, ihracat fiyat endeksi için ayn� etkinin geçerli 
olmad�ğ� sonucuna ulaş�lm�şt�r. 

Doğanlar (2002) 1980-1996 dönemine ilişkin çal�şmas�nda ve Öztürk ve Acaravc� 
(2003)  1989:01-2002:08 dönemi için yapt�klar� çal�şma ile döviz kuru belirsizliğinin 
ihracat� olumsuz etkilediği bulgusuna ulaşm�şt�r. Saatçioğlu ve Karaca (2004) ise 
Türkiye�de döviz kuru belirsizliğinin hem uzun dönemde hem de k�sa dönemde ihracat� 
olumsuz etkilediği sonucuna ulaşm�şlard�r. 

Karagöz ve Doğan (2005) 1995-2004 dönemine ait ayl�k veriler ile ihracat, ithalat ve 
reel döviz kuru ilişkisini regresyon analizi ile incelemişlerdir. ˙al�şmalar�nda, reel döviz 
kurundan d�ş ticaret değişkenlerine doğru bir nedensellik ilişkisi olmad�ğ�n� tespit 
etmişlerdir. Ayr�ca devalüasyonun k�sa dönemde d�ş ticaret üzerinde olumlu etki söz 
konusu iken, uzun dönemde d�ş ticaret aç�klar� artt�rd�ğ� sonucuna ulaşm�şlard�r. 

Bar�ş�k ve Demircioğlu (2006) çal�şmalar�nda kur, ihracat ve ithalat�n belirleyicilerini 
göstermek amac�yla VAR modeline dayal� varyans ayr�şt�rmas� uygulam�şt�r. Buna göre 
1980-2001 döneminde reel kur değimleri ile ihracat ve ithalat değişimleri aras�nda uzun 
dönemli bir ilişki tespit edilmiştir. Kurdan ithalata güçlü, ihracata nispeten güçlü ilişki 
varken, ihracat ve ithalat�n kura etkisinin zay�f olduğu tespit edilmiştir. 
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Gül ve Ekinci (2006) çal�şmada, Türkiye�de reel döviz kurlar� ile ihracat ve ithalat 
aras�ndaki nedensellik ilişkisi araşt�r�lm�şt�r. ˙al�şma sonucunda reel döviz kuru ile 
ihracat ve ithalat aras�nda nedensellik ilişkisi olduğu, ihracat ve ithalattan reel döviz 
kuruna doğru tek yönlü bir ilişki olduğu tespit edilmiştir. 

Öztürk (2006) çal�şmas�nda döviz kuru oynakl�ğ�n�n d�ş ticaret üzerindeki etkisini 
incelediği çal�şmas�nda ise gelişmişlik derecesi ne olursa olsun, kur oynakl�ğ�n�n d�ş 
ticareti engellediğini belirtmiştir. 

Tunçsiper ve Öksüzler (2006) 1980-2001 y�llar� aras�ndaki çal�şmalar�nda döviz kuru 
riskinin Türkiye�nin toplam ve sektörel ihracat� üzerindeki etkisini araşt�rm�şlar ve döviz 
kuru riskinin toplam ve sektörel ihracat�, negatif yönde etkilediği sonucuna 
ulaşm�şlard�r.  

Ay ve Özşahin (2007) çal�şmas�nda Türkiye ekonomisi için 1995-2007 dönemi için 
zaman serisi analizi uygulanm�ş ve reel kuru değiştiren devalüasyon uygulamalar� 
sonucu d�ş ticaret dengesinin nas�l etkilediğini incelemiştir. Uygulamada döviz kurunun 
ithal ve ihraç mal fiyat endeksleri üzerinde önemli ölçüde etkili olduğu sonucuna 
ulaş�lm�şt�r. 

Y�lmaz ve Kaya (2007), VAR modeli ile reel döviz kuruyla ihracat ve ithalat aras�ndaki 
ilişkileri, 1990:1�2004:6 dönemi için araşt�rm�şt�r. Analizde, reel kurdaki değişmenin 
d�ş ticaret dengesi üzerinde anlaml� etkisini olmad�ğ� belirtilmiştir. Ayr�ca ithalattan 
ihracata yönelik nedensellik ilişkisi sonucu, Türkiye�de ithalat k�s�tlamalar�n�n ihracat� 
olumsuz yönde etkileyeceği vurgulanm�şt�r. 

K�z�ltan ve Ciğerlioğlu (2008) taraf�ndan yap�lan çal�şmada, Türkiye�deki reel döviz 
kuru ile ihracat ve ithalat aras�ndaki ilişki 1982-2005 dönemi için araşt�r�lm�şt�r. 
˙al�şma sonucunda, reel döviz kurunun d�ş ticaret dengesini sağlamada etkin şekilde 
kullan�lamayacağ� ve ithalat�n k�s�lmas�na yönelik tedbirlerin ihracat� da olumsuz 
etkileyeceği tespit edilmiştir.  

Tar� ve Y�ld�r�m (2009) Türkiye�de 1989-2007 y�llar� aras�nda döviz kuru belirsizliğinin 
ihracata olan etkisini zaman serisi ve eşbütünleşme analizi ile test etmişlerdir. Analiz 
sonucunda döviz kuru belirsizliğinin uzun dönemde ihracat� negatif etkilediğini, k�sa 
dönemde ihracat� etkilemediğini ortaya ç�karm�şlard�r. 

Terzi ve Zengin (1999), 1989-1996 dönemini kapsayan, döviz kuru, toplam ve sektörel 
d�ş ticaret değişkenleri aras�ndaki ilişkilerin incelendiği çal�şmas�nda, döviz kuru ile 
ithalat ve döviz kuru ile ihracat aras�nda nedensellik ilişkisine rastlanmam�ş, ithalat ve 
ihracat aras�nda çift yönlü ilişki tespit edilmiştir. 

Sivri ve Usta (2001), Türkiye için 1994:1-2000:6 dönemi ayl�k verileri kullanarak reel 
döviz kuru ile ihracat ve ithalat aras�ndaki ilişkiyi araşt�rm�şlard�r. Sonuç olarak da reel 
döviz kurunun d�ş ticaret dengesini sağlamada etkin bir şekilde kullan�lamayacağ�n� ve 
ithalat�n k�s�lmas�na yönelik tedbirlerin ihracat� da olumsuz etkileyeceğini 
belirtmişlerdir.  

Zengin (2001), ihracat fiyat endeksi, ithalat fiyat endeksi ve reel döviz kurlar� aras�ndaki 
ilişkiyi 1994:I-2000:II dönemi kapsam�nda araşt�rm�şt�r. VAR modelinden yararlan�lan 
analize göre, ihracat ve ithalat fiyat endekslerinden reel döviz kurlar�na doğru 
nedensellik ilişkisi olduğu tespit edilmiştir. Döviz kurlar�ndan, ithalat fiyat endeksine 
doğru nedensellik ilişkisi söz konusu iken, ihracat fiyat endeksi için ayn� etkinin geçerli 
olmad�ğ� sonucuna ulaş�lm�şt�r. 

Doğanlar (2002) 1980-1996 dönemine ilişkin çal�şmas�nda ve Öztürk ve Acaravc� 
(2003)  1989:01-2002:08 dönemi için yapt�klar� çal�şma ile döviz kuru belirsizliğinin 
ihracat� olumsuz etkilediği bulgusuna ulaşm�şt�r. Saatçioğlu ve Karaca (2004) ise 
Türkiye�de döviz kuru belirsizliğinin hem uzun dönemde hem de k�sa dönemde ihracat� 
olumsuz etkilediği sonucuna ulaşm�şlard�r. 

Karagöz ve Doğan (2005) 1995-2004 dönemine ait ayl�k veriler ile ihracat, ithalat ve 
reel döviz kuru ilişkisini regresyon analizi ile incelemişlerdir. ˙al�şmalar�nda, reel döviz 
kurundan d�ş ticaret değişkenlerine doğru bir nedensellik ilişkisi olmad�ğ�n� tespit 
etmişlerdir. Ayr�ca devalüasyonun k�sa dönemde d�ş ticaret üzerinde olumlu etki söz 
konusu iken, uzun dönemde d�ş ticaret aç�klar� artt�rd�ğ� sonucuna ulaşm�şlard�r. 

Bar�ş�k ve Demircioğlu (2006) çal�şmalar�nda kur, ihracat ve ithalat�n belirleyicilerini 
göstermek amac�yla VAR modeline dayal� varyans ayr�şt�rmas� uygulam�şt�r. Buna göre 
1980-2001 döneminde reel kur değimleri ile ihracat ve ithalat değişimleri aras�nda uzun 
dönemli bir ilişki tespit edilmiştir. Kurdan ithalata güçlü, ihracata nispeten güçlü ilişki 
varken, ihracat ve ithalat�n kura etkisinin zay�f olduğu tespit edilmiştir. 
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Açc� (2016) çal�şmas�nda 1997:1-2014:11 dönemi için ayl�k veriler kullan�larak VAR 
analizi yard�m�yla reel döviz kurlar�yla ithalat ve ihracat aras�ndaki ilişkileri araşt�rm�şt�r. 
˙al�şmada reel döviz kurlar� ile ihracat ve ithalat değişkenleri aras�nda nedensellik ilişkisi 
olduğu sonucuna ulaş�lm�şt�r. 

Öncel ve İnal (2016) çal�şmas�nda 2000:1-2015:12 dönemine ait veriler ile reel döviz 
kuru ile d�ş ticaret dengesi aras�ndaki ilişkiyi ARDL testi ile incelemiştir. Analizden elde 
edilen sonuçlara göre reel döviz kuru ile d�ş ticaret dengesi aras�nda eşbütünleşme 
ilişkisinin olduğu görülmüş ve reel döviz kurundan d�ş ticaret dengesine doğru tek yönlü 
nedensellik ilişkisi olduğu tespit edilmiştir. 

Döviz kurunda meydana gelen ani değişiklikler ihraç edilen ve ithal edilen mallar�n fiyat 
ve maliyetlerini değiştirerek, ithalat ve ihracat hacminin değişmesine neden olmaktad�r. 
Türkiye’de de döviz kurunun dalgalanmas� özellikle ithalat maliyetlerini etkileyen 
önemli bir unsurdur (Doğan ve Kurt, 2016:328). Literatürde döviz kuru ve ithalat-
ihracat aras�ndaki ilişkiyi göstermeye yönelik çok say�da çal�şma yap�lm�şt�r ve aralar�nda 
bir ilişki olduğu hem teorik hem de uygulamada bulgulanm�şt�r.  

3. Veri Seti ve Analiz  

Türkiye�de reel döviz kuru ile ithalat ve ihracat aras�ndaki ilişkinin araşt�r�ld�ğ� bu 
çal�şmada s�ras�yla; �Durağanl�k Testi (Birim Kök Analizi), VAR Modeli, Eşbütünleşme 
Analizi, Hata Düzeltme Modeli� metotlar� uygulanarak söz konusu ilişki, 2003: 01 � 
2017: 08 dönemini kapsayan ayl�k verilerle ampirik olarak incelenmiştir. ˙al�şmada 
kullan�lan Reel döviz kuru (RDK), İthalat (İTH) ve İhracat (İHR) değişkenlerine ait 
veriler Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas� Elektronik Veri Dağ�t�m Sisteminden 
(EVDS) elde edilmiştir. Analizde kullan�lan tüm değişkenler 2003=100 bazl� reel 
verilerdir. Analizde değişkenlerin doğal logaritmalar� kullan�lm�şt�r. 

3.1. Durağanl�ğ�n S�nanmas� ve Eşbütünleşme Analizi 

Değişkenler aras�ndaki regresyon ilişkilerinin anlaml� olmas� ve tespit edilebilmesi için 
değişkenlerin durağan ve ayn� dereceden eşbütünleşik olmas� gerekmektedir. Makro 
değişkenlerin durağan olup olmad�ğ�n�n s�nanmas� için ise birim kök testleri 
yap�lmaktad�r. Zaman serilerinde birim kökün varl�ğ� serilerin durağan olmad�ğ�n� ifade 
etmektedir. Modelde kullan�lacak değişkenlerin durağan olup olmad�klar�, eğer durağan 

Tekin ve Yazgan (2009), Türkiye�de döviz kurlar�n�n üretim sektöründe uluslararas� 
ticareti yap�lan ürünler üzerindeki etkisini incelemişlerdir. Analiz sonucunda, döviz 
kurlar�ndaki değişimin ihracat üzerinde etkili olduğu, ithalat üzerinde ise etkili 
olmad�ğ�n� belirtmişlerdir.  

Aktaş (2010), Türkiye�de reel döviz kurlar�yla ithalat ve ihracat aras�ndaki ilişkiyi, 
1989:1-2008:4 dönemi için VAR analiziyle araşt�rm�şt�r. Reel kurdaki değişmenin d�ş 
ticaret dengesi üzerinde etkili olmad�ğ�, reel döviz kurunun d�ş ticaret dengesini 
sağlamada etkin kullan�lamayacağ�n� belirtmiştir. Ayr�ca, ithalat k�s�tlamalar�n�n 
ihracat� olumsuz yönde etkilediği sonucuna ulaş�lm�şt�r.  

Hepaktan ve diğerleri (2011) çal�şmalar�nda 1982-2011 döneminde ayl�k bazda veriler 
kullanarak, Türkiye�de reel kurun d�ş ticaret ile ilişkisini araşt�rm�şt�r ve d�ş ticaret 
işlemlerinin kur üzerindeki etkisinin, kurun d�ş ticaret üzerindeki etkisinden daha etkili 
olduğu sonucuna ulaşm�şlard�r. 

Y�ld�r�m ve Kesikoğlu (2012), Türkiye�de 2003:1 ve 2011:9 döneminde ithalat-ihracat-
reel döviz kuru aras�ndaki nedensellik ilişkisini tespit etmeye çal�şm�şt�r. ˙al�şmada 
toplam ihracat ile toplam ithalat aras�nda iki yönlü nedensellik ilişkisi saptan�rken, döviz 
kuru ile ithalat ve ihracat aras�nda bir nedensellik ilişkisine rastlanmam�şt�r.  

K�z�ldere ve diğerleri (2013) çal�şmas�nda 1980-2010 y�llar�nda Türkiye ekonomisi için 
d�ş ticareti etkileyen reel döviz kurlar�, GSYİH, d�ş gelir ve politik haklar aç�klay�c� 
değişken olarak kullan�lm�ş ve k�sa-uzun dönem ilişkileri test edilmiştir. Bunun 
sonucunda, Türkiye�de döviz kurlar�n�n d�ş ticaret üzerinde etkili olmad�ğ�, d�ş ticaret 
yap�s�n�n ithalata bağl� ihracat yapma eğiliminde olduğu tespit edilmiştir. 

Tapş�n ve Karabulut (2013) 1980-2011 dönemine ait çal�şmalar�nda ithalat 
değişkeninden ihracat değişkenine doğru ve reel döviz kuru değişkeninden ithalat 
değişkenine doğru nedensellik ilişkisi tespit etmişlerdir. 

Değer ve Demir (2015) çal�şmas�nda Türkiye�nin d�ş ticaret hacmi ile reel efektif döviz 
kuru aras�ndaki nedensellik ilişkisini 1997:1-2014:12 dönemi için incelenmiştir. Analiz 
sonucunda reel efektif döviz kurundan d�ş ticaret hacmine doğru bir nedensellik ilişkisi 
olduğu, ancak d�ş ticaret hacminden reel efektif döviz kuruna doğru bir nedensellik 
ilişkisinin bulunmad�ğ� tespit edilmiştir. 
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Açc� (2016) çal�şmas�nda 1997:1-2014:11 dönemi için ayl�k veriler kullan�larak VAR 
analizi yard�m�yla reel döviz kurlar�yla ithalat ve ihracat aras�ndaki ilişkileri araşt�rm�şt�r. 
˙al�şmada reel döviz kurlar� ile ihracat ve ithalat değişkenleri aras�nda nedensellik ilişkisi 
olduğu sonucuna ulaş�lm�şt�r. 

Öncel ve İnal (2016) çal�şmas�nda 2000:1-2015:12 dönemine ait veriler ile reel döviz 
kuru ile d�ş ticaret dengesi aras�ndaki ilişkiyi ARDL testi ile incelemiştir. Analizden elde 
edilen sonuçlara göre reel döviz kuru ile d�ş ticaret dengesi aras�nda eşbütünleşme 
ilişkisinin olduğu görülmüş ve reel döviz kurundan d�ş ticaret dengesine doğru tek yönlü 
nedensellik ilişkisi olduğu tespit edilmiştir. 

Döviz kurunda meydana gelen ani değişiklikler ihraç edilen ve ithal edilen mallar�n fiyat 
ve maliyetlerini değiştirerek, ithalat ve ihracat hacminin değişmesine neden olmaktad�r. 
Türkiye’de de döviz kurunun dalgalanmas� özellikle ithalat maliyetlerini etkileyen 
önemli bir unsurdur (Doğan ve Kurt, 2016:328). Literatürde döviz kuru ve ithalat-
ihracat aras�ndaki ilişkiyi göstermeye yönelik çok say�da çal�şma yap�lm�şt�r ve aralar�nda 
bir ilişki olduğu hem teorik hem de uygulamada bulgulanm�şt�r.  

3. Veri Seti ve Analiz  

Türkiye�de reel döviz kuru ile ithalat ve ihracat aras�ndaki ilişkinin araşt�r�ld�ğ� bu 
çal�şmada s�ras�yla; �Durağanl�k Testi (Birim Kök Analizi), VAR Modeli, Eşbütünleşme 
Analizi, Hata Düzeltme Modeli� metotlar� uygulanarak söz konusu ilişki, 2003: 01 � 
2017: 08 dönemini kapsayan ayl�k verilerle ampirik olarak incelenmiştir. ˙al�şmada 
kullan�lan Reel döviz kuru (RDK), İthalat (İTH) ve İhracat (İHR) değişkenlerine ait 
veriler Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas� Elektronik Veri Dağ�t�m Sisteminden 
(EVDS) elde edilmiştir. Analizde kullan�lan tüm değişkenler 2003=100 bazl� reel 
verilerdir. Analizde değişkenlerin doğal logaritmalar� kullan�lm�şt�r. 

3.1. Durağanl�ğ�n S�nanmas� ve Eşbütünleşme Analizi 

Değişkenler aras�ndaki regresyon ilişkilerinin anlaml� olmas� ve tespit edilebilmesi için 
değişkenlerin durağan ve ayn� dereceden eşbütünleşik olmas� gerekmektedir. Makro 
değişkenlerin durağan olup olmad�ğ�n�n s�nanmas� için ise birim kök testleri 
yap�lmaktad�r. Zaman serilerinde birim kökün varl�ğ� serilerin durağan olmad�ğ�n� ifade 
etmektedir. Modelde kullan�lacak değişkenlerin durağan olup olmad�klar�, eğer durağan 

Tekin ve Yazgan (2009), Türkiye�de döviz kurlar�n�n üretim sektöründe uluslararas� 
ticareti yap�lan ürünler üzerindeki etkisini incelemişlerdir. Analiz sonucunda, döviz 
kurlar�ndaki değişimin ihracat üzerinde etkili olduğu, ithalat üzerinde ise etkili 
olmad�ğ�n� belirtmişlerdir.  

Aktaş (2010), Türkiye�de reel döviz kurlar�yla ithalat ve ihracat aras�ndaki ilişkiyi, 
1989:1-2008:4 dönemi için VAR analiziyle araşt�rm�şt�r. Reel kurdaki değişmenin d�ş 
ticaret dengesi üzerinde etkili olmad�ğ�, reel döviz kurunun d�ş ticaret dengesini 
sağlamada etkin kullan�lamayacağ�n� belirtmiştir. Ayr�ca, ithalat k�s�tlamalar�n�n 
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Eşbütünleşme testinde öncelikle VAR modeli kullanarak değişkenlerin kaç gecikmeli 
değerinin kullan�lacağ�n�n tespit edilmesi gerekmektedir. Gecikme say�s�n�n 
belirlenmesinde ise; AIC (Akaike Information Criteria), SC (Schwarz Criterion) ve HQ 
(Hannan Quinn Criterion) kriterleri tercih edilmiştir. Tablo 2�de en uygun gecikme 
uzunluğu AIC�ye göre 7, SC ve HQ�ya göre ise 2�dir. Buna göre çal�şmada Schwarz ve 
Hannan Quinn bilgi kriterine göre göre VAR modelinin gecikme uzunluğu 2 olarak 
belirlenmiştir.  

Tablo 2. Gecikme Uzunluklar�n�n Belirlenmesi 

Lag AIC SC HQ 

0 -7.805486 -7.749474 -7.782752 
1 -8.200170 -7.976122 -8.109234 
2 -8.463728  -8.071645*  -8.304590* 
3 -8.516545 -7.956426 -8.289205 
4 -8.542473 -7.814319 -8.246931 
5 -8.538470 -7.642280 -8.174726 
6 -8.507935 -7.443710 -8.075989 
7  -8.576887* -7.344626 -8.076739 
8 -8.533664 -7.133367 -7.965314 

*Kriter taraf�ndan seçilen gecikme uzunluğunu göstermektedir. 

Şekil 1�de, iki gecikmeli modelin karakteristik ters kökleri gösterilmiştir. Burada AR 
köklerinin tamam� birim çember içerisinde yer ald�ğ� için oluşturulan modelin durağan 
olduğu bu grafikten görülmektedir. Bu nedenle iki gecikmeli VAR modeli, doğrulama 
testleri aç�s�ndan etkin ve tutarl�d�r. 

  

iseler kaç�nc� dereceden durağan olduklar�,  Dickey ve Fuller (1979) taraf�ndan 
geliştirilen ADF (Genişletilmiş Dickey-Fuller) testi ile belirlenmiştir. Tablo 1�de ADF 
birim kök testinin sonuçlar� verilmektedir.  

Tablo 1. ADF Birim Kök Testi Sonuçlar� 

Değişkenler Sabit Terimli 
ADF-t İstatistiği 

Sabit Terimli ve Trendli        
ADF-t İstatistiği 

RKUR 

Düzeyde 

-2.355270 (2)   [0.1561] -3.381149 (2)   [0.0573] 

IHR -2.646462 (2)   [0.0857] -2.587913 (2)   [0.2864] 

ITH -2.699362 (2)   [0.0762] -2.528491 (2)   [0.3141] 

RKUR 

1.Fark 

-9.954818 (1)   [0.0000] -10.11779 (1)   [0.0000] 

IHR -15.47900 (1)   [0.0000] -15.62674 (1)   [0.0000] 

ITH -13.95691 (1)   [0.0000] -14.08028 (1)   [0.0000] 

Sabit terimli modelde, MacKinnon kritik değerleri %1, %5 ve %10 anlaml�l�k düzeyleri 
için s�ras�yla       -3.46, -2.87 ve  -2.57�dir. Sabit terimli ve trendli modelde ise s�ras�yla 
-4.01,  -3.43 ve  -3.14�dür. Parantez içindeki değerler Schwarz bilgi kriterine göre seçilen 
en uygun gecikme uzunluklar�d�r. Köşeli parantez içindeki değerler ise olas�l�k 
değerlerini göstermektedir. 

Tablo 1�den de görülebileceği gibi seviye değerlerindeki İHR, İTH ve RKUR 
değişkenleri için elde edilen ADF-t istatistiğinin mutlak değerleri %1, %5 ve %10 
anlam seviyeli MacKinnon mutlak değerlerinden daha küçük olduklar� için, durağan 
olmad�klar� görülmektedir. Bu değişkenlerin birinci farklar� al�nd�ğ�nda ise tüm 
değişkenlerin durağan olduklar� belirlenmiştir. 

Durağanl�ğ�  ADF test tekniği ile incelenen düzeydeki serilerin aralar�nda uzun dönemli 
bir ilişki olup olmad�ğ�n�n test edilmesi için  Johansen eşbütünleşme testi uygulanm�şt�r. 
Bu test sayesinde hangi değişkenlerin içsel değişken olacağ� konusunda bir belirleme 
yapmak zorunlu olmadan ve aralar�nda ilişki olan iktisadi değişkenleri belirlemede 
etkileşimlere izin vermektedir. Eğer hata terimi düzeyde durağan ise uzun dönemde 
birlikte dengeye geliyorlar yani eşbütünleşme ilişkisinin olduğunu göstermektedir (Gül 
ve diğerleri, 2007: 27). 
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olduğu sonucu ortaya ç�kmaktad�r. Bu nedenle, RKUR, İHR ve İTH değişkenleri 
aras�nda uzun dönemli istikrarl� bir ilişki vard�r.  

Tablo 3. Johansen Eşbütünleşme Testi Sonuçlar� 

Hipotezler 
(H0) 

λ Trace 
Değeri 

%5 Kritik 
Değer 

λ Max-Eigen 
Değeri 

%5 Kritik 
Değer 

Özdeğer 

r=0 243.3702* 29.79707 129.2738* 21.13162 0.528385 
r≤ 1 114.0964* 15.49471 66.84019* 14.26460 0.321998 
r≤2 47.25620* 3.841466 47.25620* 3.841466 0.240234 

r bütünleşik vektör say�s�n� göstermektedir. * işareti, ilgili hipotezin %5 anlaml�l�k düzeyinde 
reddedildiğini göstermektedir.  

Değişkenlerin aras�nda eşbütünleşme ilişkisi olmas� nedeniyle k�sa ve uzun dönem hata 
düzeltme mekanizmas� (VECM) uygulanmas�na karar verilmiştir. Eşbütünleşme testi 
değişkenler aras�nda uzun dönemli bir ilişkinin varl�ğ�n� belirlemekle birlikte bu 
ilişkinin yönü hakk�nda herhangi bir bilgi vermemektedir. Bu sebeple değişkenler 
aras�ndaki nedensellik ilişkisini ve bu ilişkinin yönünü belirlemek amac�yla Granger 
nedensellik testi yap�lm�şt�r (Koyuncu, 2010: 59). 

3.2. Hata Düzeltme Modeli ve Nedensellik Testi 

Engle-Granger (1987)�a göre değişkenler aras�nda bir eşbütünleşme ilişkisi söz konusu 
olduğunda bir nedensellik ilişkisi de tespit edilebilmektedir. Engle-Granger (1987) 
taraf�ndan geliştirilmiş olan vektör hata düzeltme modeli bu nedensellik analizinin 
gerçekleştirilmesini sağlamaktad�r. Geliştirilmiş bir Granger nedensellik testi olarak da 
tan�mlanan bu model aşağ�daki eşitliklerdeki gibi ifade edilebilmektedir: 

ΔYt=𝛼𝛼& + 𝛽𝛽&"Δ𝑋𝑋$%" +.
")&  𝜆𝜆&"Δ𝑌𝑌$%" + γ&

2
")& 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑇𝑇$%& + 𝜀𝜀&$ (1) 

ΔYt=𝛼𝛼7 + 𝛽𝛽7"Δ𝑋𝑋$%" +.
")& 𝜆𝜆7"Δ𝑌𝑌$%" + γ7

2
")& 𝐸𝐸𝐸𝐸𝑇𝑇$%& + 𝜀𝜀7$ (2) 

1 ve 2 no�lu eşitliklerde yer alan ECTt-1 terimi hata düzeltme terimi olarak bilinmektedir 
ve eşbütünleşme eşitliğinden elde edilen kal�nt�lar serisinin bir gecikmeli değerini 
yans�tmaktad�r. Hata düzeltme teriminin katsay�s�, dengeden sapmalara bağ�ms�z 
değişkenin verdiği reaksiyonu göstermektedir. Buna göre uygulamada hata düzeltme 

Şekil 1. Birim Kök Grafiği 

 

˙al�şmada ele al�nan değişkenlerin birinci farklar�nda durağan olduklar�n� tespit 
edildikten sonra, değişkenler aras�nda eşbütünleşme ilişkisini araşt�rmak amac�yla 
Johansen (1991) eşbütünleşme testinden yararlan�lm�şt�r. Johansen eşbütünleşme testi, 
aşağ�daki VAR modelini kullanarak durağan olmayan değişkenler aras�ndaki ilişkilerin 
s�nanmas�nda kullan�lmaktad�r.  

Δyt= 𝜋𝜋"Δy$%& + 𝜋𝜋y$%( + ε$
(%&
")&  

Matris π rank�, değişkenler aras�ndaki uzun-dönem ilişkilerini ortaya koymaktad�r ve 
bağ�ms�z eşbütünleşme vektör say�s�na eşittir. Buna göre eğer π�nün rank� 0�a eşitse, 
değişkenler aras�nda eşbütünleşme ilişkisi yoktur (K�l�ç, 2009:10-11). Belirlenen 
optimal gecikme uzunluğu çerçevesinde Trace ve Max-Eigenn istatistiklerine göre 
Johansen eşbütünleşme testi bulgular� ise Tablo 3�de yer almaktad�r. 

Tablo 3�de H0 hipotezi değişkenler aras�nda r ya da daha az say�da eşbütünleşik ilişki 
olmad�ğ�n� ifade ederken; genel alternatif hipotez değişkenler aras�nda r say�da 
eşbütünleşme ilişkisi olduğunu gösterir. İz testi ve maksimum özdeğer istatistiği göz 
önüne al�nd�ğ�nda r=0, r≤1 ve r≤2 şeklindeki s�f�r hipotezi, test istatistik değerlerinin 
%5 anlam düzeyinde tablo kritik değerinden büyük olmas� nedeniyle reddedilmektedir. 
Bu nedenle her iki testin sonuçlar�na göre %5 kritik değerde 3 adet eşbütünleşik vektör 
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olmad�ğ�n� ifade ederken; genel alternatif hipotez değişkenler aras�nda r say�da 
eşbütünleşme ilişkisi olduğunu gösterir. İz testi ve maksimum özdeğer istatistiği göz 
önüne al�nd�ğ�nda r=0, r≤1 ve r≤2 şeklindeki s�f�r hipotezi, test istatistik değerlerinin 
%5 anlam düzeyinde tablo kritik değerinden büyük olmas� nedeniyle reddedilmektedir. 
Bu nedenle her iki testin sonuçlar�na göre %5 kritik değerde 3 adet eşbütünleşik vektör 
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getirmiştir. Bu çal�şmada reel döviz kuru ile ihracat ve ithalat aras�ndaki ilişki VAR 
modeli yard�m�yla 2003:01 � 2017:08 dönemi için araşt�r�lm�şt�r. Öncelikle, ADF 
birim kök testiyle seriler durağan hale getirilmiştir.  Uzun dönemli bir denge ilişkinin 
varl�ğ�n� saptamak üzere Johansen eşbütünleşme testi uygulanm�ş ve sonuçta reel döviz 
kurlar� ile ihracat ve ithalat aras�nda bir eşbütünleşme ilişkisinin olduğu tespit edilmiştir. 
Daha sonra vektör hata düzeltme modeli çerçevesinde Granger nedensellik testi 
yap�larak değişkenler aras�ndaki ilişkinin yönü belirlenmeye çal�ş�lm�şt�r. ˙al�şman�n 
analiz sonuçlar�na göre; reel döviz kurundan ne ihracata ne de ithalata doğru bir 
nedensellik ilişkisi bulunamazken, ihracat ve ithalat aras�nda çift yönlü bir nedensellik 
ilişkisi olduğu saptanm�şt�r.  

Bu sonuçlar reel döviz kurunun d�ş ticaret dengesini sağlamada etkin bir şekilde 
kullan�lamayacağ�n� göstermektedir ve literatürde yap�lan daha önceki çal�şmalardan 
elde edilen bulgular� destekler niteliktedir. Bu nedenle Merkez Bankas� sadece döviz 
kurunda aş�r� dalgalanmalar� engelleyecek politikalar uygulamal�; d�ş ticaret aç�ğ�n� 
azaltmak için ise ihracat� ithalattan daha fazla art�racak politikalar uygulanmal�d�r. 
Ayr�ca, ithalattan ihracata yönelik tespit edilen nedensellik ilişkisi nedeniyle en az�ndan 
Türkiye�de ithalat k�s�tlamalar�n�n ihracat� da olumsuz yönde etkileyeceği söylenebilir. 
İhracat�n ithalata bağ�ml� olmas� nedeniyle d�ş ticaret aç�ğ�n� ithalat� düşürerek 
azaltmaya çal�şman�n yaln�zca ihracata değil ekonomik büyümeye de zarar vermesi 
mümkündür. Bu nedenle aç�ğ� azaltman�n en iyi çözüm yolu ihracat� artt�rmakt�r. 
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katsay�s�n�n negatif ve istatistiksel aç�dan anlaml� olmas� beklenir. Bu katsay�ya ilişkin 
anlaml� t-istatistiği uzun dönemli nedenselliği göstermektedir. Ayr�ca, modeldeki 
bağ�ms�z değişkenlerin katsay�lar�n�n bir bütün olarak F-istatistiğinin anlaml� olmas� 
k�sa dönemli nedenselliğin varl�ğ�n� ifade etmektedir (˙etin, 2012: 224).  

VECM modeline göre hata teriminin katsay�s� negatif (-0.0576) ve istatistiksel olarak 
olas�l�k değeri (0.0335) anlaml� bulunmuştur. Bu durum, uzun dönemde birlikte 
hareket eden seriler aras�nda k�sa dönemde meydana gelen sapmalar�n ortadan kalkt�ğ�n� 
ve uzun dönemde dengeye geldiklerini göstermektedir. Buna göre vektör hata düzeltme 
modeline dayal� Granger nedensellik testi sonuçlar�, Tablo 4�de verilmiştir. 

Tablo 4. VECM Granger Nedensellik Testi 

Bağ�ml� Değişken D(DRKUR) 
Bağ�ms�z Değişkenler Ki-Kare İstatistiği Serbestlik Derecesi Olas�l�k Değeri 
D(DITH) 1.859480 2 0.3947 
D(DIHR) 0.210054 2 0.9003 
Tümü 5.834728 4 0.2118 

Bağ�ml� Değişken D(DITH) 
Bağ�ms�z Değişkenler Ki-Kare İstatistiği Serbestlik Derecesi Olas�l�k Değeri 
D(DRKUR) 4.777882 2 0.0917 
D(DIHR) 9.266903 2 0.0097 
Tümü 13.70561 4 0.0083 

Bağ�ml� Değişken D(DIHR) 
Bağ�ms�z Değişkenler Ki-Kare İstatistiği Serbestlik Derecesi Olas�l�k Değeri 
D(DRKUR) 2.058955 2 0.3572 
D(DITH) 45.45452 2 0.0000 
Tümü 46.52543 4 0.0000 

 

Tablo 4�den görülebileceği gibi VECM�e dayal� Granger nedensellik testi sonucunda, 
reel döviz kurundan ihracata ve ithalata yönelik herhangi bir nedensellik ilişkisinin 
olmad�ğ� gözlenmektedir. Buna karş�n ihracat ve ithalat aras�nda çift yönlü bir 
nedensellik ilişkisi olduğu tespit edilmiştir. 

Sonuç  

Ülkeler aras� ticarette ihracat ve ithalat�n ekonomi üzerinde etkilerinin fark edilmesi, 
özellikle bir ülke paras�n�n diğer ülke paras� cinsinden değerini ifade eden döviz 
kurunun, ülkelerin d�ş ticaret politikas�n�n belirlenmesinde önemli bir unsuru haline 
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getirmiştir. Bu çal�şmada reel döviz kuru ile ihracat ve ithalat aras�ndaki ilişki VAR 
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VECM modeline göre hata teriminin katsay�s� negatif (-0.0576) ve istatistiksel olarak 
olas�l�k değeri (0.0335) anlaml� bulunmuştur. Bu durum, uzun dönemde birlikte 
hareket eden seriler aras�nda k�sa dönemde meydana gelen sapmalar�n ortadan kalkt�ğ�n� 
ve uzun dönemde dengeye geldiklerini göstermektedir. Buna göre vektör hata düzeltme 
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24 
ECONOMIC IMPACTS OF WORKERS’ 
REMITTANCES: THE CASE OF LATIN 
AMERICA 

İŞÇI DÖVIZLERININ EKONOMIK 
ETKILERI: LATIN AMERIKA ÖRNEĞI 

Gönül Muratoğlu 

Abstract 

Workers' remittances represent a flow of cash that has emerged in the globalizing world as a result of 
the increasing mobility of labor and migration between countries, and the amount remittance flows 
has increased exponentially in the last decades. The prominence of the remittances in emerging 
economies has become increasingly evident. In some countries in fact it exceeded official development 
assistance and foreign direct investment, and has become one of the most important foreign exchange 
sources. In the literature, the positive and negative effects of remittances on economies constitute a hot 
field of research. In this context studies focusing on the economic effects of workers’ remittances are 
concentrated in two groups: In the first group studies, it is investigated how high levels of remittance 
flows are affecting poverty and economic growth in the recipient countries. In the second group of 
studies, it is investigated whether high levels of remittances lead to similar effects with Dutch Disease. 
More precisely, it is investigated whether the real exchange rate will appreciate, causing the country's 
international competitiveness decrease, and the production in manufacturing industry and other sectors 
subject to trade decrease as a result of remittance inflows. In this study, the effects of workers’ remittances 
on both GDP and real exchange rate are examined in separate analyses. For this purpose, dynamic 
panel data techniques are employed to estimate the effects of remittance inflows on GDP and real 
exchange rate in the Latin American countries over the period 2000-2015. According to the results of 
the analyses, there is no direct effect of remittance inflows on GDP. On the other hand, remittances 
lead to appreciation of real exchange rate. This finding supports the suggestion in the literature that 
workers' remittances can lead to Dutch Disease in developing economies. 

Keywords: Workers’ Remittances, Dutch Disease, GMM 
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Ürdün�de % 14.3, Ermenistan�da % 14.1, Gürcistan�da 10.4, Filipinler�de % 9.8, 
Karadağ�da % 9.5, Yemen�de % 9.3, S�rbistan�da % 9.2, Arnavutluk�ta % 9.1, Sri 
Lanka�da % 8.5, Bangladeş�te % 7.9, Ukrayna�da % 6.5, M�s�r�da % 5.5, Letonya�da % 
5.0 (World Bank, 2017). 

Tablo 1�in ilk k�sm�nda ise, 2015 y�l� verilerine göre, yurt d�ş�ndaki vatandaşlar�ndan 
en yüksek düzeyde işçi dövizi gelen ilk 20 ülke gösterilmektedir.  

Tablo 1: İşçi Dövizi Ak�mlar�, İlk 20 Ülke (Milyon ABD $) 

 Gelen İşçi Dövizi Ak�mlar� Giden İşçi Dövizi Ak�mlar� 

 Ülke 1990 2015 
İşçi Dövizleri  
(% GSYH)  

(2015) 
Ülke 1990 2015 

1 Hindistan 2382 68910 % 3 ABD 11850 61383 
2 ˙in 124 63938 % 1 S. Arabistan 11200 38787 
3 Filipinler 1462 28483 % 10 İsviçre 8170 24382 
4 Meksika 3096 26233 % 2 ˙in 5 20422 
5 Fransa 4034 23352 % 1 Rusya Fed. .. 19700 
6 Nijerya 10 21060 % 4 Almanya 6854 18456 
7 Pakistan 2010 19306 % 7 Kuveyt 770 15203 
8 M�s�r 4280 18325 % 6 Fransa 6956 12675 
9 Bangladeş 779 15388 % 8 Katar .. 12192 

10 Almanya 4878 15362 % 0.5 Lüksemburg .. 11351 
11 Vietnam .. 13000 % 7 Umman 856 10991 
12 İspanya 2190 10281 % 1 B. Krall�k 2033 10706 
13 Belçika .. 9790 % 2 İtalya 3764 9443 
14 Endonezya 166 9659 % 1 Hollanda 1393 8728 
15 İtalya 5068 9517 % 1 Güney Kore  1026 8321 
16 Lübnan .. 7481 % 16 Avustralya 674 5876 
17 ABD 1170 7069 % 0.04 İsrail 850 4953 
18 Sri Lanka 401 6980 % 8 Hindistan 106 4883 
19 Fas 2010 6904 % 7 Kanada .. 4867 
20 Rusya Fed. .. 6870 % 1 Endonezya .. 4605 

Kaynak: Dünya Bankas� verileri kullan�larak taraf�m�zca oluşturulmuştur. 

2015 y�l�nda gerçekleşen değerlere göre yap�lan s�ralamada, ülkeye gelen işçi dövizleri 
bak�m�ndan ilk s�ralar� birbirine çok yak�n değerlerle Hindistan��n ve ˙in�in ald�ğ� 
görülmektedir. Dünya�n�n muhtelif bölgelerine ve ülkelerine göçmen göndermeye 

Jel Classification Codes: F24, C33 

1. Giriş  

Uluslararas� göçler, gerek göçü alan ülkeler, gerekse göç veren ülkeler bak�m�ndan 
önemli ekonomik etkilere yol açmaktad�r. Göçlerin göç veren ülkeler aç�s�ndan en 
önemli ekonomik etkisi işçi dövizleri kanal�yla gerçekleşmektedir. Göçmenlerin 
ailelerine ve yak�nlar�na gönderdikleri işçi dövizleri, göç ile kalk�nma aras�ndaki en 
somut bağlant�d�r (Russell, 1992; Ratha, 2007). İşçi dövizleri diğer özel sermaye 
ak�mlar�yla karş�laşt�r�ld�ğ�nda, işçi dövizlerinin görece daha istikrarl� ve s�kl�kla 
konjonktür karş�t� olduğu ve ekonominin aşağ� yönlü olduğu dönemlerde tüketimin ve 
yat�r�m�n devam etmesine yard�mc� olduğu görülmektedir. Yoksul ülkelere/ yoksul 
bölgelere gönderilen yüksek düzeylerdeki işçi dövizleri; hanehalk� düzeyinde 
yoksulluğun azalmas�, artan hane halk� kaynaklar�n�n yat�r�ma ayr�lmas� ile sağl�k ve 
eğitim ç�kt�lar�n�n iyileştirilmesine katk�da bulunmaktad�r. İşçi dövizlerinin 
makroekonomik düzeydeki etkileri ise ülkenin gelişmişlik düzeyine ve işçi dövizi 
ak�mlar�n�n büyüklüğüne bağl� olarak farkl�laşabilmektedir. 

Günümüzde birçok gelişmekte olan ülkede işçi dövizleri; resmi kalk�nma 
yard�mlar�ndan ve doğrudan yabanc� yat�r�mlardan daha yüksek düzeylerde 
gerçekleşmektedir (Ratha ve Mohapatra, 2007).  

Dünya Bankas� verilerine göre ülkeler aras�ndaki işçi dövizi ak�mlar� 1970-2015 
döneminde büyük bir h�zla yükselmiş ve 2015 y�l�nda 1970 y�l�na göre 300 kattan daha 
fazla art�ş göstermiştir. Bu yükseliş, özellikle 2000�li y�llarda h�z�n� art�rm�şt�r ve işçi 
dövizi ak�mlar� katlanarak artmaya devam etmektedir. 

Birçok ülkede işçi dövizleri hem düzey olarak, hem de GSYH�deki pay� bak�m�ndan çok 
önemli düzeylere yükselmiştir. Dünya Bankas��n�n verilerine göre, 2015 y�l�nda yurt 
d�ş�ndan gönderilen işçi dövizlerinin GSYH�ye oran� en yüksek ülkeler Nepal (% 32.2) 
ve Liberya (% 31.2) olmuştur. Görüldüğü gibi her iki ülkede de işçi dövizleri/ GSYH 
oran� % 30�un üzerinde olup, oldukça yüksek seviyelerdedir. Bu oran birçok ülkede % 
20�nin üstünde olup; Tacikistan�da % 28.8, K�rg�zistan�da % 25.7, Bermuda�da % 
25.0, Haiti�de % 24.7, Moldova�da % 23.5, Gambia�da % 22.4 olarak gerçekleşmiştir. 
İşçi dövizlerinin ulusal has�lada önemli bir pay�n�n olduğu diğer baz� ülkeler de şu 
şekilde s�ralanabilir: Jamaika�da % 16.9, Lübnan�da % 15.9, Kosova�da % 15.2, 
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3. İlgili Literatür  

Pablo A. Acosta, Emmanuel K.K. Lartey ve Federico S. Mandelman (2009); 1992-2006 
dönemi verileriyle El Salvador için yapt�klar� çal�şmada işçi dövizleri, emek arz�, ücretler, 
ticarete konu olan emek, ticarete konu olmayan emek, hane halk� tüketimi, ticarete 
konu olan tüketim, ticarete konu olmayan tüketim, ticarete konu olan has�la, ticarete 
konu olmayan has�la, sermaye stoku, yat�r�m, reel döviz kuru ve ihracat değişkenlerine 
yer vermiştir. Analiz sonuçlar�, işçi dövizi ak�mlar�n�n El Salvador�da Hollanda 
hastal�ğ�na yol açt�ğ�n� göstermektedir. İşçi dövizleri, işgücü arz�nda azalmaya yol 
açmakta ve görece emek yoğun olan ticarete konu olmayan sektör üretiminin 
maliyetlerini yukar� itmektedir. Bu senaryo, daha sonra, ticarete konu olmayan 
sektörlerde fiyat art�ş�na ve reel döviz kurunun değer kazanmas�na neden olmaktad�r. 
Sonuç olarak işçi dövizleri, ticarete konu olmayan sektörün, ticarete konu olan sektör 
aleyhine genişlemesine yol açmaktad�r. 

Catalina Amuedo-Dorantes ve Susan Pozo�nun (2004) çal�şmas�nda 13 Latin Amerika 
ve Karayip ülkesi 1979-1998 dönemi verileriyle analiz edilmiştir. Analizin değişkenleri 
reel döviz kuru, işçi dövizleri, d�ş yard�mlar, teknolojik büyüme, devlet harcamalar�, 
ticaret hadleri ve dünya reel faiz oran�d�r. ˙al�şmada, işçi dövizlerinin uluslararas� 
rekabetçiliği düşürerek, al�c� ülkelerde ihracat sektörüne ek maliyet yükleme 
potansiyeline sahip olduğu belirtilmiştir. Yazarlara göre bu bulgular, doğal kaynaklar�n 
keşfinin reel döviz kurunun değerlenmesine ve kaynaklar�n ticarete konu olan sektörden 
ticarete konu olmayan sektöre kaymas�na yol açt�ğ� Hollanda Hastal�ğ� modelleriyle 
paralellik göstermektedir.  

Emmanuel K. K. Lartey, Federico S. Mandelman, Pablo A. Acosta�n�n 2012 y�l�nda 
yay�mlanan çal�şmalar�nda ise, 109 gelişmekte olan ülke ve geçiş ülkeleri 1990-2003 
dönemi için analiz edilmiştir. İşçi dövizlerinin has�ladaki pay� ile işçi dövizi ak�mlar�n�n 
nominal düzeyi, kişi baş�na düşen gelir, M2 para arz�n�n has�ladaki pay�, d�ş ticaret 
hadleri, ticari d�şa aç�kl�k ve GSYH büyüme oranlar�n�n kullan�ld�ğ� analizde, işçi 
dövizlerinin yükselen düzeylerinin harcama etkileri oluşturarak reel döviz kurunun 
değer kazanmas�na ve ticarete konu olmayan sektörü, ticarete konu olan ürünlerin 
üretiminin aleyhine genişletecek kaynak hareketlerine yol açt�ğ�na işaret edilmiştir.  

Yves Bourdet ile Hans Falck��n çal�şmas�nda, (2006) Cape Verde için 1980-2000 
dönemini kapsayan bir analiz yap�lm�şt�r. Analizde; reel efektif döviz kuru oran�, net 

Bahsi geçen ilk kanalda bir ülkeye gerçekleşen önemli miktardaki bir kaynak transferi, 
döviz kurunu etkileyerek, ülkenin ihraç ettiği ürün çeşitliliğini azaltabilmekte, böylelikle 
ülkenin dünya piyasalar�ndaki rekabet gücünü azaltmaktad�r. Bu durum da ticarete 
konu olan sektörlerden ticarete konu olmayan sektörlere doğru bir kaynak transferine 
neden olabilmektedir (Obstfeld ve Rogoff, 1996; Amuedo-Dorantes ve Pozo; 2004).  

Tüm bu süreci daha ayr�nt�l� ifade etmek gerekirse, işçi dövizi ak�mlar�n�n h�zla artmas�, 
Hollanda Hastal�ğ� teorisinde yeni kaynaklar�n bulunmas�na benzer şekilde, bir harcama 
etkisine yol açmaktad�r. Bu harcama etkisi, işçi dövizi ak�mlar�ndaki art�şa bağl� olarak 
artan harcanabilir gelirin bir fonksiyonudur. Pozitif gelir esnekliği varsay�m� alt�nda, 
gelirin yükselmesi, ekonomide talebin ve harcamalar�n artmas�na yol açmaktad�r. 
Ticarete konu olmayan ürünlerin arz�, ekonomideki mevcut kaynaklarla s�n�rl� 
olduğundan, talep art�ş�, bu ürünlerin fiyat�n� yukar� itmektedir. Öte yandan ticarete 
konu olan ürünlerin fiyat� dünya piyasalar�nda belirlenmektedir. Dolay�s�yla ticarete 
konu olmayan ürünlerin fiyatlar�n�n artmas� neticesinde reel döviz kurunda bir değer 
art�ş� gerçekleşmektedir. Böylece, işçi dövizi ak�mlar�ndaki art�ş neticesinde ekonomide 
bir kaynak hareketi etkisi meydana gelmektedir. Ticarete konu olmayan ürünlerin 
fiyatlar�n�n artmas�, bu sektördeki üretim faktörlerinin fiyat�n� art�r�r. Bu art�ş ise, 
kaynaklar�n ticarete konu olan sektörden bu sektöre hareket etmesine yol açmaktad�r.  

Reel efektif döviz kuru, bir ülkenin uluslararas� rekabet gücünün temel 
belirleyicilerindendir. Reel efektif döviz kuru, yurt içi mallar�n yabanc� mallara göreli 
fiyat�d�r. Reel kurun değer kazanmas�, ihracata odakl� sektörlerde göreli maliyetleri 
art�rarak karl�l�ğ�n azalmas�na neden olmaktad�r. Bu aç�dan reel döviz kuru ticarete 
konu olan mallar ile ticarete konu olmayan mallar�n göreli fiyat�na ilişkin bir gösterge 
niteliği de taş�maktad�r (Edwards, 1989; Edwards ve Savastano, 2000; Hinkle ve 
Montiel, 1999; Makhlouf ve Mugal, 2013).  

Rodrik (2008) reel döviz kurunun aş�r� değerlenmesinin uzun dönemde ekonomik 
büyümeyi azaltt�ğ�n� belirtmiştir. Ekonomik büyümedeki azalma, zay�f kurumlar�n ve 
piyasa aksakl�klar�n�n ticarete konu olan sektörlerde üretimi sekteye uğratt�ğ� gelişmekte 
olan ülkelerde daha fazla geçerlidir. Bu durum, işçi dövizlerinin reel döviz kuru 
üzerindeki etkisinin makroekonomik önemini iyice belirginleştirmektedir.  
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3. İlgili Literatür  
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fiyat�d�r. Reel kurun değer kazanmas�, ihracata odakl� sektörlerde göreli maliyetleri 
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konu olan mallar ile ticarete konu olmayan mallar�n göreli fiyat�na ilişkin bir gösterge 
niteliği de taş�maktad�r (Edwards, 1989; Edwards ve Savastano, 2000; Hinkle ve 
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üzerindeki etkisinin makroekonomik önemini iyice belirginleştirmektedir.  

CURRENT DEBATES IN ECONOMICS & ECONOMETRICS

İsmail Şiriner, Şevket Alper Koç, Hilal Yıldız

463



 

 

sağlanan ithalat�n gelir esnekliği oldukça yüksek olup, bu durum, bu tür ithalat�n içerik 
olarak dayan�kl� tüketim mallar� ile lüks mallardan oluştuğuna işaret etmektedir.  

Richard H. Adams Jr. (2009) makalesinde ise 76 düşük gelirli ve orta gelir grubundaki 
ülke incelenmiştir. Kişi baş�na düşen işçi dövizleri, kişi baş�na gelir, işçi gönderen ülke 
ile işçi dövizi gönderen ülke aras�ndaki coğrafi uzakl�k, dil, Gini katsay�s�, işçi gönderen 
ülkede 14 yaş�n alt�ndaki nüfus oran�, yoksulluk düzeyi, reel faiz oran�, kur oran� gibi 
değişkenlerin kullan�ld�ğ� analizde 1995-2001 dönemi analiz edilmiş ve işçi dövizlerinin 
belirlenmesinde göçmenlerin beceri durumlar�n�n önemi olduğu sonucuna ulaş�lm�şt�r. 
Beceri düzeyi yüksek ya da eğitimli göçmenleri daha yüksek oranda gönderen ülkelerin 
daha az işçi dövizi ald�ğ�, öte yandan yoğun olarak düşük beceri düzeyine ya da düşük 
eğitim düzeyine sahip göçmenleri gönderen ülkelere daha fazla işçi dövizi gönderildiği 
bulgusuna ulaş�lan makalede göçmenlerin kaynak ülkesindeki yoksulluk düzeyinin işçi 
dövizleri üzerinde pozitif bir etkisi bulunmad�ğ� belirtilmiştir. 

Natalia Catrinescu et al. (2009) çal�şmas�nda ise 162 ülkede işçi dövizlerinin ulusal 
gelire oran�, kişi baş�na düşen gelir, brüt sermaye oluşumunun ulusal gelire oran�, net 
özel sermaye ak�mlar�n�n ulusal gelire oran� ve yolsuzluk endeksi ile çeşitli uluslararas� 
ülke riski bileşenleri 1970-2003 dönemi için analiz edilmiş olup, çal�şma ülke say�s� ve 
inceleme dönemi bak�m�ndan oldukça kapsaml�d�r. Analizin ortaya koyduğu bulgular, 
işçi dövizlerinin ekonomik büyümeyi etkilemesinde kurumlar�n önemli bir rolü 
olduğunu göstermektedir. Sağlam bir kurumsal yap�, yat�r�mlar�n hacmini ve etkinliğini 
etkilemektedir. Dolay�s�yla, iyi kurumlar�n varl�ğ�nda, işçi dövizleri daha verimli bir 
biçimde yönlendirilebilir ve daha yüksek büyümeye yol açabilir.  

Ripon Roy ve Robert Dixon�un (2016) y�l�nda yay�mlanan makalelerinde Bangladeş, 
Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka incelenmiştir. İşçi dövizleri, net d�ş varl�klar, ticari d�şa 
aç�kl�k, d�ş ticaret hadleri, GSYH, kamu harcamalar� ve d�ş yard�mlar�n analize konu 
olduğu makalede sonuçlar, ticari d�şa aç�kl�ğ�n reel döviz kurunun değer kaybetmesine 
neden olduğuna, dolay�s�yla işçi dövizi ak�mlar�n�n reel kurda yol açt�ğ� değer art�ş�n�n 
ticari liberalizasyon ile zay�flat�ld�ğ�na işaret edilmiştir.  

Christopher Ball vd. (2013) çal�şmas�nda ise 21 ülke 1980-2010 dönemi verileriyle ve 
enflasyon, reel has�la, işçi dövizleri, nominal para arz� ve reel kur oran� değişkenleriyle 
analiz edilmiştir. Ulaş�lan bulgular, sabit kur rejimi alt�nda artan işçi dövizi ak�mlar�n�n 
enflasyonu, GSYH�yi ve nominal para arz�n� geçici olarak yükselttiğine ve reel kurun 

özel transferlerin GSYH�ye oran�, net resmi kalk�nma yard�mlar�n�n GSYH�ye oran�, 
net özel transferlerle net resmi kalk�nma yard�mlar� toplam�n�n GSYH�ye oran�, teknik 
olmayan d�ş yard�mlar�n GSYH�ye oran�, d�ş ticaret hadleri, ihracat ve ithalat�n 
GSYH�ye oran� değişkenlerine yer verilmiştir. Sonuçlar; işçi dövizlerinin Hollanda 
Hastal�ğ� etkisine yol açarak ticarete konu olan sektörün rekabetçiliği üzerinde olumsuz 
etkide bulunduğunu göstermektedir. Bu etki Cape Verde�de çok büyük değildir. ̇ ünkü 
resmi yard�mlar�n daha büyüme odakl� yard�mlara dönüşmesi ile ihracat odakl� yurt içi 
politikalar, işçi dövizlerinin ülkenin rekabet gücü üzerinde yol açt�ğ� bu ters etkinin 
s�n�rl� kalmas�n� sağlam�şt�r.  

Farid Makhlouf ile Mazhar Mughal��n 2013 y�l�nda yay�mlanan çal�şmalar�nda ise işçi 
dövizlerinin Pakistan�da Hollanda Hastal�ğ�na yol aç�p açmad�ğ� incelenmiştir. Reel 
efektif döviz kuru endeksi, işçi dövizleri, çal�şanlar�n tazminatlar�, ticaretin GSYH�deki 
pay�, d�ş ticaret hadleri, kişi baş�na düşen gelir, net resmi kalk�nma yard�mlar� ve 
doğrudan yabanc� yat�r�m ak�mlar�n�n değişken olarak al�nd�ğ� çal�şmada iki dönem 
incelemeye konu olmuştur: 1980-2008 dönemi ve 2000-2009 dönemi. Ulaş�lan 
bulgular, toplam işçi dövizlerinin ve Basra Körfezi taraf�ndan gelen işçi dövizlerinin 
Pakistan�da Hollanda Hastal�ğ� etkilerine yol açt�ğ�n�, öte yandan Kuzey Amerika�dan 
ve Avrupa�dan gelen işçi dövizlerinin bu etkiye yol açmad�ğ�n� göstermektedir.  

Emmanuel K. K. Lartey�in (2017) makalesinde ise 135 gelişmekte olan ülke ve geçiş 
ekonomisi incelenmiştir. 1970-2007 döneminin incelendiği çal�şman�n değişkenleri işçi 
dövizleri, kişi baş�na düşen gelirin büyüme oran�, döviz kuru rejimi, nüfus art�ş oran�, 
kamu harcamalar�, M2 para arz�n�n GSYH�deki pay�, enflasyon oran�, yat�r�mlar�n 
GSYH�deki pay�, yurt içi kredilerin GSYH�deki pay� ve özel sektör kredilerinin 
GSYH�deki pay�d�r. Analiz sonuçlar�na göre, daha esnek kur rejimleri ile ekonomik 
büyümede, işçi dövizlerindeki art�ştan kaynaklanan daha büyük art�şlar birbiri ile 
bağlant�l�d�r. Ama sabit kur rejiminde de işçi dövizlerinin büyüme üzerindeki etkisi 
pozitiftir.  Finansal sistemleri en az gelişmiş olan ülkelerde ise döviz kuru 
dalgalanmalar�, işçi dövizlerinin büyüme üzerindeki etkisini azaltmaktad�r. 

M. El-Sakka ve Robert Mcnabb (1999) çal�şmas�nda, 1967-1991 ve 1974-1991 
verileriyle M�s�r incelenmiştir. Analizin değişkenleri ücret, yurt içi gelir, işçi dövizleriyle 
finanse edilen ithalat, reel GSYH, çeşitli ithalat fiyatlar� ile göstergeleri ve yurt d�ş� faiz 
oranlar�d�r. ˙al�şmada hem döviz kurunun, hem de faiz oranlar�ndaki farkl�l�klar�n işçi 
dövizlerini ülkeye çekmede etkili olduğu sonucuna ulaş�lm�şt�r. Ayr�ca, işçi dövizleriyle 
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özel sermaye ak�mlar�n�n ulusal gelire oran� ve yolsuzluk endeksi ile çeşitli uluslararas� 
ülke riski bileşenleri 1970-2003 dönemi için analiz edilmiş olup, çal�şma ülke say�s� ve 
inceleme dönemi bak�m�ndan oldukça kapsaml�d�r. Analizin ortaya koyduğu bulgular, 
işçi dövizlerinin ekonomik büyümeyi etkilemesinde kurumlar�n önemli bir rolü 
olduğunu göstermektedir. Sağlam bir kurumsal yap�, yat�r�mlar�n hacmini ve etkinliğini 
etkilemektedir. Dolay�s�yla, iyi kurumlar�n varl�ğ�nda, işçi dövizleri daha verimli bir 
biçimde yönlendirilebilir ve daha yüksek büyümeye yol açabilir.  

Ripon Roy ve Robert Dixon�un (2016) y�l�nda yay�mlanan makalelerinde Bangladeş, 
Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka incelenmiştir. İşçi dövizleri, net d�ş varl�klar, ticari d�şa 
aç�kl�k, d�ş ticaret hadleri, GSYH, kamu harcamalar� ve d�ş yard�mlar�n analize konu 
olduğu makalede sonuçlar, ticari d�şa aç�kl�ğ�n reel döviz kurunun değer kaybetmesine 
neden olduğuna, dolay�s�yla işçi dövizi ak�mlar�n�n reel kurda yol açt�ğ� değer art�ş�n�n 
ticari liberalizasyon ile zay�flat�ld�ğ�na işaret edilmiştir.  

Christopher Ball vd. (2013) çal�şmas�nda ise 21 ülke 1980-2010 dönemi verileriyle ve 
enflasyon, reel has�la, işçi dövizleri, nominal para arz� ve reel kur oran� değişkenleriyle 
analiz edilmiştir. Ulaş�lan bulgular, sabit kur rejimi alt�nda artan işçi dövizi ak�mlar�n�n 
enflasyonu, GSYH�yi ve nominal para arz�n� geçici olarak yükselttiğine ve reel kurun 

özel transferlerin GSYH�ye oran�, net resmi kalk�nma yard�mlar�n�n GSYH�ye oran�, 
net özel transferlerle net resmi kalk�nma yard�mlar� toplam�n�n GSYH�ye oran�, teknik 
olmayan d�ş yard�mlar�n GSYH�ye oran�, d�ş ticaret hadleri, ihracat ve ithalat�n 
GSYH�ye oran� değişkenlerine yer verilmiştir. Sonuçlar; işçi dövizlerinin Hollanda 
Hastal�ğ� etkisine yol açarak ticarete konu olan sektörün rekabetçiliği üzerinde olumsuz 
etkide bulunduğunu göstermektedir. Bu etki Cape Verde�de çok büyük değildir. ̇ ünkü 
resmi yard�mlar�n daha büyüme odakl� yard�mlara dönüşmesi ile ihracat odakl� yurt içi 
politikalar, işçi dövizlerinin ülkenin rekabet gücü üzerinde yol açt�ğ� bu ters etkinin 
s�n�rl� kalmas�n� sağlam�şt�r.  

Farid Makhlouf ile Mazhar Mughal��n 2013 y�l�nda yay�mlanan çal�şmalar�nda ise işçi 
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pay�, d�ş ticaret hadleri, kişi baş�na düşen gelir, net resmi kalk�nma yard�mlar� ve 
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M. El-Sakka ve Robert Mcnabb (1999) çal�şmas�nda, 1967-1991 ve 1974-1991 
verileriyle M�s�r incelenmiştir. Analizin değişkenleri ücret, yurt içi gelir, işçi dövizleriyle 
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oranlar�d�r. ˙al�şmada hem döviz kurunun, hem de faiz oranlar�ndaki farkl�l�klar�n işçi 
dövizlerini ülkeye çekmede etkili olduğu sonucuna ulaş�lm�şt�r. Ayr�ca, işçi dövizleriyle 
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Ghada Fayad (2010), 13 MENA ülkesini reel efektif kur oran�, kişi baş�na reel işçi dövizi 
ak�mlar�, ülkeden d�şar�ya gönderilen işçi dövizlerinin GSYH�deki pay�, net doğrudan 
yabanc� yat�r�mlar, remi yard�mlar, petrol ihracat� gelirlerinin GSYH�ye oran�, d�ş ticaret 
hadleri, devlet tüketin harcamalar�, reel GSYH büyümesi ve ABD reel faiz oran� 
değişkenlerini kullanarak analiz etmiştir. İnceleme dönemi 1980-2007 olan çal�şman�n 
sonuçlar�na göre, işçi dövizlerinin kurun değer kazanmas�na yol açan etkisi, doğrudan 
yabanc� yat�r�mlar�n verimliliği art�ran ve kurun değer kaybetmesine yol maçan 
etkilerince giderilmiştir. Bu çal�şmada ayr�ca MENA ülkelerinden d�şar�ya yönelen işçi 
dövizi ak�mlar� neticesinde, tersine Hollanda Hastal�ğ� etkileri oluşabildiği yönünde 
bulgular ortaya konmuştur.  

Pablo A. Acosta vd. (2009)�da 109 gelişmekte olan ülke ve geçiş ekonomisi 1990-2003 
dönemi verileriyle ve reel kur endeksi, işçi dövizleri, banka kredileri, banka mevduatlar�, 
kişi baş�na düşen gelir, M2 para arz�, d�ş ticaret hadleri, ticari d�şa aç�kl�k ve GSYH 
büyümesi değişkenleri kullan�larak analiz edilmiştir. Bu çal�şman�n sonuçlar� da işçi 
dövizi ak�mlar�n�n reel kurda değerlenmeye yol açabildiğini göstermektedir. Bu 
değerlenmenin ne kadar olacağ�, yurt içi ekonominin bu ak�mlar� yeni yat�r�mlara ne 
kadar dönüştürebildiği ile ilgilidir. Dolay�s�yla daha derin ve gelişmiş finansal piyasalar� 
olan ülkeler kur üzerindeki bu etkileri yat�şt�rabilmektedir. Finansal sektör kurdaki 
değer art�ş�n� azaltmakta ve yurt içi ekonominin uluslararas� rekabetçiliğini korumas�na 
yard�mc� olmaktad�r. Finansal piyasan�n gelişmesi, Hollanda Hastal�ğ� etkilerini daha 
iyi yönetmenin anahtar� olabilmektedir. 

Mamta B. Chowdhury ve Fazle Rabbi (2014) makalesinde Bangladeş incelenmiştir. 
Reel döviz kuru endeksi, işçi dövizi ak�mlar�, kamu harcamalar�, d�ş ticaret hadleri, 
teknolojik ilerleme, mal piyasas�nda ticari d�şa aç�kl�k, sermaye piyasas�nda d�şa aç�kl�k, 
para arz� ve nominal devalüasyon değişkenlerinin kullan�ld�ğ� çal�şman�n inceleme 
dönemi 1971-2008�dir. ̇ al�şmada ulaş�lan sonuçlar, artan işçi dövizi ak�mlar�n�n kurda 
değerlenmeye yol açarak ihracat sektörünün aleyhine bir duruma yol açmakta ve 
ülkenin rekabet gücünü azaltmaktad�r. Kamu harcamalar� ile mal ve sermaye 
piyasalar�n�n d�şa aç�kl�ğ� ise uzun dönemde reel kurun değer kaybetmesine neden 
olarak uluslararas� rekabet gücünü art�rmaktad�r.  

Yasser Abdih vd. (2012)�de 111 ülke 1990-2000 dönemi için incelenmiştir. Analizin 
değişkenleri işçi dövizleri, çeşitli etnik ve sosyal değişkenler, kişi baş�na düşen reel gelir, 
bağ�ml�l�k oran�, kentleşme, bebek ölüm oranlar�, k�y� bölgelerinin toplam alana oran� 

değer kazanmas�na yol açt�ğ�na işaret etmektedir. Esnek kur rejimi alt�nda ise, artan işçi 
dövizi ak�mlar� enflasyonu geçici olarak düşürmekte, GSYH�yi yükseltmekte ve reel 
kurun değer kazanmas�na yol açmaktad�r. İşçi dövizlerinin enflasyon ve para arz� 
üzerindeki etkisi kur rejimine bağl� olarak değişmektedir.  

Barajas vd.�nin 2010 y�l�nda yay�mlanan çal�şmas�nda; işçi dövizlerinin GSYH�ye oran�, 
d�ş yard�mlar�n GSYH�ye oran�, net d�ş varl�klar, tüketimin GSYH�ye oran�, d�ş ticaret 
hadleri, reel kişi baş�na düşen gelir, ticarete uygulanan k�s�tlamalar, devletçe belirlenen 
tar�msal fiyatlar gibi değişkenler kullan�larak 79 ülke 1980-2007 verileriyle 
incelenmiştir. Sonuçlara göre işçi dövizlerinin kurda yol açt�ğ� değerlenmenin Hollanda 
Hastal�ğ� etkileri şu faktörlere dayanarak zay�flat�labilir: D�şa aç�kl�k derecesi, yurt içi 
sektörler aras�ndaki faktör mobilitesi, ticarete konu olan sektörde tüketimin pay� ve 
ülkenin risk priminin işçi dövizleri olan duyarl�l�ğ�. Denge reel döviz kurunun, işçi 
dövizlerine bağl� olarak uzun vadede art�ş�, nicel olarak küçük olma eğilimindedir. 

Sanjeev Gupta vd. (2009) makalesinde, 44 ülke 1975-2004 dönemi için kişi baş�na 
düşen gelir, Gini katsay�s�, işçi dövizi ak�mlar�n�n GSYH�ye oran�, yoksulluk, okullaşma 
oran�, ticari d�şa aç�kl�k, enflasyon ve döviz piyasas�na ilişkin bir kukla değişken 
verileriyle analiz edilmiştir. Analiz sonuçlar� işçi dövizlerinin doğrudan yoksulluğu 
azaltan etkileri olduğunu ve finansal gelişme üzerinde de olumlu bir etkisinin olduğunu 
göstermektedir. Göçmenlerin gönderdiği bu transferler, al�c�lar�n acil bütçe k�s�tlar�n� 
gevşetmekte ve küçük tasarruf sahiplerinin finansal sektöre ad�m atabilmesine olanak 
tan�maktad�r.  

Paola Giuliano ve Marta Ruiz-Arranz��n (2009) çal�şmas�nda ise, 73 ülkenin 1975-2002 
dönemine ilişkin verileri analize tabi tutulmuştur. Analizde kullan�lan değişkenler 
GSYH, kişi baş�na GSYH, nüfus art�ş�, ticari d�şa aç�kl�k, enflasyon, işçi dövizi ak�mlar�, 
brüt sermaye oluşumunun GSYH�ye oran� ve merkezi bütçe dengesinin GSYH�ye 
oran�d�r. Elde edilen bulgular, işçi dövizlerinin yat�r�mlar� finanse etmek için ve likidite 
s�k�nt�lar�n� azaltmak için bir alternatif oluşturarak, finansal sistemi daha az gelişmiş 
olan ülkelerde ekonomik büyümeyi daha çok desteklemektedir. İşçi dövizleri, finansal 
sektörün nüfusun kredi gereksinimlerini karş�layamad�ğ� ülkelerde yetersiz kredi 
piyasalar�na bir ikame oluşturmakta ve böylelikle ekonomik büyümeyi teşvik 
etmektedir.  
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verileri mevcut olan 21 Latin Amerika ülkesi için analiz yap�lm�şt�r. 1  Birincisi işçi 
dövizlerinin reel döviz kuru üzerindeki etkisini test etmek için, ikincisi ise işçi 
dövizlerinin GSYH üzerindeki etkisini test etmek için olmak üzere iki farkl� model 
kurulmuştur.  

˙al�şmada, dinamik panel veri yöntemlerinden bir tanesi olan GMM (genelleştirilmiş 
momentler metodu) uygulanm�şt�r. GMM tahmin edicisi; yatay kesit birim say�s�n�n 
zaman boyutundan yüksek olduğu durumlarda (N>T), dinamik bir bağ�ml� değişken 
(bağ�ml� değişkenin geçmiş değerleri taraf�ndan belirlenmesi) söz konusu olduğunda ve 
yatay kesit birimleri içerisinde bulunmas�na izin verilen değişen varyans ve 
otokorelasyon yap�s�n�n bireyler aras�nda olmamas� koşulu alt�nda uygulanan oldukça 
etkin bir yöntemdir. 

Bağ�ml� değişkenin gecikmeli değerlerinin bağ�ms�z değişken olarak yer ald�ğ� modeller 
dinamik modeller olarak adland�r�lmaktad�r. Dinamik modeller genel olarak şu şekilde 
gösterilmektedir: 

yit = yit-� + β1 xit + ηi + λt + εit    i=1,�.., N ve t= 1,�.., T 

Burada xit bağ�ms�z değişkeni, yit-� bağ�ml� değişken yit�nin gecikmeli değerini, ηi 
gözlenemeyen bireysel etkileri, λt gözlenemeyen zaman etkilerini, εit ise hata terimini 
göstermektedir. Modelde ηi ile λt�nin sabit olduğu varsay�lmaktad�r.   

Dinamik modellerde bağ�ml� değişkenin gecikmeli değeri ile hata teriminin ilişkili 
olmas�, en küçük kareler tahmincilerinin sapmal� ve tutars�z sonuçlar verebilmesine 
neden olmaktad�r. Söz konusu sorunlar� gidermek amac�yla dinamik panel 
tahminlerinde genelleştirilmiş momentler metodu (GMM � generalized moments 
method) yöntemi önerilmiştir. Bu yöntem, uygulama kolayl�ğ� ve tahmin için gerekli 
olan araç değişkenlere ilişkin nispeten basit varsay�mlara dayanmas� nedeniyle dinamik 
modellerin tahminlerinde yayg�n bir şekilde kullan�lmaktad�r (Dökmen, 2012).  

                                                
1 Bu ülkeler: Antigua ve Barbuda, Belize, Bolivya, Brezilya, Kolombiya, Kosta Rika, Dominika, Dominik 
Cumhuriyeti, Ekvator, Grenada, Guyana, Meksika, Nikaragua, Paraguay, Saint Kitts ve Nevis, Saint Lucia, 
Saint Vincent ve Grenadinler, Şili, Trinidad ve Tobago, Uruguay, Venezüella.  

ve ticaretin GSYH içindeki pay�d�r. Sonuçlara göre işçi dövizi ak�mlar�n�n yurt içi 
kurumlar�n kalitesi üzerinde, özellikle de yönetişim üzerinde olumsuz etkileri 
bulunmaktad�r. Bu etkiler, hane halklar�na işçi dövizleri gelince, devletin kaynaklar� 
daha çok kendine dönük olarak yönlendirmesi nedeniyle ortaya ç�kmaktad�r. 
˙al�şman�n temel bulgusu; işçi dövizlerini alan ülkede kurumsal kalitenin düşmesinin, 
ekonomik büyümeyi negatif yönde etkilemekte olmas�d�r. 

Bhaskara Rao ve Mainul Hassan (2011)�de ise 40 ülke 1960-2007 dönemi için 
incelenmiştir. İşçi dövizleri, M2 para arz�, kamu harcamalar�, yat�r�mlar, krediler, 
ihracat ve ithalat, nüfus art�ş oran� ve doğrudan yabanc� yat�r�mlar�n kullan�ld�ğ� 
modelin tahmininden ulaş�lan bulgular, işçi dövizlerinin büyüme üzerinde doğrudan 
bir etkisini ortaya koymam�şt�r. Ancak işçi dövizlerinin yat�r�mlar ve finansal sektörün 
gelişmesi arac�l�ğ� ile büyüme üzerinde dolayl� etkileri bulunmaktad�r.  

Emmanuel K.K. Lartey�in 2013 y�l�nda yay�mlanan çal�şmas�nda 36 Sahra-alt� Afrika 
ülkesi ele al�nm�şt�r. Yat�r�mlar, işçi dövizleri, faiz oran�, GSYH büyümesi, ticari d�şa 
aç�kl�k oran�, özel krediler, net d�ş varl�klar, doğrudan yabanc� yat�r�mlar ve enflasyon 
oran� değişkenlerinin kullan�ld�ğ� çal�şman�n inceleme dönemi 1990-2008�dir. Analiz 
sonuçlar�, işçi dövizleri ile ekonomik büyüme aras�nda pozitif bir ilişki olduğunu 
göstermektedir. İşçi dövizleri ile finansal derinlik aras�ndaki etkileşim de büyümeyi 
desteklemektedir. İşçi dövizleri yat�r�mlar kanal�yla büyümeyi doğrudan etkilemektedir. 
Ayr�ca makroekonomik istikrar� art�rarak ve tüketimi yumuşatarak da dolayl� olarak 
büyümeyi pozitif yönde etkilemektedir. 

4. Model 

Buraya kadar, literatürde yer alan teorik ve ampirik çal�şmalarda, işçi dövizlerinin reel 
döviz kuru ve büyüme üzerindeki etkilerine ilişkin bulgu ve sonuçlar ayr�nt�l� bir 
biçimde aktar�lm�şt�r. Bu çal�şmada ise, işçi dövizlerinin hem reel döviz kuru üzerinde, 
hem de ekonomik büyüklük göstergesi olan GSYH üzerinde etkisinin olup olmad�ğ�, 
varsa ne yönde gerçekleştiği ayr� analizlerle incelenecektir. Bu amaçla, ülke d�ş�na 
önemli düzeylerde göç veriyor olmalar� nedeniyle Latin Amerika ülkeleri analiz konusu 
edilmiştir. ˙al�şman�n dönemi 2000-2015 olup,  bu döneme ilişkin işçi dövizi ak�mlar� 
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verileri mevcut olan 21 Latin Amerika ülkesi için analiz yap�lm�şt�r.1  Birincisi işçi 
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gsyh: Gayri safi yurt içi has�la 

bss: Brüt sabit sermeye oluşumu 

rdy: Resmi d�ş yard�mlar 

ηi: Gözlenemeyen bireysel etkiler  

λt: Gözlenemeyen zaman etkileri 

εit: Hata terimi 

i: Değişkenlerin birim boyutu 

t: Değişkenlerin zaman boyutu 

Değişkenlere ait tan�mlay�c� istatistikler ise Tablo 2�de sunulmuştur: 

Tablo 2: Tan�mlay�c� İstatistikler 

Değişken Gözlem Ortalama St. Sapma Minimum Maksimum 
.rdk 331     97.26798     13.45309    52.15321    141.7515 
.id 334     1.72e+09     4.64e+09     6038.03    2.69e+10 
.nsh 324  1.12e+08     5.46e+08   -3.98e+09    6.24e+09 
.nfh 324   -2.96e+09     1.30e+10   -1.01e+11    2.94e+10 
.dth 334     108.3157     31.57151    55.44581    262.0892 
Değişken Gözlem Ortalama St. Sapma Minimum Maksimum 
.gsyh 334     1.57e+11     4.06e+11    3.36e+08    2.62e+12 
.id 334     1.72e+09     4.64e+09     6038.03    2.69e+10 
.bss 328     3.30e+10     8.34e+10    4.22e+07    5.39e+11 
.rdy 329     1.90e+08     2.87e+08   -4.53e+07    1.35e+09 

Kaynak: Stata 13 program� kullan�larak yazar taraf�ndan oluşturulmuştur. 

GMM yöntemine dayanan tahmin ediciler aras�nda genellikle Arellano ve Bond (1991) 
taraf�ndan geliştirilen fark GMM ile Arellano ve Bover (1995) taraf�ndan geliştirilen 
sistem GMM tahmincileri kullan�lmaktad�r. Fark GMM yaklaş�m�, spesifik etki 
bileşenlerini gidermek için modeli değişkenlerin birinci farklar� çerçevesinde ele almakta 
ve bağ�ms�z değişkenlerin gecikmeli değerlerini araç değişken olarak kullanmaktad�r. 
Sistem GMM yaklaş�m� ise, fark denklemi ile düzey denklemlerinin birleştirilmesine 
dayanmaktad�r. Öte yandan yap�lan baz� çal�şmalarda sistem GMM�in tahmin gücünün 
daha yüksek olduğu tespit edilmiştir (Blundell ve Bond, 1998; Blundell vd., 2000; ve 
Soto, 2010). Bu çal�şmada da, sistem GMM yaklaş�m� kullan�lm�şt�r. 

Bu çerçevede birinci modelde ülkeye gelen işçi dövizi ak�mlar�n�n yan� s�ra, reel kur 
üzerinde etkili olan net sermaye hesab�, net finans hesab� ve d�ş ticaret haddi aç�klay�c� 
değişken olarak kullan�lm�şt�r.  

İkinci modelde ise ülkeye gelen işçi dövizi ak�mlar�n�n yan� s�ra brüt sabit sermaye 
oluşumu ve resmi d�ş yard�mlar aç�klay�c� değişken olarak kullan�lm�şt�r. Tüm veriler 
Dünya Bankas��n�n Dünya Kalk�nma Göstergeleri veri taban�ndan al�nm�şt�r.  

Sistem GMM yaklaş�m�na göre oluşturulan modellerin gösterimi ise şu biçimdedir:  

MODEL 1: rdkit = β0 rdkit-1+ β1 idit + β2 dthit + β3 nshit +β4 nfhit + ηi + λt + εit      (1) 

MODEL 2: gsyhit = β0 gsyhit-1+ β1 idit + β2 bssit + β3 rdyit + ηi + λt + εit                   (2) 

Her iki modelde de değişkenler doğal logaritma formunda olup, aç�klamalar� aşağ�daki 
gibidir: 

rdk: Reel döviz kuru endeksi değerleri 

id: Ülkeye gelen işçi dövizi ak�mlar� 

dth: D�ş ticaret haddi endeksi 

nsh: Net sermaye hesab� değerleri 

nfh: Net finans hesab� değerleri 
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Diagnostiklerin yorumlanmas�na gelince; modelin tümünün birlikte anlaml�l�ğ�n� 
s�nayan Wald testinin sonucu, her iki tahminde de modelin genel olarak anlaml� 
olduğunu göstermektedir. Tablo 3�te ayr�ca, otokorelasyonun varl�ğ�n� test eden 
Arellano ve Bond�un otokorelasyon testinin ve aş�r� tan�mlama k�s�tlamalar�n� test etmek 
için yap�lan Sargan testinin sonuçlar� yer almaktad�r. Arellano ve Bond�un 
otokorelasyon testine göre bağ�ml� değişkeni reel döviz kuru olan modellerde birinci ve 
ikinci mertebeden otokorelasyon yoktur.  

Sargan testinin sonucuna göre aş�r� tan�mlama k�s�tlamalar� geçerli değildir. Hansen 
testinin sonuna göre ise tüm modellerde aş�r� tan�mlama k�s�tlamalar� geçerlidir. Bir 
başka ifade ile araç değişkenler geçerlidir. Araç değişkenlerin d�şsall�ğ�n� test etmek için 
kullan�lan dirençli fark-Hansen testlerinin sonuçlar�na göre tek aşamal� modelde araçlar 
geçerli değilken, çift aşamal� modelde hem düzey hem de GMM eşitliğinde kullan�lan 
tüm araçlar geçerlidir. Araçlar� geçerli olan modeller uygundur. Dolay�s� ile çift aşamal� 
model uygun olan modeldir. 

Gayri safi yurtiçi has�lan�n bağ�ml� değişken olduğu ikinci modelin sonuçlar� ise, Tablo 
4�ten izlenebilmektedir. Tabloda hem tek aşamal�, hem de iki aşamal� sistem GMM 
sonuçlar� yer almaktad�r. Sonuçlara göre brüt sabit sermaye oluşumu ve resmi d�ş 
yard�mlar değişkenleri istatistiksel olarak anlaml�d�r ve bağ�ml� değişkeni pozitif yönde 
etkilemektedir. İşçi dövizleri değişkeninin işareti de pozitiftir ancak bu değişken 
istatistiksel olarak anlaml� bulunmam�şt�r. GSYH�nin bir önceki dönem değeri de 
istatistiksel olarak anlaml� olup bağ�ml� değişken olan GSYH�yi art�ş yönünde 
etkilemektedir. 

Diagnostik testlerin yorumu ise şu biçimdedir: Modelin tümünün birlikte anlaml�l�ğ�n� 
s�nayan Wald testinin sonucu, her iki tahminde de modelin genel olarak anlaml� 
olduğunu göstermektedir. Arellano ve Bond�un otokorelasyon testine göre bağ�ml� 
değişkeni GSYH olan modellerde birinci mertebeden otokorelasyon varken, ikinci 
mertebeden otokorelasyon bulunmamaktad�r. GMM uygulamas�nda ikinci mertebeden 
otokorelasyon bulunmamas� gerekmekte olup, tüm tahminler bu koşulu sağlamaktad�r. 
Sargan testinin sonucuna göre aş�r� tan�mlama k�s�tlamalar� geçerli değildir. Hansen 
testinin sonuna göre ise aş�r� tan�mlama k�s�tlamalar� geçerlidir. Bir başka ifade ile araç 
değişkenler geçerlidir. Araç değişkenlerin d�şsall�ğ�n� test etmek için kullan�lan dirençli 
fark-Hansen testlerinin sonuçlar�na göre bir aşamal� modelde araçlar geçerli değilken, 

5. Ampirik Bulgular 

˙al�şmada modelleri tahmin etmek için Stata program� (Stata 13) kullan�lm�şt�r. 
Modellerin tahmin sonuçlar� ve ilgili diagnostik testlerin sonuçlar� Tablo 3 ve Tablo 
4�te sunulmuştur. 

Reel döviz kuru endeksinin bağ�ml� değişken olduğu ilk modelin sonuçlar�, Tablo 3�ten 
izlenebilmektedir. Tabloda hem tek aşamal�, hem de iki aşamal� sistem GMM sonuçlar� 
yer almaktad�r. Sonuçlara göre işçi dövizleri, net sermaye hesab�, net finans hesab� ve 
d�ş ticaret haddi değişkenlerinin tümü istatistiksel olarak anlaml�d�r. İşçi dövizleri, net 
sermaye hesab� ve d�ş ticaret haddi değişkenleri bağ�ml� değişkeni pozitif yönde 
etkilerken, net finans hesab� değişkeni reel döviz kuru endeksini azalma yönünde 
etkilemektedir. Reel kur endeksinin bir önceki dönem değeri de istatistiksel olarak 
anlaml� olup bağ�ml� değişken olan reel kur endeksini art�ş yönünde etkilemektedir. 

Tablo 3: Dinamik Panel Data Tahmin Sonuçlar� - I 

Bağ�ml� Değişken: Reel Döviz Kuru Endeksi 
 Tek aşamal� sistem GMM ˙ift aşamal� sistem GMM 
 Katsay� Standart Hata Katsay� Standart Hata 

.rdk.L1 .850082*** .0445012     .8489775*** .0217206 

.id .0089915** .0040529      .0107484*** .0025489 

.dth .1368114***  .0441201    .1550417*** .0225833 

.nsh .0067627* .0037173 .004556*** .0016618 

.nfh -.0118274**   .0060244 -.0155816*** .0022804 
 
Wald 0.000 0.000 
AR1 0.480 0.286 
AR2 0.345 0.223 
Sargan 0.003 0.003 
Hansen  1.000 
GMM: 
Sargan 0.574 0.999 
Difference 0.000 1.000 
Araç Değişkenler: 
Sargan 0.005 1.000 
Difference 0.140 0.877 

Not: *, **, *** ; s�ras�yla %10, %5 ve %1 düzeyindeki istatistiksel anlaml�l�ğ� göstermektedir.  
Kaynak: Stata 13 program� kullan�larak yazar taraf�ndan oluşturulmuştur. 
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Diagnostiklerin yorumlanmas�na gelince; modelin tümünün birlikte anlaml�l�ğ�n� 
s�nayan Wald testinin sonucu, her iki tahminde de modelin genel olarak anlaml� 
olduğunu göstermektedir. Tablo 3�te ayr�ca, otokorelasyonun varl�ğ�n� test eden 
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otokorelasyon bulunmamas� gerekmekte olup, tüm tahminler bu koşulu sağlamaktad�r. 
Sargan testinin sonucuna göre aş�r� tan�mlama k�s�tlamalar� geçerli değildir. Hansen 
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Reel döviz kuru endeksinin bağ�ml� değişken olduğu ilk modelin sonuçlar�, Tablo 3�ten 
izlenebilmektedir. Tabloda hem tek aşamal�, hem de iki aşamal� sistem GMM sonuçlar� 
yer almaktad�r. Sonuçlara göre işçi dövizleri, net sermaye hesab�, net finans hesab� ve 
d�ş ticaret haddi değişkenlerinin tümü istatistiksel olarak anlaml�d�r. İşçi dövizleri, net 
sermaye hesab� ve d�ş ticaret haddi değişkenleri bağ�ml� değişkeni pozitif yönde 
etkilerken, net finans hesab� değişkeni reel döviz kuru endeksini azalma yönünde 
etkilemektedir. Reel kur endeksinin bir önceki dönem değeri de istatistiksel olarak 
anlaml� olup bağ�ml� değişken olan reel kur endeksini art�ş yönünde etkilemektedir. 

Tablo 3: Dinamik Panel Data Tahmin Sonuçlar� - I 

Bağ�ml� Değişken: Reel Döviz Kuru Endeksi 
 Tek aşamal� sistem GMM ˙ift aşamal� sistem GMM 
 Katsay� Standart Hata Katsay� Standart Hata 

.rdk.L1 .850082*** .0445012     .8489775*** .0217206 

.id .0089915** .0040529      .0107484*** .0025489 

.dth .1368114***  .0441201    .1550417*** .0225833 

.nsh .0067627* .0037173 .004556*** .0016618 

.nfh -.0118274**   .0060244 -.0155816*** .0022804 
 
Wald 0.000 0.000 
AR1 0.480 0.286 
AR2 0.345 0.223 
Sargan 0.003 0.003 
Hansen  1.000 
GMM: 
Sargan 0.574 0.999 
Difference 0.000 1.000 
Araç Değişkenler: 
Sargan 0.005 1.000 
Difference 0.140 0.877 

Not: *, **, *** ; s�ras�yla %10, %5 ve %1 düzeyindeki istatistiksel anlaml�l�ğ� göstermektedir.  
Kaynak: Stata 13 program� kullan�larak yazar taraf�ndan oluşturulmuştur. 
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hesab� değişkenleri reel döviz kurunu pozitif yönde etkilemektedir. Buna göre, işçi 
dövizleri bu ülkelerde ilgili zaman aral�ğ�nda reel kurun değer kazanmas�na neden 
olmuştur. Reel kurdaki bu değer art�ş�, işçi dövizi ak�mlar�n�n incelenen Latin Amerika 
ülkelerinde Hollanda Hastal�ğ�na yol açabilme potansiyelini göstermektedir. Daha aç�k 
bir ifadeyle, ülkeye gelen işçi dövizi ak�mlar� reel döviz kurunun değer kazanmas�na yol 
açmakta, kurdaki bu değişime bağl� olarak ihracatta maliyetlerin yükselmekte ve bu 
durum ülkenin uluslararas� rekabet gücünün azalmas�na yol açabilmektedir. 

Analizde ulaş�lan işçi dövizlerinin reel döviz kurunda art�şa yol açt�ğ� bulgusu Acosta vd. 
(2009); Amuedo-Dorantes ve Pozo (2004), Lartey vd. (2012), Bourdet ve Falck (2006), 
Makhlouf ve Mughal (2013), Roy ve Dixon (2016), Ball vd. (2013), Chowdhury ve 
Rabbi (2014) ve Barajas vd. (2010) makaleleriyle tutarl�l�k göstermektedir. 

Bu yay�nlarda da belirtildiği üzere, reel döviz kurunun değerlenmesi ülkede Hollanda 
Hastal�ğ�na neden olup nihayetinde has�lay� azaltabilmektedir. Bu noktadan hareketle 
ikinci analizde ise işçi dövizi ak�mlar�n�n GSYH üzerindeki etkisi tahmin edilmiş olup, 
işçi dövizlerinin etkisi istatistiksel olarak anlaml� bulunmam�şt�r. Bu sonuç, Latin 
Amerika ülkelerinde işçi dövizlerinin büyüme üzerinde doğrudan bir etkisinin 
bulunmad�ğ� anlam�na gelmektedir. Ancak işçi dövizlerinin GSYH�yi dolayl� olarak, 
reel döviz kurunun art�ş�na yol açmak suretiyle ihracat performans�n� azaltarak negatif 
yönde etkiliyor olabileceği belirtilmelidir.  

Latin Amerika ülkelerinde işçi dövizlerinin GSYH üzerinde anlaml� bir etkisinin 
bulunamamas� nedeniyle ekonomik politika oluşturulurken, işçi dövizi girişlerinin hem 
olumlu, hem de olumsuz etkilerinin değerlendirmeye al�nmas� önem taş�maktad�r. 
Benzer şekilde, işçi dövizlerinin reel döviz kurunu yükselten etkisi değerlendirilirken, 
ülkelerin ihracatta rekabet gücünü etkileyen birçok faktör olduğu göz önüne 
al�nmal�d�r. Reel döviz kuru bunlardan bir tanesidir. Diğer faktörleri geliştirerek 
ihracatta performans kayb� oluşmas�n�n önüne geçilmesi önemli bir olgudur. Söz gelimi, 
AR-GE yat�r�mlar�n�n art�r�lmas�, nitelikli işgücünün art�r�lmas�, ürünlerin kalitesinin 
yükseltilmesi ve kalite standartlar�na uygunluğunun sağlanmas� ve yayg�nlaşt�r�lmas� 
gibi faktörlerle hem ihracat�n, hem de toplam has�lan�n desteklenmesi önem 
taş�maktad�r. Analizimizde net finans hesab�n�n reel kurun değerini azalma yönünde 
etkilediği sonucuna ulaş�lm�şt�r. Buradan hareketle Latin Amerika ülkelerine giriş yapan 
doğrudan yabanc� sermaye yat�r�mlar�n�n artmas�n�n, işçi dövizi girişlerinin reel kur 
üzerindeki etkisini telafi etmesi bak�m�ndan teşvik edilebileceği de belirtilmelidir. 

çift aşamal� modelde hem düzey hem de GMM eşitliğinde kullan�lan tan�mlama 
k�s�tlamalar� geçerlidir. Dolay�s�yla uygun olan model çift aşamal� modeldir. 

Tablo 4: Dinamik Panel Data Tahmin Sonuçlar� - II 

Bağ�ml� Değişken: GSYH 
 Tek aşamal� sistem GMM ˙ift aşamal� sistem GMM 
 Katsay� Standart Hata Katsay� Standart Hata 

.gsyh.L1 .7815065*** .0234776 .7892201*** .0108933     

.id .0005433 .0035184 .0026659 .0021743      

.bss .2228695***    .0239559 .213554*** .0105502   

.rdy .0155091*** .0040689 .0148826*** .0025687      
 
Wald 0.000 0.000 
AR1 0.000 0.012 
AR2 0.338 0.284 
Sargan 0.000 0.000 
Hansen  1.000 
GMM: 
Sargan 0.000 1.000 
Difference 0.000 1.000 
Araç Değişkenler: 
Sargan 0.000 1.000 
Difference 0.323 1.000 

Not: *, **, *** ; s�ras�yla %10, %5 ve %1 düzeyindeki istatistiksel anlaml�l�ğ� göstermektedir.  
Kaynak: Stata 13 program� kullan�larak yazar taraf�ndan oluşturulmuştur. 

6. Sonuç 

İşçi dövizleri, giderek art�ş gösteren ve birçok ülkede temel döviz kaynağ� haline gelen 
döviz ak�mlar� olup bu ak�mlar gerek ç�k�ş yapt�ğ� ülkeler, gerekse de giriş yapt�ğ� al�c� 
ülkeler bak�m�ndan birçok ekonomik etkiye yol açmaktad�r. Bu çal�şmada işçi 
dövizlerinin al�c� ülkelerde reel döviz kuru ve GSYH üzerindeki etkileri ayr� analizlerle 
incelenmiştir. Bu amaçla 21 Latin Amerika ülkesinin 2000-2015 dönemine ilişkin 
verileri analize konu edilmiştir. ˙al�şmada dinamik panel veri yöntemlerinden sistem 
GMM yaklaş�m� uygulanm�şt�r.  

Analizin sonuçlar�na göre reel döviz kurunun en önemli belirleyeni, bir önceki dönemin 
reel kur değeridir. Bunun yan� s�ra s�ras�yla d�ş ticaret haddi, işçi dövizleri ve net sermaye 
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hesab� değişkenleri reel döviz kurunu pozitif yönde etkilemektedir. Buna göre, işçi 
dövizleri bu ülkelerde ilgili zaman aral�ğ�nda reel kurun değer kazanmas�na neden 
olmuştur. Reel kurdaki bu değer art�ş�, işçi dövizi ak�mlar�n�n incelenen Latin Amerika 
ülkelerinde Hollanda Hastal�ğ�na yol açabilme potansiyelini göstermektedir. Daha aç�k 
bir ifadeyle, ülkeye gelen işçi dövizi ak�mlar� reel döviz kurunun değer kazanmas�na yol 
açmakta, kurdaki bu değişime bağl� olarak ihracatta maliyetlerin yükselmekte ve bu 
durum ülkenin uluslararas� rekabet gücünün azalmas�na yol açabilmektedir. 

Analizde ulaş�lan işçi dövizlerinin reel döviz kurunda art�şa yol açt�ğ� bulgusu Acosta vd. 
(2009); Amuedo-Dorantes ve Pozo (2004), Lartey vd. (2012), Bourdet ve Falck (2006), 
Makhlouf ve Mughal (2013), Roy ve Dixon (2016), Ball vd. (2013), Chowdhury ve 
Rabbi (2014) ve Barajas vd. (2010) makaleleriyle tutarl�l�k göstermektedir. 

Bu yay�nlarda da belirtildiği üzere, reel döviz kurunun değerlenmesi ülkede Hollanda 
Hastal�ğ�na neden olup nihayetinde has�lay� azaltabilmektedir. Bu noktadan hareketle 
ikinci analizde ise işçi dövizi ak�mlar�n�n GSYH üzerindeki etkisi tahmin edilmiş olup, 
işçi dövizlerinin etkisi istatistiksel olarak anlaml� bulunmam�şt�r. Bu sonuç, Latin 
Amerika ülkelerinde işçi dövizlerinin büyüme üzerinde doğrudan bir etkisinin 
bulunmad�ğ� anlam�na gelmektedir. Ancak işçi dövizlerinin GSYH�yi dolayl� olarak, 
reel döviz kurunun art�ş�na yol açmak suretiyle ihracat performans�n� azaltarak negatif 
yönde etkiliyor olabileceği belirtilmelidir.  

Latin Amerika ülkelerinde işçi dövizlerinin GSYH üzerinde anlaml� bir etkisinin 
bulunamamas� nedeniyle ekonomik politika oluşturulurken, işçi dövizi girişlerinin hem 
olumlu, hem de olumsuz etkilerinin değerlendirmeye al�nmas� önem taş�maktad�r. 
Benzer şekilde, işçi dövizlerinin reel döviz kurunu yükselten etkisi değerlendirilirken, 
ülkelerin ihracatta rekabet gücünü etkileyen birçok faktör olduğu göz önüne 
al�nmal�d�r. Reel döviz kuru bunlardan bir tanesidir. Diğer faktörleri geliştirerek 
ihracatta performans kayb� oluşmas�n�n önüne geçilmesi önemli bir olgudur. Söz gelimi, 
AR-GE yat�r�mlar�n�n art�r�lmas�, nitelikli işgücünün art�r�lmas�, ürünlerin kalitesinin 
yükseltilmesi ve kalite standartlar�na uygunluğunun sağlanmas� ve yayg�nlaşt�r�lmas� 
gibi faktörlerle hem ihracat�n, hem de toplam has�lan�n desteklenmesi önem 
taş�maktad�r. Analizimizde net finans hesab�n�n reel kurun değerini azalma yönünde 
etkilediği sonucuna ulaş�lm�şt�r. Buradan hareketle Latin Amerika ülkelerine giriş yapan 
doğrudan yabanc� sermaye yat�r�mlar�n�n artmas�n�n, işçi dövizi girişlerinin reel kur 
üzerindeki etkisini telafi etmesi bak�m�ndan teşvik edilebileceği de belirtilmelidir. 

çift aşamal� modelde hem düzey hem de GMM eşitliğinde kullan�lan tan�mlama 
k�s�tlamalar� geçerlidir. Dolay�s�yla uygun olan model çift aşamal� modeldir. 
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Wald 0.000 0.000 
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Sargan 0.000 0.000 
Hansen  1.000 
GMM: 
Sargan 0.000 1.000 
Difference 0.000 1.000 
Araç Değişkenler: 
Sargan 0.000 1.000 
Difference 0.323 1.000 

Not: *, **, *** ; s�ras�yla %10, %5 ve %1 düzeyindeki istatistiksel anlaml�l�ğ� göstermektedir.  
Kaynak: Stata 13 program� kullan�larak yazar taraf�ndan oluşturulmuştur. 
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verileri analize konu edilmiştir. ˙al�şmada dinamik panel veri yöntemlerinden sistem 
GMM yaklaş�m� uygulanm�şt�r.  

Analizin sonuçlar�na göre reel döviz kurunun en önemli belirleyeni, bir önceki dönemin 
reel kur değeridir. Bunun yan� s�ra s�ras�yla d�ş ticaret haddi, işçi dövizleri ve net sermaye 
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