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ISCI DOVIZLERI, KURUMSAL YAPI VE BUYUME
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0z
Gelismekte olan lilkeler, biiyiime hedefleri cercevesinde ig¢
kaynaklara ek olarak dis kaynaklara da biiyiik élciide ihtiyag
duymaktadirlar. Bu tiir dis kaynaklar icerisinde is¢i dovizleri de 6nemli
bir yer tutmaktadir. Bu c¢alismada, 2000-2016 ddneminde Diinya
Bankasi siniflamasina gére orta gelir grubunda yer alan yirmi dokuz
iilkede isci dévizleri ve biiytime arasindaki iliski incelenmektedir. Son
yillarda biiytime literatiiriinde ekonomik bliyiimenin temel kaynagi
olarak kabul edilen kurumsal degiskenlerden bazilarina da iki degisken
arasindaki iliskinin incelenmesinde yer verilmigstir. Panel veri analizi
tahmincilerinden sapmasi diizeltilmis kukla degiskenli en kiictik
kareler tahmincisinin kullanildigi ¢alismada elde edilen sonuglar; is¢i
dovizlerinin  biiylimeyi pozitif ve anlamli bicimde etkiledigini
gostermektedir. Fakat bu iki degisken arasindaki iliski zayiftir.
Kurumsal yapiya ait degiskenlerin dahil edildigi modellerde de iki
degisken arasindaki iliski yine anlamli olmakla birlikte, isci
ddvizlerinin biiytime lizerinde zayif bir etkisi oldugu gériilmektedir.
Elde edilen bulgular, kurumsal yapidaki ilerlemelerin ekonomik
gelisme ve biiyiime amaci ¢ergevesinde gerekli olsa da, is¢i dévizlerinin
ev sahibi lilkeye c¢ekilmesi ve bu c¢ekilen fonlarin yatirima
yoénlendirilmesi noktasinda tek basina yeterli bir faktér olmadigini
gostermektedir.
Anahtar Kelimeler: Isci Dévizleri, Kurumsal Yapy, Biiyiime, Orta
Gelirli Ulkeler

WORKERS’ REMITTANCES, INSTITUTIONAL STRUCTURE AND
GROWTH
ABSTRACT
Developing countries, in addition to internal resources are also
in great need of foreign resources within the frame of their growth
targets. Workers' remittances also play an important role in such
foreign resources. In this study, the relationship between workers’
remittances and growth is examined in twenty-nine countries in the
middle income group according to World Bank classification in the
2000-2016 period. Some of the institutional variables considered as the
main source of economic growth in the growth literature in recent
years are also included in the examination of the relationship between
two variables. The results show that workers' remittances positively
and significantly affect growth in the study in which the estimator of
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the corrected least squares dummy variable estimator that is one of the
panel data analysis estimators. But the relationship between these two
variables is weak. In the models in which the variables belonging to the
institutional structure are included, the relationship between the two
variables is still meaningful, but it appears that the workers’
remittances have a weak influence on growth. The findings show that
progress in the institutional structure is necessary for economic
development and growth purposes but is not a sufficient factor at the
point of attracting workers' remittances to the host country and
directing these funds to investment.

Keywords: Workers’ Remittances, Institutional Structure,
Growth, Middle Income Countries

Giris

Ekonomik, siyasi, sosyal pek cok faktdrden etkilenen go¢
olgusu onceki ylzyilin en 6nemli olgular1 arasinda yer almaktadir.
Savaslar, ekonomik krizler, gelismis tlilkelerde 1960’1 yillarla birlikte
ortaya cikan yogun isgiicii talebi gibi pek cok etken gdéclerin temel
sebepleri arasindadir. Glytsos (2005: 469)’a gore, goclerin hem
gittikleri iilkelere (kabul eden iilkeler) hem de ayrildiklar: iilkelere
(ev sahibi tilkeler) onemli etkileri bulunmaktadir. Ozellikle ev sahibi
iilke icin durum degerlendirildiginde, gocler bazen beyin gocii
cercevesinde beseri sermayenin kaybedilmesine de neden
olabilmektedir. Fakat, olumlu tarafindan bakilacak olursa go¢ eden
bireyler yurtdisinda daha iyi is imkanlarina kavusabilmekte ve beseri
sermaye diizeylerini arttirabilmektedirler. Bunun yaninda gé¢ eden
bireylerin birikimlerinin bir b6limiinii geride kalan aile bireylerine
destek olma veya gorece yliksek faiz oranlarindan yararlanmak
amaciyla ev sahibi tlkede degerlendirmek istemeleri, go¢ veren tlke
icin ciddi bir déviz kaynag1 imkani1 da meydana getirmektedir.

Gog veren tllkelerin bazilari i¢in ciddi bir yabanci sermaye
kaynagi konumunda olan is¢i dovizlerinden baslica beklentiler; ev
sahibi iilkedeki bireylerin gelir diizeylerinin ve bu sayede bireysel ve
toplumsal tasarruflarin artmasina katki saglamak. Tasarruflarin
artmasit yoluyla fiziki ve beseri sermaye yatirimlarinin artmasi,
yoksullugun azaltilmasi ve iilkenin doéviz kisitinin ortadan
kaldirilmasidir. Ancak beklentiler her zaman gerceklesmemektedir.
Isci dovizlerini elde eden kisilerin diisiik gelirli ve tiikketim egilimleri
yluksek bireyler olmasi durumunda, bu kaynagin yatirnm ve
biiylimeye yonelik faaliyetler yerine daha fazla tiiketime
yonlendirilmesine yol agmaktadir. Dolayisiyla, ek kaynaklarla birlikte
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gelir artsa da tasarruf oranlari artmamakta, beklenilen yatirim ve
biiylime gerceklesmemektedir. Ayni zamanda, tllkeye yonelik isci
dovizleri girisi milli paray1 degerli hale getirmektedir. Bu da ithalati
ucuzlatirken ihracat performansini olumsuz etkilemektedir.

Isci dovizleri Diinya Bankasi verilerine gére 2016 yilinda 536
milyar dolar biiytikligiindedir. Bu miktar ancak banka ve finansal
kurumlar gibi resmi kanallardan girisi saglanan déviz rakamlarini
yansitmaktadir. Dolayisiyla Kisilerin kendisinin veya baska bir kisi
araciligiyla ev sahibi tllkede yasayan ailesine veya yakinlarina bu
kaynag1 aktarabilecegi resmi olmayan kanallar da mevcuttur. Resmi
olmayan kanallardan elde edilen doviz girisleriyle birlikte aslinda
diinyadaki is¢i doévizi akimlar1 536 milyar dolarin olduk¢a
tzerindedir.

lletisim ve wulasim hizmetlerinin  gelismisligi resmi
kanallardan giren is¢i dovizlerinin miktar1 {lizerinde belirleyici
olmaktadir. Bunun yaninda is¢i dovizlerinin ev sahibi iilkeye
aktarilmasi esnasindaki islem maliyetlerinin azalmasi da resmi
kanallarla giris yapan is¢i dovizlerini olumlu yonde etkilemektedir.
Fakat, ev sahibi iilkelere yonelik isci dovizleri transferinin maliyetli
olmasi resmi olmayan kanallar1 daha cazip hale getirmektedir (Rao
ve Hassan, 2011: 701).

Calisma, 2000-2016 doneminde Diinya Bankasi siniflamasina
gore orta gelir diizeyinde yer alan yirmi dokuz ilkede isci
dévizlerinin biiyiime iizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Isci
dovizleri ve biiyliime arasindaki iligki incelenirken tlkelerin kurumsal
yapist da dikkate alinarak, kurumsal yapidaki farkliliklarin iki
degisken arasindaki iliskide belirleyici olup olmadiklar1 da dikkate
alinmistir. Calisma li¢ bolimden olusmaktadir. Giris boéliimiini
izleyen birinci boliimde, is¢i dovizlerinin kiiresel sermaye akimlari
icerisindeki yeri incelenmektedir. Bu kapsamda diinyada en fazla is¢i
dovizi elde eden ilkelere ve isci dovizlerinin diger sermaye tiirleri
icerisindeki yerine dikkat g¢ekilmistir. ikinci béliim, is¢i dévizi ve
biiyiime arasindaki teorik iliskinin yaninda, iki degisken arasindaki
iliskiyi inceleyen ampirik calismalarin sonuglarina da yer
vermektedir. Son boliimde ise, kendi 6rneklemimizi olusturan yirmi
dokuz iilke icin 2000-2016 doneminde is¢i dovizlerinin bliyiime
tizerindeki etkileri ampirik olarak analiz edilmektedir.

1.0s¢ci  Dovizlerinin  Kiiresel Sermaye Akimlar
icerisindeki Yeri

Isci dévizleri 2016 yilinda yaklasik 536 milyar dolar
biiytikligiiyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ardindan
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diinyadaki en biiytk ikinci fon akimidir (World Bank, 2017). Bu fon
akiminin aym yil icerisinde yaklasik 388 milyar dolarinin Diinya
Bankasi siniflamasina gore orta gelir grubunda yer alan iilkelere
yoneldigi gorilmektedir. Hindistan ise bu fonun 62,7 milyar dolarini
tek basina elde etmistir.

Tablo 1. Diinyada En Fazla Is¢i Dévizi Elde Eden 10 Ulke (2000-

2016)
Ulke 2000-2016 Ortalamasi 2016 Yili Degeri* ($)
(%)

Hindistan 42.724.216.201 62.745.000.000 (1)
Meksika 21.242.601.215 28.667.958.485 (4)
Filipinler 18.657.286.231 31.144.632.275 (3)
Fransa 17.882.058.257 24.220.419.127 (5)
Nijerya 13.929.858.265 18.956.000.000 (7)
Cin 13.121.408.689 32.225.583.770 (2)
Almanya 10.656.193.268 16.683.183.243 (8)
Misir 9.831.263.917 16.584.486.595 (9)
Pakistan 8.949.386.360 19.846.586.132 (6)
Banglades 8.515.424.881 13.679.834.224 (10)

Kaynak: World Bank (2017), World Development Indicators,
www.databank.worldbank.org, Erisim: 31.08.2017.

*Parantez icindeki degerler iilkenin 2016 yilindaki siralamasini
gostermektedir.

Tablo 1, 2000-2016 yillar arasinda diinyada ortalama olarak
en fazla isci dovizi elde eden 10 iilkeye ait verileri sunmaktadir. Bu
verilere gore, 2016 yilinda en fazla is¢i dovizi elde eden Hindistan
2000-2016 yillar arasinda da ortalama olarak en fazla is¢i dovizi
elde eden iilkedir. Ayn1 donemde Hindistan’t 21,2 milyar dolarla
Meksika, 18,6 milyar dolarla Filipinler, 17,8 milyar dolarla da Fransa
izlemektedir. Tiirkiye ise 2000-2016 ortalamasina gore 43. Sirada
olup, yaklasik 1,9 milyar dolar is¢i dovizi elde etmistir. 2016 yilina
bakildiginda ise Tiirkiye 1,2 milyar dolar is¢i dovizi elde ederek
diinyada 76. sirada yer almaktadir.
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Sekil 1. Diinyadaki Sermaye Akimlar1 (2000-2016)
Kaynak: World Bank (2017), World Development Indicators,
www.databank.worldbank.org, Erisim: 31.08.2017.

Sekil 1'de ise, 2000-2016 yillar arasinda diinyada en ytliksek
paya sahip bazi sermaye akimlarinin gelisimi gosterilmektedir. Tim
ylllar itibariyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 diger sermaye
tiirlerine gore en yiiksek paya sahipken, 2008, 2011 ve 2016 yillar
hari¢ olmak iizere portféy yatirimlari ikinci sirada yer almaktadir.
Isci dovizi girisleri ise portféy yatirimlarini izlemektedir.

2000li yillarin basinda ve 2008 Krizinden sonra dogrudan
yabanci yatirimlar ve portfoy yatirnmlar inisli cikish bir seyir
izlerken, portféy yatirimlarimin 2008 yilinda negatif olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar 2011
yllindan sonra strekli azalmaktadir. 2015 yilinda 2011 yilindaki
seviyesine yaklagssa da, 2016 yilinda yeniden 2014 yilindaki
seviyesinin de altina gerilemistir. Portféy yatirimlari ise 2011
yllindan itibaren artsa da, 2014 yilindan sonra hizla azalmistur.
Burada kiiresel ekonomik gériinimdeki olumsuzluklar, Ortadogu’da
siren savas ve FED’in izledigi faiz politikalarinin etkisi
bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim ve portfdy yatirimlarina
gore daha istikrarli olan fonlar ise isci dovizleri ve net kalkinma
yardimlandir. Is¢i dovizlerinin 2000 yilindan baslayarak istikrarl
bicimde arttif1 ve sadece 2009 ve 2016 yillarinda bir 6nceki doneme
gore yaklasik 17-18 milyar dolar azaldigi goriilmektedir. Kiigiik
miktardaki azalislarin disinda is¢i dovizleri istikrarli yapisim

iktisadi ve idari Bilimler Sayisi | 243


http://www.databank.worldbank.org/

Omer Faruk BICEN

korumaktadir. Net kalkinma yardimlari ise 2014 yilindaki 161 milyar
dolarlik degerin iizerine ¢cikamayarak yatay seyrini korumustur.
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Sekil 2. Orta Gelirli Ulkelere Yonelik Sermaye Akimlar1 (2000-2016)
Kaynak: World Bank (2017), World Development Indicators,
www.databank.worldbank.org, Erisim: 31.08.2017.

Portfoy Yatirimlari

Sekil 2, Diinya Bankasi simiflamasina gore orta gelir
kategorisinde yer alan iilkelere yonelik dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, is¢i dovizleri, portfdy yatirimlari ve net kalkinma
yardimlarinin 2000 yilindan sonraki gelisimini ele almaktadir. Daha
once de ifade edildigi gibi, 2016 y1l1 i¢in hesaplanan 536 milyar dolar
biiyiikligiindeki is¢i dovizi girislerinin yaklasik 388 milyar dolari
Diinya Bankasi siniflamasina gére orta gelir grubunda yer alan
iilkelere yonelmektedir. Ancak orta gelir grubuna dahil olan
iilkelerde bu dagilimin adil olmadig1 géze ¢arpmaktadir. Tablo 1'de
Almanya ve Fransa disindaki iilkeler orta gelir grubunda yer almakta
ve sekiz llkenin 2016 yilinda elde ettigi is¢i dovizi miktarinin
yaklasik 224 milyar dolar oldugu goriilmektedir. Kisaca orta gelir
grubundaki iilkelere yonelen 388 milyar dolarlik is¢i dovizinin % 58’
sadece sekiz iilke arasinda paylasilmaktadir.

Orta gelirli iilkelere yonelen sermaye akimlar icerisinde en
yliksek pay dogrudan yabanci yatirimlara ait iken, dogrudan yabanci
yatirimlar: is¢i dovizleri izlemektedir. 2016 yilinda ise is¢i dovizi
girisleri dogrudan yabanci yatirimlarin tizerine ¢ikmistir. Bunda orta
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gelirli iilkelere yonelen dogrudan yabanci yatirimlarin 2013 yilindan
sonra silirekli azalmasi da etkili olmustur. Portfdy yatirimlari ile net
kalkinma yardimlarinin pay1 ise dogrudan yabanci yatirimlar ve isci
dovizlerine gore oldukca azdir.

Isci dovizleri orta gelirli iilkeler grubu icin de oldukca
istikrarli bir fon blyiikligli olup kiiresel ekonomideki olumsuz
konjonktiire belirli 6lciilerde de olsa bagimhilik goéstermektedir.
Grafik 2 incelendiginde, is¢i dovizlerinin 2009 ve 2016 yillarinda bir
onceki yila gore azaldigi goriilmektedir. 2009 yilindaki azalmaya Imai
vd. (2014: 525-526) de dikkat ¢ekmistir. Buna gore; 2008 Krizi
sonrasinda bazi Asya tllkelerine yoOnelen isci dovizlerinde ortaya
cikan azalmanin temel nedeni olarak, gelismis iilkelerde daha cok
finansal kesimin etkiledigi sektdrlerde artan issizlik oranlari ve iicret
kesintileri gosterilmektedir.

2.is¢i Dévizleri, Kurumsal Yapr ve Biiyiime iliskisinin
Teorik Arka Plani ve Literatiir incelemesi

Isci dévizleri ve biiyiime arasindaki iliski c¢ok sayida
calismanin konusu olmustur. Bu calismalardan bazilar1 is¢i dovizi
girisleriyle biiylime arasinda pozitif yonli bir iliskinin varligim
kanitlarken, baz1 ¢alismalar ise iki degisken arasinda herhangi bir
iliski bulunmadig1 yoniinde sonuglara ulasmislardir. Yine literatiirde
isci dovizi girislerinin bliylimeyi negatif yonde etkiledigini ifade eden
calismalar da mevcuttur.

Ozellikle son yillarda biiyiime literatiirinde kurumsal
degiskenlerin 6n plana cikmasi ve biiyiimedeki temel farkliliklarin
kurumsal yapidaki farkliliklardan kaynaklandigina dair kanitlarin
sunulmasi, is¢i dovizi ve biiylime arasindaki iliskinin kurumsal
faktorler c¢ercevesinde tekrar degerlendirilmesini glindeme
getirmistir.

Isci dévizleriyle biiyiime arasindaki iliski incelendiginde, isci
dovizlerinin biliyiimeyi pozitif yonde etkileyecegini ifade eden
arastirmacilar oncelikle isc¢i dovizlerinin ev sahibi lilkedeki aile
fertlerinin kullanilabilir gelirini arttiracagini ifade etmektedirler.
Bunun yaninda bu aile fertleri uzun vadede daha iyi egitim ve saghk
hizmetlerinden yararlanarak beseri sermaye diizeylerini de
arttirabileceklerdir ve yasam standartlar1 da boylelikle yiikselecektir.
Yine is¢i dovizleri finansal kesimin gelismesini saglayarak biiyiimeyi
hizlandirmaktadir. Biiylimenin hizlanmas fakirligin azaltilmasina da
neden olmaktadir (Rao ve Hassan, 2011: 701; Ar ve Ozcan, 2011:
104; Azam ve Khan, 2011: 41; Jawaid ve Ali Raza, 2012: 186; Imai vd.,
2014:525).
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Diger yandan isci ddvizlerinin biliyiimeyi etkilemedigi veya
negatif yonde etkiledigine dair kanitlar da sunulmustur. Bu duruma
yol acan sebeplerden bir tanesi Williams (2017: 1)’a gore; disariya
goclin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkileridir. Burada beyin goct
onemli bir faktordiir. Gelismekte olan {lkeler yeterli imkan
saglayamadiklart icin bazi vasifli isgliclinii egitim, calisma vb.
sebeplerle kaybedebilmektedirler.

Bunun yaninda, is¢i dovizlerinin hazir bir kaynak olmasi
nedeniyle ev sahibi tllkedeki aile bireylerini calisma yerine
tembellige itebilmektedir. Bu tiir kaynaklarin tasarruf yerine
tiiketime yonlendirilmesi kisa vadede ekonomi iizerinde olumlu bir
etki biraksa da uzun vadede iilkenin biiyiime potansiyelini
sinirlandiracaktir. Yine is¢i dovizleri gelismekte olan tilkelerde ulusal
paray1 degerli hale getirme, para piyasalarini olumsuz etkileme, gelir
esitsizlikleri, gelirde dalgalanmalar ve yoksulluk gibi durumlara
neden olabilmektedir (Igbal ve Sattar, 2005: 1; Karagoz, 2009: 1892,
Rao ve Hassan, 2011: 701).

Ayrica Barajas vd. (2009: 4)’ye gore; isci dovizlerinin
biiylimeyi etkilememesinin bir sebebi de ev sahibi iilkelerde bu
fonlarin biiyliimeye yonelik faaliyetlere yonlendirilmesinde etkili olan
kurumlarin ve altyapilarin bulunmamasidir. Isci dévizleri ile biiyiime
arasindaki iliskiye yonelik olarak literatirde yer alan bazi
calismalarin sonuglarina Tablo 2’de daha detayl olarak deginilmistir.

Tablo 2. Konuyla ilgili Olarak Literatiirde Yer Alan Baz1 Calismalara
lliskin Ozet Bilgiler

Ulke/Ulk
Yazar/ ) G\l;g o Arastirm
a Elde Edilen Sonuclar
Yazarlar | Arastirm i .
a Yontemi
Doénemi
Igbal ve | Pakistan En Kiiciik I$"§1 .<-10V1z'ler1 e.k'onc.).mlk -
Settar /1972- Kareler biiylimeyi pozitif yonde e
(2005) | 2003 etkilemektedir. £ 3
— . 5
Glytsos Bes . Tki I?Cl dF)V1zler1n1n . =
(2005) Akdeniz | Asamali | tiiketim, yatirim, ithalat =
Ulkesi / En Kiiciik | ve biiylime iizerindeki B
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1969- Kareler etkilerinin Keynesyen
1998 model ¢ercevesinde
incelendigi calismada,
isci dovizleri belirtilen
makroekonomik
degiskenleri pozitif
yonde etkilemektedir.
Filipinler - Iyl dov1zler1.11.e b}.lyl%.me
Ang /1988- En K¢tk | arasinda pozitif yonlii ve
(2007) 2004 Kareler anlamli bir iliski
bulunmaktadir.
Isci dévizleri finansal
. yatirimlara ek bir
Fayissa 36 Aﬁ.‘lka Panel kaynak olarak ve likidite
: Ulkesi / .
ve Nsiah 1980- Veri kisitlarini ortadan
(2010) Analizi kaldirarak ekonomik
2004 . : p
biiylimeyi pozitif yonde
etkilemektedir.
Azerbayc
anve Her iki iilke i¢in is¢i
Azam ve . - . o .
Khan Ermenist | En Kiicliik | doévizleri bliyiimeyi
(2011) an / Kareler pozitif yonde
1995- etkilemektedir.
2010
30 . Co .
. Sistem Isci dovizlerindeki
Gelismek . . .
Arive te Olan Genellest | yiizde 1 diizeyindeki
Ozcan Ulke / irilmis artis bliyiime oranini
(2011) 1996. Momentl | yaklasik yiizde 1,72
2009 er puan arttirmaktadir.
Johansen egbiitiinlesme
testi seriler arasinda g
uzun dénemli bir o
iliskinin varligini ortaya & =
.| Tiirkiye / | Esbiitinl | 1 & ya g5
Karagoz koymustur. Ancak 5 =
1970- esme ... B8
(2009) - regresyon sonuglari is¢i & =
2005 Analizi N e e M <
dovizlerinin biiylimeyi & o
negatif yonde ;:'T
etkiledigini =
gostermektedir.
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Johansen esbiitiinlesme
testi seriler arasinda
uzun dénemli bir
iliskinin varligini ortaya
Banglade | Esbiitiinl | koymustur. Ancak
Ahmed o
(2010) s /1995- | esme regresyon sonuglari isci
2006 Analizi dovizlerinin biiylimeyi
negatif yonde
etkiledigini
gostermektedir.
?;éli mek Panel En
Barajas | O?an Kiigiik Is¢i dovizleri ekonomik
vd. Ulke / Kareler biiylimeyi
(2009) 1970- ve Sabit | etkilememektedir.
2004 Etkiler E
Isci dévizleri ekonomik | &
biiylime tizerinde g’
dogrudan anlamli bir I~y
Panel etki dogurmamakta =
Rao ve 40 Ulke / | Sabit fakat §t1r1mlar ve &
Hassan 1960- Etkiler ve finans?;l clisme =
(2011) | 2007 Tesadiifi ansal gelisme o
. degiskenleri lizerinden =3
Etkiler o - i =
ekonomik biiylimeyi *ﬁ
dolayh olarak S
etkileyebilmektedir. =
Ofeh ve Isci dov1.zler-1.n1"n
Muandze Kamerun En Kiiciik ekonomik biiytime
vara / 1980- Kareler tizerinde istatistiksel
(2017) 2013 olarak anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.
23 Latin Isci dov1.zler_1.n(.1_en = o
. ekonomik biiytimeye © c
. Amerika < g o o
Ramirez ve Panel dogru pozitif ve anlamh g §
ve . Esbiitiinl | bir iliski bulunmaktadir. © @
Karayip . s I
Sharma Ulkesi / esme Finansal gelismislik 7 <
(2008) Analizi diizeyinin modele dahil B
1990- . RN & T
2005 edilmesiyle iliski daha |5 &
anlamli hale gelmistir.  [* ~
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Isci dévizleri ekonomik
biiylimeyi hem
dogrudan hem de

25 LaFln Panel finansal gelismislik
Amerika N ) .
Genellest | diizeyiyle baglantil
ve . .
Mundaca Karavi irilmis olarak finansal araci
(2009) UlkeZi I; Momentl | kurumlar tarafindan
1970- er teknoloji ve sermaye
2002 Yontemi | yatirimlarina
yonlendirilen krediler
sayesinde dolayli olarak
etkilemektedir.
Finansal sistemin
Panel En | gelismedigi ve
Kiiglik insanlarin kredi
. Kareler/ | ihtiyaclarina cevap
S:thjir;(-) 73 Ulke / | Sistem veremedigi tilkelerde
1975- Genellest | isci dovizlerinin bu kisit
Arranz o
(2009) 2002 irilmis ortadan kaldirarak
Momentl | ekonomik biiylimeyi
er olumlu bicimde
Yontemi | etkiledigini
gostermektedir.
Farkl alt donemlere ve
Panel En N
. farkli modellere gore
Kiigiik . o
elde edilen sonuglar, isci
Kareler v . .

. o dovizlerinin ekonomik
Catrinesc | 162 Ulke | ve bitviimevi pozitif vénde
u vd. / 1970- Genellest y y1p y

1 etkilemesinde kurumsal
(2009) 2003 irilmis o
Moment] | Y2pPmun kalitesinin
or onemli bir faktor
. .| oldugunu ifade
Yontemi etmektedir.
Sistem I§"(,‘l dovizleri, kallFe51
Genellest yliksek demokratik
- 109 Ulke | . "¢ | kurumlara sahip
Williams irilmis .
(2017) / 1975- Momentl gelismekte olan
2014 or ulkelerde uzun dénemli
Yéntemi biiylimeyi olumlu yoénde

etkilemektedir.

iktisadi ve idari Bilimler Sayisi | 249




Omer Faruk BICEN

Johansen esbiitiinlesme
sonuglar1 degiskenler
arasinda uzun donemli
iliskinin varligini ortaya
koymustur. Giiney Kore
Cin ve ekonomisinde isci
Jawaid N e dovizleri ekonomik
. Gliney Esbtitiinl .. )
ve Ali biiylimeyi hem uzun
Kore / esme ;
Raza 1980- Analizi hem kisa donemde
(2012) pozitif yonde etkilerken,
2009 ) .. .
Cin ekonomisinde ise
uzun donemde negatif
bir iliski bulunmaktadir. E
Kisa donemde ise iki ;
degisken arasinda =
e eye 1 =<
anlaml bir iliski yoktur. o
Isci dovizleri genel 2
olarak biiylime iizerinde o
24 Asya- . .| olumlu etkilere yol =
i Panel Iki - . =
. Pasifik acmakla birlikte, diger =)
[mai vd. Ulkesi / Agamall abanci sermaye =
(2014) En Kiigiik | Y2020¢t ye o |=
1980- Kareler tlrlerinin yaninda isci g
2009 dovizlerindeki volatilite %
biiylimeyi olumsuz =
yonde etkilemektedir. S
Panel En | Gegici is¢i dovizi girisleri | <2
Kiigiik biiylimeyi pozitif yonde E
81 Ulke / | Kareler / | etkilerken, kalic1 isci )
Batu L e .. =
(2017) 1970- Iki dovizi girisleri ise
2012 Asamal biiylime lizerinde
En Kiiciik | anlamli bir etki
Kareler dogurmamaktadir.
Panel iki farkli biiylime rejimi
120 Sabit modeli dikkate alinarak
Gelismek | Etkiler ve | elde edilen regresyon
Konte te Olan Tesadiifi sonuglarina gore, birinci
(2017) Ulke/ Etkiler / rejimde isci dovizlerinin
1970- Havuzlan | biiylime lizerindeki
2010 mis En etkisinin anlamsiz
Kiiciik oldugu; ikinci rejimde
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Kareler ise, isci dovizlerinin
biiylime oranini pozitif
ve anlaml bicimde
etkiledigi goriilmiistiir.

3.isci Dévizleri, Kurumsal Yap:r ve Biiyiime Iliskisine
Yonelik Ampirik Uygulama

Literatiirde daha oOnce yapilmis olan c¢alismalarin
sonuclarinda da gorildigi gibi; is¢ci dovizleri, kurumsal yap1 ve
bliylime arasindaki iliski farkli tlke ve donemlere gore farklilik
gostermektedir. Bu kisimda ise degiskenler arasindaki iliski 2000-
2016 donemini kapsayacak sekilde ampirik olarak analiz
edilmektedir. Analiz bulgularina gecmeden 6nce kullanilacak model],
veri seti ve ampirik yontem hakkinda bilgi verilmistir.

3.1. Model ve Veri Seti

Calismanin o6rneklemini Diinya Bankasi siniflamasina gore
orta gelir diizeyinde bulunan iilkeler olusturmaktadir. 2000-2016
dénemi icin veri setine ulasilabilen ve orta gelir diizeyinde bulunan
yirmi dokuz tilke? analize dahil edilmistir. Yirmi dokuz iilkeye giren
isci dovizlerinin kurumsal yap1 degiskenleriyle birlikte biiylimeyi ne
yonde etkiledigini tahmin etmek i¢cin Denklem 1 kullanilmistir.

LNY,, = 5, + B,LNREM,, + S, X, + BINS,, + B,INS*LNREM,, +¢, (1)
(i=1,......,N; t=1,......., T)

Denklem 1’de i lilkesinin t ddonemindeki kisi basina diisen reel
gayrisafi yurtici hasila (Reel GSYH) diizeyinin logaritmik degeri
(LNYi) bagimh degisken olarak alinmistir. Modelin bagimsiz
degiskenleri ise cari is¢i dovizlerinin GSYH deflatorii yardimiyla fiyat
hareketlerinden arindirilmis ve logaritmasi alinmis reel degeri
(LNREMy), kontrol degisenler vektori (Xi), kurumsal yapiya ait
degiskenler vektorii (INSi;) ve kurumsal degiskenlerle gelistirilmis
isci dovizleridir (INSi*LNREM;). Literatiirdeki c¢alismalara da bagh
olarak, dis ticaret hacminin GSYH’ye oram olarak ifade edilen disa
aciklik duzeyi (OPEN) ve fiyat istikrarim1 ifade eden tiiketici
fiyatlarindaki yillik ytzde degisim (INF) kontrol degisken olarak
modele dahil edilmistir. Kurumsal yapiya ait degiskenler ise

2 Arnavutluk, Cezayir, Arjantin, Azerbaycan, Belarus, Botswana, Brezilya, Bulgaristan,
Cin, Kolombiya, Kosta Rika, Hirvatistan, Dominik Cumhuriyeti, Ekvador, [ran,
Jamaika, Kazakistan, Makedonya, Malezya, Mauritius, Meksika, Panama, Paraguay,
Peru, Romanya, Rusya, Gliney Afrika, Tayland, Tiirkiye.
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yolsuzluk endeksi (CORR), miilkiyet haklar1 endeksi (PROP), ticaret
ozgiirliigii endeksi (TRAFREE), politik haklar endeksi (POLRIGHT) ve
sivil haklar endeksidir (CIVRIGHT). Bu degiskenlerin disinda
modelde yer alan & ise hata terimidir. Ayrica resmi olmayan
kanallardan iilkelere giren isci dovizi miktari belirlenemedigi i¢in isci
dovizi verileri yalnizca resmi kanallardan iilkelere giren doéviz
miktari olarak alinmistir.

Kisi basina diisen reel GSYH, isci dovizleri, ithalat ve ihracatin
GSYH igerisindeki pay1 ve tiiketici fiyatlarindaki yillik degismeye
iliskin veriler Diinya Bankasi veri tabani araciligiyla elde edilmistir
(World Bank, 2017). Bunun yaninda, yolsuzlukla ilgili veriler
Uluslararas1 Seffaflk Orgiiti veri tabanindan (Transparency
International, 2017), milkiyet haklar1 ve ticaret 6zgirligi ile ilgili
veriler de Heritage Vakfi Ekonomik Ozgiirlik Endeksi veri
tabanindan elde edilmistir (The Heritage Foundation, 2017). Son
olarak politik haklar ve sivil haklara iliskin verilere de Freedom
House veri tabani araciligiyla ulasilmistir (Freedom House, 2017).

Isci dovizleri ve biiyiime arasindaki iliskiyi incelerken
kurumsal yapiya ait degiskenleri de modellerine dahil eden
Catrinescu vd. (2009) ve Williams (2017)’den hareketle kurumsal
degiskenlerle gelistirilmis is¢i dovizleri degiskeni (interaction term)
de modele dahil edilmistir. Bu degisken, kurumsal yapiya ait
degiskenlerin isci ddvizleriyle birlikte blyiimeyi ne sekilde
etkileyebilecegini ortaya koymakta ve yurt disinda c¢alisanlarin ev
sahibi tlkeye doviz gonderirken kurumsal yapiy1 dikkate alip
almadiklarini gostermektedir.

3.2. Modelin Tahmin Edilmesinde Kullanilacak Ampirik
Yéntem

Ekonometrik analizlerde tek bir birim ve ¢ok sayida dénem
icin zaman serisi analizleri kullanilmakla birlikte, birim sayisinin da
bu calismada oldugu gibi ¢ok sayida olmasi durumunda panel veri
analizinin kullanimi ciddi kolayliklar saglamaktadir. Bu ¢alismada da
birim sayisinin 29 olmasi ve 2000-2016 doneminin analiz donemi
olarak secilmesi nedeniyle panel veri analizi kullanilmistir. Panel veri
analizi yontemleri genis bir literatiire sahiptir. Bu c¢alismada,
denklem 1’de iizerinde durulan modelin tahmininde bagimh
degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak modele
dahil edildigi dinamik panel veri analizi/otoregresif panel veri analizi
tercih edilmistir. Dinamik otoregresif bir panel veri modeli denklem
2’de gosterilmektedir (Hsiao, 2003: 69).
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Vie = Wi + B% +a + A4 +U,  i=L.,N t=1..T (2

Burada yi, bagimli degisken vektori, xic bagimsiz degiskenler
matrisi, yir+1 gecikmeli bagimh degisken vektorii, a;* birim etki, A
zaman etkisi ve uj ise hata terimidir. Otoregresif panel veri
modellerinin tahmini icin ¢ok sayida tahminci gelistirilmistir.
Bunlardan bazilar1 denklem 2’de belirtilen birim etkileri dikkate
almamakta iken, bazilari ise birim etkileri modelden elimine etmekte
veya birim etkileri ifade etmek icin kukla degisken kullanmaktadir.
Kukla degiskenli en kiiciik kareler (EKK) yontemi, modelin birinci
farki alinip birim etkinin modelden diisiiriilmesi yerine, birim etkileri
ifade etmek icin kukla degisken kullanilmasin1 6nermektedir.
Yontemin zayif yonii ise, birim etkileri belirlemek i¢in kukla degisken
sayisinin arttirilmasinin modelin serbestlik derecesini diistirmesidir.
Ozellikle T'nin kiiciik oldugu durumlarda (T<N) tutarsiz tahminler
elde edilmektedir. Bu durum literatiirde dinamik panel sapmasi veya
Nickell sapmasi olarak bilinmektedir (Caglayan Akay, 2015: 89).

Kukla degiskenli EKK yonteminin tutarli tahminler
tiretebilmesi amaciyla Nickell (1981), Kiviet (1998) ve Bun ve Kiviet
(2003) tarafindan diizeltmeler oOnerilmistir. Sonuclar1 tizerinde
diizeltme uygulanan kukla degiskenli EKK yo6ntemi “Sapmasi
Diizeltilmis Kukla Degiskenli EKK Yontemi” olarak
isimlendirilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 71). Calismada da
Sapmasi diizeltilmis kukla degiskenli EKK yontemi kullanilmistir.
Katsayilarin elde edilmesinde ise Blundell ve Bond tarafindan
gelistirilen sistem genellestirilmis momentler tahmincisi kullanilmis
ve sonuclar Bun ve Kiviet (2003) tarafindan onerilen O(1/NT?)
diizeltmesiyle yeniden elde edilmistir. Burada O, sapma yakinsama
hizi olup, N ve T ise sirasiyla birim ve donem sayisimi ifade
etmektedir.

Calismada sistem genellestirilmis momentler tahmincisinin
kullanilmasinin temel sebebi birim boyutunun zaman boyutundan
(N>T) biiyik olmasidir. Ciinkii, Blundell ve Bond 1998 yilinda
yaymnlamis olduklar1 c¢alismalarinda, otoregresif panel veri
modellerinde zaman boyutunun (N>T) kiiciik oldugu durumda etkin
tahmincinin elde edilebilmesi icin yararlanilan ekstra moment
kosulunu gelistirmislerdir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 87-88; Hsiao,
2003: 147-148). Dissal degiskeni olmayan ve E(wi)=0, E(ui)=0 ve
E(w,ui)=0 kosullarini saglayan otoregresif model asagidaki gibi
olusturulabilmektedir.

Yie = §yi’t_1 + L + vy, i=1,.,N t=1,..,T (3)
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Blundell ve Bond, T=3 iken ve sadece E(yi1Avi3z)=0
ortogonallik kosulunun oldugu duruma odaklanmistir. Bu gibi bir
durumda tahminciyi elde etmek igin oOncelikle ara¢c degisken
regresyonu elde edilmektedir. Ornek olarak t=2 icin, denklem 3’te
yer alan esitligin her iki tarafindan yi; ¢ikarilmakta ve Ayix’nin yi
lizerine regresyonu denklem 4’teki gibi elde edilmektedir (Yerdelen
Tatoglu, 2012: 87-88; Hsiao, 2003: 147-148).

Ay, = (0 =Dy + 44 +vi, (4)

3.3. Ampirik Bulgular ve Degerlendirme

2000-2016 doneminde Diinya Bankasi siniflamasina gore
orta gelir diizeyinde yer alan 29 tilkede is¢i dovizleri, kurumsal yap1
ve bliylime arasindaki iliski panel veri analizi tahmincilerinden
sapmasi diizeltilmis kukla degiskenli EKK tahmincisi yardimiyla
incelenmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesinde Stata
11 paket programi kullanilmistir.

Oncelikle Tablo 3‘te sadece is¢i dévizlerinin yer aldigi 1.
Model ile kurumsal degiskenlerin yer aldig1 2. Modelden 6. Modele
kadar olan modellerin sonuglar1 6zetlenmistir. Tablo 3’te yer alan
katsayilarin tiimi Bun ve Kiviet (2003) tarafindan 6nerilen sapma
diizeltmesi ile yeniden elde edilmis olup, parantez icindeki degerler
bootstrap standart hata degerlerini gostermektedir. Bu bakimdan
elde edilen katsayilar, etkin ve direncli katsay1 tahminlerini ifade
etmektedir.

1. Modelde, bagimh degiskenin bir gecikmeli degerinin pozitif
ve anlamli oldugu goéze carpmaktadir. Bu degiskenin katsayisina
yonelik olarak diger modellerde de benzer sonuglara ulasildigi
gorulmistir. Yani analize dahil edilen iilkelerde kisi basina diisen
reel GSYH diizeyi, bir onceki déonem kisi basina diisen reel GSYH
diizeyinden pozitif yonde etkilenmektedir. Kontrol degiskenlerden
ticari disa agiklik diizeyi ve fiyat istikrarinin katsayilar1 da tiim
modeller icin sirasiyla pozitif ve negatif bulunmustur. Ulkelerin disa
aciklik diizeylerinin artmasi biiylimeyi pozitif yonde etkilerken, fiyat
istikrarinin bozulmasi ise biiylimeyi negatif yonde etkilemektedir.
Ozellikle yiiksek enflasyonun ekonomideki rekabet diizeyini ve
ihracati azalttiglt ve piyasanin isleyisinde aksakliklara yol agtigi
(Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003) dikkate alindiginda ulasilan sonug
teorik beklentilerle uyumludur.
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Tablo 3. isci Dovizleri, Kurumsal Yap: ve Biiyiime iliskisine Yénelik
Sapmasi Diizeltilmis EKK Tahmin Sonuglar1 (Kurumsal Degiskenlerin
Yer Aldig1 Modellere Iliskin Sonuclar)

LNY 1 2 3 4 5 6

LNY(-1) 09479 09619 09480 09650 0,9510 0,9480
(0,008) (0,0091)* (0,0086) 0,0119)* (0,0083) 0,0081)*
k k k

LNREM 00140 00133 00141 0,0138 0,0139 0,0143
1 (0,0029)* (0,0028) 0,0028)* (0,0028) 0,0028)*
(0,002 * *
8)*
CORR 0,0010
(0,0004)*
PROP -0,0003
(0,0003)
TRAFRE -0,0003
E '0,0002)
POLRIG -0,0090
HT (0,0034)
*

CIVRIGH -0,0140
T 0,0047)*
OPEN  0,0007 0,0007  0,0007 0,0007 0,0007 0,0007
(0,001) (0,0001)* (0,0001) 0,0001)* (0,0001) 0,0001)*

* * *

INF - -0,0010  -0,0009 -0,0009 -0,0009 -0,0008
0,0009 (0,0002)* (0,0002) 0,0002)* (0,0002) 0,0002)*
(0,000 * *
2)*

Not: Parantez icindeki degerler bootstrap standart hatalari
gostermektedir. * Katsayilarin ylizde % 1 seviyesinde anlamlh
olduklarini gostermektedir. Katsayilar lizerinde Bun ve Kiviet (2003)
tarafindan 6nerilen O(1/NT?) sapma diizeltmesi yapilmistir.

Tahmin edilen alti modelin tiimiinde de is¢ci doévizleri
degiskeninin katsayisi (LNREM) pozitif ve anlamli olmasina ragmen
deger olarak ¢ok kiiciiktiir. Tablo 2‘de yer alan sonuglara gore; tim
modellerde is¢ci dovizi girislerindeki % 1 seviyesindeki artis kisi
basina diisen reel GSYH diizeyini yaklasik % 0,01 arttirmaktadir.
Kisaca, bir yildan diger yila isci dovizi girislerindeki % 100
seviyesindeki artis kisi basina diisen geliri sadece % 1 oraninda
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arttirmaktadir. Kurumsal yapiya ait degiskenlerin modellere dahil
edilmesi de durumu ciddi 6l¢lide degistirmemektedir.

Kurumsal yapiya ait degiskenlerin anlamliligina bakildiginda
ise, ilk olarak yolsuzluk (CORR) degiskenine ait katsayinin pozitif ve
anlamh oldugu gorilmektedir. Yolsuzluk algilama endeksi 100 puan
tizerinden olusturulan bir endeks olup, endeks puaninin yilikselmesi
iilkenin seffaflastiginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Buna gore, iilkelerde yolsuzluk algilamasi azaldiginda katsayinin
degeri ylikselmekte ve bu durumda kisi basina diisen reel GSYH
diizeyi olumlu yonde etkilemektedir. Bu yondeki bir bulgu Catrinescu
vd. (2009) calismasiyla da uyumluluk gostermektedir. Yolsuzluk
degiskeninin yaninda politik haklar ve sivil haklara iliskin
katsayilarin da negatif ve anlamli olduklar1 géze ¢arpmaktadir. Bu
degiskenlere ait puanlama sistemine gore politik veya sivil haklar
bakimindan en iyi durumda olan iilkelere 1, politik veya sivil haklar
bakimindan en kotii durumda olan {lkelere ise 10 puan
verilmektedir. Buna gore katsayilarin yiikselmesi, ilgili iilkelerde
politik ve sivil haklarin azaldigini gostermektedir. Politik veya sivil
haklarin azalmasi1 Williams (2017)’de oldugu gibi bu ¢alismada da
biliylimeyi azaltici bir faktor oldugu goriilmektedir.

Bu degiskenlerin disinda miilkiyet haklar1 ve ticaret
ozgurligi endeksleri ile biiylime arasinda ise herhangi bir anlamh
iliskiye ulasilamamistir.

Tablo 4. isci Dévizleri, Kurumsal Yapi ve Biiyiime iliskisine Yonelik
Sapmasi Diizeltilmis EKK Tahmin Sonuglar (Kurumsal Degiskenlerle
Gelistirilmis Isci Dévizlerinin Yer Aldig1 Modellere iliskin Sonuclar)

LNY 7 8 9 10 11
LNY(-1) 09579 09458 09644 09517 0,9496
(0,0085 (0,0085)* (0,0108 (0,0084 (0,0082
)* )* )* )*
LNREM 00163 00151 0,0158 0,0156 0,0167
(0,0027 (0,0031)* (0,0031 (0,0029 (0,0030
)* )* )* )*
CORR*LNREM  0,0000
(0,0000
)*
PROP*LNREM -0,0000
(0,0000)
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TRAFREE*LN -0,0000
REM (0,0000
)
POLRIGHT*LN -0,0004
REM (0,0002
)*
CIVRIGHT*LN -0,0007
REM (0,0002
)*
OPEN 0,0007  0,0007  0,0007 0,0007 0,0007
(0,0001 (0,0001)* (0,0001 (0,0001 (0,0001
)* )* )* )*
INF -0,0010  -0,0009 -0,0010 -0,0009 -0,0008
(0,0002 (0,0002)* (0,0002 (0,0002 (0,0002
)* )* )* )*

Not: Parantez icindeki degerler bootstrap standart hatalan
gostermektedir. * Katsayllarin ylizde % 1 seviyesinde anlamh
olduklarini gostermektedir. Katsayilar tizerinde Bun ve Kiviet
(2003)tarafindan 6nerilen O(1/NT?) sapma diizeltmesi yapilmistir.

Tablo 4’te ise kurumsal degiskenlerle gelistirilmis isci
dovizlerinin (interaction term) yer aldig1 7. Modelden 11. Modele
kadar olan modellerin sonuglar1 6zetlenmistir. Tablo 4’te yer alan
katsayilarin timi Tablo 3’te oldugu gibi Bun ve Kiviet (2003)
tarafindan Onerilen sapma diizeltmesi ile yeniden elde edilmis olup,
parantez icindeki degerler bootstrap standart hata degerlerini
gostermektedir. Bu bakimdan elde edilen katsayilar, etkin ve direngli
katsay1 tahminlerini ifade etmektedir.

Modellerde, bagimli degiskenin bir gecikmeli degerine ait
katsayinin pozitif ve anlaml oldugu goze ¢arpmaktadir. Buna gore,
analize dahil edilen tlkelerde kisi basina diisen reel GSYH diizeyi, bir
onceki donem kisi basina diisen reel GSYH diizeyinden pozitif yonde
etkilenmektedir. Kontrol degiskenlerden ticari disa aciklik diizeyi ve
fiyat istikrarinin katsayilar1 da tiim modeller igin sirasiyla pozitif ve
negatif bulunmustur. Bu anlamda Tablo 3’e ait degerlerle paralellik
gostermektedir.

Yoksulluk algillama endeksiyle gelistirilmis is¢i dovizi
degiskeninin katsayis1 (CORR*LNREM) yoksulluk algilama endeksi
degiskeninin katsayisinda oldugu gibi pozitif ve anlaml olarak
bulunmustur. Bu degiskenin modele dahil edilmesi 2. Modele kiyasla
isci dovizi degiskenine ait katsayiy1 yiikseltse de anlamli bir degisim
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ortaya c¢ikarmamaktadir. Yine, miilkiyet haklar1 endeksiyle
gelistirilmis isci dovizi degiskeni (PROP*LNREM) ve ticaret
ozgurligi endeksiyle gelistirilmis is¢i dovizi degiskeninin
(TRAFREE*LNREM) biiylime {lizerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.

Politik haklarla gelistirilmis isci dovizleri degiskeni
(POLRIGHT*LNREM) ve sivil haklarla gelistirilmis isci dovizleri
degiskeni (CIVRIGHT*LNREM)'ne ait katsayilar ise negatif ve
anlamlidir. Bu degiskenlerin de yine is¢i dovizleri degiskenine ait
katsayilar iizerinde bir miktar olumlu etkisi olsa da, modelin veya
katsayinin anlamliligi 6nemli 6lgtide degistirecek bir etki ortaya
¢ikarmamaktadirlar.

29 lilkeye yonelik elde edilen sonuclara genel olarak
bakildiginda 2000-2016 doéneminde is¢i dovizlerinin biliyiime
lizerinde pozitif bir etki dogursa da, bu etkinin ciddi bir etki olmadigi
gorilmektedir. Kurumsal yapiya ait degiskenler son yillarda biliyiime
literatiiriinde genis bir yer tutmakta ve iilkelerin biiylime rakamlari
arasindaki farkliliklar1 agiklamada énemli rolleri bulunmaktadir. Isci
dovizi ve biiyime arasindaki iliskinin aciklanmasinda tlkelerin
kurumsal gelismisligine yonelik olarak bazi degiskenler de modele
eklenmis ve bu degiskenlerin modelin agiklama giiciinii arttirmasi
beklenmistir.

Ulasilan sonuclara gore, kurumsal degiskenlerin veya
kurumsal degiskenlerle gelistirilmis is¢i dovizi degiskenlerinin isci
dovizi degiskeni tlizerinde ¢ok kiiciik bir pozitif etkiye yol actigl, fakat
katsaymnin anlamliligini degistirecek bir etkiye yol ag¢madigl
gorilmiistiir. Ele alinan iilke grubu kurumsal yonden gelisme
stirecinin basinda olan ve bu anlamda belirli dezavantajlara sahip
iilkelerden olusmaktadir. Bu iilkeler i¢cin kurumsal yapidaki
ilerlemeler ekonomik gelisme ve biiylime amaci ¢cergevesinde gerekli
olsa da, isci ddvizlerinin ev sahibi iilkeye cekilmesi ve bu cekilen
fonlarin yatirima yonlendirilmesi noktasinda kurumsal ilerlemelerin
tek basina yeterli bir faktor olmadig gortilmektedir.

4.Sonug

Is¢i dévizleri, dogrudan yabanc yatirimlar ve belirli yillarda
da portfoy yatirnmlarindan sonra diinyadaki en biiyiik fon akimidir.
Orta gelirli tilkelerde ise buiyiikliik bakimindan portféy yatirimlarinin
oldukga tizerinde yer almaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve
portfdy yatirimlari, miilkiyet bakimindan ev sahibi iilkenin vatandasi
olmayan Kisilerin fonlarindan olusan finansal bir kalemdir. Ancak,
isci dovizleri ev sahibi iilkenin yurtdisinda g¢alisan vatandaslarinin
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elde ettikleri kazancin bir kismini kendi iilkelerinde degerlendirme
amacini tasidigl icin dolayl olarak ev sahibi iilkenin bir i¢ tasarrufu
olarak dusiintilebilir. Bu sebeple, is¢i dovizleri diger yabanci kaynakl
fonlara oranla daha istikrarl bir karaktere sahiptir.

Temel olarak 20. Yiizyihn 6nemli olgularindan biri haline
gelen gocler, isci dovizlerini glindeme getirmis ve isci dovizlerinin
biiylime ve kalkinma {zerindeki etkilerini inceleyen ciddi bir
literatiir olusmustur. Literatiirdeki calismalar incelendiginde, bu
calismalarin 6nemli bir boélimiinin 1960 veya 1970°li yillardan
baslayarak 40-50 yillik bir siiregte is¢i dovizleri ve bliyiime iliskisini
incelemekte oldugu goriilmektedir. Bu ¢calismada da, benzer bir iliski
kurumsal yapiy1 iceren degiskenlerin de dahil edilmesiyle Diinya
Bankasi siniflamasina gore orta gelir diizeyinde yer alan yirmi dokuz
iilke icin incelenmistir. Fakat ¢alismay: literatiirdeki ¢alismalardan
ayiran bazi temel farklhiliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar ilk olarak;
daha yakin bir dénemin ele alinmasi, ikinci olarak da; kurumsal
yonden heniliz gelisme asamasinda olan iilkelerin incelenmis
olmasidir. Ozellikle, orta gelir diizeyinde yer alan iilkelerde isci
dovizlerinin miktarinda 2000°li yillardan baslayarak ciddi bir artis
oldugu dikkate alindiginda, ulasilan sonuclarin iilkelerin biyiime
politikalar1 bakimindan is¢i dovizlerine yonelik bakis agilarini da
etkilemesi hedeflenmektedir. Bu sayede calismanin, literatiire de
ciddi bir katki saglamis oldugu diisiiniilmektedir.

Elde edilen sonuclar; 29 iilkede 2000-2016 doneminde isci
dovizleri biiyiime lizerinde pozitif bir etki dogursa da, bu etkinin
ciddi bir etki olmadigim goéstermistir. Isci dévizi ve biiyiime
arasindaki iliskinin aciklanmasinda iilkelerin kurumsal gelismisligine
yonelik olarak bazi degiskenler de modele eklenmis ve bu
degiskenlerin literatlirdeki c¢alismalarla paralel olarak modelin
acitklama giiclinii  arttirmasi  beklenmistir. Ancak, kurumsal
degiskenlerin isci dovizi degiskeni lizerinde c¢ok kii¢lik bir pozitif
etkiye yol actig1, fakat katsayinin anlamliligini degistirecek bir etkiye
yol agmadig1 gorilmiistiir.

Analiz edilen iilke grubu daha 6nce de bahsedildigi gibi,
kurumsal yonden gelisme silirecinin basinda olan iilkelerden
olusmaktadir. Ulasilan sonuglar da, bu iilkeler icin is¢i dovizlerinin ev
sahibi iilkeye ¢ekilmesi ve bu ¢ekilen fonlarin yatirima
yonlendirilmesi noktasinda kurumsal ilerlemelerin tek basina yeterli
bir faktor olmadigini géstermektedir.

Burada iizerinde durulmasi gereken en onemli nokta; isci
dovizlerinin gelismekte olan iilkeler arasindaki dagilimidir.
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Calismada da incelendigi gibi, is¢i dovizlerinin biiyiik bir bélimiini
Hindistan ve Hindistan da dahil olmak iizere sekiz iilke
paylasmaktadir. Geriye kalan filkeler ise bu tiirdeki fonlardan az
miktarda yararlanmaktadir. Bu durumu etkileyen esas faktor,
goclerin miktar1 ve go¢ eden bireylerin gittikleri iilkelerdeki
ekonomik durumlaridir. Disariya daha fazla gé¢ veren tilkelerin daha
fazla doviz cekmesi beklenilen bir durumdur. Ayn sekilde, go¢ eden
kisilerin goc ettikleri iilkede temel ihtiyaglarini karsilayacak diizeyin
oldukga iizerinde gelir elde etmeleri de tasarruflarini kendi
tilkelerinde degerlendirmeleri icin bir sebeptir.

Diger bir faktor ise, gdclerin yakin bir tarihte gerceklesip
gerceklesmedigidir. Gocler yakin bir tarihte gerceklesmis ise, goc
eden bireylerin geride kalan aile bireyleriyle iletisimi biiyiik 6l¢iide
devam etmekte ve elde edilen gelirin bir boliimii ev sahibi iilkedeki
aile bireylerine gonderilebilmektedir. Fakat gocler eski bir tarihte
meydana gelmis ise, sonraki kusaklarin ev sahibi iilkedeki ailenin
geriye kalan bireyleriyle iletisimi zayiflamakta ve bunun yaninda gog
eden Dbireyler go¢ ettikleri iilkelerin yerlesikleri haline
gelmektedirler. Bu gibi durumlar hem is¢i ddvizlerinin ev sahibi
iilkelere girisini hem de is¢i ddvizlerinin blyiime uzerindeki
etkilerini azaltmaktadir. Is¢ci dévizlerinin ev sahibi iilkedeki
biiylimeyi ne Olcliide etkileyecegi ev sahibi iilkenin kurumsal
yapisindan ziyade, go¢ eden Kkisilerin goc¢ ettikleri iilkelerdeki
konumlariyla daha yakin bir iliskiye sahip oldugu diisiintilmektedir.

Sonug¢ olarak Orta Gelirli Ulkelerin, iktisadi biiyiime ve
kalkinma hedefleri ¢ercevesinde kurumsal acidan gelismis tlkelerle
olan agig1 kapatmak i¢in belirli politikalar izlemeleri zorunluluktur.
Ampirik sonuglarin da gosterdigi gibi, kurumsal degiskenlerin isci
dovizleri ve biiylime iliskisi lizerinde anlaml bir etki dogurdugunu
soylemek giictiir. Ancak literatiirdeki calismalar incelendiginde de
gorildiigl tizere, kurumsal yapiya iliskin degiskenlerin isc¢i dovizleri
ve blyilime arasindaki iliskiyi anlamli ve pozitif bicimde etkiledigi
ortaya konulmustur. Burada Orta Gelirli Ulkelerin izleyecegi temel
politika, kisa vadede var olan kurumsal yetersizlikleri orta ve uzun
vadede ortadan kaldirarak, isci doévizleri ve diger yabanci sermaye
tiirlerinin biiylime ve kalkinma politikalari ile daha uyumlu bi¢cimde
kullanilmasini saglayacak olan ekonomik ve finansal mekanizmalarin
isler hale getirilmesini saglamaktir. Bu ekonomik ve finansal
mekanizmalar ise en basta, etkin bir merkez bankasi yonetimi, siyasi
ortamdan bagimsiz ve yolsuzluklarin en aza indirildigi bir finansal
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kesimin olusturulmasi yaninda, isci dovizlerinin kayith olarak tilkeye
girisini tesvik edecek yasal diizenlemelerin hazirlanmasidir.
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