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Doğrudan Yabancı Sermaye 
Yatırımı, İşçi Dövizleri ve Bankacılık 
Sektörü Gelişimi: Türkiye Örneği

Özet

Bu çalışmanın amacı gelişmekte olan ekonomilerden biri olan Türkiye için işçi 
dövizleri, doğrudan yabancı yatırımları ve bankacılık sektörünün gelişimi arasın-
daki ilişkilerin araştırılmasıdır. Söz konusu değişkenler arasındaki ilişkiler 1974-
2012 arasındaki yıllık veriler kullanılarak Toda Yamamoto (1995) tarafından ge-
liştirilen nedensellik analizi yardımıyla incelenmiştir. Uzun dönemde Toda Yama-
moto (1995), kısa dönemde etki-tepki, yöntemlerine dayanan analizler sonucu 
elde edilen bulgular kredi hacminden doğrudan yabancı sermaye yatırımlarına 
doğru tek yönlü bir nedenselliğin varlığına işaret etmektedir. Bir başka ifadeyle, 
artan kredi hacimleri doğrudan yabancı sermaye yatırımlarını çekmektedir. Ça-
lışma kapsamında beklenen bir sonuç olarak bankacılık sektörü mevduat birikim-
lerinin kredi hacimlerinde artışa yol açtığı sonucuna ulaşılmıştır. Bunun yanısıra, 
bulgular Türk bankacılık sektörü gelişiminin işçi dövizlerinin ülkeye girişinde teş-
vik edici bir unsur olarak görüldüğüne işaret etmektedir. Elde edilen bulgular doğ-
rudan yabancı sermaye yatırımları ya da işçi dövizlerinin bankacılık sektörü ge-
lişmi üzerindeki etksini desteklememektedir. 

Anahtar Kelimeler: İşçi Dövizleri, Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları, 
Bankacılık Sektörü Gelişimi

Foreign Direct Transfers, Remittances and the 

Development of the Banking Sector: Turkish 

Case
Abstract

This paper aims to examine the relation between remittances, foreign direct in-
vestment (FDI) and banking sector development for a developing economy; we 
have more specifically chosen the case of Turkey. Using annual data from 1974 
to 2012, we examine their relationship using causality analysis developed by 
Toda Yamamoto (1995). Our short run and long run analyses based on generali-
zed impulse response and Toda Yamamoto Granger Non Causality approaches 
(1995) suggest that there is unidirectional granger causality running from credit 
volume to FDI. This means that increases in credit volumes leads to FDI flows 
to Turkey. Moreover, increase in FDI to home is seen as an incentive for worker 
remittances. As expected, it is found in this study that increase in deposit acco-
unts leads to high credit volumes in Turkey. In addition, banking sector develop-
ment is seen as incentive for the worker remittances. However, we could not find 
any evidence supporting the effect of FDI or remittances on banking sector de-
velopment. 
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1. GİRİŞ

Kurumsal veya bireysel yabancı yatırımcıların 
uzun vadeli yönetim hakkı elde etmek amacıyla 
yapmış olduğu sermaye harcaması doğrudan ya-
bancı sermaye yatırımı olarak tanımlanmaktadır 
(IMF, 1993). Finansal gelişim ise sistemde mey-
dana gelen tüm olumlu (aktif büyüme, finansal 
derinleşme v.b) gelişmelerin bütünü olarak ifade 
edilmektedir (Öçal, 1999: 272). Tasarruf fonları-
nın aktif büyüklüğünün artırılması ve bu tasarruf-
ların yatırımlara dönüştürülmesi ile finansal ge-
lişme büyük oranda sağlanabilmektedir. Doğru-
dan yabancı sermaye yatırımları ile finansal ge-
lişme arasında nedensellik ilişkisinin araştırılma-
sının ardında çok sayıda teşvik edici neden bulun-
maktadır. İlk olarak, doğrudan sermaye yatırımları 
bir ekonomideki para arzının artmasına neden ol-
makta ve artan para arzı ise finansal piyasalarda ve 
bankacılık sektörü içinde değerlendirilmektedir.

Diğer taraftan, para arzının da doğrudan yabancı 
sermaye yatırımları üzerinde etkili olduğu görül-
mektedir. İyi işleyen bir finansal piyasa ve yüksek 
hacimli para arzı doğrudan yabancı sermayenin ül-
keye girişinde teşvik edici bir unsur olarak görül-

mekte, artan para arzının yatırımcıların yabancı 
yatırım miktarının artmasına neden olduğu düşü-
nülmektedir (Oladipo, 2013: 812; Shahrudin vd., 
2010: 244; Heriot, 2008: 8). Dolayısıyla, doğru-
dan yabancı sermaye yatırımları ile finansal geliş-
me arasında iki yönlü bir nedensellik ilişkisi müm-
kün olabilmektedir. Doğrudan yabancı sermaye 
yatırımları ile birlikte en büyük fon akışı sağlayan 
kaynaklardan bir diğeri ise işçi dövizleridir (Ag-
garwal vd., 2011: 255). İşçi dövizlerinin ve doğru-
dan yabancı sermayenin Türkiye’deki gelişimi za-
man içinde dalgalanma göstermiştir. Türkiye’den 
yurtdışına giden işgücü 1960’lı yıllarda çok sınır-
lı iken, 1970’li yıllarda Avrupa’da giderek aza-
lan genç nüfus nedeniyle, Türkiye’den Avrupa ül-
kelerine giden işçi sayısında ciddi artış yaşanmış-
tır (Sarıtaş, 2011: 163). Başta Almanya’da yaşa-
yan Türk işçilerinin getirmiş olduğu dövizler baş-
ta olmak üzere, işçi dövizleri dönem dönem Tür-
kiye ekonomisi icin ciddi tutarlara ulaşmıştır. Bu 
bağlamda, yerel bankalar aracılığı ile sisteme mil-
yarlarca dolar fon girişi sağlandığı Türkiye ve 
Brezilya’da olduğu gibi diğer gelişmekte olan ül-
keler  için de işçi dövizleri önemli bir finansman 
kaynağı olarak kabul edilmektedir (Giuliano ve 
Ruiz-Arranz, 2009: 145).

Şekil 1: Türkiye’de Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları ve İşçi Dövizleri (Tablo veriler 
kullanılarak yazarlar tarafından oluşturulmuştur)

Türkiye’ye gelen işçi dövizlerinin GSMH içindeki 
payı 1974 yılındaki %4 seviyesinden 2012 yılın-
da %0,12 düzeyine kadar gerilemiştir, bunun ya-
nında, doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının 
payı ise 2008 yılındaki %0,17 seviyesinden %4 
düzeyine yükselmiştir. Ancak, bu aralıkta, 2008 yı-
lında yaşanan küresel krizin etkisi ile bu oran %2 
seviyesine kadar gerileme göstermiştir. Buna rağ-
men, Türkiye’ye gelen işçi dövizleri ve doğrudan 
yabancı sermaye yatırımlarının sistemin gelişimi-
ne önemli katkılarda bulunduğu düşünülmektedir.

Literatürde doğrudan yabancı sermaye yatırımları 
ile hem ekonomik (Abala, 2014; Umoh vd., 2012; 
Gudaro vd., 2010; Berthelemy ve Demurger, 2001; 
Borensztein vd., 1998) hem de finansal gelişme 
ile arasındaki ilişkiler (Ayouni vd., 2014; Sghaier 
ve Abida, 2013; Chee ve Nair, 2010; Samadi vd., 
2011; Choong ve Lim, 2009) detaylı olarak ince-
lenmiştir. Benzer şekilde, işçi dövizlerinin finan-
sal gelişme (Sami, 2013; Ağır vd., 2011; Oke vd., 
2011; Noman ve Uddin, 2011; Alfaro vd., 2003) 
ve ekonomik gelişmişlik düzeyi (Hussain ve An-
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jum, 2014; Siddique ve Selvanathan, 2010; Giuli-
ano ve Ruiz-Arranz, 2009; Fayissa, 2008) üzerin-
deki etkisi üzerine çok sayıda çalışma yürütülmüş-
tür. Ancak, söz konusu çalışmalar arasında Türki-
ye için yapılan analizler sınırlı kalmıştır. Bu çalış-
ma kapsamında doğrudan yabancı sermaye yatı-
rımları, işçi dövizleri ve bankacılık sektörü geli-
şiminin Türkiye örneği üzerinden incelenmesi ve 
bu yolla literatüre katkıda bulunulması amaçlan-
maktadır. Çalışmanın bundan sonraki kısmı olan 
2. bölümünde kısa bir literatür taramasına yer ve-
rilecek, 3. Bölümde veri ve metodoloji hakkında 
bilgi aktarılacak, elde edilen bulgular paylaşılacak 
ve son olarak 4. bölümde sonuç ve tartışmalara yer 
verilecektir.

2. LİTERATÜR

Literatürde genel olarak kabul gören yoruma göre, 
doğrudan yabancı sermaye yatırımları ve işçi dö-
vizleri gelişmekte olan ülkelere en büyük fon akışı 
sağlayan iki önemli unsur olarak piyasaların geliş-
mesine önemli katkıda sağlamaktadır (Aggarwal 
vd., 2011: 255). Literatürde çok sayıda çalışma-
nın, doğrudan yabancı yatırımlar ve işçi dövizle-
rinin ekonomik kalkınma, eğitim ve yoksullukla 
mücadele üzerindeki etkisini incelediği görülmek-
tedir. Ancak, sınırlı sayıda çalışmanın finansal ge-
lişme ile doğrudan yabancı sermaye yatırımları ve 
işçi dövizleri arasındaki ilişkiyi detaylı olarak ir-
delediği dikkat çekmektedir. Bu çalışmalardan bir 
kısmı bankacılık sektörü gelişimini, sermaye piya-
sası gelişimi ile birlikte analiz etmişler ve bu geli-
şimin birleşimini finansal gelişme olarak tanımla-
mışlardır. Bu çalışmaların bir çoğunda bankacılık 
sektöründeki gelişme finansal sistemin gelişme-
sine entegre olarak düşünülmüş, herhangi bir ay-
rım yapılmamıştır. Bu çalışmalar arasında öncülük 
eden araştırmasıyla, Dutta ve Roy (2011: 303), 97 
ülkenin verisini panel veri yöntemiyle analiz et-
miş ve doğrudan yabancı sermaye yatırımları ile 
finansal gelişme arasında belirli bir eşik noktası-
na kadar pozitif yönlü bir ilişki bu noktadan sonra 
ise negatif yönlü bir ilişkinin varlığını ortaya koy-
muşlardır. Bir diğer çalışmada ise Zakaria (2007: 
1), 37 gelişmekte olan ülke ekonomisi üzerinde 
analiz yapmış ve doğrudan yabancı sermaye ya-
tırımlarının bankacılık sektörünün gelişimine kat-
kı sağladığına dair herhangi bir bulguya ulaşama-
mıştır. Nasser ve Gomez (2009: 60) ise 15 Latin 
Amerika ülkesine ait verilerle yürüttüğü analizler-
de doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının ban-

kacılık sektörünün gelişimine pozitif yönde katkı 
sağladığı sonucuna ulaşmıştır. Dört Kuzey Afrika 
ülkesi (Tunus, Fas, Cezayir ve Mısır) üzerine ya-
pılan çalışmada ise bankacılık sektörünün gelişimi 
ile doğrudan yabancı sermaye yatırımları arasında 
yine pozitif yönlü bir ilişkinin var olduğuna dair 
bulgulara ulaşılmıştır (Sghaier ve Abida, 2013: 1). 
Elde edilen bulgular, genel anlamda doğrudan ya-
bancı sermaye yatırımlarının bankacılık sektörü-
nün gelişimi üzerindeki etkisinin pozitif olduğu 
yönünde olsa da tam anlamıyla genel kabul gör-
müş bir görüşün var olmadığı görülmektedir. 

İşçi dövizleri ile finansal gelişme arasındaki ilişki 
ise teorik olarak belirsizliğini korumaktadır. An-
cak, literatürde bazı ampirik çalışmalar, belirsiz-
liklerin bazılarının ortadan kaldırılmasına katkı 
sağlamaktadır. Buna göre, Doğu ve Güney Doğu 
Avrupa ülkeleri (Male, 2009: 1-3), Latin Ameri-
ka ülkeleri (Fayissa ve Nsiah, 2010: 1), 99 geliş-
mekte olan ülke (Aggarwal vd., 2011: 255), Pa-
kistan (Shahbaz vd., 2007: 133), 44 Sahraaltı Af-
rika ülkesi (Gupta vd., 2007: 1), 100 gelişmekte 
olan ülke (Giuliano ve Ruiz-Arranz, 2009: 144) 
ve Nijerya (Oke vd., 2011: 218) üzerine yapılan 
çalışmalarda işçi dövizlerinin finansal gelişmeye 
pozitif yönde katkıda bulunduğu yönünde bulgu-
lara ulaşılmıştır. Noman ve Uddin (2011: 62-63) 
ise işçi dövizleri ile bankacılık sektörünün geli-
şimi arasındaki ilişkinin iki yönlü bir ilişki oldu-
ğunu Bangladeş, Hindistan, Pakistan ve Sri Lan-
ka ülke verileri üzerinde yaptığı çalışmada ortaya 
koymuştur. Buna göre, bu ülkelerde hem işçi dö-
vizlerinden bankacılık sektörünün gelişimine doğ-
ru hem de bankacılık sektörünün gelişiminden işçi 
dövizlerine doğru nedenselliğin varlığı ortaya ko-
nulmuştur.

Türkçe finans yazınında işçi dövizleri ile finan-
sal gelişmeyi inceleyen çalışmaların az olduğu 
görülmektedir. Bu çalışmalardan birinde Sayan 
(2004: 68), Türkiye ekonomisi için işçi gelirleri-
nin önemini vurgulamış ve Türkiye’nin işçi gelir-
leri ile Türkiye ve Almanya’daki ekonomik dal-
galanmalar arasındaki ilişkiyi incelemiştir. Bu ça-
lışmasında Sayan, Türkiye’ye gelen işçi dövizle-
ri ile Almanya ve Türkiye’deki ekonomik büyü-
me ve kriz dönemleri arasındaki ilişkiyi incelemiş, 
Türkiye’ye giren işçi dövizlerinin Almanya eko-
nomisindeki dalgalanmalardan etkilenmediği an-
cak Türkiye ekonomisindeki değişimlere duyarlı 
olduğu sonucuna ulaşmıştır. Sayan ve Koru (2007: 



12 23-25) sosyo-ekonomik yapılarının birbirlerine 
benzemesi nedeniyle Meksika ve Türkiye üzerine 
analizlerde bulunmuşlardır. Sayan ve Koru (2007: 
23-25) çalışmalarında Meksika ekonomisinin ya-
vaşladığı, işsizlik oranlarının arttığı dönemlerde 
Meksika’ya giren işçi döviz hacminin arttığı an-
cak Türkiye’ye giren işçi dövizlerinin ülke ekono-
misinin yavaşladığı dönemlerde tam tersine azal-
dığı sonucuna ulaşmışlardır. Sayan (2006: 15) 6 
düşük,  6 orta ve düşük gelirli ülke (Bangladeş, 
Hindistan, Fildişi Kıyısı, Lesoto, Pakistan, Sene-
gal, Cezayir, Dominik Cumhuriyeti, Jamaika, Ür-
dün, Fas ve Türkiye) üzerinde 1976-2003 yılları 
arasındaki verileri kullanarak yürüttüğü çalışma-
sında işçi dövizlerinin bazı ülkelerde dönemsel-
lik gösterdiği bazı ülkelerde ise göstermediği, bu 
farklılıkların ülkelerin kendine has karakteristik 
özelliklerinden kaynaklandığı sonucuna ulaşmış-
tır. Ağır vd. (2011: 454) Türkiye’nin de içinde bu-
lunduğu MENA ülkeleri üzerine yürütmüş olduk-

ları panel veri analizleri sonucunda işçi dövizleri-
nin finansal gelişmeyi pozitif yönde etkilediği so-
nucuna ulaşmışlardır. 

3. VERİ VE METODOLOJİ

Çalışma kapsamında ülkemize gelen doğrudan ya-
bancı sermaye yatırımları, işçi dövizleri ve ülke-
miz bankacılık sektörünün gelişimini temsil eden 
iki farklı değişkene ait 1974-2012 yılları arasında-
ki veriler kullanılmıştır. Mevduat/GSMH ve Kre-
diler/GSMH oranları, bankacılık sektöründeki ge-
lişmeyi temsil eden değişkenler arasında kabul 
edilmektedir (Ayaydın ve Baltacı, 2013: 96; Akin-
boade ve Kinfack, 2014: 826-833). Söz konusu de-
ğişkenlere ait veriler, Dünya Kalkınma Gösterge-
leri (WDI) veri tabanından elde edilmiş, aşağıdaki 
gibi sınıflandırılmış ve değişkenlere ait tanımlayı-
cı istatistiklere Tablo 1’de yer verilmiştir.

REMIT: Yurda giren işçi dövizleri DEPOSIT: Mevduat / GSMH
FDI: Doğrudan yabancı sermaye yatırımları CREDIT: Krediler/ GSMH

Tablo 1: Tanımlayıcı İstatistikler

REMIT FDI DEPOSIT CREDIT
Ortalama 1.701 0.745 30.776 21.841
Medyan 1.895 0.398 26.161 17.941
Maksimum 4.006 3.802 64.592 54.395
Minimum 0.129 0.020 17.898 13.588
Std. Sap. 1.080 0.935 13.674 9.497

Tablo-1’de yer alan istatistikler GSMH’nın yüzde-
si cinsinden ifade edilmiştir. Değişkenler ile ilgili 
korelasyon analizine ise Tablo-2’de yer verilmiş-
tir. Beklendiği üzere, bankaların mevduat hesap-
larının GSMH’ya oranının ve bankalar tarafından 

sağlanan kredilerin GSMH’ya oranının doğrudan 
yabancı sermaye yatırımları ile pozitif yönlü ko-
relasyon gösterdiği görülmektedir. Ancak, söz ko-
nusu değişkenler ile işçi dövizleri arasında nega-
tif yönlü bir ilişki olduğu da dikkat çekmektedir. 

Tablo 2: Korelâsyon Matrisi

REMIT FDI DEPOSIT CREDIT
REMIT 1 -0.701 -0.790 -0.574
FDI -0.701 1 0.684 0.541
DEPOSIT -0.790 0.684 1 0.870
CREDIT -0.574 0.541 0.870 1

Söz konusu değişkenler arasındaki nedensellik 
ilişkisinin analiz edilmesinde kullanılabilecek çok 
sayıda farklı yöntem bulunmaktadır. Ancak bu 
yöntemler arasında, Toda-Yamamoto (1995) yak-

laşımı eş bütünleşme analizine gerek duymaması, 
değişkenlerin hangi seviyede durağan olduklarına 
bakılmaksızın analizlerin yapılabiliyor olması ne-
deniyle tercih edilen bir yöntem olarak karşımıza 
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13çıkmaktadır. Bu yöntemle değişkenler arasında eş 
bütünleşme olmasa dahi nedensellik analizi yapı-
labilmektedir. Ayrıca, durağan seriler elde etmek 
için değişkenlerin farkının alınmasına gerek ol-
madığından verilerde bilgi kaybı sorunu yaşanma-
maktadır. Bu yaklaşımda, ilk olarak değişkenler 
kullanılarak Vektör Otoregresif Model (VAR) tah-
min edilmektedir. Bunun ardından optimal mer-
tebe belirlenip en yüksek entegrasyon mertebesi 
k+dmax modelin mertebesine (k) eklenmektedir. Bu 
yaklaşım doğrultusunda aşağıdaki model çalışma 
kapsamında test edilmiştir. 

Denklemde Zt logaritması alınmış FDI, REMIT, 
DEPOSIT, CREDIT (LFDI, LREMIT, LDEPO-
SIT, LCREDIT) değişkenlerini, ∂ sabit terimler 
vektörünü, βi katsayılar matrisini ve son olarak 
Ut hata terimini ifade etmektedir. Modelin analiz 
edilmesinin ardından katsayılar Wald testi yardımı 
ile test edilmiştir.

4. BULGULAR

Farklı zaman dilimlerinde ortalaması, varyansı ve 
otokovaryansı değişim göstermeyen seriler dura-
ğan olarak kabul edilmektedir. Durağanlık analiz-
leri için çok sayıda test geliştirilmiştir. 

Tablo 3: Birim Kök Testleri

ADF PP KPSS

Düzey

LREMIT 0.071967(0) 0.071967 0.597453**

LFDI -1.663916(0) -1.324077 0.663165**

LDEPOSIT -0.517537(0) 0.408482 0.512696**

LCREDIT 0.502396(0) 0.331054 0.439040*

Düzey (Trendli)

LREMIT -1.175905(0) -1.175905 0.168630**

LFDI -4.687211(0)*** -4.687211*** 0.063939
LDEPOSIT -1.213418(0) -0.861065 0.194945**

LCREDIT -0.526296(0) -0.582648 0.156055**

Birincil Fark

DLREMIT -4.522752(0)*** -4.528087*** 0.068128
DLFDI -8.678713(0)*** -9.489045*** 0.335966
DLDEPOSIT -4.711323(0)*** -4.632597*** 0.397452*
DLCREDIT -4.441178(0)*** -4.345505*** 0.306186

Birincil Fark (Trendli)

DLREMIT -4.612806(0)*** -4.494448*** 0.167464
DLFDI -8.621041(0)*** -9.358390*** 0.295767**

DLDEPOSIT -5.204994(0)*** -8.232431*** 0.175574**

DLCREDIT -4.815420(0)*** -5.138402*** 0.128593*

D ifadesi birincil dereceden farkı alınmış değişkenleri, ***, ** ve * üst bilgileri ise sırasıyla %1, %5 ve %10 düzeyinde 
anlamlılıkları temsil etmektedir. Gecikme uzunluğu SIC kriterine göre belirlenmiştir.

Ancak bu testler arasında genişletilmiş Dickey-
Fuller (1979-1981) (ADF), Philips-Perron (1988) 
(PP), Kwiathkowski, Philips, Schmidt ve Shin 
(1992) (KPSS) testleri öne çıkmaktadır. KPSS tes-
tinin amacı, diğer testlerde olduğu gibi zaman se-
rilerini trendden arındırarak birim kök testi uygu-
lamak olsa da, Kwiathkowski, Philips, Schmidt 
ve Shin (1992) kullandıkları yöntem ile birim kök 
ölçme gücünü geliştirdiklerini ileri sürmüşlerdir. 
Bu bağlamda, KPSS testinin gücünün ADF test is-
tatistiğine kıyasla daha iyi olduğu genel kabul gör-

mektedir (Çabuk ve Balcılar, 1998). Çalışma kap-
samında söz konusu durağanlık analizleri veriler 
üzerinde test edilmiş ve birim kök testlerine Tablo-
3’de yer verilmiştir. Buna göre LFDI değişkeninin 
düzeyde durağan I(0), diğer tüm değişkenlerin ise 
birinci farklarının alınmasından sonra I(1) durağan 
hale geldikleri görülmektedir. Bu durumda, çalış-
mamızda maksimum entegrasyon mertebesi (dmax) 
(1) olarak belirlenmiştir. LR, FPE, AIC bilgi kri-
terleri dikkate alındığında modelin asıl mertebe-
sinin (k) (2) olduğu görülmektedir. Bu bağlamda, 
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14 VAR(k+dmax) sistemi çalışmamızda VAR (3) mo-
delinin tahmin edilmesi olarak karşımıza çıkmak-
tadır. 

Bu yaklaşımın en temel özelliklerinden biri de, ku-
rulan VAR sisteminin durağanlık göstermesi ge-
rektiğidir. Söz konusu durağanlık otoregresif te-

rimlerin ters köklerinin birim çember içinde ka-
lıp kalmamasına göre değerlendirilmektedir. Buna 
göre, eğer tüm noktalar birim çember içinde yer 
alıyor ise analiz edilen sistemin doğru modellen-
diği ve durağan olduğu söylenebilir. Şekil-2 tah-
min edilen modelin durağan ve güvenilir olduğu-
nu göstermektedir. 

Şekil 2: Sistem Durağanlık Analizi

Tahmin edilen sisteme ilişkin durağanlık testinin 
yapılmasının ardından nedensellik analizine geçil-
miş, Toda-Yamamoto nedensellik analizlerine iliş-
kin bulgulara Tablo-4’de yer verilmiştir. Elde edi-
len bulgular, doğrudan yabancı sermaye yatırımla-
rından işçi dövizlerine doğru bir nedenselliğin var-
lığını ortaya koymaktadır. Buna göre, artan kredi 
hacimleri doğrudan yabancı sermaye yatırımla-
rını ülkeye çeken bir unsur olarak karşımıza çık-
maktadır Çalışma kapsamında beklenen bir sonuç 
olarak bankacılık sektörü mevduat birikimlerinin 

kredi hacimlerinde artışa yol açtığı sonucuna ula-
şılmıştır. Bunun yanısıra, bulgular Türk bankacı-
lık sektörü gelişiminin işçi dövizlerinin ülkeye gi-
rişinde teşvik edici bir unsur olarak görüldüğüne 
işaret etmektedir. Diğer bir ifadeyle, gelişen ban-
kacılık sektörü yurda giren işçi dövizlerinin artma-
sına katkı sağlamaktadır. Elde edilen bu uzun dö-
nem analizlerinin ardından kısa dönemli ilişkiler 
etki-tepki analizi kullanılarak incelenmiştir. Elde 
edilen bulgulara Ek-1’de yer verilmiştir.

Tablo 4: Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuçları

LREMIT LFDI LDEPOSIT LCREDIT
LREMIT 13.700*** 8.483** 1.648
LFDI 3.571 4.131 4.872*
LDEPOSIT 0.368 0.838 1.008
LCREDIT 1.140 0.473 10.651***

Tablo satırlar dikkate alınarak okunmalıdır. Örneğin, anlamlı farklılığa işaret eden tablodaki 10.651 değeri banka mevduat 
hesabından kredi hacmine doğru nedensellik olmadığı hipotezini reddetmektedir.
***, ** ve  *  üst bilgileri sırasıyla %1, %5 ve %10 düzeyinde anlamlılıkları temsil etmektedir.
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15Etki-tepki analizlerine gore, yerel kredilerin mev-
duatlardaki şoklara karşı göstermiş olduğu tepki 
dışında anlamlı olan bir etki-tepki bulunmamak-
tadır. Buna göre, yerel krediler mevduattaki şok-
lara pozitif yönde tepki vermekte, söz konusu etki 
iki yıl süre ile geçerli olmakta sonrasında yok ol-
maktadır. Bu bağlamda, mevduat hacmindeki artış 
anlık olarak kredi hacimlerinde artışa katkı sağla-
makta, söz konusu etki iki yıl kadar geçerli olmak-
ta sonrasında ise mevduattaki şokun kredi genişl-
mesi üzerindeki pozitif etkisi yok olmaktadır. 

5. SONUÇ

Çalışma kapsamında, Türkiye’deki doğrudan ya-
bancı sermaye yatırımları, yurda giren işçi döviz-
leri ve bankacılık sektörünün gelişimi arasındaki 
ilişkiler uzun ve kısa dönemde irdelenmiştir. Toda 
Yamamoto (1995) ve etki-tepki analizlerinin kul-
lanıldığı araştırmada doğrudan yabancı serma-
ye yatırımlarının işçi dövizlerinin tahmin gücünü 
uzun dönemde arttırdığı sonucuna ulaşılmıştır. Bir 
başka ifadeyle, yabancı sermaye girişleri yurda gi-
ren işçi dövizleri açısından teşvik edici bir unsur 
olarak olarak karşımıza çıkmaktadır. Ayrıca, ban-
kacılık sektörü mevduat hesaplarından işçi döviz-
lerine doğru bir nedenselliğin varlığı ortaya konul-
muştur. Bu bağlamda, Türk bankacılık sektörün-
de mevduat hacimlerindeki artışın yurda giren işçi 
dövizlerinin artışına katkı sağladığı görülmekte-
dir. Dolayısıyla, bankacılık sektöründeki gelişme-
nin işçi dövizlerinin yurda girişi açısından teşvik 
edici bir unsur olarak görüldüğü dikkat çekmek-
tedir. Kısa vadede ise, yerel krediler mevduattaki 
şoklara pozitif yönde etki vermekte ve bu etkinin 
ise iki yıl içinde yok olduğu sonucuna ulaşılmış-
tır. Ayrıca bankacılık sektöründe mevduat hesap-
larının temel bankacılık fonksiyonu olarak büyük 
ölçüde kredi olarak değerlendirildiği sonucuna 
ulaşılmıştır. Elde edilen bu bulguların karar veri-
ci gruplar ve politika geliştiriciler açısında önemli 
olduğu, dolayısıyla doğrudan sermaye yatırımları-
nın işçi dövizleri üzerindeki etkisinin politika ge-
liştiriciler tarafından göz ardı edilmemesi gerekti-
ği düşünülmektedir.

İleriki çalışmalarda farklı değişkenler ve yöntem-
lerle, daha uzun zaman serilerinde işçi dövizle-
ri üzerine çalışmalar yapılmasının faydalı olacağı 
düşünülmektedir. Bunun yanısıra, uluslararası ya-
zında işçi dövizleri ile ilgili birçok çalışma olduğu 
görülmekle birlikte Türkçe çalışmalara ender rast-

lanmaktadır. Bu bağlamda Türkçe çalışmaların da 
artırılmasının literatürün gelişimine katkıda bulu-
nacağı düşünülmektedir.
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