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OZET

Calismak amaciyla gittigi tilkede bir yildan daha fazla stireyle kalan
gbocmenlerin ailelerine génderdikleri para olarak tanimlanan gé¢men
havaleleri, o6zellikle gelismekte olan tlkelerin o6nemli sermaye
kaynaklarindan biridir. Literatiirde go¢cmen goénderilerinin giris yaptig:
llkede yoksullugu azaltarak refah seviyesini ylikseltecegi, bliylime
performansini  iyilestirecegi, Uretim hacmindeki dalgalanmalarn
giderecegi, dis finansman kaynaklarina duyulan ihtiyaci azaltacag: ve
daha yuksek yatirinm potansiyeli yaratacagi yoéntnde pek cok
kazanimindan bahsedilmektedir. Ancak gécmen gonderilerinin reel déviz
kurunda degerlenmeye yol acarak Tulkenin dis ticarette rekabetci
Ustinligint zedeledigi ve turetim faktérlerini ticarete konu olan
sektorlerden konu olmayan sektérlere dogru harekete gecirebilecegine
yonelik olumsuz etkilerine de dikkat cekilmektedir. Goécmen
gonderilerinin reel déviz kurunun degerlenmesiyle ortaya cikardigi bu
durum Hollanda hastaligi olarak adlandirilmaktadir. Bu calismanin
amact en fazla gé¢cmen gonderisi alan sekiz gelismekte olan tulkede
Hollanda hastaliginin varligini arastirmaktir. Bu dogrultuda 1982-2015
donemi verileri kullanilarak ikinci nesil panel veri yontemleri ile
ekonometrik analiz yapilmistir. AMG tahmincisi kullanilarak elde edilen
sonuclara goére gécmen gonderilerinin Cin ve Nijerya’da reel doviz
kurunun degerlenmesine yol actigi ancak gé¢men gonderileri ticarete
konu olan sektorlere kanalize edildigi icin Hollanda hastaligi etkisi
yaratmadig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Go¢cmen Gonderileri, Reel Efektif Déviz Kuru,
Hollanda Hastaligi, Panel Veri Analizi, AMG Tahmincisi.
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THE NEXUS BETWEEN REMITTANCES AND THE REAL
EFFECTIVE EXCHANGE RATE: AN EMPIRICAL ANALYSIS ON
DUTCH DISEASE EFFECT IN DEVELOPING COUNTRIES

ABSTRACT

Remittances, which are defined as the capital transfer of migrants
to their families in their home countries, are one of the important foreign
capital sources particularly in the developing countries. In the literature,
it is emphasized that remittances increase welfare in the receiving
countries by decreasing poverty, lead to higher growth performance and
eliminate the fluctuations in production, ease external financing
constraints and create higher investment potential. However, it is also
highlighted that remittances may harm the competitive advantage of the
country in foreign trade by leading to appreciation in the real exchange
rate and may shift the production factors from traded sectors to non-
traded sectors. This situation caused by remittances through the
appreciation of real exchange rate is called Dutch Disease effect. This
study aims to examine the existence of Dutch Disease in eight developing
countries which receive the highest amount of remittances. To this end,
using the data for the 1982-2015 period and the second generation panel
data methods, the econometric analysis was conducted. The results of
the AMG estimator suggest that remittances lead to the appreciation of
real exchange rate in China and Nigeria; however, this has not created
Dutch Disease effect, because of the shifting of resources to traded
sectors in these two countries.

STRUCTURED ABSTRACT

Remittances are defined in IMF Balance of Payments and
International Investment Position Statistics Guide (BPM6) as the capital
transfer of migrants to their families in their home countries. They
include two main components, which are compensation for the workers
and personal savings. According to the World Bank 2015 data, 441 billion
$ of the remittances which exceed 600 billion $ worldwide are the
transfers made to the developing countries. This amount corresponds to
approximately 75% of remittances sent worldwide. While 75% of
remittances flow to the developing countries, flowing amount to the
countries with high income constitutes about 25% of the total amount.
According to 2015 official data, the countries receiving the highest
amount of remittances are India, China, the Philippines, Mexico, and
France. However, when the remittances as a percent of GDP are
considered, it can be said that Tajikistan, Kyrgyzstan, Nepal, and
Moldavia exceed 20% of the GDP of these countries. The most distinctive
characteristic of remittances compared to other financial resources is
that they resist economic and financial crisis better and even in the
periods of global crisis, they do not experience severe fluctuations.
Remittances have started to be considered as a new financial source by
many countries in economic growth and development as they are a stable
foreign exchange source and a significant increase has been observed in
their volume recently.
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As the literature on remittances is examined, it is observed that
these remittances accelerate economic growth and development,
decrease inequalities in income distribution and offset the chronic
deficits in the balance of payments. However, there are many studies in
the literature proposing that these remittances may have a negative
impact on the traded sectors in the long term. The literature on these
negative effects particularly focuses on “Dutch Disease”. This concept
was first used on December 26, 1977 to express the negative impact of
the abundance of resources in the Netherlands upon the discovery of
natural gas on the manufacturing sector. This effect, which is also called
Extremely Hot Money Syndrome, basically defines the appreciation of
national currency due to excessive foreign exchange flow. The inflow of
foreign exchange increases the household income that could be spent and
triggers the demand for nontradable goods (construction, health,
education, and service sector) (spending effect). This increase in demand
may cause a shift in the existing production factors in the economy from
traded sectors (agriculture, manufacturing) to nontraded sectors, which
leads to a decrease in production in the long term. Shifting the resources
of the country to non-tradable sectors causes de-industrialization in
tradable sectors. This cycle continues with the increase in prices in the
national economy and as a result, profit margin and production gradually
decrease in tradable sectors. On the other hand, due to the abundance
in foreign exchange, national currency experiences excessive
appreciation, which reduces both the cost of import and the competitive
power of the country abroad.

The study aims to examine the existence of Dutch Disease effect in
the first eight developing countries among the top-ten remittances
receiving countries according to the World Bank Migration and
Remittance (2016) report in 2014. To this end, an empirical analysis was
conducted with the data of eight countries involving Bangladesh, China,
India, the Philippines, Mexico, Egypt, Nigeria, and Pakistan for the period
between 1982 and 2015. Two different models, spending effect equation
and resource movement regression, were used to test the validity of the
Dutch Disease effect. These two models were estimated with second
generation panel data methods. The findings of the AMG estimator
developed by Eberhardt and Bond (2009) and Eberhardt and Teal (2010)
for spending regression indicate that there is a positive relationship
between remittances and real effective exchange rate in China and
Nigeria, remittances lead to the appreciation of real exchange rates. Since
spending regression yielded results showing the existence of Dutch
Disease in China and Nigeria, resource movement regression was
estimated. Long-term coefficients of this regression suggest that
remittances do not cause Dutch Disease effect because of the shifting of
resources to traded sectors in these two countries.

Keywords: Remittances, Real Effective Exchange Rate, Dutch
Disease, Panel Data Analysis, AMG Parameter.

JEL Codes: F24, F31, F41, C33.
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Giris

Caligmak amaciyla gittigi yabanci iilkede bir yildan daha fazla siireyle kalan gé¢menlerin
ailelerine gonderdikleri para olarak tanimlanan gé¢men havaleleri (remittances), gelismekte olan
iilkeler icin 6nemli sermaye kaynaklarindan biri olarak kabul edilmektedir. IMF Odemeler Dengesi
ve Uluslararast1 Yatirim Pozisyonu Kilavuzu’'nda (BPM6) “calisanlara tazminat” ve kisisel
tasarruflar” olmak iizere iki ana bilesenden olusan gd¢cmen havalelerinin toplam degeri, son
donemlerde ciddi boyutlara ulasmistir. Diinya Bankasi1 2015 yil1 verilerine gore, diinya genelinde
600 milyar dolar1 asan gog¢men gonderilerinin 441 milyar dolart gelismekte olan {ilkelerdeki
gocmenlerin ailelerine gonderdikleri miktardir. Bu tutar toplam gd¢men gonderilerinin yaklagik
%75 ine karsilik gelmektedir. Gogmen gonderilerinin yaklasik %75°1 gelismekte olan tilkelere dogru
akarken yiliksek gelirli iilkelere giden gd¢men havalesi miktari, toplam havalelerin yaklasik
%25’idir.! 2014 y1l verilerine gore, Hindistan 72,2 milyar $, Cin 63,9 milyar $, Filipinler 29,7 milyar
$, Meksika 25,7 milyar $, Fransa 24,6 milyar $, Nijerya 20,8 milyar $, Misir 20,4 milyar $ ve Pakistan
20,1 milyar $ gdgmen havalesi almigtir. 2 2015 yilinda resmi olarak en fazla gdgmen gonderisi alan
iilkeler Hindistan, Cin, Filipinler, Meksika ve Fransa’dir.

Bu nakit girisi ayni1 zamanda gelismekte olan 25 {ilkenin toplam milli gelirinin %10’ undan
daha fazlasina esittir. Hindistan, Cin ve Meksika gibi {ilkeler yiiksek oranda gé¢men gonderisi
almalarina ragmen bu gonderilerin GSYIH igindeki pay1 dikkate alindiginda Tacikistan, Kirgizistan,
Nepal ve Moldova gibi daha kiiciik ve yoksul iilkeler, ilk siralara yerlesmektedirler. Tacikistan’in
2014 yilinda aldig1 toplam gdgmen havalesi GSYIH’sinin yaklasik %42’sine esittir. Kirgizistan’da
ise aym yil gd¢men havaleleri tilkenin GSYH nin %30’una karsilik gelmektedir.> Bu oranlar,
gdcmen havalelerinin bu iilkeler i¢in ne kadar 6nemli oldugunu agik bir sekilde ortaya koymaktadir.

Disiik ve orta gelir grubunda yer alan iilkeler i¢in gd¢men havaleleri, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarindan (FDI) sonra ikinci doviz kaynagi konumundadir. Gelismekte olan {iilkelere
yapilan gogmen havalelerinin hacmi incelendiginde, 2014 yili rakamlarina gore resmi kalkinma
yardimlarindan (Official Development Assistance) yaklasik {i¢ kat daha fazla oldugu goriilmektedir.
Ote yandan gégmen gonderilerini diger finansal kaynaklardan ayiran en dnemli &zelligi ekonomik
ve finansal krizlere kars1 daha direngli olmasi ve kiiresel kriz donemlerinde dahi istikrarli yapisini
stirdiirmesidir. Go¢gmen gonderilerinin ¢ogunlukla alturistik nedenlerle yapiliyor olmasindan dolay1
sahip oldugu bu istikrarli yapisi, gogmen gonderilerini 6zellikle gelismekte olan iilkeler icin 6nemli
doviz kaynaklarindan biri yapmaktadir.

Gogmen gonderileri ile ilgili literatiir incelendiginde gonderilerin ekonomi iizerine yarattigi
etkiye dair goriis birliginin oldugunu sdylemek yanlis olacaktir. Go¢men havalelerinin olumlu
etkilerinden bahseden literatiir, havalelerin gelir dagilimi esitsizligini azalttifina (Ahlburg, 1996;
Rosser, 2008; Taylor ve Wyatt, 1996), 6zellikle gelismekte olan iilkelerde ekonomiyi canlandirarak
biiylime oranlarini yiikselttigine (Acosta vd., 2009; Adams ve Page, 2005; Giuliano ve Ruiz-Arranz,
2005; Nsiah ve Fayissa, 2013) ve alic1 iilkede doviz kitligin1 azaltarak kronik 6demeler dengesi
aciklarii dengeledigine (Bouhga-Hagbe, 2004) vurgu yapmaktadir. Diger yandan literatiirde
gocmen havalelerinin alic1 iilke ekonomileri i¢in uzun vadede negatif etkileri olacagini savunan
calisma sayis1 da azimsanmayacak boyutlardadir. Gogmen havalelerinin ekonomik biiylime tizerinde
olumsuz etkilerine deginen literatiiriin {izerinde en ¢ok durdugu argiiman ise “Hollanda
Hastaligr’dir. 11k olarak 26 Kasim 1977 tarihinde “The Economist” dergisi tarafindan kullamlan bu
terim, 1960’1 yillarda Hollanda’da dogal gazin kesfi ile ortaya ¢ikan kaynak bollugunun imalat

1 World Bank, Migration and Remittances Factbook 2016.
2 World Bank, Migration and Remittances Unit, DECMR.
8 World Bank, Migration and Remittances Factbook 2016.
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sektori lizerinde olusturdugu olumsuz etkileri ifade etmektedir. Hollanda Hastalig1 temelde dogal
kaynak kesfi ile baglantili olsa da dogal kaynak fiyatlarinda, dis yardim hacminde veya dogrudan
yabanci yatirimlarda keskin bir artisin veya biiyiik miktarda doviz girisinin de bu hastalia neden
olabilecegi belirtilmektedir. Asir1 Sicak Para Sendromu olarak da adlandirilan bu hastaligin temel
nedeni, alic1 iilke ekonomisinde yasanan doviz bollugundan dolay1 ulusal paranin asir1 degerli hale
gelmesidir. Ulkeye giren doviz miktarindaki artis, hane halkinin harcanabilir gelirini artiracak ve
ticarete konu olmayan mallara (insaat, saglik, egitim ve hizmetler sektorii) yonelik talebi
tetikleyecektir (harcama etkisi). Bu talep artisi, iilke ekonomisinde mevcut iiretim faktorlerinin
ticarete konu olan sektdrlerden (tarim, imalat) ticarete konu olmayan sektorlere kaymasina ve uzun
donemde toplam ¢ikt: hacminin azalmasina neden olacaktir. Ulkedeki mevcut kaynaklarin ticarete
konu olmayan sektorlere yonlendirilmesi sonucu diger sektorlerde de-endiistrilizasyon etkisi ortaya
cikmaktadir. Bu sarmal ulusal ekonomide iicretlerin yilikselmesi ile devam etmekte ve ticarete konu
olan sektorlerde kar marjinin giderek azalmasi ve iiretim diisiisii ile sonuglanmaktadir. Diger yandan
yasanan doviz bollugu nedeniyle ulusal paranin asir1 degerlenmesi ile ithalatin maliyetinde azalma
ve llkenin yurt disinda rekabet giiciinii yitirmesi, tiim sektorlerde ithalatin artmasina ve yerli
iireticinin bu durumdan zarar gérmesine neden olacaktir.

Bu ¢alismanin amaci en ¢ok gé¢men havalesi alan ilk on iilke i¢cindeki sekiz gelismekte olan
tilkede Hollanda Hastaligi’nin varligini test etmektir. Bu dogrultuda giris boliimiiniin ardindan birinci
boliimde Hollanda Hastaligi’nin ortaya ¢ikmasinda gé¢men havalelerinin rolii, teorik tartigmalar
cercevesinde incelenecektir. Konuyla ilgili literatiiriin derlendigi ikinci boliimii takiben tiglincii
boliimde veri seti ve ekonometrik model agiklanacaktir. Ampirik metodolojinin tanitildig: ve elde
edilen bulgularin yorumlandigi doérdiincii bolimiin  ardindan sonu¢ boélimii ile ¢alisma
tamamlanmaktadir.

1. Hollanda Hastaliginda Gocmen Havalelerinin Rolii

Hollanda Hastalig1 temelde iki mekanizma yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki
harcama etkisi iken digeri kaynak dagilimi etkisidir. Harcanabilir geliri yiikselen hane halkinin
ticarete konu olmayan sektdr mal ve hizmetlerine yonelik talebi artacagi icin bu sektorde isgiicii
talebi ve iicretler ylikselis gosterecektir. Bu durumda, artan talebi karsilayabilmek i¢cin mevcut liretim
faktorleri ticarete konu olmayan sektorlere dogru hareket edecektir. Bu siirecte kaynak dagilimi
etkisinden bahsedilir. Harcama etkisi ise kaynak girisinin harcanabilir geliri artirmasi ve tiikketim
harcamalarina olan talebin yiikselmesi yoluyla gergeklesir. Talebi artan sektor, mevcut talebi
karsilayabilmek i¢in diger sektdrde iiretiminin diismesi pahasina daha fazla isgiicii ve kaynagi bu
sektorde kullanacaktir. Gerek harcama etkisi gerekse de kaynak dagilimi etkisi ticarete konu olmayan
sektorde daha fazla isgiicli ve daha fazla ¢iktiya yol agarken, ticarete konu olan sektérde daha az
igglicii kullanimi ve iiretim hacminin daralmasina neden olacaktir (Eromenko, 2016: 3).

Hollanda hastaligi; reel doviz kurunun degerlenmesi, ticarete konu olan sektorlerde gikti ve
igglicii miktar1 diislis gosterirken ticarete konu olmayan sektorlerin yiiksek biiyiime hizi yakalamasi
ve bu sektorlerde iicret diizeyinin artmasi seklinde siralanacak belirtiler ile ortaya ¢ikmaktadir.
Calismanin bu boéliimiinde gé¢men gonderilerinin reel déviz kuru ile ticarete konu olan ve olmayan
sektor ciktilart lizerine etkisi, hem teorik olarak hem de iilkelere ait verilerin zaman igindeki seyri
dikkate alinarak incelenecektir.

Gogmen havaleleri potansiyel olarak reel doviz kurunu Gi¢ farkli kanalla etkileyebilir. Bu
kanallardan birincisi, gogmen gonderilerinin tilkenin net dis varlik pozisyonunu yiikseltmek suretiyle
dis dengeyi etkilemesidir. Frenkel ve Mussa (1985), Alberola ve Lopez (2001) ve Alberola vd. (1999)
cari hesap dengesizliginin siirdiiriilebilir bir uluslararasi sermaye akisiyla telafi edildigi durumda
ekonominin dis dengeye ulasabilecegini sOylemektedirler. O halde, siirdiiriilebilir sermaye
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akimlarinin orani, hem dis varliklarin hem de bor¢ stokunun bir fonksiyonu olacak ve bdylece net
yabanci varlik pozisyonundaki degisiklikler alici iilkenin denge doviz kurunda degisiklige neden
olacaktir. Gogmen havaleleri, diger uluslararasi sermaye tiirlerinden farkli olarak herhangi bir
yiikiimliiliige bagli olmayan doviz transferleri oldugu igin, uluslararasi para birimleri karsisinda
iilkenin net finansal pozisyonu iizerinde dogrudan etki yaratacaktir (Lopez vd., 2008: 222) Bu
baglamda, go¢men gonderilerinin net dis varlik stoku tizerindeki etkisi krediler veya dogrudan
yabanc1 yatirimlar gibi sermaye akimlarinin yarattigi etkiden farklilik gosterecektir.

Ikinci olarak, gd¢men havaleleri ekonominin i¢ dengesi iizerinde de etki yaratabilecektir.
Eger gocmen havaleleri hizmet talebini artirirsa ticarete agik olmayan sektorlerde enflasyon daha
yiiksek olma egilimi gosterecek ve reel doviz kurunun yiikselmesine neden olacaktir (Balassa-
Samuelson etkisi). Ulkenin ticarete konu olmayan sektdrlerinde emek verimliliginin farkl
olmasindan kaynaklanan goreceli fiyat farklari, uzun donemde reel doviz kurunda degisime neden
olacaktir. Dahasi s6z konusu sermaye akisinin hane halki tarafindan yatirim yerine tiiketim amach
kullanilmasi halinde reel doviz kuru {izerinde daha belirgin etkiden bahsedilebilecektir.

Gogmen gonderilerinin reel doviz kurunu etkileyebilecegi {iglincii kanal ise ekonomik
biliylime araciligiyla gergeklesmektedir. Ekonomik biiyiime hizinda artig, net dis varlik stokunun
GSYIH igindeki paym diisiirecek ve neticede reel doviz kuru azalis gosterecektir. Ulkenin net dis
varlik pozisyonu, diinyanin geri kalanina gore olumsuz ise biiylime oranlarindaki artis, borglarin
GSYIH’ya oranim diisiirecek ve dolayisiyla reel doviz kuru deger kazanacaktir. Ote yandan hizli bir
ekonomik biiyiime i¢ talebin artmasina neden olacak ve yukarida agiklanan mekanizma isleyecektir
(Balassa-Samuelson etkisi) (Lopez vd., 2008: 223).

Teorik yaklagimlarin yani sira degiskenlerin zaman igindeki performansi degerlendirilerek
reel doviz kuru ve gocmen gonderileri arasindaki iliskiyi daha net bir gekilde ortaya koymak
miimkiindiir. Bu amagla analize dahil edilen sekiz gelismekte olan iilkeye ait reel doviz kuru ve
gdecmen gonderilerine ait veriler kullanilarak Sekil 1 olusturulmustur. Sekil 1 incelendiginde panelde
yer alan iilkelerin genelinde gégmen gonderileri ve reel déviz kuru arasinda pozitif bir korelasyon
oldugu acik bir sekilde goriilmektedir.
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Sekil 1: Reel Doviz Kuru ve Gogmen Gonderilerinin Zaman Igindeki Seyri
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
icindeki payini temsil etmektedir.

RER reel efektif doviz kurunu, REM ise gdgmen gonderilerinin GSYTH
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Hollanda Hastaliginin diger bir énemli belirtisi imalat ve tarim gibi ticarete konu olan
sektorlerin ¢ikt1 diizeyi tlizerinde yarattig1 etkidir. Ekonomiye yiliksek miktarda doviz girisi, ulusal
paranin degerini artirmaktadir. Ulusal paranin deger kazanmasi, iilkenin dis ticarette rekabet gliciinil,
ihracat hacmini ve ihracat¢inin kazancim diisiiriirken, bu durumda ithalat miktar1 artig gosterir. Ote
yandan ig talepteki artis nedeniyle liretim faktorleri imalat ve tarim gibi ticarete konu olan sektorleri
terk ederek daha karli olan insaat, egitim, saglik gibi ticarete konu olmayan mal ve hizmet sektoriine
yonelir. Boylece imalat sektorii hem uluslararasi rekabet giiciinii hem de mevcut iiretim kaynaklarin
kaybetmis olur. Bu sarmalin sonunda iilke iiretim giiclinii tamamen yitirerek bir tiiketim toplumu
haline gelir. Bu noktada ulusal paranin deger kazanma siirecinde olumsuz etkilenecek sektorleri
destekleyen politikalarin hayata gecirilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Yiiksek sermaye girisinden
elde edilen gelirin rekabet giiciinii kaybeden sektorleri desteklemek amaciyla kullanilmasi halinde
iilkenin uzun donemde Hollanda Hastaligina yakalanma ihtimali ortadan kaldirilmis olacaktir.

Sekil 2°de analize dahil edilen sekiz gelismekte olan iilkeye ait ticarete konu olan ve olmayan
sektorlerin toplam ¢ikti miktarlar1 arasindaki oran (TNT) ile gdgmen havalelerinin seyri (REM)
goriilmektedir. Sekiller incelendiginde 6zellikle Hindistan, Cin, Filipinler, Meksika ve Banglades’te
gdcmen gonderilerinin miktar: arttikga iiretim faktorlerinin ticarete konu olmayan sektorlere dogru
yoneldigi oldukga net bir sekilde goriilmektedir. Dolayisiyla Sekil 2’ye gore bu iilkelerde Hollanda
hastaliginin belirtilerinden bahsetmek miimkiindiir. Ancak iki degiskenin zaman igindeki seyrine
bakilarak bu iilkelerde go¢men gonderilerinin Hollanda hastaligina yol agtigina yonelik kesin bir
karara ulasmanin yaniltici olabilecegi hatirda tutulmalidir. Bu nedenle ¢alisma kapsaminda yalnizca
gdcmen gonderileri, reel doviz kuru, ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin ¢ikti miktarlarinin
seyri incelenmekle yetinilmemis, tahmin edilecek regresyonlara reel doviz kurunun belirleyicisi olan
aciklayict degiskenler ilave edilerek Hollanda hastaliginin varligi kapsamli modeller ile
arastirilmstir.
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Sekil 2: Gé¢men Gonderileri ile Ticarete Konu Olan ve Olmayan Sektorlerin Ciktilar1 Arasindaki
Oranim Zaman Igindeki Seyri
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Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur. REM gdgmen gonderilerinin GSYIH igindeki payini; TNT ise
ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin g1kt hacimleri arasindaki orani ifade etmektedir.
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2. Literatiir Taramasi

Gogmen gonderilerinin ekonomik biiylime iizerinde yol actig1r olumsuz etkiyi inceleyen
literatiiriin temeli, kaynak bollugunun uzun dénemde ekonomik biiyiime performansini olumsuz
etkiledigini belirten calismalara dayanmaktadir (Auty, 1999; Gelb, 1988; Gylfason vd., 1999; Karl,
1997; Sachs ve Warner, 1995, 1997). Bu c¢alismalarin biiyiik bir kismi, kaynak bollugunun uzun
donemde ticarete konu olan mallarin iiretimini azaltarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyecegini
ifade etmektedir. Van Wijnbergen’in (1984) iki dénemli modelinde, ikinci dénemde ticarete konu
olan sektor verimliliginin kaynak bollugunun yasandigi ilk donemdeki iiretime bagli oldugu
savunulmaktadir. Kaynak zenginliginin optimal bir sekilde nasil yonetilecegi konusunda herhangi
bir oneri olmamasina ragmen kaynaklarin verimli alanlara yonlendirilmemesi durumunda ikinci
donemde ekonomik biiyiimenin azalacagi ifade edilmektedir. Amuedo-Dorantes ve Pozo (2004),
1979-1998 doneminde 13 Latin Amerika ve Karayip iilkesinde gogmen havalelerinin reel déviz kuru
tizerine etkisini incelemislerdir. Calismanin sonucunda analize dahil edilen ilkelerde go¢men
havalelerinde iki kat artisin reel doviz kurunu yaklasik %22 oraninda degerlendirecegi yoniinde
bulgular elde edilmistir. Benzer sekilde Fuentes ve Herrera (2007), Lopez vd. (2008), Vargas-Silva
(2009), El Salvador, Guatemala, Meksika ve Latin Amerika’da gé¢men havalesi girislerinin doviz
kurunu pozitif yonde etkiledigi ve ticarete konu olmayan sektorden ticarete konu olan sektére dogru
bir kaynak hareketi yarattig1 sonucuna ulagmislardir. Cape Verde (Yesilburun adalari) i¢in gdgmen
gonderilerinin reel doviz kuru iizerine etkisini inceledikleri ¢calismalarinda Bourdet ve Falck (2006),
Hollanda hastaliginin belirtilerine yonelik bulgular elde etmislerdir. Ancak iilkede resmi yardimlarin
biiylime odakli yatirim alanlarina yonlendirilmesi ve ihracat odakli bir i¢ politika izlenmesi sonucu
gocmen havalelerinin reel doviz kuru {izerindeki olumsuz etkilerinin simirli diizeyde kaldigi
vurgulanmaktadir. Hyder ve Mahboob (2005), Pakistan i¢in 1978-2005 dénemi, Saasi-Sedik ve Petri
(2006) ise Urdiin igin 1964-2005 donemi iizerine yaptiklari calismalarinda benzer sonuglar elde
etmislerdir.

Acosta vd. (2009) gelismekte olan alt1 iilkede Hollanda Hastaligi’nin gegerliligini
inceledikleri ¢aligmalarinda, gogmen havalelerinin isgiicli arzin1 azalttig1 ve ticarete konu olmayan
mal talebini artirdig1 sonucuna ulagmiglardir. Yazarlar, yiiksek talep nedeniyle ticarete konu olmayan
sektdr mal ve hizmet fiyat artisinin mevcut iiretim kaynaklarinin yeniden tahsisine neden oldugunu
ve inceledikleri iilkelerde gd¢cmen havalelerinin Hollanda Hastaligi etkisi yarattigim
savunmaktadirlar. Rabbi vd. (2013), Banglades i¢in 1971-2011 déneminde gd¢men havalelerinin
makroekonomik etkilerini ve Hollanda hastaliginin varligini incelemislerdir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore, iilkeye giren gdgmen havaleleri uzun donemde Banglades’in dis ticarette rekabet
giiclinli diisiirmekte ve ekonomik ¢ikt1 {izerinde olumsuz etkiler olusturarak Hollanda Hastaligina
neden olmaktadir. Benzer sekilde Owusu-Sekyere vd. (2014), 34 Sahra Alt1 Afrika tilkesinin 1980-
2008 donemine ait verilerini kullanarak gé¢men gonderilerinin reel doviz kuru iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda iilkelerin geneli i¢in Hollanda hastalig1 teorisi ile uyumlu
bulgular elde edilmistir. Go¢men havalelerinin alict ekonomilerde doviz kurunu etkiledigini ifade
eden yazarlar, para politikasi ile kur {izerinde olusan etkinin hafifletilebildigini savunmaktadirlar.

Lartey vd. (2012) GMM yo6ntemi ile 1990-2003 dénemi verilerini kullanarak 109 gelismekte
olan iilkede gogmen havalelerinin Hollanda hastaligina neden oldugu yoniinde bulgular elde
etmislerdir. Hassan ve Holmes (2013), yiiksek gogmen geliri elde eden 24 az gelismis tilkede gogmen
havalelerinin kisa donemde reel doviz kuruna neden oldugunu, uzun donemde ise Hollanda
hastaliginin belirtilerine yonelik bir bulgunun bulunmadigimi ifade etmislerdir.

Eromenko (2016), gd¢gmen gonderilerinin GSYIH’ya oraninin en yiiksek deger aldigt
Kirgizistan ve Tacikistan’da Hollanda hastaliginin belirtilerini, 1992-2013 dénemi verileri ile
aragtirmistir. Kirgizistan ve Tacikistan’da sanayi sektoriiniin diglandigini, hizmet sektoriiniin
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GSYIH’daki payinin ve sektdrdeki iicretlerin arttigini belirterek bu iilkelerde Hollanda hastaligimin
var oldugunu ifade etmistir. Caligmadan elde edilen diger bir sonug ise gogmen havalelerinin reel
doviz kurunu artirmadig yoniindedir. Ulkede reel déviz kurunun artmasinin temel nedeni gé¢men
gonderileri degil, yiikselen petrol fiyatlari olarak gdsterilmektedir. Roy ve Dixon (2016), Banglades,
Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka i¢in gdogmen goénderilerinin Hollanda hastaligina neden olup
olmadigini inceledikleri ¢aligmalarinda, gégmen havalelerinin reel kur tizerinde pozitif yonde etkisi
oldugunu savunmaktadirlar. Ito (2017) Moldova i¢in ihracat, reel ddviz kuru ve gogmen gonderileri
arasindaki iligkiyi inceledigi c¢alismasinda, gd¢men gonderilerinin reel doviz kurunun
degerlenmesine ve ihracatin gerilemesine yol agtigin1 ancak bu etkinin ¢ok kii¢iik oldugunu ifade
etmektedir. Calismadan elde edilen diger bir bulgu ise go¢men havalelerinin ilk {i¢ ¢eyrekte reel
doviz kuru artigina neden olmadigina yoneliktir.

Bu goriislerin yanisira gogmen gonderilerinin reel doviz kuru iizerinde etkisinin olmadigini
ya da bu etkinin géz ardi edilebilecek kadar diisiik diizeyde oldugunu belirten ¢aligmalar da
mevcuttur. Brajas vd. (2010), gbgmen gonderilerinin denge reel doviz kuru tizerindeki etkilerini
¢ok genis bir lilke grubu icin incelemislerdir. Edinilen bulgular, gégmen gdénderilerin denge reel
doviz kuru lizerine etkisinin yonii ve agirligi her bir iilke i¢in farklilik arz etse de panelin geneli i¢in
oldukga diigiik oldugunu gostermektedir. Rajan ve Subramanian (2005), gelismekte olan iilkelerde
gdcmen gonderilerinin reel doviz kurunun asir1 degerlenmesine yol agmadigini ifade etmislerdir.
Bakardzhieva vd. (2010) Latin Amerika, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinden olusan 57 gelismekte
olan iilkenin 1980-2007 dénemini inceledikleri ¢aligmalarinda Hollanda hastaligin1 destekleyen bir
bulguya ulasamamislardir.

Nikas ve Blouchoutzi (2014), Arnavutluk ve Moldava’da gogmen gonderilerinin Hollanda
Hastaligina neden olup olmadigini inceledikleri ¢alismalarinda her iki iilke i¢in farkli sonuglar elde
etmislerdir. Caligmanin ampirik bulgularina gore Arnavutluk, Hollanda Hastaliginin tiim belirtilerini
gosterirken, Moldova’da gogmen gonderileri reel doviz kurunu negatif yonde etkilemektedir. Benzer
sekilde Ratha (2013), en ¢ok gégmen gonderisi alan iilkelerden Cin, Hindistan, Meksika, Filipinler
ve Lesotho’da son otuz yillik siiregte gogmen havalelerinin reel doviz kuru {izerine etkilerini
incelemis ve her iilke icin farkli sonuglar elde etmistir. Ornegin Filipinlerde kisa donemde Hollanda
hastaliginin varligina yonelik bulgulara ulasirken Cin ve Lesotho’da bu hastaligin belirtileri uzun
dénemde ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan Hindistan ve Meksika’da ise Hollanda hastaligina dair
bulgular yoktur. Taguchi ve Lama (2016), Banglades ve Nepal iizerine yaptiklari g¢aligmada,
Nepal’de go¢cmen havalelerinin Hollanda hastaligina yol actigina iligskin bulgular elde ederken,
Banglades i¢in gogmen gonderilerinin sektorler arasi kaynak transferine yol agtigina dair bir bilgiye
rastlamamiglardir. Ulasilan bu tezat sonuglarin nedeni olarak ise iilkeler arasi talep yapisinin ve
uygulanan politikalardaki farkliligin etkili oldugu belirtilmistir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Model

Bu ¢aligma, Diinya Bankas1 Migration ve Remittance (2016) raporuna gore 2014 yilinda en
yiiksek goemen gonderisi alan ilk 10 iilke siralamasindaki 8 gelismekte olan {ilkede Hollanda
hastaliginin varligini1 arastirmaktadir. Panel Banglades, Cin, Hindistan, Filipinler, Meksika, Misir,
Nijerya, Pakistan’in kesintisiz verisine ulasilan 1982-2015 dénemini kapsamaktadir. Calismada
kullanilan tiim degiskenlerin logaritmik doniisiimii yapilmis ve Stata 14, Gauss 10, Eviews 9
yazilimlart yardimiyla ekonometrik analiz gergeklestirilmistir.

Teorik kisimda da belirtildigi tizere gogmen gonderisi girisleri nedeniyle deger kazanan reel
doviz kuru, biri harcama digeri kaynaklarin yeniden tahsisi olmak iizere iki sonu¢ dogurmaktadir.
Bu dogrultuda ¢aligma kapsaminda en fazla go¢men gonderisi alan 8 gelismekte olan iilkede
Hollanda hastaliginin gecerliligini test etmek iizere harcama denklemi (Esitlik 1) ve kaynaklarin
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yeniden dagilini denklemi (Esitlik 2) olmak iizere iki farkli model tahmin edilecektir. Ilk modelde
gdecmen gonderisi girigleri ve reel efektif doviz kuru arasindaki iligki tespit edilmeye caligilirken
ikinci modelde toplam {iretimin ticarete konu olan ve olmayan sektdrler arasinda dagilimi
gbzlenmistir.

Acosta vd. (2009), Amuedo-Dorantes ve Pozo (2004), Bourdet ve Falck (2006), Chowdhury
ve Rabbi (2014), Lartey vd. (2012), Lopez vd. (2008), Martins (2013), Uddin ve Murshed (2017)
calismalarindan hareketle tahmin edilecek uzun donem esitlikleri agagida yer almaktadir.

RER;, = Bo + ,BlREMi,t + IBZGDPPCM + ,33FDIl-‘t + ,34G0Vi,t + ,35T0Tl-,t
+ BeM2;; + e

(1)

TNT;, = @y + a;REM;, + ayGDPPC;, + a3FDI;, + a,GOV;, + asTOT;,

(2)
+ a6M2i,t + ei,t

Esitliklerde i yatay kesit birimi, ¢ zaman, e ise hata terimi olmak {izere RER reel efektif
doviz kurunu temsil etmektedir. Tahmin edilecek her iki modelde yer alan REM gdg¢men
gonderilerinin GSYIH igindeki yiizdelik paymi, GDPPC 2010 yil fiyatlariyla dolar cinsinden kisi
bas1 GSYIH degerini; FDI net dogrudan yabanc yatirim girislerinin GSYIH’ya oranini, GOV kamu
nihai tiiketim harcamalarmi, M2 ise para ve para benzerlerinin GSYIH icindeki paymm
gostermektedir. Bu degiskenlerin yani sira TOT ihracat birim endeksinin ithalat birim endeksine
oranlanmasi ile elde edilen ticaret haddi degiskenini, Esitlik 2’nin bagimli degiskeni TNT ise ticarete
konu olan ve olmayan sektorlerin ¢ikti hacimleri arasindaki orani ifade etmektedir. Ampirik analizde
kullanilan degiskenlere iliskin agiklamalar, kisaltmalar ve veri kaynaklar1 Tablo 1’de raporlanmustir.

Tablo 1. Degiskenlere liskin Tamimlamalar, Kisaltmalar ve Veri Kaynaklar

Degigken Degiskenin Tanimi Veri Kaynagi

RER Reel efektif doviz kuru endeksi Bruegel Database
REM Gogmen gonderisi girisinin GSYIH igindeki pay: World Bank, WDI
GDPPC Kisi Bas1 GSYIH (2010 yil1 sabit fiyatlarryla) World Bank, WDI
FDI Net dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinin GSYIH’ya oram  World Bank, WDI.
Gov Kamu nihai tiiketim harcamalarinin GSYIH’ya oran1 World Bank, WDI.
TOT Ticaret hadleri (Thracat birim endeksi/ithalat birim endeksi) World Bank, WDI
M2 Para ve para benzerlerinin GSYIH igindeki pay1 World Bank, WDI
TNT Ticarete konu olan ve olmayan sektorlerin ¢ikt hacimleri World Bank, WDI

arasindaki oran: Tarim ve imalat sanayi sektdrlerindeki toplam
katma degerin hizmet sektorii toplam katma degerine oran1 (GSYIH
icindeki pay)

Reel efektif doviz kuru, IMF International Financial Statistics veri setinde iki iilke para
birimi arasindaki degisim oranini temsil eden nominal déviz kurunun ilgili tilkelerdeki yurtigi fiyat
diizeyi ile diizeltilmis sekli olarak tanimlanmaktadir. Bu endeks, lilkeler arasi fiyat farkliligini dikkate
almasindan dolay1 iilkenin dis ticarette rekabet istiinliigiinii gosteren énemli bir parametre olarak
kabul edilmektedir. Bu ¢alismada reel efektif doviz kuruna iliskin endeks degerleri, Darvas (2012)
Bruegel veri tabanindan derlenmistir. Reel efektif doviz kurundaki yiikseligler ulusal paranin yabanct
iilke para birimi karsisinda deger kazanmasi (currency appreciation) ve dis ticarette rekabet giiciiniin
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azalmasi; reel efektif doviz kurundaki diisiisler ise ulusal paranin deger kaybina ugramasi (currency
depreciation) ve dig ticarette rekabet giiciiniin artmasi seklinde yorumlanmaktadir.

Gogmen gonderilerinin reel doviz kuru iizerinde yaratacagi etki, gonderilerin kullanim
alanlaria gore farklilasacagi icin reel déviz kuru ve gécmen gonderileri arasindaki iliskinin yonii
hakkinda kesin bir 6ngdriide bulunmak miimkiin degildir. §; ’in pozitif isarete sahip olmasi incelenen
iilkede gégmen gonderilerinin reel ddviz kurunda degerlenmeye yol agarak Hollanda hastalig: etkisi
yarattig1 anlamina gelecektir. Ancak gogmen gonderilerinin yurtici liretim kapasitesini artirmak i¢in
kullanilmasi halinde ise yurtigi fiyatlar {izerinde agsagi yonlii bir baski olusacak ve bu durumda f; <
0 olacaktir.

Gogmen gonderilerinin reel doviz kurunda degerlenmeye yol agmasi Hollanda hastaligi
yarattigina yonelik 6nemli bir gosterge olsa da teorik olarak harcama etkisi ve kaynaklarin yeniden
tahsisi etkilerinin ayristirilmasi farkli bir regresyonun tahminini gerekli kilar. Gégmen gonderilerinin
iilke icinde kaynaklarin yeniden tahsisi ve sektorel ¢ikti hacmi iizerinde yarattigi etkiyi tespit etmek
iizere Lartey vd. (2012), Uddin ve Murshed (2017) izlenmis ve ticarete konu olan ve olmayan
sektorlerin toplam iiretim miktarlar1 kullanilarak TNT degiskeni olusturulmustur. Esitlik 2’nin
bagimli degiskeni olan TNT elde edilirken tarim ve sanayi sektorlerinde yaratilan katma deger
toplaminin GSYIH’ya orani, ticarete konu sektorlerin toplam ¢ikt: hacmi olarak kullanilmustir.
Ticarete konu olmayan sektorel ¢ikti hacmi ise hizmet sektdriinde yaratilan toplam katma degerin
GSYIH i¢indeki payidir. Esitlik 2°de REM degiskeninin alacagi negatif ve anlamli bir katsay1 (a; <
0) gocmen gonderilerindeki artigin iilke i¢i kaynaklari ticaret konu olmayan sektorlere dogru hareket
ettirdigini ifade edecektir.

Reel doviz kurunun bir diger 6nemli belirleyici parametrelerinden olan kisi basi ¢ikt1 hacmi,
iilkeler arasinda verimlilik farkliligini agiklamak iizere yaygin kullanilan degiskenlerden biridir.
Literatiirde Balassa-Samuelson etkisi olarak da isimlendirilen bu iki degisken arasindaki etkilesime
gore ticarete konu olan sektorlerin sahip oldugu verimlilik farkliliklari, ticarete konu olmayan
mallarin nisbi fiyatinin yiikselmesine ve sonugta reel doviz kurunun deger kazanmasina yol agacaktir.
Bu dogrultuda yiiksek kisi bas1 gelire sahip tilkelerin ulusal parasi deger kazanacagi i¢in parametre
tahmincilerinden elde edilen sonuglara gore 5, katsayisinin pozitif deger almasi beklenmektedir

(B2 > 0).

Dogrudan yabanci yatirimlarin reel doviz kuru tizerine etkisini dlgen 5 katsayisinin igareti
iilkeye gelen yabanci yatirimin yapisina bagli olarak degisiklik gosterecektir. Dogrudan yabanci
yatirim, ev sahibi iilkede fiziki ve beseri sermaye yatirimina, teknolojik ilerlemeye, teknik bilginin
yayilimina ve daha yiiksek verimligine yol agarak iilkenin daha rekabetgi bir yapiya ulagsmasina
yardimci oluyorsa bu durumda reel doviz kuru deger kazanacak ve B3 > 0 olacaktir (Makhlouf ve
Mughal, 2013: 79). Ancak kamu harcamalarinin reel déviz kuru iizerinde yaratacagi etki hakkinda
kesin bir dnermede bulunmak miimkiin degildir. Kamu harcamalarinin reel efektif doviz kuru
tizerindeki etkisini 6lgcen B, katsayisinin alacagi isaret, bu harcamalarin sektdrel bilesimine bagl
olarak farklilik gosterecektir. Kamu harcamalarinin biiyiik oranda toplam ¢ikt1 hacmindeki diisiisii
telafi etmek {izere ticarete konu olmayan sektorlere yonelmesi, bu sektorlerde fiyatlarin
yiikselmesine ve reel doviz kurunun deger kazanmasina yol agacak ve bdylesi bir durumda S, pozitif
isaret alacaktir. Ancak kamu harcamalarinin ¢ogunlukla ticarete konu mallara tahsis edilmesi
durumunda ise reel deger kayb1 gézlenecek ve f, < 0 olacaktir (Amuedo-Dorantes ve Pozo, 2004:
1410; Lartey vd., 2012: 386).

Bir iilkenin ticaret hadlerini temsil eden TOT degiskeni, ihracat ve ithalat deger
endekslerinin oranlanmasi ile elde edilmektedir. Thra¢ iiriinlerin fiyatlarinda yiikselis veya ithal
diriinlerin degerinde bir diisiis, ticaret haddinde iyilesme yaratacaktir. Ancak ticaret hadlerindeki
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degisimin RER iizerinde yaratacag etki, gelir ve ikame etkilerine gore farklilasacaktir (Bourdet ve
Falck, 2006: 275-276). Ticaret hadlerinde iyilesme daha yiiksek yurti¢i gelir ve daha fazla harcama
anlamina gelecektir. Ancak artan talep karsisinda ticarete konu mallarmn fiyati1 degismezken ticarete
konu olmayan mallarin fiyatinda yiikselis gézlenecek ve reel doviz kuru degerlenecegi icin S5 > 0
olacaktir. Bu durumda pozitif gelir etkisinin varligindan bahsedilecektir. Ancak ticarete konu
olmayan yurti¢i mallara kiyasla ithalatin ucuzlamasi, ithal mallarin tiiketimini artirarak ikame
etkisini ortaya ¢ikaracak ve 5 < 0 olacaktir (Chowdhury ve Rabbi, 2014: 461; Fayad, 2010: 16;
Hassan ve Holmes, 2013: 4963-4964; Lartey vd., 2012: 385; Makhlouf ve Mughal, 2013: 80).
Kaynak dagilimi regresyonunda ticaret hadlerinin katsayis1 as pozitif deger almasi ise ticaret
hadlerindeki iyilesmenin iiretimi ticarete konu sektdrlere dogru kaydirdigi seklinde yorumlanacaktir.
Aksi durumda a5 < 0 iken ticaret hadlerinde iyilesme neticesinde ikame etkisi baskin olacak ve
iiretim daha ¢ok ticarete konu olmayan alanlarda yapilacaktir.

Para politikasinin etkisini kontrol etmek iizere Esitlik 1 ve 2’de yer alan M2 degiskeninin
harcama ve kaynak dagilimi regresyonlarinda farkli isaret alacaklar1 tahmin edilmektedir. Artan para
arzinin ticarete konu olmayan mallar iizerinde yarattig1 yukar1 yonlii fiyat baskisi, enflasyonist bir
siire¢ olusturacak ve para arzi artigi reel doviz kurunda degerlenmeye yol acacaktir (Lartey vd., 2012:
385). Bu nedenle harcama regresyonunda f¢’nin pozitif isaret almasi beklenmektedir. Fakat
enflasyonist bekleyisler sonucu ticarete konu olmayan mallarin fiyatindaki yiikselis, tiretimin bu
sektore kaymasina yol acacagi i¢in TNT oram diisecek ve Esitlik 2°de M2 degiskeni negatif isaret
alacaktir (ag < 0).

4. Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Kiiresellesmenin finansal ve ekonomik ag¢idan daha entegre bir yapiy1 beraberinde getirmesi,
yatay kesit birimleri olan iilkeler, kurumlar ve ekonomik birlikler arasinda gii¢lii bir bagimlilik
iligkisinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu dogrultuda herhangi bir yatay kesit biriminde ortaya
cikacak bir sokun diger birimleri de etkisi altina alabilmesi, birimler arasinda yatay kesit
bagimliliginin oldugu seklinde yorumlanmaktadir (De Horos ve Sarafidis, 2006: 482). Bu gelismeler
neticesinde gerek yatay kesit birimleri arasindaki bagimlilig: test etmek tizere gerekse de birim kok,
es-biitlinlesme ve katsayi tahmini i¢in pek ¢ok panel veri modelinin ortaya ¢iktigindan bahsetmek
miimkiindiir.

Literatiirde hata terimlerinin her bir yatay kesit birimi i¢in birbirinden bagimsiz olarak
belirlenip belirlenmedigini test etmek amaciyla gelistirilen yatay kesit bagimlilig1 yontemleri, yatay
kesit birimi ve zaman boyutuna gore farklilagmaktadir. Bu dogrultuda gelistirilen yontemler olarak
Breusch ve Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM) testi, Pesaran (2004) CD ve CD,,, testi ile
Pesaran vd. (2008) sapmasi diizeltilmig CD testi sayilabilecektir.

Breusch ve Pagan (1980) yatay kesit birimlerinin zaman boyutuna goére nispeten kiigiik
kaldig1 modellerde kullanilmak iizere (sabit N ve T—o) LM (Lagrange Carpani) istatistigini
gelistirmigtir. Paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadig1 yoniinde kurulan
bos hipoteze karsi alternatif hipotezde iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin varlig iddia

edilmektedir. ﬁlzj en kiiciik kareler tahmincisi ile elde edilen kalintilar arasindaki korelasyon

katsayistm1 gostermek {izere Breusch ve Pagan (1980) LM istatistigine Esitlik 3 yardimiyla
ulagilmaktadir (Pesaran, 2004: 1-4)

N-1 N
LM =T E P (3)
i1 j=i+1
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Pesaran (2004), Breusch ve Pagan (1980) LM testinin kiiciik yatay kesitlerde kullanilmasi
noktasindaki eksikligini gidermek ilizere zaman boyutunun yani sira genis panellerde kullanilacak
farkli bir yontem gelistirmistir. LM istatistiginin 6l¢eklenmis bir versiyonu olan bu yontemde yatay
kesit bagimliliginin varlig: Esitlik 4 ile test edilmektedir (Pesaran, 2004: 5).

N-1
A 1)2 Z} @D (4)

Yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiikk oldugu orneklemlerde kullanmak igin
Pesaran (2004) tarafindan alternatif bir yontem olarak gelistirilen CD;, testi Esitlik 5’te ifade edilen
denklem iizerinden yapilmaktadir (Pesaran, 2004: 5-6).

N-1 N
— ZT A..
b= \/N(N—1)< E - ZFHlp" ) ®)
l:

Yatay kesit bagimliligini test etmeye yonelik gelistirilen bu iig istatistige ilave olarak Pesaran
vd. (2008) zaman boyutu ve yatay kesit boyutunun yiiksek degerler aldig1 biiyiik paneller i¢in Esitlik
6’daki denklem iizerinden elde edilen sapmasi diizeltilmis (bias-adjusted) LM istatistigi gelistirmistir
(Pesaran vd., 2008: 108).

, E (T- k)pz] HTij
LMad] N(N 1) 19T1,] (6)
: : j=i+1

Panel veri analizlerinde es-biitiinlesme ve katsayr tahmin asamalarina gecilmeden Once
yapilmasi gereken bir diger on sinama, degiskenlere ait egim katsayilarinin homojenligini belirmeye
yoneliktir. Bu amagcla Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan Delta testi gelistirilmistir. Delta testi,
bos hipotezde egim katsaymin homojenligini, alternatif hipotezde ise heterojen yapida oldugunu
biiyiikk paneller icin A (Esitlik 7); kiigiik paneller igin Eadj. istatistigi (Esitlik 8) yardimiyla

stnamaktadir. A veya A4 ;. olasilik degerinin %5 6nem diizeyinde 0.05’ten daha biiyiik olmasi, bos
hipotezin reddedilecegi ve panele ait egim katsayisinin homojen yapida oldugu seklinde
yorumlanmaktadir.

A=V (2 ™
Baay= VW (*ope) ®)

8 gelismekte olan iilkede Hollanda hastaliginin varligini aragtirmak i¢in tahmin edilecek olan
iki uzun dénem denklemi ve bu esitliklerde yer alan degiskenlere iliskin yatay kesit bagimliligi ve
homojenlik test sonuglar1 Tablo 2’de raporlanmistir. Elde edilen olasilik degerleri dikkate alindiginda
yatay kesit birimleri arasinda bagimsizligin oldugunu belirten bos hipotezin hem uzun doénem
esitlikleri hem de tim degiskenler igin reddedildigi goriilmektedir. Pesaran ve Yamagata (2008)
homojenlik testi bulgulari ise egim katsayilarinin homojenligini test eden bos hipotezin her iki model
icin reddedildigine isaret etmektedir. Bu dogrultuda bundan sonraki agsamalarda elde edilecek
sonuglarin giivenirligi i¢in ampirik analizde kullanilacak yontemlerin yatay kesit bagimliligini
dikkate alan heterojen yontemler olmasina dikkate edilmis ve ikinci nesil panel veri yontemleri ile
analize devam edilmistir.
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Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilif1 ve Homojenlik Testi Sonuglari

Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Homojenlik Testi

Degisken LM CD.y CcD LMgq;. A Bog;
RER 301.5* 35.48* 11.32* 35.36*

REM 337.6* 40.31* 7.107* 40.19*

GDPPC 802.3* 102.4* 28.25* 102.2*

FDI 221.9* 24.84* 11.68* 24.72*

TOT 137.0* 13.50* 1.843* 13.38*

TNT 526.1* 65.49* 21.94* 65.37*

Gov 136.4* 13.42* -1.080 13.30*

M2 353.4* 42.42* 10.50* 42.29*

Esitlik 1 105.69* 10.382* 2.380* 3.769* 9.618** 10.951**
Esitlik 2 61.91* 4.532* 2.659* 3.817* 5.957** 6.782**

Not: *, yatay kesit bagimliliginin olmadigini belirten bos hipotezin; ** ise egim katsayilarmin homojen
oldugunu belirten bos hipotezin %99 6nem diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Serilerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi amaciyla yaygin olarak kullanilan Breitung
(2000), Choi (2001), Hadri (2000), Im vd. (2003), Levin vd. (2002), Maddala ve Wu (1999) birinci
nesil birim kdk yontemleri, paneli olusturan her bir zaman serisinin birbirinden bagimsiz oldugunu
varsaymaktadir. Serilerde yatay kesit bagimliliginin varligini dikkate alarak birim kok sinamasi
yapan Bai ve Ng (2004), Hadri ve Kurozumi (2012), Moon ve Perron (2004), Pesaran (2007) ise
ikinci nesil panel birim kok yontemleri olarak bilinmektedir. Bu ¢alismada uzun dénem denkleminde
yer alan degiskenlerin duraganlik analizi Pesaran (2007) CIPS (cross-sectionally augmented IPS)
birim kok testi ile gerceklestirilmistir.

Pesaran (2007) standard ADF (augmented Dickey—Fuller) regresyonunu yatay Kkesit
ortalamasinin gecikmeli degeri ve her bir yatay kesit biriminin birinci farki ile genigletmis ve CADF
(cross-sectionally augmented Dickey-Fuller) istatistigini elde etmistir. CADF istatistigi paneli
olusturan her bir yatay kesit biriminde serinin duraganhigini test etmesine ragmen CADF
istatistiklerinin basit ortalamasi alinarak elde edilen CIPS istatistigi ise panelin biitiini i¢in
degiskeninin duraganligini arastirmaktadir (Pesaran, 2007: 265-267). CADF regresyonu (Esitlik 9)
ve CIPS istatistigi (Esitlik 10) asagida gosterilmistir (Pesaran, 2007: 267, 283).

P P
Ay = a; + byir—1 + Y1 + Z dijAy._; + Z 0;ijAYi—j )
j=0 Jj=1
+ €t
N
CIPS = N1 Z CADF, (10)
i=1

Bu yonteme gore panel veri setinin bir biitiin olarak birim kok igerdigini belirten bos
hipotezin kabulii veya reddine elde edilen CIPS istatistigi ile Pesaran (2007) kritik tablo degerinin
mukayesesi ile karar verilecektir. CIPS istatistiginin Pesaran (2007) tablo degerinden biiyiik olmasi
durumunda bos hipotez kabul edilecek ve serinin birim kok icerdigi ve duragan olmadigi sonucuna
ulagilacaktir.
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Tablo 3. Pesaran (2007) CIPS Panel Birim K&k Testi Sonuglari

Diizey Sabit Sabit ve trend Birinci Fark Sabit Sabit ve trend
RER -1.691 -1.761 ARER -3.314*** -3.500%***
REM -1.726 -1.888 AREM -3.845*** -3.994***
GDPPC -2.309* -3.203*** AGDPPC -3.430*** -3.834***
FDI -1.665 -2.033 AFDI -4.506*** -4.762%**
TOT -1.908 -1.849 ATOT -3.582%** -3.718***
TNT -2.016 -2.853* ATNT -4.780*** -4.835%**
Gov -2.056 -2.067 AGOV -3.583*** -3.616***
M?2 -2.287* -2.594 AM?2 -3.728*** -3.779***

Not: *** ** ye * girasiyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyinde birim kokiin varligii ifade eden bos
hipotezin reddedildigini gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu olarak 4 alinmistir. %1, 5 ve 10
6nem diizeyinde Pesaran (2007: 280-281) kritik tablo degerleri sabitli model i¢in -2.57; -2.33; -2.21 iken
sabitli ve trendli model i¢in -3.10; -286; -2.73 tiir.

Ekonometrik analizde kullanilacak degiskenlerin sabitli ve sabitli-trendli model formlarina
gore elde edilen birim kok test sonuglart Tablo 3’te yer almaktadir. Pesaran (2007) CIPS
istatistiklerine gore GDPPC ve M2 degiskeninin sabit terimli formu %10 6nem diizeyinde duraganlik
gostermektedir. Ancak sabitli-trendli modele iligkin istatistikler GDPPC degiskeninin %1; TNT
degiskeninin ise %10 anlamlilik diizeyinde duragan olduguna isaret etmektedir. Bu sonuca gore
birim kokiin varligini iddia eden bos hipotez uzun donem denkleminde yer alan diger degiskenler
icin reddedilememektedir. Seviye degerinde birim kok icerdigi tespit edilen degiskenlerin birinci
farki alinarak yeniden duraganlik sinamasina tabi tutuldugunda ise birim kokten arindig
goriilmiigtiir. Bu dogrultuda GDPPC degiskeni seviye degerinde; RER,REM,FDI,GOV,TOT,
TNT, M2 degiskenleri ise birinci farkinda duraganlagsmaktadir.

Birim kok analizinde oldugu gibi degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin varligini
arastirmak iizere gelistirilen es-biitiinlesme yontemleri de yatay kesit bagimliligin1 dikkate alip
almamalar1 yoniiyle birinci ve ikinci nesil yontemler olarak siniflandirilmaktadir. Pedroni (1999,
2004), Kao (1999), Westerlund (2005) yatay kesit bagimsizlig1 altinda; Westerlund (2007, 2008),
Westerlund ve Edgerton (2007) ise yatay kesit bagimlilig1 altinda anlamli sonuglar verecek es-
biitiinlesme yontemleridir.

Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin-H panel es-biitiinlesme testi bagimli
degiskenin birinci farkinda duragan olmasi kosuluyla farkli seviyede duraganliga sahip seriler
arasinda uzun donem iligkinin varhgini aragtirmaktadir. Bu yontemde DH,, istatistigi panelin
genelinde; DH,; istatistigi ise bazi iilke gruplarinda esbiitiinlesme iliskisini test eder (Westerlund,
2008: 205). Esbiitiinlesmenin olmadig1 seklinde kurulan bos hipotezin kabulii veya reddine ise DH,
ve DH, istatistiklerinin normal dagilim kritik tablo degeri ile mukayesesi sonucunda karar
verilecektir.

Grup istatistigi DH, ve panel istatistigi DH),’ye ait hesaplamalar Esitlik 11 ve 12 yardimiyla
yapilmaktadir.

DH, =¥, Si(0;—8)2 %l ,8% 4 (11)
DH, =S8, (6 — 0)2 X1, Nt-5 6%+ (12)
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Uzun dénem denkleminde yer alan degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin olmadigini
belirten bos hipotezin DH, istatistigine gore reddedilmesi bazi lilkelerde uzun donem iligkinin var
oldugu, DH, sonucuna gére bos hipotezin reddedilmesi ise panelin genelinde eg-biitiinlesme
iligkisinin oldugu anlamina gelecektir (Westerlund, 2008: 204).

Esitlik 1°’deki harcama regresyonu ve Esitlik 2’deki kaynaklarin yeniden dagilimi
regresyonunda yer alan degiskenler arasinda uzun dénem iligkinin varligt Westerlund (2008) Durbin-
H es-biitlinlesme testi ile kontrol edilmis ve Tablo 4’te sunulan bulgulara ulasilmistir.

Tablo 4. Westerlund (2008) Durbin-H Es-biitiinlesme Testi Sonuglar

Sabit Sabit ve Trend

DH, DH, DH, DH,
RER = f(REM,GDPPC,FDI,GOV,TOT,M?2) 2.213** 2.158** 16.30*** 2.720%**
TNT = f(REM,GDPPC,FDI,GOV,TOT,M2) 2.379*** 1.310* 1.293* 1.865**
Kritik deger
%1 2.33 2.33 2.33 2.33
%5 1.645 1.645 1.645 1.645
%10 1.28 1.28 1.28 1.28

Not: *** ** ye * degiskenler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin olmadigini belirten bos hipotezin sirasiyla
%1, 5 ve 10 6nem diizeyinde reddedildigini gdstermektedir.

Gogmen gonderileri ve reel efektif doviz kuru arasindaki iligkiyi gosteren harcama
regresyonuna ait DH, ve DH,, istatistikleri sabit terimli model formuna gore %95; sabit ve trendli
model formuna gore ise %99 6nem diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gdstermektedir. Bu sonug
harcama regresyonunda yer alan degigkenler arasinda uzun dénem es-biitiinlesme iliskisi olduguna
isaret etmektedir. TNT degiskeninin bagimli degisken oldugu kaynak dagilimi regresyonuna iliskin
DH, ve DH, istatistikleri incelendiginde ise es-biitiinlesme iliskisi olmadigini belirten bos hipotez,
sabitli modelde sirasiyla %99 ve %90; sabitli trendli modelde ise %90 ve %95 6nem diizeyinde
reddedilmektedir. Bu dogrultuda kaynaklarin yeniden dagilimi regresyonunda yer alan degiskenlerin
uzun donemde birlikte hareket ettigini bulgusuna ulasilmistir. Aralarinda es-biitiinlesme iliskisi
oldugu tespit edilen degiskenlerin uzun dénem denkleminde alacaklar1 katsayilara ulagmak igin
parametre tahminci yontemlerinden faydalanilmaktadir.

Panel veri analizlerinde degiskenlerin uzun dénem hetorojen egim katsayilarina ulagmak igin
Pesaran ve Smith (1995) MG (mean group estimator); Pesaran (2006) CCEMG (common correlated
effects mean group estimator) ve Eberhardt ve Teal (2010) AMG tahmincileri yaygin olarak
kullanilmaktadir (Eberhardt, 2012: 61). Pesaran ve Smith(1995) MG (mean group) tahmincisi,
aralarinda es-biitiinlesme iligkisi tespit edilen degiskenlerin uzun donem katsayilarinin
hesaplanmasinda heterojenligi dikkate almasina ragmen yatay kesit bagimliligin1 goz ardi etmesi
yOniiyle elestirilmektedir. MG tahmincisinin bu noktadaki eksikligini gidermek iizere Eberhardt ve
Bond (2009) ile Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan gelistirilen AMG tahmincisi (Augmented Mean
Group estimator), regresyon denklemine f; ile ifade edilen ortak dinamik etkiyi yerlestirerek yatay
kesit bagimliligin1 dikkate almistir (Eberhardt ve Bond, 2009: 2).

Vie = Bixie + Uy (13) i = a; + Aife + & (14)
Xmit = Ty + 67’nigmt + plmiflmt +t pnmifnmt + 79mit (15)
fe=6fi-1te (16) gt =K'ge-1t € (17)

Turkish Studies
International Periodical for the Languages, Literature and History of Turkish or Turkic
Volume 12/24



Gécmen Génderileri ve Reel Efektif Déviz Kuru Iliskisi: Gelismekte Olan Ulkelerde... 233

AMG tahmincisi, f; gozlenemeyen ortak dinamik etkilere ulasmak igin iki asamanin takibini
gerekli kilmaktadir. Birinci asamada zaman kuklasi ile genisletilen uzun dénem denklemi, birinci
farklar1 alinarak OLS ile tahminlenir. Yapilan tahmin sonucunda zaman kuklasina ait katsayilara (fi;)
ulasilir (Esitlik 18). Ikinci asamada bu degisken, her bir iilkeye ait lineer trend terimi iceren
regresyonlara yerlestirilir (Esitlik 19) ve her bir iilkeye ait tahminlerin ortalamasi alinarak AMG
istatistigi elde edilir.

T
Ay = b' Ax; +

t=2
Yie = a; + ' Xip + i + difiy + &t (19)

baye = N71 Z b; (20)
i=1

Bu caligmada 8 iilkeden olusan panelde Hollanda hastaliginin varligini arastirmak i¢in Esitlik
1 ve 2’de gosterilen harcama regresyonu ve kaynaklarin yeniden dagilimi regresyonlart AMG
yontemi ile tahmin edilmistir. Reel doviz kuru ve gbgmen gonderileri arasindaki iligkiyi modelleyen
harcama regresyonuna ait AMG yontemi sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. AMG Tahmincisinin Harcama Regresyonuna iliskin Uzun Dénem Katsay: Tahmin Sonuglari

REM GDPPC FDI Gov TOT M2

Banglades -0.281*** 0.692*** -0.011* 0.181 0.036 -0.015
Cin 0.054* 0.504*** -0.148*** 0.702** 0.112 -0.799***
Filipinler -0.271%** 0.265*** -0.051*** 0.212* -0.227%** 0.520***
Hindistan -0.110** 0.146 -0.046*** 0.137 -0.486*** 0.418**
Meksika -0.195** 1.511*** 0.053 -0.318 -0.379** -0.022
Misir -0.023 0.103 0.125** 0.709 -0.373* -1.348*
Nijerya 0.079*** 0.606*** -0.103 0.806*** -0.043 -0.734%**
Pakistan -0.020 -0.644***  -0.078*** 0.083** -0.341*** 0.378***
PANEL -0.096** 0.398* -0.032 0.314** -0.212%** -0.200***

Not: ¥** ** ye * girasiyla %99, 95 ve 90 6nem diizeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 5’te harcama regresyonuna ait bulgular gogmen gonderileri girisi ve reel doviz kuru
arasinda 4 tilkede negatif yonli, 2 iilkede ise pozitif yonlii anlamli iliski oldugunu gostermektedir.
Bu dogrultuda go¢men gonderileri girisi Cin’de %90, Nijerya’da ise %99 énem diizeyinde reel doviz
kurunda degerlenmeye yol agmakta ve bu sonu¢ Hollanda hastaliginin varligina igaret etmektedir.
Bunun yanisira Balassa-Samuelson etkisini gozlemlemek amaciyla harcama regresyonuna
yerlestirilen GDPPC degiskeninin paneldeki sekiz iilkeden besinde (Cin, Filipinler, Meksika,
Nijerya, Banglades) pozitif isaretli ve anlamli bir degisken almasi, verimlilik farklarinin reel efektif
doviz kurunda degerlenmeye yol actifi ve Balassa-Samuelson etkisinin gegerli oldugunu
gostermektedir.

Harcama regresyonuna gore FDI degiskenindeki artis, bes {lilkede reel doviz kurunun deger
kaybetmesine neden olmaktadir. Bu sonug ilgili iilkelerde yabanci yatirimlarin, ev sahibi iilkenin
fiziki ve beseri sermayesine katki yapan ve verimliligi artiran alanlardan ziyade yurti¢i varliklarin
yabancilara 6zellestirme yoluyla satilmasi veya yabancilarin bir girisime ortak olmasi seklinde
yapildigim1 gostermektedir. Ticaret hadlerini temsil eden TOT degiskeni paneli olusturan sekiz
iilkenin besinde negatif isaretli anlamli katsayilar almaktadir. Bu bes iilkede iyilesen ticaret hadleri
dolayisiyla ithalatin ucuzlamasi, ticarete konu olmayan mallarin talebini azaltirken ithal {iriin talebi
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ve tiilketiminin artmasina yol agacaktir. Negatif ikame etkisinin pozitif gelir etkisine kiyasla daha
baskin oldugu Hindistan, Filipinler, Meksika, Misir ve Pakistan’da ticaret hadlerinin iyilesmesi, reel
doviz kurunun deger kaybetmesine neden olmaktadir.

Cin, Filipinler, Nijerya ve Pakistan’da GOV degiskeninin aldig1 pozitif ve anlaml1 katsayilar,
bu dort iilkede kamu harcamalarinin biiyiik oranda ticarete konu olmayan sektdrlere yonlendirildigi
ve bundan dolayi reel efektif doviz kurunda degerlenmeye yol actigin1 ortaya koymaktadir. Ulkede
gecerli para politikasin1 temsil eden M2 degiskenine gore para arzindaki artis Cin, Nijerya ve
Misir’da reel doviz kurunun deger kaybetmesine; Hindistan, Filipinler ve Pakistan’da ise reel kurun
degerlenmesine yol agmaktadir.

Harcama regresyonuna iliskin bulgular, Cin ve Nijerya’da gé¢gmen gonderileri ve reel efektif
doviz kuru arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu ve Hollanda hastaliginin varligina yonelik sonuglar
vermistir. Bu iki iilkede Hollanda hastaliginin olduguna dair kesin bir yargiya ulagabilmek icin
harcama regresyonunun yani sira kaynak dagilimi regresyonunun da tahmini gerekmektedir. Ticarete
konu olan ve olmayan sektorlerin ¢ikti hacimleri oranlanarak olusturulan TNT degiskeninin bagiml
degisken oldugu kaynaklarin yeniden dagilimi regresyonuna ait AMG tahmincisinin verdigi sonuglar
Tablo 6’da raporlanmustir.

Tablo 6. AMG Tahmincisinin Kaynak Dagilimi Regresyonuna Ait Uzun Dénem Katsay1r Tahmin Sonuglari

REM GDPPC FDI GOV TOT M2
Banglades  -0.131%* -0.058 0.012*%* -0.536%** -0.334%** 0.032
Cin 0.048%** -0.104 0.024 -0.004 0.162** -0.694%**
Filipinler ~ -0.112%**  -0.388*** -0.008 -0.161%** -0.191%** -0.026
Hindistan -0.048 -0.126 0.003 -0.299** -0.014 -0.546%**
Meksika -0.035 -0.626 -0.039 -0.430%* 0.305%** 0.062
Misir -0.119%** -0.209 -0.019 -0.196%** 0.074 0.223
Nijerya 0.124%**  -0.891*** 0.001 -0.254* 0.264* 0.469%**
Pakistan -0.049* -0.119 -0.049%* 0.025 -0.002 0.004
PANEL -0.040 -0.315%** -0.009 -0.232%*% 0.033 -0.059

Not: ##* ** ye * sirasiyla %99, 95 ve 90 6nem diizeyinde istatistiksel agidan anlamlilig1 ifade etmektedir.

Harcama regresyonu ve kaynaklarin yeniden dagilimi regresyonlarinda bagimli degiskenler
farkli olmak flizere aynmi agiklayici degiskenler ile ekonometrik analiz yapilmistir. Harcama
regresyonunda goé¢men gonderilerinin negatif deger aldigi ve reel efektif doviz kurunda
degerlenmeye yol actigina ydnelik bulgulara ulasilan Cin ve Nijerya’da Hollanda hastaliginin
varligima yonelik kesin bir ¢ikarim yapabilmek i¢in kaynaklarin dagilimi regresyonunda REM
degiskeninin aldig1 katsayiyr incelemek gerekmektedir. Tablo 6’da yer alan kaynak dagilimi
regresyonu sonuglarina gore paneldeki sekiz iilkenin dérdiinde REM degiskeni TNT {izerinde negatif
ve anlaml etkiye sahipken Cin ve Nijerya’da %99 6nem diizeyinde anlaml1 pozitif etkisi mevcuttur.
Bu sonuca dayanarak harcama regresyonunda reel efektif doviz kurunun degerlenmesine yol agan
gocmen gonderilerinin Cin ve Nijerya’da Hollanda hastaligi yaratmadigi tespit edilmistir. Bu
dogrultuda Cin ve Nijerya’da gé¢men gonderilerinin ticarete konu olan sektorlere kanalize edildigi
ve llkenin tarim ve sanayi sektorii ¢ikti hacmini artirdigi yorumu yapilabilecektir. Ciinkii Cin,
Hindistan, Meksika, Filipinler gibi emek arz fazlasi olan iilkelerde ticarete konu olmayan sektorlerin
emek talebi karsilanacagi icin kaynak hareketi etkisi ortaya ¢ikmayacaktir. Ancak reel doviz kurunun
degerlenmesi ve ihracatta rekabetgiligin azaldigr harcama etkisi varligimi siirdiirmeye devam
edecektir. Ayn1 zamanda gelismekte olan iilkelerde ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasinda
emek faktoriiniin hareketliligi her bir sektoriin gerekli kildig1 yetenek farkliliklarindan dolay1 sinirh
kalacaktir. Boylece ticarete konu olmayan mallarin fiyati yiikselecek ve reel doviz kuru deger
kazanacaktir (Ratha, 2013: 2).
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FDI degiskenin Pakistan’da negatif, Banglades’te ise pozitif yonlii anlamli katsayilarina
dayanarak TNT fizerinde yarattig1 etkiye dair bir ¢ikarim yapmak miimkiin olmayacaktir. Benzer
sekilde para arzindaki artis1 temsil eden M2 degiskeni de Hindistan ve Cin’de negatif, Nijerya’da
pozitif anlamli katsayrya sahiptir. M2 degiskeninin aldig1 negatif katsayi, para arzindaki artisin
ticarete konu olmayan mallarin fiyati iizerinde yukari1 yonlii bir baski olusturdugu ve {iiretim
faktorlerinin bu mallan ireten sektorlere yonelmesine neden oldugu anlamina gelmektedir. GOV
degiskeninin negatif ve anlamli katsayi aldigi Banglades, Hindistan, Filipinler, Meksika, Misir,
Nijerya’da kamu harcamalarinin ¢ogunlukla ticarete konu olmayan sektorler icin yapildigi
goriilmektedir.

TOT degiskenine ait uzun déonem katsayilar, ticaret hadlerinde iyilesmenin Cin, Meksika ve
Nijerya’da ticarete konu sektorlerin performansini artirict etkileri beraberinde getirdigini ortaya
koymaktadir. GDPPC degiskeninin katsayilar1 ise Filipinler ve Nijerya’da kisi bas1 gelir artisinin
ticarete konu olmayan sektorlerin ¢iktt hacmini artirdigina isaret etmektedir.

SONUC

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan sonra ikinci biiyiikk sermaye kaynagi olan
gb¢men havaleleri, 2015 yilinda diinya geneli toplam rakamlarina gore yaklasik 600 milyar dolara
ulagmistir. Bu havalelerin yaklagik %75’ine tekabiil eden 441 milyar dolar ise gelismekte olan
iilkelere gitmektedir. Dahasi gogmen havaleleri diger sermaye girisleri ile kiyaslandiginda ¢ok daha
istikrarlt bir yap1 sergilemektedir. Son yillarda gégmen havalelerinin hacminde yasanan artis ve
gonderilerin kiiresel krizlere kars1 sergiledikleri istikrarli yapisi, bu sermaye transferinin dnemini,
ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in daha da artirmaktadir. Go¢gmen gonderileri lizerine odaklanan
mevcut literatiirde yoksullugu azaltmasi, beseri ve fiziki sermayenin gelisimine katkida bulunmasi,
ekonomik biiyiime ve kalkinmayi hizlandirmasi gibi pozitif etkilerinin yaninda bir dizi olumsuz
etkiye de yol agabilecegi dile getirilmektedir. Bu olumsuz etkiler arasinda en fazla dikkat ceken husus
ise gobgmen havalelerinin Hollanda Hastalig1 yaratabilecegine yoneliktir. Hollanda Hastaligina iligskin
literatiir, kaynak bollugunun ekonomik biiyiimeyi hangi kanallar ile diigiirebilecegini anlamaya
yonelik ¢ok sayida ampirik ve teorik kanit sunmaktadir.

Hollanda hastaligi, gogmen gonderileri neticesinde ortaya ¢ikan negatif etkileri tanimlamak
iizere kullanilan bir kavramdir. G6¢men gonderilerinin giris yaptig1 lilkede hane halkinin harcanabilir
gelirini yiikselterek insaat, saglik, egitim ve hizmet gibi ticarete konu olmayan sektorlerin talebini
artirmasi, harcama etkisi olarak isimlendirilmektedir. Ticarete konu olmayan sektorlerin talebindeki
bu artis neticesinde mevcut tliretim faktorleri tarim ve imalat gibi ticarete konu olan sektorlerden
cekilecek ve bu siire¢ uzun dénemde toplam ¢ikt: hacminin azalmasiyla sonuglanacaktir. Ulkedeki
mevcut kaynaklarin ticarete konu olmayan sektorlere yonlendirilmesi ise gogmen gonderilerinin
kaynak hareketi etkisi olarak tanimlanir. Gogmen goénderilerinin Hollanda Hastaligi’na yol agip
acmadigi, harcama ve kaynak dagilim etkilerinin birlikte degerlendirilmesi ile tespit edilebilecektir.

Dogal kaynak zenginligi veya bol miktarda para girisinin lilkede Hollanda Hastaligi’na
doniismemesi i¢in s6z konusu kaynak girislerinin nasil kullanilacagi en kritik noktalardan biridir.
Gogmen gonderilerinin ekonomi iizerinde bahsedilen negatif etkileri dogurmamasi i¢in reel doviz
kurunun ani yiikselisini engelleyen para politikalarinin ve ticarete konu sektoriin zarar gérmesini
Onleyen destekleyici yatirim politikalarinin  uygulanmasi1 temel ¢6ziim Onerileri arasinda
sayilabilecektir.

Diinya genelinde go¢men gonderilerinin biiylik kismu gelismekte olan lilkelere yoneldigi i¢in
bu ¢alismada en fazla gonderi alan ilk on iilke i¢indeki 8 gelismekte olan iilke analiz edilmistir.
Gogmen gonderilerinin sekiz gelismekte olan iilkede Hollanda Hastaligina neden olup olmadigim
tespit etmek tizere 1982-2015 donemi verilerinden yararlanilmigtir. Go¢gmen gonderileri neticesinde
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ortaya ¢ikan harcama etkisi ve kaynak hareketi etkisini belirlemek iizere, bir¢ok aciklayic1 degiskenin
yer aldig1 regresyonlar ikinci nesil analiz yontemleri ile modellenmistir. Eberhardt ve Bond (2009)
ve Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan gelistirilen AMG tahmincisinin harcama regresyonuna iliskin
bulgular1, Cin ve Nijerya’da gogmen gonderileri ve reel efektif doviz kuru arasinda pozitif yonlii
iligki oldugunu ve bu iki iilkede gd¢men gonderilerinin reel doviz kurunun degerlenmesine yol
actigint gostermistir. Harcama regresyonunun Cin ve Nijerya’da Hollanda hastaliginin varligina
yonelik sonuglar vermesi iizerine kaynak dagilimi regresyonu tahmin edilmistir. Bu regresyona ait
uzun donem katsayilar, gogmen gonderilerinin Cin ve Nijerya’da ticarete konu olan sektorlerin gikti
hacmini artirdigini ve bu dogrultuda Hollanda Hastaligi etkisi yaratmadigini ortaya koymustur.
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