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Yurtdigi isci Gelirleri ve Hollanda Hastaligi: Segilmis Ul-
keler igin Bir Panel Veri Analizi

Oz

Ev sahibi tlkenin Gretim, yatirim ve istihdam yapisi gibi bir
dizi parametre Uzerinde etkili olan yurtdisi is¢i gelirleri
(YiG)'nin, reel déviz kurunu etkilemesi dolayisiyla dis tica-
ret yapisi izerinde de etkileri s6z konusudur. YiG’nin yani
sira dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari ve
dis yardim gibi gesitli sermaye akimlari yoluyla ortaya ¢i-
kabilen ve literatiirde Hollanda Hastaligi olarak adlandiri-
lan bu olayin ¢ikis noktasi, dogal kaynak kesiflerinden do-
layr dig finansman giriglerinde yasanan ani ve biyik ha-
cimli artiglar olmustur. Bu calismada, en fazla YiG elde
eden ulkeler arasindan segilen 9 Ulkeye ait 1990-2014 d6-
nemi panel verileri kullanilarak, YiG’nin ev sahibi {ilke d&-
viz kurunda bir reel degerlenmeye yol agip agmadiginin
tespit edilmesi amaglanmustir. Cift yonlu rassal etkiler tah-
mincisinin kullanildigi analizden elde edilen bulgular, bir
Hollanda Hastalidi belirtisi olarak, YiG'nin reel degerlen-
meye yol agtigina isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Yurtdisi isci Gelirleri, Hollanda Hasta-
lig1, Panel Veri Analizi

Workers' Remittances and Dutch Disease: A Panel Data
Analysis for Selected Countries

Abstract

Workers’ remittances, that have influence on a range of
parameters like production, investment and employment
structure of host country, exert effects on the foreign
trade structure as well through its impact on real ex-
change rate. Besides the capital inflows like foreign direct
investment, portfolio investment and foreign aid, work-
ers remittance can also lead to Dutch Disease, a phenom-
ena known in literature resulted from sudden and mas-
sive increase in foreign capital inflow because of natural
resource discovery. The study aims to determine whether
the workers' remittances led to a real appreciation in the
host country’s currency employing panel data for the pe-
riod of 1990-2014 for 9 countries selected from those re-
ceiving the highest workers’ remittance. Findings from
the analysis of the two-way random effects estimation
suggest that, as a Dutch Disease Symptom, workers' re-
mittances lead to a real appreciation of the home coun-
tries' currencies.

Keywords: Workers’ Remittances, Dutch Disease, Panel
Data Analysis

1. Giris

2016 yili itibariyle yaklasik 250 milyondan fazla kisinin (diinya niifusunun %3,4’) kendi Gl-

kelerinin disinda yasamasi, gé¢ akimlarinin ulastigi boyutu gozler éniine sermektedir. Diinya-
daki en biyiik gé¢ akimi siralamasinda Meksika’dan ABD’ye yonelik gogler ilk sirayr alirken, bunu
Rusya-Ukrayna ve Banglades-Hindistan go¢ hareketleri takip etmektedir. En fazla gogmenin bu-
lundugu ulkeler sirasiyla ABD, Suudi Arabistan, Almanya ve Rusya olarak goérilmektedir. Toplam
nufus igerisindeki paylari baz alindiginda ise en fazla gogmen isgiler sirasiyla Katar (%91), Birlesik
Arap Emirlikleri (%88) ve Kuveyt (%72)'de bulunmaktadir. Uluslararasi gé¢ akimlarinin %6’sini
mdlteci akimlari olusturmaktadir. 2015 yili itibariyle diinya civarinda yaklasik 15 milyondan fazla
mdlteci bulunmaktadir. Sekil 1’de, go¢ akimlarinin 1970’lerden glinimuze gelisim seyri goste-
rilmektedir (World Bank, 2016).
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Sekil 1: Gé¢ Akimlarinin Gelisim Seyri (Stok-Milyon Kisi)
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Toplam gé¢men sayisinin 1970’lerden itibaren siirekli olarak arttigl gézlenmektedir. Gog-
men sayisindaki bu artisa paralel olarak yurtdist isci gelirleri (YIG)’nin uluslararasi sermaye akim-
lari icindeki payi ve dnemi de artmistir. 1970’de 37 milyar dolar olan toplam diinya YiG, 2015
yili itibariyle yaklasik 550 milyar dolar diizeyine ulasmistir. Yine toplam diinya YiG’nin toplam
diinya milli geliri icindeki payr da 1970’deki binde 43 diizeyinden 2015’de binde 76 diizeyine
yiikselmistir. Bunun yani sira, YiG’nin 6nemli bir kisminin da kayit disi olmasi dolayisiyla istatis-
tiklere yansimadigi bilinmektedir (World Bank, 2016). YiG’nin diinyadaki gelisim seyrine bakil-
diginda 2000 yilindan sonra yasanan keskin donisiim dikkat cekmektedir. Bu yila kadar oldukga
yavas ve istikrarli bir sekilde artan YiG, 2000’den sonra oldukga hizl ve siirekli bir artis egilimi
icerisine girmistir. Bu gelisim trendinde, 2000’li yillarin 2. Diinya Savasi sonrasi en hizli bliyiime
doénemi olmasinin ve faktor hareketliliginde yasanan serbestlesmeye yonelik uygulamalarin bi-
ylik etkisi olmustur. 2000-2015 dénemindeki 16 yilda toplam YiG % 350 oraninda artarak miithis
bir performans sergilemistir. Bu artista en biyuk roll Hindistan, Cin, Banglades ve Pakistan gibi
Asya Ulkelerinden yabanci iilkelere géc¢ eden isciler oynamistir. En fazla YiG’ni transfer eden
tilkeler arasinda ise ABD, Suudi Arabistan, isvigre, Cin, Rusya ve Almanya 6ne ¢ikmaktadir (WB,
2017).

YiG’ndeki artisa paralel olarak bu gelirlerin ev sahibi {ilke ekonomilerindeki dnemi de art-
mistir. Ozellikle iktisadi kalkinma cabasi icerisinde olan gelismekte olan iilkeler (GOU)’in ser-
maye yetersizligi problemi yasadiklari g6z 6niine alindiginda, bu sermaye akimlarinin séz ko-
nusu Ulkeler agisindan 6nemi daha da artmaktadir. Ev sahibi tilkeyi politik ya da ekonomik yon-
den herhangi bir yiikiimliiliik altina sokmayan YiG, ayni zamanda diger sermaye akimlarina nis-
peten daha istikrarl bir gelisim trendi sergilemesi nedeniyle de ev sahibi lilke ekonomileri igin
6nem tasimaktadir.

YiG, parasal getirilerinin yani sira, egitim, saglik ve cinsiyet esitligi gibi beseri sermaye gos-
tergelerindeki olumlu gelismelerle de iliskilidir. Burada, YiG’ndeki artisa paralel olarak okuldan
ayrilma oranlarindaki azalis ve ortalama ¢ocuk dogum agirligindaki artis gibi etkilere gonder-
mede bulunulmaktadir. YiG ayni zamanda séz konusu iilkenin uluslararasi alandaki giivenilirli-
gini artirarak daha elverisli sartlarda yabanci kredi erigsimini kolaylastirmaktadir. Bir tlkenin ¢e-
sitli risk diizeylerindeki borg strdirilebilirligini analiz eden Diinya Bankasi, 2009’dan itibaren
bu analiz hesaplamalarina YiG’ni de d4hil etmistir (Ratha, 2013). YiG’nin transfer edilmesi esna-
sinda katlanilan islem maliyetlerinin olabildigince diisiik tutulmasi, YiG'nden elde edilecek fay-
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danin maksimize edilmesine yol acabilir. Bu gelirlerin transferinde kullanilan araci kurumlar ara-
sindaki rekabette yasanan artis, yiiksek miktarda YiG transferlerinde bu maliyetleri diisiirmek-
tedir (WB, 2017).

YiG’nin uluslararasi sermaye akimlari icerisinde artan énemi, bu akimlarin ev sahibi iilke
ekonomilerine ne yénde ve nasil katki sunduklari Gizerine yogun arastirmalari da beraberinde
getirmistir. YIG’nin ev sahibi iilkede yoksulluk diizeyini azaltmasi ve refah diizeyini yiikseltmesi
gibi pozitif makroekonomik sonuglar yarattigi bulgularina ulasan galismalarin yani sira (bkz.
Adam ve Page, 2005; Acosta vd., 2008), yakin dénem literatiiriinde YiG’nin dolayl yollarla olum-
suz makroekonomik sonuglar dogurabilecegi tizerinde de durulmaktadir (bkz. Lartey vd., 2012;
Rabbi vd., 2013; Roy ve Dixon, 2016). Bu olumsuz makroekonomik sonuglarin temel olarak reel
déviz kuru (RDK) araciliglyla gerceklesecegi vurgulanmaktadir. Buna gére, YiG’ndeki artisin ev
sahibi llkenin yerel para biriminde bir reel degerlenmeye yol agmasi ve bu yolla da ticarete
konu olan mallarda rekabet giliciin( zayiflatmasi dolayisiyla ekonomik biylimeyi negatif yonde
etkilemesi séz konusudur. Sezgisel olarak distiniildigiinde, YiG'nin 6zellikle sanayilesme cabasi
icerisinde olan GOU’in sanayilesme siireclerine katki sunmalari beklenir. Bununla birlikte yapi-
lan analizlerin gogunda bu sermaye akimlarinin sanayilesme siirecine katki sunmaktan ziyade,
bir sanayisizlesmeye yol actigi gibi aksi bulgulara da ulasilabildigi gériilmektedir. YiG'nin ev sa-
hibi tilkenin yerel para biriminde reel degerlenmeye yol agmasi dolayisiyla olumsuz makroeko-
nomik sonuglar dogurmasi, literatiirde Hollanda Hastaligi (HH)'nin 6nemli sebeplerinden biri
olarak ifade edilmektedir. HH, YiG’nin yani sira dogrudan yabanci yatirimlar, portféy yatirimlari,
dis yardim ve dogal kaynak sektériindeki canlanmanin yol actigi sermaye akimlari gibi pek ¢ok
sekilde ortaya cikabilen bir olgudur.

En fazla yurtdisi isci geliri elde eden (lkeler arasindan segilen 9 (lke igin 1990-2014 dénemi
kapsaminda, YiG’nin séz konusu Ulkelerde bir HH etkisi yaratip yaratmadiginin sorgulandigi bu
calismanin geri kalani su sekilde organize edilmistir. YiG ve HH baglantisina dair teorik agikla-
malarin sunuldugu ikinci bélimin ardindan, lgilinct bolimde ilgili ampirik literatlr 6zetine yer
verilmektedir. Veri seti, yontem ve ampirik bulgularin yer aldigi dérdiincii bélimiin ardindan
calismamiz, sonug ve bu sonuglara iliskin degerlendirmelerin yer aldig1 besinci béliimle tamam-
lanmaktadir.

2. Yurtdisi is¢i Gelirleri ve Hollanda Hastaligi

Yurt disinda ¢alisan birisinin tlkesine gonderdigi dovizler ev sahibi tilke bakimindan (g farkli
bilesene ayrilmaktadir. Uluslararasi sermaye akimlari arasinda karsiliksiz 6zel transferler olarak
adlandirilan YiG (cari islemler hesabinin cari transferler kaleminde yer almakta), yurtdisinda bir
yil ya da daha fazla siire ikamet etmis olan birisinin, bagli bulundugu ulkedeki kimselere gon-
derdigi dovizi ifade etmektedir. Yurtdisinda bir yildan daha kisa siire kalinmasi durumunda ev
sahibi Ulkeye transfer edilen doévizler ise ev sahibi tlke bakimindan isci tGcreti (cari islemler he-
sabinin gelir kaleminde yer almakta) niteligi tasimaktadir. Bir tlkeden digerine go¢ etmis olan
gocmenlerin (lkelerine gonderdikleri dovizler ise finansal kalemler igerisinde yer almaktadir
(Jongwanich, 2007: 2).

Yurtdisinda is¢i olan kimseler bagl bulunduklar tlkeye farkli glidtlerle doviz transfer ede-
bilirler. Bir kisim isciler fedakarlik etme (altruism) faktériiniin agir bastigi nedenlerle bagli bu-
lunduklar tlkedeki yakinlarina istikrarh bir sekilde déviz génderirken, aile bagi gliclii olmayan
diger bir kisim isciler ise sadece llkesinde ekonomik kosullar kétiilesince yakinlarina doviz trans-
fer etmektedirler. Yurtdisina go¢ eden iscilerin Ulkelerine doviz transfer etmelerinin bir diger
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nedeni de Ulkelerindeki yatirim firsatlarindan yararlanma istekleridir. Yurt disinda calisan iscile-
rin kar elde etme arzulari dolayisiyla gerceklesen bu 6zel transfer seklinde (self-interest) ev sa-
hibi tilke hane halki sadece araci rolii iistlenmektedir (Ari ve Ozcan, 2012: 156). Asagidaki sekil
2’de toplam diinya YiG’nin toplam diinya milli geliri icindeki payinin 1980-2015 dénemindeki
gelisim seyri gosterilmektedir.

Sekil 2: Toplam Diinya Yurtdisi Is¢i Gelirleri (% GSYH)
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Kaynak: World Bank (2017), http://databank.worldbank.org/data/home.aspx

YiG’nin ev sahibi tilkenin cari islemler hesabini iyilestirmesi dolayisiyla ekonomik biiyiimeye
pozitif katkilar sunmasi beklentilerine karsin, dolayh yollarla olumsuz makroekonomik sonuglar
dogurdugu tartismalari yayginlasmistir. Bu tartismalar HH c¢ercevesinde ele alinmaktadir. Cor-
den ve Neary (1982), HH'ni kisaca kaynak girdisinde ya da kaynak fiyatlarinda dissal bir artisin
ulusal paranin reel degerlenmesine yol agmasi, buna bagl olarak da imalat sanayi sektoriiniin
rekabet gliclinlin azalmasi seklinde tanimlamislardir. Dogal kaynak sektériindeki canlanma do-
layisiyla Glkeye giren déviz miktarindaki ani artis, tilke parasini degerli hale getirmekte ve bunun
sonucunda yurticinde Uretilen mallari nispeten pahalilastirarak tlkenin dis pazardaki rekabet
glcuni zayiflatmaktadir. Ayrica degerlenen para dolayisiyla ithal mallar ucuzlamakta ve yerli
Gretimin i¢ pazardaki durumu bundan olumsuz etkilenmektedir. Belirli kosullar altinda bu du-
rum, ekonomik biyiime oranlarinin beklenilenin altinda gerceklesmesine yol agmaktadir.

Bir tilkenin ulusal parasinin agiri degerlenmesinin, HH ile ilgili ilk belirti oldugu ifade edilmek-
tedir. Ancak daha sonra imalat sanayi sektoriindeki gerileme ile birlikte hizmet sektoriiniin ge-
lisimi ve Ucretlerde yasanan artisin HH ile ilgili diger belirtiler oldugu anlasiimistir (Gylfason,
2001: 1). Ticareti yapilabilir mallar sektori icinde ilerleyen ve gerileyen sektorlerin bir arada
yasadigini ifade eden HH terimi asil olarak, 1960’larda Hollanda’nin dogalgaz kesfinin Hollanda
imalat sanayisi Gizerindeki negatif etkisini tanimlamak i¢in kullaniimistir. Kuzey Denizi'nde mey-
dana gelen petrol ve dogalgaz kesiflerinin ardindan Hollanda, Norveg ve ingiltere gibi ekonomi-
lerin sanayi yapilarindaki degisim dikkat ¢ekici olmustur. Bu ulkelerde meydana gelen petrol ve
dogalgaz kesiflerinin imalat sanayi sektorlerinde gikti ve istihdami azaltmasi (sanayisizlestirme)
olayl ‘HH’ olarak adlandiriimistir. Ancak HH hipotezi, birincil Grlin (dogal kaynak, hammadde)
ihracatindaki hizli bayimenin iktisadi blylimeyi negatif yonde etkileyecegini iddia ederken,
imalat sanayi sektoériiniin bliyimenin motoru oldugunu (Kaldor Hipotezi) ve bu sektérdeki bir
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daralmanin dogal kaynak sektoriindeki canlanmadan daha 6nemli oldugunu varsaymaktadir.
Sanayisizlesmenin bir hastalik olarak ifade edilmesi, imalat sanayi sektériiniin kendine has bi-
ylime artirici 6zelliklerinden (6lcege gore artan getiri, yaparak 6grenme, yayllma etkisi ya da
diger pozitif digsalliklar) kaynaklanmaktadir (John, 2011: 169).

HH temel modelini agiklamak icin disa acik kiigik bir ekonomi varsayimiyla birlikte tGretim
sektorleri, kazang patlamasi yasayan sektor (dogal kaynak), gerileyen sektor (kaynak disi tica-
rete konu olan sektor- imalat sanayi) ve ticarete konu olmayan sektor (hizmetler) olmak lizere
¢ ayri grupta siniflandiriimaktadir. Modeli olustururken disa acik kiiglk tlke varsayimi yapil-
masinin nedeni, uluslararasi rekabete tabi olan ticareti yapilabilir mallarin fiyatlarinin diinya pi-
yasasinda belirleniyor olmasi ve s6z konusu ulkenin diinya fiyatlarini etkileyemeyecek kadar
kliciik olmasi gerektiginden kaynaklanmaktadir. Her sektor giktisinin sektore 6zel bir faktor ta-
rafindan Uretildigi ve isgliclintin tiim sektorlerde Ucretleri esitleyecek sekilde sektorler arasi ha-
reketli oldugu varsayilmaktadir. Ayrica tiim Gretim faktorlerinin uluslararasi diizeyde hareketsiz
oldugu ve fiyatlarinin esnek oldugu kabul edilmektedir. Kazang patlamasi yasayan sektor ile ge-
rileyen sektorin fiyatlari diinya piyasasinda belirlendigi icin veri kabul edilirken, ticarete konu
olmayan mallarin fiyati yurt ici arz ve talep kosullari tarafindan belirlenmektedir (Oomes ve
Kalcheca, 2007: 10). HH mekanizmasinin islerligi tam istihdam dengesi ve statik teknoloji varsa-
yimina dayanmaktadir. Ayrica modelin temel varsayimlari arasinda parasal faktorlerin goz ardi
edilmesi, bir ekonomide Uretilen ¢ikti ile harcama diizeyinin esit olmasi ve emtia ya da faktor
piyasalarinda bozukluklarin s6z konusu olmamasi yer almaktadir (Corden ve Neary, 1982: 826).

HH temel modelinde, ticarete konu olan mallarin fiyatlarinin (P7) ticarete konu olmayan mal-
larin fiyatlarina (Py) orani RDK olarak tanimlanmistir (RDK= Pt/Py). Kaynak gelirlerindeki ani ar-
tisa bagli olarak toplam talepte meydana gelen artis, ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarini
artirmaktadir. HH modeli cercevesinde nispi fiyatlarda bir reel degerlenmeyi ifade eden bu du-
rumda, ticarete konu olan sektérlerin (imalat sanayi) rekabet edebilirlik glicli zayiflayarak sek-
toriun cikti ve istihdam diizeyi azalmaktadir (dolayli sanayisizlesme). Dogal kaynak sektortindeki
canlanmadan dolayi biylimenin motoru olarak sayilan imalat sanayi sektériiniin gerilemesinin
bir sonucu olarak iktisadi bliylime dolayli olarak engellenmis olmaktadir (harcama etkisi). Ayrica
ticarete konu olan sektordeki fiyatlarin sabit olmasi durumunda, dogal kaynak sektoriindeki
canlanmanin bir sonucu olarak bu sektérdeki emegin marjinal verimliligi artmaktadir. Dolayi-
siyla dogal kaynak sektorinde emek talebi artmakta ve emek faktori diger sektérlerden bu
sektore hareket etmektedir. Bu etki iki kisma ayrilmaktadir. Birincisi, kaynak disi ticarete konu
olan sektérdeki emegin kazang patlamasi yasayan kaynak sektoriine yonelmesinin bir sonucu
olarak, kaynak disi ticarete konu olan sektérde (imalat sanayi) ¢iktinin azalmasidir. Bu durum,
ticarete konu olmayan sektor piyasasini kapsamadigi icin ve bu yiizden ulusal paranin degerlen-
mesi s6z konusu olmadigi icin dogrudan sanayisizlesme olarak adlandiriimaktadir. ikinci olarak,
ticarete konu olmayan sektordeki emegin kazang patlamasi yagsayan dogal kaynak sektoriine
hareket etmesinin bir sonucu olarak ticarete konu olmayan sektoriin istihdaminda ve ¢iktisinda
azalma meydana gelmektedir. Bu durum, harcama etkisine ilaveten ticarete konu olmayan sek-
toérde talebin artmasina neden olmakta ve nispi fiyatlar daha da ytkselmektedir. Bunun bir so-
nucu olarak kaynak disi ticarete konu olan sektérdeki emek faktord, ticarete konu olmayan sek-
toére dogru yonelmekte ve harcama etkisinden kaynaklanan dolayli sanayisizlesme olgusu daha
da gliclenmektedir. Boylece her iki etki birlestirildiginde dogrudan sanayisizlesmeyi (emegin
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kaynak disi ticarete konu olan sektérden kazang patlamasi yasayan sektore hareketi) tamamla-
yan dolayli sanayisizlesme (emegin kaynak disi ticarete konu olan sektérden ticarete konu ol-
mayan sektére hareketi) ortaya ¢ikmaktadir (Corden, 1984: 361).

Gergekte bu tirden gelismelere ani bir dogal kaynak kesfi neden olabilecegi gibi, var olan
bir dogal kaynagin diinya fiyatlarinda meydana gelen ani yiikselisler, dis finansman girislerindeki
ani artislar veya bunun 6zel tiirlerinden biri olarak YiG’ndeki ani artislar da neden olabilir (Bal,
2011). YiG’ndeki artis ev sahibi Gilke piyasasinda ddviz arzi artisina yol acarak, ulusal para birimi
izerinde reel degerlenme yoniinde baski yaratmaktadir. Bir tlkenin uluslararasi piyasada reka-
bet edebilirlik glici ampirik literatlirde geleneksel olarak RDK araciligiyla élgiilmektedir.

Uluslararasi sermaye akimlarinin RDK (izerindeki etkisinin analiz edilmesinde kullanilan am-
pirik modellerin hemen hepsi Salter-Swan-Corden-Dornbush modelinden hareket etmektedir.
Bu model, sermaye akimlarindaki bir artisin RDK’nu etkileme mekanizmasini ortaya koymakta-
dir. Buna gére, YiG’'nden dolayi ev sahibi {ilke hane halkinin artan gelir diizeyine bagl olarak
ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan mallar {izerindeki artan harcama diizeyi, ticarete
konu olmayan mallarin fiyatini kisa ddnemde ylikseltmektedir. Zira kisa donemde ticarete konu
olmayan mallarin arzi artirllamamaktadir. Ticarete konu olan mallarin fiyatlari ise diinya piya-
sasinda belirlenmektedir. Bu nedenle ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarindaki artis HH mo-
deli kapsaminda bir reel degerlenme etkisi yaratmakta ve bu yolla da ihracatta rekabet edebi-
lirlik glict zayiflamaktadir (harcama etkisi). Ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarindaki artis
ayni zamanda Uretim faktorlerinin ticarete konu olan sektorlerden ticarete konu olmayan sek-
torlere hareketine yol agarak (kaynak hareketi etkisi) ticarete konu olan sektérde ¢iktinin azal-
masina yol agmaktadir (Lartey vd., 2012: 378; Nikas ve Blouchoutzi, 2014: 53).

3. Ampirik Literatiir Ozeti

Hollanda’nin 1960’ yillarda yasadigi olay, 1980’li yillardan itibaren HH Gzerine genis bir li-
teratirtin olusmasina yol agmistir. Bu konudaki ilk galismalar ulusal paranin reel degerlenme-
sine, Uretim faktorlerinin yeniden dagitimina ve sanayisizlesmeye (de-industrilization) neden
olan dogal kaynak fiyatlarindaki artislarin ya da dogal kaynak kesiflerinin etkileri izerine odak-
lanmiglardir. Daha sonraki galismalarda ise benzer etkiler yaratacagi diisiinilen dogrudan ya-
banci yatirimlar, portféy yatirnmlari, dis yardimlar ve YiG gibi sermaye akimi yaratici faktorlerin
makroekonomik sonuglari tizerinde durulmustur. YiG ve HH arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alis-
malarda YiG’nin RDK tizerindeki etkisi sorgulanmistir. Ampirik literatiirde YiG ve RDK arasindaki
iliskinin yénii net olmamakla birlikte, yapilan calismalarda ¢ogunlukla YiG’nin yerel para biri-
minde bir reel degerlenmeye yol actigi sonucuna varilmistir.

1980-2000 dénemi kapsaminda Cape Verde ekonomisi icin YiG ve HH baglantisini sorgula-
yan Bourdet ve Falck (2003), YiG’nin yerel para biriminde ¢ok kiigiik bir reel degerlenme etkisi
yarattigi sonucuna varmislardir. Bu nedenle YiG’nin ticarete konu olan sektérlerin rekabet ede-
bilirlik glicina kisitlayici etkisi oldukga sinirli kalmaktadir. Yazarlar, Cape Verde’nin basarisini
adaya yapilan resmi dis yardimlarin biylime stratejilerinde kullanilmasina ve ada ekonomisinin
daha ihracata yonelik bir gelisim stratejisi benimsemesine dayandirmislardir. 13 Latin Amerika
ve Karayip llkesine ait 1979-1998 donemi yillik panel verilerini kullanarak sabit etkiler tahmin-
cisiyle YiG ve HH baglantisini inceleyen Amuedu-Dorantes ve Pozo (2004), bu iilkelere gelen
YiG’nin uluslararasi rekabet edebilirlik giicinii zayiflatmasi nedeniyle HH etkisi yarattigi sonu-
cuna ulasmislardir.
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En az gelismis tlke grubu icin RDK’nun dinamiklerini ve sermaye akimlarinin RDK Uzerindeki
etkisini 1970-2004 dénemi yillik verileriyle inceleyen Sy ve Tabarraei (2010), RDK’ndaki degisik-
liklerin % 57’sinin Balassa-Samuelson etkisiyle ve % 19’unun da sermaye akimlari ile agiklandigi
bulgusunu elde etmislerdir. Yazarlar ayrica, sermaye akimlarinin zayif bir HH etkisi yarattigini
ifade etmislerdir. Bir grup gelismekte olan ve gegis ekonomilerine ait 1990-2003 dénemi ayris-
tirllmis sektdrel verilerini kullanarak YiG ile HH iliskisini sorgulayan Lartey vd. (2012), YiG’nin
harcama ve kaynak etkisi yaratarak HH’na yol actigi bulgusuna ulagsmiglardir. Yazarlar ayrica
kaynak hareketi etkisinin sabit doéviz kuru rejimlerinde daha gli¢lii oldugunu ifade etmislerdir.

Johansen es biitlinlesme teknigini ve hata diizeltme modelini kullanarak 1971-2011 dénemi
kapsaminda Banglades’in elde ettigi YIG’'nin makroekonomik sonuglarini HH ¢ercevesinde ince-
leyen Rabbi vd. (2013), HH’na isaret eden bulgulara ulasmiglardir. Buna gére Banglades’e gelen
YiG, ulusal para biriminde reel degerlenme etkisi yaratarak Banglades’in dis ticarette rekabet
edebilirlik gliciint zayiflatmaktadir. Yazarlar, Banglades’in HH etkilerinden kurtulabilmesi icin
ilkede ticaret engellerinin asamal bir sekilde kaldirilmasi, dis ticarette cesitlendiriimeye gidil-
mesi ve YiG’nin ticarete konu olmayan sektérlerden yatirima yénelik ticarete konu olan sektor-
lere yonlendirilmesi gerektigi onerilerinde bulunmuslardir. Etiyopya’ya yonelik dis yardim ve
YiG seklinde gergeklesen biiyiik sermaye akimlarinin HH etkisi yaratip yaratmadigini farkli es
butiinlesme tekniklerini kullanarak arastiran Martins (2013), dis yardimlarin HH’na yol agma-
dig1, YiG'nin ise cok zayif bir HH belirtisi gdsterdigi sonucuna ulasmistir. Yazarin calismasindan
elde ettigi temel sonuglar, uzun dénemde RDK’nun baslica belirleyicisi olarak ticarette agikhk
ve dis ticaret hadleri degiskenlerine isaret etmektedir. Ticarette agiklik dizeyindeki pozitif ge-
lismeler yerel para biriminin degerini distriici yonde etkide bulunurken, ticaret hadlerindeki
iyilesmeler reel degerlenme yoniinde islev gérmektedir. Bu sonuglar baglaminda Etiyopya’nin
ilkeye yonelik sermaye akimlari kapsaminda HH etkilerinden kagindigi séylenebilir.

Banglades’in 1971-2008 donemi yillik verileriyle Johansen es bitiinlesme teknigini ve hata
diizeltme modelini kullanarak YiG ve HH baglantisini inceleyen Chowdhury ve Rabbi (2014), bir
HH belirtisi olarak, YiG’'ndeki artisin dis ticarette rekabet edebilirlik giiciini zayiflattigi bulgu-
suna ulasmiglardir. Dis ticaret hadlerindeki artisin da Banglades i¢in benzer sonuglar dogurdu-
gunu One siren yazarlar, mal ve sermaye piyasalarindaki agiklk ile nominal devaliiasyonlarin
ticarette rekabet edebilirlik gliciinii artirdigini ifade etmislerdir. En kiglik kareler tahmincisini
kullanarak iki kiigiik gecis ekonomisi olan Arnavutluk ve Moldova’ya gelen YiG’nin makroeko-
nomik etkilerini 1990-2010 dénemi kapsaminda inceleyen Nikas ve Blouchoutzi (2014), YiG’nin
Arnavutluk’ta HH’na yol actigl, buna karsin Moldova’da béyle bir etki yaratmadigl sonucuna
ulasmislardir. Yazarlar, YiG’nin ev sahibi iilkede nasil ve hangi sekilde kullanildigina vurgu yapa-
rak, bu kaynaklarin iyi yonetilmesi sayesinde ekonomiye pozitif yonde katki sunacagini ifade
etmislerdir. Buna gére Moldova ekonomisine giren YiG, Arnavutluk’a nispeten daha verimli ya-
tirm alanlarinda degerlendirilmektedir. 2003-2012 dénemi kapsaminda sabit etkiler tahminci-
sini kullanarak Giiney Asya tilkeleri (Banglades, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka) icin YiG ve HH
iliskisini sorgulayan calismalarinda Roy ve Dixon (2016), YiG’nin bu ilkelerin yerel para birimle-
rinde bir reel degerlenmeye yol actigini ve dolayisiyla HH etkilerinin ortaya ciktigini ifade etmis-
lerdir.

YiG’nin makroekonomik etkilerini inceleyen ve sonugclara iliskin ¢ikarimlarda bulunan calis-
malarin hemen hepsinde, bu gelir akimlarinin ev sahibi (ilke ekonomisinde nasil ve hangi alanda
kullanildigina vurgu yapilmaktadir. Dolayisiyla ele alinan tlke ya da tlke grubuna gore farkli so-
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nuclarin elde edildigi ilgili ampirik literatir, Glkelere 6zgl bazi karakteristikler (agirlikli harca-
malarin yapildigi sektorler ve yatirim alanlari gibi) konusunda da fikir vermektedir. Bizim calis-
mamizda da, ulasilabilir en glincel veri setleri ve uygun ekonometrik yontemler esliginde en
fazla yurtdisi isci geliri elde eden tilkeler arasindan secilen 9 ilke icin YiG’nin HH etkileri sorgu-

lanarak, YiG’nin kullanim alanlari ve ekonomik etkileri hakkinda fikir sahibi olunmasi hedeflen-
mektedir.

4. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Bu ¢alismada YiG’nin makroekonomik etkileri baglaminda bir HH etkisi yaratip yaratmadigi,
en fazla YiG elde eden (lkeler arasindan secilen 9 iilke (Banglades, Cin, Misir, Hindistan, Endo-
nezya, Meksika, Nijerya, Pakistan ve Filipinler)'ye ait 1990-2014 dénemi dengeli panel verileri
ile analiz edilmistir. Ulke seciminde ekonometrik modelde yer alan degiskenlere ait verilerin
varligina da bagli olarak en fazla YiG alan GOU dikkate alinmistir. Dolayisiyla nispeten homojen
bir panel havuzu olusturmak amaciyla, 6nemli miktarda YiG alan Almanya ve Fransa gibi gelis-
mis Ulkeler calismaya dahil edilmemistir. Sekil 3 ve 4’te, ¢alisma kapsaminda yer alan Ulkelere
gelen YiG’nin milli gelir icindeki paylarinin gelisim trendi gosterilmektedir.

Sekil 3. Yurtdisi is¢i Gelirlerinin GSYiH icindeki Paylari
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Kaynak: World Bank (2017), http://databank.worldbank.org/data/home.aspx
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Sekil 4: Yurtdisi is¢i Gelirlerinin GSYIH icindeki Paylari
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Kaynak: World Bank (2017), http://databank.worldbank.org/data/home.aspx

Calismada kullanilan veriler ile agiklamalarina ve veri kaynaklarina iliskin bilgiler Tablo 1'de
ozetlenmistir. Serileri olasi degisen varyans ve kismen de otokorelasyona karsi koruyabilmek
icin oransal degiskenler olmayan RDK, kisi basina milli gelir (KBMG) ve ticarete agiklik degisken-
lerinin dogal logaritmik donlisiimi yapilmis ve o sekilde analize dahil edilmistir.

Tablo 1: Kullanilan Degiskenler, Aciklamalari ve Veri Kaynaklari

Degiskenler Sembol Agiklama Kaynak
Reel Déviz Kuru RDK TUFE Bazh, 2010=100 WB-WDI, 2017
Yurtdisi Is¢i Gelirleri YiG Yurtdisi is¢i Gelirlerinin GSYH igindeki Payi (%) WB-WDI, 2017
Kamu Harcamalari KH Kamu Harcamalarinin GSYH icindeki Pay (%) WB-WDI, 2017
Kisi Basina Milli Gelir KBMG Satin alma Giicii Paritesine Gére (Cari $) WB-WDI, 2017
Dis Ticaret Hadleri DTH ihracat Fiyat Endeksinin ithalat Fiyat Endeksine Orani WB-WDI, 2017
Ticarete Agiklik TA Mal ve Hizmet ihracat ve ithalat Toplaminin GSYH igin- WB-WDI, 2017

deki Payi (%)
Net Yabanci Varliklar NYV Net Yabanci Varliklarin Toplam ihracat igindeki Payi WB-WDI, 2017
(%)

Dis Yardim DY Net Resmi Dis Yardimlarin GSYH icindeki Payi (%) WB-WDI, 2017
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Calismanin teorik modeli, ilgili literatirden (Bourdet ve Falck, 2003; Amuedu-Dorantes ve
Pozo, 2004; Rabbi vd., 2013; Nikas ve Blouchoutzi, 2014; Chowdhury ve Rabbi, 2014; Roy ve
Dixon, 2016) yola gikarak su sekilde olusturulmustur:

RDK = f (YiG, KH, KBMG, DTH, TA, NYV, DY) (1)
Calismada, buttncil bir yaklasimla, agiklayici (bagimsiz) degiskenlerin RDK’nu (bagimh de-

gisken) hangi yonde ve ne derece etkilediklerinin incelenmesi amaciyla olusturulan uzun do-
nem dogrusal panel regresyon modeli su sekildedir:

RDKj: =60+ 61YiG,‘t + BZKH,'t + 63KBMG/1~ + 64DTH,‘t + 65TA,‘( + 65NYV[t + 67DYit + Ujt (2)

(i=1,23,..9 t=1990,1991,....,2014)
(N=9) (T=25)

Denklem 2’de yer alan tim degiskenler Tablo 1’de gosterildigi sekildeyken, i Glkeyi, t yili, 8o
bir sabiti ve u; hata terimini gostermektedir. KBMG degiskeni, Balassa-Samuelson etkisini (tek-
nolojik gelisme dizeyindeki farkhhklari) gormek amaciyla modelde yer alirken, 1997 Asya krizini
temsilen modele bir yapay degisken (dummy variable) eklenmistir. Balassa-Samuelson etkisine
gore, teknolojik gelisme diizeyindeki olumlu gelismeler dolayisiyla verimlilikte yasanan artiglar,
ticarete konu olan mallarin Gretim maliyetlerini diisirmekte ve bu sektorlerde reel lcret artis-
larina yol agmaktadir. Ticarete konu olan sektorlerde fiyatlar uluslararasi piyasalarda belirlen-
digi icin bu mallarin fiyati artmayacaktir. Ticarete konu sektérlerdeki licret artisi ayni zamanda
ticaret disi sektorlere de yansiyacak, fakat bu sektorlerde verimlilik artisi meydana gelmedigi
icin ticarete konu olmayan mallarin fiyati artacaktir. Genel fiyat diizeyinde artisa yol agcan bu
durum, reel doviz kuru lizerinde degerlenme yoniinde baskiya yol agmaktadir. Bu ¢alismada
RDK, ulusal para birimi cinsinden yurtdisi cari genel fiyat diizeyinin, ulusal para birimi cinsinden
yurtici cari genel fiyat diizeyine orani seklinde tanimlanmistir. Bu dogrultuda, nominal doviz
kurundaki bir diists, ulusal para biriminin yabanci para birimi cinsinden degerindeki bir artisi
ifade etmektedir. Diger seyler sabitken, cari reel déviz kurunda bir diisiise yol agan bu duruma
gore, Denklem 2’deki modelin tahmini sonucunda YiG’nin katsayisinin negatif ¢ikmasi, bu gelir
akimlarinin ulusal para biriminde bir reel degerlenme etkisi yarattigi ve HH belirtilerinin oldugu
seklinde yorumlanmaktadir.

Denklem 2’de belirtilen regresyon modeli, serilerin 6zelliklerine uygun olarak dengeli panel
veri analizi prosediiri takip edilerek tahmin edilmistir. N sayida birimin ve her birime ait T sayida
gozlemin oldugu panel veri setleri icin genel olarak dogrusal panel veri modeli kisaca su sekil-
dedir:

K

Yie = Boie + Z(Bkitxkit + uy) (=12,....N;t=12,...,T) 3)
k=1

Ye= o+ XieP + Ut (4)

Uit = Wi + Vit (5)

Panel veri analiz prosediriinde, her bir birimde gdzlenemeyen bireysel etkiler ortaya ¢ika-
bilmektedir. Denklik 5’teki y; gbzlenemeyen bireysel etkileri ifade ederken, vi: geriye kalan hata
terimini ifade etmektedir. Panel veri modelleri, parametrelerin birim ve/veya zaman gore deger
almasina bagli olarak farkh bicimlerde siniflandirilmaktadir. Eger panel verideki gézlenemeyen
bireysel etkiler, hata terimi gibi, tesadifi bir degisken olarak ele alinirsa rassal etkiler; her bir
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yatay kesit gézlem i¢in tahmin edilen bir parametre olarak ele alinirsa sabit etkiler s6z konusu-
dur. Sabit etkiler modelinde birimlerin davranislarindaki farkliliklar sabit terimdeki farkhhklarla
temsil edilmektedir. Sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinin yani sira, modeldeki biitiin yatay-
kesitler igin ortak bir sabit terim tahmin eden havuzlanmis en kiiglik kareler modeli bulunmak-
tadir. Bu modelde her bir yatay kesite ait belirli etkileri yansitan kukla degiskenler olmadan bii-
tin Glkelerin verileri bir havuzda toplanmakta ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken lze-
rindeki etkileri incelenmektedir (Sayilgan ve Susli, 2011: 84). Sabit etkiler ve rassal etkiler mo-
dellerinin her ikisinde de grup etkisi ve/veya zaman etkisinin varligina bagl olarak tek-yonli ya
da ¢ift-yonli modeller ortaya ¢ikabilmektedir. Bu nedenle sayilan durumlari dikkate alan F, LM
ve Honda testlerinin sonuglarina gére zaman ve grup etkilerinin modele dahil edilip edilmeye-
cegine karar verilmektedir (Baltagi, 2005). Denklem 2’nin tahmin edilmesinde kullanilacak en
uygun tahmincinin zaman ve grup etkilerini icerip icermeyecegini belirlemek amaciyla yapilan
testlerin sonuglari Tablo 2’de sunulmustur. Tablo 2’de ayrica igsellik problemin test edilmesi
amaciyla Hausman testi sonuglarina da yer verilmistir.

Tablo 2: Zaman ve Grup Etkileri Belirleme Testleri

t istatistikleri P**

F grup sabit etkiler modeli 3288,92** 0,000

F zaman sabit etkiler modeli 3,3321%** 0,000

F gift yonlu sabit etkiler modeli 880,34** 0,000
LM grup rassal etkiler modeli 1800,17** 0,000
LM zaman rassal etkiler modeli 7,9469%* 0,004
LM cift yonli rassal etkiler modeli 1808,12** 0,000
Honda grup rassal etkiler modeli 42,428** 0,003
Honda zaman rassal etkiler modeli -1,819 0,997
Honda cift yonlu rassal etkiler modeli 28,008** 0,000
Hausman Testi 4,630 0,705

Not: ** jstatistiklerin %5 diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Hausman testi sonuglari gézlenemeyen bireysel etkilerle agiklayici degiskenler arasinda iligki
olmadigini (i¢sellik probleminin olmadigini) géstermektedir. F, LM ve Honda testi sonuglari ise
zaman ve grup etkilerinin her ikisinin de modele dahil edilmesi gerektigine isaret etmektedir.
Buradan yola ¢ikarak model tahmininde ¢ift yonli rassal etkiler (two-way random effect) tah-
mincisi kullaniimistir. Uygun tahminci belirlendikten sonra model tahminine ge¢gmeden 6nce
model istikrar testleri baglaminda degisen varyans ve otokorelasyon problemlerini sorgulamaya
yonelik bazi testler yapilmis ve sonuglar Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testi Sonuglari

Degisen Varyans t istatistikleri p**
LMh rassal etkiler modeli 198,84** 0,000
Otokorelasyon t istatistikleri P**
LMy, rassal etkiler modeli 1811,54** 0,000
LM, rassal etkiler modeli 1734,69** 0,000
LM, rassal etkiler modeli 11,368** 0,000

Not: **, istatistiklerin %5 dlzeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 3’te gosterilen LM test sonuglarina goére, gift yonlu rassal etkiler modeline gore degi-
sen varyans ve otokorelasyon sorununun oldugu anlasilmaktadir. Bu nedenle regresyon mode-
limiz, cift yonli rassal etkiler tahmincisi esliginde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini
da dikkate alan donem agirliklarina (period weights) gore panel diizeltilmis standart hata (pa-
nel-corrected standard error-PCSE) yontemiyle tahmin edilmistir. Standart hatalarin saglamli-
gini ve direncini de artiran bu yaklasim yoluyla yapilan tahmin sonuglari Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Regresyon Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayi Standart Hata t istatistikleri (PCSE) p**
YiG -0,082 0,017 -4,859** 0,000
KH -2,695 0,381 -7,065** 0,000
KBMG -0,059 0,196 -0,304 0,761
DTH 0,711 0,183 3,879 0,000
TA 1,352 0,367 3,675%* 0,000
NYV -0,636 0,116 -5,489%* 0,000
DY 0,027 0,035 0,777 0,438
DUM 0,671 0,105 6,368** 0,000
c 2,017 0,731 2,758%* 0,006

R’= 0,473 Diiz. R? = 0,453 F istatistigi= 24,241** p= 0,000

Not: ** istatistiklerin %5 duzeyinde anlamli oldugunu goéstermektedir. Rassal etki modelinin tahmininde Swamy-Arora
yontemi kullanilmistir.
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Ekonometrik model tahmini sonuclarina gore, istatistiki olarak anlaml oldugu gorilen
YiG’ndeki artisin RDK’nda diisiise yol actigi gériilmektedir. Bu bulgu, bir HH belirtisi olarak,
YiG’ndeki artisin ulusal para birimlerinde reel degerlenme etkisi yarattigina isaret etmektedir.
YiG’'ndeki %1’lik artis ev sahibi iilkelerin yerel para birimlerinde % 0,082 oraninda reel deger-
lenme etkisi yaratmaktadir. Yine istatistiki olarak anlamli oldugu goriilen kamu harcamalarin-
daki ve net yabanci varliklardaki artisin da reel degerlenme yoniinde islev gordiigii anlasiimak-
tadir. Kamu harcamalarinin RDK Uzerinde ne yonde etkide bulunacagi net olmamakla birlikte,
elde edilen sonuglar kamu harcamalarinin daha g¢ok ticarete konu olmayan mal ve hizmetlere
yonelik olmasi nedeniyle bu mallarin fiyatlarini ylkselttigine ve bu nedenle de bir reel deger-
lenme etkisi yarattigina isaret etmektedir. Ayrica kamu harcamalarinin reel degerlenme yo-
niinde etkide bulunmasi, bu harcamalarin bir kisminin dis borgla finanse edildigi seklinde gika-
rimlarda bulunmaya da yol agabilir. Teorik beklentilerle uyumlu olan net yabanci varliklarin RDK
lizerindeki negatif etkisine gére, net yabanci varliklardaki artisin tipki diger sermaye akimlarinda
oldugu gibi ihracatta rekabet edebilirlik gliciini sinirlandirdigi anlasilmaktadir. Dis ticaret had-
leri ve ticarete agikhk duzeyindeki olumlu gelismelerin reel degerlenmeye karsit yénde etkide
bulundugu gorilirken, KBMG ve dis yardim biykliklerinin istatistiki olarak anlaml olmadigi
gorilmektedir. Dis ticaret hadlerinin RDK Gzerindeki etkisi gelir ve ikame etkilerinin buyuklik-
lerine baghdir. Gelir etkisi, ihracat fiyatlarindaki bir artisin toplam geliri artirarak ticarete konu
olmayan mal ve hizmetlere yonelik talep ve fiyat artisina yol actigini ifade ederken, ikame etkisi
ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki nispi azalisa gdndermede bulunmakta-
dir. Buna gore, elde edilen sonuglar ikame etkisinin gelir etkisinden daha agir bastigini géster-
mektedir. Teorik beklentilerle uyumlu oldugu goziiken ticarete aciklik tahmin sonucuna gore,
tarife ve kotalar gibi ticaret engellerinin azaltilmasi dolayisiyla ticarete agiklik diizeyinde yasa-
nan olumlu gelismelerin, ticarete konu olan mallarin ticarete konu olmayan mallara gore nispi
fiyatini distrdigi ve bu sayede ihracatta rekabet edebilirlik gliclint artirdig1 soylenebilir. Tek-
nolojik gelisme diizeyindeki farkhliklari temsilen modele dahil edilen KBMG degiskeni katsayisi-
nin isareti teorik beklentilerle uyumlu olmasina ragmen istatistiki olarak anlamsiz olmasi, Ba-
lassa-Samuelson etkisinin gecerli olmadigini géstermektedir. Yine ¢alismada yer alan dlkelere
yapilan resmi dig yardimlarin da ulusal para birimleri Gizerinde bir reel degerlenme etkisi yarat-
madigl sonucuna varilmigtir.

5. Sonug

YiG’nin uluslararasi sermaye akimlari icerisinde artan &nemi, bu akimlarin ev sahibi iilke
ekonomilerine ne yénde ve nasil katki sunduklari Gizerine yogun arastirmalari da beraberinde
getirmistir. YiG’nin ev sahibi iilkede yoksulluk diizeyini azaltmasi ve refah diizeyini yiikseltmesi
gibi pozitif makroekonomik sonuglar yarattigi bulgularina ulasan ¢alismalarin yani sira, yakin
dénem literatiiriinde YiG’nin dolayli yollarla olumsuz makroekonomik sonuglar dogurabilecegi
Gzerinde de durulmaktadir. Bu olumsuz makroekonomik sonuglarin temel olarak reel kur araci-
hgiyla gerceklesecegi vurgulanmaktadir. Buna gore, YiG’'ndeki artisin ev sahibi iilkenin yerel
para biriminde bir reel degerlenmeye yol agmasi ve bu yolla da ticarete konu olan mallarda
rekabet gliciini zayiflatmasi dolayisiyla ekonomik bliyimeyi negatif yonde etkilemesi (Hollanda
Hastaligi-HH) s6z konusudur.

Bu calismada, en fazla YiG elde eden (lkeler arasindan secilen 9 iilkeye ait 1990-2014 do-
nemi yillik panel verileri kullanilarak YiG’nin ev sahibi tlkelerde bir HH etkisi yaratip yaratmadi-
ginin test edilmesi amaglanmistir. Cift yonli rassal etkiler tahmincisinin kullanildigi analizden
elde edilen bulgular, bir HH belirtisi olarak, YiG’nin ev sahibi tlkelerin yerel para birimlerinde
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bir reel degerlenme etkisi yarattigina isaret etmektedir. Genellikle dogal kaynak gelirlerindeki
ani artislara bagli olarak ortaya cikan HH etkilerini bertaraf etmeye yonelik getirilen ¢6zim 6ne-
rileri, bu gelirlerin ticarete konu olan sektorlere kanalize edilmesi, arastirma gelistirme faaliyet-
lerinin ve beseri sermayenin gelisimi amaciyla kullanilmasi odaginda birlesmektedir. Bununla
birlikte YiG genellikle dogrudan hane halkinin eline gectigi icin, devlet eliyle bdyle bir ¢dziim
yolu pek miimkiin gdzikkmemektedir. Dolayisiyla YiG’nin sebep olacagi olasi bir reel degerlen-
meye karsilik, YiG’nin gelisim trendi takip edilerek bu gelir akimlarinin ciddi boyutlara ulastig
donemlerde Merkez Bankalari’nin reel degerlenmeye karsit yonde aktif piyasa islemleri gergek-
lestirmelerinin etkin bir uygulama olabilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica hane halkini, YiG’ni tica-
rete konu olmayan sektérlerden ziyade ticarete konu olan sektérlerde harcamaya (ya da deger-
lendirmeye) yoneltecek tesvik ve uygulamalarin da faydali olabilecegi diisiinilmektedir.

YiG’nin makroekonomik etkileri sorgulanirken reel déviz kuru dinamiklerinin daha net gérii-
lebilmesi icin incelenen degiskenlerin daha distik frekansta ele alinmasi 6nemlidir. Bunun icin
ceyrek yillik verilerle calisiimak istense de, ¢alismamizin temel kisiti olarak, modelde yer alan
tum degiskenlere iliskin ¢eyrek yillik verilere ulasilamadigi igin yillik frekansta ¢alisiimistir. Dola-
yisiyla gelecekteki ¢alismalarda daha dusik frekansta verilerin kullanilmasinin reel déviz kuru
dinamiklerinin daha net gorilebilmesi bakimindan faydali olacagi disiinilmektedir.
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