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Arastirma Makalesi/Original Article
Ozet

Calismak amaciyla yurtdisinda bulunan bireylerin anavatanlarinda kalan ailelerine yaptiklar: parasal
transfer olarak tamimlanan gogmen génderileri, ekonomik ve finansal kriz dénemlerinde dahi dalgalanma
gostermemesi ve istikrarli bir kaynak olmast dolayisiyla diger sermaye akimlarindan ayrimaktadir. Ozellikle
son yirmi yulik donemde gogmen gonderilerinin hacmi bes kat artig gostermistir. Bu gelismelere paralel olarak
go¢men gonderilerinin biiyiime, finansal gelisme, déoviz kuru, yoksulluk gibi pek ¢ok makroekonomik degisken ile
iliskisini inceleyen ¢calismalarin sayisi da artmistir. Bu ¢alisma gogmen gonderilerinin finansal gelismeye etkisini
dinamik panel veri analiz yontemleri ile arastirmayr amaglamaktadwr. Diinya Bankast 2018 yili verilerine gére
en fazla gogmen gonderisi alan ve 1982-2018 doneminde kesintisiz verilerine ulagilabilen ilk sekiz iilke
arastirmaya dahil edilmistiv. Uzun donem katsayilarmn hesaplanmast icin kullanilan AMG tahmincisi bulgular:
go¢men gonderilerinin giris yaptigi tilkenin finansal gelisimine pozitif katki sagladigini ve bu etkinin sekiz tilkenin
besinde istatistiksel agidan anlaml oldugunu gostermigtir.
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Abstract
The Effect of Remittances on Financial Development: Dynamic Panel
Data Analysis on Developing Countries

Remittances defined as the money transfer that the individuals working abroad make to their families
in their homelands are different from the other type of capital flows as they do not fluctuate even during the
periods of economic and financial crisis, and they are stable sources. The volume of this capital has increased
five times particularly during the last two decades. Thus, there has been an increase in the number of studies
examining the relationship between remittances and many macroeconomic variables such as growth, financial
development, exchange rate, and poverty. This study aims to examine the effect of remittances on financial
development using dynamic panel data analysis methods. According to the 2018 World Bank data, eight
countries receiving the highest amount of remittance and were able to continuous data for the 1982-2018
period were included in the study. The findings obtained through the AMG estimator, which is used to
calculate long-run coefficients, revealed that remittances made a positive contribution to the financial
development of the country receiving remittances and that the effect of remittances on financial development
was statistically significant in five of the eight countries.
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1. Giris

Gogmen gonderileri, calismak amaciyla gittigi yabanci iilkede bir yildan daha
fazla siireyle kalan gd¢menlerin, ailelerine gonderdikleri para olarak tanimlanmaktadir
(IMF Raporu, 2010). Raporda ‘calisanlara tazminat’ ve ‘kisisel tasarruflar’ seklinde
belirlenen iki temel O6geden olusan gdé¢men gonderileri her gegen yil artigini
stirdiirmektedir. Dlinya Bankasi’ndan edinilen verilere gore, diinya genelinde 2019 yil1
gdemen gonderileri yaklasik 714 milyar dolara ulagsmistir. Resmi yardimlarin yaklasik
3 kat1 biiyiikliigiine esit olan gd¢men gonderileri, 2018 yilinda yabanci sermaye
yatirimlarindan daha fazla deger almis ve diinyada en yiiksek hacme sahip finansal

sermaye akimi olmustur. Go¢gmen gonderilerinin diger sermaye akimlarindan farkl
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olarak istikrarli bir yap1 sergilemesinin ardinda yatan temel neden alturistik
motivasyonlara dayanmasidir. Bu 6zelligi dolayisiyla giivenilir bir sermaye akimi
olarak kabul edilen go¢men gonderileri, 6zellikle tasarruf yetersizligi sorunu yasayan
gelismekte olan iilkelerde bu kisitin agilmasina yardimei olmakta ve boylelikle finansal

sistemin fonksiyonlarini yerine getiren bir islev listlenmektedir.

Gelismekte olan iilkelere yonelen gogmen gonderilerinin hacmindeki ciddi artis
ve istikrarli yapisinin fark edilmesi, arastirmacilar ve politika yapicilar1 gonderilerin
yoksulluk, dis ticaret dengesi, biiyiime, egitim, girisimcilik tizerine etkilerini inceleyen
caligmalar yapmaya sevk etmistir. Literatiirde go¢men gonderilerinin siralanan
makroekonomik degiskenler ile iliskisini inceleyen bir dizi ¢alismaya rastlamak
miimkiin olsa da gd¢men gonderilerinin alic1 iilkenin finansal gelismislik diizeyine
etkisini inceleyen ¢ok az sayida c¢aligma bulunmaktadir. Bu calisma literatiirdeki
boslugu doldurmak amaciyla gogmen gonderilerinin finansal gelisme tizerine etkisini
ileri panel veri analiz yontemleri ile aragtirmaktadir. Go¢gmen gonderilerinin yaklagik
dortte iiclik kismimin gelismekte olan {iilkelere giris yaptigi dikkate alinarak bu
caligmada en fazla gonderi alan 10 iilke siralamasinda kesintisiz verisine erisilen 8

gelismekte olan iilke ampirik analize dahil edilmistir.

Calisma bes boliimden olugmaktadir. Girigin ardindan birinci boliimde gogmen
gonderilerinin yillar itibariyle seyri Diinya Bankasi’ndan alinan resmi rakamlar 1s181inda
analiz edilmistir. Konuyla ilgili teorik agiklamalarin yapildig: ikinci boliimiin ardindan
iglincii boliimde literatiir taramasina yer verilmistir. Dordiincii boliimde yontem ve veri
setinin acgiklanmasinin ardindan ekonometrik analiz sonuglari raporlanmis ve
yorumlanmistir. Genel bir degerlendirmenin yapildigr sonug¢ boliimii ile g¢alisma

tamamlanmustir.
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2. Gocmen Gonderilerin Yillar Itibariyle Seyri ve Yapisi

Diinya genelinde dogrudan yabanct sermaye yatirimlarmmin 1970-2017
doneminde sergiledigi performans incelendiginde artis trendinde oldugu ancak
ekonomik kriz ve resesyon donemlerinden etkilenerek azaldigi goriilmektedir. 2017
yilina kadarki donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ardindan ikinci siray1
alan gdcmen gonderileri ise ekonomik kriz donemlerinde dahi istikrarli yapisini
siirdiirmiistiir. 2018 yilinda dogrudan yabanci yatirimlarin diisiis trendine girmesi ile
birlikte gdgmen gonderileri diinyada en biiyilk hacme sahip yabanci sermaye akimi
olmustur. Diinya Bankas1 2018 yil1 verilerine gore diinya genelinde toplam 689 milyar
dolar gogmen gonderisi akimi olurken bu deger diger sermaye transferi olan resmi
kalkinma yardimlarinin ii¢ kat1 biiyiikliiktedir (World Bank, 2019: 1). Diinya genelinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, go¢men gonderileri ve resmi kalkinma

yardimlarinin yillar itibariyle sergiledigi performans Sekil 1 tizerinden goriilebilecektir.

Sekil 1 1990-2019 Déneminde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Gogmen
Gonderileri ve Resmi Kalkinma Yardimlart (Milyar §)
Mibyar $

200 5

Kaynak: World Bank, Migration and Remittances: Recent Developments and Outlook, Migration and
Development Brief 31, April, 2019, s: 2.
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Diinya geneli toplam gé¢men gonderilerinin yaklasik %77’si gelismekte olan
iilkelere giris yapmaktadir. 2019 yil1 itibariyle toplam degeri yaklasik 714 milyar dolara
ulasan bu sermaye akiminin %20’si Dogu Asya ve Pasifik, %19’u Giiney Asya, %12’si
Latin Amerika ve Karayipler, %8’1 Orta Dogu ve Kuzey Afrika, %81 Avrupa ve Orta
Asya ve %6’s1 ise Sahra alt1 Afrika iilkelerine giris yapmaktadir. Gelismis tilkelerin
diinya gocmen gonderilerinden aldig1 pay ise yaklasik %23 tiir.

Tablo 1 Gelismekte Olan Ulkelere Giris Yapan Go¢gmen Gonderileri (Milyar $)

Dogu Asya | Avrupave La.tm Orta Dogu Giiney Sahraalti
ve Pasifik | Orta Asya Amer||_<a Ve ve ngey Asya Afrika
Karayipler Afrika
8.9 6.5 13.3 13.5 10 3.2
15.8 10.4 20.2 13.1 17.2 4.6
50.3 23.3 50.1 25.1 33.9 9.4
96 38 55 39 82 32
128 43 67 51 118 43
128 43 73 51 110 38
134 53 80 57 117 42
143 59 88 62 131 46
149 61 91 64 137 48

Kaynak: World Bank, Migration and Remittances Factbook 2016 ve Migration and Development
Brief 31, April 2019 dan derlenmigtir. *: 2019 yuli istatistikleri tahmini degerlerdir.

Gogmen gonderileri, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin sermaye kaynaklari
icerisinde onemli bir yere sahiptir. Go¢gmen gonderilerinin yaklasik %77’s1 gelismekte
olan tiilkelere geri kalan %231 ise gelismis llkelere giris yapmaktadir. 2017 ve 2018
yillarinda diinya genelinde en ¢ok gd¢men gonderisi alan ilk 10 iilke Sekil 2’de
gosterilmistir. Diinya Bankasi verilerine gére 2018 yilinda Hindistan 78,6 milyar dolar;
Cin 67,4 milyar dolar; Meksika 35,7 milyar dolar; Filipinler ise 33,8 milyar dolar
gocmen gonderisi almistir. 2017 yili verileriyle karsilastirildiginda ise ilk on
siralamasinda yer alan dokuz iilkenin degismedigi hatta bu {ilkelere artan oranda

gonderi girisinin oldugu gozlenmistir.
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Sekil 2 2017 ve 2018 Yillarinda En Fazla Gé¢men Gonderisi Alan i1k 10 Ulke
(Milyar $)
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Kaynak: World Bank, Migration and Development Brief 27, Migration and Remittances: Recent Developments
and Outlook, April 2017; Migration and Development Brief 28 Migration and Remittances: Recent Developments
and Outlook, October 2017; Migration and Remittances: Recent Developments and Outlook, Migration and
Development Brief 31, April, 2019.

2018 yil1 verilerine gore deger bazinda en ¢ok gdnderi alan iilkeler Hindistan,
Cin, Meksika ve Filipinler olmasmna ragmen, gd¢men gonderilerinin GSYIH
icerisindeki pay1 dikkate alindiginda Tonga, Kirgizistan, Tacikistan, Haiti ve Nepal gibi
daha kiiciik ve diistik gelirli tilkeler ilk siralara ylikselmektedir. Gogmen gonderilerinin
GSYIH igerisindeki pay: dikkate alindiginda 2017 ve 2018 yillar1 i¢in ilk 10 iilke
siralamasi Kirgizistan, Haiti, Tacikistan, Nepal ve Liberya iken 2018 siralamas1 Tonga,
Kirgizistan, Tacikistan, Haiti ve Nepal olarak degisiklik gostermistir. Buna gore
Tonga’nin 2018 yilinda aldigi toplam gdgmen génderisi GSYIH’ sinmn yaklagik
%35,2’sine; Kirgizistan’da %33,6’sina; Tacikistan’da ise yaklasik %31’ine karsilik
gelmektedir.
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3. Teorik Cerceve

GoOcmen gonderilerinin giris yaptig1 lilkede yasayanlarin hayat standardini
yiikseltecegine dair genel bir kabul olsa da gd¢men gonderilerinin diger pek ¢ok
makroekonomik degisken iizerine etkisi konusunda bir belirsizlik s6z konusudur
(Barajas vd., 2009: 1). Mevcut literatiir gogmen gonderilerinin yatirim ve tliketim
harcamalarindan hangisini finanse etmek ic¢in kullanildigi, ticarete konu olan ve
olmayan mallardan hangisinin liretimine katildig1 ve calisma-bos zaman tercihlerinden
hangisinin lehine bir degisim yaptigma gore makroekonomik etkilerinin
farklilasacagina deginmektedir (Bettin ve Zazzaro, 2011: 1; Gupta vd., 2007: 17).
Gogmen gonderilerinin iilkenin biiylime performansina olumlu etki yaratmasina sebep
olacak en 6nemli faktorlerden biri olarak ise gonderilerin giris yaptig iilkenin finansal

gelismislik seviyesi gosterilmektedir (Giuliano ve Ruiz-Arranz, 2009; Mundaca, 2009).

Finansal kurumlar araciligiyla krediye erisim imkaninin kolaylasmasi, 6zellikle
gelismekte olan {lilkelerin i¢inde bulundugu kaynak kitligi sorununa ¢oziim sunarak
girisimcilik faaliyetlerinin 6niindeki engeli kaldirmaktadir. Finansal sistemin geligmis
oldugu iilkelerde finansal piyasalar islem maliyetlerini diislirerek gdg¢men
gonderilerinin getirisi yiiksek projelere yonelmesine yardim edecek ve boylece biiylime
oranlarina katki saglayacaktir (Aggarwal vd., 2011: 256). Boylesi bir durumda gé¢men
gonderileri ve finansal gelismislik arasinda tamamlayicilik iliskisi ortaya cikacaktir
(Mundaca, 2009: 288). Ancak kredi piyasalarinin olmadigi veya etkin islev
gostermedigi llkelerde ise go¢men gonderileri gerek yatirimlarin finansmanina
yardimer olacak alternatif bir likidite kaynagi olmasi yoniiyle gerekse de banka
kredilerinin yerine getirdigi islevi listlenmesinden dolay: finansal sistemin ikamesi

olarak islev gosterecektir (Giuliano ve Ruiz-Arranz, 2009: 144-145).

Bankacilik sistemi ve para transfer kuruluslari, gogmen gonderilerinin resmi
gonderi kanallarii olusturmaktadir. Odemeler bilangosunun gé¢men gonderilerine ait

verileri, resmi gonderi kanali olan bankacilik sistemi araciligiyla iilkeye gelen
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transferlerdir (Aggarwal vd., 2011: 256). Cogunlukla aile tiyeleri, arkadaslar gibi
tasiyicilar araciligiyla nakdi ve ayni transfer seklinde iilkeye yapilan gdonderiler ise
resmi olmayan kanallardir (Nyamongo vd., 2012: 242). Resmi kanallar araciliiyla
gelen gogmen havalelerine kiyasla daha biiyiik boyutlara ulasan resmi olmayan aracilar
ve vyolcularin yanlarinda tasiyarak getirdikleri gd¢men havaleleri, kayitlara
girmemektedir (World Bank, 2006: 91). Resmi kayitlara girmeyen bu gonderilerin,
resmi gonderilerin %50-250’si boyutunda oldugu tahmin edilmektedir (Aggarwal vd.,
2011: 256).

Konuyla ilgili literatiirde resmi olmayan para transfer sistemlerinin gégmenler
icin daha avantajli génderi kanali olmasina sebep olan faktoérler Nyamongo vd. (2012:

242) tarafindan su sekilde 6zetlenmistir:

» Banka hesabi agmaya ve biirokratik isleme gerek kalmadan erigim
kolayliginin bulunmasi,

» Kimlik ispat1 ve imza gerektirmemesi,

A\

Islem maliyetinin resmi aktarim kanallarindan daha diisiik olmasi,
» Akraba ve arkadaglik baglari ilizerine kurulu oldugu icin siiratli ve

giivenilir olmasi.

Gogmen gonderileri resmi kanallar aracilifiyla iilkeye girmemis olsa dahi
gonderiyi alan kisiler bu birikimleri giivenli bir sekilde saklayabilmek i¢in banka
mevduatlar1 gibi bazi finansal {iriinlere gereksinim duyacaklardir. Gonderilerin resmi
kanallar araciligiyla lilkeye giris yapmasi durumunda ise bankalara ve bankacilik
sektorii {irlinlerine yonelik talep daha da artacaktir. Ayrica gogmen gonderilerinin
istikrarlt ve biiyiik boyutta oldugunu goren bankalar parasal gonderiyi almak igin
bankaya gelen miisterilerine kredi vermeye de istekli olacaklardir. Bu gelisme ise
gocmen gonderilerinin ayn1 zamanda kredi piyasasinin gelisimine de katki

saglayacagina igaret eder. Ancak gdo¢men gonderileri ile finansal agidan rahatlayan
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bireylerin kredi talebinde diisiis olmasi ise kredi piyasasinin gelisimine olumsuz etki
edecektir (Aggarwal vd., 2011: 256).

Gocgmen gonderilerinin finansal gelisme lizerine etkisini ampirik olarak test
ederken Ol¢iim hatasi, ters nedensellik ve igsellik sorunu ile dislanan degisken
problemleri géz oniine alinmalidir (Aggarwal vd., 2011: 256, Demirgiig-Kunt vd.,
2011:230; Shahzad vd., 2014: 13). G6¢men gonderileri ve finansal gelismislik iligkisini
inceleyen mevcut literatiir, bu iki degisken arasinda c¢ift yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu ifade eder. Go¢men gonderileri giris yaptig lilkede kredi imkanlarii ve
bankalarin bor¢ verebilecegi fon miktarin1 artirarak kredi piyasasini ve finansal
gelismeyi etkileyecektir. Finansal gelisme ise diisiik islem maliyetleri dolayisiyla
yiiksek miktarda gonderi yapilmasina imkan taniyacaktir (Coulibaly, 2015: 249;
Demirgiig-Kunt vd., 2011: 230).

Gogmen gonderilerinin resmi kanallarla iilkeye giris yapmasi bankalara ve
bankacilik sektoriiniin iiriinlerine olan talebi artirmaktir. Benzer sekilde, gonderilerin
resmi kanallar disinda iilkeye giris yapmasi durumunda ise gonderiyi alan kisilerin
banka mevduatlar1 ve bazi finansal iirlinlere talepleri artacaktir. Ayrica bu gonderiler,
bankalarin bor¢ verebilecegi fon miktarini artirarak kredi verilebilir fon hacmini olumlu
etkileyecektir. Her iki durumda da gonderilerin giris yaptig: iilkede finansal {iriinlere
yonelik talep artacak ve go¢men gonderileri finansal gelismeyi olumlu yonde
etkileyecektir. Diger yandan go¢men gonderileri, gonderiyi alan kisilerin gelir
diizeyinin artmasini saglayarak bu kisilerin kredi taleplerini azaltabilir. Bu durumda ise
gdcmen gonderileri kredi piyasasinin gelisimini olumsuz etkileyerek finansal gelisme
iizerinde negatif bir etkiye neden olabilir. Ancak gonderiyi alan kisilerin gelir
diizeyindeki artis bu kisilerin kredi talebini azaltmiyorsa bankalar istikrarli bir gelire
sahip olan bu miisterilerine kredi vermeye daha istekli olacaklardir. Bu durumda kredi
piyasast olumlu etkilenecek ve gogmen gonderileri finansal gelismeye olumlu yonde

bir katki saglayacaktir. Bu ¢calismanin amaci, yiiksek miktarda gogmen gonderisi alan
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iilkelerde, bu gonderilerin finansal gelismeye katki saglaylp saglamadigim

incelemektir.®

4. Model ve Veri Seti

Bu calismanin amaci 2018 yilinda en fazla gogmen gonderisi alan ve analiz
doneminde kesintisiz verisine ulasilabilen 8 gelismekte olan iilkede gd¢men
gonderilerinin ilgili ilkenin finansal gelismislik diizeyi lizerine etkisini tespit etmektir.
Bu dogrultuda Diinya Bankast WDI (2018) veri tabanindan derlenen 1982-2018
donemi yillik verilerinden yararlanilmistir. Panel Hindistan, Cin, Meksika, Filipinler,
Misir, Nijerya, Pakistan ve Banglades’ten olusmaktadir. Go¢gmen gonderilerinin uzun
donemde finansal gelismeye etkisini belirlemek {izere tahmin edilecek regresyon

esitligi su sekildedir:

LFDit = qa; + ,BliLREML't + le’LFDIL't + ﬁ3iLGDPPCit + ﬁ4l’LINFit + Eit (1)

Esitlikte i yatay kesit birimlerini, t zaman boyutunu, «; sabit terimi, &;; ise hata
terimini gostermektedir. King ve Levine (1993a,1993b), Arestis ve Demetriades
(1997), Odhiambo (2009) calismalarindan hareketle incelenen {ilkelerin finansal
gelismislik seviyesini Olgmek {izere M2 para arzinin GSYIH igindeki pay
kullanilmigtir. Ekonominin parasallasma diizeyi hakkinda bilgi veren ve finansal
derinlesme diizeyinin 6nemli bir 6lgiitli olan bu degisken, ayn1 zamanda hane halkinin
bankacilik sistemini kullanma seviyesini 6lgmekte ve bu Ozellikleriyle en yaygin
kullanilan finansal gelismislik gostergelerinden biri olmaktadir. Calismanin temel
bagimsiz degiskeni olan LREM ilgili iilkeye giris yapan toplam gd¢men gdnderilerinin
GSYIH’ya oranidir. Ayrica uzun dénem denklemine LFDI, LGDPPC ve LINF kontrol

degiskenleri ilave edilerek hem modelin tahmin giicii artirilmaya hem de dislanan

3 Ekonometrik analize dahil edilen veriler resmi yollarla iilkeye giren gogmen gonderileri miktarin
temsil etmektedir.
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degisken sorunundan kaginmaya calisilmistir. Ulkenin dis diinyaya entegrasyon
seviyesini 0lgmek tizere LFDI, ekonomik gelismislik diizeyi i¢in LGDPPC ve iilke ici
fiyat istikrarsizliginin bir gostergesi olarak LINF degiskenleri kullanilmistir. LFDI
dogrudan yabanci yatirim girislerinin GSYIH’ya oranini; LGDPPC 2010 yili sabit
dolar fiyatlariyla kisi bast GSYIH degerini; LINF ise GSYIH deflatorii ile 6l¢iilen y1llik
fiyat artis hizin1 vermektedir. Kotli makroekonomik politikalarin uygulandig ve fiyat
istikrarsizliginin oldugu bir iilkede gelecege iliskin artan belirsizlik finansal sistemin
gelisimine engel olusturacag i¢in LINF degiskeninin negatif katsay1r almasi
beklenmektedir. Ekonomik geligsmisligin bir gdstergesi olan artan kisi bas1 gelir diizeyi,
finansal sisteme kanalize edilecek fon miktarini artirarak ayni zamanda finansal
sistemin gelisimine de yardimci olmaktadir. Bu nedenle ekonomik gelismislik diizeyi
icin LGDPPC degiskeninin pozitif isarete sahip bir katsay1 alacag: diisiiniilmektedir.
Diger kontrol degisken olan LFDI ise iilkenin dis diinya ile entegrasyonunun bir kistasi
olmakta ve iilkede yeni finansal araglarin kullanimi i¢in tesvik olusturmaktadir. Bu

baglamda LFDI degiskeninin de pozitif isaret alacagi tahmin edilmektedir.

Tiim degiskenlerin logaritmik doniisimii yapilmis ve ekonometrik analizler EViews

10, Gauss 10 ve STATA 14 yazilimlart yardimiyla gerceklestirilmistir.

5. Ampirik Analiz ve Bulgular

Esitlikte 1°de yer alan degiskenler arasinda uzun dénem iligskinin varligini tespit
etmek lizere lic asamadan olusan bir analiz siireci takip edilmistir. Panel birim kok
yontemleri ile degiskenlerin duraganlik smamalarin yapilmasi birinci asamay1
olustururken ikinci agamada degiskenler arasinda uzun donem iliskilerin olup olmadig:
es-biitiinlesme yontemleri ile arastirilmistir. Uciincii asamada aralarinda es-biitiinlesme
iligkisi tespit edilen degiskenlerin uzun dénem katsayilari, parametre tahmincileri ile

elde edilmistir.
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5.1. Yatay Kesit Bagimhihig: Testi

Zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiylik oldugu panellerde yatay kesit
bagimliliginin varligin1 smamak tizere Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran
(2004) CD,y, testi ve Pesaran vd. (2008) LMq;. testi yaygin olarak kullanilmaktadir.
Bu yontemlerin her biri bos hipotezde yatay kesit bagimliliginin olmadigini
sinamaktadir. Bu ¢aligmada incelenen zaman araligi 36 yil (t = 36) ve iilke sayis1 8
(n = 8) oldugu igin yatay kesit bagimliligmin varligmi test etmek {izere bu

yontemlerden yararlanilmistir.

Uzun donem regresyonunda yer alan degiskenler ve es-biitiinlesme

denklemine ait yatay kesit bagimliligi test sonuglar1 Tablo 3’te raporlanmustir.

Tablo 3 Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

LM CD,y LM o4
Degiskenler Breusch ve Pagan (Pesaran 2004) (Pesaran vd.
(1980) 2008)
LFD 404.16 (0.00) 17.09 (0.00) 50.15 (0.00)
LREM 345.05 (0.00) 42.36 (0.00) 42.25 (0.00)
LFDI 301.95 (0.00) 36.60 (0.00) 36.49 (0.00)
LGDPPC 871.09 (0.00) 112.66 (0.00) 112.54 (0.00)
LINF 107.85 (0.00) 10.76 (0.00) 10.55 (0.00)
Esbiitiinlesme denklemi 360.09 (0.00) 44.37 (0.00) 32.66 (0.00)

Not: Olasilik degerleri parantez icinde verilmistir.

Tablo 3’de rapor edilen LM, CDyy, LM,4;. yontemlerine ait bulgular, yatay kesit
bagimliliginin olmadigini belirten bos hipotezin LFD, LREMIT, LGDPPC,LINF,LFDI

degiskenlerinin tamami i¢in %99 6nem diizeyinde reddedildigini gdstermektedir.
Benzer sekilde es-biitiinlesme denklemine iliskin bulgular da bos hipotezin tiim yatay
kesit bagimliligi yontemlerine gore %99 oOnem diizeyinde reddedildigine isaret
etmektedir. Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde kullanilan ii¢ yatay
kesit bagimsizlig1 yonteminin hepsine gore degiskenler ve es-biitlinlesme denkleminde

yatay kesit bagimlilig1 oldugu tespit edilmistir.
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5.2. Birim Kok Testi

Degiskenler ve uzun dénem denkleminde yatay kesit bagimliliginin olmasi
halinde duraganlik analizi i¢in ikinci nesil yontemlerin kullanilmasi gerekmektedir.
Yatay kesit bagimliliginin oldugu durumlarda birinci nesil birim kok yontemleri ile
ulagilan sonuglar yaniltict olmaktadir. Bu ¢alismada serilerin duraganlik analizi Pesaran
(2007) kesit agisindan genisletilmis ADF (CADF-Cross Sectionally Augmented
Dickey Fuller) ve CIPS (cross-sectionally augmented IPS) testleri ile
gerceklestirilmistir. CADF ve CIPS istatistiklerinin Pesaran (2007) kritik tablo
degerinden biiyiik olmasi durumunda, birim kokiin varligin1 iddia eden bos hipotez
kabul edilecek ve serinin duragan olmadigina karar verilecektir (bkz. Pesaran, 2007:

298).

Tablo 4 Serilerin Seviye Degerlerine Ait Pesaran (2007) CADF ve CIPS Test
Sonuglari

Ulke LFD LREM LFDI LGDPPC LINF
Hindistan -1.051 (1) -1.477 (1) | -3.329 (3)** -1.433 (1) -2.456 (4)
Cin -2.122 (1) -1.788 (4) | -0.020 (2) 0.112 (2) -4.446 (1)***
Meksika -2.228 (1) -1.867 (1) | -3.125(1) -2.720 (1) -1.489 (3)
Filipinler -0.972 (1) 0.367 (1) -2.010 (1) 0.347 (5 -3.984 (1)**
Misir -2.341 (1) -1.592 (1) | -1.664 (1) -3.306 (1)** -0.742 (2)
Nijerya -3.224 (1) -2.140 (1) | -1.703 (2) -1.409 (1) -2.755 (1)
Pakistan -3.783 (1) -1.357 (1) | -2.660 (1) -2.517 (1) -0.391 (2)
Banglades -2.363 (3) -1.914 (1) | -2.454 (1) -1.220 (1) -2.429 (1)
CIPS -2.260* -1.471 -2.121 -1.518 -2.336*

Not: *** ve ** birim kokiin varligini ifade eden bos hipotezin sirasiyla %99 ve 95 onem diizeyinde
reddedildigini gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu olarak 6 alinmisgtir. Optimal gecikme uzunlugu
Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. %699, 95 ve 90 anlamhilik diizeyinde sabitli model i¢in Pesaran
(2007) CADF kritik tablo degerleri sirasiyla -4.11, -3.36 ve -2.97; CIPS degerleri ise -2.57, -2.33 ve -
2.21dir. Gecikme uzunluklar: parantez icinde gosterilmistir.

Paneli olusturan sekiz tilkeden her biri i¢in uzun dénem denkleminde yer alan
degiskenlerin seviye degerlerine ait CADF istatistikleri ve panelin biitliniine iliskin
CIPS istatistigi Tablo 4’°te raporlanmistir. Serilerin seviye degerlerine uygulanan CADF
birim kok test sonuglari tilkenin ekonomik gelismislik diizeyini temsil eden LGDPPC

degiskeninin %95 6nem diizeyinde Misir’da; yurti¢i fiyat diizeyini Olgen LINF
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degiskeninin ise Cin’de %99, Filipinler’de ise %95 6nem diizeyinde duragan oldugunu
gostermektedir. Bunun yani sira serilerin birim kok igcerdigini ifade eden bos hipotez
LFDI degiskeni i¢in Hindistan’da %95 6nem diizeyinde kabul edilmektedir. CIPS
istatistigine iliskin bulgular degerlendirildiginde ise LINF ve LFD degiskenlerinin
%90 6nem diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir. Tablo 4’te yer alan CADF testi
bulgular1 degerlendirildiginde paneli olusturan tilkelerin biiyiik cogunlugunda serilerin
seviye degerinde birim kok igerdigi bir diger ifadeyle duragan olmadiklar1 ifade
edilebilecektir. Bu sonuca dayanarak serilerin birinci farklar1 alinmis ve yeniden birim

kok testi uygulanmistir. Ulagilan bulgular Tablo 5°te sunulmustur.

Tablo 5 Birinci Farki Alinan Serilere Ait Pesaran (2007) CADF ve CIPS Test
Sonuglari

Ulke ALFD ALREM ALFDI ALGDPPC ALINF
Hindistan | -2.186 (1) -3.372 (1)** | -6.121 (1)*** | -4.041 (1)** | -2.404 (4)*
Cin -3.539 (1)** -3.639 (4)** -3.583 (1)** -2.392 (2) -1.603 (4)
Meksika -1.997 (4) -3.430 (1)** | -7.825 (1)*** | -2.840 (1) -5.096 (1)***
Filipinler -3.163 (1)* -4.210 (1)*** | -5.148 (1)*** | -4.35 (1)*** | -8.005 (1)***
Misir -2.362 (1) -4.022 (1)*** | -3.999 (1)** -2.861 (1) -3.484 (2)**
Nijerya -4.330 (1)*** | -3.875 (1)** -3.830 (2)** | -3.493 (1)* | -4.925 (2)***
Pakistan -4.114 (1)*** | -3.588 (1)** | -5.003 (1)*** -2.793 -3.584 (2)**
Banglades | -3.307 (3)* -3.756 (L)** | -5.392 (1)*** -2.632 -4.074 (1)***
CIPS -3.125%** -3.737*** -5.113*** -3.176*** -4 147***

Not: *** ** ye * bjrim kokiin varligini ifade eden bos hipotezin sirasiyla %99, 95 ve 90 énem diizeyinde
reddedildigini gostermektedir. Maksimum gecikme uzunlugu olarak 6 alinmistir. Optimal gecikme uzunlugu
Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmigtir. A serilerin birinci farkini gosteren bir iglemcidir. %699, 95 ve 90
anlamhlik diizeyinde sabitli model igin Pesaran (2007) CADF kritik tablo degerleri sirasiyla-4.11,-3.36 ve
-2.97; CIPS degerleri ise -2.57, -2.33 ve -2.21 'dir. Gecikme uzunluklar: parantez iginde gosterilmistir.

Uzun dénem regresyonunda yer alan degiskenlerin birinci farklarina ait CADF
ve CIPS istatistikleri Tablo 5 iizerinden incelendiginde degiskenlerin hem iilke bazinda
hem de panelin geneli i¢in biiyilik oranda duraganlastig1 bir diger ifadeyle birim kokten
arindig1 gdzlenmistir. Birinci farkinda duragan olduklari belirlenen degiskenler
arasinda uzun donem iliskinin varhigini arastirmak iizere yatay kesit bagimliligini

dikkate alan Westerlund (2007) ECM (Error Correction Model) yontemi kullanilmistir.
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5.3. Es-biitiinlesme Testi

Westerlund (2007), uzun donem denkleminde yer alan degiskenler arasinda es-
biitiinlesme iliskisinin varligin1 sinamak ig¢in dort test istatistigi gelistirmistir.
Bunlardan ikisi panele (P, ve P,) diger ikisi (G; ve G,) ise grup ortalamalarina dayali
olarak hesaplanmaktadir. Olasilik degerlerinin %99, 95 ve 90 6nem diizeyinde sirasiyla
0.01, 0.05 ve 0.10’dan kiigiik olmasi ilgili istatistige iliskin kurulan bos hipotezin
reddedilmesi anlamina gelecektir (Westerlund, 2007: 735).

Tablo 6 Westerlund (2007) ECM Panel Es-biitiinlesme Test Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend
Asimtotik Bootstrap Asimtotik Bootstrap

Istatistik olasilik olasilik Istatistik olasilik olasilik

degeri degeri degeri degeri
G, -3.478 0.00 0.76 17.459 0.00 0.02
G, 0.440 0.67 0.99 0.354 0.63 0.99
P, -1.901 0.02 0.64 -13.145 0.00 0.00
P, -1.901 0.45 0.96 -13.145 0.05 0.89

Not: Onciil ve gecikme degeri olarak 1 alinmistir. Bootstrap olasilik degerine iliskin hesaplama 10000
tekrarli dagilimdan, asimtotik olasilik degerleri ise standart normal dagilim ile hesaplanmigtir.

Tablo 6, Westerlund (2007) ECM es-biitiinlesme test sonuglarini
gostermektedir. Bu calismada incelenen sekiz gelismekte olan {ilke arasinda yatay kesit
bagimliligt oldugu i¢in asimtotik olasilik yerine bootstrap olasilik degerinin
yorumlanmasi gerekecektir. Sabitli modelin G, G, P;, P, istatistiklerine ait bootstrap
olasilik degerleri, esbiitiinlesme iligskisinin olmadigint belirten bos hipotezin
reddedilemeyecegine isaret etmektedir. Sabitli ve trendli model formuna ait sonuglar
incelendiginde ise G, istatistiZine gore bos hipotez %95 dnem diizeyinde reddedilmekte
ve lilkelerin bazilarinda es-biitiinlesme iligkisi oldugunu gostermektedir. Panele ait
bulgulara bakildiginda ise P; istatistigi %99 6nem diizeyinde biitiin yatay kesitlerde es-
biitlinlesmenin olmadigin1 belirten bos hipotezi reddetmektedir. Bu sonuglar uzun
donem regresyonunda yer alan degiskenlerin esbiitiinlesik olduklar1 anlamina

gelmektedir.
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5.4. Uzun Donem Katsay1 Tahmini

Esbiitiinlesme yontemleri ile aralarinda uzun donem iliski tespit edilen
degiskenlerin uzun donem katsayilarina ulasmak i¢in parametre tahminci yontemleri
kullanilmaktadir. Literatiirde mevcut yontemler arasinda Pesaran (2006) CCE;
Eberhardt ve Bond (2009), Eberhardt ve Teal (2010), Eberhardt (2012) AMG; Bai ve
Kao (2005) CUP-FM yontemleri, yatay kesit bagimliligimi dikkate almasi yoniiyle
farklilagmaktadir. Bu ¢alismada gogmen gonderilerinin finansal gelismeyi hangi yonde
etkiledigini tespit etmek ve uzun donem regresyonunda yer alan diger kontrol
degiskenlerin katsayr tahminleri icin AMG (Augmented Mean Group) yontemi
kullanilmistir. Degiskenlerin uzun donem katsayilari, STATA 14 paket programi xtmg

komutu ile hesaplanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 7°de raporlanmistir.

Tablo 7 AMG Yontemi Uzun Donem Katsayr Tahmin Sonuglari

Ulke LREM LFDI LGDPPC LINF
Banglades 0.203*** 0.024* 0.623*** -0.003
Cin 0047** 0.129*** 0.333*** -0.041***
Filipinler 0.344*** 0.058*** 0.430*** 0.058
Hindistan 0.074 0.005 0.396*** 0.043
Meksika 0.207** -0.082 1.928*** 0.096
Misir -0.149 0.050*** 0.432** 0.016
Nijerya -0.045 0.020 0.611*** -0.032
Pakistan 0.080*** 0.061*** 0.237* -0.013

Not: *** ** ye * sirasiyla degiskenin %699, 95 ve 90 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu
gostermektedir.

Tablo 7°de yer alan bulgular en fazla gonderi alan 8 gelismekte olan iilkenin
6’sinda gogmen gonderilerinin finansal gelismeyi pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir. Gogmen gonderilerinin pozitif isaret aldig alt1 iilke icerisinde yalnizca
Hindistan’a iligkin bulgular istatistiksel ag¢idan anlamli ¢ikmamistir. LREM
degiskeninin finansal gelismislik {izerinde pozitif ve anlamli etkisi olduguna isaret eden
bu bulgular, finansal {irlin ve hizmetlere erisim kolayliginin gé¢menleri resmi gonderi
kanallarii kullanmaya yonlendirdigini gostermektedir. AMG tahmincisi ile elde edilen
bir diger sonuca gore dogrudan yabanc1 yatirim girisleri, bes iilkede finansal gelismeyi

anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Ekonomik gelismislik diizeyinin bir gostergesi
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olarak uzun dénem regresyonunda yer alan LGDPPC ise tiim iilkelerde pozitif isaretli
ve istatistiksel olarak anlamli katsayilara sahiptir. Bu bulgular dogrudan yabanci
yatirim girisleri ve kisibasi gelir artisinin finansal gelismeyi destekleyici etkilere sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. LINF degiskenine ait katsay1 tahminleri ise enflasyon
oraninin finansal gelismeyi yalnizca Cin’de negatif ve anlamli sekilde etkiledigini
gostermistir. Bu sonuca dayanarak panelde yer alan iilkelerde enflasyon ve finansal

gelismislik arasindaki iligkiye dair bir ¢ikarim yapmak miimkiin gériinmemektedir.

6. Sonuc¢

Calismak amaciyla yurtdisinda bulunan go¢menlerin anavatanlarinda kalan
ailelerine gonderdikleri para olarak tanimlanan gégmen havaleleri, 1975 yilinda diinya
genelinde 3,3 milyar dolar biiytlikliigiinde iken 2018 yilinda 689 milyar dolara
ulasmistir. Bu rakamlar, aradan gegen kirk yillik siirede gd¢men gonderilerinin

hacminde olaganiistii bir artis oldugunu goézler 6niine sermektedir.

Gogmen gonderilerinin biiyiik oranda gelismekte olan iilkelere yonelmesi,
sermaye yetersizligi sorunu yasayan bu iilkelerin biiyliime performansi iizerine ne
boyutta etki edecegi sorusunu da giindeme tasimistir. Konuyla ilgili ampirik
caligmalardan edinilen en temel bulgu ise go¢men gonderilerinin biiylime oranlari
iizerine etkisinin giris yaptigi iilkenin finansal geligsmislik diizeyi ile yakindan iliskili
oldugudur. Bir diger ifadeyle finansal sistemin gelistigi iilkelerde go¢men gonderileri,
bliylime performansimni olumlu yonde etkilemektedir. Mevcut literatiirde gé¢cmen
gonderileri ve bliyiime oranlar arasindaki iliskiyi finansal gelismisligi de dikkate alarak
inceleyen bir dizi ¢alisma bulunmasina ragmen gé¢men gonderilerinin giris yaptigi
iilkenin finansal gelismislik diizeyi {izerine etkisini ¢ok az sayida ¢alisma arastirmistir.
Bu calisma literatiirdeki eksikligi gidermek iizere 2018 yilinda en fazla gdgmen
gonderisi alan ilk on {ilke siralamasinda kesintisiz verisine erisilen sekiz gelismekte
olan iilkede gd¢men gonderilerinin finansal gelismislik diizeyi {iizerine etkisini

arastirmaktadir. Ekonometrik uygulamalar, yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci
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nesil panel veri analiz teknikleri ile yapilmistir. Bu dogrultuda Hindistan, Cin,
Filipinler, Meksika, Pakistan, Nijerya, Misir ve Banglades’in 1982-2018 dénemi yillik
verileri kullanilmistir. Ulasilan uzun donem katsay1 tahmin sonuglari incelenen sekiz
gelismekte olan iilkenin altisinda gogmen gonderilerinin finansal gelismeyi pozitif
yonde etkiledigini gdstermistir. Pozitif katsayiya sahip iilkelerden Banglades, Cin,
Filipinler, Meksika ve Pakistan’a ait sonuglar istatistiksel acidan anlamliliga sahipken

Hindistan’1n sonuglart istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Extensive Summary

The Effect of Remittances on Financial Development: Dynamic Panel

Data Analysis on Developing Countries

Introduction

Remittances are defined as the capital sent by the migrants, who have stayed in
a foreign country to work for more than a year, to their family. Remittances ranking
second after foreign direct investment until 2017 remained stable even in times of
economic crisis. According to the World Bank data, remittances worldwide in 2019
reached approximately 714 billion dollars. Approximately 77% of remittances flow to
the developing countries and the remaining 23% flow to the developed countries. The
significant increase in the volume of remittances to developing countries and the
realization of its stable structure have led researchers and policy makers to carry out
studies examining the effects of remittances on poverty, balance of foreign trade,
growth, education and entrepreneurship. Although it is possible to come across a series
of studies examining the relationship between remittances and listed macroeconomic
variables in the literature, there are few studies examining the effect of remittances on

the financial development level of the receiving country.

Although there is a general acceptance that remittances will raise the living
standard of those living in the receiving country, there is uncertainty about the effect of
remittances on many other macroeconomic variables (Barajas, Chami, Fullenkamp,
Gapen and Montiel, 2009, p. 1). In countries where the financial system is developed,
financial markets will help remittances lead to high-yield projects by reducing

transaction costs and thus contribute to growth rates (Aggarwal, Demirgii¢-Kunt and
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Peria, 2011, p.256). In such a case, a complementarity relationship will emerge between
remittances and financial development (Mundaca, 2009, p.288). However, in countries
where credit markets do not exist or do not function effectively, remittances will
function as substitutes of the financial system both because it is an alternative source
of liquidity to help finance investments and because it undertakes the function of bank
loans (Giuliano and Ruiz-Arranz, 2009, p.144-145).

The aim of this study is to determine the effect of remittances on the financial
development level in the 8 developing countries that received the highest number of
remittances in 2018 with continuous data access during the analysis period.
Accordingly, the annual data for the 1982-2018 period compiled from the World Bank
WDI (2018) database were used.

Methodology

In this study, which examined the effect of remittances on financial
development level using the data from eight developing countries, the data for the 1982-
2018 period were used. The estimated model in the study is:

LFDl't = a; + lgliLREMit + ﬁZiLFDIit + ﬁgiLGDPPCit + ﬁ4l’LINFit + Eit

An analysis process consisting of three stages was followed to determine the
existence of long-term relationship between the variables in the equation. While the
stationary tests of the variables with panel unit root methods constitute the first phase,
weather there is long-term relationships between the variables were investigated with
cointegration methods in the second generation. In the third phase, long-term
coefficients of the variables with which cointegration relationship was determined were

obtained with parameter estimators.

Breusch and Pagan (1980) LM test, Pesaran (2004) CD,,, test and Pesaran,

Ullah and Yamagata (2008) LM,,;. tests were used to determine the variables in the
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model and whether there was a cross sectional dependence in the long-term equation.
After the cross-sectional dependence test, ADF (CADF-Cross Sectionally Augmented
Dickey Fuller) and CIPS (cross-sectionally augmented IPS) tests developed by Pesaran
(2007) were used for stationarity testing. After determining the stationary level of the
series by unit root test, Westerlund (2007) ECM (Error Correction Model) method,
which is related to the cross-sectional dependence, was used to investigate the existence
of long-term relationship between variables. Westerlund (2007) developed four test
statistics to test the existence of a cointegration relationship between the variables in
the long-term equation. Two of these are calculated in terms of the panel (P,veP,) and
the other two are calculated in terms of the group averages (G,veG,). Finally, AMG

(Augmented Mean Group) method was used to determine long term coefficients.
Results

According to Breusch and Pagan (1980) LM test, Pesaran (2004) CD,,, test and
Pesaran, Ullah and Yamagata (2008) LM, ;. cross-sectional dependence tests results,
there is a cross-sectional dependence in the variables and cointegration equation in the
model. Therefore, second generation unit root and cointegration methods were used in
the study. The results of the unit root tests in which the stationary level of the series are
examined are reported in Table 3. Findings from the unit root tests indicate that the

series were stationary at the first difference. (I = 1).

The results of Westerlund (2007) ECM (Error Correction Model) used to
analyze the cointegration relationship between the series are reported in Table 5. Since
there is a cross-sectional dependence among the eight developing countries examined
in this study, the bootstrap probability value should be interpreted instead of asymptotic
probability. When the results of the fixed and trend model form are examined, the null
hypothesis is rejected with 95% significance level according to G, statistic and it shows
that there is a cointegration relationship in some countries. When the findings of the

panel are examined, the P, statistic rejects the null hypothesis which indicates that there
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is no cointegration in all cross-sections with 99% significance level. These results mean

that the variables in the long-term regression are cointegrated.

After determining that the series are cointegrated in the long-term, AMG
(Augmented Mean Group) method was used to determine the long term coefficients.
The findings from this test are reported in Table 6. According to the findings obtained
from the AMG method, in 6 of the 8 developing countries examined in the model,

remittances affect financial development positively.

Conclusion

The fact that remittances are directed largely to developing countries has raised
the question to what extend it will affect the growth performance of the countries with
undercapitalization. The main finding obtained from the empirical studies is that the
effect of remittances on growth rates is closely related to the financial development
level of the receiving country. In other words, in the countries where the financial
system has developed remittances affect the growth performance positively. Although
there are a number of studies in the current literature examining the relationship
between remittances and growth rates by taking into account the financial development,
few studies have investigated the effect of remittances on financial development level
of the receiving country. This study examines the effect of remittances on financial
development level in the eight developing countries out of ten countries receiving the
highest number of migrants in 2018 with continuous data access in order to compensate
for the lack of literature. Econometric applications were done by the second generation
panel data analysis techniques of horizontal sectional dependence. Accordingly, the

annual data for the 1982-2018 period of India, China, Philippines, Mexico, Pakistan,
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Nigeria, Egypt and Bangladesh were used. Long-term coefficient estimation results
show that in six of the eight developing countries, remittances affected financial

development positively.



