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ETiK BEYAN SAYFASI

TURKIYE CUMHURIYETI
BANDIRMA ONYEDIi EYLUL UNIiVERSITESI

SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU MUDURLUGUNE

Bu belge ile bu tezdeki biitiin bilgilerin akademik kurallara ve etik ilkelere uygun
olarak toplanip sunuldugunu beyan ederim. Bu kural ve ilkelerin geregi olarak
calismada bana ait olmayan tiim veri, diisiince ve sonuglari andigimi ve kaynagini

gosterdigimi ayrica beyan ederim. (7.02.2024)

Biisracan IPEK



OZET
HOLLANDA HASTALIGI, TURKIYE EKONOMISINDEKI
ETKILERINE ILISKIN EKONOMETRIK BiR ANALIZ

Biisracan IPEK

Hollanda hastaligi terimi, genellikle, dogal kaynak zengini iilkelerde ortaya ¢ikan
ekonomik sorunlari ifade etmek icin kullanilsa da, Hollanda hastaliginin sonuglarini
ortaya c¢ikarabilecek baska faktorler de bulunmaktadir. Ozellikle, yabanci sermaye
girigleri, karli sektorlere odaklanarak ekonominin belirli sektorlerinde rekabet
avantajinin artmasini, ancak ayni zamanda yerel para biriminin degerlenmesi ve dis
ticaret dengesinin degismesi gibi sorunlar1 beraberinde getirebilmektedir. Daha agik

bir ifadeyle, yabanci sermaye girisleri de Hollanda hastaligina yol agabilmektedir.

Tiirkiye Ekonomisi, 2001 ekonomik krizinden sonra, yerel politikalar ve kiiresel
ekonomik konjonktiiriin bir sonucu olarak yiiksek yabanci sermaye girislerinin
oldugu bir donem yasamistir. Calismada, Tiirkiye Ekonomisi’nde yabanci sermaye
girislerinden kaynaklanabilecek bir Hollanda hastaligi hipotezi olup olmadig
ekonometrik olarak arastirilmigtir. VAR yonteminin kullanildigi analizler 2003:1-
2020:4 donemini kapsamaktadir. Burada, toplam talep ve dis ticaret kanallarini
dikkate alan iki ekonometrik model olusturulmustur. Toplam talep modeline iliskin
sonuglar, yabanci sermaye girislerinin tiiketim harcamalar1 tizerinden ticarete konu
olmayan sektorlerde bir bilylime ortaya ¢iktigin1 géstermektedir. Dis ticaret modeline
iligkin sonugclar ise, yabanci sermaye girislerinin neden oldugu déviz kurundaki bir
degerlenmeyle ihracatin diistiiiinii ve ithalatin arttigini, bdylece ticarete konu
sektorlerde bir kiiciilme ortaya ¢iktigin1 géstermektedir. Sonug olarak, ilgili donemde

Hollanda hastalig1 hipotezinin gegerliligine iliskin ampirik bulgular elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Hollanda Hastalig1, Ticarete Konu Sektor, VAR.



ABSTRACT
AN ECONOMETRIC ANALYSIS OF THE DUTCH DISEASE
EFFECTS ON TURKISH ECONOMY

Biisracan IPEK

The term "Dutch disease™ is commonly used to refer to economic problems that arise
in resource-rich countries, but there are other factors that can lead to the outcomes of
Dutch disease. In particular, foreign capital inflows, by focusing on profitable
sectors, can increase the competitive advantage in certain sectors of the economy, but
can also bring about problems such as the appreciation of the local currency and
changes in the balance of foreign trade. In clearer terms, foreign capital inflows can

also lead to Dutch Disease.

The Turkish economy experienced a period of high foreign capital inflows as a result
of local policies and the global economic context after the 2001 economic crisi: This
study investigates econometrically whether there is a hypothesis of Dutch Disease
arising from foreign capital inflows in the Turkish economy. The analyses using the
VAR method cover the period from 2003:1 to 2020:4. Two econometric models,
taking into account total demand and foreign trade channels, were created. The
results of the total demand model , on the other hand, indicate that foreign capital
inflows led to growth in non-tradable sectors through consumption expenditure: The
results of the foreign trade model show that foreign capital inflows resulted in a
depreciation of the exchange rate, leading to a decrease in exports and an increase in
imports, thus causing a contraction in tradable sector: In conclusion, empirical
findings regarding the validity of the Dutch Disease hypothesis for the relevant

period have been obtained.

Keyword: Dutch Disease, Tradable Sector, VAR.



ONSOZ

Hollanda Hastaligi 1960’l1 yillarda Hollanda’nin Kuzey Denizinde dogalgazin
bulunmasiyla ortaya ¢iksa da ani zenginlesmeye ve ardindan sanayisizlesmeye neden
olabilecek petrol gelirleri, is¢i dovizleri, turizm sektoriindeki gelismeler ve bu tezde
tizerinde durulan yabanci sermaye hareketleri gibi faktorler de hastaligi tetikleyen
etmenlerdir. Bu faktorlerin yanlis yonetilmesi veya etkili politika tedbirlerinin
alinmamasi, ekonominin dengesizlesmesine ve uzun vadede siirdiiriilebilir olmaktan

¢ikmasina yol acabilmektedir.

Tiirkiye Ekonomisi 2000’li yillardan itibaren yogun yabanci sermaye yatirimlari
almigtir. Bu gerg¢evede, yabanci sermaye girislerinin Hollanda hastaligi ile benzer
etkiler ortaya ¢ikarip ¢ikarmadigi 6nemli bir soru isaretleri ortaya ¢ikarmaktadir. Tez
konusu belirlenirken, Tiirkiye Ekonomisi’nde var olan bu soru isaretlerine cevap

bularak ilgili literatiire katki sunma amaciyla yola ¢ikilmistir.

Tez ¢alismamin hazirlanma siirecinin her agamasinda destegini esirgemeyen, bilgi ve
tecriibelerinden yararlanmami saglayan, karsilastigim sorunlar karsisinda her daim
yardimct olan ve yol gosteren degerli hocam ve tez danismanim Do¢ Dr. Musa
BAYIR’a sonsuz tesekkiirleri bor¢ bilirim. Egitim hayatim boyunca hep yanimda
olan ve her tiirlii destegi saglayan anneme ve babama, her animda manevi destegi ile
yamimda olup giivenle yol almami saglayan kardesim Mertcan IPEK’e sonsuz

tesekkiirlerimi sunarim.

Biisracan IPEK
Bandirma 7.02.2024
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GIRIS

Hollanda Hastalig1 terimi, 1977 yilinda The Economist dergisi tarafindan
kullanilmistir. Dergide, 1959 yilinda Hollanda'da kesfedilen dogal gaz kaynaklarinin
iilke ekonomisi lizerindeki potansiyel etkileri ele alinmistir. Bu déonem Oncesinde
dogal gaz ithalatcisi olan Hollanda, dogal gaz bulduktan sonra ihracat¢r konumuna
gelmis ve bu sayede yiiksek miktarda doviz geliri elde etmistir. Ancak, hizla artan
yabanci para girisi, Ozellikle ticaret dist mallarin fiyatlarinda 6nemli artiglara neden
olmustur. Bu durum, o6zellikle sanayi sektoriindeki rekabet giicliniin kaybina yol
acmis ve sonug¢ olarak ekonomik biiyiime oraninin neredeyse sifira yaklagmasina
sebep olmustur. Yabanci paranin artan talebi, Hollanda'nin ticari mallarinin
fiyatlarin1 olumsuz yonde etkileyerek, tilkenin sanayi sektoriindeki rekabet avantajini
azaltmigtir. Bu durum, “Hollanda Hastalig1” olarak adlandirilan ekonomik bir olgu

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Hollanda hastalig: ile ilgili literatiirde genellikle dogal kaynaklara sahip olan
iilkeler iizerinde yapilan arastirmalara odaklamldigi gozlemlenmektedir. Ozellikle
OPEC iilkeleri gibi oOnemli petrol kaynaklarina sahip iilkeler, petroliin
makroekonomik etkileri, Ozellikle de sanayisizlesme baglaminda incelenmistir.
Ancak, Hollanda hastaligi sadece dogal kaynak ihracati ile siirli kalmaz; teorik
cercevesine gore, bu hastalik tiim sektorler ve ekonomik faaliyetler i¢in doviz girisi
acisindan risk olusturabilir, ani doviz girisine neden olabilecek tiim sektorler ve
ekonomik faaliyetler i¢cin de gecerlidir. Bu baglamda, yapilan bu ¢alisma, Hollanda
hastaliginin sadece dogal kaynaklara dayali bir olgu olmadigini, ayn1 zamanda diger
sektorler ve ekonomik faaliyetler i¢in de doviz girisi riski tagidigini incelemektedir.
Yani, c¢alisma Hollanda hastaliginin genis bir perspektifte, sadece belirli dogal

kaynaklarla siirli olmayan bir ekonomik risk oldugunu agiklamaktadir.

Bu baglamda gelismekte olan ilkelerdeki  ekonomik  durumu
degerlendirdigimizde, 6zellikle finansal kiiresellesmenin hizlanmasiyla birlikte artan
yabanci sermaye hareketlerinin doviz girisini etkileyen temel bir faktér oldugunu
sOyleyebiliriz. Bu yabanci sermaye girisleri, yerli paranin degerlenmesine neden

olarak 6zellikle ticarete konu olan sektorlerde tiretilen mallarin ithalatini artirabilir ve



bu da ithalata kars1 rekabet giiciinii azaltabilir. Bu durum, yabanci fonlar ve dogal
kaynaklardan elde edilen doviz gelirleriyle ilgili ekonomik sorunlarda benzer ortak
noktalarin bulundugunu gostermektedir. Tiirkiye ekonomisinde de 6zellikle 2000’11

yillardan sonra 6nemli bir yabanci sermaye girisi yasanmistir.

Bu kapsamda ¢alisma ii¢ boliime ayrilmaktadir. Birinci boliimde, Hollanda
Hastalig1 ve Tiirkiye ekonomisi ile ilgili genel tanimlamalar yapilmakta ve kavramsal
cerceve tartisilmaktadir. Ayrica, Tiirkiye ekonomisinde yabanci sermaye
hareketlerine iliskin gelismelerden bahsedilmektedir. Ikinci béliimde, Hollanda
hastaligina iliskin teorik altyapidan bahsedilmekte ve buna iliskin ampirik literatiir
sunulmaktadir. Ugiincii béliimde, ekonometrik model olusturularak ydntem, model
ve veri seti tanitilmaktadir. Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye girisleri ile Hollanda

Hastalig1 hipotezinin gecerliligi arasinda bir iliski olup olmadig: test edilmektedir.



BIRINCi BOLUM
TEMEL KAVRAMLAR

1. HOLLANDA HASTALIGI VE TURKIYE EKONOMIiSINDEKI
GELISMELER

1.1. Hollanda Hastahg
1.1.1. Hollanda Hastaligimin Tanim

Hollanda hastalig1 kavrammin gecmisi 1980°1i yillara kadar gitmektedir. Tlk
defa, 26 Kasim 1977 tarihinde Economist Dergisi tarafindan yaymlanmis olan
Hollanda hastalig1 baslikli kisa yazi, bu kavramin zaman gectikge iktisat literatiiriine
girmesine ve bir ekonomik terim olarak kullanilmasina yol agmistir. S6z konusu
terim, genel itibariyle, bol miktarda dogal kaynaga sahip olan iilkelerde karsilasilan
bir takim ekonomik sorunlari nitelendirmek i¢in kullanilmaktadir (Sarvar, 2021).
Gilinlimiizde 06zellikle fosil yakit ihracatcist bir¢cok {ilke ekonomisi agisindan
kullanilabilecek bu kavramin gegerliligi ve gercekten bu iilkelerde ekonomik
sorunlara yol a¢ip agmadigi sorusu bir¢ok ¢aligmanin arastirma konusu olmustur. Bu
yoniiyle, s6z konusu kavramin yalnizca bir iktisadi terim degil bir¢ok iilkenin iktisat
politikasinda etkili olabilecek sonuglar elde edilmesini saglayacak 6nemli bir iktisadi

arastirma konusu haline geldiginin belirtilmesi gerekir.

Glinlimiizde ihrag edilebilir dogal kaynaklara sahip iilkeler iizerinden bir
degerlendirme yapildiginda, bu kavrama dair isim tamlamasinda “Hollanda”
sOzciigiiniin gegcmesi olduk¢a ilgi ¢ekmektedir. Bu durumun temel nedeni, sz
konusu kavramin nitelendirdigi ekonomik sorunlarla ilk defa 1959 yilinda Hollanda
Ekonomisi’nde karsilasilmis olmasidir. Hollanda 1959 yilinda Kuzey Denizi’nde bir
dogalgaz rezervine ulasmistir. Hollanda Ekonomisi’nde bu durum ani zenginlesme
kaynagi olarak goriilmiis ve iilkedeki {iretim faktorleri hizlica bu alana yonelmistir.
Zaman i¢inde Hollanda Florini’nde ciddi bir degerlenme yasanmistir. Nihai olarak,
iilkenin sanayi sektoriinde bir zayiflama ve dis ticaret aciginda bir artis ortaya
¢ikmistir. Biitlin bunlarin bir sonucu olarak Hollanda Ekonomisi’nde ortaya ¢ikan

doniislim ve bunun sonucunda karsilasilan ekonomik kriz sonraki yillarda ortaya



atilacak Hollanda hastaligi kavraminin temelinin atilmasina yol agmistir (Kallevig

Glimiis, 2013: 1).

Iktisat literatiirinde Hollanda hastaligi  kavrami farkli  sekillerde
isimlendirilebilmektedir. Hollanda sendromu, kaynak laneti, asir1 sicak para
hastalig1, sanayisizlesme bu isimlendirmelerden bazilari olarak 6n plana ¢ikmaktadir
(Ucan ve Ergin Unal, 2018: 375). Literatiirde bu kavrama iliskin tanimlamalara
baktigimizda temel olarak ii¢ noktaya odaklanilmaktadir. Bunlarda ilki yeni bir dogal
kaynak bulunmasidir. Ikinci husus ekonomideki iiretim faktorlerinin daha verimli
olduklar1 alandan s6z konusu dogal kaynagm bulundugu sektore yonelmeleridir.
Uciincii 6nemli nokta ise ilk iki maddede belirtilen hususlarm bir sonucu olarak
ekonomide karsilasilan bozulmalardir. Biitiin bu noktalardan hareketle Hollanda
hastalig1, “bir iilkede yeni bir dogal kaynak bulunmasi iizerine o kaynagin sektoriine
yogunlasilmasi ve yeni sektoriin gelismesi ile birlikte dogal kaynak disindaki diger
sektorlerin sekteye ugramasi sonucunda Onemsizlesip ardindan tilkenin toplam

iretiminin azalmas1” seklinde tanimlanabilmektedir (Efeoglu ve Pehlivan, 2016:
198).

Hollanda hastalig1 ekonominin sikintil siirecini yansittigindan, ekonomik bir
hastalik olup basta olumlu gibi goriinen bir durumun ¢ogu zaman olumsuz sonuglar
doguracagini agiklamaktadir. Bu nedenle, son yillarda, iktisat literatiiriinde Hollanda
hastaliginin nedenlerinden ¢ok sonuglarina odaklanildigr goriilmektedir. Bir iilke
ekonomisinde Onemli miktarda dogal kaynak bulunmasi, iilkenin dogal kaynak
thracatindan kaynaklanan doviz geliri elde etmesine ve iilkeye yiiklii miktarda doviz
girisi olmasima yol agmaktadir. Bunun bir sonucu olarak s6z konusu {iilkenin ulusal
para birimi degerlenmektedir. Boylece, lilkenin dis ticaretinde ithalat daha cazip hale
gelirken ihracat zorlagsmaktadir. Buna bagl olarak iilkede dogal kaynagin bulundugu
sektor disindaki alanlarda dis rekabette dezavantajli hale diistilmektedir. Bu
durumda, iilke ekonomisinde dogal kaynakla iliskili sektorlerde tiretim artisi, diger
sektorlerde bir iiretim diisiisii ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle, “sanayisizlesme”
dedigimiz stirecin bir sonucu olarak iilke ekonomisi bir biitiin olarak ekonomik krize
girmekte, diger bir ifadeyle Hollanda hastaligina yakalanmaktadir (Ak¢a ve Bal,
2017: 52). Hollanda hastalig1 kavraminin ortaya ¢ikisinin temelinde dogal kaynak
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kesfine vurgu yapilsa da, sonuglart baglaminda bir degerlendirme yapildiginda
ekonomide dogal kaynak kesfiyle benzer nitelige sahip bir¢ok ekonomik olgu s6z
konusudur. Ozellikle 2000°li yillarda ortaya atilan bu ekonomik olgular da, bir¢ok
ekonomide dogal kaynak kesfinin ortaya ¢ikardigi ekonomik sonuglarin ortaya
¢ikmasina yol agan siire¢lere yol agmakta, bagka bir ifadeyle bircok ekonominin
Hollanda hastaligina yakalanmasina neden olmaktadir. Bu ekonomik olgulardan
bazilari, iilkenin stratejik sektorlere veya stratejik mallarin liretimine 6nem vermest,
yabanci sermaye akimlari; birincil ve ikincil gelir dengesi kaynakli sermaye girisleri®
seklindedir. Belirtilen faktorlerin temel o6zelligi ekonomide belirli sektorlerin
gelismesine veya bir biitiin olarak ekonominin dis ticarette dezavantajli duruma

diisiilmesine neden olmasidir.

Ekonomide belirli sektorlere veya mallarin tiretimine oncelik verilmesi, vergi
tegvikleri, siibvansiyonlar, kamunun altyapt harcamalar1 gibi araglarla dogrudan
kamu kaynaklarmin bu alanlara kaydirilmasina yol agmaktadir. Béylece ekonomide
diger sektorlerde faaliyette bulunan tiretim faktorleri daha verimli oldugu alanlardan
kamunun oncelik verdigi sektorlere kaymaktadir. Bu nedenle, ekonomide bir
sanayisizlesme siireci ve Hollanda hastaligindakine benzer ekonomik sikintilar

baglamaktadir.

Ulkeye herhangi bir nedenle yogun yabanci sermaye girisinin olmasi da
Hollanda hastaligiin  yol ac¢tigi  ekonomik sorunlara benzer sonuglar
dogurabilmektedir. Buna gore, 1990’11 yillardan itibaren ekonomik kiiresellesmenin
etkisinin artirmasiyla birlikte uluslararas1 faktor dolagimi miktar1 ve hizinda
olaganiistii bir artis yasanmistir. Hem uluslararasi is¢i gogleri hem de dogrudan
yabanci sermaye akiglari nedeniyle {ilkelerin finansal piyasalarina énemli miktarlarda
doviz girisleri olmaktadir. Burada, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yatirim
amacli yabanci sermaye girislerinin oraninin daha fazla oldugunun ifade edilmesi

gerekir. Neo Klasik teori uluslararasi yabanci sermaye girislerinin tasarruf kithigi

! Odemeler bilangosunun birincil gelir dengesinden kaynaklanan sermaye girisleri, ¢ogunlukla, is¢i
dovizlerinden olusmaktadir. Odemeler bilangcosunun ikincil gelir dengesinden kaynaklanan sermaye
girisleri ise dis yardimlardan olugmaktadir.



icerisinde bulunan {ilkelerin az gelismislik k151rd6ng1'isfmden2 cikmasina katki
saglayacagini savunmaktadir. Ancak, giincel durumda degerlendirildiginde tlkeye
giris yapan yabanci sermayenin iilke ekonomisinde yoneldigi alanlarin Neo Klasik
teorinin Ongoriileri ¢ercevesinde gerceklesmemesi ekonomide birtakim sorunlarin
dogmasima neden olmaktadir. Ulkeye yabanci sermaye girisi ¢esitli karli sektorlere
yonelmekte ve bu sektorlerde ekonominin diger sektorlerine kiyasla bir rekabet
avantaji ortaya ¢ikarmaktadir. Bunun da 6tesinde, yabanci sermaye girisi nedeniyle
yerel para biriminin degerlenmesi ekonomide bir¢ok sektorii uluslararasi ticarette
dezavantajli duruma getirmektedir. Boylece, ekonominin genelinde iiretim seviyesi
diismekte, baska bir ifadeyle Hollanda hastaligi ortaya ¢ikmaktadir (Akbulut, 2009 :
56-58).

Ozetle, her ne sebeple olursa olsun iilkelerde iiretim faktdrlerinin dagiliminda
bozulmalar ve yerel para biriminde degerlenme yasanmakta, bunun bir sonucu olarak
tretim daralmasi basta olmak tiizere cesitli ekonomik sorunlarla karsilagilmaktadir.
Bu durum, literatiirde sebebine bakilmaksizin benzer sorunlarin Hollanda hastaligi
olarak tanimlanmasina ve s6z konusu sorunlarin Hollanda’ya 6zgii bir problem
olmaktan ¢ikmasma yol agmaktadir (Cambazoglu, 2020 : 47). Dolayisiyla, bu
caligmada da Hollanda hastaligi kavrami salt dogal kaynak kesfinin ortaya ¢ikardigi
ekonomik sorunlari tanimlamaktan ziyade, ililkede dogal kaynak kesfi veya baska
nedenlerle iretim faktorlerinin dagiliminda yasanan bozulmalar ve yerel para
biriminde degerlenmenin sonucunda karsilasilan ekonomik sorunlari tanimlamak i¢in

kullanilmaktadir.
1.1.2. Hollanda Hastahgmnin Tarihsel Siireci ve Ulke Ornekleri

Hollanda hastalig1 kavraminin ortaya atilisinin temelinde Hollanda’nin Kuzey

Denizi’'ndeki dogalgaz kesfi ve bunun Hollanda ekonomisinde neden oldugu

2 Ragnar Nurkse tarafindan ele alinan fakirlik kisirdéngiisii teorisi az gelismis tilkelerde kalkinmanin
gerceklesememesinin sebebini gelir diizeyi ve tasarruflarin diisiik olmasi olarak agiklamistir. Bu
durumda bir dongii halinde ¢alismaktadir. Teoride tek yonlii etki vardir. Bu nedenle dongiide her bir
faktor kendinden sonra gelen faktorii etkilemektedir. Dolayisiyla kendini siirekli yenileyen ve hep
baslangic noktasina donen bir hareket olup bu dongiliden ¢ikilamamaktadir. Bu teoriye gore az
gelismis iilkelerin gelir diizeyinin diisiik olmas1 yatirimlar1 gergeklestirmek igin yeterli kaynaklarin
bulunamamasina yol agmaktadir. Yatirnmlarin gergeklestirilememesi ise gelir diizeyinin diisiik
kalmasina neden olmaktadir. Buna gore, bu dongiide bir kirilma yasanmasi s6z konusu dongiiniin
kirilmasini saglayacaktir (Kog, 2016, : 147-148).



sonuglar yer almaktadir. Bununla birlikte, Hollanda hastalig1 kavraminin agikladigi
ekonomik olaylar orgiisiine bakildiginda 16.yy’a kadar gidilebilmektedir. Ispanya
1547-1554 wyillar1 arasinda Amerika kitasinda ciddi diizeyde altin, giimiis vb.
kiymetli madenler bulmus ve bu madenleri ana iilkeye tasimistir. Boylece Ispanya
ekonomisinde doviz bollugu yasanmis, yerel para ciddi diizeyde degerlenmis ve iilke
zenginlesmistir. DSviz kurunun degerlenmesi ispanya ekonomisindeki iireticileri dis
rekabet agisindan dezavantajli bir duruma diistirmiis ve degerli maden kesfi disindaki
bircok sektorde ciddi daralmalar yasanmistir. 1570 yillarinin sonuna gelindiginde
diger iilkelerinde benzer bir siirece girmesi Ispanyol para birimindeki degerlenmeyi
durdurmustur. Bununla birlikte, s6z konusu siliregte ortaya c¢ikan Hollanda
hastaliginin sonuglar1 ciddi bir sekilde hissedilmeye devam etmis ve ekonominin
yeniden yapilandirilmas: gerekmistir (Ebrahimzadeh, 2023). ispanya ekonomisinde
bu donemde karsilasilan s6z konusu siire¢, esasinda Merkantilizm olarak
isimlendirilen diisiince akimmin bir sonucudur. Bu nedenle, Hollanda hastalig1
baglaminda degerlendirilebilecek ilk ekonomik olaylara merkantilist uygulamalarla
birlikte rastlandigin1 sdylemek yanlis olmayacaktir. Merkantilizm, 16. yiizyilda Bati
Avrupa’da baglamis ve bir ekonominin giiclii olabilmesi icin ihracatin artmasi ve
ithalatin miimkiin olabildigince azaltilmasini benimseyen bir ekonomik yaklagimdir.
Merkantilist iktisadi diisiincede uluslararas1 ticaretin dis fazla verecek sekilde
yonlendirilmesi 6nemlidir. Ayrica, bir {ilke i¢in temel zenginlik kaynagi degerli
madenlerdir ve bunlarin kaybedilmemesi gerekmektedir. Merkantilizme gore ihracat
fazlas1 saglanabilmesi icin ithalat kisitlanarak iilkenin maden varliginin artmasi ve
dis ticaret fazlasi olan iilkenin zenginlesmesi 6nemlidir. Bu durumda hammadde
thracati yasaklanmig ve mamul madde ihracatinin zenginlestirilmesine O6zen
gosterilmistir. Diger yandan merkantilizmin savunucular1 devletin ekonomik
faaliyetlere miidahalesi ile birlikte ihracat hacminin artmasinin saglanmasini
istemistir. Bu nedenle devletin, iilke sanayisinin diizenlenebilmesi i¢in sanayi
kuruluglart kurmasini ve sanayi kesiminin denetlenmesi gibi gorevleri vardir
(Kiigiikkalay, 2011 : 187). Bu diisiincenin uygulamadaki sonuglarina bakildiginda
uzun vadede degerli bir yerel paranin ortaya ¢iktig1 ve iilke ekonomisindeki bir¢ok
sektorlin dis rekabette dezavantajli duruma diistiigli goriilmektedir. Boylece, bu

yillarda ekonomide hakim sektdr durumunda olan tarim sektoriiniin ekonomi igindeki
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Oneminin azaldigt ve tarimsal {iriinler agisindan ithalat¢i duruma gelindigi
goriilmektedir. 19. yiizyilin baglarina kadar merkantilizm diinya ekonomisinde
varhigim siirdiirmiis ancak liberal teorilerin giliclenmesi ile birlikte serbest piyasa
anlayisina dayali liberal anlayis benimsenmis ve ardindan merkantilizm giiclinii

kaybetmistir (C. Aydemir ve Giines, 2006 : 142-149).

Iktisat tarihinde, yakin déneme bakildiginda ise Hollanda hastaligina da
ismini veren Hollanda Ekonomisi’nin 1960’larda yasadigi ekonomik deneyim goze
carpmaktadir. Hollanda 1959 yilinda Kuzey Denizi’nde dogalgaz rezervleri bulmus
ve ihracat gelirlerinde bir artis ortaya ¢cikmistir. 1970’11 yillara gelindiginde Petrol
Thrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)’in uluslararas: petrol piyasalarina iliskin aldig
kararlarla petrol fiyatlarinda ciddi bir artis olmustur. Dolayisiyla Hollanda’nin
ihracat gelirleri daha da artmis ve ciddi bir ddviz girisi saglanmustir. Ihracat
gelirlerinin yiikselmesinin Hollanda ekonomisi agisindan sorun teskil etmesinin
temel nedeni bunlarin iyi yonetilememesinden kaynaklanmaktadir. Zira belirli
sektorlerdeki kisa siireli zenginlesme, elde edilen doviz gelirleriyle dogal kaynakla
ilgili olmayan diger sektdrlere yatirim yapilmasi bir yana, diger sektorlerdeki
yatirnmlarinda dogal kaynakla ilgili sektorlere yonelmesine neden olmustur. Bu
siirecte Hollanda ekonomik olarak biiylimeye devam etmistir. Ekonominin sektorel
bazli bilylimesi incelendiginde ise dogal kaynakla iligkili sektorlerin biiyiirken, diger
tarim ve imalat sektorlerinde daralma yasandigi ve zaman zaman yurti¢i liretimin
olumsuz etkilendigi goriilmiistiir. Bununla birlikte, Hollanda’nin ulusal para birimi
olan Florin zamanla daha degerli hale gelmistir. Kisa donemde, kesfedilen dogal
kaynaga iliskin sektorlerdeki nispeten daha yiiksek karlilik oranlar1 ve iicretlerden
yararlanmak i¢in bir¢ok yatirim ve isgiicli bu alana kaymistir. Ancak kisa donemde
iilke ekonomisi i¢in iyi goOriinen bu durum sektorel bozulmalarin artmasi ve
sanayisizlesme ile birlikte tersine donmiistiir (Kubali, 2010). Sonucta, iilke
ekonomisinde iiretim seviyesi ve ihracat gerilemis, ciddi ekonomik sorunlarla

karsilagilmistir (Kallevig Giimiis, 2013 : 1).

Hollanda hastaligiyla karsilasilan bir diger iilke ise Rusya olmustur. Rusya
ekonomisinde ortaya ¢ikan sorunlarin temelinde de dogal kaynaklar yer almaktadir.

Bu siirecin baglamasinda, Rusya’nin Sovyetler Birligi’nin ¢okiisiiniin ardindan



serbest ticaret rejimine gecisini takip eden gelismelerin dnemli bir etkisinin oldugu
sOylenebilir. Dis ticaret rejiminin serbestlesmesiyle birlikte, Rusya ekonomisinin
thracati icerisinde hidrokarbon tiirii enerji kaynaklalrl3 onemli bir paya sahip
olmustur. Boylece hem ihracat gelirleri hem de diger sektorlerdeki kaynaklar oldukca
karl1 bir alana doniisen hidrokarbon sektdriine yonelmistir. Sonug olarak, tilkede
dengesiz biiylime sorunu ortaya ¢ikmis ve diger sektorlerdeki biiyiime yavaglamis,
uzun vadede ise sanayisizlesme ve Hollanda hastaligi ortaya ¢ikmistir (Sahin ve
Kutluay Sahin, 2015 : 608).

Bu hastaliga yakalanan bir diger iilke olan Nijerya geleneksel olarak tarima
dayali bir ekonomiye sahip olmustur ve tarihsel g¢ercevede bir degerlendirme
yapildiginda ekonomik olarak tarimdan beslendigi sOylenebilir. Nijerya’da 1956
yilinda petrol yataklar1 kesfedilmis ve Hollanda hastaligina iliskin siire¢ bu nedenle
baslamistir. S6z konusu sorunlarin temelinde yine petrol ihracatiyla elde edilen doviz
gelirlerinin  ekonomik olarak dogru yonetilememesi yatmaktadir. Nijerya
ekonomisinde de, doviz gelirleri ve diger sektorlerdeki ekonomik kaynaklar hizlica
daha karl1 olan sektore yonelmistir. Boylece, Nijerya ekonomisinde 6nemli bir yere
sahip olan tarim sektoriinlin agirhig git gide azalmaya baslamig, tarim sektoriinde
iiretim azalirken petrol sektoriindeki iiretimde onemli bir artis ortaya ¢ikmistir. Bu
durum bir yandan tarim sektdriindeki istthdami azaltirken, geleneksel anlamda
ihracat¢i konumda bulunulan bir¢ok tarimsal iiriin agisindan da ithalat¢1 iilke
durumuna disiilmistiir (Alkan, 2019 : 9). Gelinen noktada Nijerya ekonomisi biiyiik
Olclide petrole dayanan ve petrol gelirlerine bagimli bir yapiya sahip olmustur.
Ozellikle son yillarda karsilasilan siyasi gerilimler ve petrol tesislerine yonelik terdr
saldirilarinin petrol {iretiminde neden oldugu aksakliklar, bu iilkede karsilagilan
Hollanda hastaliginin sonuclarin1 acik bir sekilde ortaya koymaktadir. Ham petrol
thracatindaki diislisler nedeniyle ihracat gelirinin azalmasi, diger sektdrlerin eski
iretim seviyesinden uzak olmasi nedeniyle telafi edilememektedir. Dolayisiyla ciddi

ekonomik sorunlarla karsilasiimaktadir (Efeoglu ve Pehlivan, 2016 : 201-202).

% Hidrokarbonlar komiir, gaz, petrol ve petrol tiirevlerini kapsayan yakitlarm biitiinii olmakla birlikte
diinyadaki enerji ihtiyacinin biiyiik bir kismin1 kargilamaktadir. Bu nedenle hava ulagimi, tasimacilik
sektoriliniin yakitinin saglanmasi, plastik ve gelik {iretmeye kadar biiyiik bir 6nemi olan hidrokarbonlar
gerekli olan enerji ve yakiti saglamaktadir (Murig, 2021 : 1-13).



Hollanda hastaligmin bir diger Ornegine Kolombiya ekonomisinde
rastlanmistir. Kolombiya ekonomisinde karsilagilan ekonomik sorunlarin nedeni ise
kahve iiretimidir. Kolombiya énemli bir kahve iireticisi ve ihracatgis1 konumundadir.
Bu iilkede kahve iiretiminin oldukca karli ve doviz getiren bir is olmasi ekonomideki
kaynaklarin bu alana kaymasma ve diger sektorlerde ©Onemli bir daralma
yasanmasina yol agmistir. Siirecin basinda ihracat gelirlerinin artmast ve doviz
bolluguyla birlikte ekonomide olumlu bir hava ortaya ¢ikmis ve yerel para
degerlenmistir. Ancak zamanla Hollanda hastaligina iliskin belirtilerin ortaya
¢ikmasiyla birlikte ekonomide iiretim azalirken, daha Once ihracati yapilan bir¢ok

tirin agisindan da ithalat¢1 duruma diisiilmesine yol agmistir (Boyroz, 2014).

Veneziiella da dogal kaynak zenginligine sahip bir iilkedir ve halihazirda s6z
konusu {ilkenin petrol iireten iilkeler acgisindan da 6nemli bir yere sahip oldugu
goriilmektedir. Veneziiella ekonomisinde, 20. yiizyilin baslarinda kesfedilen petrol
kaynaklar1 ile birlikte 6nemli doviz gelirlerinin elde edildigi bir ekonomik siire¢
baslamistir. Bu gelirler, 6zellikle kiiresel petrol soklarinin yasanmasiyla artan petrol
fiyatlar1 sayesinde oldukga ciddi seviyelere ulagmistir. Diger iilkelerde oldugu gibi,
doviz gelirleri ve iilkedeki ekonomik kaynaklar petrol sektoriinde toplanmuis,
ekonomideki diger sektorlerde daralmalar ortaya ¢ikmis ve Hollanda hastaliginin
belirtileri ciddi sekilde ortaya ¢ikmistir. Bu durum iilke ekonomisinin petrol
ithracatindan elde edilen doviz gelirlerine bagimli olmasina yol agmis ve birgok iiriin
acisindan disa bagimli bir hale gelmesine neden olmustur. 1970’11 yillarda artis
gosteren petrol fiyatlarinin 1980’1 yillarda diismeye baslamasi Veneziiella
ekonomisindeki ihracat gelirlerini diisiirmiis ve Hollanda hastaliginin ekonomik
sonuclar1 ilk defa hissedilmeye baslanmistir. Daha sonra artis gosteren petrol
fiyatlarinin etkisiyle yiikselen doviz gelirleri ekonomik sorunlarin {istiinii ortse de,
petrol fiyatlarinda 2013 yilindan sonra goriilen diisiis Hollanda hastaliginin

Venezuela ekonomisi lizerinde ortaya ¢ikardigi olumsuzluklarin ¢ok daha agir

hissedilmesine neden olmustur (Alkan, 2019 : 77-79).

Dogal kaynak kesfi yapan ve Hollanda hastalig1 ile miicadele etmek zorunda
kalan 6nemli Orneklerden bir tanesi de Norveg’tir. Norve¢’in 6nemi Hollanda

hastaligimin  ortaya c¢ikardigi ekonomik sorunlar1 tersine ¢evirebilmesinden
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kaynaklanmaktadir. Norveg ilk petrol kesfini 1969 yilinda gergeklestirmistir. Bu
tarihten sonra Norve¢ ekonomisinde petrol sektorii yliksek karlilik diizeyi nedeniyle
onemli bir yere sahip olmustur. Bu donemde, s6z konusu sektoriin 6nemi diinya
petrol fiyatlarinda yasanan ylikselmenin de etkisiyle daha da artmustir. Siirecin heniiz
basinda Hollanda hastaligina yakalanan diger iilkelerle benzer bir siirecin oldugu
goriilmektedir. Ancak, Norve¢ ekonomisinde zaman igerisinde sorunun farkina
varilarak daha bilingli politikalar uygulanmistir. Bu noktada doviz gelirlerinin
harcanmasi konusunda uzun vadede ortaya cikacak etkiler dikkate alinmis, iilke
ekonomisinin sektorel agidan dengeli bir sekilde biiylimesine ydnelik politikalar
uygulanmistir. Bu dogrultuda, 1990 yilinda bir fon olusturulmus ve doviz gelirlerinin

bu fonda toplanarak harcanmasina karar verilmistir (Mametov, 2018 : 9).
1.1.3. Hollanda Hastahiginin Belirtileri ve Sonug¢lar:

Daha once ifade edildigi sekilde, Hollanda hastaligi kavrami ortaya ¢iktigi
tilke itibariyle dogal kaynak rezervinin kesfiyle ortaya ¢ikmis olsa da, daha baska
bircok faktdorden de bahsedilebilir. Bu o6zelligi itibariyle dogal kaynak zengini
olmayan {ilkelerde de Hollanda hastaliginin ortaya c¢ikacagini sdyleyebiliriz.
Literatiire baktigimizda, Kolombiya’da kahve iiretimi ve bundan elde edilen
gelirlerin tarim sektoriinde iiretilen diger iirlinler tizerindeki etkisi ¢arpici bir 6rnek
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, Misir, Urdiin ve Tiirkiye gibi
ilkelerde iscilerin doviz transferleri sebebiyle Hollanda hastaliinin varligini
gosteren birtakim belirtilerle karsilasildigit ve bundan dolayr ekonomide c¢esitli
yapisal degisimlerin ortaya ¢iktigi goriilmistiir (Gurbanov, 2011 : 143). Bunlarin
disinda, Yunanistan basta olmak {lizere cesitli iilkelerde turizm gelirlerinin bu
ilkelerde neden oldugu yapisal degisimlere deginilebilmektedir. Son olarak, 6zellikle
dis yardimlarin s6z konusu oldugu Afrika, Latin Amerika ve Asya’daki bazi
iilkelerde de Hollanda hastalig1 sebebiyle karsilagilan bazi ekonomik sorunlar oldugu
sOylenebilmektedir. Hollanda hastalig1 ve dolayisiyla bunun ekonomide yol agacagi
yapisal doniisiimlerin nedenleri konusunda 2000°1i yillardan itibaren 6n plana
cikarilan Oonemli bir faktor ise uluslararasi sermaye hareketleridir. Bircok iilke,
ekonomik kiiresellesmenin bir sonucu olarak yabanci sermaye girislerini tesvik eden

bir ekonomi politikast anlayis1 benimsemistir. Bu anlayisin bir sonucu olarak ytiksek
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miktarda yabanci sermaye girisi lilkeler agisindan kisa ve orta vadeli doviz kaynagi
niteligi tasimaktadir. Bunun sonuglar ise, dogal kaynak kesfinin yol ac¢tigi Hollanda
hastalig1 ile aym1 olmaktadir (Konak, 2019 : 12). Sonug¢ olarak, ekonomik degeri
yiiksek bir dogal kaynak rezervinin kesfi, is¢i dovizlerinin yerel {ilkeye transferi,
ekonomide belirli sektorlere oncelik saglanmasi, lilke ekonomisinin belirli sektorlere
bagimli olmasi ve yabanci sermaye girisleri Hollanda hastaliginin baslangicinin

sebepleri arasinda yer alabilir.

Hollanda hastaliginin nedeni sayilabilecek herhangi bir ekonomik durumun
ortaya ¢ikmasiyla birlikte iilkeye yogun bir doviz girisi olmakta ve s6z konusu
tilkenin para birimi deger kazanmaktadir. Boylece, dis ticaret dengesi degismekte ve
iilke ihracatta dezavantajli duruma diiserken bircok malda da ithalat¢t duruma
gelmektedir. Daha agik bir ifadeyle, yapisal olarak rekabet iistiinliigline sahip sektor
disinda kalanlar rekabette dezavantajli hale gelmektedir. Bunun bir sonucu olarak,
s06z konusu iilkede ¢ogu sektorde ithal mallar cazip hale gelirken, bu sektorlerde

yerel tiretimde diisme yasanmaktadir (Yiirtik, 2008 : 30-31).

Hollanda hastaliginin nedeni sayilabilecek herhangi bir ekonomik durumun
ortaya c¢ikmasinin sonuglarindan bir digeri, belirli sektorlerden kaynaklanan bir
bliylime siirecinin ortaya ¢ikmasidir. Eger iilkenin sonraki donemlerde yasayacagi
Hollanda hastaliginin sebebi petrol rezervi kesfi ise, iilke ekonomisi ilk olarak kisa
donemde ciddi bir ekonomik biiyiime yasamaktadir. Dolayisiyla, belirli sektorlerden
kaynaklanan bu ekonomik durum ekonomi yoneticileri tarafindan olumsuz
algilanmamaktadir. Ancak, ekonomide sektorler arasindaki dengenin bozulmasi uzun
donemde ekonomik biiylime iizerinde olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Daha da
onemlisi uzun donemde ortaya ¢ikan bu olumsuzlugun giderilmesi konjonktiirel
ekonomik dengesizliklere kiyasla ¢ok daha zor olmaktadir (Yalgin, 2020 : 1).
Literatiirde, Hollanda hastaliginin en 6nemli belirtilerinden biri olarak sektorler arasi
dengesiz biiyiime ifade edilmektedir. Dogal kaynak kesfinin oldugu veya rekabet
istlinliigliniin bulundugu sektorler yatirimcilar agisindan daha cazip goriindiigli igin
tretim faktorlerinin ¢ogu bu sektorlere kaydirilmaktadir. Boylece bu sektorlerde
yogun bir ekonomik iiretim artis1 olurken, diger sektorlerde bir iiretim diislisii veya

ekonomik durgunlukla karsilasilmaktadir (Yiiriik, 2008 : 30-31). Giincel 6rnekler
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incelendiginde, yerel para birimindeki degerlenmenin sektorler arasi dengesiz
ekonomik biiylimeyi, ¢ogunlukla, dis ticarete konu olan sektorler {izerinden etkiledigi
gorilmektedir. Boylece, ekonomide ticareti yapilmayan mallar lehine bir ekonomik
gelismenin daha agir bastigr soylenebilmektedir. Bu durum ekonomi agisindan
degerlendirildiginde, sanayi sektoriiniin geriye diistiigli baska bir ifadeyle

sanayisizlesme sorununun oldugu bir ekonomik sistem anlamina gelmektedir.

Hollanda hastaligina yakalanan bir iilkede ticarete konu olan sektorlerdeki
tiretim miktarinda bir azalma ve ticarete konu olmayan sektorlerde ise bir artis s6z
konusudur. En genel anlamda bakildiginda, ticarete konu olan sektorler ile tarim ve
sanayi sektorleri ifade edilirken, ticarete konu olmayan sektér tanimi ise hizmetler
sektoriinii  belirtmektedir. Hizmetler sektorii mesleki hizmetler, haberlesme
hizmetleri, miiteahhitlik ve ilgili mithendislik hizmetleri, dagitim hizmetleri, egitim
hizmetleri, ¢cevre hizmetleri, mali hizmetler, saglik ve sosyal hizmetler, turizm ve
seyahat hizmetleri, eglence, kiiltiir ve spor hizmetleri, ulastirma hizmetleri olarak
siralanabilmektedir. Bununla birlikte, hizmetler sektoriinde yiiriitiilen faaliyetler goz
oniinde bulunduruldugunda, bunlar arasinda uluslararas1 ticarete konu olan
alanlarinda bulundugu dikkat ¢ekmektedir. Bu ¢ergevede basta turizm ve seyahat
hizmetleri olmak {izere hizmetler sektoriiniin bazi alt kollarina ticarete konu olan
sektor icerisinde yer verilebilmektedir. Klasik iktisadi diisiincenin ortaya koydugu
arbitraj mekanizmasi, ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda uluslararasi diizeyde
bir farklilasma ortaya ¢iksa bile bunun zaman iginde ortadan kalkacagini ifade
etmektedir. Ticareti yapilamayan mallarda ise arbitraj mekanizmasi ¢alismayacagi
icin fiyatlar iilke igindeki piyasa kosullar1 tarafindan belirlenecektir. Esasinda
Hollanda hastaliginda déviz kuru kanaliyla ortaya ¢ikan etki de tam olarak bu
noktadan kaynaklanmaktadir. D6viz kurunda yasanan bir degerlenme ticarete konu
olmayan sektor dis rekabete kapali oldugu icin bu alanlar1 daha da gelistirmekte,
diger taraftan ticarete konu olan sektorler ise ekonominin genelini yansitmayan déviz

kuru sebebiyle uluslararasi rekabette dezavantajli duruma diismektedir.

Hollanda hastaliginin baslangic donemlerinde ekonomik iiretim olumlu
olarak etkilense de uzun donemde sektorel bozulmanin da etkisiyle liretimde bir

diisme ortaya ¢ikmaktadir. Ulke ekonomisi zaman igerisinde Hollanda hastaliginin
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baslamasinda etkili olan sektorler veya ticareti yapilamayan mallara iliskin sektorler
disinda tretici konumdan tiikketici konuma evirilmektedir. Ekonomik iiretimin
sektorel yapisindaki bozulma biiylik oranda ekonomideki iiretim faktdrlerinin kisa
donemde oldukga biiyiik kar imkanlar1 sunan s6z konusu sektore kaydirilmasindan
kaynaklanmaktadir. Bunun bir sonucu olarak, uzun dénemde, ciddi bir igsizlik
sorunuyla kars1 karsiya kalabilmektedir. Son olarak, iilkenin sanayisizlesmesi ve
net tliketici konuma diisiilmesi uzun dénemde cari acik sorunu ile karsilasilmasina

yol agmaktadir.

1.1.4. Hollanda Hastaligimin Ekonomide Yaratacag Olumsuz Etkilere Coziim

Onerileri

Dogal kaynaklarin varligi herhangi bir {ilkenin ekonomik kalkinma stirecleri
acisindan ¢ok Onemli bir yere sahiptir. Bununla birlikte, iilkelerin kalkinmalarina
destek olabilecek yeni kaynagin getirilerini kullanmakta zorluk g¢ekmemesi ve
getirileri en verimli sekilde kullanabilmesi gerekmektedir. Ancak bu sartla kesfedilen
yeni dogal kaynak ve bu kaynagin getirileri {ilkenin ekonomisini kalkindiracak ve
iilkeye refah saglamasina katkida bulunacaktir. Eger soz konusu tilkede dogal
kaynagin {iretimi nispi olarak yiiksek ve iilkenin ihracatinin énemli bir kismi bu
dogal kaynaktan kaynaklaniyorsa, ekonomideki diger sektorlerde ciddi bir kiiclilme
ortaya ¢ikabilecektir. Ekonominin diger sektorlerinde ortaya ¢ikan bu durum,
yukarida ifade edildigi sekilde kesfedilen yeni kaynaktan saglanan gelirlerin
ekonomide verimliligi artiran projeler i¢in kullanilmamasindan kaynaklanmaktadir.
Ekonomik verimliligin artmamasi ise doviz kurundaki degerlenmenin etkileriyle de
birlesince, diger sektdrlerin rekabet edebilirlik giiciinii diisiirerek zamanla ciddi bir
daralma yagsanmasina neden olmaktadir. Yeni kaynak kesfinin ve bunun ortaya
cikardigl Hollanda hastaliginin 6nemli bir ekonomik sonucu da, elde edilen gelirlerin
ekonominin kii¢iik bir birimi tarafindan paylasilmasi1 baska bir ifadeyle gelir

dagiliminda adaletsizligin artmasidir.

Hollanda hastaliginin ortaya ¢ikardigi ekonomik sorunlarin oniine gecilmesi
baska bir ifadeyle yeni kaynak kesfinin ¢esitli ekonomik sorunlara yol agmamasi igin
iktisat literatiiriinde ¢esitli ¢6ziim Onerileri bulunmaktadir. (Brinéikova, 2016 : 5)

devletin kesfedilen yeni kaynaktan elde edilen gelirleri piyasadaki diger sektorlerin
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verimliligini artirmak i¢in kullanmasi, iilkenin beseri sermaye diizeyinin artirilmast,
ekonomide nispeten geri kalmis ve rekabet giiciinii yitirmis sektorlerin desteklenmesi
i¢in ¢esitli altyap1 ¢calismalarinin yapilmasi veya bu sektorlere yonelik ¢esitli vergi ve
siibvansiyon politikalariyla dis ticaret destegi verilmesi gibi bazi somut Oneriler
sunmaktadir. (Bayrag ve Cemrek, 2019b : 1253) ise Hollanda hastaliginin ortaya
¢ikardigr olumsuzluklara karsi ¢oziim Onerilerini ti¢ baslik altinda toplamaktadir.
Bunlardan ilki istikrar fonlarinin kurulmasidir. Istikrar fonlari, kisaca s6z konusu
yeni sektdrden elde edilen gelirle iilkenin ekonomisinde yeni yatirimlar yapilmasina
imkan saglayacak fonlarin olusturulmasi durumunu ifade etmektedir. ikinci baslikta
devletin ekonomide yapacagi ozellestirme ve ekonomik yapilandirma islemlerinden
bahsedilmektedir. Ugiincii baslikta ise iilkenin yeni kaynak ihracatina olan
bagimliliginin azaltilmasi ve ihracatin tek sektérde toplanmasinin 6niine gecilmesini
saglayacak ihracat c¢esitlendirmesi Onerisi ifade edilmektedir. Calismanin bu

kisminda s6z konusu onerilere basliklar altinda deginilmektedir.
1.1.4.1. istikrar Fonlar

Esasinda yeni kaynak kesfinin iilke ekonomisi agisindan olumlu sonuglar
dogurmast beklenir. Ancak yeni kaynak kesfiyle elde edilen gelirlerin ve
ekonomideki kaynak dagiliminin dogru yapilamamasi Hollanda hastalig1 olarak daha
once bahsedilen ekonomik sorunlarin dogmasina yol agmaktadir. Hollanda hastalig
olarak ifade edilen siiregte ortaya ¢ikan olumsuzluklarin 6niine gecilmesinin en basit
sekilde ¢oziimii s0z konusu kaynaktan elde edilen gelirleri ekonomi igerisinde
verimliligi artiracak sekilde dagitmaktir. Belirtilen siire¢ uzun bir donemi ifade ettigi
icin bu uygulama dahilinde gergeklestirilecek harcamalarin belirli bir planlamayla
yapilmasi1 gerekir. Bu noktada literatiirde lizerinde 6nemle durulan dneri s6z konusu
gelirlerin belirli bir fonda toplanmasidir. Cogunlukla istikrar fonlari olarak
isimlendirilen bu uygulama dahilinde, s6z konusu gelirler verimli goriilen yatirim
harcamalarinin finansmani i¢in kullanilabilmektedir. Boylece s6z konusu kaynaktan
elde edilen gelirler, es anli olarak ekonomideki diger sektorlerin geligmesini de
saglayacak, yatirimlarda kullanilacagr i¢in sanayisizlesme sorununun Oniine
gecilecek, baska bir ifadeyle Hollanda hastaliginin ortaya c¢ikmasi riski de azalmis

olacaktir (Alkan, 2019 : 25-27).
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Istikrar fonlarina iliskin uygulamanin en basarili &rneklerinden biri, daha
once kisaca ifade edildigi gibi, Norve¢’te uygulanmaktadir. Norveg, Kuzey
Denizi’nden elde ettigi petrol ile yiiksek miktarda doviz girdisi saglamaktadir. Elde
edilen bu doviz geliri bir fonda toplanmakta ve verimli goriilen yatirim projelerinin
finansman1 i¢in kullanilmaktadir. Bu dogrultuda Norveg, iilkeye giren fazla dovizin
verimsiz alanlarda harcanmasinin &niine gegerek iilkenin veya yabanci iilkelerin
yatirim projelerini finanse etmede kullanilmasini saglamistir. Buradan da anlasilacagi
gibi tilkelerin yeni kaynak sayesinde lilkeye girecek olan asir1 doviz gelirlerini nereye
ve ne sekilde harcamay1 planladigi olduk¢a 6nemli bir husus olup sanayisizlesme
sonucu ile karsi karsiya kalinmayacak ve ekonomik biiylime ile iilke gelisme
gosterecektir. Boylece, hem iilke i¢i ve iilke disindaki verimli yatirim projeleri
finanse edilerek yiiksek kar elde edilmekte, hem de s6z konusu fonlarin yurt i¢indeki
petrol sektoriine yonelmesinin oniine gecilerek Hollanda hastaligi riski minimize

edilmeye ¢alisilmaktadir.

Istikrar fonu kurulmasimin ekonomi iizerindeki diger olumlu etkisi ise, istikrar
fonlarmin hammadde fiyatlarinda olusacak volatilite durumunda ortaya ¢ikabilecek
ekonomik istikrarsizliklar1 6nlemek i¢in kullanilmasina imkan saglamasidir. Daha
acik bir ifadeyle, hammadde fiyatlarinin aniden diisiisii istikrar fonlar1 sayesinde
sorun olmaktan ¢ikmaktadir. Bu baglamda hammadde fiyatlarinda olusacak artis tilke
ekonomilerinde sorun teskil etmeyebilirken, hammadde fiyatlarinda olusacak diisiis
iilke ekonomilerini derinden sarsabilmektedir. Dolayisiyla fiyat diisiisleriyle
karsilasildiginda istikrar fonlar1 devreye girerek {ilke ekonomisini dengede
tutabilecektir. Literatiire bakildiginda, istikrar fonlarinin ekonomideki tistlendigi bu
role iliskin 6nemli bir 6rnek karsimiza ¢ikmaktadir. Rusya, 2004 yilinda hidrokarbon
enerji kaynaklar1 ihracatindan elde edilen gelirlerin toplandig1 Rusya Federasyonu
Istikrar Fonu’nu kurmustur. Fonun kurulus amaci ise herhangi bir fiyat oynaklig
durumunda enflasyonist baskilarin en aza indirilerek, hammadde ihracatindan
kaynaklanan gelirlerin fiyat esnekliklerinin artirilmasi seklinde ifade edilmistir
(Yirtk, 2008 : 38). S6z konusu istikrar fonu sonraki donemlerde yasanan fiyat
dalgalanmalarinin iilke ekonomisi iizerindeki roliinii azaltmada énemli bir role sahip

olmustur.
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1.1.4.2. Ozellestirme

Ozellestirme hali hazirda devletin islettigi ekonomik alanlarm 6zel sektore
devredilmesini ve 6zel sektor tarafindan isletilmesini ifade etmektedir. Bu gergevede,
yeni kaynak kesfi ile ortaya ¢ikacak ekonomik sorunlarin ¢oziimii olarak sunulan bir
diger &neri 6zellestirme ve deregiilasyon politikalaridir. Ozellikle, 1990’11 yillardan
itibaren Ozellestirme ve deregililasyon seklindeki politika Onerilerinin oldukga
popiiler hale geldigi sdylenebilir. Dolayisiyla, dogal kaynaklara iligskin isletmelerin
ve isletim haklarinin 6zel sektdre devredilmesinin s6z konusu alandaki verimliligi ve
tiretkenligi artiracagr savunulmaktadir. S0z konusu politika Onerisinin temeli,
Uluslararast Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi tarafindan cesitli ilkelerin
hiikiimetlerine yonelik hazirlanan kalkinma programlarinda hiikiimetin ekonomiye
miidahalesinin azaltilmasi yoniindeki onerilere dayanmaktadir. Burada, Neo Klasik
iktisadi goriistin savundugu sekilde, “kar elde etme giidiistiniin olmadig1 bir ortamda
verimliligin diisecegi” seklindeki bir diisiince s6z konusudur (Kallevig Giimiis, 2013
: 106). Bu dogrultuda, 6zellestirme ve deregiilasyon politikalar1 ile birlikte s6z
konusu sektorde Ozel sektoriin aktif hale gelmesi, girisimcilerin kar gidiisiiyle
hareket etmesini saglayacaktir. Bu sayede verimliligi artirict yenilikgi-rekabetci
uygulamalar ortaya cikacak ve s6z konusu sektorde olugsmasi beklenen sorunlara

iliskin riskler azaltilmis olacaktir.
1.1.4.3. D1s Ticarette Cesitlendirme

Dis ticaretin cesitlendirilmesi seklindeki politika 6nerisi Hollanda hastaliginin
neden oldugu sektorler aras1 dis rekabet farkliligina odaklanmaktadir. Daha Once
ifade edildigi gibi, ililke ekonomisinde kesfedilmis yeni kaynaga bagli olarak doviz
girisinin artmasi1 yerli parayr degerli hale getirmektedir. Doviz kurunda yasanan
gelismeler ise Ozellikle ticarete konu olan sektorlerde dis rekabet dezavantaji
olusturmaktadir. Bunun sonucu olarak {ilke ekonomisinin sektorler arasindaki
dengesi bozulmaktadir. Bu noktada, ticarette rekabet avantajin1 kaybetmis sektorlere
kredi ve tesvik politikalariyla saglanacak destekler bu sektorlerde iiretim artigi
saglayacag1 gibi ihracatta da s6z konusu kaynaga bagimli kalinmasin1 6nleyecek ve

ihracat ¢esitliliginin olusmasini saglayacaktir (Cambazoglu, 2020 : 48).
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Diger yandan Hollanda hastaliginin olugsmasina neden olan kaynaga dayali
sektorlerin alt sektorlerine yonelik bir politikada s6z konusudur. Alt sektorlerde
iiretilen Uriinler agisindan dis ticaret ¢esitlendirmesi olacak sekilde bir tesvik
politikasina gidilerek dogal kaynaklarin islenmesi ve katma degerli liriinler tiretilmesi
miimkiindiir. Ancak iilkelerin dis ticaret politikalar1 incelendiginde bu sekildeki i¢
ekonomik politikalarin ¢ogunlukla basarisizlikla sonuglandigr gézlemlenmektedir.
Ozellikle gelismis iilkeler dogal kaynaklari ham haliyle ithal etmek istemekte,
islenmis ve katma degerli dogal kaynaklara ek giimriikk vergileri koymaktadir
(Young, 1991 : 369-405). Zira gelismis lilkeler de kendi ekonomisinde s6z konusu
dogal kaynaklara iligkin alt sektorleri koruma altina almak istemektedir. Bunun en
somut Ornegi iliye olan iilkelerde hammaddeye glimriik vergisi koymayip, onunla
ilgili islenmis iiriinlere ¢esitli vergiler koymayi serbest birakan Ekonomik Isbirligi ve

Kalkinma Orgiitii (OECD)’nin uygulamalaridir (Ross, 2005 : 22).

1.1.5. Hollanda Hastaliginin Ekonomik Sonuc¢larim1 Doguran Dogal Kaynak
Disindaki Faktorler

Hollanda hastaligi kavraminin ortaya ¢ikisinda, herhangi bir iilkede
kesfedilen yeni bir dogal kaynagin ihracindan elde edilen gelirlerin iilke
ekonomisinde olusturdugu bazi ekonomik sorunlardan hareket edilmektedir. Oysa
bazi iilke ekonomilerinde Hollanda hastaliginin ortaya ¢ikmasini tetikleyebilecek bir
dogal kaynak kesfi bulunmamasina ragmen, Hollanda hastaliginin gézlemlendigi ve
yol agtig1 baz1 ekonomik sorunlarla karsilasildigr goriilmektedir. Bu durum {izerinde

etkili olmasi beklenen c¢esitli ekonomik gelismeler s6z konusudur.

Hollanda hastaliginin ortaya ¢ikmasinda kilit noktalardan birisi iilke
ekonomisinde doviz bollugu yasanmasi ve yerel para birimindeki degerlenmedir.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde son yillardaki ekonomik durum dikkate
alindiginda doviz girisi olmasin1 saglayacak cesitli ekonomik nedenler ilizerinde
durulabilir. Bunlardan ilki ve en onemlisi finansal kiiresellesmenin hizlanmasiyla
birlikte 1990°l1 yillardan itibaren artig gosteren yabanci sermaye hareketleridir.
Ozellikle bir {ilkeye yonelik finansal sermaye girisleri yerli paranin degerlenmesini
saglayarak oOzellikle ticarete konu olan sektorlerde iiretilen mallarin ithalatim

artirmakta ve ithalata rakip sektorlerin irettigi mallarin rekabet giiciinii
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zayiflatmaktadir. Dolayisiyla yabanci sermaye hareketleri ¢ercevesinde iilkeye giren
yabanci fonlar ve dogal kaynak kesfi sonucu elde edilen déviz gelirlerinin neden
oldugu ekonomik sorunlarin birbirine benzer ortak noktalar1 olup ¢oziimleri de

hemen hemen aynidir (Yalgin, 2020 : 2).

Bunun disinda, {ilkelerin yapisal durumuna bagli olarak doviz girisini
artiracak bazi ekonomik nedenler s6z konusudur. Bunlarda ilki is¢i dovizlerinin ana
iilkeye transferidir. 1950’lilerden itibaren, Dogu Avrupa, Asya ve Afrika’da yer alan
ve isgiiclinlin bol oldugu bir¢ok iilkeden gelismis iilkelere dogru ciddi diizeyde isci
gocll yasanmistir. Bu durum, bu tarihlerden itibaren ana iilkeye yonelik karsiliksiz bir
fon transferine yol a¢maktadir. Bazi iilkelerde is¢i havale hesaplari o6demeler
bilangosu igerisinde dnemli bir paya sahiptir. Sonug¢ olarak, is¢i havalelerinin yerel
para biriminde bir degerlenmeye yol agmasinin yaninda genelde tiikketim agirlikli
kullanilmasi, Hollanda hastalifinin sonuglarina benzer ekonomik sorunlarla

karsilasilmasina neden olabilmektedir (Konak, 2019 : 12).

Hollanda hastaligiyla benzer ekonomik sonuglar1 ortaya ¢ikarmasi beklenen
ve lilke ekonomisinin yapisal durumundan kaynaklanan sorunlar arasinda, iilke
ekonomisinin belirli bir sektore bagli olmasi durumu da bulunmaktadir. Bazi
tilkelerin tiretimi ciddi diizeyde belirli sektore veya triinlere dayanmaktadir. Bu
sektorler arasinda en bilineni turizmdir. Turizm sektorii, gelismekte olan iilkeler icin
ekonomik biiyiimeyi saglayabilecek sektordiir. Ozellikle iilke ekonomilerinin sikintili
oldugu zamanlarda turizm sektorii ciddi miktarlarda doviz girdisi saglayabilir ve cari
ac1gin azaltilmasi1 konusunda onemli bir rol iistlenebilir. Diger yandan emek-yogun
bir sektor oldugu i¢in issizlik sorununa da ¢6ziim olabilmektedir. Bu baglamda az
gelismis ve gelismekte olan {ilkeler i¢in turizm sektorii kisa donemde ekonomiyi
kalkindirabilecek bir nitelige sahiptir. Fakat (Copeland, 1991) turizm sektoriiniin
giiclii oldugu bir tlilkede sanayisizlesme sorunu ile karsi karsiya kalinabilecegi ve
Hollanda hastaligi semptomlarimin  goriilebilecegini agiklamistir. Buna gore,
gelismeye baslayan turizm sektdriinde ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarindaki
artis ile iilkenin refahinin artmasi s6z konusu olabilecek ama iiretim faktorii hareketi
ve harcama etkileriyle iilke sanayisinin zamanla gerilemesine neden olabilecek

Hollanda hastalig1 goriilebilecektir. Bununla birlikte, iiretim faktorlerinin ve 6zellikle
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emek giiclinlin daha yiiksek gelir elde etmek icin diger sektorlerdeki islerinden
ayrilarak turizm sektoriine yonelmesi de kaynak dagilim etkisini beraberinde
getirerek diger sektorlerde ki tiretimin diismesine neden olabilecektir (Ojaghlou,

2019 : 20-22).

Yukarida ifade edilen biitiin durumlar dikkate alindiginda bir iilkenin
Hollanda hastaligina yakalanmasinda, dogal kaynak kesfinin disinda bazi ekonomik
faktorlerde etkilidir. Dolayisiyla bu faktorler iizerinde durulmasi da s6z konusu
sorunlarin tespiti ve ¢oziimii agisindan Onemlidir. Bu kisimda o6zellikle Tiirkiye

ekonomisi i¢in gecerli olabilecek bu faktorler tizerinde durulmaktadir.
1.1.5.1. Yabanci Sermaye Hareketleri

1970’lerden sonra, ilk olarak gelismis iilkeler ardindan gelismekte olan
iilkeler uluslararasi sermaye kisitlarin1 kaldirarak finansal serbestlesmeye ortam
hazirlamistir.  Ozellikle gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelerle arasindaki
kalkinma farkini ortadan kaldirabilmek i¢in yabanci sermaye hareketlerine ¢ok fazla
onem gostermektedir. Diger taraftan gelismis iilkeler ise finansal sermayeyi daha
yiiksek getiri elde edebilmek adina gelismekte olan iilkelere ydnlendirmektedir
(Karahan ve Ipek, 2013 : 300). Kiiresellesen diinyanin getirdigi yenilikler neticesinde
teknolojinin gelisimiyle birlikte tilkelerin uyguladig1 s6z konusu finansal politikalar,
yabanci sermaye hareketlerinin dolagimini giiglendirerek iilkeler arasinda bu sermaye
dolagimmin hizli ve kolay bir sekilde olmasina imkan saglamistir. Bu baglamda
iilkelerin finansal piyasalarmi birbirlerine agmasi olarak tanimlanabilecek finansal
liberalizasyon 6nemli bir diizeye ulagsmustir. Boylelikle {ilkeler arasinda bir takim
sinirlarin kaldirilmast ve s6z konusu kiiresellesme olgusunun 6ne ¢ikmasi, iilkelerin
diinyadaki diger iilkeler ile birlikte hareket etmesine olanak saglamis ve birbirine
bagl bir sekilde faaliyet siirmesine yardimci olmustur (O. Aydemir ve Geng, 2015 :
18). Bu dogrultuda, finansal liberalizasyon bilgi ve iletisim sektoriiyle birlikte,
gelisen finansal araglar vasitasiyla, uluslararasi yatirimi daha da kolaylastirarak
uluslararas1 sermaye hareketlerini olumlu yonde etkilemesine yardimci olmustur

(Inandim, 2005 : 5).
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Yabanci sermaye hareketleri, bir lilkeden baska bir iilkeye fon aktarilmasiyla
birlikte yerli iilkenin baska bir iilkeden aktif satin alimi durumunda finansal fonun
gonderilmesi ile gerceklesmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in yabanci
sermaye hareketleri ¢ok onemlidir. Bununla birlikte, uluslararasi sermaye akisi
gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere oldugu gibi gelismekte olan iilkelerden
gelismis iilkeye dogru da gergeklesebilmektedir (Ekodialog, y.y.). Bu boliimde,

yabanci sermaye hareketlerinin tiirlerine deginilmektedir.
1.1.5.1.1. Yabanc1 Sermaye Hareketlerinin Tiirleri

Uluslararas1 sermaye hareketleri ¢ercevesinde iilkeye giris yapan yabanci
sermaye iki siifta degerlendirilmektedir. Birinci sinifta dogrudan yabanci yatirimlar
bulunurken, ikinci smifta finansal yabanci sermaye girisleri yer almaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, ¢cok uluslu sirketler tarafindan gerceklestirilmektedir ve
temel olarak giris yaptig1 iilkede iiretim yapma amaci tasimaktadir. Finansal yabanci
sermaye girisleri ise portfdy yatirimlari ve diger yatirnmlar seklinde iki sinifa
ayrilmaktadir. Portfoy yatirimlar1 baska bir iilkede bor¢ veya hisse senedi gibi ¢esitli
finansal enstriimanlara yatirnm yapma amaci tagiyan yabanci sermaye akimlarin
ifade etmektedir. Diger yatirnmlar ise 6zel veya kamu kesimlerinin uluslararasi
diizeyde kredi mekanizmalar1 vasitasiyla elde ettikleri likidite transferlerini

tanimlamaktadir (Cengiz ve Karacan, 2015 : 330-332).
1.1.5.1.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci yatirimlar, bagka bir iilkede iiretim yapmak i¢in bir fiziki
yatirimda bulunulmasi1 veya bir sirket satin alinmasi ya da halihazirda olan bir
firmanin sermayesinin arttirilmasi ile yapilan yatirimlara denilmektedir. Dogrudan
yabanci sermaye yatiriminin bir {ilkeye giris yapmasi farkli yollardan olabilmektedir.
Bunlardan ilki sermaye piyasasi yatirimlaridir. Bu yatirnmlar finansal gelismeler ile
olusmakta ve temelde hisse senedi alimi vasitasiyla gerceklesmektedir. Hisse senedi
almi ile bir sirketin %51 veya fazlasina sahip olunursa, s6z konusu sirketin
yonetiminde s6z sahibi olundugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bu yatirim
dogrudan yabanci sermaye yatirrmi niteligi tasimaktadir. Ikinci olarak dogrudan

yabanci sermaye yatirimi gerceklestirmek isteyen yatirimci, baska bir iilkede girecegi
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piyasadaki kurum veya kurulusa kendi marka adinin ve teknolojisinin kullanilmasi
izni vererek lisans anlagmasi yapar. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlar sermaye
disinda yonetim, teknoloji, kontrol yetkisi gibi beraberinde bir¢ok yetkiyi de iginde
bulunduran yatirnmlardir. Bunlarin disinda, dogrudan yabanci yatirimlar iilkeye
dogrudan faaliyette bulunan bir firmanin satin alinmasi veya fiziki yatirim
gerceklestirilmesi yoluyla gelmektedir. Her ne tiirde olursa olsun dogrudan yabanci

sermaye yatirimlar1 sermaye birikimine ve iiretime yonelik reel yatirimlar olarak

aciklanmaktadir (Acar, 2016 : 94-95).

Bir iilkeye gerceklestirilecek dogrudan yabanci yatirrm dogrudan {iretim ve
istihdam artis1 saglayacaktir. Bu sebeple gelismekte olan iilkeler dogrudan yabanci
yatirim konusunda diger yabanci sermaye giriglerine kiyasla daha isteklidirler. Baska
bir lilkede fiziki yatinm gerceklestirme amaciyla gerceklesecek yabanci sermaye
akimlari, sabit sermaye yatirimlarinin uzun 6miirlii olmasi nedeniyle genellikle uzun
stire so6z konusu tlilkeden c¢ikis yapmama egilimindedir. Bu nedenle, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart uzun vadeli yabanci sermaye hareketleri olarak da
isimlendirilmektedir. Bu yabanci sermaye girisinin uzun vadeli olmas1 ekonomik

acidan da bir istikrar sorunu olugturmamaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ¢ogunlukla c¢ok uluslu sirketler
tarafindan gerceklestirilmektedir. Burada, temel amag¢ daha yiiksek kar beklentisidir.
Cok uluslu sirketler pazara yakin olmak, iiretimde kullanilan ve uygun maliyetli
girdiye yakin olmak, vergi avantajlarindan veya iiretim tesviklerinden yararlanmak
gibi nedenlerle dogrudan yabanci yatirnm yapmaktadirlar (Bal ve Goz, 2010 : 451).
Dolayisiyla dogrudan yatirim amaciyla gercgeklestirilen yabanci sermaye transferleri
kar amaci tagimaktadir. Dogrudan yabanci sermaye hareketleri uzun vadeli olmasi ve

kar amaci giitmesinden kaynakli olarak bor¢ yaratmayan yabanci sermaye yatirimidir

(Karahan ve Ipek, 2013 : 301).
1.1.5.1.1.2. Finansal Sermaye Hareketleri

Finansal sermaye yatirimlari portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar olarak
ikiye ayrilmaktadir. Finansal yatirimlar ekonomi iizerinde dolayli yoldan bir etkiye

sahiptir. Bagka bir ifadeyle, liretim, istihdam gibi reel ekonomik degiskenler {izerinde
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etki ortaya cikarabilmesi finansal sisteme giren fonlarin reel ekonomiye aktarimiyla
iligkilidir. Finansal sermaye hareketleri i¢erisinde 6nemli bir yere sahip olan portfoy
yatirimlar1 menkul degerlere yatirnm yapmak ve kar elde etmek amaciyla iilkeye giris
yapan yabanci sermaye hareketlerini ifade etmektedir. Dolayisiyla portfoy yatirimlari
herhangi bir iiretim olmadan ve fiziksel olarak bir ¢alisana ihtiya¢c duymadan da
yapilabilen yatirimlar olarak acgiklanmakla birlikte portfoy yatiriminin firma tizerinde
herhangi bir denetimi yoktur. Nitekim portfoy yatirnmlar1 ile birlikte firmalar
uluslararas1 finansal piyasalardan ihtiyaci olan mali kaynaklar1 elde edebilmektedir.
Portfoy yatirimi iki sekilde gerceklesebilir. Bunlardan ilki yerel ekonomik birimlerin
uluslararasi sermaye piyasalarina tahvil ihraci yapmasi ve bu tahvil karsiliginda
belirli bir faiz geliri garantisinde bulunmasidir. Bu yatirim tiirii uzun vadeli olmakla
birlikte denetimi yerel ekonomik birimlerde oldugundan giivenilirdir. Bir digeri ise
yurt digindaki yerlesik yatirimeinin yatirnm yapacagi iilkedeki sermaye piyasalarinda
menkul kiymet alim ve satimi1 yapmasi seklinde gerceklesmektedir (Canikli, 2010 :
39-41).

Finansal sermaye hareketlerinin ikinci tiirii olan diger yatirimlar ise dogrudan
yabanci sermaye ve portfoy yatirimlarinin disinda olan ve bu yatirimlarin haricinde
geriye kalan tiim uluslararasi yabanci sermaye islemlerini kapsayan sermaye
hareketleridir. Diger yatirimlar vadesi bir yildan fazla olan ve vadesi bir yildan az
olan yatirimlar olarak ikiye ayrilir. Diger yatirimlar igerisindeki uzun vadeli sermaye
hareketleri, yurtdis1 bor¢clanmalar, bor¢ verme ve bor¢ geri ddeme islemleri olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu baglamda diger uzun vadeli sermaye hareketleri yabanci
hiikiimetlerin ve uluslararasi finans kuruluslarinin vermis oldugu kredilerdir. Bu
kredileri bankalar, 6zel sirketler ve kamu sektorii almak isterler. Dolayisiyla diger
uzun vadeli sermaye hareketleri adindan da anlasilacag: tizere uzun vadeli, istikrarl
ve sermaye kacis riski olmayan sermaye hareketidir. Diger yatirimlar icerisindeki
kisa vadeli sermaye hareketleri ise vadesi bir yila kadar olan 6zel ve resmi 6zellikteki
yabanci yatirimeinin sermaye hareketleridir. Bu sermaye hareketi dis ticaretin
finansmanin1 ve uluslararasi faiz ve déviz kuru farkliliklarindan da yararlanilmasina
imkan saglayabilmektedir (Keskin, 2008 : 31). Teknolojik gelismeler ve iilkelerin

gerceklestirdikleri yapisal diizenlemelerle birlikte iilkelerin ulusal finans sistemleri
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arasinda sermaye transferleri anlik olarak yapilabilir bir hale gelmistir. Bu nedenle,
finansal sermaye hareketleri cogunlukla kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri

arasinda degerlendirilmektedir (Keskin, 2008 : 30-34).

Portfoy yatirnmlar1 seklindeki yabanci sermaye girisleri bor¢ senedi veya
hisse senedi satin alinmasi seklinde ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla gergeklestirilecek
finansal yatirnmlardan beklenen gelir diizeyi yabanci sermaye girigi ilizerinde
belirleyici temel faktordiir. Yabanci yatirimcilar borg senedi ve mevduat senedinden
faiz, hisse senedinden ise temettii geliri kazanci elde etmek istemektedirler. Bu
nedenle portfoy yatirimcisi, menkul degerlerin hem risk oranlarina hem de getiri
oranlarina bakarak fonlarini paylastirip bu degerlerden maksimum kazang elde etmek
istemektedir (Ipek, 2013 : 14-24). Diger yatirimlar arasinda yer alan kisa vadeli
sermaye hareketlerinde, spekiilatif arbitraj olanaklarina neden olan yiiksek faiz ve
diistik kur ile tilkeler bu sermaye hareketlerini ¢cekmekte basar1 gostermislerdir. Fakat
bu sermaye hareketi herhangi bir belirsizlik durumunda her an iilkeyi terk
edebilecegi icin cok ciddi istikrarsizlik kaynagi oldugunu sdylemek miimkiindiir.

(Kiran, 2014 : 271).

Finansal sermaye hareketlerinin temel ozelliklerinden biri yukarida ifade
edildigi gibi herhangi bir iilkeye hizl1 bir sekilde giris ¢ikis yapabilmesidir. Portfoy
yatirimlart bir tilkenin kalkinmasini desteklemek ve o iilkenin refahini arttirmak
acisindan olduk¢a dnemli yatirimlardir. Fakat bu yatirimlarin beraberinde getirdigi
birtakim risklerde vardir. Bu riskler, globallesen finans piyasalarinin getirmis oldugu
riskler olmakla birlikte, gerek iletisim teknolojisinin hizla ilerlemesi gerek bilgi
islemdeki gelismelerle birlikte uluslararas1 sermaye hareketlerinin piyasalarda hizl
olmastyla yatirnmcilara yiiksek riskle kar oranmmin ayarlanabilmesi imkam
saglanmistir. Dolayisiyla sermaye hareketleri bu serbestlesmeyle birlikte spekiilatif
bir hal almistir (Canikli, 2010 : 39). Bu durum, ciddi finansal ve ekonomik
istikrarsizliklara yol acabilmektedir. 1990’11 yillardan sonra birgok gelismekte olan
ilke finansal sermaye hareketlerinin yol actig1 ekonomik istikrarsizliklar nedeniyle
ekonomik krizlerle karsi karsiya kalmistir. Bu nedenden dolayr ise finansal

serbestlesme ile sermaye kontrolii tekrardan giin yiiziine ¢ikmistir. Ayrica finansal
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sermaye hareketleri portfoy yatirimlari disinda borg yaratici niteliktedir (Karahan ve
Ipek, 2013 : 301).

1.1.5.1.2. Yabanci Sermaye Hareketlerinin Ortaya Cikardigi Ekonomik

Sonuclar

Ulke ekonomileri gelismis ve gelismekte olan iilkeler olarak ikiye ayrilirsa,
yabanci sermaye hareketlerinin gelismekte olan iilkeler {izerinde gelismis iilkelere
oranla daha biiyiik etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Bunun en énemli sebeplerinden
biri gelismekte olan iilke ekonomilerinin ekonomik kalkinma siirecinde yabanci
sermaye hareketlerine daha fazla ihtiya¢ duymasidir. Bununla birlikte, yukarida ifade
edildigi gibi yabanci sermaye hareketlerinin ekonomik kalkinma siirecinde daha
etkili olan tiirii uzun vadeli yabanci sermaye yatirimlaridir. Finansal sermaye
hareketleri, daha ¢ok kisa vadede elde edilebilecek finansal kar veya spekiilasyon
karina gore gergeklestigi i¢in istikrarsiz bir trende sahip olabilmektedir. Daha acik
bir ifadeyle, kisa vadede yabanci finansal yatirimci aleyhinde gergeklesebilecek bir
finansal durum ani ve biiylikk miktarlarda bir yabanci sermaye c¢ikisina yol
acabilmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmasini
saglamak bir yana ciddi ekonomik istikrarsizliklara maruz kalmasma yol

acabilmektedir (Takim, 2008 : 104).

Yabanci sermaye hareketlerinin serbestlesmesini savunan goriis temel olarak
iki noktaya vurgu yapmaktadir. Birincisi, tasarruflarin kit oldugu iilkelerde ekonomik
kalkinma hizi yavas olmaktadir. Bu nedenle, sermaye bollugunun yasandig
iilkelerden sermaye kitliginin yasandigi iilkelere dogru gerceklesecek sermaye akisi,
sermaye kitlig1 yasanan iilkelerde yatirim igin gerekli fonlarin uygun maliyetlerle
teminini saglayacaktir. Boylece, s6z konusu iilkelerde iiretim ve istihdam artisi
saglanacak ve kalkinma hiz1 artacaktir. Diger taraftan, tasarruf bollugunun yasandigi
iilkelerde tasarruf sahipleri diisiik getiri diizeyine sahiptir. Tasarruf sahipleri tasarruf
kithigr yasanan lilkelere gerceklestirdikleri sermaye transferleri ile yiiksek getiri elde
etme imkanina ulagsmis olacaklardir. Buna gore, hem tasarruf bollugu yasanan tilkeler
hem de tasarruf kithig1 yasanan iilkeler kazangh ¢ikacaktir (Yentiirk, 2005 : 157-
161).
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Uluslararas1 sermaye hareketlerinin serbestlestigi ve arttig1 son 40 yillik siireg
incelendiginde su sonuglarla karsilasilmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
ekonomik kalkinma hizin1 artirmak i¢in dis kaynaga ihtiya¢c duymaktadir. Bu
dogrultuda uygulanan para ve maliye politikalariyla ciddi diizeyde yabanci sermaye
girisi yasanmustir. Yabanct sermaye girislerinin ekonomi iizerinde cesitli etkileri
olmustur. Ik etki déviz kuru iizerinde ortaya cikmakta ve yerel para birimi
degerlenmektedir. Yerel para biriminin degerlenmesi ise dis ticareti etkilemekte ve
ithalat1 artirirken ihracat¢ilar agisindan dezavantajli bir durum ortaya ¢ikarmaktadir.
Ikinci olarak, genisletici para politikast uygulama alani ortaya cikmaktadir.
Genisletici para politikasinin teorik olarak yatirim harcamalarini  artirmasi
beklenmektedir. Ancak, yatirim harcamalariyla birlikte tiiketim harcamalariin arttig
goriilmektedir. Bununla birlikte, doviz kurundaki degerlenmenin dis ticarette yerel
tireticiler aleyhinde ortaya ¢ikardigi durum yatirimlarin ya ¢ok karli alanlara ya da
ticareti yapilamayan sektorlere yapilmasina yol agmaktadir. Bu etkiler birlikte
degerlendirildiginde iiretim ve istthdamda bir artis ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.
Ancak yabanci sermaye hareketleri kisa vadeli nitelikte ise yasanacak icsel veya
digsal ekonomik istikrarsizliklar olumlu tabloyu tersine cevirmektedir. Gelinen
noktada, ekonomik istikrar yabanci sermaye girislerine ve ticareti yapilamayan
sektorlere bagimli hale gelmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu siiregte bir
sanayisizlesme ve belli sektorler agisindan ithalata bagimli hale gelme durumu ortaya

cikmaktadir (Kula, 2003 : 144-145).
1.1.5.2. isci Dovizleri

Kiiresellesmenin artmasi ve liretim faktorlerinin uluslararasi dolaniminin bir
diger sonucu ise iilkeler arasindaki emek transferidir. Bu transfer ¢ogunlukla az
gelismis tilkelerden gelismis iilkelere dogru olmaktadir. Gelismis iilkelerde egitimli
isgliciiniin artmasiyla birlikte herhangi bir nitelik gerektirmeyen emek giiciiniin
caligabilecegi alanlarda ciddi bir isgiicii ihtiyaci ortaya ¢ikmistir. Bununla birlikte, az
geligmis iilkelerde bulunan yetenekli ve egitimli iggiicii daha iyi ekonomik ve sosyal
imkanlarin bulundugu bir ortamda yasamak amaciyla gelismis iilkelere go¢ etmeyi
arzu eder bir hale gelmistir. Bu gelismelerle birlikte az gelismis iilkelerde yasanan

emek bollugu uluslararasi isgiicii transferlerini ciddi diizeyde artirmistir.
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Ozellikle gegici olarak gelismis iilkelere go¢ etmis iscilerin gelirlerini ana
tilkeye transferi bazi {ilkeler agisindan ciddi bir doviz geliri olusturmaktadir. Bu para
transferleri isci doviz havaleleri olarak tanimlanmaktadir. Isci doviz havaleleri bu
doviz transferlerinin déviz gelirleri igerisinde 6nemli bir yere sahip oldugu iilkelerde
bir takim 6nemli sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Doviz girislerinin ilk etkisi yerel
para biriminde degerlenme seklinde ortaya cikacaktir. Bu durum, ithalat iizerinde
olumlu ihracat iizerinde olumsuz bir etki ortaya ¢ikaracaktir. Bununla birlikte, doviz
gelirleri ¢ogunlukla dar gelirli hane halkina yonelik olacagi igin 6zel tiiketim
harcamalarinda 6nemli bir artis ortaya g¢ikabilecektir. Bu baglamda is¢inin ailesine
gonderdigi dovizler tiiketim, egitim ve saglik harcamalarinda bir artis olusturacak ve
toplam talep artacaktir. Bu is¢i dovizleri s6z konusu aile fertlerinin refahinin artmasi
ve yoksulluk oranlarinin diismesine katki sunacaktir (Tung, 2018 : 81). Uzun vadeli
bir degerlendirme yapildiginda ise, is¢i dovizleri yatirim harcamalarinda da bir artig
olusturmazsa, doviz kurundaki degerlenme nedeniyle dis ticarette rekabet avantajinin
yitirildigi de disiliniildiigiinde ekonomideki bazi1 sektorlerde kiiciilme ortaya
cikabilecektir. Bu sektorler, yabanci sermaye girislerinde oldugu gibi ¢ogunlukla
ticarete konu olan sektorler olabilecektir (Yildirim, 2020 : 208-209). Bu dogrultuda,
kisa vadede dar gelirli kesimin refahinda bir artig ortaya ¢ikmis goziikse de, uzun
donemde Hollanda hastaligi belirtileri arasinda yer alan dengesiz biiylime ve

sanayisizlesme sorunu ile karsi karsiya kalmabilecektir (Ar1 ve Ozcan, 2015 : 106).
1.1.5.3. Turizm Gelirleri

Diinya ekonomisinde en hizli gelisen sektdrlerden biri turizm sektoriidiir.
Turizm sektoriinlin ekonominin birgok alanina sagladigr katkilar nedeniyle, tilkeler
ekonomik kalkinmalarini desteklemek, istihdam seviyelerini arttirmak ve sermaye
yatirimlar1 gerceklestirmek i¢in bu sektoriin biliylimesini saglayacak ekonomi
politikalarim1 desteklemektedirler. Dolayisiyla iilkeler dogal, kiiltiirel ve tarihi
miraslarin1 6n plana ¢ikararak, iilkelerine yabanci turist ¢gekmek istemekte ve bu
sayede turizm gelirlerinde bir artis yaratmak istemektedirler (Kizilkaya vd., 2016 :
203).

Turizm potansiyelinin yiliksek oldugu iilkelerde, ekonomik biiyiimeyi

saglayan onemli sektdrlerden biri turizm sektorii olup bu dogrultuda iilkeye gelen
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turistlerin yapmis oldugu harcamalar turizm gelirlerini olusturacak ve bu ddvizler
milli geliri etkileyecektir. Diger yandan bu sektor vasitasiyla olusan doviz girisleri
iilkenin dis ticaret aciginin kapatilmasini da saglamaktadir. Dolayisiyla turizm
potansiyeli yiiksek iilkelerde turizmin desteklenmesi ve bununla ilgili tesviklerin
saglanmasiyla gelismekte olan iilkeler agisindan Onemli bir doviz girdisi
saglanmaktadir (Arabaci, 2018 : 107). Bu nedenle, az gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde turizm sektoriiniin saglamis oldugu doviz girdisinin iilke ekonomisinde
Oonem arz etmesi, iilkede milli gelirin artmasin1 destekleyerek, bolgeler aras1 gelirde
olusan dengesizlik sorununa pozitif yonde etkide bulunmaktadir. Neticede emek-
yogun olan turizm sektOriiniin yaratmis oldugu is kollarmin da iilkede issizlik
sorunlarina ¢6ziim olabilmesiyle birlikte istihdam oranlarinda olusan artis, az
gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan turizm sektdriiniin milli gelirin
tizerinde 6nemli bir pay1 olmasinin gostergesidir (Akin vd., 2012 : 65). Bu noktada,
ozellikle kalkinma siirecinde turizm sektoriintin diger sektorlere kiyasla daha ytiksek
bir ekonomik verimlilik vadetmesi yatirimlarin turizm sektoriinde yogunlagsmasina
yol agmaktadir. Bu baglamda ciddi bir doviz geliri elde edilmesini
saglayabilmektedir. Ancak elde edilen doviz gelirleri ekonomik acidan diger
sektorlerdeki verimliligi de artiracak sekilde kullanilmazsa Hollanda hastaligina yol
acabilmektedir. Bu siirecte, liretim faktorleri tarim ve sanayi sektorlerinden karli alan
olarak goriilen turizm sektoriine kaymakta ve dengesiz bir biiylime siireci ortaya
cikmaktadir. Turizm sektoriiyle iligkili olarak ingaat sektorii basta olmak {izere
ticarete konu olmayan sektorlerde de bir gelisim olusabilmektedir (Komsu

Samirkamis ve Eban, 2019 : 145-146).

Turizm sektoriinden elde edilen gelirin milli gelir i¢indeki paymnin yiiksek
oldugu iilkeler, cogunlukla, heniiz sanayilesme siirecini tamamlayamamis gelismekte
olan diilkelerdir. Bu durum sekil 1.1.’den go6zlemlenebilmektedir. Sekilden de
gbzlemlendigi gibi, Giineydogu Asya, Giiney Amerika, Afrika’daki bir¢ok tilkede
turizm sektoriiniin toplam ekonomi igerisindeki payr oldukca yiiksektir. Avrupa
kitasm dikkate alirsak, Ispanya, Portekiz, Arnavutluk ve Yunanistan’da turizm
gelirlerinin GSMH’ye orani yiiksek seviyededir. Diinya genelinde, 26 iilkede bu oran

%?24’lin tlizerine ¢ikarken, %20’nin iizerinde paya sahip iilke sayis1 31’dir. Son
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olarak, Tiirkiye ekonomisinde turizm gelirlerinin GSMH’ye oran1 yaklasik %10’dur.
S6z konusu durum dikkate alindiginda, turizm sektdriiniin Hollanda hastaligina

yonelik etkileri dikkatle takip edilmelidir.
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Sekil 1.1. Ulkelerin Ekonomisinde Turizm Sektériiniin Pay1 (% GSYIH, 2021)
Kaynak: Diinya Bankasi, 2021.

1.2. Tiirkiye Ekonomisinde Hollanda Hastaligiyla Tlgili Gelismeler

Bir iilke ekonomisinde Hollanda hastaliginin neden oldugu sorunlarin
temelinde yeni kesfedilen dogal kaynakla birlikte, iilkeye olan doviz girisi ve para
biriminin degerlenmesine yol acan baska ekonomik durumlarinin etkili olabilecegi
ifade edilmistir. Tiirkiye ekonomisi baglaminda degerlendirildiginde Hollanda
hastaliginin ortaya ¢ikmasin tetikleyebilecek bir dogal kaynak kesfi bulunmamakla
birlikte, Hollanda hastaliginin neden oldugu ekonomik sorunlarin olugsmasina yol
acabilecek bazi ekonomik gelismeler s6z konusudur. Bunlarin basinda, diger
gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi yabanci sermaye girisleri yer almaktadir
(Yalgmn, 2020 : 2). Bunun disinda ozellikle 1970’lerde Tirkiye’den Avrupa’ya
gerceklesen ciddi bir is¢i transferi s6z konusudur. Dolayistyla Tiirkiye ekonomisinde
is¢i dovizlerinin yerel {iilkeye transferi durumuna da rastlanmaktadir. Bununla

birlikte, Tiirkiye cografi, kiiltiirel ve tarihsel konumu itibariyle turizm potansiyeli
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oldukga giiclii bir iilkedir. Buna uygun olarak, édemeler bilancosu incelendiginde
turizm gelirlerinin 6nemli bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Bu kisimda, ii¢
baslikta Tirkiye ekonomisinde yabanci sermaye hareketleri, is¢i dovizleri ve turizm

sektoriine iligskin gelismelere deginilmektedir.
1.2.1. Tiirkiye Ekonomisinde Yabanc1 Sermaye Hareketlerine Iliskin Gelismeler

Ulke ekonomilerinde uluslararasi sermaye hareketlerinin birtakim etkiler
yarattigini  sdylemek miimkiindiir. Ozellikle dogrudan yabanci sermaye
hareketlerinin iilke ekonomilerinde ekonomik kalkinmaya dogrudan yardime1 olacak
sermaye birikimi saglamasi ve bu sayede iiretim ve istihdam {iizerinde olumlu
etkilerde bulunmasi, {ilkenin teknolojik agidan gelismesine katki sunmasi ve
rekabetin yayginlasmasini 6n plana ¢ikararak ekonomik verimliligi artirmasi belli
basli olumlu noktalar arasindadir. Bu nedenle iilkeye yeni teknolojiler getiren ve cari
acigin  kapatilmasimna yardimci olan katma degeri yiikksek dogrudan yabanci
yatirimlarin tegvik edilmesi Tiirkiye agisindan yararh olacaktir (Cengiz ve Karacan,
2015 : 342). Diger taraftan, finansal sermaye yatirimlart kisa vadeli olmasi ve ¢esitli
risk faktorleri barindirmasindan dolayr gelismekte olan {ilkelerin tasarruf kitligini
gidermek agisindan sorunlu bir yol olarak goriilmektedir. Cilink{i finansal sermaye
hareketlerinde yasanan dalgalanmalar doviz kuru ve faiz oranlar1 gibi finansal
degiskenler lizerinde kisa vadede ciddi istikrarsizliklara yol acabilirken, 6demeler
bilangosunda da ciddi risklerin birikmesine neden olmaktadir. Bu dogrultuda,
finansal yatirimlarda yasanacak dalgalanmalar o6zellikle gelismekte olan iilkeler
acisindan ciddi ekonomik sorunlarla sonug¢lanabilmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye
ekonomisi agisindan da finansal sermaye yatirimlariin tilke ekonomisine olan
etkisinin dogru bir sekilde analiz edilmesi ve eger gerekiyorsa bu duruma yonelik bir
takim Onlemlerin alinmasi ve uygulanmasi 6nemlidir (Cengiz ve Karacan, 2015 :
342).

Tiirkiye 1989 yilinda sermaye hesabi liberalizasyonunu tamamlamis ve bu
tarihten bu yana c¢esitli donemlerde farklilagsa da yabanci sermaye girislerinin
yasandig1 bir {ilke durumundadir. Bu durumun istisnalar1 veya yabanci sermaye
girislerinin yavagladigi donemler su sekilde ifade edilebilir. 1991 yili Tirkiye

ekonomisi agisinda yabanci sermaye girislerinin olumsuz etkilendigi bir donem
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olmustur. Korfez Savasi nedeniyle, bolgede yer alan Tiirkiye’nin de riskli bir {ilke
olarak algilanmasi ekonomik agidan bir belirsizlik ortaya c¢ikarmis ve Tiirkiye
ekonomisinden sermaye c¢ikislarina neden olmustur (inandim, 2005 : 35). 1994
yilinda yasanan sermaye c¢ikist ise ulusal ekonominin igsel dinamiklerinde
gerceklesen sorunlardan kaynaklanmistir. S6z konusu yilda, ekonomik gostergelerde
riskin artmasi ve ozellikle cari acigin siirdiiriilebilirligi noktasinda yasanan belirsiz
bunun temel nedenidir (Tokat, 2009 : 25-26). 1998 yilinda ise Giineydogu Asya ve
Rusya’da yasanan ekonomik krizler biitiin iilkeler agisindan bir belirsizlik ortami
olusturmustur. Bu krizlerin 6zellikle s6z konusu iilke ekonomilerinde yasanan kisa
vadeli yabanci sermaye ¢ikisi ile iliskili olmas1 diger iilkeleri de bu tehlike ile karsi
karsiya birakmistir. Bu cercevede, Tiirkiye ekonomisinden 6nemli bir yabanci

sermaye ¢ikisi yasanmistir (Egilmez ve Kumcu, 2008 : 384).

Sekil 1.2, 2000-2022 doéneminde Tiirkiye ekonomisine yonelik yabanci
sermaye girislerinin tarihsel seyrini gostermektedir. Bu doneme iliskin verilere
bakildiginda 2000 yilinda, 1999 yilinda enflasyonla miicadele ve yapisal reform
programinin kisa vadeli olumlu etkilerinin sonucu yabanci sermaye girisleri
yagsandig1 gozlemlenmektedir. Bununla birlikte, s6z konusu programin istenilen
hedeflere ulasamamasindan kaynakli olarak programin inandiriciligi sorgulanmaya
baslanmig, bir¢ok ekonomik gdsterge daha olumsuz bir yone dogru seyretmistir.
Nihayetinde, Tiirkiye ekonomisinde ani ve yiiksek miktarda yabanci sermaye ¢ikis1
yasanmistir. Bu durum, 2001 ve 2002 yillarinda yasanan ekonomik sorunlarin

yasanmasina neden olmustur (Gtiris, 2007 : 312).
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2001 krizinin ardindan IMF ile stand-by anlasmasi yapilmis ve giiclii ekonomiye
gecis programi ile ciddi bir ekonomik yapilanmaya gidilmistir (Tokat, 2009 : 25-26).
2008 finansal krizine kadar gecen donemde gerek yiiksek faiz-diisiik kur politikasi
gerekse ekonomik istikrarin bir sonucu olarak ciddi miktarda finansal sermaye
girigleri yasanmigtir. Ayn1 donemde, 6zellikle 6zellestirme politikalarinin da etkisiyle
onemli bir dogrudan yabanci sermaye girisinin de oldugunu séylemek gerekir. Ancak
2008 finansal krizinin de etkisiyle Tiirkiye ekonomisine yonelik yabanci sermaye
girigleri diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi azalma gostermistir. 2008
finansal krizinden sonra gelismis iilke merkez bankalarinin uyguladigi asir
genisletici para politikas1 ve gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelere kiyasla daha
cabuk toparlanmas1 Tiirkiye ekonomisine ve gelismekte olan {ilkelere yonelik
yabanci sermaye akimlarini oldukga gii¢clendirmistir (O. Aydemir ve Geng, 2015 :
21). 2015 yilindan itibaren gelismis iilkelerin parasal sikilasmaya dair sinyalleri ve
uygulamalar1 tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye ekonomisine yonelik yabanci
sermaye girislerinde de bir azalma olusturmustur. Bununla birlikte, Tiirkiye
ekonomisinde bir politika donisiimiine gidilip diisiik faiz-yiikksek kur politikasina
gecilmesi bu azalmanin daha da fazla ger¢eklesmesine neden olmustur. Her ne kadar
pandemi gelismis tilkelerde uygulanan genisletici para politikasindan kaynakli olarak
yabanci sermaye girislerini artirsa da bu daha Onceki donemlere kiyasla hala
diisiiktiir. Sonug¢ olarak, hem dis kaynakli hem de yerel ekonomisinden kaynakli
olarak zaman zaman diisme yasansa da, Tiirkiye ekonomisi 2003-2022 yillan

arasinda ciddi bir yabanci sermaye girisinin oldugu iilke olarak dikkat ¢ekmektedir.
1.2.2. Tiirkiye Ekonomisinde Is¢i Dévizlerine iliskin Gelismeler

Tiirkiye ekonomisi igin, tarihsel gergevede degerlendirildiginde, onemli bir
yere sahip olan is¢i dovizleri dis finansman kaynagi olusturabilme imkani sunarak
ekonomide onemli bir rol oynamaktadir. Gelismekte olan iilkelerde isgiicli arzinin
yiiksek olmasi ve isttihdam imkanlarinin sinirlt olmasi nedeniyle is hayatina katilim
saglayamayan isciler, Il. Diinya Savasi sonrasinda Bat1 Avrupa iilkelerinde meydana
gelen isgiicli agiginin kapanmasinda 6nemli bir rol oynamis ve bu bolgeye ciddi bir
isglici gocli yasanmistir. 1960’11 yillardan sonra, basta Almanya olmak {izere

Avrupa’nin cesitli iilkelerine Tiirkiye’den de ciddi bir isci gdcii yasanmustir. Isci
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gbcli nedeniyle, bir yandan Tiirkiye ekonomisinde yasanan igsizlik sorununa ¢éziim
tiretilmis, diger taraftan ise iilkeye geri donen Tiirk iscilerin edindigi bir takim bilgi
ve nitelikler sayesinde ekonomiye katma deger iiretilecegi diisliniilmiistiir. Bu
nedenle, Tiirkiye ekonomisinde de diger iilkelere yonelik is¢i gocli desteklenmistir.
Bununla birlikte, is¢i gogiiniin olumlu yanlarinin yaninda ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel acidan bazi olumsuzluklara yol agabilecegi zaman zaman {izerinde ciddi
sekilde diigtintilen bir husus olmustur. Dolayisiyla ekonomik ve ozellikle doviz
gelirleri baglaminda degerlendirdigimizde, is¢i dovizlerinin ililkemize aktarilmasi ve
bunlarin yonelecegi harcamalarin yonetilmesinde dikkatli olunmasi, gerekirse cesitli
planlamalar yapilarak oOnlemler almasi olduk¢a Onemli bir konu olarak dikkat

¢cekmektedir (Alper, 2005 : 5-6).

Sekil 1.3, Tiirkiye ekonomisinde, 2005-2022 déneminde gerceklesen is¢i
doviz transferlerine iliskin durumu sunmaktadir. Grafikte s6z konusu veriler
acisindan Tirkiye ekonomisinde dnemli bir kirilmaya isaret ettigi goriillmektedir.
Buna gore, 2013 yilindan once Tiirkiye net isci doviz transferi alan bir iilke
konumundayken, bu tarihten sonra net is¢i doviz transferi veren bir lilke konumuna
gelmistir. Nitekim bu doneme kadar 500 ile 800 milyon dolar arasinda degisen net
1s¢1 doviz girdisi bu donemden sonra azalmaya baslamis ve 2022 yili itibariyle 144
milyon dolara gerilemistir. Tiirkiye’den diger iilkelere yonelik is¢i transferlerine
bakildiginda ise, 100 milyon dolar ile baslayip 1,5 milyar dolara kadar ¢ikmustir.
Nihai hali degerlendirildiginde, Tiirkiye ekonomisi net is¢i ddviz transferi
gerceklestiren bir iilke konumunda olmadigi igin, is¢i ddviz transferlerinin yol

acabilecegi ekonomik sorunlar konusunda da diisiik riskli bir iilke konumundadir.
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1.2.3. Tiirkiye Ekonomisinde Turizm Gelirlerine Iliskin Gelismeler

Turizm sektorii ulusal ekonomiler agisindan bir¢ok alanda katki
saglamaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler yiiksek cari islemler
acigina sahiptir ve bu nedenle turizm sektoriinde elde edilecek doviz gelirleri oldukca
onemlidir. Tiirkiye ekonomisinde turizm sektorliniin tagidigi bu Oonem, ekonomi
politikalarmin turizm sektoriiniin gelisimini dikkate alacak sekilde tasarlanmasini
saglamigtir. Tirkiye’de turizm 1980°1i yillarda gelismeye baslamistir. Bu noktada
hem deniz turizminin gelismesi hem de turizmin ¢esitlendirilmesi i¢in cesitli
politikalar uygulanmigtir. Boylece, Tiirkiye’nin Diinya yabanci turist sayist ve

kiiresel turizm gelirinden aldig1 payin yiikseltilmesi temel amag olmustur.

24 Ocak 1980°de ithal ikameci biiylimeyi destekleyici politikalar yerine
thracata dayali biliylimeyi destekleyici politikalara gecis, daha agik bir ifadeyle
ekonomiyi disa agmaya yonelik atilan adimlarin tiim ekonomi {izerinde oldugu gibi
turizm sektorii lizerinde de etkileri olmustur. Bu dogrultuda, 1982 yilinda yiirtirliige

)

konulan “Turizm Tegvik Kanunu” ile birlikte turizm sektoriine yonelik yatirimlar
tesvik etmek amaciyla ¢esitli mali destekler saglanmasi amaglanmistir. 1983 yilinda
turizm sektoriiniin ekonomik biiylimedeki payimi artiracak sekilde spesifik bazi

politika tasarimlar1 yapilmistir (Yamak vd., 2012 : 205-206). Ayni tarihte, turizm
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sektoriinde devlet agirlikli yapinin yerini alabilecek 6zel sektdr agirlikli bir yapi icin
cesitli adimlar atilmigtir. Buna gore, Tiirkiye Seyahat Acenteleri Birligi, Tirkiye
Otelciler Birligi, Turizmi Gelistirme Vakfi, Turizm Yatirimcilar1 Dernegi gibi ¢esitli
kuruluglarin olugsmasi ve 6zel sektdre Onciililk etmesine uygun bir ekonomik yapinin
temelleri atilmistir. 2003 yilinda ise devlet turizmi tekrardan ele almis ve
degerlendirme seklini degistirmistir. Buna bagli olarak 1989 yilinda Kiiltiir ve
Turizm Bakanlig1 ikiye ayrilmis ve 2003 yilinda Kiiltiir ve Turizm Bakanlig1 Tegskilat
ve Gorevleri Hakkindaki Kanun ile bir kez daha birlestirilmistir. Diger bir uygulama
ise 2003 yilinda “4875 Sayili Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu” ile birlikte
Hazineden izin alma durumu ortadan kaldirilmis ve bununla birlikte yabanci ve yerli
yatirimcilara esit sartlar uygulanmasi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin ve

sirketlerin sayisinda ciddi bir artis meydana gelmistir (Sen ve Sit, 2015 : 32).

Sekil 1.4 Tiirkiye ekonomisinde turizm sektoriinde hizmet ihracati ve
ithalatinin tarihsel gelisimini gostermektedir. Grafikten hareketle Tiirkiye’nin turizm
ihracat gelirlerinin kiiresel ekonomide karsilasilan ekonomik kriz, 2016 darbe
kalkismasi1 ve pandemi donemleri disinda siirekli bir artis igerisinde oldugu
gozlemlenmektedir. Yukarida anlatilan politika tesviklerinin ve diinyadaki
serbestlesme egilimindeki artisin bir sonucu olarak, 2003 yilindan itibaren soz
konusu artigin daha belirgin bir hale geldigi sdylenebilir. Pandemi 6ncesi donemde
yaklasik 30 milyar dolara ulagan turizm gelirlerinin pandemi sonras1 donemde de
ayni1 seviyelere ulasacagi tahmin edilmektedir. Turizm giderleri ise bu yillar
araliginda minimal bir yiikselisle beraber siirekli artmistir. Bununla birlikte, turizm
giderlerinin hi¢bir donemde yillik 5 milyar dolar seviyesini asmadig1 goriilmektedir.
Bu manada bakildiginda, Tiirkiye’nin net turizm ihracatgist konumunda oldugu

c¢ikarimi yapilabilmektedir.
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Yukaridaki grafikten hareketle Tiirkiye’nin net turizm gelirlerinin
yiiksekliginden bahsedilebilse de, bunun ekonomide Hollanda hastaligina benzer
sonuclar olusturup olusturmayacagi, ekonomi i¢inde turizm sektdriiniin agirlig: ile
iligki bir husustur. Sekil 1.5 Tiirkiye ekonomisinde turizmin toplam ihracat gelirleri
ve milli gelir igindeki payinin tarihsel gelisimini gostermektedir. Turizm ihracat
gelirleri en yiiksek oldugu donemlerde bile toplam ihracat icerisinde %20’lik bir
paya ulagsmamistir. Diger taraftan turizm ihracat gelirleri hacim olarak biiylimesine
ragmen toplam ihracatta diger sektorlerden kaynaklanan artiglar nedeniyle diisiis
gostermistir. Milli gelir icinde turizm ihracati gelirlerinin payma bakildiginda,
toplam ihracat icerisindeki payiyla paralellik gosterdigi gozlemlenmektedir. Genel
olarak turizm ihracat gelirlerinin milli gelir igerisindeki paymin %2 ve %4 arasinda
dalgalanma gosterdigi soylenebilir. Biitiin bu veriler birlikte degerlendirildiginde,
Tirkiye ekonomisinin turizm sektoriine dayali bir ekonomi oldugunu sdylemek

yanlig olacaktir.
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IKiINCi BOLUM
HOLLANDA HASTALIGINA ILiSKiN TEORIK VE AMPIRIK

LITERATUR

1. HOLLANDA HASTALIGININ MAKROEKONOMIK DEGISKENLER
UZERINDEKI ETKILERINE iLISKiN TEORIK CERCEVE

Hollanda hastaliginin ekonomik iliskilerine dair teorik ¢alismalar (Corden ve
Neary, 1982) ile baslamistir. S6z konusu g¢alismada olusturulan ekonomik model
sonraki yillarda Hollanda hastaligin1 arastiran c¢alismalar iginde temel teskil
etmektedir. Calismada, Hollanda hastaligina dair teorik g¢erceve iilke ekonomisinin
sanayisizlesme (de-industrialisation) siireci {izerinden incelenmekte ve buna neden
olan ekonomik gelismelerin detayli bir sekilde arastirilmasi amaci bulunmaktadir.
Hollanda hastalig1 agiklanirken ekonomide ti¢ farkli sektorden bahsedilmektedir.
Bunlar ticarete konu olan, ticarete konu olmayan ve dogal kaynaklara dayali
sektordiir. Ticarete konu olan sektdrde iiretilen mal ve hizmetlerin ihracat ve ithalati
yapilabilmektedir ve bu sektor c¢ogunlukla tarim ve sanayi sektorlerinin alt
sektorlerini igermektedir. Ticarete konu olmayan sektorde iiretilen mal ve hizmetler
ise dis ticarete konu olmamaktadir ve ¢cogunlukla hizmetler sektoriinlin egitim ve
saglik hizmetleri, perakende ticaret, insaat gibi alt sektorlerini icermektedir. Dogal
kaynaklara dayali sektor ise Hollanda hastaligina neden olan dogal kaynak kesfinin
yapildig1 dogalgaz, petrol, madencilik vb. alanlarla ilgili sektorleri ifade etmektedir.
Bu ii¢ sektor icerisinden ticarete konu olan sektér ve dogal kaynak sektoriinde
tiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlari uluslararasi piyasalarda belirlenmektedir. Tersine
ticarete konu olmayan sektorde tiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlar1 ise biiylik oranda
ulusal piyasada belirlenmektedir. Calismanin modeli bu teorik noktadan hareketle
Hollanda hastaliginin doviz kurundaki degerlenmeyle birlikte 6zellikle ticarete konu
olan sektorlerin liretimi lizerinde olumsuz etki yaratacagini ve bu hastalik siirecinin
kaynak hareketi etkisi ve harcama etkisi lizerinden g¢alisacagini 6ne siirmektedir.
(Corden, 1985) ise Hollanda hastaliginin iilkeye yeni kaynak girisi sayesinde artan
doviz miktarmin iilke ekonomisinde hem arz yanli hem de talep yanli etkisinin
oldugunu ve iilkelere farkli sonuglar yaratabilecegini ifade etmektedir (Ojaghlou,
2019 : 5-7).
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(Corden ve Neary, 1982)’nin ardindan Hollanda hastaligin1 farkli ilke
orneklerinden hareketle ¢esitli makroekonomik etkiler tlizerinde duran ve teorik
literatiire katki sunan baska calismalarda s6z konusudur. Burada, temel olarak
ekonomide sanayisizlesmeye neden olan bir siire¢ soz konusudur ve ekonomide
olusacak olumsuz etkilerin farkli kanallardan gerceklesmesi miimkiindiir (Ahmadli,
2019 : 7-9). Hollanda hastaliginin makroekonomik etki kanallar1 arasinda (Corden
ve Neary, 1982)’nin iizerinde durdugu kaynak hareketi etkisi ve harcama etkisinin
disinda, reel kur etkisi, kutup etkisi ve siyasal istikrarsizlik etkisi gibi etki kanallar

s6z konusudur (Mukhtarov, 2017 : 7). Bu kisimda bunlardan bahsedilmektedir.
1.1. Kaynak Hareketi Etkisi

Hollanda hastaligimin  makroekonomik etkilerinin  gerceklestigi etk
kanallarindan ilki kaynak hareketi etkisi olarak isimlendirilir ve iilkenin iiretim
faktorlerinin sektorler arasinda hareketini ifade etmektedir. Buna gore, bir {ilkenin
yiiksek miktarda gelir elde etmesini saglayacak yeni bir dogal kaynak kesfi, bu dogal
kaynaga iliskin sektorde iiretim artis1 anlamina gelmektedir. Bu iiretim artisi hem
dogal kaynak kesfinin yapildigi sektdrde yeni iiretim faktdrleri kullanimina
baslanmasinin hem de diger sektorlerde kullanilan iiretim faktorlerinin s6z konusu
sektore kaymasinin bir sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu noktada, iiretim
faktorlerinin ekonomide farkli sektorlerde kullanilmasina ragmen, karlilik ve gelir
diizeyinin yiliksek olmasi sebebiyle dogal kaynak kesfinin yapildig1 sektdre kaymasi
kaynak hareketi etkisi olarak ifade edilmektedir (Alkan, 2019 : 8). Kaynak hareketi
etkisinin sonuglarina bakildiginda ise, ilk olarak dogal kaynaklara dayali sektorde
tiretim artis1 olur. Bunun ardindan, isgiicii talebi ve reel licrette bir artis ortaya
¢ikmaktadir. Dogal kaynaklara dayali sektorde kazanglarin artmasi ve kaynaklarin bu
sektore hareket etmesi hem verimliligin yiikselmesini hem de iiretimin daha da
artmasini saglayacaktir. Diger taraftan iiretim faktorlerinin dogal kaynaklara dayali
sektorlere kaymasi ise ticarete konu olan sektdr ve ticarete konu olmayan sektorlerde
liretim azalisina yol acacaktir. Her ii¢ sektorde iiretim kaynaklarinin hareketinden
kaynaklanan tiretimdeki degisimler kaynak hareketi etkisi olarak adlandirilmaktadir.
Kaynak hareketi etkisinin net sonucu lilke ekonomisinde dogal kaynaklara dayali

sektor digindaki sanayi sektoriiniin zayiflamasi ve uzun donemde sanayisizlesme
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siirecinin gerceklesmesidir. Ikinci olarak, dogal kaynaga dayali sektérden kaynakli
olarak doviz kazanglarinin artmasi ve yerel para biriminde yasanan degerlenme
ticarete konu olmayan sektore yonelik talebi artiracaktir. Ancak ticarete konu
olmayan sektorde de kaynak hareketi etkisi neticesinde iiretim azalmasmin olmasi

ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerin fiyatlarinda artis ortaya c¢ikarmaktadir
(Alkan, 2019 : 8-9).

1.2. Harcama Etkisi

Hollanda hastaliginin makroekonomik etkilerinin ortaya ¢iktig1 kanallardan
ikincisi harcama etkisi olarak isimlendirilmektedir. Bu kanal iilkenin dogal
kaynaklara dayali sektorden elde ettigi doviz gelirlerini iilke igerisinde harcayacagi
sektorleri ve bunun etkisini ifade etmek icin kullanilmaktadir. Harcama etkisi
kanalina gore elde edilen gelirler iilke icerisinde biiyiik oranda ticarete konu olmayan
sektorlerde harcanacaktir. Zira yerel para birimindeki degerlenme ile birlikte ticarete
konu olan sektorlerde iiretilen mal ve hizmetlerin yurtici fiyatlar1 ithal fiyatlarina
kiyasla daha pahali hale gelecek ve tiiketici tercihleri bu alanda biiyiik oranda
yurtdisinda tretilen mallara kayacaktir. Harcama etkisiyle birlikte ticarete konu
olmayan sektorlerdeki mal ve hizmetlere yonelik talebin artmasi, bu sektérde liretim
yapmay1 cazip hale getirecektir. Dolayisiyla harcama etkisinin ortaya c¢ikmasiyla
birlikte ticarete konu olmayan sektordeki iiretim seviyesinde bir artis yasanacaktir.
Zaman igerisinde lilke ekonomisi dogal kaynaklara dayali sektorde tiretim yapan ve
doviz geliri elde eden, ticarete konu olmayan sektorlerde iiretim yapan ve ticarete
konu olan sektorlerde iiretim diizeyi ¢ok diisiik bir yapiya doniisecektir. Bu
ekonomik yap1 dis ticaret dinamikleri igerisinde degerlendirildiginde iilke
ekonomisinin tiikketime meyilli bir yapiya ddniismesi anlamima gelmektedir. Ilerleyen
donemlerde ticarete konu olmayan sektdrlerde yasanan karlilik iilke ekonomisindeki
tretim faktorlerinin bir biitliin olarak bu alana kaymasma neden olmaktadir. Bu
ticarete konu olan sektorlerle birlikte dogal kaynaga dayali sektorde de iiretim
daralmasina neden olacaktir (Bayrag ve Cemrek, 2019b : 1250). Kaynak hareketi
etkisi ile ticarete konu olan ve olmayan sektorlerden dogal kaynaklara dayali sektore
dogru olan iiretim faktorlerinin akisi bu etki kanaliyla birlikte yon degistirmektedir.

Harcama etkisi kanali iiretim faktorlerinin ticarete konu olan sektdrler ve dogal
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kaynaklara dayal1 sektorden ticarete konu olmayan sektdrlere dogru ¢ekilmesine yol
acacaktir. Bu etki kanalinin neden oldugu iiretim faktorii ¢ekilmesiyle birlikte
ticarete konu olan sektorlerdeki istihdam ve iiretim daha da diisecektir. Ticarete konu
olan sektorlerdeki verimli ve nitelikli emegin istihdaminin da sona ermesi, iilkenin
bu alanlardaki rekabet diizeyini daha da azaltacaktir. Sonug olarak, ticarete konu olan
sektorlerden bazilar1 zaman igerisinde iflas ederek ekonomiden dislanacak ve
piyasadan ¢ekilmek zorunda kalacaktir (Sahan ve Bulut, 2020 : 2136). Bu durumda
kaynak hareketi etkisi ile birlikte baslayan sanayisizlesme siirecinin daha da

derinleserek devam edecegi soylenebilmektedir.
1.3. Reel Kur Etkisi

En basit anlamiyla reel kur, ulusal paranin yabanci para iizerindeki satin alma
gliciinii ifade etmektedir (Zengin, 2001 : 29). Daha 6nce bahsedilen iki etki kanalinda
ortaya ¢ikan ekonomik sonuglarda da reel kurda yasanan degisimlerin 6nemli bir rolii
s0z konusudur. Ancak dogrudan kur degisimlerinin ekonomik sonuglarini
belirtebilmek icin reel kur etkisi seklinde bir etki kanalindan bahsetmek

gerekmektedir.

Ulkede ihracat1 yapilabilen bir dogal kaynak kesfinin olmasi ihracat diizeyinin
artmasina ve dolayisiyla déviz gelirlerinin artmasina neden olur. Ulkeye doviz
girisinin artmasi ise diger faktorler degismezken yerel para biriminin degerlenmesi
anlamina gelmektedir. Yerli paranin degerlenmesinin iilke dis ticareti iizerindeki
etkisi ihracat fiyatlarindaki artis nedeniyle ihracat miktarinin diismesi, ithalat
fiyatlarinin ucuzlamasi nedeniyle ithalat miktarinin artmasi seklindedir. Ancak bu
durum yukarida ifade edildigi gibi sektorler arasinda degisim gostermektedir.
Ozellikle ticarete konu olan sektorlerde yerli paranin degerlenmesiyle birlikte ihracat
ve ithalat fiyatlarinin de§ismesi uluslararasi rekabet agisindan olumsuz bir durum
ortaya cikarmaktadir. Sonug¢ olarak doviz kurunda yasanan degisim reel kur etkisi
kanaliyla dis ticaret dengesinde bozulma ortaya ¢ikaracaktir. Bu da ticarete konu
olan sektorler veya daha genis bir ifadeyle ithal ikameci sektorler agisindan rekabet
dezavantaji olusturacaktir. Reel kur etkisi kanali bu alanlarda iiretim diizeyini
diisiiriirken 1ssizlik oranlarinin ytikseldigi bir ekonomik durum ortaya cikaracaktir

(Sanlisoy ve Ekinci, 2019 : 597).
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1.4. Kutup Etkisi

Hollanda hastaliginin makroekonomik etkilerine iliskin dordiincii etki kanali
kutup etkisi olarak isimlendirilmektedir. Bu etki kanali daha 6nce bahsedilen etki
kanallarinin aksine dogal kaynak kesfi ile birlikte lilke ekonomisinde kisa donemde
artis gosteren gelir ve karlilik diizeyinin ortaya ¢ikardigi pozitif durumlar: ifade
etmek i¢in kullanilmaktadir. Pozitif gelismeler, temel olarak yurtdisindaki
yatirimcilarin dogal kaynak kesfi yasanan iilkedeki olumlu ekonomik gelismelerden
faydalanmak icin yaptiklar1 girisimcilik faaliyetlerini kapsamaktadir (Sanlisoy ve
Ekinci, 2019 : 597). Bunlardan ilki, karlilik diizeyi artan dogal kaynaga dayali
sektorlere yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin artmasidir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin iilke ekonomisine dogrudan etkisi liretimde artis
saglamak yoluyla ortaya cikmaktadir. Dolayli etkisi dogrudan yabanci sermaye
yatirnm seklinde iilkeye gelen yabanci firmalarin ortaya ¢ikardigr pozitif digsalliklar
yoluyla ger¢eklesmektedir. Kutup etkisi c¢ergevesinde degerlendirilen pozitif
gelismelerden ikincisi de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin pozitif
digsalliklartyla iliskilidir (Y1lmaz, 2008 : 37-40). Buna gore, iilkeye dogrudan fiziki
yatirim gerceklestiren yabanci firmalar cogunlukla yerel tilkedeki rakiplerine kiyasla
yiiksek teknolojiyle ve daha verimli sekilde faaliyet gostermektedir. Bu da dogal
kaynaga dayali sektorlere yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ileri
teknoloji ve yonetim tekniklerini transfer etmesi anlamima gelmektedir. Boylece,
yalnizca kendi faaliyetleri ile degil diger faaliyet gosteren yerel firmalar1 da

etkileyerek tiretim seviyesini artmasi1 durumu ortaya ¢ikacaktir.
1.5. Siyasal Istikrarsizhk Etkisi

Dogal kaynaklar iretim faktorleri arasinda dnemli bir role sahiptir. Dolayisiyla
iilkeler {retim seviyelerini artirmak ve ekonomik kalkinmalarimi saglamak
istiyorlarsa belirli bir diizeyde dogal kaynaga ihtiya¢ duyacaklardir. Bu dogrultuda,
ilkeler dogal kaynaklara erisim saglama, daha acik sekilde ifade edilirse tliretimini
stirdiiriilebilmek i¢in yeterli diizeyde dogal kaynak teminini garanti altina alma
cabasi icerisindedir. Bunun temel olarak iki yolu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi
iilke smurlart igerisinde dogal kaynak kesfi yapilmasi, ikincisi ise dogal kaynaga

sahip olan iilkeden s6z konusu kaynagin satin alinmasidir. Gilincel gelismelere
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bakildiginda, bir¢ok iilke sinirlart igerisinde dogal kaynak kesfi gerceklestirmek i¢in
arama-tarama faaliyetleri siirdiirmektedir. Bir¢ok iilke ise, dogal kaynak teminin
stirdiiriilebilirligini saglamak veya daha ucuza dogal kaynak temini gerceklestirmek
icin dogal kaynaklar acisindan zengin iilkelerde siyasi ve askeri faaliyetlerde
bulunmaktadir. Ancak iilkeler dogal kaynak kesfi konusunda Onemli bir g¢aba
gostermesine ragmen, dogal kaynak kesfi gergeklestikten sonra ortaya c¢ikan gelir
artis1 sonucu iilkede beklenen refah ve ekonomik biiylime gerceklesmemektedir. Bu
elde edilen gelirin etkin ve verimli kullanilmamasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica
dogal kaynaktan elde edilen gelirin adil ve hakkaniyetli bir sekilde paylasilmasinin
mimkiin olmamas1 {lilke ekonomilerindeki gelir adaletsizligini artirmaktadir.
Dolayisiyla hane halkinin dogal kaynak kesfinden saglayacagi fayda daha da
azalmaktadir. Bu ekonomik sorunlarla iliskili olarak iilkede issizlik, cari acik, disa
bagimli ekonomik yapi, politik ve ekonomik istikrarsizlik siddet olaylar1 ve terér gibi
bir¢ok ekonomik ve politik sorunla karsilagilabilecektir. Dogal kaynak kesfi sonucu
ortaya ¢ikan bu sorunlarin ortaya c¢ikmamasinin tek yolu ise elde edilen doviz
gelirlerinin iyi yonetilmesinden ge¢mektedir (Mercan ve Goger, 2014 : 255). Elde
edilen gelirleri verimli, istthdam yaratict ve gelir dagilimmi miimkiin oldugunca
pozitif yonde etkileyecek alanlarda kullanan bir yonetim anlayisi tilke ekonomisinin
Hollanda hastaligina yakalanmasi riskini engelledigi gibi, s6z konusu {ilkenin
diinyanin gelismis ve kalkinma diizeyi yiiksek {ilkeleri arasina girmesini
saglayacaktir (Sanlisoy ve Ekinci, 2019 : 599). Ne var ki, dogal kaynak kesfinde
bulunan tlkelerin ekonomik siirecleri incelendiginde hem i¢ hem dis etkenlerden
kaynakli olarak siyasal istikrarsizligin hakim oldugu ve bahsedilen ekonomik
anlayisin  hakim kilinamadigi goézlemlenmektedir. Siyasal istikrarsizlik olarak
isimlendirilen bu etki kanali ise, Hollanda hastaliginin ortaya ¢ikmasini hizlandiran

bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2. HOLLANDA HASTALIGINA iLISKiN AMPIiRiK LITERATUR

Bu boélimde Hollanda Hastaligi ile 1ilgili ampirik arastirmalara yer
verilecektir. Hollanda hastalig: ile ilgili ekonomide olusan problemlerin farkli neden

ve ayn1 sonucu verdigini, bu nedenle ¢alismalarin benzer konulari olmasina ragmen

44



incelenen iilkeler ve arastirma yontemleri acisindan degisiklikler oldugunu ve
kullanilan degiskenlerde de farklilik gosterdigini sdyleyebiliriz. Ampirik ¢aligmalara
bakildiginda Hollanda hastaliinin ¢ikist  noktasinda dort temel faktore
odaklandiklar1 goriilmektedir. Dolayisiyla, bu kisimda bu ayrim dikkate alinarak bir
degerlendirme yapilmaktadir. Literatiirden hareketle belirlenen bu dort ana faktor;
dogal kaynak kesfi, yabanci sermaye girisleri, is¢i dovizleri ve disg yardimlar, son
olarak ise turizm sektoriindeki gelismelerdir. Literatiirde bu faktorlerin Hollanda
hastaligina yol agmasinin analiz edildigi yerli ve yabanci ¢aligmalar sirayla asagida

yer almaktadir.

Yukarida ifade edildigi gibi, Hollanda hastaligi kavraminin ilk olarak ortaya
¢ikist bir {lilkenin dogal kaynak kesfi ve onun ekonomideki etkileri {izerine olmustur.
Tablo 2.1°deki galismalar, tilkelerin herhangi bir dogal kaynak kesfetmesi tizerine bu
tilkelerde Hollanda hastaligi bulunup bulunmadigini aragtirmiglardir. Bu g¢aligmalar,
Azerbaycan, Rusya ve diger gecis ekonomileri, Veneziiella, Iran, Suudi Arabistan,
Norveg gibi zengin enerji kaynaklarina sahip iilkelere odaklanmislardir. Bu noktada,
bazi ¢aligmalar tek iilkeyi analiz eden nitelikte yontem benimserken, bazi ¢alismalar
ise panel veri yontemi kullanarak tilke gruplarini analiz etmislerdir. Analiz donemleri
ise ¢cogunlukla 1990’11 yillardan itibaren baslamaktadir. Petrol veya dogalgaz iiretimi
ve ihracati yiiksek olan ilkelerde Hollanda hastaligi hipotezini test eden bazi
caligmalar ((Yardimcioglu ve Giilmez, 2013); Efeoglu ve Pehlivan (2016);
Mammadov (2018)) hipotezin gegerliligine dair sonuglar elde ederken, bazi
calismalar (Mercan ve Goger (2014); (Aali, 2012); (Mukhtarov, 2017); (Sanlisoy ve
Ekinci, 2019)) ise hipotezin gecerli olmadigina iliskin bulgulara ulagmistr.
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Tablo 2.1. Dogal Kaynak Varhig Durumunda Hollanda Hastahgna iliskin
Literatiir Taramasi

Incelenen Donem

Yazarlar Ulkeler Elde Edilen Sonu¢
Yontem
Bu calismada petrol ihracatinda olusan ani
bir artig sonucu diger sektorlerin rekabet
giiciine olan etkileri incelenmigtir. Elde
1978-1982 edilen bulgular ile petrol fiyatinda olusacak

(Edwards ve Aoki, 1983)

United Kingdom

Dinamik Analiz

kalict bir artis ile petrol disindaki dis
ticarete konu olan sektorlerin fiyatlarinda
azalma goriilecegi sonucuna ulasilarak,
calismada Hollanda hastaligimin  tam
anlamiyla ekonomik bir hastalik olmadigi
¢ikariminda bulunulmaktadir.

1975 yil1 sonrasi

Bu  c¢aligmada, @ Amerika’da  petrol
fiyatlarinin  artist  ile mal ve varlik
piyasalarinin  etkileri {izerine inceleme

(Buiter ve Purvis, 1983) Amerika yapilmustir. Uzun donemde fiyatlarin artist
Ampirik Analiz talep diislisine neden olacagi ve sonug
olarak Hollanda hastaligi  hipotezinin
degerlendirilebilecegi sonucuna varilmistir.
Calismada Kamerun iilkesi ele alinarak
petrol  rezervlerinin  tarim  sektdriind
1973-1980 olumsuz etkiledigi bulgusuna ulagilmistir.
Ayrica Hollanda hastaliginin olumsuz etkisi
(Benjamin vd., 1989) Kamerun

Australian Model,
CGE Model

icin devletin miidahale etmesi ve olumsuz

durumun diizeltilmesi Onerisinde
bulunularak 1973 sonrasi donem igin ise
petrol ihract yapan iilkeler agisindan sanayi
ve tarim sektorleri i¢in bir genellemede

bulunulmustur.

(Fardmanesh, 1991)

Cezayir, Ekvator,
Endonezya, Nijerya
ve Venezuela
1966-1986
Ampirik Analiz

Calismada 1966-1986 donemi ele alinarak
Cezayir, Ekvator, Endonezya, Nijerya ve
Venezuela iilkeleri agisindan Hollanda
hastaligi incelenmigtir. Tarim ve sanayi
sektoriiniin  petrol gelirlerindeki artislar
nedeniyle olumsuz etkilendigi bulgusuna
ulagilmustir.
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(Looney, 1991)

1982-1990
Kuveyt
Gelisme Modeli

Calismasinda Kuveyt iilkesi ele alinarak
iilke sanayisinin incelemesi ve Hollanda
hastaliginin varligi sorgulanmustir.
Aragtirma sonucunda Hollanda hastaliginin
kendini reel doviz kuru ve sektorel
enflasyon nispi oranlarindaki hareketler ile
gosterdigi bulgusu elde edilerek 1982
yilinda petrol fiyatlarindaki diisiisiin en
biiyiik etkiyi olusturdugunu da belirtmistir.

(Rudd, 1996)

Endonezya,
Hollanda ve Nijerya

Calismasinda  1960-1990 donemi Dbaz
almarak Endonezya, Hollanda ve Nijerya
iilkelerinde Hollanda Hastalig1 hipotezinin

1960-1990 gecerliligi  lizerine En Kiglik Kareler

En Kiigiik Kareler Analizi yapilmistir.  Analizde Hollanda

. ) Hastaliginin  gegerli oldugu sonucuna

Yontemi

ulagilmustir.

Bu caligmada gelismekte olan ve gelismis

90 iilke icin 1997-2004 yillar1 aras1 donem

ele almmustir. Petrol  goklarindan

1997-2004 kaynaklanan Hollanda Hastaliginin

_ il etkilerini ~ Panel  Regresyon  Modeli

P smis v kullanilarak analiz etmis ve Hollanda

(Ismail, 2010) Gelismekte olan 90 has'tahgl’mr'l gegerli .o‘ldugu iilk‘ele'r%

iilke belirlemistir. Analizinde, ilgili

Panel Regresyon
Modeli

ekonomilerde petrol fiyatlarinin imalat
sektoriinii olumsuz etkiledigini ve sermaye
piyasalarinin yabanci yatirima agik olan
iilkelerin  imalat sektorlerinde  negatif
etkinin daha yogun oldugunu agiklamistir.

(Jahan-Parvar ve
Mohammadi, 2011)

1970-2007
Gelismis ve
gelismekte olan 14

ulke

e ARDL

Bu c¢aligmada 1970-2007 donemi ele
almarak gelismis ve gelismekte olan 14
iilke de reel petrol fiyatlar1 ile reel doviz
kurlart arasindaki iligkiyi incelemis ve
Hollanda hastaliginin gegerliligi
sorgulanmastir. Calismada  kullanilan
yontem otoregresif gecikmesi dagitilmis
model (ARDL)’dir. Uygulanan yontem
sonras1 petrol fiyatlarinin uzun doénemde
reel doviz kuru degerlenmesine yol agtigi
sonucuna ulagmistir.
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(Aali, 2012)

1990-2010

10 Ulke
Dinamik Panel
Modeli

Calisma  dogal  kaynak  ihracatinin
ekonomik biiylime {zerindeki etkileri
Hollanda hastaligt gergevesinde
degerlendirilmistir.  Ampirik  sonuglar,
Hollanda hastaliginin gecerli olmadigini
gostermistir. Calisma, Hollanda hastaligimin
olmamasini  Porter’in elmas modelini
kullanarak ac¢iklamustir.

(Yardimcioglu ve
Giilmez, 2013)

1970-2011
10 OPEC Ulkesi

Nedensellik Analizi

Calismada 1970-2011 yillar1 arasinda
Hollanda  hastaliginin = gecerli  olup
olmadigint nedensellik analizi kullanilarak
incelenmistir. Calismada elde edilen
bulgular, OPEC iilkeleri i¢in petrol fiyatlart
ile ekonomik biiyiime arasindaki uzun
donemli iligki oldugunu gdstermistir.
Buradan hareketle, Hollanda hastaliginin
gecerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

(Yildirim Mizrak ve
Gurbanov, 2013)

2004-2012
Azerbaycan-Norveg
Karsilagtirmali

Analiz

Calismasinda Azerbaycan ekonomisi ele
almmig ve Norve¢ ile karsilagtirma
yapilmistir. Buradaki temel motivasyon
petrol  gelirlerini  olumlu  kullanarak
Hollanda hastaligina yakalanmayan bir {ilke
ile karsilagtirma yapmak ve g¢ikarimda
bulunmaktir. Calismada petrol gelirleri ve
bunlarla  gergeklestirilen  harcamalara
odaklanilmistir. Calisma sonucunda,
Azerbaycan’in petrol gelirlerinin artmasinin
onun dig borcunu artirmadigi belirtilmistir.
Buradan hareketle, Hollanda hastalig: riski
olmadig ifade edilmistir.

(Apergis vd., 2014)

1970-2011

Orta Dogu ve
Kuzey Afrika
(MENA) tilkeleri
Panel GMM

Yontemi

Calismasinda  1970-2011 doénemi  ele
alinarak Orta Dogu ve Kuzey Afrika
(MENA) iilkeleri i¢in Hollanda hastaliginin
varligi aragtirilmigtir. Yontem olarak Panel
GMM Yontemi kullanilmis ve uzun
donemde petrolden elde edilen gelirlerin
tarim  sektoriini  olumsuz bir sekilde
etkiledigi ve petrol gelirlerinin ani soklar1
sonrast Hollanda Hastaligt  sonucuna
ulagilmstir.
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(Omolade ve Ngalawa,
2014)

1970-2010

6 Afrika Ulkesi
(Nijerya, Cezayir,
Sudan, Gabon,
Kamerun ve Misir)
Panel Regresyon
Modeli ve Panel
GMM

Calismada, 1970-2010 donemi i¢in Nijerya,
Cezayir, Sudan, Gabon, Kamerun ve Misir
iilkeleri ele alinarak Panel Regresyon
Modeli ve Panel GMM  yontemi
kullanilarak Hollanda hastaliginin varligi
analiz edilmistir. Petrol gelirinin Afrika'nin
petrol ihra¢ eden iilkelerinde
sektoriiniin  biiyiimesi {izerindeki etkisini
incelenerek imalat sektoriiniin  negatif
yonde etkilendigi ve Hollanda hastaliginin
var oldugu sonucuna ulasilmistir.

imalat

(Mercan ve Goger, 2014)

1990-2011
Orta Asya Tiirk
Cumhuriyetleri

Panel Veri Analizi

Calismanin ampirik sonuglarina gore, petrol
fiyatlarindaki artis reel doviz kurunu
negatif yonde etkilemektedir. Ticari disa
aciklik, dogrudan yabanci yatirimlar ve
kamu harcamalar1 ise reel doviz kurunu
pozitif yonde etkilemektedir. Buradan
hareketle Hollanda hastaligi hipotezinin
gecerli olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

(Efeoglu ve Pehlivan,
2016)

1992-2016
Venezuela, Suudi
Arabistan, Rusya ve
Nijerya

Panel Veri Analizi

Calisma analiz sonuglarina gore, reel doviz
kuru ve reel faiz oranlar1 arasinda iki yonlii
bir nedensellik s6z konusu iken petrol
ihracati ve dogrudan yabanci yatirim
degiskenlerinden doéviz kuruna dogru tek
yonli  nedensellik  oldugu  sonucuna
ulasilmigtir. Elde edilen bulgular sonucunda
Hollanda hastaligt hipotezinin  gegerli
oldugu sonucuna ulagilmistir.

(Riyazi, 2017)

1980-2014

fran ve Suudi

Calismanin sonuglari, iki iilkede de petrol
ihracatindan elde edilen gelirin ithalat
harcamalarini etkiledigi ifade edilerek, elde

(Sezer, 2017)

Arabistan edilen bulgularin s6z konusu iki iilkede
ARDL Hollanda hastaligina yakalanma olasiliginin
bulundugu ¢ikariminda bulunulmustur.
Panel regresyon analizi sonuglarindan
1998-2015 hareketle Hollanda hastaliginin varligiyla
Orta Asya Tiirk ilgili net bir ¢ikarimda bulunulamamistir.

Cumhuriyetleri

Panel Veri Analizi

Bununla  birlikte, nedensellik analizi
sonuglart s6z konusu hastaligin varligina
iliskin baz1 deliller elde edilmesini
saglamistir.
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(Destek vd., 2017)

1991-2013
Ozbekistan,
Kirgizistan,
Kazakistan ve
Azerbaycan
ARDL

Calismada petrol ranti ve tarimsal katma
olusumu arasindaki iligkiden hareketle
Hollanda hastaliginin gecerliligi
aragtirtlmigtir.  Calismanin  ekonometrik
sonuglart Azerbaycan’mn tarim sektdriinde
Hollanda hastaligi etkisinin goriildiigiini,
Kazakistan ve Kirgizistan’in ise petrol
rantin1 etkin kullandigim1 bu dogrultuda
tarim sektoriinde pozitif yonde bir etkinin
bulundugunu  gostermistir. ~ Ozbekistan
ekonomisinde ise dogal kaynak ranti ve
tarrm  sektorii  arasinda  bir  iligki
bulunmadigr sonucuna ulasilmistir.

(Mukhtarov, 2017)

1990-2014
Azerbaycan
En Kiiglik Kareler

Calismada bagimli degiskenler ihracat ve
GSYH, bagimsiz degisken ise petrol
fiyatlar1 olarak belirlenmistir. Elde edilen
bulgular 15181nda Azerbaycan ekonomisinde
Hollanda hastaligt hipotezinin  gegerli
olmadig1 vurgulanmaktadir.

(Abdlaziz vd., 2018)

1975-2014
Gelismekte Olan 25
Ulke

Panel Egbiitiinlesme

Bu caligmada, 1975-2014 yillar1 aras1 25
petrol ihra¢ eden iilkede petrol fiyati ile
tarimin  GSYIH'deki katma deger pay1
arasindaki uzun vadeli iligkisini
aragtirmigtir. Petrol fiyati ve reel doviz
kurunun tarim sektoriindeki iliskisini Panel
Esbiitiinlesme testiyle analiz etmistir.
Analiz sonucu petrol ihra¢ eden iilkelerde
tarim sektorliniin negatif etkilendigini ve
Hollanda hastaliginin = varligim1  ortaya
koymustur.

(Mammadov, 2018)

1995-2017
Azerbaycan
ARDL

Calismada, dogalgaz ve petrol iiretiminin
sanayi sektorii istihdami tizerindeki etkileri
arastirilmis ve Hollanda  hastaligi
hipotezinin kisa ve uzun doénemde gegerli
olduguna  iligkin  ampirik  delillere
ulasilmastir.

(Mametov, 2018)

2005-2016
Rusya
VAR Analizi

Calismada Rusya ekonomisinin petrol
fiyatlarina ~ bagimliligi  test  edilerek
Hollanda hastaligina iliskin bir ¢ikarimda
bulunulmaya calisilmigtir. Elde edilen
sonuclardan hareketle, Hollanda hastalig1
hipotezinin 2008 yil Oncesinde
gecerliyken, 2013 yili sonrasinda herhangi
bir bulguya rastlanmadig belirtilmektedir.
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(Bayrag ve Cemrek,
2019b)

1990-2016
Azerbaycan
Granger
Esbiitiinlesme
Analizi

Calismada petrol iretimi ve kisi basi
GSYIH arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu sonucuna ulagilmistir. Buradan
hareketle, s6z konusu donemde Azerbaycan
ekonomisin Hollanda hastaligi hipotezinin
gegerli oldugu ¢ikariminda
bulunulmaktadir.

(Bayrag ve Cemrek,
2019a)

1990-2016
Kazakistan,
Tiirkmenistan ve
Azerbaycan
Granger ve
Johansen
Esbiitiinlesme

Analizi

Calismada petrol {iretimi ve ekonomik
bliylime arasindaki iligki analiz edilmistir.
Buradan hareketle, soz konusu donemde,
Hollanda hastaliginin ~ Azerbaycan ve
Kazakistan’da gegerli oldugu,
Tiirkmenistan’da ise gecerli olmadig1
sonucuna ulasilmistir.

(Sanlisoy ve Ekinci,
2019)

2001-2018
Azerbaycan
NARDL

Calismanin  analiz ~ sonuglari,  petrol
fiyatlarinda olusacak pozitif bir sokun uzun
donemde reel gayrisafi yurtici hasilay1
artirdigini, negatif bir sokun ise ekonomik
biliyiimeyi azalttigi sonuglarina ulasilmistir.
Elde edilen bulgulardan hareketle, Hollanda
hastaligi  hipotezinin  gegerli olmadig
¢ikariminda bulunulmaktadir.

(Alssadek ve Benhin,
2021)

1970-2016
Gelismis ve
Geligsmekte Olan 16
Ulke

Driscoll-Kray
Standart Hatali
Panel Sabit Etkiler
Modeli

Calismasinda petrol zengini gelismekte
olan ve gelismis 16 iilke i¢in 1970-2016
donemi ele alinmistir. Bu donemde
Hollanda  hastaligini  analiz  ederken
Driscoll-Kray standart hatali panel sabit
etkiler ~ modelini  kullanarak  petrol
fiyatindaki bir artisin reel doviz kurunda ki
artisina  ve  sektorel ¢iktt  diizeyinin
azalmasma neden oldugu sonucuna
ulasarak bu {ilkelerde Hollanda Hastalig1
hipotezinin  gegerli oldugunu ortaya
koymustur.

Hollanda hastalig1 hipotezini gecerli kilabilecek bir diger faktoriin yabanci

sermaye girisleri oldugu yukarida ifade edilmistir. Bu durumu arastiran literatiir tablo
2.2°de gosterilmektedir. Ozellikle Tiirkiye ekonomisinde sdz konusu durumun

gecerliligini analiz eden bazi g¢alismalar bulunmaktadir. Buna goére, (Diican ve
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Bakan, 2015) Tirkiye ekonomisinde yabanci sermaye hareketlerinden kaynaklanan

Hollanda hastaliginin varligina iligkin delillere ulasirken, (Akcaci, Taner; Karaata,

2014); (Konak, 2019) bu sonucun aksi bulgular elde etmistir.

Tablo 2.2. Yabanci Sermaye Girisleri Durumunda Hollanda Hastahgina iliskin
Literatiir Taramasi

Incelenen Donem

Yazarlar Ulkeler Elde Edilen Sonuc
Yontem
1981-2007 Bu c¢alismada  Hindistan,  Endonezya,

(Javaid, 2011)

Pakistan, Hindistan,
Endonezya,
Banglades, Malezya
ve Filipinler

Statik ve Dinamik
Panel Veri Teknikleri

Filipinler, Banglades ve Pakistan iilkeleri ele
almmistir. Bahsi gecen ilkelerde 1981-2007
yillari arasinda Hollanda hastaliginin varligina
dair aragtirma yapilarak ¢aligmanin sonucunda
ilkelere gelen sermaye girislerinin tilke
parasinin  6nemli bicimde degerli hale
getirdigi bulgusuna varilmis ve Hollanda
hastaligina yakalandig: belirtilmistir.

(Akgaci, Taner; Karaata,

2014)

2006-2013

Tirkiye
Toda-Yamamoto
(1995) ve Hacker-
Hatemi-J (2006)
Nedensellik Testleri

Calismada Tirkiye ekonomisinde portfoy
yatirimlarimin Hollanda hastaligina neden olup
olmadigina iligkin bir analiz
gerceklestirilmistir. sonucunda,

portfoy yatirimlari ile sanayi tlretim endeksi

Analizler

ve ihracat arasinda nedensellik iligkisi
bulunamamistir. Elde edilen bulgulardan
hareketle, Tiirkiye ekonomisi agisindan

portfoy yatirnmlarinin Hollanda hastaligina
neden olmadig1 ¢ikarimi yapilmustir.

Calismada 2001 krizinden sonra Tirkiye’de
0zel sektor dis bor¢lanmasinda gergeklesen
hizli artis sebebiyle doviz girislerinin reel
sektore etkisi incelenmistir. Ozel sektor kisa

2010-2015 vadeli dis bor¢lanmasi, ithalat, sanayi iiretim
(Diican ve Bakan, 2015) Turkiye endeksi ve ihracat degiskenleri modele
VAR Modeli eklenmistir. Calisgmada Tiirkiye ekonomisinde
0zel sektor dis bor¢lanmasinda hizli artisla
birlikte ithalat ve cari a¢igin arttig1 sonucuna
ulagilmistir. Buna goére, Hollanda hastalig

hipotezini destekler bulgulara ulagilmistir.
(Konak, 2019) 2005-2018 Calismada, .Turkllye ekonognsu@e p.ortfoy
o yatirimlart ile ihracat gelirlerinin imalat

Tirkiye

sanayi sektoriine etkisi aragtirilmigtir. Analiz
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e Toda-Yamamoto sonuclar1 imalat sanayi ile portfoy yatirimlari
Nedensellik Testi ve ihracat arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi olmadigini gostermistir. Buna gore,
Tiirkiye ekonomisinde Hollanda hastalig1
hipotezinin gegerli olmadig1 belirtilmistir.

Calismada 2000 yili ve sonrasinda Tiirkiye’ye
yonelik sermaye hareketlerinin Hollanda
hastalig1 agisindan etkilerini analiz edilmistir.
Buna gore, yiiksek ekonomik biiylime, yiiksek
dis ticaret acig1, yiiksek cari agik ve ardindan
yabanct sermaye giriginin doviz kurunu
(Yalgn, 2020) e Tirkiye degerlendirdigi ve bunun sonucunda ithalatin
e Alan Taramasi artmastyla dis ticaret acifinin olusmasina
neden oldugu ifade edilmektedir. Bu
aciklamalar dogrultusunda Tiirkiye’de
sermaye hareketlerinden kaynaklanan
Hollanda  hastaligt  etkilerinin  oldugu
vurgulanmaktadir.

e 2000-2019

Calismada, Tirkiye’nin 2008-2018 yillar1 ele
e 2008-2018 almarak  Hollanda  Hastaliginin ~ varligt
e Tiirkiye sorgulanmis ve yontem olarak En Kiigiik
(Cetinkaya, 2020) 4 Kareler Yontemi kullanilmistir. Caligmanin
* SFusik KR sonucunda elde edilen bulgular ile Tirkiye
Yontemi ekonomisinde Hollanda hastalig1 hipotezinin

gegcerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Hollanda hastaligina neden olabilecek bir diger etken ise is¢i dovizleri ve dis
yardimlardir. Is¢i dovizlerinin ve dis yardimlarin ekonomik etkisi ozellikle
gelismekte olan iilkelerde yiiksektir. Is¢i ddvizlerinin ana iilkeye transferi ulusal
paranin degerlenmesine ve dis rekabette dezavantajli duruma diismeye yol
acabilmektedir. Di1s yardimlar ise dis yardimi alan iilkenin imalat sektorii net
ihracatinda bir azalis olusturabilmektedir. Bunun nedeni yardimi alan iilkenin,
thracatin1 artirmaksizin mal ve hizmet ithalatin1 artirmasidir. Sonug olarak, dis
yardimlarla birlikte ticarete konu olan sektorlerdeki mallarin ithal mallarla ikame
edilmesi durumu ortaya cikmakta ve Hollanda hastaligi ortaya cikabilmektedir.
Tablo 2.3’te bu durumu analiz eden ampirik literatiir 6zeti yer almaktadir. Bu
konudaki ampirik ¢aligmalar ¢ogunlukla az gelismis ve gelismekte olan iilkeleri
analiz etmektedir. Bu ¢alismalardan, (Ar1 ve Ozcan, 2012); (Akea ve Bal, 2017) isci

dovizleri ve doviz kuru degerlenmesi arasinda iligki olduguna dair sonuglar elde
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etmistir. Buradan hareketle, Hollanda hastaliginin ortaya c¢ikabilecegi ifade
edilmistir. (Ugler ve Ozsahin, 2017) de ayni etkiyi Nijerya ve Cin’de bulmuslar
ancak s6z konusu doviz girisinin ticarete konu olan sektorlere yonelmesi nedeniyle
Hollanda hastaligina yol agmadigini ifade etmislerdir. (Lamens, 2015); (Kurt, 2019)
ise dis yardimlarin varligt durumunda Hollanda hastaligi hipotezinin gecerli
olduguna iligkin bulgulara ulasmistir.

Tablo 2.3. Is¢ci Dovizlerinin ve Dis Yardimlarin Varhg Durumunda Hollanda
Hastahgina Iliskin Literatiir Taramasi

¢ incelenen Dénem
Yazarlar o Ulkeler Elde Edilen Sonug

e Yontem

Calismasinda Danimarka’ya yapilan yiiklii
hibeler ile 1950 yilma kadar {lkenin
toparlandigini ve iilkeyi orta-gelir seviyesine
(Paldam, 1997) e Danimarka kadar ekonomik biiyiime sagladigi fakat
e Gronland Modeli 1960’11 yillarda ise bu ekonomik biiyiimenin
durmasiyla beraber Hollanda Hastaligina

e 1950-1960

yakalandig1 bulgusuna ulagilmustir.

Calismada Hollanda hastaligi hipotezinil 980
* 1980 yili ve sonrast | yili ve sonrast yillarda Pakistan’1 ele alarak
e Pakistan incelemistir. Ulkeye yapilan dis yardimlarin
(Vos, 1998) uzun donemde iilke ekonomisi igin olumsuz
* Genel Denge sonuglar dogurdugunu ve bu hibelerin ilkede

Cergevesi Modeli | Hollanda hastaligma yol acacak etkiler
yarattig1 bulgularina ulasilmistir.

Calismada Hollanda hastaliina neden
olabilecek aktarim kanallarindan harcama ve
e 1960-2013 kaynak hareketi etkileri sorgulanmustir.
Analiz sonuglari, harcama etkisi kanalinin
etkin oldugunu, kaynak hareketi etkisinin ise
(Lamens, 2015) Ulkeleri imalat sektoriinde ortaya g¢ikan gecikmeli
e Dinamik Panel etkiler nedeniyle etkin olmadigini
gostermistir. Sonug olarak, Hollanda hastalig1

e Sahra Alt1 Afrika

Veri Analizi
her zaman yasanmasa da zaman zaman
semptomlarini iligkin delillerin bulundugu
ifade edilmektedir.
¢ 1990-2014 Calismada yurtdis1 is¢i gelirlerinin en fazla
(Akga ve Bal, 2017) e 9 Ulke oldugu dokuz iilkeye iliskin bir analiz

e Panel Veri Analizi | gereeklestirilmistir. Buna gore, déviz kurunda
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olusan bir reel degerlenme ile is¢i dovizi
transferleri arasinda bir iligki oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bu durumun Hollanda
hastaligina neden olabilecegi
vurgulanmaktadir.

e 1982-2015

Ulke
e Panel AMG

Tahmincisi

(Ugler ve Ozsahin, 2017) | e 8 Gelismekte Olan

Caligmada yurtdisi is¢i gelirlerinin en fazla
oldugu sekiz gelismekte olan iilkeye iliskin
bir analiz gerceklestirilmigtir. Elde edilen
bulgular ise Cin ve Nijerya’da is¢i doviz
transferlerinin  reel doviz kurunda bir
degerlenme yarattigint fakat bu is¢i doviz
transferleri ticarete konu olan sektorlere
yoneldiginden dolayr Hollanda hastaligi
etkisinin s6z konusu olmadigini ortaya
koymuslardir.

e 2000-2017
(Kurt, 2019) Olan Ulke

Veri Analizi

e 33 Gelismekte

e Dinamik Panel

Calismada s6z konusu 33 gelismekte olan
iilkede isci dovizi transferlerinin ve dogrudan
yardimlarin Hollanda hastaligi ile iligkisi
arastirilmistir.  Analiz ~ sonuglari,  is¢i
dovizlerinin ve dis yardimlarin Hollanda
hastaligina neden olan aktarim kanallarindan
harcama ve kaynak dagilimi kanalinin
calistigina dair bulgular gostermistir.

e 2004-2017

Jamaika,

(Yildirim, 2020)
Samoa

e Panel
Esbiitiinlesme

Analizi

e Haiti, Honduras,

Kirgizistan, Nepal,

Calismada, is¢i doviz transferlerinin ihracata
etkisine bakilmigtir. Sonuglar, uzun dénemde
is¢i doviz transferlerinin ihracati olumsuz
etkiledigini ve Hollanda hastaligina neden
olabilecegini gostermektedir.

Turizm sektoriiniin ekonomi igerisindeki payinin yiiksek oldugu tilkelerde,

bundan kaynaklanacak Hollanda hastaligi olup olmadigini arastiran ¢aligmalarda

bulunmaktadir. Buna iliskin literatiir tablo 2.4’te yer almaktadir. Buna gore,

cogunlukla turizm sektdriiniin ekonomi icerisindeki payimnin yiiksek oldugu iilkeleri

analiz eden (Copeland, 1991); (Balaguer ve Cantavella-Jorda, 2002); (Nowak ve

Sahli, 2007) bu tilkelerde turizm sektoriinden kaynaklanan bir Hollanda hastaligi

bulgusu oldugu sonucuna ulasmislardir. Tiirkiye ekonomisinde turizm sektoriinden

kaynaklanan bir Hollanda hastaligi olup olmadigini analiz eden g¢alismalardan
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(Ojaghlou, 2019) Hollanda hastaligi oldugu bulgusuna ulasirken, (Sahan ve Bulut,

2020) ise gergeklestirdigi analizler sonucunda Hollanda hastaligi olmadigi bulgusuna

erigsmistir.

Tablo 2.4. Ekonomi I¢inde Turizm Sektériiniin Paymin Yiiksek Olmasi
Durumunda Hollanda Hastahgna iliskin Literatiir Taramasi

Yazarlar

incelenen Dénem
Ulkeler

Yontem

Elde Edilen Sonug¢

(Copeland, 1991)

1990 6ncesi

Kii¢iik ve disa agik
tilkeler

Genel Denge
Uluslararasi Ticaret

Modeli

Bu calisma, bir genel denge uluslararas: ticaret
modeli kullanarak ev sahibi {ilkedeki turizmin
genislemesinin refah, ¢iktt ve faktor fiyatlari
iizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Disa agik
olan ve kii¢lik ekonomiler iizerinde durularak
turizmden kaynakli hizli biiyiimenin ve elde

edilecek  turizm  gelirlerinin ~ Hollanda
hastaligina neden olabilecegi sonucuna
varmigtir.

(Balaguer ve Cantavella-
Jorda, 2002)

1975-1997
Ispanya
Es Biitiinlesme ve

Nedensellik Testi

Bu calisma Ispanya’nin uzun vadeli ekonomik
kalkinmasinda turizmin roliinii inceleyerek
1975-1997 doneminde dis turizm faaliyetinin
gelisimine yanit verip vermedigini agiklamaya
calismaktadir. Uygulanan es biitiinlesme ve
nedensellik testi son otuz yilda, ekonomik

bliylimenin uluslararast turizmin siirekli
genislemesine duyarl oldugunu
gostermektedir.

(Nowak ve Sahli, 2007)

1980 y1l1 ve sonrasi
Kiiciik Adalar

Harris—Todaro

Bu calismada dis turizm harcamalarindaki
degisikliklerin kiiciik ada ekonomilerini ve
bunlarin i¢ refahini nasil etkileyebilecegi
incelenmistir. Kii¢iikk bir adada yasanan bir
turizm patlamasi ile turizm {riinlerine ihtiyag
arttigl icin kiyr bolgelere fon ve kaynaklar
aktarilmig sonug¢ olarak turizm gelirlerinin
artmasina ragmen kaynaklar kisitlandig1 igin
uzun donemde net refah kayiplart ile
sonuglanmis ve Hollanda hastaligi bulgusuna
rastlanilmistir.

(Ojaghlou, 2019)

1975-2016
Tiirkiye

ARDL, Yapisal ve
Bayezyen VAR

Calismada, 1975-2016 arasl
Tirkiye’nin turizm sektoriiniin harcama ve

yillart

kaynak etkisi ele alinarak Hollanda
hastaliginin varligi arastirilmis ve elde edilen
bulgular  dahilinde iilkenin  sanayisinin
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Analizi

giicstizlestigi ve kaynaklarin ise ticarete konu
olmayan sektorlere dogru kaydig: sonucu elde
edilmistir. Caligma sonucunda ise {ilkede
Hollanda hastaliginin  turizm  sektoriinde
varligi tespit edilmistir.

(Sahan ve Bulut, 2020)

e 2000-2020
o Tiirkiye

e Literatiir Taramasi

Bu ¢alismada, Tiirkiye ekonomisinin 2000-
2020 yillar1 arasi ele alinmis ve turizm
sektoriiniin, iilkenin uluslararasi
rekabetgiligine zarar1 olup olmadiginmi ve iilke
sanayisini ne sekilde etkiledigi arastirilmustir.
Caligmada reel efektif doviz kuru, dis turizm
gelirleri ve cari agik arasindaki iliskiler
incelenmis ve elde edilen bulgular ile
Tiirkiye’de Hollanda hastaligina
rastlanilmamustir. Ancak dis turizmin Tiirk
Liras1’n1 degerli hale getirmesine neden olarak
Tirkiye nin imalat sanayisini montaj sanayisi
olma yoluna gitmesi gosterilmistir.
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE EKONOMISINDE HOLLANDA HASTALIGININ
GECERLILIGINE ILISKIN EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde, 6zellikle 2001 ekonomik krizinden sonra artis
gosteren Tirkiye’ye yonelik yabanci sermaye girigleri ile ayn1 donemde Tiirkiye
ekonomisinde Hollanda Hastaligi hipotezinin gegerliligi arasinda bir iliski olup
olmadig1 test edilmektedir. Bu amagla ilk olarak kullanilan ekonometrik yontem
tanitilmakta, daha sonra ekonometrik model ve veri seti ile ilgili bilgiler
verilmektedir. Son asamada, ekonometrik analiz sonuglar1 sunulmakta ve

yorumlanmaktadir.
1. EKONOMETRIK YONTEM, MODEL VE VERI SETI
1.1. Yontem

Zaman serilerinin kullanildigi ekonometrik yontemlerde serilerin duraganlig
olduk¢a oOnemlidir. Bu dogrultuda ekonometrik tahminlere gegilmeden serilerin
duragan olup olmadiginin degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu amagla calismada
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
kullanilmistir.  Serilerin  duraganlik durumu incelemesinin ardindan Vektor
Otoregresyon (VAR) modeli kullanilarak s6z konusu degiskenler arasinda iligkiler
degerlendirilmektedir. Calismanin yontem kisminda ilk olarak duraganlik
durumunun incelendigi birim kok testleri, ardindan VAR modellerine iligkin teorik

aciklamalara yer verilmektedir.
1.1.1. Duraganhk Analizi

Zaman serisi verileri, degiskenlerin bir donemden digerine ardisik sekilde
gozlendigi degerler hakkinda bilgi vermektedir. Dolayisiyla, her verinin bir zaman
fark: ve sirali bir sekilde dizilmis sayisal degerleri bulunmaktadir. Zaman serilerinde
ele alinan degiskenler belirli bir zaman igerisinde ¢esitli unsurlardan etkilenmektedir.
Bu nedenle, zaman serilerinin kullanildig1 analizlerde dikkat edilmesi gereken
onemli noktalardan birisi ele alinan degiskenlerin duraganlik smamasinin
yapilmasidir. Dolayisiyla, degiskenler arasindaki iliskilerin ekonometrik olarak

saglikli ve giivenilir bir sekilde tespit edilmesi i¢in, kullanilan serilerin duragan
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olmasi yani birim kok icermemesi gerekmektedir. Analizde duragan olmayan
serilerin bulunmasi sahte regresyon olusmasina ve analizlerde yanlis sonuglarin

¢ikmasina neden olabilmektedir (Tar1, 2001 : 373-382).

Zaman serilerinin duraganlik sinamasinin yapilmasi i¢in c¢esitli yontemler
bulunmakla birlikte, literatiirde en ¢ok kullanilan yontem birim kok testleridir. Bu
caligmada, zaman serilerinin duraganlik sinamasimin yapilmasi i¢in Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Peron (PP) birim kok testlerine bagvurulmustur. Bu

kisimda bu testlerle ilgili bilgiler sunulmaktadir.
1.1.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi (ADF)

Dickey-Fuller birim kok testi (DF), ilk defa Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan gelistirilmistir (Dickey ve Fuller, 1979 : 427-431). Dickey ve Fuller
(1981)’in s6z konusu testi gelistirmesiyle birlikte ise Genisletilmis Dickey-Fuller
testi (Augmented Dickey-Fuller) ortaya ¢ikmistir (Dickey ve Fuller, 1981 : 1057-
1072).

Literatiirde Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testinin (ADF), duraganlik
smnamalarinda olduk¢a yaygin olarak kullanildigi goriilmektedir. S6z konusu testte
serilerin cari donemde aldigi degerler bir onceki donemlerde aldigi degerler
kullanilarak regresyon tahminine tabi tutulur. Boylece, serinin cari donemindeki
degerlerinin nasil bir siire¢ sonucunda ortaya ¢iktigina iliskin tahminde bulunulmaya
calisilmaktadir (Tar1, 2001 : 387).

(3.1) numarali denklemde, DF testinde regresyon tahmininin yapildig: esitlik
gosterilmektedir. Esitlikte, Yy = 0, p gercek bir say1y1 ifade ederken e, varyansi ve
ortalamas sifir olan bir rassal siireci ifade etmektedir. Denklemde Y; Y serisinde cari
donemdeki bir degeri gosterirken, Y;_, ise serinin bir gecikmeli degerini ifade

etmektedir.
Yt = th—l + € t = 1,2 (3 1)

Bu esitlikteki, p degerinden hareketle asagidaki hipotezler kurulmaktadir.
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Yukarida, temel hipotez serinin duragan olmadigini ve birim kok icerdigini
ifade etmektedir. Eger temel hipotez reddedilirse, serinin birim kdk icermedigi ve
duragan oldugu kabul edilmis olmaktadir. Hipotez testinde, serilerin duragan olup
olmadigr bilinmedigi i¢in geleneksel yontemle hesaplanan t istatistigi
kullanilmamaktadir. Bunun nedeni, serilerin duragan olmamasi durumunda t
istatistik tablosunda ortaya ¢ikabilecek sapmali degerlerdir (Baday Yildiz ve Berber,
2012 : 173). Bu amagla geleneksel yontemle hesaplanan yani sifirin etrafinda
dagilmayan t istatistik degerlerine alternatif olarak gelistirilen 7 (tau) istatistigi
bulunmaktadir (Gujarati, 2011 : 718-719). Dickey-Fuller tarafindan hesaplanan t
istatistigi  kritik degerleri, daha sonra MacKinnon tarafindan gelistirilmis ve
MacKinnon kritik degerleri olarak kullanilmaya baslanmistir. Bu cergevede, t
istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik degerlerinden kiigiikse serinin duragan
olmadigina, t istatistiginin mutlak degeri MacKinnon kritik degerlerinden biiyiikse

serinin duragan olduguna karar verilmektedir (Tar1, 2001 : 389).

DF testinde, (3.1) numarali esitlikte belirtilen temel modelin 3 farkh
versiyonu kullanilmaktadir. (3.2) numarali modelde yer alan denklemde sabit ve
trend etkisinin olmadig1 varsayilmaktadir. (3.4) numarali modelde ise trend etkisinin
olmadigr ama sabit degisken katsayisinin yer aldigr goriilmektedir. (3.4) numarali
model ise hem sabit hem de trend etkisinin g6z 6niinde bulunduruldugu ve bunlara
iliskin katsayilarin eklendigi modeldir. Ug farkli varsaymmin yer aldig1 ii¢ model

i¢cinde ayr1 ayr1 MacKinnon kritik degerleri hesaplanmustir.

AYt = th—l + gt (3 2)
AYt =a+ th—l + gt (3 3)
AYt =a-+ th—l + azt + gt (3.4’)

Genisletilmis Dickey-Fuller testinde kullanilan regresyon denklemi DF
testine kiyasla kiigiik farklar icermektedir. ADF testinde sabit ve trendin etkisinin
olmadig1 regresyon denklemi (3.5) numarali esitlikte gosterilmektedir. S6z konusu
denklemin 3.2 numarali denklemden farki, regresyonda aciklayict degisken olarak

kullanilacak gecikmeli degerlerin sayisinin baska bir ifadeyle gecikme uzunlugunun
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artabilmesidir. Said ve Dickey (1984), boylece otoregresif zaman serilerinden
dogabilecek hatali sonuglarin 6niine ge¢meyi amaglamistir (Hizarci, 2007 : 80).
Regresyon modelinde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde bilgi kriterlerinden
faydalanilmaktadir. 3.6 numarali esitlik sabitli, 3.7 numarali esitlik sabit ve

sabit+trendli modeli gostermektedir.

AYL- = th—l + +al 2?;1 AYt—l + gt (3. 5)
m
AYt = aO + th—l + ai Z AYt—l + gt (3 6)
i=1
m
AYL- = aO + ]1D + th—l + al' z AYt—l + +£t (3 7)
i=1

1.1.1.2. Phillips ve Perron Birim Kok Testi (PP)

ADF testinde hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansa
sahip olduklart varsayimi yapilmaktadir. Phillips ve Perron (1988), ADF testinde
hata terimleri ile ilgili yapilan bu varsayimdan hareket etmekte ve PP birim kok
testini gelistirmektedir. Phillips ve Perron testinde hata terimlerinin bagimsizligi ve
homojenligi varsayimlar1 terkedilmis ve hata terimlerinin zayif bagimlihig ve
heterojen dagilimi kabul edilmistir. Phillips ve Perron birim kdk testinde hata
teriminin zayif derecede bagimli olmasina ve ayni zamanda heterojen dagilmasina
izin verildigi i¢in otokorelasyon sorunu ortadan kalkmaktadir (Ilbeyli, 2020, : 103).
Ayrica, PP testinde, hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin hareketli ortalamalar
kullanilarak AR otoregresif siireci ARMA siirecine doniistiiriilmektedir (Phillips ve
Perron, 1988 : 338).

PP testinde hipotez testinde kullanilacak istatistiksel degerlerin hesaplanmasi
amaciyla tahmin edilen regresyon denklemleri (3.8) ve (3.9) numarali esitlikte yer
almaktadir. Esitliklerde T gozlem sayisin1 gosterirken, u, beyaz giiriiltiilii hata
terimlerini  gOstermektedir. Burada otokorelasyonsuz gecikme uzunluklarim

belirleyebilmek amaciyla Newey-West tahmincisi kullanilmaktadir.

Vo= u+ay.1+u, (3.8)
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1
Yt=ﬂ+ﬁ(t_ET)+ayt_1+’uzt (39)

PP testinde gergeklestirilen hipotez testinin mantigi ADF testinde oldugu
gibidir. Bu testte de, hesaplanan istatistik degeri tablo degerlerinden mutlak deger
olarak kiiciik oldugunda temel hipotez reddedilmemekte, seride birim kok olduguna
ve serinin duragan olmadigina karar verilmektedir. Aksi durumda, alternatif hipotez
kabul edilmekte, serinin birim kok icermedigine ve duragan olduguna karar

verilmektedir.
1.1.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi

Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresyon (VAR) modelinde,
igcsel degisken ve dissal degisken ayrimi elestirilmekte, degiskenler arasinda ayrim
yapilmaksizin tiim degiskenlerin birbirlerini etkileyebilecegi ve tiim degiskenlerin

i¢sel olarak kabul edilmesi gerektigi belirtilmektedir (Sims, 1980).

VAR modelleri, modele dahil olan tiim degiskenlerin kendi cari degerleri ile
gecikmeli degerleri iizerine tanimlanan bir modeldir. Bu model, degiskenler arasinda
tek yonli iliskinin tespit edilmesi agisindan da son derece etkin olmakla birlikte,
degiskenlerin gecikmeli degerleri de dikkate alindigi i¢in degiskenler arasindaki
dinamik iliskiler ve gecikmeli etkileri gozlemlemede olduk¢a faydalidir. Her
degisken, kendi gecmis degerlerinin yani sira diger degiskenlerin gecikmis
degerlerinden de etkilenebilir (Akinci vd., 2005 : 8).

Iki degiskenli bir model i¢in, VAR tahmininin yapildigi denklemler (3.10) ve
(3.11) numarali esitlikte gosterilmistir. Denklemlerde, f;, sabit terim
katsayilarini, B; ) i’nci denklemdeki j’nci degiskenin k gecikmesine dair parametre

katsayisini, u;; ise beyaz giiriiltii siirecine sahip hata terimi katsayisini belirtmektedir.

Burada, p optimum gecikme uzunlugunu gostermektedir.
Y, = Bro + Xiza Buri¥emi + 2?:1 Bi2iXe—i + w1t (3.10)

Xe = Boo + Xt BoriYemi + Xie1 BoniXe—i + 1y (3.11)
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1.1.2.1. Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Cesitli bilgi kriterleri agisindan optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi
VAR modelleri tahmin edilirken 6nemli bir yer tutmaktadir (Harun, 2018 : 851).
Zira, Optimum gecikme uzunlugunun belirlenmesi, tahmin modellerinin giivenilir ve
etkin olmasmi saglarken, optimumdan kisa bir gecikme uzunlugu sec¢imi tutarsiz
parametre tahminlerine neden olabilir. Bu siirecte yaygin olarak kullanilan
yontemlerden biri ise bilgi kriterleridir. Bilgi kriterleri, modelin karmasiklig1 ile
tahmin kalitesi arasindaki dengeyi saglamak i¢in kullanilir ve en uygun gecikme
uzunlugunu belirlemeye yardimci olurlar. Gecikme uzunlugunun saptanmasinda
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) (Akaike Information Criterion), Tutarli gecikme
seviyesinin belirlenmesinde Schwartz Bilgi Kriteri (SC) (Schwartz Information
Criterion), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) (Hannan-Quinn Information Criterion)
gibi kriterler yer almaktadir (Baday Yildiz ve Berber, 2012 : 110-111).

1.1.2.2. Etki - Tepki Analizi

Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli analizinden elde edilen katsayilari
degerlendirmek olduk¢a zordur. Bu nedenle, modele verilen soklar sonucunda
degiskenlerin tepkilerini gosteren etki-tepki analizi 6nemlidir. Degiskenler arasindaki
iliskiyi daha iyi anlamak, c¢ikarimlar yapabilmek, tahmin sonuglarinin
yorumlanabilmesi ve gesitli sonuglara ulasilmaya c¢alisilmaktadir. Zaman serisi
modellerinde hata terimleri genellikle ortaya c¢ikan soklar1 belirtmek icin
kullanilmaktadir. Etki-tepki analizi, modele dahil edilen tiim degiskenlere verilen
soklara kars1 her bir degiskenin ve diger degiskenlerin nasil tepki verdigini 6lger. Bu
analiz, gelecekte olas1 soklara kars1 degiskenlerin nasil tepki verecegini belirlemeye
yardimet olur (Tar1 vd., 2019 : 469). Modeldeki degiskenler duragan bir yapiya sahip
oldugunda, baslangicta verilen soklar belli bir siire sonra etkisini kaybeder (Akyiiz,
2018 : 185). Eger degiskenler duragan degilse, baslangictaki sok etkisi siirekli olarak
devam eder ve degiskenlerin tepkileri dogru bir sekilde degerlendirilemez. Etki-
Tepki Fonksiyonunda etki, soku veren degisken yoniinden olurken, tepki ise soku
alan degisken yoniinden olmaktadir (Sarili, 2017 : 23). Calismanin tahminlerinde
belirsizligi degerlendirmek ve etki-tepki fonksiyonlarinda giliven araliklarinin

belirlenmesi i¢in Monte Carlo yonteminden faydalanilmaktadir. Bu yontem,
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belirsizlik igeren problemleri ¢6zmek veya simiile etmek icin rasgele say1 iiretimi
kullanir. Monte Carlo yontemi, Etki-tepki fonksiyonlarinda giiven araliklarini
belirlemek amaciyla kullanildigi icin elde edilen tahminlerin ne kadar giivenilir

oldugunu degerlendirmek i¢in 6nemli bir yontemdir (Liitkepohl, 2005 : 51).
1.1.2.3. Varyans Ayristirmasi

Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli tahmininde bir diger 6nemli nokta ise
Varyans ayristirma analizidir. Varyans Ayristirma Analizleri, tahminlerdeki
belirsizlikleri ve degiskenler arasindaki varyans paylagimini anlamak icin kullanilan
bir yontem olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle etki tepki analiziyle birlikte
kullanilmaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2015 : 523). Bu analiz, degiskenler arasindaki
dinamik iligkileri anlamak ve gelecekteki degerleri tahmin etmek icin kullanilir.
Ozellikle varyans ayristirmasi, degiskenler iizerindeki soklarin igsel veya dissal
kaynakli olup olmadigin1 belirleme konusunda 6nemli bir aragtir. Analiz, degiskenler
tizerindeki istatistiksel soklarin rakamsal etkilerini belirleyerek, bir degiskenin
digerine olan etkisini incelemeye yardimci olur. Bu analiz, 6ngorii hata varyanslarini
belirleyerek her degiskenin kendi varyansinin ne kadarmin diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 gosterir (Tart vd., 2019 : 453). Dolayisiyla bu durumda her
degiskenin hata varyansini, diger degiskenlere paylastirarak, soklarin degiskenler

tizerinde olusacak etkilerinin oranlar1 6l¢iilebilmektedir.
1.2. Ekonometrik Model

Calismada, Tiirkiye ekonomisinde yabanci sermaye girislerine bagli Hollanda
Hastaliginin varligiin test edilmesi amaciyla iki ekonometrik model kurulmustur.
Bunlar toplam talep kanali ve dis ticaret modelleri olarak isimlendirilmektedir. Sekil
3.1 toplam talep modelini gostermektedir. Toplam talep kanalinda, yabanci sermaye
girislerinin toplam talebi artirarak ekonomide ortaya c¢ikaracagi etkiler iizerinde
durulmaktadir. Buna gore, yabanci sermaye girisinin toplam tiiketimi artirmasi ve

ardindan ticarete konu olmayan sektorlerin biiylimesine yol agmasi beklenmektedir.
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Yabanci Sermaye Geliri 1 — Toplam Talep 1

Toplam Tiiketim 1 —>| Ticarete Konu Olmayan Sektorler 1

Sekil 3.1. Toplam Talep Kanah

Sekil 3.2 dis ticaret kanalin1 dikkate alan modeli gostermektedir. Bu model,
yabanci sermaye girislerindeki artiglarin ihracat ve ithalat iizerinden ekonomik
sektorler tlizerindeki etkisini ortaya koymaya calismaktadir. Dis ticaret kanalinda
yabanci sermaye girislerinin ortaya ¢ikaracagi ilk etkinin doviz kurlar {izerinde
ortaya ¢cikmasi beklenmektedir. Buna gore, yabanci sermaye girislerinin artmasi yerli
parayr daha degerli hale getirmektedir. Doviz kurunda yasanan degerlenmenin
thracat ve ithalat tizerinde etkileri olmaktadir. Doviz kurunun deger kaybetmesiyle
birlikte, lilke ekonomisinde yerli mallar yabancilar i¢in daha pahali hale gelirken,
diger iilkelerde iiretilen mallar yerel iilke vatandaslari acisindan daha ucuz hale
gelecektir. Kisaca, doviz kurunun deger kazanmasi ihracati engellerken ithalati tegvik
edecektir. Her iki durumda iilke i¢inde ticarete konu olan sektorlerde yapilan tiretimi
diisiiriirken, ticarete konu olmayan sektoriin biiyiimesine yol acacaktir. Nihayetinde
ilke icinde sanayi liretiminin diismesi, iilke acisindan bir sanayisizlesme anlamina

gelecektir.
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. [ Ticarete Konu |
Ihracat | Olan Sektorlerde

Yabanci Uretim |
Sermaye Déviz Kuru | ) . ) .
Gelirleri 1 Ticarete Konu

Ithalat 1 Olan Sektorlerde
Uretim |

Sekil 3.2. Dis Ticaret Kanah
1.3. Veri Seti

Calismada kullanilan veri setleri 2003:1-2020:4 donemini kapsamaktadir. Bu
dénem, Tiirkiye ekonomisinde yabanci sermaye girislerinin fazla oldugu yillara denk
gelmektedir. 2001 ekonomik krizinden sonra baslayan dénemde, Tiirkiye’de Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi basta olmak {izere yabanci sermaye girislerini tesvik
edici politikalara 6nem verilmistir. Sekil 3.3’te yer alan yabanci sermaye girislerini
gosteren grafik incelendiginde, s6z konusu dénemde belirli kirilmalar disinda yiiksek
bir yabanci sermaye girisi oldugu gozlemlenmektedir. 2021 yilinin baslarindan
itibaren ise, Tiirkiye ekonomisi diisiik politika faizlerinin uygulandigr bir doneme
girmistir. Bu durumun Tirkiye ekonomisine yonelik yabanci sermaye girislerini
diistirmesi  beklenir. Bu ¢ergevede, ekonometrik analizler 2003:01-2020:04

déneminde ve ¢eyrek donemlik frekansta veri seti kullanilarak gergeklestirilmistir.

Iki ekonometrik modelde yer alan degiskenlere ait bilgiler tablo 3.1°de
gosterilmektedir. Tahminlerde kullanilan ilk degisken yabanci sermaye girisi
(YSG)’dir. Bu degisken, Tiirkiye ekonomisine ydnelik portfoy yatirimlar: ve diger
yatirnmlar seklinde finansal sermaye girislerinin gayri safi yurti¢i hasila i¢indeki
oranim  gdstermektedir. Ikinci degisken tiiketim harcamalarmi (TKTM)
gostermektedir. Tiiketim harcamalar1 yerlesik hane halki, hane halkina hizmet eden
kar amaci olmayan kuruluslar ve devletin reel nihai tiikketim harcamalarinin gayri safi
yurtici hasila icindeki oramini gdstermektedir. Ucgiincii degisken, ticarete konu
olmayan sektor (TKOS) diir. Bu degisken, insaat, gayrimenkul faaliyetleri, mesleki,
idari ve destek hizmet faaliyetleri, kamu yonetimi, egitim, insan sagligi ve sosyal
hizmet faaliyetleri gibi alanlarda gerceklestirilen reel iiretim toplamimin gayri safi

yurti¢i hasila i¢indeki oranini gostermektedir. Dordiincii degisken doviz kuru
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(DK)’dir. Doviz kuru degiskeni dolar kurunu gostermektedir. Diger iki degisken,
ihracat (IHR) ve ithalat (ITH) dir. Bu iki degisken Tiirkiye nin ihracat ve ithalatinin
GSYIH icindeki oranimi gdstermektedir. Son degisken, ticarete konu olan sektor
(TKS)’dir. Bu degisken tarim, ormancilik ve balik¢ilik, imalat sanayi, bilgi ve
iletisim, finans ve sigorta faaliyetlerinde gergeklestirilen reel iiretim toplaminin gayri

safi yurti¢i hasila i¢indeki oranin1 gostermektedir.

Analizlerde kullanilan degiskenlerden YSG ve DK’ya ait veri setlerine
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 veri tabanindan; TKTM, IHR, ITH, TKS ve

TKOS’ye ait veri setlerine ise Tiirkiye Istatistik Kurumu veri tabanindan ulasilmustir.

Tablo 3.1. Degisken Tanimlamalari

Degisken Sembol Aciklama verl
Kaynagi
Yabanci Sermaye Girisi YSG Finansal sermaye girisi (%GSYH) TCMB
Tiiketim TKTM Tiiketim Harcamalar1 (%GSYH) TUIK
Déviz Kuru DK Nominal dolar kuru TCMB
ithalat ITH ithalat (%GSYH) TUIK
Ihracat IHR Ihracat (%GSYH) TUIK
Ticarete Konu Olan ) .
. TKS Ticareti Yapilan Sektor (%GSYiH) TUIK
Sektor
Ticarete Konu Olmayan . ..
Sektér TKOS | Ticareti Yapilamayan Sektorler (%GSYIH) TUIK

Sekil 3.3 her iki modelin tahmininde kullanilan degiskenlere ait Serilerin
grafiklerini  gostermektedir. Grafiklerde kirmizi renkli egri mevsimsellikten
arindirilmig serileri gosterirken, mavi renkli egri orijinal serileri gostermektedir.
Buna gore, IHR, ITH, TKS, TKOS ve TKTM serileri Tramo/Seats programi

kullanilarak mevsimselliklerinden arindirilmistir.
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1.4. Tahmin Sonuglari

Ekonometrik modellerin VAR yontemiyle tahmininden once, ilk asamada

tahminlerde kullanilacak serilerin duraganlik durumu arastirilmaktadir. Bu
dogrultuda, serilerin duraganligini arastirmak amaciyla gerceklestirilen ADF ve PP

birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.2°de gosterilmektedir.

Burada, ADF ve PP birim kok testleri sabit ve sabit+trendli modeller i¢in ayr1
ayr gercgeklestirilmistir. ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore, YSG, TKOS ve
TKTM degiskenleri hem sabit hem de sabit+trend igeren modelden elde edilen
istatistiksel degerlere gore, diizey halde duragan goriinmektedir. Diger taraftan, DK,
[HR, ITH ve TKS degiskenleri hem ADF hem de PP birim k&k testinde sabit ve
sabit+trend iceren modellerden elde edilen istatistiksel degerlere gore, diizey halde

birim kok igerirken, birinci farklar1 alindiginda duraganlagmaktadir.

Tablo 3.2. Birim Kok Testi Sonuclari

ADF Testi
- Diizey Birinci Fark K
celyRenter Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend arar
e 5.7419 5.9962 78.6263 78,5668 ©
[0.000] ***  [0.000] ***  [0.000]***  [0.000]***
4.9492 4.1451 2.9925 5.0741
DK 1(2)
[1.000] [1.000] [1.000] [0.004]%%
: 11,3410 -3.0570 -9.2034 29.1219
THR [0.6067] [00570]  [0.0007***  [0.000p<** ')
T 11.0971 2.4652 -3.8546 -3.8909 I
[0.7130] [0.3441]  [0.0038]***  [0.0172]***
ks 23715 -3.9343 11,7609 11,6829 o
[0.1530] [0.0150]  [0.001]***  [0.001]***
-10.3848 -10.6423 11,2174 11,1417
TKOS [0.001] #*  [0.000] **  [0.001]***  [ooop**  '©
111.8357 11,9972 19.3425 19.3314
TKTM [0.001] ***  [0.001]***  [0.000]**  [o.ooop<* 'O
PP Testi
Degiskenler Diizey Birinci Fark Karar
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
5.7419 6.0080 38.2563 37.8734
YSG [0.000] ***  [0.000] ***  [0.001]***  [ooipr= 'O
oK 8.3165 5.4127 -4.1985 5.1879 o
[1.000] [L000]  [0.0012]***  [0.0003]***
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-1.3666 -3.1950 -9.2043 -9.1222

THR [0.5945] [0.0929]  [0.000]***  [0.000]<** ()
- 15943 2.9398 8.9613 8.8671 o
[0.4807] [0.1560]  [0.000]***  [0.000]***
ke 2.0715 3.9343 114.3369 114.2099 "
[0.2566]  [0.0150] ***  [0.001]%**  [0.001]***
102652 -105066  -55.7604 55.7207
TKOS [0.001] ***  [0.001] ***  [0.001]***  [ooipr* 'O
114730 117345 -54.4256 63.9762
TKTM [0.001] ***  [0.001]***  [0.001]***  [ooipr+ 'O

**% 041 giliven araliginda anlamlihig1 gostermektedir. Gecikme uzunluklari ADF testinde Schwarz Bilgi Kriteri,
PP testinde ise Newey-West tahmincisi kullanilarak otomatik olarak belirlenmistir. (.) gecikme uzunluklarini, [.]
olasilik degerlerini sunmaktadir.

Sonug olarak, YSG, TKOS ve TKTM degiskenlerinin diizey halde duragan
olduguna, DK, IHR, ITH ve TKS degiskeninin birinci farki alindiginda duragan
olduguna karar verilmistir. Birinci farki alindiginda duragan olan seriler analizlerde

fark alinarak kullanilmaktadir.
1.4.1. Toplam Talep Modeli VAR Tahmin Sonuclari

Ekonometrik model VAR yontemi ile tahmin edilmeden 6nce, s6z konusu
tahminlere iligkin optimum gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Optimum gecikme
uzunlugu belirlenirken LR istatistigi, son tahmin hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri
(AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SCI), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) gibi ¢esitli
kriterler kullanilmaktadir. Tablo 3.3 s6z konusu kriterlere gore kullanilabilecek
optimum gecikme uzunluklarim1 gostermektedir. Ceyrek donemlik veri kullanildig:
icin en yiiksek gecikme uzunlugu 4 olarak segilmektedir. Optimum gecikme
uzunlugunu LR istatistigi, FPE, SIC ve HQ bilgi kriterleri 2 segerken, AIC bilgi
kriteri 4 gecikme uzunlugu 6nermektedir. Bu baglamda Vektor Otoregresyon (VAR)

Modelinin 2 gecikme uzunlugu ile tahmin edilmesine karar verilmektedir.

Tablo 3.3. Optimum Gecikme Uzunlugu Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -479.2446 NA 346.0817 14.36013 14.65389 14.47653
1 -454.6784 44.79712 219.2154 13.90231 14.48982 14.13510
2 -435.6170  33.07706*  163.6023* 13.60638 14.48766* 13.95557*
3 -427.5843 13.23032 169.4239 13.63483 14.80987 14.10042
4 -417.5779 15.59830 166.2874 13.60523* 15.07402 14.18721
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Toplam talep modeli VAR modeli ile 2 gecikme uzunlugunda tahmin

edilmektedir. Bu noktadan sonra tahminlerin giivenirligine iliskin baz1 testler

yapilmaktadir.

Ik olarak, Sekil 3.4 AR karakteristik polinomunun ters koklerini

gostermektedir. Polinom koklerinin tiimii birim ¢ember igerisinde yer aldigi igin

tahmin edilen modelin duragan ve istikrarli bir yapida oldugu sdylenebilmektedir.
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Sekil 3.4. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Ikinci olarak, tahminlerde degisen varyans sorunu olup olmadigmi tespit

etmek amaciyla White testi yapilmaktadir. Tablo 3.4 White testi sonuglarini

gostermektedir. Bu testin temel hipotezi “hata terimleri varyansi biitiin 6rneklem igin

sabittir” seklinde kurulmaktadir. Test sonucuna gore olasilik degerinin %5 giliven

araliginin tstiinde oldugu ve temel hipotezin reddedilmedigi goriilmektedir. Buna

gore, tahminlerde degisen varyans sorunu bulunmadigi sdylenebilmektedir.

Tablo 3.4. White Testi Sonuglar:

Ki Kare df Olasilik

183.96 186 0.5285

Tahminlerin ~ gilivenilirligi  noktasinda  arastirilan  {igiincii

sorun

otokorelasyondur. Bu dogrultuda otokorelasyon sorununun tespit edilmesi i¢gin LM
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testi uygulanmaktadir. LM testinde ise, temel hipotez “otokorelasyon yoktur”
seklinde kurulmaktadir. Tablo 3.5 LM testi sonuglarini géstermektedir. Buna gore, 2
gecikme uzunlugunda temel hipotezi reddetmeyerek tahminlerde otokorelasyon

olmadig1 kararina varilmistir.

Tablo 3.5. LM Testi Sonuglar:

Gecikme LM lstatistigi Olasiik
1 9.060177 0.4320
2 6.750656 0.6632
3 10.88320 0.2840
4 13.72914 0.1325

Toplam talep modelinin gergeklestirilen VAR tahminlerinin sonuglarina dair
istatistiksel bir sorun ¢ikmamasi nedeniyle analizlerin yorumlanmasina
gecilmektedir. VAR denklemini katsayr tahminleri iizerinden yorumlamak karmasik
oldugu igin, etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizi seklinde yontemler
gelistirilmistir. Bu baglamda ilk 6nce etki-tepki analizi yapilmistir. Sekil 3.5 ise
toplam talep modelinin isleyisine iliskin etki tepki fonksiyonu grafiklerini
gostermektedir. (a) grafigi YSG degiskeninde ortaya ¢ikan bir birimlik soka TKTM
degiskeninin tepkisini gostermektedir. Buna gore, YSG degiskeninde ortaya c¢ikan bir
sok TKTM degiskeni iizerinde birinci donemde pozitif yonde ve istatistiksel olarak
anlamli bir tepki olusturmaktadir. TKTM degiskeninin diger donemlerde dengeye
yonelen tepkisi ise istatistiksel olarak anlamli degildir. (b) grafigi TKOS
degiskeninin TKTM degiskeninde ortaya c¢ikan bir soka verdigi tepkiyi
gostermektedir. Buna gore, TKTM degiskeninde ortaya ¢ikan bir soka TKOS
degiskeni bir ve liclincii donemde pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli tepki
verirken, diger donemlerdeki tepkileri istatistiksel olarak anlamsizdir. (c) grafigi ise
TKOS degiskeninin YSG degiskeninde ortaya c¢ikan bir soka verdigi tepkiyi
gostermektedir. Buna gore, YSG degiskeninde ortaya c¢ikan bir soka TKOS
degiskeninin birinci donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir tepki
veriyorken, sonraki donemlerde ortaya ¢ikan tepkilerin istatistiksel olarak anlamli

olmadig1 goriilmektedir.
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Sekil 3.5. Toplam Talep Modeli-Etki Tepki Fonksiyonlari

VAR tahminlerinin yorumlanmasinda kullanilan diger yontem ise varyans
ayristirma analizidir. Tablo 3.6 varyans ayristirma analizi sonuglarint géstermektedir.
Varyans ayrigtirmast analizinde, bir degiskende ortaya ¢ikan degisikligin ne
kadarinin  kendisinden ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigi
yorumlanmaktadir. Bu analizde elde edilen oranlar, degiskenler arasindaki iliskileri
ve hangi faktorlerdeki degisikliklerin hangi degiskenlerdeki soklar tarafindan daha
cok etkilendigini anlamak ic¢in kullanilir. YSG degiskeninin varyans ayristirma
analizi sonuglarindan yola ¢ikilirsa, YSG degiskeninde olan degisikliklerin biiyiik
cogunlugu kendisinin gecikmeli degerleri ile agiklanmaktadir. Birinci donemde YSG
degiskeninin varyansinin %100°1 degiskenin kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bu
oran YSG degiskeninin en digsal degisken oldugunun gostergesi olmakla beraber
daha sonra donem arttikca agiklanma orani diismektedir. Son donemde, YSG
degiskeninin %13,21’i TKTM tarafindan agiklanirken, %3,90’1 TKOS tarafindan
aciklanmaktadir. TKTM degiskeninin varyans ayristirma analizine bakildiginda
birinci donemde %93,12 oraninda kendisi tarafindan agiklanirken ikinci dénemde

%0,46 oraninda aciklanma oraninda bir artis gerceklesmis ve %93,76 oraninda
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kendisi tarafindan agiklanmaktadir. ikinci dénemden sonra ddnemin artmasiyla
birlikte agiklanma oram1 da diismektedir. TKTM degiskeninde son doneme
baktigimizda %5,47 oraninda YSG tarafindan agiklanirken %1,46 oraninda TKOS
tarafindan aciklanmaktadir. TKOS degiskeninin varyans ayristirma analizine
bakildiginda TKTM degiskeninde oldugu gibi ikinci donemde %58,85 orani ile
kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Dénemin artmasiyla birlikte agiklanma orani da
diismiis ve onuncu donemde %50,53 oraninda kendisi tarafindan agiklanirken

%37,04 oraninda TKTM ve %12,42 oraninda Y SG tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 3.6. Toplam Talep Modeli-Varyans Ayristirma Analizi

YSG
Donem Std. Hata YSG TKTM TKOS
1 3.691414 100.0000 0.000000 0.000000
2 4.076216 96.19399 1.548448 2.257559
3 4.474497 83.11816 13.02762 3.854219
4 4.493959 83.07245 13.04067 3.886875
5 4.506979 82.95034 13.18113 3.868527
6 4.510384 82.90567 13.19335 3.900986
7 4511221 82.89007 13.20871 3.901213
8 4.511664 82.88272 13.21575 3.901532
9 4.511700 82.88271 13.21554 3.901744
10 4511747 82.88159 13.21670 3.901709
TKTM
Donem Std. Hata YSG TKTM TKOS
1 2.684905 6.873681 93.12632 0.000000
2 3.025170 5.516710 93.76965 0.713638
3 3.072371 5.375546 93.45172 1.172734
4 3.078825 5.453262 93.10336 1.443382
5 3.084050 5.466398 93.06631 1.467295
6 3.088598 5.475853 93.06073 1.463412
7 3.089872 5472751 93.06213 1.465123
8 3.090115 5.472011 93.06100 1.466986
9 3.090135 5.472232 93.05979 1.467979
10 3.090153 5.472305 93.05959 1.468105
TKOS
Dénem Std. Hata YSG TKTM TKOS
1 1.573158 9.780847 33.63629 56.58286
2 1.632665 9.482632 31.66576 58.85161
3 1.733075 12.85886 34.24061 52.90053
4 1.753902 12.56266 35.60321 51.83413
5 1.775368 12.42355 36.97426 50.60219
6 1.776987 12.42389 37.01625 50.55986
7 1.777064 12.42301 37.01359 50.56341
8 1.777521 12.42576 37.03215 50.54209
9 1.777640 12.42431 37.04032 50.53537
10 1.777708 12.42398 37.04445 50.53157
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1.4.1. D1s Ticaret Modeli VAR Tahmin Sonuclari

Dis ticaret modelinin VAR tahminine ge¢meden Once gecikme uzunlugu
belirlenmektedir. Tablo 3.7 daha 6nce bahsedilen kriterlere goére kullanilabilecek
optimum gecikme uzunluklarim1 gostermektedir. Ceyrek donemlik veri kullanildigi
icin en yiiksek gecikme uzunlugu 4 olarak segilmektedir. Optimum gecikme
uzunlugu olarak, LR istatistigi 4 gecikme uzunlugu gosterirken, SC bilgi kriteri O
gecikme uzunlugu gostermektedir. FPE, AIC ve HQ bilgi kriterleri ise 2 gecikme
uzunlugunu vermektedir. Bu baglamda VAR modelinin tahmini 2 gecikme

uzunlugunda gerceklestirilmektedir.

Tablo 3.7. Optimum Gecikme Uzunlugu Belirlenmesi

Gecikme  LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -409.2571 NA 0.217687  12.66439  13.15798* 12.85970
1 -363.5970 80.41624 0.118128* 12.04767*  13.36391 12.56851*
2 -348.7389  23.95032  0.162992  12.35042 14.48930 13.19678
3 -327.7969 30.63160  0.192002  12.47155 15.43308 13.64343
4 -292.1096 46.87292* 0.150831  12.15252 15.93670 13.64993

Bu noktada, Oncelikle tahminlerin  gilivenirligine iliskin testler

gergeklestirilmektedir.

Sekil 3.6 tahmin edilen dis ticaret modelinin AR karakteristik polinomunun
ters koklerini gostermektedir. Polinom kdklerinin tiimii birim ¢ember igerisinde yer
aldig1 i¢in tahmin edilen modelin duragan ve istikrarli bir yapida oldugu

sOylenebilmektedir.
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Sekil 3.6. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
Tablo 3.8 dis ticaret modeli tahminlerine iligkin White degisen varyans
testinin sonucunu gostermektedir. Burada da test sonucuna gore olasilik degerinin

%5 giiven araliginin {istlinde oldugu goriilmektedir. Boylece, tahminlerde degisen

varyans sorunu bulunmadig1 yorumu yapilabilmektedir.

Tablo 3.8. White Testi Sonuclari

Ki Kare df Olasihik
390.46 330 0.1285

Tablo 3.9’da ise toplam talep modeli tahminlerinde otokorelasyon sorunun
varligin1 arastirmak igin gergeklestirilen LM testi sonuglari sunulmustur. LM testi
sonuglarina gore, 2 gecikme uzunlugunda temel hipotez reddedilmeyerek

tahminlerde otokorelasyon olmadigina karar verilmistir.

Tablo 3.9. LM Testi Sonuclar:

Gecikme LM lstatistigi Olasiik
1 48.44585 0.0035
2 30.83910 0.1972
3 21.78974 0.6507
4 25.55860 0.4349
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Dis ticaret modelinin VAR tahminlerinin sonuglarina dair istatistiksel bir
sorun ¢itkmamasi nedeniyle analizlerin yorumlanmasina gecilmektedir. Bu baglamda
ilk once etki-tepki analizi sonuglarina bakilmaktadir. Sekil 3.7’deki grafikler dis
ticaret modeline iliskin etki tepki fonksiyonlarini gostermektedir. (a) grafigi DK
degiskeninin YSG degiskeninde ortaya ¢ikan bir soka verdigi tepkiyi gostermektedir.
Buna gore, DK degiskeni YSG degiskeninde ortaya cikan bir soka bir donem
boyunca negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli sekilde tepki vermektedir.
Sonraki donemlerde ortaya ¢ikan tepki ise istatistiksel olarak anlamsizdir. (b) grafigi
IHR degiskeninin DK degiskeninde ortaya cikan bir soka verdigi tepkiyi
gostermektedir. Buna gore, IHR degiskeninin DK degiskeninde ortaya cikan bir soka
bir donem boyunca pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde tepki
verirken, diger donemler boyunca ortaya ¢ikan tepkinin ise istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu gozlemlenmektedir. (c) grafigi ITH degiskeninin DK degiskeninde
ortaya ¢ikan bir soka verdigi tepkiyi gostermektedir. ITH degiskeni DK degiskeninde
ortaya ¢ikan bir soka bir donem boyunca negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli
bir sekilde tepki vermektedir. Sonraki donemlerde dengeye yonelen sokun etkisi
istatistiksel olarak anlamsizdir. (d) grafigi TKS degiskeninin [HR degiskeninde
ortaya ¢ikan bir soka verdigi tepkiyi gdstermektedir. TKS degiskeninin IHR
degiskeninde ortay c¢ikan bir soka tepkisi birinci dénemde pozitif yonde ve
istatistiksel olarak anlamlidir. ikinci dénemde negatif yonde ve istatistiksel olarak
anlaml bir iligki ortaya c¢iksa da, sokun etkisinin dengeye yoneldigi ve istatistiksel
olarak anlamsiz hale geldigi gézlemlenmektedir. () grafigi TKS degiskeninin ITH
degiskeninde ortaya ¢ikan bir soka verdigi tepkiyi gostermektedir. Buna gore, TKS
degiskeni ITH degiskeninde ortaya ¢ikan bir soka ilk donemde negatif yonde ve
istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermektedir. Sonraki donemlerde ortaya ¢ikan ve

dengeye yonelen tepki ise istatistiksel olarak anlamsizdir.
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(b) IHR’1n DK’ya Tepkisi
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Sekil 3.7. Dis Ticaret Modeli-Etki Tepki Fonksiyonlar:

Tablo 3.10 dig ticaret modelinin varyans ayrigtirma analizi sonuglarini
gostermektedir. YSG degiskeninin varyans ayrigtirma analizi sonuglarindan yola
cikilirsa, YSG degiskeninde olan degisikliklerin biiyiik cogunlugu kendisinin
gecikmeli degerleri ile agiklanmaktadir. Birinci donemde, YSG degiskeninin
varyansinin %100’ degiskenin kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bu oran dénem
arttikga gerilemektedir. DK degiskeninin varyans ayristirma analizine bakildiginda

birinci donemde %60,90 oraninda kendisi tarafindan aciklanirken %39,09 oraninda
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YSG tarafindan agiklanmaktadir. Donemin artmasiyla birlikte, DK degiskeninin
kendi gecikmeli degerleriyle agiklanma oranlar1 diismekte ve DK degiskenindeki
degisikliklerin %35,82’si YSG, %3,77 IHR, %2,48 ITH ve %3,07’si TKS tarafindan
aciklanmaktadir. IHR degiskeninin varyans ayristirma oranlarina baktigimizda ise,
bu degiskende ortaya g¢ikan degisimin ilk donemde %65,12’si kendisi tarafindan
aciklanmakta olup, %21,9°’u DK ve %12,9’'u YSG degiskenleri tarafindan
aciklanmaktadir. Sonraki dénemlerde oranlar ¢ok degismemektedir. ITH
degiskeninin varyans ayristirma oranlarina baktigimizda ise, bu degiskende ortaya
¢ikan degisimin ilk donemde %68,99’1 kendisi tarafindan agiklanmakta olup,
%22,7’si IHR, %6,51°i DK tarafindan aciklanmaktadir. Son donemde, bu degiskende
ortaya cikan degisimin %55,3’i kendisi tarafindan aciklanmakta olup, %23,6’s1 IHR,
%13,6’s1 YSG ve %6,9’u DK tarafindan acgiklanmaktadir. TKS degiskeninin varyans
ayristirma oranlarina baktigimizda ise, bu degiskende ortaya c¢ikan degisimin ilk
donemde %46,3’{i kendisi tarafindan aciklanmakta olup, %36,68’i ITH, %14,3’i
IHR tarafindan aciklanmaktadir. Son donemde, bu degiskende ortaya cikan
degisimin %38,1°i kendisi tarafindan agiklanmakta olup, %29,00°1 ITH ve %27,07’si
[HR tarafindan aciklanmaktadir.

Tablo 3.10. Dis Ticaret Modeli-Varyans Ayristirma Analizi

YSG
Dénem  Std. Hata YSG DK HR ITH TKS
1 3.960217 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 4.587481 91.28036 2.961395 4.207824 0.744374 0.806051
3 4.686604 89.84884 2.840388 4.127717 2.410643 0.772409
4 4.724056 89.32018 2.809430 4.098223 2.964541 0.807627
5 4.737853 89.05452 2.822810 4.133168 3.160106 0.829397
6 4.740034 89.01626 2.836008 4.155792 3.162811 0.829127
7 4.740298 89.00634 2.840915 4.157894 3.163329 0.831522
8 4.740339 89.00583 2.840868 4.157948 3.163444 0.831914
9 4.740422 89.00353 2.840849 4.159019 3.164357 0.832241
10 4.740445 89.00333 2.840821 4.158994 3.164614 0.832245
DK
Dénem  Std. Hata YSG DK HR ITH TKS
1 0.214047 39.09065 60.90935 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.217814 39.20248 59.47292 0.080946 1.082917 0.160740
3 0.225668 36.95344 56.03580 2.722921 2.171352 2.116494
4 0.228187 36.14556 55.25050 3.603547 2.173772 2.826624
5 0.228551 36.03053 55.16000 3.593397 2.315595 2.900477
6 0.229141 35.84538 54.89556 3.733184 2.463815 3.062059
7 0.229206 35.84348 54.87575 3.754473 2.463305 3.062992
8 0.229247 35.83060 54.85637 3.763034 2.478844 3.071156
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9 0.229264 35.82679 54.84904 3.770002 2.480571 3.073598
10 0.229266 35.82657 54.84872 3.770017 2.481050 3.073638

HR

Dénem  Std. Hata YSG DK HR ITH TKS
1 1.154921 12.94362 21.93190 65.12448 0.000000 0.000000
2 1.225062 11.92164 23.05609 61.60585 3.386940 0.029479
3 1.246683 12.98528 22.43968 59.54570 3.462471 1.566869
4 1.254460 12.96924 22.76646 58.81094 3.538653 1.914704
5 1.257455 12.95081 22.66119 58.63640 3.736324 2.015274
6 1.259192 12.91954 22.60696 58.65638 3.760133 2.056995
7 1.259336 12.92545 22.60637 58.64768 3.763597 2.056905
8 1.259441 12.92401 22.60262 58.64158 3.769485 2.062298
9 1.259466 12.92378 22.60234 58.64118 3.769806 2.062898
10 1.259473 12.92378 22.60212 58.64059 3.770450 2.063056

ITH

Dénem  Std. Hata YSG DK HR ITH TKS
1 1.107947 1.775460 6.514656 22.71876 68.99113 0.000000
2 1.260516 12.39869 5.799435 23.47682 58.02674 0.298314
3 1.289240 13.49502 6.837464 23.71704 55.54970 0.400774
4 1.290692 13.47336 6.957123 23.72962 55.42486 0.415034
5 1.291519 13.56463 6.951051 23.70517 55.36330 0.415844
6 1.292045 13.60676 6.951890 23.69027 55.33400 0.417080
7 1.292227 13.61777 6.950663 23.68383 55.32842 0.419312
8 1.292259 13.62004 6.950392 23.68352 55.32676 0.419295
9 1.292263 13.62013 6.950517 23.68359 55.32646 0.419293
10 1.292264 13.62011 6.950548 23.68356 55.32644 0.419345

TKS

Dénem  Std. Hata YSG DK HR ITH TKS
1 0.643836 1.533647 1.090118 14.34852 36.68909 46.33862
2 0.771478 2.655919 1.652918 27.66154 28.02348 40.00614
3 0.787495 3.184506 2.367922 26.56828 29.16478 38.71451
4 0.805793 3.308780 2.265152 26.92331 29.12549 38.37727
5 0.808723 3.343153 2.417208 27.07119 28.94049 38.22795
6 0.809876 3.343116 2.419618 27.03101 29.02374 38.18252
7 0.810560 3.349295 2.420106 27.07381 29.00363 38.15316
8 0.810608 3.352205 2.424215 27.07289 29.00204 38.14866
9 0.810656 3.351925 2.423925 27.07336 29.00353 38.14726
10 0.810668 3.352151 2.424193 27.07416 29.00292 38.14657

1.5. Analizlerin Yorumlanmasi ve Ampirik Bulgular

Calismada Tiirkiye ekonomisinde yabanci sermaye girislerinin Hollanda
hastaligina yol agip agmadigi arastirilmaktadir. Bu cercevede, Hollanda hastalig
hipotezinin gecerliligini test etmek amaciyla iki ekonometrik model olusturulmustur.

Bunlar toplam talep modeli ve dis ticaret modelidir.

Bu modellerden ilkinde yabanci sermaye girislerinin 06zelde tiiketim

harcamalarin1 genelde ise toplam talebi artirip, bu kanalla ticarete konu olmayan
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sektorler iizerinde etkide bulunup bulunmadig arastiritlmaktadir. Buna gore, finansal
yabanci sermaye girislerinin banka kredileri vasitasiyla tliketim harcamalarini
artirmast beklenir. Ancak, s6z konusu donemde déviz kurunda yasanan degerlenme
ithal tiiketimi ucuz hale getirecegi icin yerli tiiketim mallar {ireticileri dezavantajli
duruma diisecektir. Bagka bir ifadeyle tilketim artist daha ¢ok ithal tiikketim
mallarinda yasanacaktir. Bu durum yurtigcinde ticarete konu sektorlerde daralma
yasanmasini ve ticarete konu olmayan sektorlerde yatirnmlarin ve {iretimin artmasini
tesvik edici bir unsur olarak ortaya ¢ikacaktir. Bu da, s6z konusu kanal vasitasiyla
Hollanda hastaligi hipotezinin gecerli oldugunu goéstermektedir. 2001 ekonomik
krizinden pandemi donemine kadar yabanci sermaye girislerinin genelde yiiksek
oldugu bir donem i¢in gergeklestirilen VAR analizi sonuglar1 kurulan modeldeki
iliskilerin gecerliligine iliskin ampirik kanitlar sunmaktadir. Ilk olarak, etki tepki
fonksiyonlarindan elde edilen sonuglar yabanci sermaye girislerinin tiiketim
harcamalarinit artirdigini, 6zel tiiketim harcamalarindaki artiglarin ise ticarete konu
olmayan sektorlerdeki iiretimi artirdigin1 gostermektedir. Varyans ayristirma analiz
sonuclarina goére ise, yabanci sermaye girislerinde ortaya c¢ikan degisikligin
kendisinden sonra en Onemli belirleyicisi tiiketim harcamalariyken, tiiketim
harcamalarinda ortaya ¢ikan degisikligin kendisinden sonra en onemli belirleyicisi
ise yabanci sermaye girigleridir. Ticarete konu olmayan sektorlerde yasanan iiretim
artisinin kendisinden sonraki en onemli aciklayicis1 da tiiketim harcamalar1 olarak
goriilmektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye ekonomisinde, yabanci sermaye girislerinin dis
ticaret kanali iizerinden Hollanda hastalig1 ile benzer sonuglar ortaya g¢ikardigini

gostermektedir.

Calismanin ikinci modeli ise dis ticaret kanali lizerinden Hollanda hastalig
hipotezinin gecerliligini sinamaktadir. Yabanci sermaye girisleri oncelikle doviz
kurunun diismesine (yerli paranin degerlenmesi) neden olmaktadir. Doviz kurundaki
diisme dis ticaret iizerinde iki yonlii bir etki ortaya ¢ikarmaktadir. Ilk olarak, ihracat
diger iilkeler i¢in daha pahali hale gelmekte ve yerel {ilkenin ihracati diigmektedir.
Ikinci olarak ise, ithalat yerel iilke i¢in daha ucuz hale gelmekte ve yerel iilkenin
ithalat1 artmaktadir. Bu ¢ergevede, ihracatin diigmesi ve ithalatin artmasi yerel iilkede

ticarete konu olan sektdrler iizerinde su sekilde bir etki ortaya ¢ikaracaktir. Thracatin
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diismesi ticareti yapilabilir mallara yonelik dis talebi diislirdiigii i¢in s6z konusu
sektorde bir kiiciilmeye neden olacaktir. ithalatin artmas: da yurtiginde iiretilen bazi
mallar yurtdisindan temin edildigi i¢in ayni etkiyi ortaya ¢ikaracaktir. Bdylece,
yabanci sermaye girisleri dis ticaret kanali iizerinden yurtiginde ticarete konu
sektorlerde kiigiilmeye yol agacaktir. Bu Hollanda hastaligi belirtileri arasinda yer
alan sanayisizlesmenin ortaya ¢ikmasi anlamima gelmektedir. Bu c¢ergevede, 5
degiskenli modelle gergeklestirilen dig ticaret modelinin VAR tahminlerinde,
anlatilan mekanizmanin isledigi ampirik olarak ortaya konulmustur. Etki tepki
fonksiyonlarna gore, yabanci sermaye girisi doviz kurunu diigiirmekte, bagka bir
ifadeyle Tiirk Lirasi’nin degerlenmesine yol agmaktadir. Doviz kurundaki diisme
(Tiirk Lirasi’ndaki degerlenme) ihracati diisiirmektedir. Ihracattaki diisme ise ticarete
konu sektorlerde kiiciilme ortaya c¢ikarmaktadir. Diger taraftan, doviz kurundaki
diisme (Tiirk Lirasi’ndaki degerlenme) ithalati artirmaktadir. ithalatin artmasi da
ticarete konu sektorlerdeki iiretimde kiigiilme ortaya c¢ikarmaktadir. Varyans
ayrigtirma analizi sonuglarina bakildiginda ise, modelde, doviz kurunda ortaya ¢ikan
degisikliklerin en Onemli aciklayicis1 kendisinden sonra yabanci sermaye
girisleriyken, ihracatta ortaya ¢ikan degisimin en 6nemli agiklayicisi kendisinden
sonra doviz kurudur. Ithalat degiskenine iliskin sonuglar ise, ithalatta ortaya ¢ikan
degisikliklerin en 6nemli agiklayicinin kendisi ve ihracat oldugunu gostermektedir.
Ancak bu Tiirkiye ekonomisinin {iretim yapisi ile alakalidir ve ihracatin ithalata
bagimlilik orani ile aciklanabilmektedir. Yine de, yabanci sermaye girigleri ithalatta
ortaya ¢ikan degisikliklerin %6 gibi 6nemli bir kismini agiklamaktadir. Son olarak,
ticarete konu olan sektorlerde ortaya ¢ikan degisikliklerin kendisinden sonra en
onemli aciklayicilarinin da ithalat ve ihracat oldugu goriilmektedir. Etki tepki
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma analizi sonuglari, Hollanda hastaliginin belirtileri
arasinda yer alan ticarete konu sektorlerdeki kii¢iilmenin, baska bir ifadeyle
sanayisizlesmenin nedeni olarak yabanci sermaye girislerine dayali dis ticaret
gelismelerinin dnemli bir rolii oldugunu gostermektedir. Bu da, dis ticaret kanaliyla

ortaya ¢ikan Hollanda hastalig1 hipotezinin gegerli oldugunu gostermektedir.
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SONUC

Hollanda hastaliginin temel fikri, bir iilkenin belirli bir dogal kaynaga dayali
olarak ekonomik anlamda gii¢lenmesinin, diger sektorleri zayiflatabilecegi ve uzun
vadede ekonomik sorunlara neden olabilecegidir. Terim, adini Hollanda’nin
1960’larda dogal gaz rezervlerinin kesfedilmesi sonucu maruz kaldigi ekonomik
degisikliklerden almistir. Hollanda, dogal gaz ihracatindan elde ettigi gelirle
ekonomik olarak giiclenmis ancak bu durum, diger sektorlerin rekabet giiclinii
azaltarak doviz kuru artisina neden olmus ve bu da iilkenin imalat sektoriinii olumsuz
etkilemistir. Dolayisiyla Hollanda hastaligi, bir tilkenin tek bir sektdre asir1 bagimli
hale gelmesi sonucu ortaya ¢ikan sorunlari ifade etmektedir. Bu durum, ekonominin
dengesizlesmesine ve uzun vadede siirdiiriilebilir olmayan bir biiylimeye yol
acabilmektedir. Hollanda’da yasanan bu deneyim, diger iilkelerde benzer durumlarin
yasanmasi durumunda ortaya ¢ikabilecek sorunlari anlamak igin bir referans noktasi
olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle farkli sebep ama ayni1 sonuca neden olabilecek
ve Hollanda hastalifi olarak nitelendirilen g¢esitli olgular bulunmaktadir. Bu
ekonomik olgulardan bazilari, iilkenin stratejik sektorlere veya stratejik mallarin
iiretimine 6nem vermesi; yabanci sermaye akimlari; birincil ve ikincil gelir dengesi
kaynakli sermaye girisleri seklindedir. Belirtilen faktorlerin temel 6zelligi ekonomide
belirli sektorlerin gelismesine veya bir biitlin olarak ekonominin dig ticarette

dezavantajli duruma diisiilmesine neden olmasidir.

Tirkiye Ekonomisi’nde Hollanda hastaliginin  dinamiklerinde yer alan
faktorlere iliskin ¢okga tartisma mevcuttur. Bu faktorlerden biri de yabanci sermaye
girisidir. Calisma bu c¢ercevede, Tiirkiye Ekonomisi’nde Hollanda hastaliginin
varligim1 yabanci sermaye hareketleri {izerinden toplam talep ve dig ticaret olmak
tizere iki ayr1 model olusturarak aragtirmistir. Analiz yontemi olarak VAR
metodolojisi kullanilmistir. Calismanin analiz dénemi yabanci sermaye girislerinin
cogunlukla fazla oldugu 2001 krizi sonrast donemden pandemi donemine kadar olan

bir tarih araligin1 kapsamaktadir.
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Ekonometrik analiz sonuglar1, Tiirkiye Ekonomisi’nde yabanci sermaye
girislerinin ticarete konu olan sektorlerde bir daralma gergeklestirerek Hollanda

hastalig1 hipotezinin gegerli oldugunu dogrulamaktadir.

Hollanda hastalig1 hipotezinin gegerliligini test etmek i¢in oOlusturulan toplam
talep modeline iliskin sonuglar, yabanci sermaye girislerinde tiiketim harcamalarina
ve tikketim harcamalarindan ticarete konu olmayan sektdrlere dogru pozitif yonli bir
iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Bu sonug, yabanci sermaye girislerinin
ekonomik yap1 iizerinde O6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve Hollanda hastaligi
belirtileri arasinda yer alan ticarete konu olmayan sektdrdeki biiylimenin temel
nedeninin yabanci sermaye girisleri oldugunu ortaya koymaktadir. Dis ticaret
modeline iligkin sonuglara bakildiginda ise, yabanci sermaye girislerinin Tiirk
Lirasi’n1 degerli bir hale getirdigini, degerli bir yerel para biriminin ihracati
diisiiriirken ithalat1 artiric bir rol oynadigini géstermektedir. Nihai olarak, ihracattaki
diisme ve ithalattaki artig ticarete konu sektorlerdeki tiretimi diisiiriicii bir etki ortaya
cikarmaktadir. Dis ticaret modeline iliskin elde edilen sonuglar, yabanci sermaye
girislerinin doviz kuru {izerinden dis ticaretteki etkileriyle ticarete konu sektorlerde

kiiciilmeye, bagka bir ifadeyle sanayisizlesmeye neden oldugunu ortaya koymaktadir.

Elde edilen sonuglar, Tiirkiye Ekonomisi’nde 2001 ekonomik Kkrizinden
itibaren uygulanan yiiksek faiz diisiik kur politikasiyla birlikte artig gosteren yabanci
sermaye girisleri hem toplam talep hem de dis ticaret kanaliyla ticarete konu
olmayan sektorlerde bir biiyiimeye ve ticarete konu sektdrlerde bir kiiclilmeye neden
olmustur. Bu politikalarin olumsuz sonuglar1 diisiik faiz politikasina gecilmesiyle
birlikte karsilasilan ekonomik sorunlarla derinden hissedilmis ve cesitli ¢oziim
oOnerileri Uretilmeye calisilmistir. Nihayetinde, 2023 yilinin ortalarindan itibaren
yeniden yiiksek faiz politikasina ge¢ilmis ve yabanci sermaye giriglerinin yeniden
artmaya basladig1 goriilmistiir. Calismanin sonuglari ile birlikte degerlendirildiginde,
yabanci sermaye girislerinin doviz kuru {izerinde ortaya ¢ikardigr degerlenmeyle
thracat ve ithalat iizerinde ortaya c¢ikan etki arasindaki iligkinin Oniine gegilmesi
onemli bir husus olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu siirecte, Tiirk Lirasi’ndaki asiri
degerlenmenin Oniiniin alinmasina ihtiya¢ oldugu gibi, ihracatin tesvik edilmesi ve

ithalata bagimlilig1 ortadan kaldiric1 yapisal politikalarin uygulanmasi da gereklidir.
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Toplam talep modelinin sonuglart g¢ergevesinde ise yabanci sermaye girislerinin
tiiketici kredilerini artirict roliinlin 6niine gegici sterilizasyon politikalarinin 6nem arz

ettigi ifade edilebilir.
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