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Abstract

International funds flow freely across the countries both quantitatively and legally as a result of financial
liberalization carried out by globalization process and huge amount of money flows into the countries in liberal
system. Particularly for developing countries, these fund flows refer as hot money are mentioned frequently with
respect of positive and negative signs. High export performance of the Netherlands as a result of discovering
large natural gas reserve leads to increase rapidly its own currency. In 1959 when economic indicators getting
worse, the reason of crisis appears as decreasing export in consequence of over-valued currency leads to
decrease the industrial production. This paradoxical situation is named as “Dutch Disease” in economics
literature. The purpose of this study is examining the effect of hot money inflow on the manufacturing sector of
Turkey and testing Dutch disease for Turkish economy. In this paper, the monthly data 2006:01-2013:12 from
Central Bank of the Republic of Turkey is used. Test results of causality tests that Toda-Yamamoto method
(1995) and Hacker-Hatemi-J (2006) bootstrap method approve that there is no causality between portfolio
investment and manufacturing industrial production index and also export. The results confirm that portfolio
investments do not lead to Dutch disease for Turkey.

1 Giris

Kiiresellesmenin en 6nemli 6zelliklerinden birisi uluslararasi fon akimlarinin serbestlesmesidir. Bu serbestlik,
hem miktar hem de yasal kisitlamalar olmamasi seklinde belirlenmistir. Bu sisteme dahil olan {ilkelere kisa
vadeli ve smursiz fon giris ¢ikist s6z konusudur. Kisa vadeli bu fon akiglari genel olarak “sicak para” olarak
adlandirilmaktadir. 1980°1i yillardan itibaren ikiz agik veren iilkeler, yani hem biitge hem de 6demeler dengesi
ac1g1 olan filkeler, bu agiklar1 kisa vadeli fonlar yardimiyla finanse etmektedirler. Sicak para girisi sonucunda
degerli hale gelen iilke parasi ise, lilke sanayisinin rekabet giiciiniin giderek azalmasina neden olmaktadir. Biitce
ve ddemeler dengesi agig1 i¢in bulunan kisa vadeli ¢dziimler uzun vadede iilke ekonomisi lizerinde yikict etkiler

yaratmaktadir (Tarhan, 2012). Bu durum, sicak para giriglerinin literatiirde Hollanda hastalig1 olarak bilinen olgu
ile ayn1 sonuglar dogurup dogurmayacaginin sorgulanmasini giindeme getirmektedir.

Hollanda hastalig1 kavrami ilk olarak, 1960°larda Hollanda’nin Kuzey Denizinde biiyiik dogalgaz kaynaklari
kesfetmesi sonrasinda, rekabetin olumsuz etkilenmesi durumun ifade etmek ic¢in kullanmilmigtir. Dogalgaz
kaynaklarmin kesfedilmesi sonrasinda Hollanda’nin ulusal parasi deger kazanmig ve petrol haricinde ihracati,
rekabet edilebilirligini yitirmesinden dolay1 zarar gérmiistiir. Boylece kamu sektorii gelisirken, ikincil sektdriin
karlilig1 azalmig ve iiretim kaynaklar1 hizmet sektoriine yonelmistir. Biitiin bunlar ise, sanayilesmede gerilemeye
neden olmustur (Adenauer ve Vagassky, 1998:177). Hollanda hastaliginin teorik temellerini agiklayan
ekonomistler Max Corden ve Peter Neary, bu hastaligin sonuglarin1 “de-endiistrilizasyon” ve “de-
agrikolinazosyon”, yani iilkenin sanayi ve tarimsal iiretimini yitirmesi olarak tanimlamislardir (Soysal, 2010).
Teorik ¢erceve agisindan Hollanda hastaligina bakildiginda, daha ¢ok sanayisizlestirme (de-industrialisation)
olgusunun one ¢ikt1g1 anlasilmaktadir. Kazang patlamasi yasayan sektorde artan verimliligin ve tretimin, diger
ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektorlerde iiretim azalisina neden olmasi durumuna kaynak dagilim
etkisi ad1 verilmektedir. Bu etki sonucunda sanayi liretiminin gerilemesi ise dogrudan sanayisizlestirme (direct
de-industrialisation) olarak adlandirilmistir. Kaynak dagilim etkisi sonucunda, tiretim miktar1 azalacak olan
ticarete konu olmayan sektorlere yonelik talep fazlaliginin fiyatlart artiracagi ve reel doviz kuru degerlenmesi
sonucunda, diinya fiyatlarin1 kabullenici durumda olan sanayi sektoril iiretiminin, rekabet edebilirligi diisecek ve
bu da dolayli sanayisizlestirmeye (indirect de-industrialisation) sebep olacaktir (Gurbanov, 2012:10). Tiirkiye
1980 ortalarindan itibaren, kendi kaynaklari ile finanse edemeyecegi bir harcama ve tiiketme egilimi ile artan bir
mali bozulma siirecine girmistir. Biitce agiklarini kapatmak yerine nasil finanse edilecegi iizerine yonelen
hiikiimetler doneminde ise ekonominin rekabet giicli azalmig, doviz kazanma potansiyeli diigmiis, sicak paraya
bagimlilig1 giderek artmustir.

Sicak para hareketleri, giris yaptig1 iilkelerde yatirima olan ilgiyi azaltarak reel ekonomiden bagimsiz bir
sekilde makroekonomi politikalarin1 kullanilmaz hale getirmekte ve bu durum Merkez Bankasi'nin yiiksek
miktarlarda rezerv tutmak zorunda kalmasina ve Merkez Bankasi’nin bagimsiz politikasini sinirlamasina neden
olmaktadir. Sicak para diger taraftan, dis bor¢ stokunun kabarmasina ve biitcedeki faiz yiikiiniin agirlasmasina
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neden olarak, Merkez Bankasi’nin ekonomik politikalarmin etkinligini azaltmaktadir. Dolayisiyla, sicak para
spekiilasyonun 6nlenmesi, bunun i¢in de kamu borglanma gereginin azaltilmasi zorunluluk arz etmektedir (Kara,
2001:6-9). Uluslararas1 finans piyasalarinda en yiiksek getiriyi elde etme arzusunda olan yurt dis1 kokenli kisa
vadeli finansal sermaye (sicak para) hareketleri, 6zii itibariyle mali piyasalarda kirilganliklar yaratan unsurlar
icermektedir ve zaman i¢inde ulusal ekonomide yeni risklerin dogmasina yapisal zemin hazirlamaktadir. S6z
konusu kirilganliklarin en dnemli géstergelerini ise, artan dis ticaret ve cari islemler agiklari ile kisa vadeli dig
borglarin merkez bankasi doviz rezervleri karsisindaki yiikselen oranlari olusturmaktadir (Yeldan, 2005:1).
Bunun disinda sicak para ulusal paranin degerlenmesine neden olarak ihracatta azalma ve buna bagl olarak da
cari ag1gin artmasina neden olmaktadir. Yogun sicak para giriglerinin reel doviz kurunu diigiirmesinin de etkisiyle
6zel sektoriin dig borca yonelmesi bir yandan iilkenin dis borcunu artirirken diger yandan da asir1 bir kur riski
meydana getirmektedir. Doviz kurunun yiikselmesini onlemek amaciyla piyasaya yapilan midahaleler ise TL
dengesizligine yol acarak para politikasinin istikrarsizligina neden olmaktadir.

Zaman igerisinde faiz ile kur arasindaki marjin giderek agilmasi, iilkeye yonelik sicak para akimlarinin daha
cok, faiz ve kur beklentilerine gdre hareket eden, duyarlik derecesi yiiksek, spekiilatif amaglara yonelik sicak
para niteligi tagimasina yol a¢maktadir. Genellikle de gelen bu kaynaklar ilk siyasi krizde iilkeyi terk
etmektedirler. Bunun sonucunda da, iilkeden ¢ikan sermaye, finansman sorununun yeniden giindeme gelmesine
ve var olan makroekonomik istikrarsizligin daha da derinlesmesine neden olmaktadir. Bunlarin disinda sabit
sermaye yatirimlarinin diismesi de, sicak para girisinin bir baska olumsuz etkisidir. Sicak para akimlarinin
hizlanmasi ile reel faiz oranlarmin artmasi, zaman iginde sabit yatirimlarin maliyetini artirip, gelen sermayenin
uzun donemli yatirimlara yonelmesini engellemektedir. Bu durumda kaynaklar, reel yatirimlar yerine kamunun
i¢c borglanma senetlerine yonelmektedir. Reel faizlerin ylikselmesi, bir yandan kaynaklar1 spekiilatif finansal
yatirimlara yonelmesine yol agarken, diger yandan sermaye maliyetini yiikseltmektedir. Bu sonug, reel kesimin
ckonomideki payint kiigiiltiirken, rantiye kesiminin paymi biylitmektedir (Kara, 2001:8). Tirkiye’de son
yillarda, sermaye giriglerinin yurtici tasarruflart engelledigi ve potansiyel olarak, enflasyonist baski yarattigi,
doviz kurlarmin dengesini bozarak makroekonomik istikrarsizliklara neden oldugu da bilinmektedir. Bazi
calismalarda, yabanci sermaye girislerinin ekonomik ilerlemeyi engelleyebilecegi ifade edilmektedir (Ertuna,
2007:5). Bu durum Tiirkiye’de Hollanda hastaligimnin belirtilerine benzer iktisadi problemlere rastlanildigin
gostermektedir.

Bu ¢alismanin amaci, portfoy yatirimlarinin Hollanda hastaligina neden olup olmadigini Tiirkiye ekonomisi
i¢in test etmektir. Caligmada Oncelikle Hollanda hastaligi teorik olarak agiklanmakta ve daha sonra konu ile ilgili
yerli ve yabanci literatiire yer verilmektedir. Calisma ampirik analiz ve analiz sonuglarinin degerlendirilmesi ile
sonlandirilmistir.

2 Hollanda Hastalhig:

Hollanda hastalig1 terimi ilk kez 1977 yilinda “The Economist” dergisinde kullanilmistir. Bu terim, ticarete
konu olan mallar tireten sektor icerisinde genisleyen ve daralan iki alt sektdriin es anli olarak ekonomide var
olmast durumunu agiklamaktadir (Corden, Neary, 1982:825). Hollanda hastalig1 etkisi, teorik olarak, “Salter-
Swan-Corden-Dornbusch” modeline dayanarak agiklanmaktadir. Bu baglamda ilk olarak, ticari ve ticari olmayan
mal gruplarinin var oldugu ve her iki mal grubunun da kendi arasinda ikame edilemedigi varsayilmaktadir. Ticari
mallar, ihracat ve ithalatta kullanilan dolayisiyla uluslararasi piyasalarda alinip-satilan mallardir. Bu sebeple,
ticari mallarin fiyatlar1 uluslararasi piyasalarda belirlenmektedir. Ticari olmayan mallarin fiyatlar1 ise, ulusal
piyasalarda belirlenmektedir (Acosta, vd, 2009:104; Adenauer ve Vagassky, 1998:177). Diger bir agidan
smiflandirildiginda ise {i¢ sektoér 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar; dogal kaynaklara dayali sektdrler (madencilik,
dogalgaz, petrol vb.), ticarete konu olan sektdrler (uluslararasi ticarete konu olabilecek mal ve hizmet g¢iktilari
olan tarim ve imalat sanayi) ve ticarete konu olmayan sektorler (saglik, egitim, perakende, insaat vb. igeren
hizmetler sektorii)’dir. Bu {i¢ sektorden ikisinin (dogal kaynaklara dayali ve ticarete konu olan sektorler) fiyatlari
uluslararas1 piyasada belirlenirken, ticarete konu olmayan sektorler ulusal piyasada fiyatlanmaktadir (Bacak,
2014:2).

Hollanda Hastalig1 ile genelde karsilasilan durumlarda kazang patlamasi yasayan sektdr, dogal kaynak
kesfedilen sektor iken, iiretimi daralan sektor ise sanayi veya tarim olmaktadir. Hollanda hastalig1 artan dogal
kaynak {tirtinleri ihracatindan dolay: iilkeye yabanci doviz gelirlerinin akmasi dolayisiyla, reel doviz kurunun
degerlenmesiyle sonuglanmaktadir. Bu da ekonomik kaynaklarin sektdrel olarak yeniden dagilimini
gerektirmektedir. Sermaye ve emek, tarim ve sanayi gibi sektorlerden ayrilarak dogal kaynak kesfi yasanan
sektdre kaymaktadir. Ticarete konu olmayan sektoriin de fiyati artmaktadir. Nihai sonug iirettikleri mallar igin
rekabetci uluslararasi fiyatlarla karst karsiya olan, ticarete konu olan tarim ve sanayi sektorlerinde artan
maliyetlerin ve azalan rekabet edebilirligin ortaya c¢ikmasi seklinde kendini gostermektedir. Dogal kaynak
gelirlerindeki kazang patlamasi, ekonominin diger énemli sektorlerine dislama etkisi diizeyinde etki ederek o
sektorlerin tiretimini daraltmakta ve onlarin rekabet giiciinii kaybetmesine neden olmaktadir.
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Zengin dogal kaynaklara sahip iilkelerin performansinin, dogal kaynaklar1 daha az olan iilkelere oranla diistik
olmasi, ekonomi literatiiriinde “kaynaklarin laneti” olarak adlandirilmaktadir. Kaynak agisindan fakir iilkelerin,
kaynak zengini Ulkelerden daha yiiksek performans sergilemesi, ekonomi tarihinde sik¢a goriilmektedir. (Yirik,
2008:1). Uzun donemde ticaret hadlerinin bozulmasi, dogal kaynak gelirlerindeki volatilite, rant paylasimi
konusunda ¢atigma, asiri bor¢lanma, diglama etkileri, kamu sektoriiniin artan rolil, sosyo-kultirel ve politik
etkiler gibi durumlar kaynaklarin laneti olgusunun alt basliklarini olusturmaktadir (Gurbanov, 2012:128). Ancak
dogal kaynak zengini iilkelerin ekonomik faaliyetlerinde meydana gelen tiim bozulmalari, Hollanda Hastalig1
modeliyle agiklamak miimkiin degildir.

Hollanda Hastalig1, sadece dogal kaynak zengini iilkeleri ilgilendirmemektedir. Cesitli nedenlerle dogal
kaynak zengini olmayan {iilkeler de Hollanda hastalig1 ile miicadele etmek zorunda kalabilmektedir. Literatiirii
inceledigimizde Ispanya’nin turizm gelirlerinin, bolgesel diizeyde bile olsa sanayisizlestirme yoniinden sonuglar
dogurmasi, Kolombiya’daki kahve gelirlerinin diger tarimsal iiriinler iizerinde etkisi, Urdiin, Misir ve Tiirkiye’de
is¢i gelirlerinin Hollanda hastaligi belirtilerine benzer sekilde, sanayisizlestirme yoniinde yapisal degisimler
dogurdugu sonuglarina ulasilmistir (Gurbanov, 2012:143).

3 Literatiir Taramasi

Hollanda hastaligina iliskin yerli ve yabanci literatiirde bulunan caligmalar tarih sirasina gore su sekilde
stralanabilir:

Buiter ve Purvis (1983) Amerika’da petrol fiyatlarinin mal ve varlik piyasalarinda uyumunun farkli hizlarin
iceren bir model kullanilarak gerceklestirdikleri ¢calismalarinda kur degisimlerinin yerli talebe etkisinin yavag
olacagi ve petrol fiyatlarindaki artisin uzun dénemde talep diisliniine yol acacagini ve bu durumun Hollanda
hastalig1 olarak degerlendirilebilecegi sonucuna ulagmislardir.

Edwards, (1983) petrol gibi belirli bir ihracat sektdriinde yasanan ani bir artigin ekonominin diger sektor
rekabetine etkisini inceledigi ¢alismasinda Hollanda hastaliginin tam bir ekonomik hastalik olarak
degerlendirilemeyecegini ifade etmektedir. Edwards’a gore ekonomide petrol fiyatindaki kalict bir artig, petrol
dis1 dis ticarete konu olan sektorlerin fiyatlarinda bir azalmaya neden olacaktir.

Kamas’in (1986) Kolombiya’daki kahve ve uyusturucu ihracatint Hollanda hastaligi acisindan test ettigi
calismasinda, kahve ve yasadist uyusturucu ihracatindan dolayr doviz gelirlerinde meydana gelen artiglarin,
iilkede sanayisizlesme sonucunu dogurdugu tespit edilmistir. Calisma ayrica Kolombiya ekonomisinde, reel
doviz kurunun kahve fiyatina duyarli oldugunu goéstermistir.

Benjamin, (1989) Hollanda hastaligini Kamerun ekonomisi igin test etmistir. Kamerun petrol rezervlerinin
tarim sektoriine zarar verdigi ve devlet miidahalesi ile durumun diizeltilmesi gerektigini savunmustur. 1973
sonrasi donemde petrol ihrag eden iilkelerin tarim ve sanayi sektorleri i¢in de durumu genellemistir.

Fardmanesh, (1991) 1966-1986 donemi igin bes gelismekte olan ve petrol ihrag eden iilkenin (Cezayir,
Ekvator, Endonezya, Nijerya ve Venezuela), petrol ihracatinda meydana gelen artisin tarim ve imalat sektorlerine
etkilerini incelemistir. Petrol gelirlerinde meydana gelen artislarin tarim ve sanayi sektoriinii olumsuz etkiledigini
bunun yaninda petrol gelirlerinde bir diisis olmasi durumunda ise petrol ¢okiisliniin yasanabilecegi ifade
edilmistir.

Looney, (1991) Kuveyt sanayisinin gelisimini inceledigi ¢alismasinda, reel doviz kuru ve sektdrel enflasyon
nispi oranlarindaki hareketlerin ekonomide Hollanda hastalig1 etkisi dogurdugunu ve 1982 yilinda meydana
gelen petrol fiyat diisiislerinin Hollanda hastaliginin etkilerini gii¢lii sekilde gosterdigini ifade etmistir.

Feltenstein, (1992) calismasinda, tarimsal gd¢ ve ihracati etkileyen politikalar1 degerlendirmis, 1986-1987
doneminde Meksika’da tarim disina go¢ nedeniyle reel doviz kuru degisikliklerinin yani sira fiyat
degisikliklerinin sonucunu Hollanda hastaligiyla bagdastirmistir.

Paldam, (1997) Danimarka’ya yapilan biilyiik hibe sayesinde iilke ekonomisindeki toparlanmanin, bir siire
sonra yerini Hollanda hastaliginin sonuglarina biraktigini tespit etmistir. Calismaya gore, 1950°li yillara kadar
yardimlarla orta gelir seviyesine ulasan iilkenin 1960'1 yillarda biiyiimesi durmustur.

Vos, (1998) 1980 sonrasinda Pakistan’a yapilan hibe formundaki yardimlarin gii¢lii Hollanda hastalig: etkileri
dogurdugunu, yardimlarin iilke ekonomisinin biiylimesine uzun dénemde olumsuz etki yaptigini tespit etmistir.

Kara, (2001) doviz kurunun diisiik belirlendigi iilkelerde, sicak para denilen kisa vadeli sermaye hareketlerinin
tegvik edilmesinin olumsuz makroekonomik sonuglarini inceledigi ¢alismasinda, sicak paranin, pahaliya
borclanma, reel kesimde kiiclilme, ekonomik ve politik araglarin etkisizlesmesi ve ekonomik krizlere kaynaklik
etmesi gibi olumsuzluklar basta olmak iizere bir¢cok olumsuzluga yol actigini ifade etmistir.

Kutan ve Wyzan, (2005), Kazakistan ekonomisinde Hollanda hastaligimi 1996-2003 dénemi icin
incelemislerdir. Caliymada bagimsizligini kazanmasindan bu yana, ihracatinin enerji ile ilgili sektdrler lehine

degistigi Kazakistan ekonomisinde reel doviz kurunun etkilenmesi sonucunda Hollanda hastaligini kanitlayan
bulgulara ulasilmistir.
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Matsen ve Torvik, (2005) kaynak zenginligini, iilke ekonomisinin biiyiimesini azaltan bir faktér olarak
aciklamistir. Diger yandan calismada, kaynak zenginliginin ekonomik biiylimeye etkisine, optimum harcama
yolu ile miidahale edilebilecegi belirtilmistir.

Drelichman, (2005) kolonilerinde biiyiik giimiis rezervlerinin kesfi ile Ispanya’da Hollanda hastaligiin
gegcerliligini ispat etmistir.

Yigit, (2005) caliymasinda Tirkiye’ye Almanya’dan akan is¢i gelirlerindeki dalgalanmalar ile Almanya ve
Tiirkiye ekonomilerindeki dalgalanmalar arasindaki iliskiyi ekonometrik agidan incelemistir. Caligmanin
sonucunda Tirkiye is¢i gelirleri ¢evriminin, Tiirkiye is ¢evrimleri ile ayni yonde hareket ettigini ve Tiirkiye is
cevrimlerinin bu iliskide 6ncii degisken oldugu kabul edilmistir. Diger taraftan, is¢i gelirleri cevriminin Almanya
ekonomisine duyarli olmadigi goriilmiistiir. Bu sonuglar 1s1ginda Tiirkiye gelen is¢i dovizlerinin agirlikli olarak
yatirim amagli oldugu sonucuna varilmustir.

Inandim, (2005) calismasinda kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kurlar1 arasindaki etkilesimi, ilk
olarak kiiresel seviyede ele almig, daha sonra ise Tiirkiye 6rnegi kullanilarak, ekonometrik olarak analiz etmistir.
Ekonometrik analiz ii¢ asamadan olusmaktadir. Birinci asama reel déviz kurlarinin Kalman ve HP filtreleme
yontemleri ile ayrigtirilmasi, ikinci agama Granger nedensellik testi, iigilincii agsama ise regresyon analizidir.
Ekonometrik analiz, kurlarin serbest dalgalanmaya birakilmasindan 6nceki 1995 - 2001 dénemi, kurlarin serbest
dalgalanmaya birakildigi 2001 - 2005 donemi ve her iki dénemi de kapsayan 1995 - 2005 dénemi olmak uzere
iic ayr1 donem baz alinarak gergeklestirilmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirk lirasinin degerlenmesi
iizerindeki etkisine iligkin sonuglar donemler ve kullanilan filtreleme yontemine bagli olarak degismekte ve bu
etki net olarak ortaya konulamamaktadir.

Egert, (2005) Giliney Dogu Avrupa, Rusya, Ukrayna ve Tiirkiye'de denge kurlari iilkelere 6zgii faktorleri de
dikkate alarak inceledigi caligmasinda, Rusya’nin denge doviz kurlarinda gorilen hareketlerin giicli Hollanda
hastalig1 etkileri gosterdigi sonucuna ulagmustir.

Hjort, (2006) gelismekte olan iilkelerde vatandas fonlarmin Hollanda hastaligina sebep olup olmadigini
arastirdig1 ¢aligsmasinda, gelismekte olan iilkelerin basariyla tiir fonlar1 isletmek i¢in yeterli kurumsal kapasiteye
sahip olup olmadig1 sorgulanmistir. Elde edilen bulgular, vatandas fon yonetiminin, Hollanda hastalig1 {izerinde
onemli bir etkisinin olmadigini ve bu fonlarin makroekonomik etkilerinin belirsiz oldugunu gostermektedir.

Ornek, (2006) ¢alismasinda, Tiirkiye nin 1996:4-2006:1 iiger aylik dénemlerine ait, yabanci sermaye girisleri
ve yurti¢i tasarruflart ile ilgili zaman serileri kullanilarak, iki degisken arasindaki nedensellik iliskileri
incelenmistir. Yapilan ekonometrik analizler sonucu, dogrudan yatirimlarin kisa ve uzun dénemde yurtigi
tasarruflar lizerinde pozitif etki yarattigi; kisa vadeli sermaye akimlarinin ise, kisa ve uzun vadede, yurtigi
tasarruflar {izerinde negatif bir etki olusturdugu bulgularina ulasgilmistir. Ayn1 zamanda, kisa vadeli sermaye
girisleri ile dogrudan yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etki yarattigini tespit etmistir.

Bourdet ve Falck, (2006) ¢alismalarinda gogmen dovizlerinin reel kuru etkileyerek ekonominin rekabet giici
tizerinde yarattigi olumsuz etkinin Hollanda hastalig1 ile sonuglandigini bulmuslardir.

Nowak, Sahli ve Mondher, (2007) turizm gelirlerindeki artisin ekonomiye etkileri incelemislerdir. Ulkede
turizm patlamasinin yagsandigi donem kiyi1 arazisinde turizm iiriinlerine duyulan ihtiyact artirmus, iilkedeki fon ve
kaynaklar kiy1 bolgelerine aktarilmis ve turizmden ciddi kazanglar elde edilmistir. Ancak artan turizm gelirleri,
kaynaklar1 kisitladigi i¢cin zaman i¢inde net refah kayiplarina neden olmustur.

Acosto, Lartey ve Mandelman (2009) caligmalarinda reel doviz kuru gelirlerinin Hollanda hastaligi sonucu
dogurmast durumunu incelemiglerdir. Reel doviz kuru gelirlerinin, isgiicii arzinda bir diisiise ve tiiketim
mallarinin talebinde artisa yol ac¢tig1 sonucuna ulagmislardir.

Togay, (2009) caligmasinda, Kazakistan ekonomisinin iktisadi dinamiklerinin petrol sektoriine bagli olarak
sekillenmesine yol agan faktorlerin, dis kaynak kullanimindaki sorunlar ile reform cabalarindaki yetersizlik
oldugu ortaya konmakta ve petrol sektdriine bagimliligin azaltilmasi agisindan, kisa dénemde, para politikasinin
roliinlin ne olabilecegi tartisilmaktadir. Kazakistan Merkez Bankasinin Tenge nin reel degerinin petrol fiyatlarina
bagli olarak istikrarsizlagmasini 6nleyebilecek bir sisteme yonelmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

Rajan ve Subramanian, (2011) bir iilkeye yapilan yardimlarin iilkenin rekabet giicii lizerinde sistematik olarak
goriilen olumsuz etkilerini aragtirmiglardir. Arastirmada, iilkeye yapilan yardim girislerinin etkisiyle reel déviz
kurunda degerlenme oldugunu ve {ilke sanayi ihracatini olumsuz etkiledigini ispatlayan kanitlar bulmuslardir.

Ar1 ve Ozcan, (2011) calismalarinda, is¢i gelirlerinin ekonomik biiyiime iizerindeki olas1 etkisinin yoniinii
sorgulamiglardir. Calismanin sonucunda, is¢i dovizleri ve biiyiime arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.
Modelde yer alan ve biiyiimeyi belirleyen diger degiskenler ise enflasyon orani, kamu harcamalar1 ve dig
borglardir. Ticari agiklik oraninin ise istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gézlenmistir.

Art ve Ozcan, (2012) is¢i dovizlerinin Hollanda hastalig1 problemine sebep olup olmadigim sorguladiklart
calismalarinda panel veri analizi ile Hollanda hastaliginin varligini dogrulayan kanitlara ulasiimigtir.
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Beine, Bos ve Coulombe, (2012) Kanada’da ABD para birimi kullanilmasinin Hollanda Hastalig1 sonucu
dogurup dogurmadigmi incelemislerdir. Incelemelerinde ilk olarak Kanada ve ABD para birimi bilesenleri
iizerinde emtia fiyatlarinin ayr1 ayri etkisini analiz etmislerdir. Daha sonra Kanada'da imalatin istthdam hisseleri
iizerinde iki para birimi bilesenlerinin ayr1 ayr1 etkilerini tahmin etmislerdir. 2002 ve 2007 arasindaki kur
degisimleri nedeniyle imalat istihdam kaybimin %33 ile %39 arasinda olmasinin, Hollanda hastalig1 olgusu ile
ilgili oldugunu gostermektedir.

Egert, (2012) Orta ve Glney-Bati Asya'nin eski komiinist devletlerinde Hollanda hastaliginin goriiliip
goriilmedigini emtia fiyatlarindaki degisimi inceleyerek test etmistir. Calismada, ilk olarak, emtia fiyatlarinin
doviz kuru ile iliskili olup olmadigint gdrmek i¢in, nominal ve reel doviz kuru modelleri tahmini yapilmis ikinci
olarak, emtia fiyatlar1 ve dogal kaynaklarin ekonomik biiyiimeye etkisi analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar,
Hollanda hastaligi belirtileri ile uyumlu olup petrol ihracatinin diigmesi durumunda biiylimenin olumsuz
etkilenecegine dikkat ¢ekilmektedir.

Hasanov, (2013) 2000-2007 dénemi i¢in Azerbaycan ekonomisinde Hollanda hastaligi hipotezini test ettigi
caligmasinda petrol ihracatinin iilkenin petrol dis1 ticarete konu sektdriin sanayisinde ciddi boyutlarda durgunluk
saptanmis ve Hollanda hastaliginin Azerbaycan ekonomisinde gegerli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Ayrica, hizl
iicret artiglart ve dig ticarete konu olmayan fiyatlarin reel doviz kurunun degerlenmesine yol acgtigi
saptanmustir. Diger yandan ¢aligmada, petrol sektoriine yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin petrol disi ihracati
olumsuz etkiledigi ve petrol sektoriindeki kaynak derinlesmesinin {ilkenin petrole bagimliligint artirdig: ifade
edilmektedir.

Dulger, Lopgu, Burgag ve Balli, (2013) Rusya’da sanayilesmedeki durgunlugun Hollanda hastaligini olup
olmadigint test ettikleri calismada, petrol fiyatlarindaki artisin, imalat ¢ikt1 payinda bir azalma ve hizmet sektorii
fiyatlarinda artiglara sebep oldugu ve son yillarda Rus ekonomisinin Hollanda hastaligimin tipik belirtilerini
sergiledigi tespit edilmistir.

Cherif, (2013) teknolojik anlamda az gelismis olan iilkelerin Hollanda hastaligina karst daha savunmasiz
oldugu sonucuna ulastig1 calismasinda, tekelci rekabet ve Slgege gore artan getiri ile ikili ticaret modelinde,
dogal kaynaklarin ihracat gelirlerinde meydana gelen ani artiglarin ticarete konu olan sektorii olumsuz etkiledigi
ifade edilmistir. Calismada, dogal kaynaklara bagli olarak imalat sektdriinde meydana gelen diislisiin dnemli
6l¢iide ticaret ortaginin teknolojik bosluguna bagli oldugu ifade edilmektedir.

Benkhodj, (2014) petrol ihra¢ eden iilkelerde goriilen Hollanda hastaligini inceledigi arastirmasinda, petrol
ihra¢ eden ekonomiye hem petrol fiyatindaki artis hem de petrol kaynagindaki artisi aragtirmak igin bir Multi-
sektor Dinamik Stokastik Genel Denge modeli olugturmay1 amaglamistir. Aragtirmanin sonucuna gore, iki temel
mekanizma, yani harcama etkisi ve kaynak hareketi etkisi altinda Hollanda hastaligi sadece esnek Ucret ve doviz
kuru sabitken yapiskan fiyat durumunda goriilmektedir.

4 Ekonometrik Uygulama

4.1  Veri Seti

Calismada kullanilan, sanayi iiretim endeksi (SANAYI), portfoy yatirimlart (PORTFOY) ve ihracat
(IHRACAT) rakamlarmi igeren seriler, TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den alinmistir.
Calismamizda 2006:01-2013:12 donemi i¢in aylik olarak elde edilen seriler 6ncelikle Census X12 yontemi ile
mevsimlik etkilerden arindirilmis, daha sonra birim kok testine tabi tutulmustur. Degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi ve Hacker-Hatemi-J
(2006) yontemine dayal1 bootstarp metodu ile test edilmistir.

4.2 Birim Kok Testleri

Bu ¢alismada serilerin duraganliklarimi analiz etmek i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF) (1979) birim kok
testi kullanilmistir. Sifir hipotezi altinda birim kok oldugunu test eden ADF testi, AR siirecine dayanmaktadir.
Ayrica maksimum gecikme uzunlugu olarak Schwert (1989) tarafindan onerilmis olan formiil kullanilir. ADF
regresyonu asagidaki gibi yazilabilir.

K
AY, =y + PY, 4, + ZIBiAyt—i + & @

i=1

Esitlik (1)’de p uygun gecikme uzunlugunu gosterir. P nin sifir olmast durumunda seride birim kok
oldugunu ifade eden sifir hipotezi reddedilememektedir.

Phillip ve Peron (1988) birim kok testi, ADF siireci icerisine kukla degiskenlerin ilave edilmesine
dayanmaktadir. Dickey-Fuller testinde otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak igin bagimli degiskenin
gecikme uzunluklar1 modele eklenirken bu durum serbestlik derecesinin diismesine neden olmaktadir. Phillips-
Perron birim kok testinde ise ilave gecikme ekleme yerine t testine parametrik olmayan bir dizeltme
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yapilmaktadir. Bu sayede serbestlik derecesi kayb1 olmamaktadir. Bunun igin ADF regresyonuna sabit zaman
etkisi eklenir.

Kk
AY, =5+ PY, , +at+ ZIBiAyt—i + & @
i—1

Esitlik (2)’de y test bagimli degiskeni, t zaman trendini gosterir. Dolayistyla Esitlik (I)’de zaman etkisi yokken
Esitlik (2)’de zaman etkisi vardir. Esitliklerdeki i ise Schwarz bilgi kriterine gore segilen gecikme uzunlugunu
goOstermektedir.

Elliot, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan ileri siiriilmiis DF-GLS testi, ADF testi ile karsilastirildiginda,
daha iyi bir performansa sahip oldugu ve ayni zamanda bilinmeyen ortalama ve trend s6z konusu oldugunda da
etkin sonuglar verdigi ileri stiriilmiistiir.

Birim kok testlerinde otokorelasyonun ortadan kaldirilabilmesi i¢in bagimli degiskenin sadece kendi gecikmeli
degerleri kullanilarak yapilan regresyon analizinde en kii¢iik bilgi kriteri degerine sahip olan modelin gecikme
sayisi, uygun gecikme sayist olarak belirlenir.

Serilerin duraganlik seviyelerini tespit edebilmek icin kullanilan birim kok testi sonuglart Tablo 1’de
gosterilmistir.

Dizey Degisken  ADF DF-GLS PP Fark Degisken.  ADF DF-GLS PP
SANAYI -0.11(3) 153 (11) -3.65 (3)*** SANAYI -2.88(3)* -047 (1) -19.85 (9)***

Sabitli PORTFOY -7.22 (0)*** -6.90 (0)***-7.28 (3)*** Sabitli PORTFOY -8.24 (3)*** -12.75 (0)*** -60.31 (93)***
IHRACAT -1.99 (1)  -0.08(1)  -2.69 (1)* IHRACAT -15.68 (0)***-6.03 (1)*** -17.11 (7)***

Trend SANAYI -3.43 (3)* -270(1) -5.71(4)*** Trend SANAYI -2.93 (3)* -1.34(11) -19.72 (9)***
ve PORTFOY -7.85 (0)*** -7.12 (0)***-7.82 (2)*** ve PORTFOY -8.19 (3)*** -10.72 (1)***-59.97 (3)***

Sabitli IHRACAT -2.91 (1) -229(1) -4.51 (4)*** Sabitli IHRACAT -15.60 (0)***-13.95 (0)***-17.06 (7)***
Not: ADF testinde; MacKinnon (1996) kritik degerleri, sabit i¢in %1, %5 ve %10 seviyesi i¢in sirastyla -3.485, -2.885, -2.579 ve
sabit+trend igin -4.035, -3.447, -3.148’dir. Parantez i¢indeki sayilar, Schwarz kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugunu gostermektedir.
DF-GLS testinde; LM istatistigi asimptotik kritik degeri, sabit i¢in %1, %5 ve %10 seviyesi i¢in sirasiyla -2.591, -1.944, -1.614 ve
sabit+trend igin -3.602, -3.1772’dir. Parantez igindeki say1lar, Schwarz kriterine gore belirlenen gecikme uzunlugunu gostermektedir. PP
testinde; MacKinnon (1996) kritik degerleri, sabit i¢in %1, %5 ve %10 seviyesi i¢in sirasiyla -3.483, -2.884, -2.579 ve sabit+trend igin -
4.035, -3.447, -3.148’dir. Parantez igindeki sayilar, Newey-West optimal uyarlama gecikmelerini gostermektedir. ***, ** ve *, sirastyla %1,
%5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglart

Portfoy yatirnmlart degiskeni diizey degerinde, imalat sanayi iiretim endeksi ikinci farkinda dogrudan
yatirimlar degiskeni ise birinci farki alindiklart duragan olmaktadir. Dogrusal birim kdk testlerinin birbirlerine
gore tustlinliikleri ve serilerin uzun hafiza gosterme olasiliklar1 géz 6niine alinmalidir. Degiskenlerin duraganlik
seviyelerinin belirlenmesinin ardindan nedensellik iliskisinin varlig1 analiz edilmistir.

4.3 Nedensellik Analizi

Nedensellikle ilgili literatiirde yer alan ilk ¢aligmalar, serilerin duragan olmamasi durumunda degiskenlerin
farkini alarak nedensellik analizlerinin yapilmasini Onerilmistir. Granger (1987) ise duragan olmayan fakat
aralarinda esbiitiinlesme iligkisi olan degiskenler i¢in nedensellik sinamalarinin hata diizeltme modeli {izerinden
arastirilmast  gerektigini belirtirken Toda ve Yamamoto (1995), seriler arasindaki nedensellik iliskisini
arastirirken gecikmesi arttirilmis VAR (k+dmax) modelinin daha iistiin sonuglar verdigini simiilasyon ¢alismalari
sonucunda belirlemislerdir (Cevik ve Cural, 2013:129). Serilerin biitiinlesme dereceleri veya aralarindaki olas1
esbiitiinlesme iligkisi bu testin gegerliligini etkilememektedir (Yilanci ve Ozcan, 2010: 28). Boylece, ilgili
yontemin kullanimi ile serilerin biitiinlesme derecesinin yanlis tespit edilmesi ile ilgili risk minimize
edilmektedir (Yavuz, 2006:169).

Toda-Yamamoto nedensellik analizinde, k gecikmeli VAR modeli parametrelerine kisitlama testleri uygulamak
icin gelistirilmis bir Wald testi kullamr. Bu test, k serbestlik dereceli asimptotik olarak X 2 dagilimhidir. Serilerin
diizey degerlerine uygulanabilen bu prosediiriin tamamlanmasi iki adimdan olugur. Birinci adim, optimal k

gecikme uzunlugunun ve sistemdeki seriler i¢in maksimum biitiinlesme derecesinin ( i ) belirlenmesini icerir.
VAR modelinde en uygun gecikme uzunlugunu Olabilirlik Oran Testi (LR), Son Tahmin Hatas1 (FPE), Akaike
Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) kullanilarak tespit
edilmektedir. En uygun gecikme uzunlugu, LR testi disindaki tiim testlerde, en kiiciik degere gore

belirlenmektedir. Optimal gecikme uzunlugu (k) ve maksimum biitiinlesme derecesi ( e )’1n belirlenmesiyle

birlikte toplamda K+ dna gecikme uzunluguna sahip gelistirilmis VAR modeli tahmin edilebilir (Kog ve Deger,
2010:88). Tahmin edilen esitlikler agagidaki gibidir:



SESSION 7

K+ pax K+d pax K+d pax .
Sanayi, = Y oySanayi;+ . B;Portfoy, + > 6, fhracat; + &, ®)
i1 i1 i1
. K+0pax K+0pax K+0pax .
Ihracat, = Z a,;Sanayi, + Z B, Portfoy, + Z O, Ihracat, + &, (4)
i1 i1 i1
K+ ax K+ ax K+d ax .
Portfoy, = > aySanayi;+ Y ByPortfoy, + > 6y fhracat, + &, ()
i1 i1 i1

(3) nolu denklemde, portfdy degiskeninden sanayi degiskenine dogru nedensellik iligkisinin varligini

belirlemek amaciyla Ho: /i =0 hipotezi diizeltilmis Wald testi kullanilarak sinanmuistir. (4) nolu denklemde,
portfdy degiskeninden ihracat degiskenine dogru nedensellik iligkisinin varhigini belirlemek amaciyla
H, : 3,; = 0 hipotezi diizeltilmis Wald istatistigi kullamilarak test edilmistir. Sanayi ve ihracat degiskeninden

portfoy degiskenine dogru nedensellik iliskisinin varlif1 ise, sirasiyla Hy,:c;;, =0 V& H,:6, =0
hipotezlerinin sinanmasiyla belirlenmektedir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) kritik degerlerin hesaplanmasinda karsilasilan zorluklar1 gidermek igin bootstrap
similasyon teknigini gelistirmislerdir. Bu yaklagimin gelistirilmesindeki temel unsurlar Mwald test sonuglarinin
kisa donemleri kapsamasi durumunda yanli sonug vermeleri, tahmin edilen kalintilarin dagilimindaki ¢arpikliklar
ve artiklarin varyansinin heterojen bir yap1 sergilemesidir (Tang ve Chng, 2011:6818). Toda-Yamamoto (1995)
modeli asimptotik dagilim teorisi dogrultusunda uygulanmaktadir. Hacker ve Hatemi-J (2006) orneklem sayisi
kii¢iik oldugunda asimptotik dagilim teorisinin gii¢lii bir dayanak olamayacagini ve bu gibi durumlarda kaldiragh
bootstrap simiilasyon ydnteminin kullanilmasini 6nermektedirler. Bu teknikle, nedensellik testinin ampirik
biiytiikliik 6zellikleri iyilesmekte ve Mwald testi farkli durumlarda bile gergek degerine yaklagmaktadir (Yildirim
ve Kesikoglu, 2012:142).

Bootstrap critical values

k+dp  MWALD 1% 5% 10%
SANAYI #> PORTFOY 4 5.881(0.208) 12330  8.231 6.443
PORTFOY #> SANAYI 4 6.866(0.143) 16.684  11.833  9.789

IHRACAT #> PORTFOY 5 4.177 (0.524) 16.403 11.594 9.535
PORTFOY #> IHRACAT 5 4.775 (0.443) 16.183 11.725 9.556

Not: Parantez igindeki degerler Toda-Yamamoto asimptotik sonuglarini gostermektedir. Optimal gecikme uzunlugu, SIC bilgi kriterlerine
gore belirlenmistir. Portfoy yatirimlari ve sanayi tiretim endeksi i¢in, optimal gecikme uzunlugu, (k=2); maksimum biitiinlesme derecesi
(dmax=2)’dir. Portfoy yatirimlar1 ve ihracat i¢in optimal gecikme uzunlugu, (k=3); maksimum biitiinlesme derecesi (dmax=2)’dir. Uygun
kritik degerleri elde edebilmek igin 10.000 Bootsrap simiilasyonu yapilmistir.

Tablo 2. Dogrusal Toda- Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

Toda-Yamamoto asimtotik degerleri goz Oniine alindiginda, portfdy yatirimlari ile sanayi iiretim endeksi ve
ihracat arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Hacker ve Hatemi-J bootstrap nedensellik analizi
sonucunda da kritik degerlerin Mwald istatistik degerinden biiyiik olmasi nedeniyle degiskenler arasinda
nedensellik iligkisi yoktur. Bu durum, portfoy yatirimlarinin Hollanda hastaligina yol agan bir degisken olarak
degerlendirilemeyecegini ifade etmektedir.

5 Sonug

Hollanda Hastalig1, Hollanda’nin dogalgaz rezervlerini hizli bir sekilde ¢ikarip diinya piyasalarinda satmasiyla
ve dogalgaz gelirlerinden dolayi, dnemli miktarda doviz girdisi elde etmesinin sonucunda, ulusal parasinin
degerlenmesi ve dogalgaz gelirlerinin yatirrma degil de tiilketime ydnelmesi seklinde ortaya ¢ikmistir. Bu
hastalik, yapi itibariyle tilkenin sahip oldugu dogal kaynaklarin, iilkedeki liretimi ve sanayiyi olumsuz etkilemesi
sonuclar1 dogurmaktadir.

2001 yilindan bu yana Tiirkiye varlik satislar1 yapmis, iilkeye gelen sicak paraya c¢ok biiyiik maliyetler
O6demis, borglar1 artmis, elde ettigi dis kaynaklarla irettiginden fazlasii tiiketen bir {ilkeye doniismiistiir. Bu
gelismelerin temel sebebi TL’nin asir1 degerlenmis olmasidir. Ulke ekonomisi agisindan olumsuz yonleri ¢ok
onemli boyutlarda olan TL’nin asir1 deger kazanmasi, bunun yaninda Tiirkiye’deki bankalar ve Tiirk sanayisi
i¢cin, gecici ve kisa vadeli firsatlar da yaratmistir. Sanayi, diisiik faizle yurt disindan temin ettigi borglari,
ucuzlayan dovizle ddediginde, zaman zaman net kazan¢ dahi elde etmistir. Ancak bu durum sirketlerin agik
pozisyonlar: itibartyla kur ve kriz riski tasimaktadir. Diger yandan, tilkemizde iiretim sanayisinin en biiylik
sorunu, dogrudan yabanci yatirimlarinin ticarete konu olmayan sektorlere yonelmesi ve imalat sanayi alt
sektorlerinin cazibesini kaybetmesidir.
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Ulke ekonomisi i¢in 6nemli getiri saglayacak dogal kaynaklari olmayan iilkelerde Hollanda hastalig
semptomlarmin goriilmesi, bu {ilkeler igin is¢i dovizleri ve tarimsal iiriin ihraci gibi doviz girisleri ile
iligkilendirilen aragtirmalarin yapilmasma neden olmustur. Bu calismada, portfoy yatirimlarinin Hollanda
hastaligina yol acip agmayacag Tiirkiye ekonomisi i¢in 2006:01-2013:12 donemi i¢in test edilmistir. Caligmada,
2006:01-2013:12 donemi igin aylik olarak elde edilen portfdy yatirimlari, sanayi iiretim endeksi ve ihracata
iliskin seriler ADF ve Df-GLS birim kok testine tabi tutulmustur. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi,
Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi ve Hacker-Hatemi-J yontemine dayali
bootstarp metodu ile test edilmistir. Analiz sonuglarina gore, portfdy yatirimlari ile sanayi iiretim endeksi ve
ihracat arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye ekonomisinde portfoy
yatirimlarinin Hollanda hastaligia yol agan bir degisken olarak degerlendirilemeyecegini ifade etmektedir.
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