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Abstract

Whether the Dutch Disease thesis, which is one of the best-known economic explanations on this subject, which
puts forward the thesis that countries rich in natural resources can have negative effects on long-term economic
growth, directly or indirectly, depending on the way they are used, is valid or not. tried to be demonstrated. The
Dutch disease thesis is one of the main explanations for resource misfortune, emphasizing the negative effects of
resource abundance on the national economy in countries with rich resource endowments and pointing to a paradox
that economic conditions will be better in countries that do not have relatively little (or scarce) natural resources.
is happening. Therefore, in our study, it is aimed to investigate whether resource richness causes an economic
recession or not, especially for developed countries by considering indirect transmission channels. In this context,
11 developed countries such as Netherlands, Norway, Ireland, Germany, New Zealand, the United States of
America, Canada, Australia, Poland, the United Kingdom, and Denmark, between 1990 and 2019, are based on
the experiences of developed countries, which are especially rich in different sources of Dutch Disease syndrome.
The country has been researched with static and dynamic panel analysis methods. As a result of the estimation,
findings were found that the Dutch Disease was partially valid in terms of developed country samples throughout
the sample period considered.

1 Giris

Dogal kaynaklara bol olarak sahip olan iilkelerin ekonomik biiyiime ve geligme performanslarinin bu kaynaklara
nispeten kit olarak sahip olan iilkelere gore daha diisiik olmasi kaynak zenginliginin bir nimet (blessing) mi yoksa
talihsizlik (curse) mi oldugu yoniindeki paradoksu ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢ercevede ekonomik biiyiime {izerinde
dogal kaynaklarin onemli bir etkisinin olup olmadigina yonelik sorulara geleneksel ve modern goriisler
cergevesinde cevap aranmisg, kaynak zengini ya da kaynak fakiri olan ¢esitli iilke deneyimleri i¢in ortaya konulan
calismalar bu paradoksa iliskin tartigmalarin yeni bir olay olmadigin ortaya koymustur. lgili literatiirde kaynak
talihsizligi (resource curse) olarak bilinen bu olgu Auty (1993, s. 77-78) tarafindan petrol ihra¢ eden iilkelerin
ekonomik biiylime performanslarina iligkin yapilan gézlemlere dayali olarak ortaya atilmig bir kavram olmaktadir.
S6z konusu kavram, ekonomisi (veya ihracatlari) énemli oranda mineral gibi dogal kaynaklara bagimli olan
iilkelerde (mineral dependent economies), 1970’lerde ve 1980°1i yillarin baslarinda goriilen petrol fiyatlarindaki

ani artiglarin ardindan goriilen mineral fiyatlarindaki ani diisiisiin bu iilkelerde negatif biiyiimeye yol agmasi ve
stirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin dniinde 6nemli bir engel teskil etmesi durumunu ifade etmektedir.

Ayrica kaynak talihsizligi olgusu Auty (1993)’e gore, dogal kaynaklar yoniinden zengin olan iilkelerin s6z
konusu kaynaklarin ihracatindan elde ettikleri gelirleri verimli yatirimlara doniistiirilememesinden
kaynaklanmaktaydi. 1970°1i yillarda ortaya ¢ikan petrol krizini takiben gerek minerale dayali ekonomilerin
gerekse petrol ihrag eden iilkelerin gayrisafi yurtigin hasila (GSYH) oranlarinin uzun vadede ekonomisi (veya
ihracatlar1) dogal kaynaklara bagimli olmayan iilkelere gore ciddi oranda diisiis gostermesi ekonomi literatiiriinde
dogal kaynak zenginligi ile diisiik oranli biiyiime arasinda bir iliski olup olmadiginin sorgulanmasina neden
olmustur. Ozellikle bu konuda kaynak talihsizligi olgusunu destekleyen cesitli iilke drneklerine iliskin ampirik
bulgular (Gylfason, 2001; Sachs ve Warner, 1997; Sachs ve Warner, 1999; Sachs ve Warner, 2001; Arezki ve Nabli,
2012; Kim ve Lin, 2015; Rodriguez ve Sachs, 1999; Apergis ve Payne, 2014) oldugu gibi bu olguyu desteklemeyen
tarihsel olarak bir takim istisnai 6rnekler de mevcut olmaktadir

Kaynak talihsizligi tezine iliskin ekonomik agiklamalardan en {inliisii “Hollanda Hastalig1” problemi olmaktadir.
Hollanda hastalig1 terimi esasen 1960 yillarda Kuzey Denizi’ndeki petrol ve dogal gaz kesiflerinin ardindan
sermaye girisleri nedeniyle reel doviz kurundaki asir1 degerlenmenin Hollanda imalat sanayi iiretimi tizerindeki
olumsuz etkilerini ifade etmektedir (Corden, 1984, s. 359). Bu terim ilk olarak 1977 yilinda The Economist
tarafindan Kuzey Denizi’'ndeki dogal kaynaklarin kesfedilmesinin ardindan Hollanda’da gdriilen ekonomik
sorunlar1 tanimlamak amaciyla kullanilmistir (Sy ve Tabarraei, 2010, s. 2). Literatiirde dogal kaynak zenginliginin
ekonomik durgunluga yol agma kanallar1 ¢esitli boyutlari ile ortaya konulmaya g¢aligilmis ve kaynak bollugunun
iilke ekonomileri agisindan nimet olmaktan ziyade talihsizlik oldugu yoniindeki goriisler ve bu goriislere iliskin
ampirik kanitlar olduk¢a fazla olmustur. Ancak, tersi yonde iliski bulan diger bir ifade ile kaynak bollugunun
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iilkeler i¢in nimet oldugunu ya da biiyiime iizerinde olumlu etkiler yarattigini ortaya koyan ¢alismalar da mevcut
olmaktadir.

Bu gercevede literatiirde, kaynak bollugunun olumsuz etkilerine iligkin ¢esitli nedenler ileri siirilmiigtiir.
Bunlardan bazilar1 arasinda Hollanda hastalig1 (the Dutch disease), yetersiz ekonomik cesitlilik, rant arayis1 (Rent
seeking) ve gatigmalar, zayif politik kurumlar, asir1 giiven (Overconfidence), gevsek ekonomik politikalar ve debt
overhang (borg yiikii sorunu) olmaktadir. S6z konusu aktarim kanallarint literatiirde kategorilestiren ¢aligmalara
baktigimizda; Gylfason (2001)’e gore bu etki kanallar1 dorde ayrilmaktadir. Bunlar, a) Hollanda hastalig1 (the
Dutch disease) b) Rant arayis1 (Rent seeking) c) Asirt giiven (Overconfidence) d) Egitimin ihmali (Neglect of
education) olmaktadir. Papyrakis ve Gerlagh (2004), dogal kaynak zenginliginin ekonomik bilylime lizerindeki
etkilerini dogrudan ve dolayli etkiler olarak ayirmaktadir. Yazarlar, kaynak bollugunun tek basina ekonomiler icin
olumsuzluk teskil etmedigini ancak, ekonomik biiyiimeyi arttiran faaliyetleri dolayli olarak etkileyerek biiylimeyi
olumsuz etkileyebilecegini savunmuslardir. Bu ¢ergcevede yazarlar biiyiimeyi olumsuz etkileyen dolayli aktarim
kanallarini dikkate almis olup bu kanallar1 a) yolsuzluk b) yatirim c) ticarette agiklik d) ticaret hadleri e) okullasma
biciminde kategorilestirmiglerdir. Auty (2001), konuya iliskin aktarim mekanizmalarin i¢sel ve digsal nedenler
olarak ikiye ayirmistir. Yazara gore i¢sel (endogenous) nedenler politika basarisizlig1, verimsiz yatirimlar ve rant
arayis1 olurken digsal (exogenous), nedenler ise yapisalci politikalar, Hollanda hastalig1 ve ihracata dayali teori
olmaktadir.

Bu calismanin amaci, secili gelismis iilkeler i¢in Hollanda hastaligi sendromunun var olup olmadigini ampirik
olarak ortaya koymaya calismaktir. Bu amagla ¢alismada birinci bolimii olusturan giris bdliimiiyle kaynak
talihsizligi olgusunun neyi ifade ettigini, kaynak zenginligi ile biiyiime arasindaki ters yonlii ya da dogrusal
iliskinin varligini ortaya koyan teorik ve ampirik literatiire iliskin galismalara deginilmistir. Ugiincii boliimde ise,
spesifik olarak kaynak talihsizligi tezine iliskin 6nemli agiklamalardan birisi olan Hollanda Hastalig1 olgusu
cercevesinde secili gelismis iilkelere iligkin deneyimler ve yine segili iilkelere iliskin ampirik bulgulara yer
verilmisgtir.

2 Teorik Aciklamalar ve Ampirik Literatiir

Dogal kaynak literatiiriinde, dogal kaynaklarin ekonomik bilylimeyi etkiledigi etki veya aktarim kanallarinin
genel olarak iki kategoriye ayrildigi ve kaynak talihsizligine neden olan faktorlere iliskin bir dizi agiklama
yapildig1 soylenmektedir. Dolayisiyla bu transfer kanallari ekonomik ve politik mekanizmalar ¢ergevesinde
degerlendirilmistir. Bu boliimde, kaynak kitligina neden olan faktorler hakkinda literatiirde 6ne ¢ikan ekonomik
ve politik kanallar anlatilacaktir. Hollanda hastaligi kavramindaki hastalik, 6zellikle kaynak patlamasi yasayan
sektordeki ihrag malinin uluslararasi piyasadaki fiyatinda gerceklesen diisiis nedeniyle tersine isleyen siireg
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Hastaliga iliskin ikinci agiklama ise 6nceden de ifade edildigi iizere emtia (Petrol,
altin vb.) ihracati disgindaki daha fazla pozitif digsalligi sahip olan 6nemli mallarin ihracatinin diglanmasi
olmaktadir (Frankel, 2010, s. 19-20). Bunun nedeni kaynak patlamasinin yasanmasi ile elde edilen ihracat
gelirlerinin 6nemli bir kisminin ticarete konu olmayan mallar i¢in harcanmasi ile bu sektorde yiikselen fiyatlar ve
dolayisiyla artan karlilik, faktorlerin bu sektore hareket etmesine neden olmaktadir (Bruno ve Sachs, 1982, s. 4).
Dolayistyla goreli fiyatlarin, ticarete konu olmayan mallar lehine degigmesi sonucunda ticarete konu olan sektdr /
sektorlerin ticarete konu olmayan sektdr / sektorler tarafindan diglanmasina neden olacak ve boylece kaynak
bollugu ekonomik biiylimeyi olumsuz bigimde etkileyecek ve sanayisizlesme (deindustrialization) durumunu
ortaya ¢ikaracaktir.

Dogal kaynak bollugu ile ekonomik biiylime arasindaki negatif iliskiye dair kanitlar bulan ampirik literatiir
ozellikle 1980’lerin sonlarindan itibaren olduk¢a ¢ogalmistir. 1980°1i yillar dncesinde dogal kaynaklarin ekonomik
kalkinmada olumlu etkilerde bulunduguna iliskin goriisler 6zellikle serbest ticaretin yararlarina vurgu yapan klasik
ekoliin basta gelen temsilcilerinden olan Adam Smith ve David Ricardo’ya kadar uzanmaktadir. Nitekim bir
kalkinma teorisyeni olan Rostow (1961), dogal kaynak zenginliginin gelismekte olan ekonomilerde az
gelismisglikten kurtulmada endiistriyel kalkis (take-off) i¢in kilit bir rol oynadigin1 vurgulayarak 6zellikle zengin
kaynak donanimina sahip olan Avustralya, Yeni Zellanda, ABD, Kanada ve Ingiltere gibi iilkeleri bu konuda érnek
gostermistir (Rostow, 1960).

Benzer seklide 1970 ve 1980°li yillarda Balassa (1980, s.2) ve Drake (1972, s. 951-955) gibi neoliberal
iktisatcilar, dogal kaynak sahipliginin gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmalarmma olumlu katkilar
saglayabilecegini vurgulamiglardir. Ancak karsit goriisteki bir grup ekonomist (Singer, 1950; Prebisch, 1950) ise,
dogal kaynak zenginliginin ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkiler yaratabilecegi durumunu 6zellikle ticaret
hadlerinde yasanacak bozulma ile ortaya koymaya c¢alismistir. Nitekim uluslararasi emtia piyasalarinin
konjonktiirel dalgalanmalardan onemli Ol¢iide etkilenmesi ve dolayisiyla emtia fiyatlarinda goriiliin yiiksek
volatilitenin etkisi ile dogal kaynak ihracatina bilyiik 6l¢lide bagimli olan gelismekte olan iilkelerde kaynak
zenginligi talihsizlik olarak goriilmektedir. Sachs ve Warner (1995, 2001) ve Rodriguez ve Sachs'm (1999) 6nemli
calismalari, dogal kaynaklara bagimliligin ekonomik biiylimeyi azalttigini gosteren bir ampirik literatiir akisinin
temsilcileridir. Ozellikle, 1970-90 déneminde iilkelerin bir kesit verileri igin Sachs ve Warner (2001), dogal kaynak
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ihracat1 oranindaki %10'luk bir artisin (GSYIH'in yiizdesi) 0,4- Kisi basma %0,7 daha diisiik yillik GSYIH
biiylimesine yol a¢tig1 sonucuna ulagmistir. Son ¢alismalarda, arastirmacilar, géz ardi edilen degigkenlerin yanlilig
sorununu 6nlemek i¢in kesit yaklagimi yerine panel verileri uygulamislardir. Bu ¢alismalardan bir grup, bir dogal
kaynak patlamasinin kurumsal gelismeyi geciktirdigini ve bunun da ekonomik biiyiimeyi engelledigini bulmugtur
(6rn. Murshed (2004); Collier ve Hoeffler (2005); Mehlum ve digerleri (2006)). Bu baglamda, giderek artan sayida
calisma, Hollanda hastaliginin semptomlarindan sadece birini incelemektedir. Emtia fiyatlarindaki degerlenmenin
reel doviz kuru iizerinde olumlu bir etkisi olduguna dair giiglii kanitlara ulasilmistir. Cezayir i¢in Koranchelian
(2005), Venezuela icin Zalduendo (2006) ve Rusya icin Oomes ve Kalcheva (2007) ve Kanada i¢in Beine et al.
(2012)’in caligmalar1 6rnek gosterilebilir.

Usui (1997), kaynak gelirlerine dayali asir1 dig borglanmanin diisiik biiyiimeye yol acan deneyimlerine iliskin
bu konuda Meksika ve Endonezya drnegini gostermektedir. 1978-1982 doneminde Meksika’da petrol tiretimindeki
hizli artis sonucunda ortaya ¢ikan kazang patlamasi sonucunda kisa vadeli dis bor¢ miktarinda goriilen keskin artis,
ekonomi yOnetimine giiveni sarsarak ani sermaye ¢ikislarini tetiklemistir. Sermaye ucusu bu iilkede cari islemler
acigini derinden etkilemis ve 1982 yilinda yasanan borg krizi ile baslangicta ortaya ¢ikan refah kazanclari tersine
donmeye baglamistir. Meksika’da s6z konusu donemlerde hiikiimet harcamalarinin kaynak ihracati dolayisiyla
elde ettigi gelirlerden daha hizli artig gostermesi makroekonomik yapiyt ciddi anlamda zedelemis, petrol
gelirlerinin daha fazla artacagi beklentisiyle devam eden dis borglanma tutumu krize neden olmustur. Bu sonuglar
kaynak zenginligi ile bor¢ yiikii arasindaki iligkinin ekonomik biiyiime ve refah iizerindeki olumsuz etkilerini
destekleyen nitelikte olmaktadir (Usui, 1997, s. 157-158). Dogal kaynak talihsizligine iliskin literatiirde dikkat
¢eken bir diger aciklama ise kaynak talihsizligi ile borg¢ yiikii (debt overhang) arasindaki iligski olmaktadir.
Manzano ve Rigobon (2001)’e gore emtia fiyatlarinin yiiksek oldugu 1970°1i yillarda 6zellikle gelismekte olan
iilkeler bor¢ i¢in dogal kaynaklarini teminat olarak kullanmislardir. Yazarlar, 1980’li yillara gelindiginde borg
krizleri nedeniyle emtia fiyatlarinda goriilen ciddi diisiislerin sonucunda s6z konusu iilkelerin bor¢larmi
dondiirememe sorunu ile karsilagsmalar1 biiyiime iizerinde olumsuz etkilere neden oldugunu belirtmislerdir.
Boylece kaynak talihsizligi (dolayisiyla diisiik biiyiime) ile bor¢ yiikii arasinda yakin bir iliski oldugu
belirtilmektedir. Oyle ki dogal kaynak zengini gelismekte olan iilkelerin dogal kaynaklarin teminat olarak
gosterilerek dis borglarini artirmalarina imkéan tantyan kredi kisitlamalarint 6nemli 6lgiide gevsemesi sonucunda
elde ettikleri krediler ve ardindan gergeklesen kaynak fiyatlarindaki artis sonucunda tersine donen siiregte ortaya
¢ikan yiiksek borglarin geri 6denebilmesi i¢in yapilan devaliiasyonlar ve daraltici 6nlemler biiyiime ve refah
tizerinde ciddi olumsuz etkiler yaratmistir.

Frankel (2010), dogal kaynak bollugunun ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkileyebilecek kanallar1 alt1 kategoride
ele almistir. Bu kanallar a) diinya emtia fiyatlarindaki uzun vadeli egilimler b) petrol fiyatlarindaki volatilite ¢) i¢
catisma ve politik istikrarsizlik d) diisiik kurumsal kalite e) imalat sanayi sektoriinde dislama etkisi (crowding out)
f) Hollanda hastaligi bi¢ciminde ifade edilmistir. Papyrakis ve Gerlagh (2004), dogal kaynak zenginliginin
ekonomik bilyiime iizerindeki etkilerini dogrudan ve dolayli etkiler olarak ayirmaktadir. Yazarlar, kaynak
bollugunun tek basina ekonomiler icin olumsuzluk teskil etmedigini ancak, ekonomik biiylimeyi arttiran
faaliyetleri dolayl olarak etkileyerek biiylimeyi olumsuz etkileyebilecegini savunmuslardir. Bu ¢cercevede yazarlar
biiylimeyi olumsuz etkileyen dolayli aktarim kanallarii dikkate almis olup bu kanallari a) yolsuzluk b) yatirim ¢)
ticarette agiklik d) ticaret hadleri ) okullagsma bigiminde kategorilestirmiglerdir. Benzer sekilde Alexeev ve Conrad
(2009), dogal kaynak zenginliginin iilkelerin uzun vadeli ekonomik biiylimeleri iizerindeki -etkilerini
aragtirmuslardir. Tki asamali en kiiciik kareler yonteminin kullanildig1 calismada petrol ve diger mineral kaynak
zenginliginin kisi bagina biiyiimeyi pozitif etkiledigi sonucuna varilmistir. Elde edilen bu sonuglar kaynak
talihsizligi olgusunu desteklememektedir. Yazarlar, kaynak zenginliginin kurumsal kalite tizerindeki etkilerine de
aragtirmislardir. Bu ¢ergevede yapilan regresyon tahmini sonucunda kaynak bollugunun kurumsal kaliteyi
zayiflatici etkilerde bulundugu goriilmiistiir.

Brahim vd. (2017), petrol zengini 8 Arap iilkesi (Algeria, Egypt, Iraq, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi Arabia and
United Arab Emirates) i¢in 1996-2015 donemi yillik panel verileri kullanarak kaynak talihsizligi olgusunun séz
konusu iilkeler i¢in gecerli olup olmadigini arastirmislardir. Kaynak bollugunun (petrol) ve kurumsal kalitenin
ekonomi tizerindeki etkilerinin aragtirildigi ¢alismada kurulan ii¢ farkli model ii¢ farkli panel veri analiz yontemi
(Havuzlanmis En Kiiciik Kareler, Sabit Etkiler ve Rassal Etkiler Modeli) kullanarak tahmin yapilmustir.
Ekonominin kurumsal kalite altyapisini gdsteren diizenleyici kalite ve hukukun iistiinliigli ve hiikiimetin etkinligi
degiskenlerinin kullanildig1 calismada sabit etkiler yontemine gore yapilan tahmin sonucunda elde edilen bulgular
petrol zenginliginin 6rneklemde yer alan iilkeler igin kaynak talihsizligi olgusunu destekler nitelikte olmustur.
Ayrica, yiiksek kurumsal kalitenin daha yiiksek ekonomik kalkinma ile iligkili oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Hollanda hastalig1 modeli bir orta ddnem (medium-run) analizi igin kullanilmaktadir. Beine vd. (2012), emtia
ve enerji fiyatlarinin Kanada dolar1 degeri iizerindeki etkilerini aragtirmak amaciyla Amano-van Norden (1995)
yaklagimini takip etmislerdir. Amano-van Norden (1995) yaklasimi esas olarak ihrag edilen enerji fiyatlari ve enerji
dis1 emtia fiyatlari ile s6z konusu fiyatlar {izerinde etkili olan Kanada dolar1 / USD reel doviz kuru arasindaki
iligkileri 1973M1-1992M2 aylik verilerine dayal1 hata diizeltme modeli kurularak test edilmesine dayanmaktadir.
Bu cergevede yazarlar analiz i¢in ii¢ farkli donemi ele almiglardir. Bu donemler Amano-van Norden analizinin
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baslangi¢ donemi olan 1972:Q2 - 2007:Q4, Amano van Norden’in analiz donemi olan 1972:Q2 - 1993:Q4 donemi
ve Kanada'nin net enerji tiriinleri ihracatgist haline geldigi donem olan 1983:Q1 - 2007:Q4 ¢eyrek donemler
olmaktadir. Enerji ve emtia fiyatlar1 ile Kanada dolar1 ve ABD dolar1 arasindaki iliskiler ve iki para birimi
bilesimlerinin Kanada imalat sanayi istihdami iizerindeki etkilerinin aragtirildigi ¢aligmada Hollanda hastalig:
olgusunu destekleyecek bulgulara rastlanmisti. Buna gore 2002-2007 yillart arasindaki doviz kuru
gelismelerinden kaynaklanan imalat sanayi isttihdam kaybinin yiizde 33 ila 39'unun Hollanda hastalig1 olgusuyla
iligkili oldugu ve sektorde istihdam azalislarinin petrol ve emtia fiyatlarindaki yiikseliglerin etkili oldugu sonucuna
varilmistir. Yapilan analizlerden elde edilen bulgular aylik veriler ile yapilan analizden elde edilen sonuclarla da
oldukca benzerlik gostermistir.

Isham vd. (2004) gore, petrol, mineral gibi belirli cografi bolgelerden ¢ikarilan ihracat yogunlugunun giiglii
oldugu nokta kaynaklar (point-source) zayif kurumsal yapilara yol agarak ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkilemektedir (Isham vd., 2004, s. 3-4). Benzer sekilde Barma vd. (2012)’ya gore, kaynaga bagiml iilkelerde
kurumsal kalitenin siirdiiriilebilir kalkinmaya yonelik politikalar ve sektdr yonetisimi saglamasinda hayati bir
oneme sahip olmaktadir. Yazarlar, kaynak talihsizliinin bir yonetisim sorunu oldugunu belirterek, politika
olusturma stireclerinin giivenirliligi, kalitesi, seffaflig1 ve hesap verebilirliginin iilkelerin kaynak gelirlerini basarili
bir sekilde kullanabilmelerine bagl oldugunu vurgulamislardir (Barma vd., 2012, s. 4-5). Ancak, dogal kaynak
donatimi, zayif ekonomik ve kurumsal ¢evrenin bozucu etkilerini biiyiitiirken, ekonomik biiylime ve kalkinma
tizerinde dogrudan bir etsinin olmadig1 da sdylenebilir. Ne var ki, kotii ekonomik kosullar ve azgeligsmis kurumsal
yapilar, kaynak bollugunun ekonomi iizerinde olumsuz etkiler yaratmasina neden olacaktir (Kim ve Lin, 2017, s.
364). Dolayistyla ekonomiler i¢in kaynak talihsizligi olgusunu ortaya g¢ikaran kosullarin tespiti bu agidan 6nem
tagimaktadir. Bunun temel nedeni dnceden de ifade edildigi iizere, zengin kaynak donatimi ekonomik biiyiime
iizerinde dolayli etkilerde bulunmakta tek bagina biiyiime iizerinde dogrudan bir etkide bulunamamaktadir.

Koitsiwea ve Adachia (2015), Avustralya ig¢in 1975-2013 dénemi yillik verileri kullanarak Hollanda hastaligini
test etmislerdir. Calismada madencilik GSYH, hizmetler GSYH, imalat GSYH ve doéviz kuru degiskenleri
arasindaki dinamik iligskiler VAR teknigine dayali Granger nedensellik, etki-tepki analizleri ve varyans ayrigtirma
analizleri araciligiyla incelenmistir. Yapilan VAR Granger nedensellik analizi sonucunda imalat GSYH
degiskeninden madencilik GSYH degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilirken déviz kurunun
bagimli degisken oldugu modelde diger aciklayici degiskenler ile doviz kuru degiskeni arasinda bir nedensellik
iligkisi tespit edilememistir. Diger taraftan bagimli degisken imalat degiskeni oldugunda doviz kuru, imalat
degiskenin Granger nedeni iken, madencilik degiskeni hizmetler degiskeninin Granger nedeni olmaktadir. Elde
edilen bu sonuglar etki-tepki ve varyans ayrigtirmasi analizleri ile elde edilen sonuglar1 desteklemektedir. Sonug
olarak caligmada kaynak sektoriindeki patlamanin Avustralya i¢in Hollanda hastaligina neden olabilecegi tespit
edilmistir.

Allcott ve Keniston (2017), Kaynak talihsizligi ¢ercevesinde petrol ve gaz kaynaklarindaki ciddi artiglarin veya
azaliglarin ABD eyaletlerini nasil etkiledigini arastirmak amactyla 1969-2014 donemi panel verilerini
kullanmislardir. 1960’11 yillarda gerceklesen petrol ve gaz kaynaklarindaki ciddi oranlarda artiglarinin (kaynak
patlamasi) ABD eyaletlerindeki ekonomi {iizerindeki etkilerinin sorgulandigi ¢alismada kaynak patlamasinin
ticarete konu olan imalat sanayi sektdriinde dislama etkisine yol agmakla birlikte ticarete konu olan alt sektorlerde
kazang verimliligini diistirmede herhangi bir kalic1 veya gegici etkiler yaratmadigi tespit edilmistir. Nitekim elde
edilen bulgular kaynak patlamasi yasayan eyaletlerde ortalama reel iicretlerin dogal kaynaklar bakimindan yetersiz
olan eyaletlere gore daha yiiksek oranda artig gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica kaynak patlamasi nedeniyle ortaya
cikacak yaparak 6grenme yayilimlarinin eyalet diizeyinde gerceklesmedigi elde edilen bir bagka sonug¢ olmustur.
Genel olarak elde edilen sonuglar kaynak patlamasinin refah artirict etkilerini ortaya koydugundan dolay1 ABD
i¢cin Hollanda hastaligina iliskin kanitlarin bulunamadigi goriilmiistiir.

Michaels (2010), Hollanda hastalig1 ¢er¢evesinde kaynak bollugunun Giiney Amerika’nin sanayilesmesi, beseri
sermaye birikimi ve gelir esitsizligi tizerindeki etkilerini 1890-1940 ve 1940-1990 donemleri igin arastirmistir.
Panel regresyon analizinin yapildigi ¢calismada 1890’11 yillarda petrol kaynaklarimin kesfi ile bu tarihten sonraki
ilk 50 y1l boyunca kaynak kesfinin ekonomi iizerinde olumlu etkiler yarattigi tespit edilmistir. Kaynak sektoriinde
meydana gelen genisleme egitim ve kisi basina gelir iizerinde olumlu etkilerde bulunurken sanayisizlesme ya da
gelis esitsizligi gibi olumsuz gelismelere yol agmamistir. Ancak, 1940’11 yillarla birlikte kaynak (petrol)
patlamasinin ekonomiye etkisinin olumsuz oldugu diger bir ifadeyle imalat sanayi istihdaminin ve beseri sermaye
birikiminin azalmasina neden oldugu tespit edilmistir. Tiim bunlara karsilik kaynak bollugu yasayan bolgelerde
diger bolgelere kiyasla daha yiiksek kisi basina gelir seviyesine ulasildig1 da tespit edilen bir diger 6nemli sonug
olmustur. Dolayisiyla s6z ¢aligmadan elde edilen sonuglar kaynak talihsizligi olgusunun kismen gegerli oldugu
gostermistir.

Abedin (2019), Hollanda hastalig1 olgusunu Avustralya i¢in 1984:Q1 - 2016:Q4 g¢eyrek veriler kullanarak ¢ok
sektorlii yapisal VAR analizi araciligiyla arastirmistir. Calismada ticarete konu olan kaynak sektorii, kaynak dist
ticarete konu olan sektor ve ticarete konu olmayan emtialar ve hizmetler sektorii olmak tizere ii¢ sektdr i¢in analiz
yapilmistir. Bu ¢ercevede kurulan modele iligkin yapilan ekonometrik analiz sonucunda emtia fiyat sokunun yurtici
reel GSYH ve kaynak c¢iktisi lizerinde pozitif bir etkiye sahip iken, ticarete konu olmayan sektdre iligkin tiretimi
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azaltic1 etkide bulunmustur. Ayrica, doviz kurundaki degerlenmenin kaynak dis1 ihracati azaltarak, kaynak dist
ticarete konu olan ve ticarete konu olmayan sektor ¢iktisini olumsuz bigimde etkilemistir. Dolayisiyla ¢aligmada
sektorel cikti analizi sonucunda kaynak patlamasinin ticarete konu olan ve olmayan sektor g¢iktilari {izerinde
yarattig1 anlamli etkiler, Avustralya’da Hollanda hastaligina iliskin bulgulari destekler nitelikte olmustur.

Shafiullah vd. (2018), Avustralya ve bolgeleri igin 1984:Q4 - 2013:Q2 ¢eyrek donem verilerini kullanarak
Hollanda hastaliginin var olup olmadigini test etmislerdir. S6z konusu amag i¢in yazarlar, kaynak patlamasinin
reel doviz kuru ve sanayisizlesme iizerindeki etkilerini Arai and Kurozumi (2007) (A-K) yapisal kirilmal
esbiitiinlesme testi kullanarak arastirmislardir. Yapilan analizden elde edilen bulgulara gore daha yiiksek kaynak
fiyatlarinin (komiir ve demir cevheri) reel kurun degerlenmesine buna karsilik ticarete konu olan (imalat sanayi)
sektoriiniin daralmasina (sanayisizlesme olgusunun yasanmasina) neden olmaktadir. Ayrica, bolgesel analizlerde
Avustralya’nin Victoria, Queensland, Giiney Avustralya ve Tazmanya boélgeleri i¢in panel regresyon teknigine
dayali Havuzlanmis Ortalama Grup Tahmincisi (Pooled Mean Group Estimator) ve Arttirilmis Ortalama
Grup Tahmincisi (Augmented Mean Group Estimator) yontemleri kullanarak Hollanda hastaligi varligmi test
etmislerdir. Yapilan analizlerden elde edilen bulgular cercevesinde bolgesel diizeyde Hollanda hastaliginin
varligini destekleyen sonuglar elde edilmistir.

Bjoernland ve Thorsrud (2013), Norveg i¢in Hollanda hastaligina iliskin gelisen enerji sektorii ile kaynak (petrol)
dis1 sektorler arasindaki verimlilik artiglarini tanimlamak ve 6lgmek amaciyla Bayes Dinamik Faktor Modeli
kullanmislardir. Yazarlar, s6z konusu model araciligiyla sektorel diizeyde harcama ve kaynak hareketi etkilerini
genis bir ¢ercevede ortaya koymaya calisirken ayni zamanda reel enerji fiyatlarina, kiiresel talebe ve kaynak
(petrol) dis1 sektdriin faaliyetlerine iliskin genel sorunlari da belirlemeye ¢aligmislardir. Bu ¢ercevede elde edilen
sonuglar su sekilde izah edilebilir; kaynak sektdriindeki genislemenin kaynak digi sektorler lizerinde 6nemli
verimlilik yayilimlarma neden oldugu, kaynak sektdriindeki gelismelerin ticarete konu olan ve konu olmayan
sektorlerde yatirimlari, katma degeri, istihdami ve ticretleri tesvik ettigi tespit edilmistir. Ayrica, reel enerji (petrol)
fiyatlarindaki artig kiiresel talepteki artigla iligki ise ekonomiyi uyarici etkilerde bulunabilecegi sonucuna
vartlmistir. Elde edilen bu sonuglar Hollanda hastaliginin varligina dair bir kanit sunmamistir. Bunun yerine
kaynak dis1 sektor olarak imalat sanayi istihdaminin kaynak dist (hizmetler) sektoriin gerisinde kaldigi ve bu
sektoriin daha hizli biiytidiigiine dair kanitlar elde etmislerdir.

3 Veri Seti ve Yontem

Calismada Avustralya, Kanada, Danimarka, Almanya, Irlanda, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya,
Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri olmak tizere 11 {ilkeden olusan dengeli bir panelden olugmaktadir.
Ulkeler, verilerin mevcudiyetine ve en ¢ok petrol ihra¢ eden gelismis iilkelerin 6zelliklerine gére segilmistir. Veri
seti 1990-2019 donemini kapsamaktadir. Literatiirii takiben, dinamik regresyon modelinin temel bagimli degiskeni
reel efektif doviz kurudur (REER) ve dogal kaynak patlamasinin ii¢ dl¢iimiinden yararlanilmistir; Gayri Safi
Yurtici Hasila GSYIH'nin payi olarak toplam dogal kaynak rantlar1 (bundan bdyle kaynak bagimlilig1 endeksi
olarak adlandirilir), petrol patlamasinin bir temsilcisi olarak petrol rantlari, Gayri Safi Yurti¢i Hasila'nin (GSY1H)
pay1 olarak maden rantlar1 degiskenleri analizde yer almistir. Her bir regresyon, kisi basma diisen GSYIH
bilyiimesi, imalat sektdriiniin katma degeri (% GSYIH), GSYIH'nin pay1 olarak ticaret tarafindan temsil edilen bir
aciklik endeksi ve Reel gayri safi yurtici yatirimin reel GSYIH'ye ortalama oran1 olarak 6lciilen toplam yatirim ile
ifade edilen bir dizi kontrol degiskenini igermektedir. Ek kontrol degiskenleri arasinda niifus artisi, Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) ile olgiilen enflasyon, devlet harcamalari ve Dogrudan Yabanci Yatirim girisleri (DYY)
bulunmaktadir. Tiim degisken verileri Diinya Bankasi tarafindan saglanan Diinya Kalkinma Gostergelerinden
(WDI) alinmustir.

Hollanda Hastalig1 sendromunun segili gelismis iilkeler i¢in var olup olmadigmin sinanmasinda yontem olarak
panel veri analiz metodunun kullanilmasi sagladiklari pek ¢ok avantajlar dikkate alinarak ¢alismamizin temel
amaglar dogrultusunda ¢ok daha uygun oldugu gériilmiistiir. Oncelikle bu yéntem, gerek zaman boyutu gerekse
kesitsel boyutu dikkate almasi bakimindan sadece zaman serisi veya sadece yatay-kesit yontemleri ile
gergeklestirilen analizlere gore arastirmaciya ¢ok boyutlu analiz imkani saglamaktadir Ayrica bu yéntem birime
bagli farkliliklart kontrol etmesi, bagimsiz (agiklayici) degiskenler arasinda gergeklesebilecek ¢oklu dogrusal
baglanti sorununu (multicollinearity) azaltarak modele iliskin parametrelerin daha saglikli bigimde tahmin
edilmesini, kesit birimlere 6zgii verilerin bir araya getirilmesi ile meydana gelebilecek bilgi kayiplarmi ve tahmin
sonuglar1 bakimmdan sapmalar1 6nlemesi bakimindan avantaj saglamaktadir. Ayrica panel veri analizi zamanla
degismeyen yatay kesitsel birimlere 6zgili gdzlenemeyen etkileri dikkate almasi bakimindan zaman serisi ve/veya
yatay-kesit analizlerine gore iistlinliikleri bulunmaktadir (Baltagi, 2005, s. 4-6). Bu g¢er¢evede dogrusal (lineer)
panel veri modelinin genel gosterimi asagidaki bigimde olmaktadir;

Vit = Qq; +ﬁxit +€L't = 1,2,3,....,N t= 1,2,3,.....,T (1)

Denklem 1’de y agiklanan (bagimli) degisken, x agiklayici (bagimsiz) degisken «, sabiti ve § egim parametresi
olarak ifade edilmektedir. Ayrica x ve y degiskenlerine ait i ve t indisleri sirasi ile yatay kesitleri ve zaman dénemini
temsil etmektedir. Son olarak & hata terimi olmaktadir.
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Panel veri analizinde statik modellerde sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri karsimiza ¢ikmakta ve regresyon
tahmininde farkli 6zelliklere sahip sabit ve rassal etkiler tahmincileri dikkate alinmaktadir. Nitekim sabit etkiler
yonteminde modelde tanimlanan sabitin, birimler arasinda farklilagmasit miimkiin olurken her bir birimin sabitinin
zamanla degismedigi kabul edilmektedir. Ancak rassal etkiler yonteminde yatay-kesit birimlerine veya hem kesit
birimlere hem de zamana bagl olarak ortaya ¢ikan degisiklikler modelde yer alan hata teriminin bileseni olarak
bulunmaktadir. Dolayisiyla rassal etkiler modelinde sabitler, kesit birimler boyunca sabit olmaktan ziyade rasgele
parametreler olarak dikkate alinmaktadir. Bu ¢ergevede asagida yer alan model 2 ve model 3 sirasti ile sabit etkiler
ve rassal etkiler modelinin genel gosterimini sunmaktadir (Asteriou ve Hall, 2011, 418);

Yie = @ + Bxip + Uy (2)

Denklem 2’de a; birimlere gore farklilik gdsteren ancak zamanla degismeleyen gozlenemeyen etkileri ifade
etmektedir.

Rassal etkiler modelinde her birim i¢in sabitin degisebilirligi asagidaki bicimde gosterilmektedir;

a; = a+ y; 3)
Denklem 3’ten hareketle modelin genel bi¢cimi asagidaki gibi olacaktir;
Yie = @+ Wy + Bxie + uye 4

Dolayisiyla rassal etkiler modelinde kesit birimlere 6zgii olan gézlenemeyen etkiler modelde sabit parametre
olmaktan ziyade rassal hata bileseninin bir unsuru olmaktadir. Bu bakimdan s6z konusu modelde birime 6zgii
gozlenemeyen etkiler modelde genel olarak rassal bigcimde tanimlanmistir.

Dinamik panel veri modelleri ise statik modellerden farkli olarak degiskenlerin gecikmeli degerlerinin modelde
yer aldigi bir durumu ifade etmektedir. Bu gergevede séz konusu modeller bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin agiklayici degiskenler olarak yer aldigi otoregresif panel veri modelleri ile agiklayict degiskenlerin
kendilerinin gecikmeli degerlerinin agiklayici degisken olarak kullanildigi dagitilmis gecikmeli panel veri
modelleri olarak iki grupta degerlendirilmektedir. Calismamizda dinamik panel veri modellerinden birinci durum
dikkate alinmigtir. Buna gore otoregresif panel veri modelinin gosterimi asagidaki gibi olmaktadir (Yerdelen-
Tatoglu, 2013, s. 65-66);

Y =6V 1+ +u, i=123...,N t=123,....,T (5)

Denklem 5°te Y;; bagimli degiskeni, Y;;_;bagimli degiskenin bir donem gecikmeli degerini, u;, gdzlenemeyen
ve zaman degismez birim etkiyi ve u;; ise hata terimini belirtmektedir. Ayrica modele gore u;; hata terimi iki
bileseni i¢inde barindirmakta ve u;; = n; + v;; seklinde gosterilmektedir (Bond, 2002, s. 143). Bu ¢ercevede
calismada Arellano ve Bover (1995), Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen bir asamali sistem GMM
(One step system GMM) tekniginin kullanilmistir. Bir agamali sistem GMM tekniginde hata terimleri birimler
arasinda ve zaman donemleri boyunca sabit varyansli oldugu varsayimina dayanmaktadir. Nitekim Sistem GMM
teknigi Blundell vd., (2000)’in yaptiklart Monte-Carlo simulasyonlarinda etkin bir tahminci oldugu sonucuna
varilmasi bakimindan dnemli bir yontem olarak degerlendirilmektedir.

Bu cercgevede statik ve dinamik panel tahmincisi ile tahmini gerceklestirilecek model asagidaki gibi olmaktadir;

Reelefektifkur;,
= By + ByReelefektifkur;,_, + By Petrolgeliri;, + p,Dogalkaynakgeliri;,
+ BsMineralgeliri; . + p,Ekonomikbiiytime; , + fsAciklik; , + BsToplamyatirim; .
+ B;Nifus;,
+ BgEnflasyon; . +poHikiimetharcamalari;, + foDogrudanyabanciyatirim;,
+ BiiImalatsanayi; , + u;,

Imalatsanayi;; = By + pyimalatsanayi;,_, + B, Petrolgeliri;, + f,Dogalkaynakgeliri;,

+ BsMineralgeliri; . + f,Ekonomikbiytime;, + fsAciklik; . + BsToplamyatirim,; .
+ B;Nufus;,
+ BgEnflasyon; .+ poHikiimetharcamalari;, + BioDogrudanyabanciyatirim;,
+ Bi1Reelefektifkur;, + u;;

Ekonomikbiiyiime;;
= By + B1Ekonomikblytme;,_, + B, Petrolgeliri;, + f,Dogalkaynakgeliri; ,
+ BsMineralgeliri;, + B,imalatsanayi; , + BsA¢iklik;; + BsToplamyatirim;
+ B;NUfus;,
+ BgEnflasyon; +BoHikiimetharcamalary;, + BioDogrudanyabanciyatirim;,
+ fi1Reelefektif kur;, + u;,
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4 Ampirik Sonug¢lar

Bu ¢alismanin ana katkisi, Hollanda hastaliginin semptomlarint dogrulamaktir. Bu nedenle, ampirik bir ¢aligma
iic agamada tartisilmaktadir: 1) Reel doviz kurunun petrol, mineraller ve dogal kaynak bagimliligini temsil eden
degiskenlere tepkisi ve bunlarin reel doviz kuru degerlemesi tizerindeki ne derece etkilere neden olduklariin
tespiti 2) Imalat (ticarete konu olan sektor) sektdriiniin nispi verimliligine etkileri 3) Ekonomik biiyiime orani
iizerindeki etkilerinin tespit edilmesi olmaktadir. Baslangicta degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve
korelasyon matrisi Tablo 1 ve Tablo 2’de sunulmustur.

Variable Name Obs Mean SD Min Median Max
Reel efektif doviz kuru 329 97.63 12.126 57.97467 98.42618  130.4185
Petrol geliri 330 0.92 1.817 0 3102048  10.94517
Dogal kaynak geliri 330 1.85 2.414 .0178028 9868085  12.30429
Kisi bagina GSYH biiylime
orani 329 1.93 2.649 -7.344791 1.793156  23.98551
Agiklik 324 76.09 41.008 19.78645 67.21219  239.2151
Toplam yatirim 330 22.15 3.417 14.75 21.735 44.794
Niifus 329 0.74 0.555 -1.853715 .6886038  2.89096
Mineral gelirleri 330 0.26 0.718 0 0251282 5.034802
Enflasyon 330 4.68 31.645 -4.478103 2.15297 567.8788
Hiikiimet harcamalari 308 42.55 6.732 24.53 41.976 65.032
Dogrudan yabanci yatirimlar 330 4.90 9.973 -39.54597 2.45759 86.58909
Imalat Sanayi 299 14.08 4.889 5.644396 13.23748  34.5663
Tablo 1. Tanimlayict Istatistikler
.. Hikiim
Dogal Kisi Toplam .
Y Pet.rol . kaynak  basma Aciklik  yatinml  Niifus Mlpera! Enflasy et DYY
gelirleri S gelirleri harcam
gelirleri GSYH ar on alan
Y 1
Petrol gelirleri -0.082 1
Dogal kaynak -0.198 0.878 1
gelirleri Hokok woHk
Kisi basina -0.121 -0.101 -0.137 1
GSYH *k * * %
P
Toplam -0.174 0.183 0.303 0.171 0.150 1
yatirimlar Hkok Hokk Hkok ok sk
Niifus Q16 gog7 026 019 050 044 1
Mi 1 -0.179 0.386 -0.242 0.308 0.342
gell?r?::?i seokk -0.044 sk ok -0.044 sk ok ok ok ok ok 1
Enflasyon 0333 0038 0035 -0055 O 0026 0053 0045 1
Hikiimet 20.011 0.127 20.016 -0.242 0.036 -0.346 -0.442 -0.282 0.004 I
harcamalar1 ok Aok Hkok %% ek
DYY oort QNS 08202700507 049 014 0060 0040 21T
[malat sanayi -0.034 ;?;f” ;‘15 62 2;:‘*00 2;:175 S;kl 18 ;‘1;,:71 ﬁ'f 127 0.066 -0.087 1

Tablo 2. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

Bagimli degiskenin reel efektif doviz kuru (REER) oldugu ilk modelin tahmini ile ulasilan sonuglar Tablo 3’te
yer almaktadir. Tahmin sonuglari statik (sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri) ve dinamik (bir asamali system
GMM) modellere iligkin sonuclar1 kapsamaktadir. Hem statik hem de dinamik modellerde bagimli degiskenin
(REER) bir dénem gecikmeli degeri bagimsiz degisken olarak yer almistir. A¢iklayict degiskenler arasinda dogal
kaynak, petrol ve mineral rantlar1 yer almaktadir. Ayrica modelde kisi basina GDP biiylime orani, kamu
harcamalari, enflasyon, toplam yatirimlar, ticarette agiklik seviyesi ve dogrudan yabanci yatirimlar kontrol
degiskenleri olarak dahil edilmistir. Ulasilan sonuglara gére dogal kaynak ve mineral rantlarindaki artiglarin reel
doviz kurunun azalmasina sebep oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu sonu¢ dogal gaz ve mineral gibi kaynaklara bol
olarak sahip iilkelerde Hollanda hastaligina iligkin bulgulara rastlanilmadiginin bir gostergesi olmaktadir. Ancak
petrol gelirlerindeki artislarin REER degiskeninin pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Kaynak
gelirlerindeki artislar REER’in degerlenmesine yol agmustir. Bu sonu¢ kaynak ihracati sonucunda elde edilen
gelirlerin ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol agarak ihracatin ve dolayli olarak ekonomik biiyiimenin olumsuz
olarak etkilenmesine neden olarak Hollanda hastalig1 semptomlarinin ortaya ¢iktiginin bir gostergesi olmaktadir.
Bu bulgu Shafiullah vd. (2018)’1n ¢alismast ile uyumlu olmaktadir. Ayrica modelde kontrol degiskenlerinden kisi
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basina GSYH biiylimesinin, hiikiimet harcamalarindaki artiglarin, yiikksek enflasyonun ve ticarette agiklik
diizeyinin REER degiskeni ile negatif olarak etkiledigi sonucuna varilmigtir. Nitekim bu faktorlerdeki gelismeler
kaynak gelirlerindeki agir artiglara bagli olarak ekonominin 1sinmasina ve ulusal paranin degerinde bir siire sonra
azalma beklentilerinin ortaya ¢ikmasina neden olarak Hollanda Hastaligi’nin ortaya ¢ikmasini agiklar nitelikte
olmaktadir. Ancak kaynak zengini iilkelere kaynak potansiyeline ve hatta yeni kaynaklarin kesfine bagli olarak
daha fazla uzun vadeli DYY girisleri REER’1 pozitif yonde etkileyecektir. Elde edilen bu sonuclar hem statik hem
de dinamik modelin tahmin sonuglari i¢in gegerli olmustur.

(1) @) 3)
Fixed Effects Random Effects One step system GMM
Gecikmeli Reel efektif doviz kuru  0.060 0.208%** 0.134*
(1.02) (4.15) (1.84)
Dogal kaynak gelirleri -6.712%** -6.796%** -12.842%%*
(-6.26) (-6.37) (-4.41)
Petrol gelirleri 6.914%** 7.372%** 14.339%**
(5.32) (5.68) 4.21)
Mineral gelirleri -9.729% -0.119 -4.740
(-1.86) (-0.02) (-0.37)
Kisi bagint GSYH -0.581%* -0.763%** -0.935%**
(-2.20) (-3.49) (-3.42)
Hiikiimet harcamalar1 -0.459%** -0.373*** -0.451***
(-4.75) (-4.17) (-4.07)
Enflasyon -0.843%** -0.597%** -0.461%**
(-3.59) (-2.71) (-2.33)
Toplam yatirim -0.164 -0.335% -0.061
(-0.80) (-1.76) (-0.39)
Aciklik -0.101*** -0.095%** -0.122%**
(-5.51) (-5.55) (-6.12)
DYY 0.087 0.124%* 0.153%**
(1.37) (2.07) (3.07)
_Sabit 132.603*** 116.650%** 126.571%***
(16.18) (15.19) (9.85)
Y1l dummy Yes Yes Yes
Gozlem sayisi 276 276 276
Arellano-Bond testi AR(2) - - 0.666
(olastlik degeri
Hansen agir1 kisitlama testi 0.135
(olastlik degeri
R? 0.3474 0.3826 -

Not: *** ** ye * yiizde 1, 5 ve 10 seviyelerinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Arellano-Bond testinin bos hipotezi, otokorelasyonun olmadig1
ve Hansen testinin bos hipotezi, araglarin bir grup olarak hata terimi ile iligkisiz oldugudur. Elde edilen sonuglara gére model agisindan genel
olarak % 5 anlamlilik seviyesinde ikinci sira AR(2) otokorelasyonun olmadig1 ve araglarin hata terimi ile iliskisiz oldugu tespit edilmisgtir.

Tablo 3. Reel Efektif Déviz Kuru I¢in Tahmin Sonuglar

Ticaret yapilabilir imalat sanayi sektoriindeki verimlilik artislarinin kaynak gelirlerindeki gelismelere ve dolayli
olarak REER’deki gelismelere bagli olarak ne derece etkilendigi ve Hollanda hastaligina iliskin bulgularin gecerli
olup olmadig1 yine statik ve dinamik modellere iligskin tahmin sonuglari ¢ercevesinde agagida yer alan Tablo 4°de
sunulmustur. Tablo 4’de ulagilan bulgular genel olarak dogal kaynak gelirlerinin her ii¢ modelde de imalat sanayi
sektorliiniin olumsuz olarak etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla kaynak ihracati ve elde edilen kaynak
gelirlerinin imalat sanayi sektoriinii diglayici etkileri oldugu tespit edilmistir. Ayrica mineral gibi kaynaklara zengin
olarak sahip olan iilkelerde s6z konusu kaynaklarin ihracati dolayisiyla elde ettikleri gelirlerdeki artiglarin imalat
sanayi sektoriinli olumsuz bigimde etkiledigi goriilmektedir. Bunun neden kaynak ihracati dolayisiyla saglanan
doviz gelirlerinin yurtiginde ulusal paraya talebi artirarak ulusal paranin agir1 degerlenmesine (REER’deki asir
degerlenme) ve kaynaklarin imalat sanayi sektoriinden hizmetler sektoriine aktarilmasina neden olarak ticarete
konu olan imalat sanayi sektdriiniin daralmasina yol agmaktadir. Ayrica ¢alismamizda temel alinan ydntem olan
bir asamali system GMM tahmincisine iligkin sonuglar REER degiskenine ait katsaymin negatif bulunmasi bu
aciklamalar1 destekler nitelikte oldugunun bir kaniti olmustur. Dolayisiyla REER’in deger kazanmasi sektorel
biiyiimenin hizmetler kesimi lehine olacak bigimde ger¢eklesmesine neden olarak ticaret yapilabilir imalat sanayi
sektoriiniin daha hizli daralmasina ve sektérden saglanan ¢ikti hacminin azalarak ekonomik biiylimenin
yavaslamasina neden olacaktir. Bunun temel nedeni imalat sanayi sektdriiniin ekonomik biiyiimenin kilit sektorii
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bununla birlikte modelde kontrol degiskenlerinden kisi basmma GSYH
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biiylimesinin pozitif hiikiimet harcamalarindaki artislarin ise imalat sanayi iiretkenligi tizerinde negatif etkilerinin
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica ticarette agiklik diizeyinin ve ortalama yurtigi yatirim seviyesindeki artiglarin
imalat sanayi Uretkenligini pozitif etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu sonuglar hem statik hem de dinamik
regresyon modellerine dayanan sonuglari ile desteklenmistir. Ayrica imalat sanayi sektoriindeki verimlilik artislart
ile aciklayict degiskenler arasindaki iligkilerde elde edilen sonuglar Koitsiwea ve Adachia (2015), Beine vd.
(2012), Miskell (2013) ve Allcott ve Keniston (2017)’in bulgulari ile uyumlu olmaktadir.

(0 @) (3)
Fixed Effects Random Effects One step system GMM
Gecikmeli Imalat Sanayi ~ -0.535%** -0.210%** -0.372%**
Uretkenligi
(-7.92) (-3.27) (-4.36)
Reel efektif doviz kuru -0.002 -0.033 -0.219%**
(-0.08) (-1.31) (-3.65)
Dogal kaynak gelirleri -1.072%* -1.049%* -2.420%
(-2.54) (-2.23) (-1.79)
Petrol gelirleri 0.141 0.065 1.197
(0.28) (0.12) (0.75)
Mineral gelirleri -5.183%* -5.396** -13.303**
(-2.54) (-2.42) (-2.68)
Kisi bagint GSYH 0.213** 0.415%** 0.256**
(2.14) (4.56) (2.32)
Hiikiimet harcamalar1 -0.145%** -0.032 -0.127**
(-3.69) (-0.79) (-2.17)
Enflasyon -0.032 0.119 0.003
(-0.37) (1.29) (0.04)
Toplam yatirim 0.197%** 0.330%** 0.357%**
(2.71) (4.35) (5.27)
Aciklik 0.083%** 0.044*** 0.029**
(8.80) (5.07) (2.55)
DYY -0.009 -0.031 -0.002
(-0.40) (-1.30) (-0.09)
_Sabit 19.147*** 12.490*** 39.923%**
(4.74) (2.95) (4.36)
Y1l dummy Yes Yes Yes
Gozlem sayisi 243 243 243
Arellano-Bond testi - - 0.339
AR(2) (olasilik degeri
Hansen agir1 kisitlama 0.086
testi (olasilik degeri
R? 0.4830 0.5647 -

Not: *** ** ye * yiizde 1, 5 ve 10 seviyelerinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Arellano-Bond testinin bos hipotezi, otokorelasyonun olmadig1
ve Hansen testinin bos hipotezi, araglarin bir grup olarak hata terimi ile iligkisiz oldugudur. Elde edilen sonuglara gére model agisindan genel
olarak % 5 anlamlilik seviyesinde ikinci sira AR(2) otokorelasyonun olmadig1 ve araglarin hata terimi ile iliskisiz oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4. Ticarete Konu Imalat Sanayi Sektorii I¢in Tahmin Sonuclar:

Son olarak ¢alismada kisi basina diisen GSYTH biiyiime oraninin bagimli degisken olarak kabul edildigi ve dogal
kaynak, petrol, mineral gelirleri ve REER’in agiklayict degigsken oldugu modelin tahmini ile Hollanda hastaliginin
secili geligmis iilkeler i¢in gegerli olup olmadigi farkli yontemler araciligi ile test edilmistir ve istatistiksel sonuglar
Tablo 5’te sunulmustur. Tablo 5’te REER, kaynak bagimlilik endeksi, petrol ve mineral gelirleri agiklayici
degiskenleridir. Ayrica s6z konusu regresyon modeline kamu harcamalari, enflasyon, toplam yatirim orani, niifus
artigi, ticarette agiklik endeksi ve dogrudan yabanci yatirimlar kontrol degiskenleri olarak kullanilmigtir. Her ii¢
modelin tahmini ile ulagilan sonuglar Tablo 3’te sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore her ii¢ model i¢cin REER
degiskenine ait katsay1 negatif bulunmustur. Diger taraftan dogal kaynak gelirleri sistem GMM ve rassal etkiler
modeli tahminlerinde negatif, petrol gelirleri sistem GMM ve rassal etkiler modeli tahminlerinde pozitif ve mineral
gelirlerine iligkin katsay1 ise sabit etkiler ve rassal etkiler modeline iligkin tahminlerde pozitif bulunmustur.
Baslangigta dogal kaynak gelirlerine iliskin analiz sonucu degerlendirildiginde dogal kaynak gelirlerindeki
artiglarin bilylimeyi negatif etkiledigi bu dolayli etkilerin 6zellikle REER’deki degerlenme ile kendini gosterdigi
ulagilan sonuglar i¢in destek bulmaktadir. Bu sonu¢ ekonomik biiylime {izerinde REER’deki degerlenmenin
olumsuz etkisini yansitmaktadir. Bu sonu¢ Hollanda hastaliginin gegerliligine isaret etmektedir. Ayrica analiz
sonuglar1 bakimindan kontrol degiskenlerinden hiikiimet harcamalarina iligkin sonuglar ekonomik biiyiime ile
kaynak gelirleri arasindaki her tic modelin tahmini ile elde edilen sonuglar bakimindan negatif iliskiyi net bigimde
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ortaya koymaktadir. Bu negatif iliskinin nedeni hiikiimetlerin daha uzun siireler iktidarda kalabilmek igin
kaynaklar1 verimli olmayan alanlarda israf etmelerinden kaynaklanabilmektedir. Kaynak zengini iilke hiikiimetleri
sagladiklar: fonlar1 kendi lehlerinde kullanarak kotii kaynak tahsisine neden olmakta ve ekonomik bilyliimeyi
olumsuz etkileyebilmektedir. Ayrica toplam yatirimlardaki artislarin, dis ticarete agikligin ve daha fazla DYY
giriglerinin kisi basina biiyiimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Buna karsilik niifus artislarinin (statik
modellerde) kisi bagina biiylimeyi negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Diger taraftan analiz sonuglar1 petrol ve mineral gelirlerindeki artislarin ekonomik biiytimeyi olumlu etkiledigini
gostermektedir. Bu sonug petrol ve mineral gibi kaynaklar bakimindan zengin olan ekonomilerde kaynak gelirleri
ile ekonomik biiyiime arasindaki pozitif yonlii iliskinin Hollanda hastaliginin varligina isaret etmedigini ortaya
koymaktadir. Nitekim bdyle bir sonug 6zellikle ekonomik biiyiimeleri biiyiik 6lciide kaynak gelirlerine asir1 ihtiyag
gosteren ekonomiler igin gegerli olabilmektedir. Kaynak sektoriindeki genislemenin kisi basina gelir tizerindeki
olumlu etkileri ile ilgili sonu¢ Michaels (2010)’in bulgular1 ile uyumlu olmaktadir. Dolayisiyla uluslararasi
piyasalarda emtia fiyatlarinda gerceklesecek ciddi diisiislerin kaynak ihracatina dayali ekonomilerde biiyiime
oranlarin1 olumsuz bicimde etkileyecektir. Ulasilan sonuglar bu yonde ortaya ¢ikmasi ihtimali olan gelismeler
cergevesinde degerlendirildiginde biiyiik 6l¢iide destek bulmaktadir. Elde edilen sonuglar Abedin (2019)’in tahmin
sonuglari ile uyumludur.

(1) (2) 3)
Fixed Effects Random Effects One step system GMM
Gecikmeli Kisi bagia -0.132%* 0.162%** 0.111
GSYH biiylime orani
(-2.51) (3.32) (0.57)
Reel efektif doviz kuru -0.037** -0.065%** -0.495%*
(-2.54) (-4.36) (-2.46)
Dogal kaynak gelirleri -0.236 -0.846%** -17.229%**
(-0.90) (-2.97) (-3.53)
Petrol gelirleri 0.300 0.935%** 18.748***
(0.97) (2.73) (3.52)
Mineral gelirleri 2.312%* 2.988** 30.841
(2.07) (2.49) (1.51)
Hiikiimet harcamalar1 -0.157%** -0.138%*** -0.232%*
(-6.69) (-5.75) (-1.90)
Enflasyon 0.080 0.096* -0.193
(1.46) (1.70) (-1.17)
Toplam yatirim 0.050 0.148*** 0.448
(1.09) (3.03) (1.65)
Agiklik 0.013%** 0.001 -0.099***
(2.98) (0.29) (-3.19)
DYY 0.037** 0.050%** 0.164%**
(2.59) (3.29) (2.91)
Niifus -1.555%** -1.542%** 0.919
(-5.90) (-5.28) (0.66)
_cons 11.122%** 11.461%** 65.796**
(4.56) (4.52) (2.19)
Y1l dummy Yes Yes Yes
Gozlem sayisi 275 275 275
Arellano-Bond testi - - 0.289
AR(2) (olasilik degeri
Hansen asir1 kisitlama 0.415
testi (olasilik degeri
R? 0.2356 0.3529 -

Not: *** ** ye * yiizde 1, 5 ve 10 seviyelerinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Arellano-Bond testinin bos hipotezi, otokorelasyonun olmadig1
ve Hansen testinin bos hipotezi, araglarmn bir grup olarak hata terimi ile iligkisiz oldugudur. Elde edilen sonuglara gére model agisindan genel
olarak % 5 anlamlilik seviyesinde ikinci sira AR(2) otokorelasyonun olmadif1 ve araglarin hata terimi ile iliskisiz oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5. Ekonomik Biiyiime I¢in Tahmin Sonuclar:

5 Sonuc ve Degerlendirme

Konuya iliskin ampirik literatlirin ortaya koydugu sonuglara goére kaynak talihsizligine iligkin ekonomik
aciklamalardan birisi olan Hollanda Hastalig1 olgusunun pek ¢ok bakimdan degerlendirildiginde gelismekte olan
iilkelerin yani sira gelismis iilkelerde de yasanabilecek bir olgu oldugu ulasilan sonuglar agisindan sdylenebilir.
Ozellikle kaynak patlamasi sonucunda elde edilen yiiksek gelirlerin iiretken yatirimlardan uzak, iktisaden
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biiyiimeyi sinirlayici alanlara kanalize edilmesi nedeniyle hastalik semptomlarinin ortaya ¢ikabilecegi belirtilebilir.
Ulke ekonomilerinin kalkinmasinda kilit sektdr olarak ifade edilen imalat sanayi sektériiniin daralmasina yol agan
bu siire¢ ekonomik biiyiimeyi engelleyen énemli bir faktor olarak goriilmektedir. Ozellikle kaynak hareketi etkisi
nedeniyle kaynak patlamas1 sonucunda kaynak sektoriinde ortaya ¢ikan asiri karlihigin ve yiiksek iicretlerin bir
sonucu olarak kaynaklarin bu sektore hareketi imalat sektoriiniin daralmasina, bu sektorde ¢ikti ve istihdamin
azalarak ekonomi genelinde sanayisizlesme olgusunun yasanmasina neden olmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci Avustralya, Kanada, Danimarka, Almanya, irlanda, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg,
Polonya, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri olmak iizere segili 11 {ilkeden olusan dengeli bir panel
icin statik ve dinamik modeller araciligi ile 1990-2019 donemleri i¢in Hollanda Hastalii’nin gegerli olup
olmadigini arastirmaktir. Arastirma kapsaminda 6zellikle farkli tiirdeki kaynak rantlarinin reel efektif doviz kuru,
imalat sanayi sektorii ve ekonomik biiylime iizerindeki etkiler ve bunlar arasindaki iliskiler dikkate alinmustir.
Analiz sonuglar1 dogal kaynak patlamasinin ve kaynak ihracatindan elde edilen gelirlerin REER iizerinde olumsuz
etkileri oldugu tespit edilmistir. REER’deki degerlenme diger taraftan imalat sanayi sektoriindeki verimlilik
artiglarinin yavaglamasina ve bu sektoriin bir biitiin olarak olumsuz etkilenmesine neden olmustur. Son olarak
REER’deki deger artiglart ekonomik biiyiimeyi negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Tim bu sonuglar
Hollanda Hastaligi’na iligkin semptomlarin analiz donemi igin gegerli olduguna dair gii¢lii kanitlar sundugunu
ortaya koymaktadir. Bu bulgular pek ¢ok yonden degerlendirildiginde literatiirdeki Koitsiwea ve Adachia (2015),
Abedin (2019), Beine vd. (2012), Miskell (2013) ve Allcott ve Keniston (2017) Shafiullah vd. (2018) ¢aligsmalar
ile uyumlu oldugu sdylenebilir. Ancak, dikkat edilmesi gereken bir baska husus bazi kaynak tiirlerinin imalat
sanayi verimliligindeki ve genel olarak ekonomik biiylime iizerindeki olumlu etkileri bu kaynaklar bakimindan
zengin olan Tllkelerin kaynak gelirlerinin yonetimi bakimindan uygulanan politikalarin basarisindan
kaynaklanabilir. Bu sonu¢ Hollanda Hastali olgusunun érneklemde yer alan iilkeler i¢in kismen gegerli oldugunu
da destekler niteliktedir. Nitekim ampirik literatiirde 6zellikle bu deneyimi yasayan iilkelerin bu konuda yapici
politikalar1 hayata gecirmeleri ile kaynak zenginliginin iilke ekonomileri agisindan son derece 6nemli olabilecegini
gostermislerdir. Dolayisiyla kaynak zengini gelismis lilkelerin kaynak ihracatlar1 dolayisiyla sagladiklart yiiksek
gelirleri belirli bir mali disiplin gozeterek dogru alanlarda kullanmalar1 kaynaga dayali biiylime olgusu biiyiik
olgiide gergeklestirebileceklerdir. Ozellikle yiiksek gelirlerin iilke kalkinmasinda kilit olan (imalat, tarim)
sektorlerinde kullanilmast uzun donemli biiylimeyi destekleyen 6nemli bir faktdr olacaktir. Nitekim pek ¢ok
ampirik literatiire kaynak zengini gelismis iilkeler i¢in Hollanda hastaliginin uzun vadeli daraltici etkilerinin biiyiik
6l¢iide engellendigini gostermistir.
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