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HOLLANDA HASTALIGI, TURKIYE EKONOMIiSINDEKi ETKILERINE iLiSKiN
EKONOMETRIK BiR ANALIZ*

Musa BAYIR**, Biisracan iPEK***

0z

Hollanda Hastahgi terimi, genellikle, dogal kaynak zengini tilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik sorunlariifade etmek igin kullanilsa
da Hollanda Hastalig’nin sonuclarini ortaya cikarabilecek baska faktérler de bulunmaktadir. Ozellikle, yabanci sermaye
girisleri, karli sektorlere odaklanarak ekonominin belirli sektorlerinde rekabet avantajinin artmasini, ancak ayni zamanda yerel
para biriminin degerlenmesi ve dis ticaret dengesinin degismesi gibi sorunlari beraberinde getirebilmektedir. Daha agik bir
ifadeyle, yabanci sermaye girisleri de Hollanda Hastaligi’'na yol agabilmektedir. Tirkiye Ekonomisi, 2001 ekonomik krizinden
sonra, yerel politikalar ve kiresel ekonomik konjonktirin bir sonucu olarak yliksek yabanci sermaye girislerinin oldugu bir
donem yasamistir. Calismada, Turkiye Ekonomisi’'nde yabanci sermaye girislerinden kaynaklanabilecek bir Hollanda Hastaligi
hipotezinin gecerli olup olmadig ekonometrik olarak arastirilmigtir. VAR yonteminin kullanildigi analizler 2003:1-2020:4
donemini kapsamaktadir. Burada, dis ticaret kanallarini dikkate alan bir ekonometrik model olusturulmustur. Dis ticaret
modeline iliskin sonuglar, yabanci sermaye girislerinin neden oldugu doéviz kurundaki bir degerlenmeyle ihracatin distigini

ve ithalatin arttigini, bunun sonucunda ticarete konu sektorlerde bir kiiglilme ortaya ¢iktigini gostermektedir. Sonug olarak,
ilgili donemde Hollanda Hastaligi hipotezinin gegerliligine iliskin ampirik bulgular elde edilmistir.

Anahtar kelimeler: Hollanda hastaligi, Ticarete konu sektér, VAR.

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

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 crisis. 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. In this context, an econometric model that takes foreign trade channels into
account has been created. 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
sectors. In conclusion, empirical findings regarding the validity of the Dutch Disease hypothesis for the relevant period have
been obtained.
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1. GIiRIS

Hollanda Hastahgl kavrami 1980’li yillarda Economist Dergisi'nde yayimlanan Hollanda Hastaligi bashkli
makale ile iktisat literatlriine girmistir. Bu kavram, bol miktarda dogal kaynaga sahip olan ilkelerde karsilagilan
bir takim ekonomik sorunlari nitelendirmek igin kullaniimaktadir (Sarvar, 2021). Hollanda, 1959 yilinda Kuzey
Denizi’'nde bir dogalgaz rezervini kesfetmistir. Bu kesif Hollanda Ekonomisi’nde ani zenginlesme kaynagi olarak
goriilmis ve Ulkedeki tretim faktérleri hizlica bu alana ydénelmistir. ihracattaki artis zaman icerisinde Hollanda
Florini’'nde ciddi bir degerlenmeye yol agmistir. Boylece ihracat ekonomideki diger sektorler icin daha zor hale
gelmis ve ithalat artmistir. Nihai olarak, tlkenin sanayi sektoriinde bir zayiflama ve dis ticaret agiginda bir artis
ortaya ¢cikmigtir. Sonug olarak, bir dogal kaynak kesfi zaman igerisinde Hollanda Ekonomisi’nde bir doniisim
yasanmasina neden olmus ve ciddi yapisal ekonomik sorunlarla karsilasiimistir. ifade edilen siire¢ Hollanda
Hastaligi kavraminin ortaya ¢ikisina yol agmistir (Kallevig Giimus, 2013: 1).

Hollanda Hastaligl kavrami, esasinda, ekonomide basta olumlu gibi gériinen bir durumun zaman igerisinde
olumsuz sonuglardoguracaginiagiklamaktadir. Bunedenle, sonyillarda, iktisat literatiiriinde Hollanda Hastaligi’'nin
nedenlerinden ¢ok sonuglarina odaklanildigi gérilmektedir. Bu ¢ergevede, Hollanda Hastaligi kavraminin ortaya
cikisinin temelinde dogal kaynak kesfine vurgu yapilsa da, sonuglari baglaminda bir degerlendirme yapildiginda
ekonomide dogal kaynak kesfiyle benzer nitelige sahip bircok ekonomik olgu s6z konusudur. Bu ekonomik
olgulardan bazilari, Glkenin stratejik sektorlere veya stratejik mallarin Gretimine 6nem vermesi; yabanci sermaye
akimlari, is¢i dovizleri ve dig yardimlar gibi birincil ve ikincil gelir dengesi kaynakli sermaye girisleri seklindedir.
Bu faktorlerin ortak 6zelligi, dogal kaynak kesfinde oldugu gibi, ekonomideki bazi sektorlerin déviz kurundaki bir
degerlenme kanaliyla dis ticarette dezavantajli duruma diismesi ve bu nedenle uzun dénemde zayiflamasidir.

Neo Klasik teori, uluslararasi yabanci sermaye hareketlerinin az gelismis Ulkelerde tasarruf kithgini ortadan
kaldirarak bu tlkelerin az gelismiglik kisirdonglisinden gikmasina katki saglayacagini savunmaktadir. Ancak,
glncel durum degerlendirildiginde birgok az gelismis tlkede Neo Klasik teorinin éngorilerinin gerceklesmedigi
gorllmektedir. Yabanci sermaye girisleri bircok tlkede degerli bir kur politikasi izlenmesine yol agmakta, bdylece
bircok sektor dis ticarette dezavantajli duruma dismektedir. Boylece, uzun vadede ticarete konu olan sektorlerde
bir gerileme, ticarete konu olmayan sektorlerde bir bliyime ortaya cikmaktadir. Nihayetinde ekonominin
genelinde bir sanayisizlesme olusmakta, daha genel bir ifadeyle Hollanda Hastaligi ile karsi karsiya kalinmaktadir
(Akbulut, 2009: 56-58).

Tlrkiye Ekonomisi’'nde sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi 1989 yilinda gerceklesmis ve bu tarihten
itibaren yabanci sermaye girisleri olmaya baslamistir. Sekil 1 2000-2022 déneminde Tiirkiye ekonomisine yonelik
yabanci sermaye girislerinin tarihsel seyrini gostermektedir. 2001 krizinin ardindan IMF ile stand-by anlasmasi
yapilmis ve glcli ekonomiye gecis programi ile ciddi bir ekonomik yapilanmaya gidilmistir (Tokat, 2009: 25-26).
2008 finansal krizine kadar gecen donemde gerek yiiksek faiz-dlistik kur politikasi gerekse ekonomik istikrarin
bir sonucu olarak ciddi miktarda finansal sermaye girisi yasanmistir. Ayni dénemde, Ozellikle 6zellestirme
politikalarinin da etkisiyle dnemli bir dogrudan yabanci sermaye girisinin de oldugunu séylemek gerekir. Ancak
2008 finansal krizinin de etkisiyle Turkiye ekonomisine yonelik yabanci sermaye girisleri azalma gdéstermistir.
2008 finansal krizinden sonra gelismis Glke merkez bankalarinin uyguladigi asiri genisletici para politikasi ve
gelismekte olan ulkelerin gelismis Glkelere kiyasla daha gabuk toparlanmasi Tirkiye ekonomisine ve gelismekte
olan ulkelere yonelik yabanci sermaye akimlarini oldukga giiclendirmistir (Aydemir ve Geng, 2015: 21). 2015
yilindan itibaren gelismis Ulkelerin parasal sikilasmaya dair sinyalleri ve uygulamalari tim diinyada oldugu gibi
Turkiye ekonomisine yonelik yabanci sermaye girislerinde de bir azalma olusturmustur. Bununla birlikte, Tlrkiye
ekonomisinde bir politika dontsimine gidilip disilik faiz-ylksek kur politikasina gegilmesi bu azalmanin daha
da fazla gergeklesmesine neden olmustur. Her ne kadar pandemi gelismis Ulkelerde uygulanan genisletici para
politikasindan kaynakh olarak yabanci sermaye girislerini artirsa da bu daha 6nceki donemlere kiyasla hala
dusiktar. Sonug olarak, hem dis kaynakli hem de yerel ekonomisinden kaynakli olarak zaman zaman disme
yasansa da, Turkiye ekonomisi 2003-2022 yillari arasinda ciddi bir yabanci sermaye girisinin oldugu Glke olarak
dikkat cekmektedir.
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Calisma, 2000'li yillardan sonra yabanci sermaye girislerinin oldukca fazla oldugu Tirkiye Ekonomisi’nde,
bundan kaynaklanabilecek olasi bir Hollanda Hastaliginin varligini ampirik olarak arastirmayi amaclamaktadir. Bu
dogrultuda olusturan dis ticaret modeli VAR metodolojisi kullanilarak tahmin edilmistir. Bundan sonraki bélimde,
Hollanda Hastaligina iliskin teorik ve ampirik literatiirden bahsedilmektedir. Uglincii bélimde, ekonometrik
model olusturularak yéntem, model ve veri seti tanitilmaktadir. Tirkiye’ye yonelik yabanci sermaye girisleri ile
Hollanda Hastahgi hipotezinin gegerliligi arasinda bir iliski olup olmadigi test edilmektedir.

2. TEORIK VE AMPIRIiK LITERATUR

Hollanda Hastaliginin ekonomik iliskilerine dair teorik ¢ikarimlar (Corden ve Neary, 1982) ile baslamistir. S6z
konusu calismada Hollanda Hastaligi’na dair teorik cerceve tilke ekonomisinin sanayisizlesme (de-industrialisation)
slireci Gizerinden incelenmekte ve buna neden olan ekonomik gelismeler detayli bir sekilde ele alinmaktadir.

Hollanda Hastahgl kavrami gercevesinde degerlendirildiginde ekonomide ticarete konu olan, ticarete konu
olmayanve dogal kaynaklara dayali seklinde ¢ farkli sektérden bahsedilebilir. Ticarete konu olan sektérde Uretilen
mal ve hizmetlerin ihracat ve ithalati yapilabilmektedir ve bu sektdr cogunlukla tarim ve sanayi sektorlerinin
alt sektorlerini icermektedir. Ticarete konu olmayan sektorde (liretilen mal ve hizmetler ise dis ticarete konu
olmamaktadir ve ¢cogunlukla hizmetler sektérinin egitim ve saglik hizmetleri, perakende ticaret, insaat gibi alt
sektorleriniigermektedir. Dogal kaynaklara dayali sektor ise Hollanda Hastaligina neden olan dogal kaynak kesfinin
yapildigi dogalgaz, petrol, madencilik vb. alanlarla ilgili sektorleri ifade etmektedir. Bu sektorlerden ticarete
konu olan sektor ve dogal kaynak sektoriinde mal ve hizmetlerin fiyatlari uluslararasi piyasalarda belirlenirken,
ticarete konu olmayan sektorde biliylik oranda ulusal piyasada belirlenmektedir. Sektorlerin bu 6zelligi, doviz
kurunda meydana gelen bir degisikligin ortaya cikardigi dis ticaret etkisinden farkh boyutlarda etkilenmelerine
yol agmaktadir. Baska bir ifadeyle, ticarete konu olan sektoriin doviz kurunda yasanan degerlenmeden olumsuz
etkilenmesi bu sektoriin uzun vadede zayiflamasina yol agmaktadir (Ojaghlou, 2019: 5-7).

Sonraki donemlerde, Hollanda Hastaligini farkli ilke 6rneklerinden hareketle ele alan ve ¢esitli makroekonomik
etkiler Gizerinde duran bir literatlir de s6z konusudur. Burada, temel olarak kaynagina bakilmaksizin déviz kuru
girisine bagli olarak ortaya g¢ikan sanayisizlegsme sureci farkh kanallar Gzerinden agiklanmaya galisilmaktadir
(Ahmadli, 2019: 7-9).

Bu kanallardan ilki kaynak hareketi etkisi olarak isimlendirilmektedir. Yeni bir dogal kaynak kesfinin yapildig
sektor yliksek karin bulundugu bir alani gostermektedir. Bu nedenle diger sektorlerdeki liretim faktorleri zaman
icin bu alanlara kayacaktir. Bu kaynak hareketi etkisi olarak isimlendirilir. Bunun sonucu, s6z konusu alanda
Gretimin Glke ekonomisine kiyasla daha fazla artmasi seklinde olacaktir. Ancak bunun diger bir sonucu, llke
ekonomisinde sz konusu alan disindaki sektérlerin (sanayi sektorii) zayiflamasidir. ikinci olarak, dogal kaynaga
dayali sektérden kaynakli olarak déviz kazanclarinin artmasi ve yerel para biriminde yasanan degerlenme, ticarete
konu olmayan sektore yonelik talebi artiracaktir. Ancak ticarete konu olmayan sektorde de kaynak hareketi
etkisi neticesinde Uretim azalmasinin olmasi, ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerin fiyatlarinda artis ortaya
¢ikarmaktadir (Alkan, 2019: 8-9). Hollanda Hastaligi’'nin makroekonomik etkilerinin ortaya ¢iktigi kanallardan
ikincisi harcama etkisi olarak isimlendirilmektedir. Bu kanal Glkenin dogal kaynaklara dayali sektorden elde ettigi
doviz gelirlerini Glke icerisinde harcayacagi sektorleri ve bunun etkisini ifade etmek icin kullanilmaktadir. Buna
gore, yerel para birimindeki degerlenmeyle ticarete konu olan sektorlerde tretilen mal ve hizmetlerin yurtici
fiyatlarinin ithal fiyatlarina kiyasla daha pahali hale gelmesi, ticarete konu olan sektorlerdeki mallarda tiketici
tercihlerinin ithal mallar lehine degismesine sebep olacaktir. Bu nedenle, toplam talep biiylk oranda ticarete
konu olmayan sektorlere yonelecektir. Nihai olarak degerlendirildiginde iilke ekonomisinde ticarete konu olan
sektorde bir daralma yasanirken, ticarete konu olmayan sektorler buyiyecektir (Bayrag ve Cemrek, 2019b: 1250).
Ugiincii etki kanali olan kutup etkisi Hollanda Hastalig’'ndan kaynaklan pozitif gelismeleri ortaya koymaktadir.
Buna gore, karllik diizeyi artan dogal kaynaga dayali sektorlere yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
artmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, tretimde artis sagladigi gibi yabanci firmalarin ortaya
cikardig pozitif digsalliklar da s6z konusudur. Buna gore, llkeye dogrudan fiziki yatirnm gergeklestiren yabanci
firmalar, ¢ogunlukla, yerel llkede ilgili sektore yiksek teknoloji ve verimli yénetim bigimlerini transfer ederler
(Yilmaz, 2008: 37-40).
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Daha once ifade edildigi sekilde, Hollanda Hastaligi kavrami ortaya ciktigi Ulke itibariyle dogal kaynak
rezervinin kesfiyle ortaya ¢ikmis olsa da, Hollanda Hastaligi’nin ortaya cikardigi sonuglari doguran daha baska
bircok faktorden de bahsedilebilir. Literatiire bakildiginda, Kolombiya’da kahve liretimi ve bundan elde edilen
gelirlerin tarim sektoriinde uretilen diger Grinler Gzerindeki etkisi ¢arpici bir 6rnek olarak karsimiza gikmaktadir.
Bununla birlikte, Misir, Urdiin ve Tiirkiye gibi tilkelerde iscilerin déviz transferleri sebebiyle Hollanda Hastaligr'nin
varligini gosteren birtakim belirtilerle karsilasildigi ve bundan dolayi ekonomide gesitli yapisal degisimlerin ortaya
ciktigr gorilmistir (Gurbanov, 2011: 143). Bunlarin disinda, Yunanistan basta olmak lizere cesitli tlkelerde
turizm gelirlerinin bu llkelerde neden oldugu yapisal degisimlere deginilebilmektedir. Son olarak, 6zellikle dis
yardimlarin s6z konusu oldugu Afrika, Latin Amerika ve Asya’daki bazi tlkelerde de Hollanda Hastaligi sebebiyle
karsilasilan baziekonomik sorunlar oldugu sdylenebilmektedir. Hollanda Hastaligi ve dolayisiyla bunun ekonomide
yol agacagi yapisal donlisimlerin nedenleri konusunda 2000’li yillardan itibaren 6n plana gikarilan énemli bir
faktor ise uluslararasi sermaye hareketleridir. Birgok tlke, ekonomik kiiresellesmenin bir sonucu olarak yabanci
sermaye girislerini tesvik eden bir ekonomi politikasi anlayisi benimsemistir. Bu anlayisin bir sonucu olarak
yuksek miktarda yabanci sermaye girisi llkeler agisindan kisa ve orta vadeli doviz kaynagi niteligi tasimaktadir.
Bunun sonuglari ise, dogal kaynak kesfinin yol actigi Hollanda Hastaligi ile ayni olmaktadir (Konak, 2019: 12).
Sonug olarak, ekonomik degeri yliksek bir dogal kaynak rezervinin kesfi, is¢i dovizlerinin yerel lilkeye transferi,
ekonomide belirli sektorlere dncelik saglanmasi, lilke ekonomisinin belirli sektérlere bagiml olmasi ve yabanci
sermaye girisleri, Hollanda HastaligI'nin baslangicinin sebepleri arasinda yer alabilir. Hollanda Hastaligi’'nin nedeni
sayllabilecek herhangi bir ekonomik durumun ortaya ¢ikmasiyla birlikte tilkeye yogun bir doéviz girisi olmakta ve
s6z konusu llkenin para birimi deger kazanmaktadir. Boylece, dis ticaret dengesi degismekte ve llke ihracatta
dezavantajli duruma diserken bircok malda da ithalatgi duruma gelmektedir. Bunun bir sonucu olarak, soz
konusu tlkede ¢cogu sektorde ithal mallar cazip hale gelirken, bu sektorlerde yerel Gretimde diisme yasanmakta,
ticarete konu olmayan sektorlerde ise biiylime ortaya ¢ikmaktadir (Yuriik, 2008: 30-31).

Ampirik calismalara bakildiginda Hollanda Hastaligi’nin ¢ikisi noktasinda dért temel faktore odaklanildigi
goritlmektedir. Dolayisiyla, bu kisimda bu ayrim dikkate alinarak bir degerlendirme yapilmaktadir. Literatlrden
hareketle belirlenen bu dort ana faktor; dogal kaynak kesfi, yabanci sermaye girisleri, is¢i dovizleri ve dig yardimlar,
son olarak ise turizm sektoriindeki gelismelerdir.

(Buiter ve Purvis, 1983) ABD ekonomisinde Hollanda Hastaligi’'nin varligina iliskin sonuclar elde etmistir.
(Looney, 1991) Kuveyt ekonomisinde, (Rudd, 1996) Endonezya, Hollanda ve Nijerya ekonomilerinde ayni sonuca
ulagsmistir. (Benjamin vd., 1989) Kamerun ekonomisinde ve (Apergis vd., 2014) MENA ulkelerinde petrol rezervi
bulunmasinin tarim sektériini olumsuz etkiledigine, daha genel bir ifadeyle Hollanda Hastaligi’'nin varhgina iliskin
sonuglara ulagsmislardir. (Fardmanesh, 1991), Cezayir, Ekvator, Endonezya, Nijerya ve Venezuela ekonomilerinde
Hollanda Hastalig'nin varligina iliskin sonuglar elde etmistir. Buna gore, tarim ve sanayi sektorinin, petrol
gelirlerindeki artislar nedeniyle olumsuz etkilendigi bulgusuna ulasiimistir. (Omolade ve Ngalawa, 2014), Nijerya,
Cezayir, Sudan, Gabon, Kamerun ve Misir'da petrol gelirinin Afrika’nin petrol ihrag eden ulkelerinde imalat
sektoriniin blylmesi Uzerindeki etkisini inceleyerek imalat sektoriiniin negatif yonde etkilendigi ve Hollanda
Hastaligi’nin var oldugu sonucuna ulasmiglardir. (Ismail, 2010) gelismis ve gelismekte olan 90 ilkede petrol
fiyatlarinin imalat sektoriini olumsuz etkiledigini ve sermaye piyasalarinin yabanci yatirima acik olan dlkelerin
imalat sektorlerinde negatif etkinin daha yogun oldugunu aciklamistir. (Yardimcioglu ve Giilmez, 2013), 10 OPEC
llkesini dikkate almis ve Hollanda Hastaligi’nin gegerli oldugu sonucuna ulasiimistir. (Efeoglu ve Pehlivan, 2016),
Venezuela, Suudi Arabistan, Rusya ve Nijerya gibi petrol ihra¢ eden Ulkelerde Hollanda Hastaligl hipotezinin
gegerli olduguna iliskin sonuglar elde etmislerdir. (Riyazi, 2017), iran ve Suudi Arabistan ekonomilerinde Hollanda
Hastaligi’nin varligina iliskin sonuglar elde etmistir. (Mametov, 2018) Rusya ekonomisi icin gerceklestirdigi
analizde Hollanda Hastalig hipotezinin 2008 yili ncesinde gegerliyken, 2013 yili sonrasinda herhangi bir bulguya
rastlanmadigini belirtmektedir. (Alssadek ve Benhin, 2021) petrol zengini gelismekte olan ve gelismis 16 llke
icin gerceklestirdikleri analizde, petrol fiyatindaki bir artisin reel doviz kurunda artisa ve sektorel ¢ikti diizeyinin
azalmasina neden oldugu sonucuna ulasarak bu tlkelerde Hollanda Hastaligi hipotezinin gegerli oldugunu ortaya
koymaktadirlar.

(Edwards ve Aoki, 1983), Birlesik Krallik ekonomisine iliskin gerceklestirdigi analizde Hollanda Hastaligi’'nin
varligina iliskin saglikli sonuglara erisememistir. (Aali, 2012), Hollanda Hastaligi’'nin gecerli olmadigini 10 Glke igin
ampirik olarak ortaya koymustur. Calisma, Hollanda Hastaligi’'nin olmamasini Porter’in elmas modelini kullanarak
aciklamistir.
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Son dénemde, Sovyetlerden bagimsizligina kazanmis Tirk devletlerine iliskin ¢okca ¢alisma bulunmaktadir.
Azerbaycan ekonomisine iliskin analizler yapan (Mammadov, 2018); (Bayra¢ ve Cemrek, 2019b) Hollanda
Hastaligl hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasirken, (Mukhtarov, 2017); (Sanlisoy ve Ekinci, 2019) herhangi
bir kanit bulamamistir. (Destek vd., 2017), petrol ranti ve tarimsal katma deger olusumu arasindaki iliskiden
hareketle Hollanda Hastaligi'nin gegerliligini arastirmislardir. Calismanin ekonometrik sonuglari Azerbaycan’in
tarim sektoriinde Hollanda Hastaligi etkisinin gorildigiini, Kazakistan ve Kirgizistan’in ise petrol rantini etkin
kullandigini, bu dogrultuda tarim sektériinde pozitif yonde bir etkinin bulundugunu gostermistir. Ozbekistan
ekonomisinde ise dogal kaynak ranti ve tarim sektori arasinda bir iliski bulunmadigi sonucuna ulasiimistir. (Bayrag
ve Cemrek, 2019a) ise gerceklestirdikleri analizde Hollanda Hastaligi'nin Azerbaycan ve Kazakistan’da gecerli
oldugu, Tirkmenistan’da ise gecerli olmadigl sonucuna ulasmislardir. (Mercan ve Goger, 2014); (Sezer, 2017),
Ulkelerin tamami igin gergeklestirdikleri analizlerde Hollanda Hastaligi hipotezinin gecerli olmadigi sonucuna
erismektedir.

Hollanda Hastaligi hipotezinin gecerliligini isci dovizleri ve dis yardimlar kapsaminda degerlendiren ampirik
¢alismalarda s6z konusudur. Bu konudaki ampirik ¢alismalar cogunlukla az gelismis ve gelismekte olan ulkeleri
analiz etmektedir. Bu calismalardan, (Ari ve Ozcan, 2012); (Akga ve Bal, 2017) isci ddvizleri ve déviz kuru
degerlenmesi arasinda iliski olduguna dair sonuglar elde etmistir. Buradan hareketle, Hollanda Hastaligi’nin
ortaya cikabilecegi ifade edilmistir. (Ucler ve Ozsahin, 2017) de ayni etkiyi Nijerya ve Cin’de bulmuslar ancak s6z
konusu doviz girisinin ticarete konu olan sektorlere yonelmesi nedeniyle Hollanda Hastaligi’na yol agmadigini
ifade etmislerdir. (Lamens, 2015); (Kurt, 2019) ise dis yardimlarin varligi durumunda Hollanda Hastaligi hipotezinin
gecerli olduguna iliskin bulgulara ulasmistir.

Turizm sektorinin ekonomi icerisindeki payinin yiiksek oldugu tlkelerde, bundan kaynaklanacak Hollanda
Hastaligi olup olmadigini arastiran calismalarda bulunmaktadir. Turizm sektériiniin ekonomi icerisindeki
payinin yiksek oldugu ulkeleri analiz eden (Copeland, 1991); (Balaguer ve Cantavella-Jorda, 2002); (Nowak
ve Sahli, 2007) bu ulkelerde turizm sektériinden kaynaklanan bir Hollanda Hastaligi bulgusu oldugu sonucuna
ulasmisglardir. Tirkiye ekonomisinde turizm sektériinden kaynaklanan bir Hollanda Hastaligi olup olmadigini
analiz eden galismalardan (Ojaghlou, 2019) Hollanda Hastaligi oldugu bulgusuna ulasirken, (Sahan ve Bulut,
2020) ise gerceklestirdigi analizler sonucunda Hollanda Hastaligi olmadigi bulgusuna erigsmistir.

Hollanda Hastaligi hipotezini gecerli kilabilecek bir diger faktoriin yabanci sermaye girisleri oldugu yukarida
ifade edilmistir. Ozellikle Tirkiye ekonomisinde yabanci sermaye girisleri ve Hollanda Hastaligi hipotezinin
gecerliligi arasindakiiliskiyi arastiran bazi calismalar bulunmaktadir. (Dlican ve Bakan, 2015) Tiirkiye ekonomisinde
Ozel sektor dis bor¢lanmasinda hizh artisla birlikte ithalat ve cari agigin arttig sonucuna ulasmislardir. Buna gore,
Hollanda Hastaligi hipotezini destekler bulgulara ulasilmistir. (Yalgin, 2020) yiksek ekonomik biytiime, yiksek
dis ticaret acgig1, yuksek cari agik ve ardindan yabanci sermaye girisinin doviz kurunu degerlendirdigi ve bunun
sonucunda ithalatin artmasiyla dis ticaret agiginin olusmasina neden oldugunu ifade ederek Hollanda Hastalig
hipotezinin gegerli oldugunu ifade etmektedir. (Cetinkaya, 2020) 2008-2018 donemi i¢in gerceklestirdigi analizde
Hollanda Hastaligi hipotezinin gecerli oldugu sonucuna ulasmistir. Diger taraftan, (Akcaci ve Karaata, 2014);
(Konak, 2019) 2005 yili sonrasinda Tirkiye ekonomisi agisindan portféy yatirimlarinin Hollanda Hastaligi’'na
neden olmadigi ¢cikarimi yapmaktadirlar.

3. EKONOMETRIK YONTEM, MODEL VE VERI SETi

Calismanin bu boélimiinde, Turkiye ekonomisinde 6zellikle 2001 ekonomik krizinden sonra artis gdsteren
yabanci sermaye girisleri ile Hollanda Hastaligi hipotezinin gegerliligi arasindaki iliskinin ekonometrik analizinde
kullanilacak yéntem, ekonometrik model ve veri seti tanitilmaktadir.

Calismada ekonometrik yontem olarak Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektér Otoregresyon (VAR) modelleri
kullanilmistir. Bu yontemde tim degiskenlerin birbirlerini etkileyebilecegi dikkate alinarak tim degiskenler igsel
olarak kabul edilmektedir. Bu yontemde, tahminlerde modele dahil olan tiim degiskenlerin kendi cari degerleri
ile gecikmeli degerlerinden etkilenebilmesine izin verilmektedir. Degiskenlerin gecikmeli degerleri de dikkate
alindigi icin degiskenler arasindaki dinamik iliskileri ve gecikmeli etkileri gdzlemlemede oldukga kullanishdir. iki
degiskenli bir model icin, VAR tahmininin yapildigi denklemler (3.10) ve (3.11) numaral esitlikte gosterilmistir.
Denklemlerde, sabit terim katsayilarini, i'nci denklemdeki j'nci degiskenin k gecikmesine dair parametre
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katsayisini, ise beyaz girilti strecine sahip hata terimi katsayisini belirtmektedir. Burada, p optimum gecikme
uzunlugunu gostermektedir.

Ytz ﬁ10+ iP=1 Bl]i Yt—i * Zipzl BIZI' Xt—i * ult (3'10)

Xt: ﬁ20+ Zip:l ﬁZlth-i * iP:I ﬁZZi Xt-i * uZt (3'11)

VAR tahminleri degiskenlerin gecikmeli degerlerini de géz onlinde bulundurdugu igin, optimum gecikme
uzunlugunun dogru belirlenmesi tahminlerin glivenilir ve etkin olmasini saglamaktadir. Bu dogrultuda, Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) (Akaike Information Criterion), Schwartz Bilgi Kriteri (SC) (Schwartz Information Criterion),
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) (Hannan-Quinn Information Criterion) gibi bilgi kriterleri kullaniimaktadir.

Vektor Otoregresyon (VAR) tahmininden elde edilen katsayilari yorumlamak zor oldugu icin etki-tepki
fonksiyonlari ve varyans ayristirma analizi kullanilmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlari modeldeki tim degiskenlere
verilen soklara karsi her bir degiskenin nasil tepki verdigini dlcer (Tari vd., 2019: 469). Calismanin tahminlerinde
belirsizligi degerlendirmek ve etki-tepki fonksiyonlarinda giiven araliklarinin belirlenmesi icin Monte Carlo
yonteminden faydalanilmaktadir. Varyans ayristirma analizleri 6ngori hata varyanslarini belirleyerek her
degiskenin kendi varyansinin ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigini gésterir (Tari vd., 2019: 453).
Dolayisiyla bu durumda her degiskenin hata varyansini, diger degiskenlere paylastirarak, soklarin degiskenler
lizerinde olusacak etkilerinin oranlari 6lgtilebilmektedir.

Calismada, Tiirkiye ekonomisinde yabancisermaye girislerine bagliHollanda Hastaliginin varliginin test edilmesi
amaciyla sekil 2’de goriilen model olusturulmustur. Modelde Hollanda Hastaligi dis ticaret kanali Gzerinden
degerlendirilmektedir. Burada, yabanci sermaye girislerindeki artislarin ihracat ve ithalat Gzerinden ekonomik
sektorler Uzerindeki etkisi ortaya koyulmaya calisiilmaktadir. Yabanci sermaye girislerinin ortaya cikaracag ilk
etkinin doviz kurlari Gizerinde ortaya ¢ikmasi beklenmektedir. Buna gére, yabanci sermaye girislerinin artmasi
yerli parayi daha degerli hale getirmektedir. Déviz kurunda yasanan degerlenmenin ihracat ve ithalat lizerinde
etkileri olmaktadir. Doviz kurunun diismesiyle birlikte, Glke ekonomisinde yerli mallar yabancilar i¢in daha pahali
hale gelirken, diger tlkelerde tretilen mallar yerel Glke vatandaslari agisindan daha ucuz hale gelecektir. Kisaca,
doviz kurunun deger kazanmasi ihracati engellerken ithalati tesvik edecektir. Her iki durumda tlke iginde ticarete
konu olan sektorlerde yapilan tretimi dislrirken, ticarete konu olmayan sektoriin biyliimesine yol acacaktir.
Nihayetinde lke icinde sanayi iretiminin diismesi, tilke agisindan bir sanayisizlesme anlamina gelecektir.

e Y e Y

_ Ticarete Konu
lhracat | Olan Sektorlerde
Uretim {,

\. J

Yabanci Sermaye
Gelirleri D

,
\.

Doviz Kuru

‘
J

e Y

. Ticarete Konu
Ithalat Olan Sektorlerde
Uretim {,

\. J \. J

Sekil 2: Ekonometrik Model

2001 ekonomik krizinden sonra baslayan donemde, faiz politikasi basta olmak tzere yabanci sermaye
girislerini tesvik edici politikalara 6nem verilmistir. 2021 yilinin baslarindan itibaren ise, Tirkiye ekonomisi,
disuk politika faizlerinin uygulandig bir déneme girmis ve yabanci sermaye girislerinin diistigu gortlmustir. Bu
cercevede, ekonometrik analizler 2003:01-2020:04 déneminde ve ¢eyrek donemlik frekansta veri seti kullanilarak
gerceklestirilmistir.

Tahminlerde kullanilan degiskenlere ait bilgiler tablo 1’de gosterilmektedir. Tahminlerde kullanilan ilk
degisken yabanci sermaye girisi (YSG)'dir. Bu degisken, Turkiye ekonomisine yonelik portfoy yatirimlari ve diger
yatirimlar seklindeki finansal sermaye girislerinin gayri safi yurtigi hasila igindeki oranini géstermektedir. ikinci
degisken déviz kuru (DK)'dur. Déviz kuru degiskeni dolar kurunu géstermektedir. Diger iki degisken, ihracat (iHR)
ve ithalat (ITH)’dir. Bu iki degisken Tiirkiye’nin ihracat ve ithalatinin GSYiH icindeki oranini géstermektedir. Son
degisken, ticarete konu olan sektor (TKS)'dir. Bu degisken tarim, ormancilik ve balikgilik, imalat sanayi, bilgi ve
iletisim, finans ve sigorta faaliyetlerinde gergeklestirilen reel tUretim toplaminin gayri safi yurtigi hasila icindeki
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oranini géstermektedir. Analizlerde kullanilan degiskenlerden YSG ve DK’ya ait veri setlerine Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi veri tabanindan; iHR, ITH ve TKS'ye ait veri setlerine ise Tiirkiye istatistik Kurumu veri tabanindan
ulasilmistir.

Tablo 1: Degisken Tanimlamalari

Degisken Sembol Aciklama Veri Kaynagi
Yabanci Sermaye Girisi YSG Finansal sermaye girisi (%GSYH) TCMB
Doviz Kuru DK Nominal dolar kuru TCMB
ithalat iTH ithalat (%GSYH) TUIK
ihracat iHR ihracat (%GSYH) TUIK
Ticarete Konu Olan Sektor TKS Ticarete Konu Olan Sektdrlerdeki Uretim Diizeyi (%GSYiH) TUIK

Sekil 3 tahminlerde kullanilan degiskenlere ait serilerin grafiklerini gostermektedir. Grafiklerde kirmizi renkli
egri mevsimsellikten arindiriimis serileri gosterirken, mavi renkli egri orijinal serileri gostermektedir. Buna gore,
iHR, ITH, TKS serileri Tramo/Seats programi kullanilarak mevsimselliklerinden arindirilmistir.
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Sekil 3: Degiskenlere Ait Serilerin Grafikleri
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4. TAHMIN SONUGLARI

Ekonometrik modellerin VAR ydntemiyle tahmininden 6nce, ilk asamada tahminlerde kullanilacak serilerin
duraganlhk durumu arastiriimaktadir. Bu dogrultuda, serilerin duraganhgini arastirmak amaciyla gerceklestirilen
ADF ve PP birim kok testi sonuglari Tablo 2’de gosterilmektedir.

Burada, ADF ve PP birim kok testleri sabit ve sabit+trendli modeller igin ayri ayri gergeklestirilmistir. ADF ve
PP birim kok testi sonuglarina gore, YSG degiskeni hem sabit hem de sabit+trend iceren modelden elde edilen
istatistiksel degerlere gore, diizey halde duragan gériinmektedir. Diger taraftan, DK, iHR, ITH ve TKS degiskenleri
hem ADF hem de PP birim kok testinde sabit ve sabit+trend iceren modellerden elde edilen istatistiksel degerlere
gore, dlzey halde birim kok icerirken, birinci farklari alindiginda duraganlasmaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Testi
Diizey Birinci Fark
Degiskenler Karar
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
-5.7419 -5.9962
¥sG [0.000] *** [0.000] *** 0)
DK 4.9492 4.1451 2.9925 -5.0741 I(1)
[1.000] [1.000] [1.000] [0.004]***
iHR -1.3410 -3.0570 -9.2034 -9.1219 I(1)
[0.6067] [0.0570] [0.000]*** [0.000]***
iTH -1.0971 -2.4652 -3.8546 -3.8909 (1)
[0.7130] [0.3441] [0.0038]*** | [0.0172]***
-2.3715 -3.9343 -11.7609
TKS [0.1530] [0.0150] [0.001]*** )
PP Testi
Diizey Birinci Fark
Degiskenler Karar
Sabit Sabit+Trend Sabit Sabit+Trend
-5.7419 -6.0080
Ysa [0.000] *** |  [0.000] *** ')
DK 8.3165 5.4127 -4.1985 -5.1879 I(1)
[1.000] [1.000] [0.0012]*** | [0.0003]***
iHR -1.3666 -3.1950 -9.2043 -9.1222 I(1)
[0.5945] [0.0929] [0.000]*** [0.000]***
iTH -1.5943 -2.9398 -8.9613 -8.8671 1)
[0.4807] [0.1560] [0.000]*** [0.000]***
-2.0715 -3.9343 -14.3369
TKS [0.2566] [0.0150] *** | [0.001]*** (1)

*¥** %1 glven araliginda anlamhhgi 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 degiskeninin 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 kullaniimaktadir.

Ekonometrik model VAR yontemi ile tahmin edilmeden dnce, s6z konusu tahminlere iliskin optimum gecikme
uzunlugu belirlenmelidir. Optimum gecikme uzunlugu belirlenirken LR istatistigi, son tahmin hatasi (FPE), Akaike
Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SCl), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) gibi ¢esitli kriterler kullanilmaktadir.
Tablo 3 so6z konusu kriterlere gore kullanilabilecek optimum gecikme uzunluklarini géstermektedir. Ceyrek
doénemlik veri kullanildigi i¢in en yiiksek gecikme uzunlugu 4 olarak segilmektedir. Optimum gecikme uzunlugu
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olarak, LR istatistigi 4 gecikme uzunlugu gosterirken, SC bilgi kriteri 0 gecikme uzunlugu gostermektedir. FPE,
AIC ve HQ bilgi kriterleri ise 1 gecikme uzunlugunu vermektedir. Ancak bilgi kriterlerinin 6nerdigi gecikme
uzunluklarinda istatistiksel sorunlarla karsilasilmistir. Bu baglamda, tahminler, 6nerilen optimum gecikme
uzunluklarinda en iyi ikinci alternatif olan 2 gecikme uzunlugunda gergeklestirilmektedir.

Tablo 3: Optimum Gecikme Uzunlugu Belirlenmesi

Gecikme LoglL 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

2 gecikme uzunlugunda gerceklestirilen tahminlerde, 6ncelikle givenirlige iliskin testler yapiimistir. Sekil 3
tahmin edilen modelin AR karakteristik polinomunun ters koklerini géstermektedir. Polinom kdklerinin timu birim
c¢ember igerisinde yer aldigi icin tahmin edilen modelin duragan ve istikrarli bir yapida oldugu sdylenebilmektedir.

1.5

1.0 |

0.5 .

0.0 o«

'0.57 °
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1.0
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Sekil 3: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

ikinci olarak, tahminlerde degisen varyans sorunu olup olmadigini tespit etmek amaciyla White testi
yapilmaktadir. Tablo 4 White testi sonuglarini gostermektedir. Bu testin temel hipotezi “hata terimleri varyansi
bltin 6rneklem icin sabittir” seklinde kurulmaktadir. Test sonucuna gore olasilik degerinin %5 gliven araliginin
Gstlinde oldugu ve temel hipotezin reddedilmedigi goérilmektedir. Buna gore, tahminlerde degisen varyans
sorunu bulunmadigi sdylenebilmektedir.
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Tablo 4: White Testi Sonuglari

Ki Kare df Olasilik
390.46 330 0.1285

Tahminlerin gtvenilirligi noktasinda arastirilan Gglincl sorun otokorelasyondur. Bu dogrultuda otokorelasyon
sorununun tespit edilmesi icin LM testi uygulanmaktadir. LM testinde ise, temel hipotez “otokorelasyon yoktur”
seklinde kurulmaktadir. Tablo 5 LM testi sonuglarini géstermektedir. Buna gore, 2 gecikme uzunlugunda temel
hipotezi reddetmeyerek tahminlerde otokorelasyon olmadigi kararina variimistir.

Tablo 5: LM Testi Sonuglari

Gecikme | LM istatistigi Olasilik
1 48.44585 0.0035
2 30.83910 0.1972
3 21.78974 0.6507
4 25.55860 0.4349

Modelin gergeklestirilen VAR tahminlerinin sonuglarina dair istatistiksel bir sorun g¢ikmamasi nedeniyle
analizlerin yorumlanmasina gegilmektedir. VAR denklemini katsayi tahminleri Gzerinden yorumlamak karmasik
oldugu igin, etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizi seklinde yontemler gelistirilmistir. Bu baglamda ilk 6nce
etki-tepki analizi yapilmistir. Sekil 4 etki tepki fonksiyonu grafiklerini géstermektedir. (a) grafigi DK degiskeninin
YSG degiskeninde ortaya ¢ikan bir soka verdigi tepkiyi gostermektedir. Buna gére, DK degiskeni YSG degiskeninde
ortaya ¢ikan bir soka bir dénem boyunca negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli sekilde tepki vermektedir.
Sonraki dénemlerde ortaya cikan tepki ise istatistiksel olarak anlamsizdir. (b) grafigi IHR degiskeninin DK
degiskeninde ortaya ¢ikan bir soka verdigi tepkiyi géstermektedir. Buna goére, IHR degiskeninin DK degiskeninde
ortaya cikan bir soka bir dénem boyunca pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlaml bir sekilde tepki verirken,
diger donemler boyunca ortaya ¢ikan tepkinin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gézlemlenmektedir. (c)
grafigi iTH degiskeninin DK degiskeninde ortaya cikan bir soka verdigi tepkiyi gdstermektedir. ITH degiskeni DK
degiskeninde ortaya ¢ikan bir soka bir donem boyunca negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
tepki vermektedir. Sonraki donemlerde dengeye yénelen sokun etkisi istatistiksel olarak anlamsizdir. (d) grafigi
TKS degiskeninin IHR degiskeninde ortaya ¢ikan bir soka verdigi tepkiyi gdstermektedir. TKS degiskeninin iHR
degiskeninde ortaya cikan bir soka tepkisi birinci ddnemde pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamlidir. ikinci
donemde negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski ortaya c¢iksa da, sokun etkisinin dengeye yoneldigi
ve istatistiksel olarak anlamsiz hale geldigi gdzlemlenmektedir. (e) grafigi TKS degiskeninin ITH degiskeninde
ortaya cikan bir soka verdigi tepkiyi gdstermektedir. Buna gore, TKS degiskeni ITH degiskeninde ortaya cikan bir
soka ilk donemde negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir tepki vermektedir. Sonraki dénemlerde ortaya
¢ikan ve dengeye yonelen tepki ise istatistiksel olarak anlamsizdir.
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(a) DK’nin YSG’ye Tepkisi (b) iHR"In DK’ya Tepkisi
15 ]
0.8
10
05 0.4
ol S s e 0 NN
777777777777777777 0.0 N \\;\\\\\77”'"""'"';’”"’"'
05| - ————
10
0.4
15 ]
1 2 3 4 5 6 7 & 9 10 12 3 4 5 & 7 8 9 1
(c) iTH’In DK’ya Tepkisi (d) TKS’nin iHR’a Tepkisi
4]
0.8
2]
0.4
/ N 0 T T VA NE—
N ‘\\\"’f::::::::::::, . T T
////////////////// / .2 ] ' \
0.4
-4
1 2 3 4 5 6 7 & 9 10 12 3 4 5 s 7 & 9 10
(e) TKS’nin iTH’a Tepkisi
4]
2]
T I A NS —
-2
4

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sekil 4: Etki Tepki Fonksiyonlari

VAR tahminlerinin yorumlanmasinda kullanilan diger yéntem ise varyans ayristirma analizidir. Tablo 6 varyans
ayristirma analizi sonuglarini gdstermektedir. YSG degiskeninin varyans ayristirma analizi sonuglarindan yola
cikilirsa, YSG degiskeninde olan degisikliklerin blylk cogunlugu kendisinin gecikmeli degerleriile agiklanmaktadir.
Birinci donemde, YSG degiskeninin varyansinin %100’U degiskenin kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Bu
oran, donem arttikca gerilemektedir. DK degiskeninin varyans ayristirma analizine bakildiginda, bu degiskende
yasanan degisikliklerin birinci donemde %60,90 oraninda kendisi tarafindan agiklanirken, %39,09 oraninda YSG
tarafindan agiklanmaktadir. D6nemin artmasiyla birlikte, DK degiskeninin kendi gecikmeli degerleriyle agiklanma
oranlari dismekte ve DK degiskenindeki degisikliklerin %35,82’si YSG, %3,77 IHR, %2,48 ITH ve %3,07’si TKS
tarafindan agiklanmaktadir. IHR degiskeninin varyans ayristirma oranlarina baktigimizda ise, bu degiskende
ortaya ¢ikan degisimin ilk donemde %65,12’si kendisi tarafindan agiklanmakta 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’i
kendisi tarafindan agiklanmakta olup, %22,7’si iHR, %6,51’i DK tarafindan agiklanmaktadir. Son dénemde, bu
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degiskende ortaya gikan degisimin %55,3’U kendisi tarafindan agiklanmakta olup, %23,6’s1 iHR, %13,6’sI YSG
ve %6,9’u DK tarafindan aciklanmaktadir. TKS degiskeninin varyans ayristirma oranlarina baktigimizda ise, bu
degiskende ortaya cikan degisimin ilk dénemde %46,3’li kendisi tarafindan aciklanmakta olup, %36,68’i iTH,
%14,3’li IHR tarafindan agiklanmaktadir. Son dénemde, bu degiskende ortaya ¢ikan degisimin %38,1’i kendisi
tarafindan agiklanmakta olup, %29,00"1 ITH ve %27,07’si iHR tarafindan agiklanmaktadir.

Tablo 6: Varyans Ayristirma Analizi

YSG
Dénem Std. Hata YSG DK iHR 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 iHR 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
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
iHR
Dénhem Std. Hata YSG DK iHR 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
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iTH
Dénem Std. Hata YSG DK iHR 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 iHR 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

5. TAHMINLERIN YORUMLANMASI VE AMPIRiK BULGULAR

Calismada Tirkiye ekonomisinde yabanci sermaye girislerinin Hollanda Hastaligi’'na yol acip agmadigi
arastirilmaktadir. Bu cercevede, Hollanda Hastaligl hipotezinin gecerliligini test etmek amaciyla dis ticaret
modeli olusturulmustur. Bes degiskenli modelle gergeklestirilen VAR tahminlerinde, Hollanda Hastaligi’na iliskin
mekanizmanin isleyip islemedigi ampirik olarak arastiriimistir.

Elde edilen ampirik sonuglar su sekilde belirtilebilir. Etki tepki fonksiyonlarina gére, yabanci sermaye girisi
doviz kurunu disirmekte, baska bir ifadeyle Tirk Lirasi’nin degerlenmesine yol agmaktadir. Doviz kurundaki
diisme (Tirk Liras’ndaki degerlenme) ihracati diisiirmektedir. ihracattaki diisme ise ticarete konu sektérlerde
kiicilme ortaya cikarmaktadir. Diger taraftan, doviz kurundaki diisme (Turk Lirasi’'ndaki degerlenme) ithalati
artirmaktadir. ithalatin artmasi da ticarete konu sektérlerdeki tiretimde kiiglilme ortaya gikarmaktadir.

Varyans ayristirma analizi sonuglarina bakildiginda ise, modelde, doviz kurunda ortaya ¢ikan degisikliklerin
en 6nemli agiklayicisi kendisinden sonra yabanci sermaye girisleriyken, ihracatta ortaya ¢ikan degisimin en
dnemli aciklayicisi kendisinden sonra déviz kurudur. ithalat degiskenine iliskin sonuglar ise, ithalatta ortaya cikan
degisikliklerin en dnemli aciklayicinin kendisi ve ihracat oldugunu gostermektedir. Ancak bu Tiirkiye ekonomisinin
Uretim yapisi ile alakalidir ve ihracatin ithalata bagimhlik orani ile agiklanabilmektedir. Yine de, yabanci sermaye
girisleri ithalatta ortaya ¢ikan degisikliklerin %6 gibi 6nemli bir kismini agiklamaktadir. Son olarak, ticarete konu
olan sektorlerde ortaya cikan degisikliklerin kendisinden sonra en énemli agiklayicilarinin da ithalat ve ihracat
oldugu gorilmektedir.

Etki tepki fonksiyonlari ve varyans ayristirma analizi sonugclari, Hollanda Hastaligr’'nin belirtileri arasinda yer
alan ticarete konu sektérlerdeki kiigliimenin, baska bir ifadeyle sanayisizlesmenin nedeni olarak, yabanci sermaye
girislerine dayali dig ticaret gelismelerinin dnemli bir roli oldugunu gostermektedir. Bu da, dis ticaret kanaliyla
ortaya ¢ikan Hollanda Hastaligi hipotezinin gegerli olduguna isaret etmektedir.
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6. SONUG

Hollanda Hastaligi’'nin temel fikri, bir Glkenin belirli bir dogal kaynaga dayali olarak ekonomik anlamda
glclenmesinin, 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 gliclenmis ancak bu durum, diger
sektorlerin rekabet gliclinii azaltarak déviz kuru artisina neden olmus ve bu da tlkenin imalat sektoriini olumsuz
etkilemistir. Hollanda’da yasanan bu deneyim, diger (ilkelerde benzer durumlarin yasanmasi durumunda ortaya
¢ikabilecek sorunlari anlamak igin bir referans noktasi olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle farkli sebep ama ayni
sonuca neden olabilecek ve Hollanda Hastaligi olarak nitelendirilen gesitli olgular bulunmaktadir. Bu ekonomik
olgulardan bazilari, tlkenin stratejik sektorlere veya stratejik mallarin Gretimine 6nem vermesi; yabanci sermaye
akimlari; birincil ve ikincil gelir dengesi kaynakli sermaye girisleri seklindedir. Belirtilen faktérlerin temel 6zelligi
ekonomide belirli sektorlerin gelismesine veya bir biitin olarak ekonominin dis ticarette dezavantajli duruma
duslilmesine neden olmasidir.

Tirkiye Ekonomisi'nde Hollanda Hastalig’'nin dinamiklerinde yer alan faktorlere iliskin ¢okga tartisma
mevcuttur. Bufaktorlerden biride yabancisermaye girisidir. Calismabu cergevede, Tirkiye Ekonomisi’'nde Hollanda
Hastaligi’nin varligini yabanci sermaye hareketleri Gzerinden dis ticaret modeli olusturarak arastirmistir. Analiz
yontemi olarak VAR metodolojisi kullaniimistir. Calismanin analiz dénemi yabanci sermaye girislerinin cogunlukla
fazla oldugu 2001 krizi sonrasi ddnemden pandemi dénemine kadar olan bir tarih araligini kapsamaktadir.

Ekonometrik analiz sonugclari, Tirkiye Ekonomisi’'nde yabanci sermaye girislerinin ticarete konu olan
sektorlerde bir daralma gergeklestirerek Hollanda Hastaligi hipotezinin gecerli oldugunu dogrulamaktadir.
Hollanda Hastaligi hipotezinin gegerliligini test etmek icin olusturulan dis ticaret modeline iliskin sonuglar, yabanci
sermaye girislerinin Turk Lirasi’ni degerli bir hale getirdigini, degerli bir yerel para biriminin ihracati disirirken
ithalati artirici bir rol oynadigini géstermektedir. Nihai olarak, ihracattaki disme ve ithalattaki artis ticarete konu
sektorlerdeki tGretimi districl bir etki ortaya ¢ikarmaktadir. Dis ticaret modeline iliskin elde edilen sonuglar,
yabanci sermaye girislerinin doviz kuru tzerinden dis ticaretteki etkileriyle ticarete konu sektorlerde kiigliimeye,
baska bir ifadeyle sanayisizlesmeye neden oldugunu ortaya koymaktadir. Calisma olusturulan ekonometrik
model ve elde edilen sonuglar baglaminda literatiire dnemli bir katki saglamaktadir.

Elde edilen sonuglar, Tirkiye Ekonomisi’nde 2001 ekonomik krizinden itibaren uygulanan ylksek faiz dislk
kur politikasiyla birlikte artis gdsteren yabanci sermaye girislerinin dis ticaret kanaliyla ticarete konu sektorlerde
bir kiicilmeye neden oldugunu ortaya koymustur. Bu politikalarin olumsuz sonuglari diistk faiz politikasina
gegilmesiyle birlikte karsilagilan ekonomik sorunlarla derinden hissedilmis ve gesitli ¢6ziim Onerileri tretilmeye
cahsilmistir. Nihayetinde, 2023 yilinin ortalarindan itibaren yeniden yiiksek faiz politikasina gecilmis ve yabanci
sermaye girislerinin yeniden artmaya basladigi gérilmustur. Calismanin sonuglari ile birlikte degerlendirildiginde,
yabanci sermaye girislerinin doviz kuru tzerinde ortaya ¢ikardigi degerlenmeyle ihracat ve ithalat (izerinde ortaya
cikan etki arasindaki iliskinin 6niine gecilmesinin 6nemli bir husus oldugunu ifade etmek gerekir. Bu siirecte,
Turk Lirasi’'ndaki asiri degerlenmenin 6niintin alinmasina ihtiyag oldugu gibi, ihracatin tesvik edilmesi ve ithalata
bagimhhg ortadan kaldirici yapisal politikalarin uygulanmasi da gereklidir. Aksi takdirde, Tirkiye ekonomisi
ticarete konu olmayan sektorlere bagimli bir hale birinecek ve uzun vadede sanayisizlesme siireci daha da
derinlesmis bir problem olarak karsimiza gikacaktir.
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