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Palm yag, gidadan, kimya sanayi ve enerji sektoriine kadar bir¢ok alanda ihtiya¢ duyulan
onemli bir hammadde olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Endonezya, diinyadaki en biiyiik palm yagi
tireticisidir ve bu tirtinii yurtiginde ve yurtdisinda pazarlamak igin biiyiik bir potansiyele sahiptir.
Genis bir iiretim kapasitesi ile birlikte, bu iiriiniin ihracatindan kazanilan gelirin etkin bir sekilde
kullanilamamas: ekonomik biiyiime orami iizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Bu husus
literatiirde Hollanda Hastaligi olarak adlandirimaktadir. Bu kapsamda ¢alismada 2000:Q1-
2021:04 doénemi i¢in Endonezya'da Hollanda Hastaligi’'min gegerliligini asimetrik olarak
incelenmesi amaglanmaktadir. Shin vd. (2014) tarafindan onerilen dogrusal olmayan gecikmesi
dagitilmig otoregresyon modelinin (NARDL) kullanildigi calismadan elde edilen sonuglara gore, uzun
dénemde palm yagi fiyatlarindaki pozitif soklarin reel efektif doviz kuru iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Elde edilen bulgular, Endonezya ekonomisinde Hollanda Hastaligi 'nin
gegerli oldugunu ifade etmektedir. Bu baglamda Endonezya’'da ortaya ¢ikan gelir artisindan ozellikle
yiiksek teknolojiye sahip imalat sanayine daha fazla kaynak aktarimi saglanarak mal
cesitlendirilmesine gidilmesi, kurumsal yapimin giiclendirilmesi boylece kaynaklarin daha iyi
yonetilmesinin saglanmasi, egitim ve bilime daha fazla kaynak aktarimast bu iilkede yasanan
Hollanda Hastaligi 'min ¢éziimiinii saglayacaktir.
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Dutch Disease: The Case of Indonesia-Palm Oil

ABSTRACT

Palm oil emerges as an important raw material needed in many fields from food to chemical
industry and energy sector. Indonesia is the largest palm oil producer in the world and has great
potential to market this domestically and internationally. With a huge production capacity, the
inability to effectively use income obtained from export of this product may have an adverse effect on
the economic growth rate. This issue is called the Dutch Disease in literature. In this study, it is
proposed that the validity of the Dutch Disease needs to be investigated asymmetrically in Indonesia
during the period of 2000:Q1-2021:04. Using “The Nonlinear Lag Distributed Autoregressive
Model” (NARDL) suggested by Shin et al. (2014), it is found that the positive shocks to palm oil price
have a positive impact on real effective exchange rate. The findings indicate that the Dutch Disease
hypothesis is valid in Indonesia. In this context, the income increase in Indonesia, leading to the
diversification of goods by transferring more resources especially to the high-tech manufacturing
industry, and the strengthening of the institutional structure, thus ensuring better management of
resources, and transferring more resources to education and science will provide a solution to the
Dutch Disease experienced in this country.
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GIRIS

Dogal kaynaklar, ekonomik refah {izerinde 6nemli derecede katki saglayan
bir faktor olarak goriilmektedir. Bu bakis a¢isindan hareketle, basta gelismekte olan
iilkeler olmak iizere bir¢ok iilke yeni dogal kaynaklar kesfetmek icin calismalar
stirdiirmektedir. Bununla birlikte, iilkenin sahip oldugu zengin dogal kaynaklar her
zaman siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma tizerinde etkili olmamaktadir. Bu durum,
Hollanda Hastalig1 {izerine tartismalarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

Hollanda Hastalig1 ifadesi, ilk olarak 1959 yilinda bir dogalgaz sahasinin
kesfinin Hollanda ekonomisi iizerindeki etkisini tanimlamak amaciyla 1977 yilinda
The Economist dergisinde kullanilmistir. Dergide dogalgaz kesfinin, doviz
kurunun degerlenmesini takiben imalat sektoriinii olumsuz olarak etkiledigi ve
ekonomi lizerinde negatif bir etki yarattig1 ifade edilmistir (Corden ve Neary, 1982;
Corden, 1984). Hollanda Hastalig1 teorisi, zengin bir dogal kaynaga sahip olan
iilkelerin daha az dogal kaynaga sahip iilkelere gore daha yavas ekonomik biiyiime
ve gelisme yasadig1 “kaynak laneti”ne yonelik temel agiklamalardan biri olarak
tanimlanmaktadir. Hollanda Hastalig1 teorisine gore dogal kaynaklar, ticaret
yapilan sektoriin diglamasina ve iiretiminin azalmasma (Wijnbergen, 1984) ve
kalic1 bir “kaynak laneti” uyarisina (Gelb, 1988; Sachs ve Warner, 2001) neden
olmaktadir.

Doviz kurundaki degerlenme ve rekabetci-ticarete konu olan sektoriin
(imalat ve tarim) verimliliginde azalma, Hollanda Hastali§i olgusunun temel
sonuglar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Corden ve Neary, 1982). Bu durum,
ekonomiyi zarara ugratan dogrudan ve dolayli sanayisizlesmeye yol agmaktadir
(Frankel, 2012; Zubikova, 2018).

Ulkelere déviz girdisi saglayan énemli bir dogal kaynak da palm yagidir.
Palm yagmin ekonomik kalkinma ve gevresel bozulma iizerindeki rolii, ¢ok
tartisilan konulardan biridir. Palm yag1, Avrupa’da biyoekonomi i¢in uygunlugu en
yliksek hammaddedir. Palm yagi, gida ve yem sanayisinden kimya sanayisine kadar
birgok alanda kullanilmakta olup diinya bitkisel yag tiiketiminin %40’ m1
olusturmaktadir. Bu pay ile diinya bitkisel yag tiikketiminde en biiyiik paya sahiptir.
Bunun yan sira palm yagi, elektrik iiretimi veya ulasim sektoriinde kullanilan
biodizel iiretimi i¢in hammadde olarak enerji sektorii i¢in de bilyiik bir 6nem arz
etmektedir. Gida, enerji ve diger endiistriyel siireglere yonelik artan kiiresel talebe
paralel olarak palm yag talebi de artmaktadir (Murhpy, 2007; Ngando-Ebongue
vd., 2012).

Diinyanin en onemli palm yag: ireticisi ise Endonezya’dir. Endonezya,
Glineydogu Asya'nin en biiyiikk ekonomisine sahip olmasinin yani sira 2022
itibariyle de diinyanin 17. biiyiikk ekonomisidir. Imalat sanayi, biiyiik oranda
iilkenin ihracat potansiyelinde 6nemli yeri bulunan yerli iiriinlerin iiretimine ve
islenmesine dayali olarak gelismistir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2022: 4). S6z konusu
yerli lirlinlerin en 6nemlilerinden biri de palm yagidir.

Endonezya, %49’luk oranmi ile diinyada en biiyik palm yagi ireticisi
olmasinin yan1 sira ayni1 zamanda en biylik ihracat¢1 tlkedir (OEC, 2019). Palm
yag lretimi, Endonezya ekonomisinin biiylimesinde ve kalkinmasida en 6nemli
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faktorlerden biridir. Palm yag1 ekimi giftcilerin gelirinin, kamu gelirinin, tilkenin
doviz rezervinin artmasina ve bolgesel ekonomik kalkinmanin ger¢eklesmesine
olanak saglamaktadir (Vivek, 2019).

Endonezya’nin palm yagi iiretimi ve ihracati agisindan diinyada lider
konumda olmasi bu iilkede Hollanda Hastalig1 probleminin ortaya ¢ikma olasiligini
arttirmaktadir. Bu durum Endonezya ekonomisinde Hollanda Hastaligi’nin
varligini aragtirmada temel motivasyonu olusturmustur. Bu kapsamda ¢aligmada
2000:Q1 — 2021:Q4 dénemi i¢in Endonezya’da palm yagi fiyatlarinin reel efektif
doviz kuru {izerindeki asimetrik etkisinin ortaya konulmasi ve bdylelikle
Endonezya ekonomisinde Hollanda Hastaligi’'nin varliginin  arastirilmasi
amaglanmaktadir. Calismada Hollanda Hastaligi’'nin varligi Shin vd. (2014)
tarafindan Onerilen asimetrik gecikmesi dagitilmis otoregresyon modeli (NARDL)
yontemi ile aragtirllmaktadir. Caligmanin bundan sonraki boliimlerinde oncelikle
teorik ¢erceveye yer verilecek ardindan ilgili literatiir 6zetlenecektir. Ugiincii
boliimde kullanilan yontem ve veri seti hakkinda bilgi verilerek ampirik bulgular
ortaya konulacaktir. Sonu¢ kisminda elde edilen bulgular ¢ercevesinde politika
onerilerine yer verilecektir.

I. TEORIK CERCEVE

Corden ve Neary (1982), Kuzey Denizi’ndeki biiyiilk gaz yataklarinin
kesfinden sonra Hollanda imalat sektorii iiretiminde meydana gelen azalmayi
aciklamak amactyla Hollanda Hastalig1 teorisini ortaya atmistir. Corden ve Neary
(1982), kaynak hareket etkisi ve harcama etkisi olmak tizere Hollanda Hastalig1’nin
ekonomiyi iki temel kanal aracilifiyla etkiledigini ifade etmislerdir. Kaynak
hareket etkisi; teknolojik ilerlemelerden, beklenmedik yeni petrol kaynaklarinin
kesfinden ve diinya petrol fiyatlarindaki artistan kaynaklanan petrol sektoriinde bir
genisleme oldugunda ortaya c¢ikmaktadir. Biitiin bunlar petrol sektdriiniin
karliligimi arttirmaktadir. Daha yiiksek karlilik, petrol sektdriinde emek talebini
arttirmakta ve ticretleri yiikseltmektedir. Bu durum, ticarete konu olan (imalat ve
tarim) ve ticarete konu olmayan (hizmetler) sektorlerden petrol sektoriine dogru
hareket edilmesini tesvik etmektedir. Bu tiir bir hareket, s6z konusu sektorlerde
isglicii talebinin ve ¢iktt miktariin diigmesine neden olmakta ve ekonomiyi
olumsuz yonde etkilemektedir. S6z konusu durum “dogrudan sanayisizlesme”
olarak bilinmektedir. Harcama etkisi ise karlilig1 artan petrol sektoriinden elde
edilen ilave gelirin ticarete konu olmayan (hizmetler) sektore yonelik talebi ve
harcamay1 arttirmasma bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, hizmetler
sektoriinde fiyatlar1 yukar1 dogru ¢ekmekte ve ¢ikti diizeyini arttirmaktadir. Daha
yiiksek gelir ayni zamanda ticarete konu olan sektorlerde ithalat talebini
arttirmaktadir. Ozellikle iilkede yasanan ddviz bolluguna bagl olarak ulusal
paranin asir1 degerli hale gelmesi ithalati ucuzlatmakta bu da ticarete konu olan
sektorlerde (imalat ve tarim) ¢ikt1 diizeyinin azalmasina yol agmaktadir. Ticareti
yapilamayan sektdrde yasanan fiyat artislart bu sektorii cazip hale getirmektedir.
Dolayisiyla harcama etkisine bagli olarak hizmetler sektoriinde artan ¢ikti diizeyi,
isglicliniin imalat ve tarim sektdriinden hizmetler sektoriine daha fazla hareket
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etmesine neden olmaktadir. Bu senaryo, dolayli sanayisizlesme olarak
adlandirilmakta ve daha zayif bir biiyiimeye neden olmaktadir. Ote yandan
ekonominin giderek patlama yasanan sektore ve disa bagimli hale gelmesi, iilkede
gelir ve servet dagilimmin bozulmasi ve beraberinde yasanan politik
istikrarsizliklar, ilgili sektoriin ya da malin uluslararasi piyasalardaki fiyat
degisiminden ekonominin daha fazla etkilenmesi, Hollanda hastaliginin ortaya
cikmasina neden olan diger kanallar1 olusturmaktadir.

Corden ve Neary (1982: 827) Hollanda Hastaligi’nin ortaya ¢ikmasinda
etkili olabilecek siirecleri ortaya koymuslardir. Bu siiregler sunlardir:

1. Ulkeye hizli déviz girisi saglayan bir sektériin ortaya ¢ikmast,

2. Yasanan hizli doviz girisine bagl olarak ulusal para biriminin asir1 deger
kazanmasi ve

3. Ulkedeki kaynak dagiliminin patlama yasanan sektor lehine degismesine
bagl olarak diger sektdrlerde iiretim ve rekabet giicli kaybinin yasanmasidir.

Hollanda Hastaligi bir sektorde yasanan patlamaya bagli olarak iilkede
meydana gelen gelir artisinin daha verimli olacaklari alanlara aktarilamamasi
sonucunda yasanmaktadir. Halbuki yasanan gelir artis1 ar-ge harcamalarina,
egitime ve Ozellikle yeni teknolojik yatirimlarla bilgi ve yenilik {iretimine
aktarildiginda tilkede Hollanda Hastaligi problemi goriilmeyecektir. Aksine
istihdam, biiyiime ve kalkinma alanlarinda yasanan olumlu gelismelere bagli olarak
iilkede refah seviyesi artacaktir. Bu baglamda ortaya ¢ikan gelir artiginin yonetimi
bliylik 6nem arz etmekte olup bu agidan Norveg¢ basarili bir 6rnek olarak
gosterilebilir. (Sezer, 2017: 674).

Norveg’te Kuzey Denizi’nde 1969°’da petroliin bulunmasinin ardindan
1990’a gelindiginde petrol iiretimine bagl olarak dnemli bir birikim saglanmaistir.
Norveg Hiikiimeti artan petrol gelirlerinin uzun vadeli yonetimini gergeklestirmek
maksadiyla 1990 yilinda kurumsal bir yapilanmaya gitmis ve Devlet Petrol
Fonu’nu kurmus ve Fon’un ismi 2006 yilinda Devlet Emeklilik Fonu olarak
degistirilmistir (Backer, 2009: 132). Fon ilk sermaye transferinin saglandigi 1996
yilindan sonra giderek biiylimiis ve 2021 yilinda 1,4 trilyon USD varlik degeriyle
diinyanin en biiyiik ulusal varlik fonu haline gelmistir (Ozgiil, 2020: 107; SWFI
Institute, 2021). Petrolden elde edilen gelirlerin etkin bir sekilde yonetilmesi
baglaminda fonda biriken kaynaklarm hiikiimetlerin biitce aciklarimi kapatmak
amaciyla kullanimi sinirlanmis s6z konusu kaynaklarin yurtdisinda tahvil ve borsa
yatinnmlariyla degerlendirilmesiyle hem petrol gelirlerinden gelecek kusaklarin
yararlanabilmesi saglanmis hem de Hollanda Hastaligi’nin ortaya g¢ikmasinin
oOnline gecilmistir (Sezer, 2017: 674;).

Patlama yasanan bir sektoriin gortildiigii bir lilkede ortaya cikan gelir artigi
ekonomi politikast karar birimleri tarafindan etkin bir sekilde yonetilemedigi
takdirde iilkede issizlik, cari agik, diisiik ekonomik biiyiime, politik istikrarsizlik,
ekonomik istikrarsizlik, adil olmayan gelir-servet dagilimi, disa bagimli bir
eckonomi haline gelme gibi bircok ekonomik ve politik problem meydana
gelebilecektir (Sanlisoy ve Ekinci, 2019: 599). Bununla beraber iilkede iyi bir
kurumsal yapinin olusturulmasi, ortaya ¢ikan kaynaklarin verimli olabilecekleri
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alanlara aktarilmasinin yani sira uzun dénemli bir bakis acisi ile kaynak tahsisinin
gergeklestirilmesi Hollanda Hastaligi’'nin ortaya ¢ikma olasiligini  ortadan
kaldiracaktir. Bu cercevede uygulanacak ekonomi politikalar: 6zellikle de maliye
ve biitce politikalar1 ile gelistirilmesi istenen sektorleri tesvik edici (hazinenin
odiing verme politikalari, vergi indirimleri ve silibvansiyonlar) uygulamalarin;
yogunlagsmanin fazla oldugu sektdrlerde ise daraltici tedbirlerin (yiiksek vergi yiikii,
bor¢lanma maliyetlerinin yiikseltilmesi vb.) kullanilmasi biiyiik 6nem arz
etmektedir (Egeli ve Ozen, 2020: 28). Bu gergevede ar-ge, egitim vb. alanlara daha
fazla kaynak aktarilmasi; iilkenin gelismis, bilgi-teknoloji iiretme kapasitesine
sahip, bilgi ekonomisine doniisiimiinii tamamlamis bir ekonomi haline gelmesini
saglayacaktir. Boylece bugiin dogal kaynaklardan elde edilen gelirden gelecek
kusaklarin da yararlanmasi s6z konusu olacaktir.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde Hollanda Hastaligi’nin gecerliligi ile ilgili farkli donemler ve
tilkeler i¢in farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Literatiirdeki ¢caligmalarin
bir kism1 Hollanda Hastaligi’nin gegerliligine iliskin bulgulara ulasirken (Mehlum
vd., 2006; Ismail, 2010; Yardimcioglu ve Giilmez, 2013; Omolade ve Ngalawa,
2014); siurl sayida ¢alisma Hollanda Hastaligi’nin gecerli olmadigini (Mercan ve
Goger, 2014; Sanlisoy ve Ekinci, 2019; Siregar ve Sihaloho, 2021) ortaya
koymustur.

Literatiir incelendiginde bazi ¢aligmalarin sektorel agidan konuyu ele aldigi
goriilmektedir. Ornegin ¢alismalarin bazilar1 Hollanda Hastaligi’m1 imalat
sektoriinde ortaya ¢ikardigi etkileri (Torvik, 2001; Morshed ve Turnovsky, 2004;
Ismail, 2010, Omolade ve Ngalawa, 2014) incelemislerken, bazi calismalar
hizmetler sektorii (Torvik, 2001; Morshed ve Turnovsky, 2004) iizerine olan etkiler
acisindan ele almiglardir. Baz1i caligmalar ise Hollanda Hastaligi’nin gegerligini
tarim sektoriinde ortaya cikardigi etkiler boyutu agisindan (Apergis vd., 2014;
Abdlaziz vd., 2018) aragtirmiglardir. S6z konusu c¢alismalarda Hollanda
Hastaligi’nin bulundugu yoniinde bulgulara ulagilmigtir.

Hollanda Hastaligi’nin gegerliligine iliskin bulgular tespit eden
calismalardan bazilar1 su sekilde ozetlenebilir: Mehlum vd. (2006), 1965-1990
donemi i¢in Botswana, Kanada, Avustralya, Norveg, Nijerya, Zambiya, Sierra
Leone, Angola, Suudi Arabistan ve Veneziella iilkeleri i¢in panel veri analizi
yontemini kullanarak Hollanda Hastaligi’nin gecerliligini incelemis ve kurumsal
yapilart giiclii olan iilkelerde (Botswana, Kanada, Avustralya, Norve¢) Hollanda
Hastalig1 goriilmedigi, kurumsal yapilari zayif olan iilkelerin ise (Nijerya, Zambiya,
Sierra Leone, Angola, Suudi Arabistan ve Veneziiella) Hollanda Hastalig ile karsi
karstya kaldigini ortaya koymuslardir. Bu durum kurumsal yapilarin Hollanda
Hastaligi’nin ortaya ¢ikmasinda etkili oldugunu gostermis ve kurumsal yapilari
giicli {ilkelerde Hollanda Hastaligi’nin ortaya ¢ikma olasiliginin azaldigina isaret
etmistir. Benzer sonuca ulagan limi (2007) ve Deacon (2011)’a gore hesap
verebilirlik ve halkin giiclii s6z hakki, hiikiimetin etkinligi, iyi yasalar ve
yolsuzluga karsi giiclii politikalarin uygulanmasiyla saglanan iyi yoOnetigim,
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dolayisiyla giiclii kurumsal yap1 dogal kaynaklarin biiylimeye katkisini saglamada
belirleyici rol oynamaktadir. Bu baglamda (Busse ve Groning, (2013) Hollanda
Hastalig1’na yol agan mekanizmanin rant arayisi ve yolsuzlukla baglantili oldugunu
ifade etmislerdir. Boylece iyi yonetisim ve kurumsal yapinin dogal kaynaklarin
Hollanda Hastaligi’na yol agip agmayacagi noktasinda biiylik 6nem arz ettigi ifade
edilebilir.

Ismail (2010), 1997-2004 dénemi igin gelismis ve gelismekte olan 90 tilke
icin Hollanda Hastalig1i’n1 panel regresyon modeli kullanarak arastirmis ve petrol
fiyatlariin imalat sektoriinii negatif etkiledigini ve s6z konusu negatif etkinin
sermaye piyasasinin yabanci yatirima daha acik olan {ilkelerde daha giiclii
oldugunu ifade etmistir. Jahan-Parvar ve Mohammadi (2011), 1970-2007 dénemi
igin petrol ihrag eden gelismis ve gelismekte olan 14 tilke i¢in otoregresif gecikmesi
dagitilmis model (ARDL) kullanarak Hollanda Hastaligi’n1 incelemis ve petrol
fiyatlarinin uzun dénemde reel doviz kuru degerlenmesine yol actig1 bulgusuna
ulagsmigtir. Yardimcioglu ve Giilmez (2013), 1970-2011 dénemi i¢in OPEC fiyesi
10 iilkede panel nedensellik testi ile Hollanda Hastaligi’n1 analiz etmistir. Analiz
sonucunda uzun dénemde petrol fiyatlar1 ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi mevcut oldugu ve OPEC iilkelerinin Hollanda Hastalig1 ile kars1
karsiya kaldigi belirtilmistir. Apergis vd. (2014), 1970-2011 dénemi icin MENA
iilkelerine Hollanda Hastaligi’nin gecerliligini panel GMM ydntemiyle aragtirmig
ve petrol gelirlerinin tarim sektoriinii olumsuz olarak etkiledigini ortaya
koymuslardir. Omolade ve Ngalawa (2014), 1970-2010 dénemi i¢in petrol ihrag
eden 6 Afrika iilkesi i¢in panel regresyon modeli ve panel GMM kullanarak
Hollanda Hastalig1’n1 incelemis ve petrol gelirinin imalat sektdriinii negatif olarak
etkiledigini ortaya koymuslardir. Analiz bulgular1 Hollanda Hastaligi’nin kaynak
hareketi etkisini desteklemektedir. Imalat sektorii sadece sermaye yogun sektdr
oldugunda petrol fiyatlarindaki artistan korunabilmektedir. Abdlaziz vd. (2018),
1975-2014 donemi i¢in petrol zengini gelismekte olan 25 {ilke i¢in yaptig1 analiz
sonucunda petrol fiyatlarinin tarim sektoriinii olumsuz yonde etkiledigini ve elde
ettigi sonucun Hollanda Hastaligi’nin kaynak hareket etkisini destekledigini ifade
etmislerdir. Amin ve El-Sakka (2016), 1980-2012 dénemi i¢in Korfez Birligi
Konseyi {ilkelerinde vektér hata diizletme modeli (VECM) ile Hollanda
Hastaligi’n1 incelemis ve petrol fiyatlarinin reel doviz kurunda artisa yol agtigini
ortaya koymuslardir. Bu sonu¢ Hollanda Hastaligi’nin harcama etkisini
desteklemektedir. Reel doviz kurundaki degerlenme ticaret yapilabilen sektorlerin
ihracatin1 olumsuz olarak etkilemekte ve bliylimeyi azaltmaktadir. Benzer sekilde,
Bozkus ve Kahyaoglu (2019), 2012-2017 doneminde Kazakistan i¢in Hollanda
Hastaligi’'n1 yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ile incelemis ve Hollanda
Hastaligi’nin gegerliligine iliskin bulgular elde etmislerdir. Alssadek ve Benhin
(2021), 1970-2016 donemi igin petrol zengini gelismis ve gelismekte olan 16 iilke
icin Driscoll-Kray standart hatali panel sabit etkiler modeli aracilig1 ile Hollanda
Hastaligi’n1 incelemis ve petrol fiyatlarindaki artigin reel doviz kurunda artiga ve
sektorel ¢gikt1 diizeyinin azalmasina neden oldugunu dolasiyla s6z konusu iilkelerde
Hollanda Hastalig1’nin varligim ortaya koymuslardir.
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Literatiirde Hollanda Hastaligi’'nin gegerli olmadigi bulgusuna ulasan
caligmalar da mevcuttur. Bu ¢alismalar su sekilde 6zetlenebilir: Mercan ve Goger
(2014), 1990-2011 donemi igin Orta Asya Tirk Cumhuriyetleri’nde Hollanda
Hastalig1’n1 panel regresyon modeli kullanarak incelemisler ve petrol fiyatlarindaki
artisin reel doviz kurunu olumsuz olarak etkiledigi dolayisiyla Hollanda
Hastaligi’nin gegerli olmadigi bulgusuna ulagilmistir. Bayramov ve Conway (2010)
Azerbaycan'da faaliyet gosteren 238 firmay1 ticarete konu olan ve ticarete konu
olmayan sektorlere gore ayirarak Hollanda Hastaliginin varligini arastirdiklari
caligmalarinda iilkede Hollanda Hastaligi’'nin  bulunmadigi  bulgusuna
ulagsmiglardir. Ayrica ticarete konu olan ve olmayan sektorlerde faaliyet gdsteren
firmalarin deneyimi arasinda bir farklilik bulunmadigini belirtmislerdir.

Literatlirde Endonezya 6rnegini ele alan ¢aligmalar da bulunmaktadir. Palm
yaginin ekonomi tizerindeki pozitif etkilerinin olmasinin yani sira bazi ¢aligmalar
(Baudoin vd., (2017); Behzadan vd. (2017), Taguchi ve Khinsamone, (2018); Usui
(1996); Priyati (2009) vd.) bu baglamda Endonezya’nin Hollanda Hastalig1 sorunu
ile kars1 karsiya kaldigimi gostermektedir. Baudoin vd. (2017) calismalarinda farklh
zamanlarda palm yagi iiretimine yonelen bolgelerdeki degisimi de ele alarak
analizlerinde mekansal farklilasmay1 da ortaya koymuslardir. Ele aldiklar1 {ilke
grubu igerisinde Endonezya’nmin da bulundugu Behzadan vd. (2017) dogal
kaynaklardan elde edilen gelirlerin/rantlarin esitsiz dagiliminin Hollanda
Hastaligi’nin goriilme olasiligini artirdigi bulgusuna ulasmislardir. Taguchi ve
Khinsamone, (2018) Endonezya ekonomisinde Hollanda Hastalig1 bulgusuna
ulasmis olsalar da ele aldiklar1t 1970-2015 donemini 1970-1996 ve 1997-2015
olarak ikiye ayirdiklarinda ilk donemde var olan Hollanda Hastaligi’nin ikinci
donemde bulunmadigi sonucuna ulagsmiglardir. Bu sonucu ilk donemde yasanan
tecriibelere bagl olarak ikinci donemde yatirim projeleri i¢in kaynak gelirlerini
tahsis eden bir finansman sisteminin kurulmasina; is ortamlarini iyilestirerek yerli
endiistrilerin ¢esitlendirilmesine ve kaynak yoOnetimini gii¢lendirmek amaciyla
kurumsal kalitenin gelistirilmesine baglamislardir. Usui (1996) ve Priyati (2009)
ise Endonezya’da Hollanda Hastalig1’nin gegerli oldugu yag ve petrol sektorlerinde
yasanan geligsmelerin etkisiyle ulusal para birimi olan Rupi’nin deger kazandig1 ve
tarim ve imalat sektorlerinde biiylimeyi engelledigi bulgusuna ulagmislardir. Bir
bagka ifadeyle Endonezya ekonomisinde Hollanda Hastalig1 gecerlidir. Pelzl ve
Poelhekkeb (2018) ve Cust vd. (2019) konuyu farkli sektorlerdeki faktor
yogunluklar1 agisindan ele almiglar ve benzer sonuca ulasarak Endonezya
ekonomisinde Hollanda Hastaligi’nin varligina iligkin bulgular elde etmislerdir.
Ote yandan Siregar ve Sihaloho (2021), 2011-2015 dénemi i¢in Endonezya’da
Hollanda Hastaligi’m1 panel ara¢ degiskenli regresyon modeli kullanarak test
etmigler ve palm yagi {retiminin bireysel harcamalari arttirdigt sonucuna
ulagsmiglardir. Ayni zamanda ¢aligmaya gore palm yagi tiretiminin arttirilmasi diger
sektorleri etkilemeden ekonomik biiylime iizerinde pozitif etki yaratmaktadir.
Dolayisiyla elde edilen bulgulara gore Endonezya ekonomisinde Hollanda
Hastalig1 gegerli degildir.
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I11. AMPRIK UYGULAMA

A. Yontem

Bu c¢alismada, Endonezya’da Hollanda Hastaligi’nin gecerli olup
olmadigini belirlemek i¢in Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Model’den (NARDL) yararlanilmigtir. NARDL modeli Shin vd. (2014) tarafindan
Onerilmig olup degiskenler arasindaki kisa ve wuzun donemli iligkilerin
incelenmesinde asimetrik iligskilerin varligt durumunda katsayr tahminleri
yapabilmeye imkan saglamaktadir. Ayrica model, farkli biitiinlesme derecelerinden
olan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varliginin aragtirilmasina da
olanak vermektedir (Sanlisoy ve Ekinci, 2019: 601; Utkulu ve Ekinci, 2016:14).
Bu nedenle de calismada tercih edilerek kullanilmigtir. Denklem 1°de gecikmesi
dagitilmis dogrusal bir ARDL modeli gosterilmistir

p-1 q-i
AY,=p+p N +p X+ z a,AY,  + z BAX,  +e&, @
i=1 i=0

Dogrusal ARDL Modelinde, degiskenler arasindaki esbiitiinlesik iliskinin
simetrik oldugu kabul edilmektedir. Bununla birlikte degiskenlerin kendi aralarinda
esbiitlinlesik bir iliskiye sahip olmasalar bile degiskenlerin pozitif ve negatif
degisimleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi bulunabilir. Bu durum Granger ve
Yoon (2002) tarafindan “gizli korelasyon” olarak ifade edilmektedir. Shin vd.
(2014), bu yaklasim cergevesinde degiskenler arasindaki kisa ve uzun vadeli
asimetrik iliskileri analiz etmek i¢in degiskenlerin pozitif ve negatif degisimlerinin
toplamlarini kullanmiglardir:

X" =3 AX[ =) max(AX,0) @)
j=1 j=1
t t

X7 =) AX | =) max(AX,0) (3)
j=1 j=1

(2) ve (3) nolu denklemlerle gosterilen kismi ayristirmalar toplami
yardimiyla elde edilen NARDL modeli asagida ortaya konulmustur.
p-1 q-i
AY =t p Y+ 07X 07X+ aAY Y (0 AX + o AX ) +e, 4)
i=1 i=0
(+) ve (-) isaretler sirasiyla pozitif ve negatif kismi ayristirmalar
toplamlarini ifade etmektedir. Ayrica (p) ve (g) bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
gecikmesi dagitilmis degerlerini gostermektedir. Asimetrik iligkinin varlhigina
ilisgkin bulgular Wald Testi ile arastirilmaktadir. Wald Testi’ne gore degiskenler
arasinda simetrik iliskinin oldugunu ileri siiren bos hipotezin (8% =07)
reddedilmesi asimetrik iligkinin varhgmi gostermektedir. Denklemde yer alan w;"
ve wi ise kisa vadeli hata diizeltme katsayilarini temsil etmektedir. Kisa dénem
icin de degiskenler arasindaki simetrik iliskiye dair bulgular Wald Testi ile
simnanmaktadir. Kisa déonemde simetrik iligkinin varhigimi ifade eden Ho hipotezi
(wit = wi) reddedilirse, kisa dénemde sdz konusu degiskenler arasinda asimetrik
bir iligkinin bulundugu sonucuna erisilmektedir.
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B. Model ve Veri Seti

Bu caligmanin amaci, Endonezya’da palm yagi fiyatinin reel efektif doviz
kuru tizerindeki etkisini Hollanda Hastalig1 ¢ercevesinde incelemektir. Bu amagla
kurulan model asagida gosterilmistir

Reel Efektif Doviz Kuru=f (Palm Yag Fiyati)

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlar1
KISALTMA TANIM DEGER KAYNAK

LREER Reel Efektif Doviz Kuru | Logaritmik | Federal Reserve Economic Database
LPALM Palm Yag: Fiyati Logaritmik | Federal Reserve Economic Database

Calismada kullanilan NARDL modeli de asagidaki gibi gosterilebilir.

ALREER; = u + poregrLREER,_y + 6T LPALM;_ | + 6 LPALM_ | +

YP L a;ALREER,_; + X (wf ALPALM; | +

w; ALPALM;_ ;) + & (5)

Calismada 2000:Q1 — 2021:Q4 donemi igin ¢eyreklik reel efektif doviz

kuru ve palm yagi fiyat1 verileri kullanilmigtir. Degisen varyans sorununa karsi
etkili olmasi sebebiyle degiskenler dogal logaritmalari alinarak analize dahil
edilmislerdir. Serilerin dogal logaritmalarinin alinarak modele dahil edilmesi ayni
zamanda elde edilen katsayilarin esneklikler cinsinden de yorumlanabilmesine
imkén vermistir. Degiskenlerin mevsimsellik 6zelligi tasiylp tasimadiklari
arastirilarak Tramo/Seats yontemiyle mevsimsellikten arindirilmiglardir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2°de gosterilmistir.
Tablo 2. Degiskenlere iligkin Tanimlayici Istatistikler

LREER LPALM
Ortalama 4.472164 6.352657
Medyan 4.492095 6.440454
Maksimum 4.627649 7.175490
Minimum 4.078385 5.277696
Standart Sapma 0.107053 0.434198
Carpikhik -1.443228 -0.387972
Basiklik 5.177480 2.631232
Jarque-Bera 47.93452 2.706294
Olasilik Degeri 0.000000 0.258426

Tablo 2’ye gore, LREER ve LPALM degiskenlerinin ¢arpiklik degerleri
negatiftir, diger bir ifadeyle dagilimlarinin sola carpik oldugu sdylenebilir.
Serilerdeki negatif carpiklik degeri ug olaylarin varligini ifade etmektedir. Basiklik
degerlerine gore, LREER degiskenine iliskin basiklik degeri normal dagilima
iligkin 3’ kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in kalin kuyruk 6zelligi gosterdigi;
LPALM degiskeni i¢in ise kiigiik oldugu i¢in bu degiskenin kal kuyruk 6zelligine
sahip olmadig1 goriilmektedir. Jarque-Bera test istatistigine gore LREER degiskeni
normal dagilima sahip degilken, LPALM degiskeni normal dagilim ozelligi
gostermektedir.

C. Ampirik Bulgular

Model tahmin asamasina gecilmeden Once sahte regresyon probleminin
online gegmek icin degiskenlerin duraganlik derecelerinin arastirilmasi
gerekmektedir. Bu baglamda ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) ve Phillips-
Perron Testleri kullanilarak serilerin duraganlik diizeyleri arastirilmis ve sonuglari
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Tablo 3’de verilmistir. Sonuglar incelendiginde her iki serinin de diizeyde birim
kok igerdigi bir baska ifadeyle duragan olmadigi, serilerin 1. farklarinda duragan

hale geldikleri goriilmektedir.
Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testleri

Des. ADF PP
Sabit LREER -2.560995(1) -2.138106(3)
_ LPALM -1.605803(2) -1.506004(1)
£ [ sabiteTrend LREER -2.400687(1) -2.333093(4)
3 LPALM -2.018992(2) -1.805522(0)
Sebit LREER -9.309880(0)* -9.306389(3)*
- LPALM -7.105244(1)* -6.668548(7)*
£ 2| SabitsTrend LREER -9.360521(0)* -9.371060(2)*
ol LPALM -7.061676(1)* -6.628608(7)*

Not: * ve ** degerleri sirasiyla %1 ve %5 onem diizeyinde serilerin duraganliklarini géstermektedir.
Parantez i¢inde yer alan degerler ADF testi i¢cin Schwarz bilgi kriterine gore, PP testi igin Bartlett Kernel Newey-
West Bandwidth kriterine gore optimal gecikme uzunluklarini belirtmektedir. ADF testi i¢in: Mac Kinnon (1996)
kritik degerleri sabitte % 1 ve % 5 degerleri igin sirasiyla -3.50 ve -2.89 ve sabit + trend i¢in % 1 ve % 5 olasilik
degerleri i¢in sirastyla -4.06 ve -3.46. PP testi igin: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte % 1 ve % 5 olasilik
degerleri i¢in sirastyla -3.50 ve -2.89 ve sabit +trend igin % 1 ve % 5 olasilik degerleri igin sirasiyla -4.06 ve -
3.46°dr.

Degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesinde kullanilan geleneksel
birim kok testlerinin giicii yapisal kirilmalarin varliginda azalmaktadir. Ekonomik
ve finansal zaman serilerinde finansal krizler, rejim degisimleri vb. nedenlerden
dolay1 yapisal kirtlmalar meydana gelebilmektedir. Caligmada ele alinan donemin
2008 Kiiresel Finans Krizi gibi finansal ve ekonomik kriz dénemlerini igermesinin
degiskenlerde yapisal kirilmalara neden olabileceginden hareketle degiskenlerin
duraganliklarinin arastirilmasinda yapisal kirilmalart dikkate alan birim kok testi
de yapilmistir. Bu dogrultuda, tek yapisal kirilmali Zivot-Andrews birim kok testi
kullanilmigtir.  Zivot-Andrews testinde yapisal kirilma tarihi igsel olarak
belirlenmektedir. Testte bos hipotez birim kokiin varh@ini ifade etmekte olup
“kirtlmanin varlig1 durumunda degisken duragandir.” seklindeki alternatif hipoteze
kars1 test edilmektedir. Elde edilen test istatistiginin kritik degerden kiigiik
olmasina bagl olarak bos hipotez reddedilir. Bu durumda kirilmanin varlig: altinda

serinin duragan oldugu ifade edilebilir.
Tablo 4. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Degiskenler Model A Model B Model C
LREER Test istatistigi -3,332026(0) -4,556849(3) -4,141478(0)
Kirilma Donemi 2005Q4 2010Q1 2005Q4
LPALM Test Istatistigi -3,632468(3) -2,729015(3) -3,167081(3)
Kirilma Donemi 2014Q3 2008Q1 2006Q4
Kritik Degerler %1 %5 %1 %5 %1 %5
-5,34 -4,93 -4,80 -4,42 -5,57 -5,08

Not: Model A: Ortalamada kirilmay1, Model B:Trendde Kirilmayi, Model C: Rejimde (ortalama+egim) kirilmay1
gostermektedir. Parantez icinde yer alan degerler gecikme uzunluklarini ifade etmektedir.

Tablo 4’deki sonuglara gore, %1 anlamlilik diizeyinde LREER ve LPALM
degiskenlerinin kirtlmanin varligi durumunda diizey degerinde duragan olmadig
bir baska ifadeyle birim kok icerdikleri goriilmektedir. Sadece %5 anlamlilik
diizeyinde LREER degiskeni Model B icin yapisal kirilma altinda diizeyde
duragandir.

Degiskenlerin entegrasyon derecelerinin farkli olmasa da palm yag: fiyati
ile reel efektif doviz kuru arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerinin
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belirlenmesinde Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) kullanilabilir.
Bu calisgmada LREER ve LPALM degiskenleri arasindaki asimetrik iligkileri de
dikkate almak icin Dogrusal Olmayan ARDL (NARDL) modelinden
yararlanilmustir.
Tablo 5°de modeldeki kisa ve uzun dénem asimetri etkilerini belirlemeye
yonelik Wald testi sonuglar1 yer almaktadir.
Tablo 5. Wald Testi Sonuglari

Model Kisa Donem Asimetri Uzun Donem Asimetri | Sonug
LREER-LPALM -2.231939 4.848162 Kisa ve Uzun Dénem
(0.0292) (0.0313) Asimetrik Etki

Not: Parantez i¢indeki rakamlar olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 5’deki kisa ve uzun dénem Wald testi sonuglarina gore, reel efektif doviz
kuru ile palm yagi fiyati arasinda hem kisa hem de uzun déonemde asimetrik bir
iliski bulunmaktadir. Buna gore, negatif veya pozitif fiyat sokuna reel efektif doviz
kuru asimetrik bir tepki vermektedir.

Tablo 6’da asimetrik etkileri dikkate alarak tahmin edilen NARDL modelinin

tahmin sonug¢lar1 bulunmaktadir.
Tablo 6. NARDL Model Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken

ALREER,

LREER,_, (%.11%77;
LREER,_, _(%%12231%*
LPALM{ (_ggfg;
LPALM}, (%?00713[;
LPALM}, 0('(1)%%09;)“
LPALME, 0059
LPALM;-, _((())'.%)%%i
LPaL:, (008
LPaLM; (G0a1)
LPaL:, oo
Lo, 0050
LPALM;, (%.10062;;
LPALM_, %?086‘233
A, (oo,
A 00s0)
LPALM;, 0('(?.?)22;*
Sabit Terim (()045233)
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0.1384"
Liparm+ (0.048)
0.1480™
LipaLm- (0.056)
1.6162
B-G (12) (0.116)
0.6007
ARCH(12) (0.871)
t BDM -3.5657
F_PSS 5.5652
0.0234
Ramsey Reset (0.9813)
Not: Tabloda L;payp+ = —07%/Pirger V€ Lipaiy- = —07/pregr uzun dénem asimetri katsayilaridir. Breusch-

Godfrey otokorelasyon testi ve ARCH degisen varyans testi 12 gecikmede uygulanmistir. Peseran, Shin and Smith
(2001)’in t BDS ve F_PSS testleri k=2 i¢in %5 anlamlilik seviyesini gostermektedir. Bu testler igin t ve F
istatistikleri, sirastyla -3.53 ve 4.85’tir. *** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini
gostermektedirler.

Tablo 6’ya gore, palm yag: fiyatlarinin reel efektif doviz kuru lizerindeki
asimetrik uzun donem etkisi LLPALM* ve LLPALM~ degiskenleri ile ifade
edilmektedir. Buna gore, uzun dénemde palm yagi fiyatlarinda yasanan pozitif bir
sok, reel efektif doviz kurunu arttirmaktadir. Diger bir ifadeyle, palm yagi
fiyatindaki %1°lik artis (pozitif bir sok) reel efektif doviz kurunu % 0.1384
oraninda artirmaktadir. Benzer sekilde palm yag: fiyatindaki negatif bir sok reel
efektif doviz kuru lizerinde anlamli bir etkiye sahiptir. Palm yag: fiyatlarinda
%1’lik diisiis (negatif bir sok) reel efektif doviz kurunu % 0.1480 oraninda
azaltmaktadir. Bu sonuglar palm yag: fiyatlarinda yasanan degisimin reel doviz
kurunu asimetrik olarak etkiledigini ve Endonezya ekonomisinde Hollanda
Hastaligi’nin gecerli oldugunu gostermektedir. Elde edilen bu bulgular literatiirde
yer alan Priyati (2009) ve Usui (1996) ile uyumludur. Bu durum elde edilen
bulgularin giivenilirligini artirmaktadir. Modelde ulagilan bir diger sonug da reel
doviz kurunun bir ve iki donem gecikmeli degerlerinin anlamli olmasidir. Bu
durum Endonezya ekonomisinde uyarlayici bekleyislerin gegerli oldugu yoniinde
bilgi vermektedir.

Tablo 6’da sunulan NARDL modelinin istikrar testleri ele alindiginda
oncelikle t BDM ve F_PSS istatistiklerinin Pesaran vd. (2001)’de yer alan kritik
degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu sonuglar bos hipotezin reddi anlamina
gelmekte daha agik bir ifadeyle reel efektif doviz kuru ile palm yag: fiyatlar
arasinda uzun donemli asimetrik bir esbiitiinlesmenin oldugunu gdstermektedir.
Ayrica Breusch-Godfrey ve ARCH testlerine ait olasilik degerleri incelendiginde
modelde bir otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin bulunmadigini ileri
stiren bos hipotezler kabul edilmektedir. Son olarak model spesifikasyonuna
yonelik Ramsey-Reset test istatistigi degerine gore modelin spesikasyonu
dogrudur. Sonug olarak istikrar testlerinin sonuglart modelin giivenilir oldugunu
gostermektedir.

SONUC

Hollanda Hastalig1 bir lilke ekonomisinin 6nemli bir miktarda doviz girdisi
saglayan dogal kaynaga bagimli hale gelmesi ya da yine énemli bir miktarda doviz
girdisi saglayan patlama yasanan bir sektoriin ortaya ¢ikmasina bagl olarak tiretim
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ve gelir dengelerinin iilke aleyhine bozulmasi olarak ifade edilebilir. Burada
yasanan olumsuz etkiler tek bir kanaldan degil, ekonomik alandan, politik alana
kadar farkli kanallardan kaynaklanabilmektedir.

Palm yagi, gida ve yem sanayisinden kimya sanayisine kadar bir¢ok
sektorde kullanilmaktadir. Palm yagi, diinya bitkisel yag tiiketiminde yiizde 40 ile
en biiylik paya sahiptir. Ayrica palm yagi, elektrik iiretimi veya ulagim sektdriinde
kullanilan biodizel iiretiminde hammadde olarak kullanilabilme potansiyeline de
sahiptir. Bu durum palm yagim enerji sektorii agisindan da Onemli hale
getirmektedir. Palm yagi Endonezya ekonomisinin en 6nemli dogal kaynaklarindan
biridir. Ayrica Endonezya palm yagi iiretimi ve ihracatinda diinyada en biiyiik paya
sahip olan iilkedir. Dolayisiyla Endonezya ekonomisi palm yag: iretimindeki artig
ile hizli bir sekilde biiylimiistiir. Boylelikle, palm yagi Endonezya’da en hizli
biiyiiyen ihracat iriinii haline gelmis ve isgiicli piyasasini ile biiylimeyi en ¢ok
etkileyen sektoér olmus ve bu durum iilkede Hollanda Hastaligi’nin ortaya ¢ikma
olasiligini yiikseltmistir. Calismada 2000Q1-2021Q4 dénemi i¢in Endonezya’da
Hollanda Hastaligi’nin varligr aragtirilmigtir. Palm yagi fiyatindaki degismelerin
kisa ve uzun donemdeki asimetrik etkilerini dikkate almak igin NARDL
modelinden yararlanilmustir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore, uzun donemde palm yagi fiyatinda
meydana gelen pozitif bir sokun reel efektif doviz kurunu arttirict; palm yagi
fiyatlarinda ortaya ¢ikan negatif bir sokun ise reel efektif déviz kurunu diisiiriicii
bir etkisi goriilmektedir. Bu bulgular, uzun dénemde Endonezya ekonomisinde
Hollanda Hastalig1 hipotezinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen
bu bulgular literatiirde yer alan ¢alismalarla da uyumludur. Bu durum elde edilen
bulgularin gilivenilirligini artirmaktadir.

Hollanda hastaligindan kag¢inmak i¢in Endonezya Hiikiimeti’nin imalat
sanayi iiretimini kolaylastirmak amaciyla altyapiy1 ve beseri sermayeyi gelistirecek
politikalara oncelik vermesi gerekmektedir. Bu c¢ergevede oOzellikle yiiksek
teknolojiye dayali iiretim yapan imalat sanayi alanlarina agirlik verilerek bu
alanlarda mal cesitlendirilmesine gidilmesi biiylik 6nem arz etmektedir. Ayni
zamanda, okullasma oranin1 ve egitimde kaliteyi arttiracak egitim projelerinin
yiirtirlige konulmasiyla toplam faktor verimliligi artirilmahidir. Boylece uzun
donemli siirdiiriilebilir bir biiyiime saglanmalidir. Ayrica palm yagi iiretiminden ve
ihracatindan elde edilen gelirlerin daha iyi bir sekilde yonetilerek gelecek
kusaklarin da yararlanmasi saglanmalidir.

Elde edilen bulgular Endonezya ekonomisinde Hollanda Hastaligi’nin
varligin1 ortaya koymaktadir. Bununla birlikte sektdrel boyutta elde edilmis bir
sonu¢ bulunmamaktadir. Daha sonraki ¢aligmalarda Endonezya ekonomisinde
palm yag sektoriinde yaganan gelismelerin imalat sanayi ve tarim sektorii {izerinde
yarattig1 etkiler arastirilabilir.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Makalenin tiim siireglerinde Yonetim ve Ekonomi Dergisi'nin arastirma ve yayin
etigi ilkelerine uygun olarak hareket edilmistir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:
Yazarlar calismaya esit oranda katki saglamigtir
Cikar Beyam
Yazarin herhangi bir kisi ya da kurulus ile ¢ikar ¢atismasi yoktur.
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SUMMARY

The fact that a country is rich in an internationally valuable natural resource
is thought to have the capacity to significantly increase the welfare of that country.
This idea encourages individuals, institutions and states, and especially developing
countries, to find new natural resources, and can even be seen as a solution to their
economic problems. Although there are examples of countries that support this
idea, there are also examples of countries that have rich natural resources. After a
while, their economic performance decreases and even these countries become
poorer. As a matter of fact, the term “Dutch Disease” was used for the first time in
“The Economist” magazine in 1977 to explain this inverse relationship between
rich natural resources and economic performance. This concept later gained an
important place in the literature and became the subject of many research studies.

The starting point in the emergence of the Dutch Disease is a high amount
of foreign currency inflow to a country. Therefore, Dutch Disease may occur not
only due to the discovery of a natural resource, but also due to increased
remittances, profit transfers, international aid and financial capital inflows.
Excessive inflow of foreign currency into the country increases the real exchange
rate, in other words, it causes the national currency to appreciate. While this
situation causes the country to lose its foreign trade competitiveness on the one
hand, it also creates a distorting effect in resource allocation. The macroeconomic
performance of the country is adversely affected by this process. Thus, the growth
rate decreases, foreign trade balance deteriorates, manufacturing industry
production decreases, unemployment increases and income distribution
deteriorates. In addition, the country becomes increasingly dependent on foreign
sources and the sensitivity of natural resources to price movements in world
markets increases.

Palm oil is used in many sectors from the food and feed industry to the
chemical industry. Palm oil has the largest share in world vegetable oil
consumption at 40 percent. Palm oil is one of the most important natural resources
of the Indonesian economy. In addition, Indonesia is the country with the largest
share in the world in palm oil production and export. Therefore, the Indonesian
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economy grew rapidly with the increase in palm oil production. Thus, palm oil has
become the fastest growing export product in Indonesia and has been the sector that
affected the growth the most. This situation increases the likelihood of the Dutch
Disease occurring in Indonesia. The presence of the Dutch Disease in the
Indonesian economy has formed the main motivation in the research.

In this study, Nonlinear Autoregressive Distributed Lag Model (NARDL)
was used to determine whether Dutch Disease is valid in Indonesia. The NARDL
model was preferred because it allows to make coefficient estimations in the
presence of asymmetrical relationships and to investigate the existence of a
cointegration relationship between variables with different degrees of integration.

When the findings obtained from the study are evaluated, it can be stated
that there is an asymmetric relationship between the real effective exchange rate
and the price of palm oil for both short and long term. Accordingly, the real
effective exchange rate gives an asymmetric response to a negative or positive price
shock. In addition, a positive shock in the palm oil price in the long run increases
the real effective exchange rate; a negative shock in palm oil prices, on the other
hand, has a lowering effect on the real effective exchange rate. These findings
reveal that the Dutch Disease hypothesis is valid in the Indonesian economy in the
long run. These findings are also compatible with the studies in the literature,
increasing the validity of the findings obtained in this study.

To avoid the Dutch disease, the Indonesian Government needs to prioritize
policies to improve infrastructure and human capital to facilitate manufacturing
industry production. In this context, it is of great importance to diversify the goods
in these areas by focusing on the manufacturing industry areas that make production
based on high technology. At the same time, total factor productivity should be
increased by implementing educational projects that will increase the level of
education in the country and the quality of education. Thus, a long-term sustainable
growth should be ensured. In addition, revenues from palm oil production and
export should be managed better and benefit future generations.
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