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OZEL SEKTOR KISA VADELI BORCLANMASININ REEL SEKTORE ETKISI:
HOLLANDA HASTALIGI ORNEGI
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0Oz

2007 yil1 Agustos ayinda ABD’de mortgage krizi olarak baglayan, 2008 yilinda likidite ve finansal krize
2009 yilinda da reel sektor krizine doniisen kiiresel ekonomik krizin temel kaynagi finans sisteminin asir1 biiylimesi
olmustur. S6z konusu dénemde Tiirkiye'nin briit dig bor¢ stokunun GSYH’ye orani, 2010 yilinda %66 olmustur.
2015 yil1 ilk ¢eyreginde ise bu oran 70,6'ya ulasmustir. Ozel sektdriin yurt disindan kullandigi kredilerdeki yiiksek
oranli artiglar 2014 yili basina kadar tlilkeye yogun doviz girisine sebep olmustur. D6viz bollugunun Tiirk parasinin
degerini arttirmasi nedeniyle ithal mallara olan talep artarken ihracatin nispeten diisiik seyretmesi nedeniyle cari
agigin artmaya devam etmesi, sonuglari itibariyle bakildiginda, Hollanda hastalig ile paralellik gostermektedir.
Ozel sektor dis bor¢lanmasinda goriilen hizli artisin yol agtig1 déviz girislerinin reel sektore etkilerinin analiz
edildigi ¢aligmamizda 6zel sektor kisa vadeli bor¢lanmasi, ithalat, sanayi iiretim endeksi ve ihracat degiskenlerinin
2010-2015 yillar1 arasindaki aylik verileri ele alinarak VAR modeli kurulmustur. Elde edilen sonuglar Tiirkiye’nin
ithalata bagimli sanayi iiretimi ve ihracat yapisi dikkate alinarak incelendiginde 6zel sektor bor¢lanmasindaki hizli
artis nedeniyle ithalatta yaganan artiga karsin, cari agigin yiikselmeye devam ettigi goriilmiistiir.

Anahtar kelimeler: Ozel sektdr borglanmasi, Cari Agik, Hollanda Hastalig1, VAR analizi, Granger Nedensellik

EFFECTS OF THE SHORT-TERM BORROWING BY THE PRIVATE SECTOR ON
THE REAL SECTOR: EXAMPLE OF HOLLAND SYNDROME

Abstract

Main source of the global crisis that arose in August 2007 in the USA as mortgage crisis and turned into
liquidity and financial crisis in 2008, followed by the real economy crisis in 2009, was the overgrowth of the
financial system. During this period, the ratio of Turkey’s gross outstanding external debt to GDP was realised as
66% in 2010 and reached 70.6% in first quarter of 2015. High increases in foreign credits borrowed by the private
sector caused profound inflow of foreign currency until the beginning of 2014. While demand for imports
increased due to appreciation of the Turkish currency appreciated as a result of the abundance of foreign currency,
the current deficit continued to increase because of the relatively low level of exports, thus showing parallelism
with the Holland Syndrome. In this study, which analyzes the effects of the inflow of foreign currency caused by
the sudden increase in the foreign borrowing by the private sector on the real sector, the present study, VAR model
is set up by dealing with the monthly data of the variables of the short-term borrowing by the private sector, import,
industrial production index and export in the period of 2010-2015. When the results are examined by taking into
account the import-dependent industrial production and export structure of Turkey, it is found out that the current
deficit continues due to the quick increase in the borrowing by the private sector despite of the increased import.

Key words: Borrowing by Private sector, Current Deficit, Holland Syndrome, VAR Analysis, Granger Causality
Test
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1. GIRIS

Diinyada ozellikle 1980°li yillardan sonra ortaya c¢ikan finansal piyasalarin
liberallesmesi ve ardindan gelen kiiresellesme egilimlerinden Tiirkiye’nin de etkilendigi
yadsinamaz bir gercektir. Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 Ekonomik istikrar Onlemleri ile baslayan
disa acilma ve finansal piyasalarin liberallesmesi siireci sermaye hareketlerinin
serbestlesmesini de beraberinde getirmistir. Bu cergevede, diger gelismekte olan lilkelere
benzer sekilde iilkemizde de uluslararasi sermaye hareketleri 1980’li yillarin sonlarinda hiz
kazanmistir. Ulkeye gelen toplam yabanci sermaye hareketleri igerisinde dogrudan yatirimlarim
pay1 azalirken, portfoy yatirimlar1 ve kisa vadeli sermaye girisleri artmistir. 1990-2000 yillart
arasinda istikrarsiz bir yapi sergileyen kisa vadeli sermaye hareketleri, 2000-2001 Krizinin
yegane sebebi olmustur.

2007 yil1 Agustos ayinda ABD’de ortaya ¢ikan mortgage krizi, 2008 yilinda likidite ve
finansal krize doniismiistiir. Ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik krizin temel kaynagi finans
sisteminin agirt bliylimesi olmustur (www.ebso.org.tr, 20.05.2015). Bu siirecte basta ABD ve
Avrupa tilkeleri olmak {izere birgok iilke merkez bankasi piyasada likiditeyi arttirmis ve politika
faizlerini diistirmistUr. Bir yandan borglanma faiz oranlari diiserken, diger yandan kredi
stoklarinda artis olmustur. Diinya genelinde yilizde 1’in altina diisen faizler ABD ve Avrupa’da
yiizde 4’lerden ylizde 2’lere gerilemistir. Benzer sekilde gelismekte olan tlkelerde de likide
bollugu sonucu faizler diisiis egilimi yoniinde dalgali bir seyir izlemeye baslamistir. Tiirkiye’de
2009 yilinda ytizde 11,7 olan faiz oranlar1 2010 yilinda yiizde 8,5’e gerilemistir. Bu oran 2014
yilinda %8 olarak gerceklesmistir. Bu donemde diinyada goriilen likidite artiginin da etkisiyle
ilkeye giren doviz miktar1 artmis ve Tiirk Lirasi asirt deger kazanmistir. Dislik diizeyde
seyreden doviz kurlarma bagli olarak ithalat artmistir. Diger yandan sanayi liretiminin ve
dolayisiyla da ihracatin ithalata bagimli yapisi nedeniyle ithalat artmis, ithalat artisinin
gerisinde kalmakla birlikte ihracat da artmistir. Bunun yani sira, diisiik doviz kurunun yol agtig1
ithalat artis1 kaginilmaz olarak cari ag181 da beraberinde getirmistir.

Diger taraftan toplam yatirimlarin ¢ok biiyiik bir boliimiinii gergeklestiren 6zel kesim
yatirimlart 2014 yilmin ilk iki ¢eyreginde bir 6nceki yilin ayn1 dénemlerine gore gerilemis,
liclincii ceyrekte ise adeta durmustur. 2008 kiiresel finans krizi sonrasinda basta ABD olmak
tizere gelismis iilkelerin uyguladig1 genisletici para politikalar1 sonucunda piyasaya verilen
likidite finansal kaynak ag¢isindan Tiirkiye’yi olumlu etkilemis olmasina ragmen yatirim ve
iiretim artisindan ¢ok tiiketim artis1 gergeklesmistir. Yani kullanilan dis kaynaklar kendilerini
finanse edecek alanlara yeterince yoneltilememistir.

2. HOLLANDA HASTALIGI
2.1. Hollanda Hastaligimin Tanimi

Hollanda Hastaligi, “ticarete konu olan mallar Ureten sektor icerisinde
genisleyen ve daralan, yani kazang patlamasi yasayan ve liretimi daralan iki alt sektoriin esanh
olarak ekonomide var olmast durumu” seklinde tanimlanmaktadir. Bir bagka tanima gore ise,
“bir enerji kaynagi kesfinin imalat sanayinde yol actig1 iiretim diistisii”dur (Gurbanov, 2012:
13; Corden ve digerleri, 1982:825 ve Yildirim ve digerleri, 1999: 54). Gelistirilen bir baska
tanimda, “ani zenginlesme kaynagina kavusan bir ekonomide mevcut liretim faktdrlerinin diger
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Uretim alanlarindan ¢ekilip yeni kaynaga yonelmesi sonucunda toplam iiretimin daralmas1”
olarak ifade edilmistir (Boyraz, 2014).

“Hollanda Hastalig1” terimi ilk kez 26 Kasim 1977 tarihinde The Economist dergisi
tarafindan kullanilmis ve s6z konusu dergide “Dutch Disease” baslikli bir yazi1 yaymlanmastir.
Aralik 1982 yilinda ise W.Max Corden ve J. Peter Neary tarafindan yayinlanan “Booming
Sector and De-Industrialisation in a Small Economy” adli makale ile de teorik g¢ercevesi
olusturulmustur (Gurbanov, 2012: 15).

“Hollanda Hastalig1” veya “Hollanda Sendromu”, biiyiikk bir dogal kaynagin
kesfedilmesi veya ihrag¢ edilebilir (ticarete konu olan) emtialarin uluslararasi fiyatinda kalici
olacagi dngoriilen bir yiikselis olmasi gibi olumlu bir sokun ardindan tiretim yapisinda meydana
gelmesi muhtemel degisiklikleri ifade etmektedir. Bu yap1 degisikliklerine, o6zellikle
ekonominin diger ticarete konu olan sektorlerinde bir daralma veya durgunlugun yani sira
tilkenin reel doviz kurundaki bir degerlenmenin eslik etmesi beklenmektedir. Bu teoriye gore
yiikselen sektoriin petrol veya madenler olmas1 durumunda, imalat ve tarim gerileme yasanacak
ticareti yapilabilir sektorler arasinda olacaktir. Prensip olarak, iiretim yapisindaki bu tip
degisiklikler refahi artirici olacak ve ulusal gelirdeki iyilesmeye bagli olarak talepteki
degisiklikleri yansitacaktir. Ne var ki, eger gerileme goriilen sektdrlerin uzun vadede biiylimeyi
ve refahi tetikleyen bir takim 06zel niteliklere (6rnegin, Olgege gore artan getiri, yaparak
O0grenme veya pozitif teknolojik dissalliklar) sahip oldugu diisiiniiliiyorsa, bu durum ancak
politika yapicilar icin bir kaygi konusu olabilir. Hollanda sendromuna iligkin kaygilar, lilkeye
bliyiik ve uzun siireli 6zel sermaye veya dis yardim akislar1 gerceklestiginde de ortaya ¢ikabilir
(Brahmbhatt ve digerleri, 2010:1).

Hollanda Hastalig1, terimin orijinal anlamiyla, 196011 yillarda Kuzey Deniz’inde dogal
gaz yataklarinin kesfedilmesini takiben Hollanda Florini’nin degerlenmesi sonrasinda
Hollanda’nin yakalandig1 sanayisizlesme korkusunu dile getirmektedir. Gaz ihracatinin
patlamasinin ardindan Florin’in degerlenmesi, imalat ve hizmet ihracatlarinin karliligina zarar
vermis ve Hollanda’nin toplam ihracatinda, belirgin bir azalma goriilmiistiir. 1960’11 yillarda
gerceklesen petrol ihracatindaki artis, orantisiz olarak diger mallarin ihracatina zarar vermistir
(Gylfason, 2015:1). S6z konusu donemde girdi maliyetlerinde ortaya ¢ikan azalma ve {ilke
parasinin asir1 degerlenmesi, tilke ithalatini ucuzlatip petrol dis1 tirlinlerin ihracatin1 pahali hale
getirmistir. Sonucta dis acik artarken, sanayi iiretimi diismiis ve issizlik artmistir (Yeldan,
2010).

2.2. Hollanda Hastahginin Isleyisi

Hollanda Hastaligindaki kritik degisken, doviz arz fazlaligi sonucu ulusal paranin asir
degerli hale gelmesidir. Doviz bollugu kimi iilkelerde, 1960’11 yillarin sonunda ve 1980°li
yillarin basinda Hollanda’da oldugu gibi, dogal gaza baglanmistir. Kimi (Glkelerde ise,
1970’lerde Norve¢’in Kuzey Denizi petroliinii bularak zenginlesmesi, OPEC krizi sirasinda
OPEC ulkelerinin zenginlesmesi veya giiniimiizde petrol fiyatlarinin yiikselmesi sonucu petrol
tireticisi lilkelerin gelirlerinin artmasi1 6rneklerinde oldugu gibi, petrolle iliskilendirilmistir.
Bazi iilkelerde de doviz bollugunun nedeni olarak dogal kaynak disi stratejik bir mal
gosterilmektedir. Bu duruma oOrnek olarak da, Brezilya’daki kotii hava kosullart ve
Guatemala’daki deprem nedeniyle 1975°te diinya piyasalarinda ortaya ¢ikan kahve kithig
sonucu kahve iireticisi Kolombiya’nin zenginlesmesi, giinlimiizde diinya gida fiyatlariin
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artmasi sonucu bu iriinlerin ireticisi iilkelerin gelirlerinin artmasi verilmektedir (Boyraz,
2014).

Genel olarak karsilasilan durumlarda, kazang patlamasinin yasandigi sektor, dogal
kaynak kesfedilen sektor iken, liretimi daralan sektdr tarim veya sanayi sektorii olmaktadir.
Hollanda Hastaligi, artan dogal kaynak iiriinleri ihracati nedeniyle iilkeye yabanci doviz
gelirlerinin akmasindan dolayi, ticarete konu olan sektoriin ticarete konu olmayan sektor
cinsinden goreli fiyatt anlamina gelen reel doviz kurunun degerlenmesiyle sonuglanir. Bu da
ekonomik kaynaklarin sektorel olarak yeniden dagilimina neden olur. Sermaye ve emek, tarim
ve sanayi gibi ticarete konu olan sektdrlerden ayrilarak, stratejik oneme sahip diger sektore
kaymaktadir. Ticarete konu olmayan ingaat gibi hizmet sektorii iirlinlerinin fiyati ise
artmaktadir. Nihai olarak, {irettikleri mallar i¢in rekabet¢i uluslararasi fiyatlarla karsi karsiya
kalan, ticarete konu olan tarim ve sanayi sektorlerinde maliyetler artacak ve rekabet diizeyi
diisecektir. Dogal kaynak veya ihrag edilebilir (ticarete konu olan) emtia gelirlerindeki kazang
patlamasi, ekonominin diger dnemli sektorleri lizerinde dislama etkisi yaratarak, s6z konusu
sektorlerin iiretimini daraltmakta ve rekabet giiciinii kaybetmesine neden olmaktadir
(Gurbanov, 2012: 14-15).

Hollanda Hastalig1 varsayimi geregi kazang patlamasi yasanan sektorde calisanlarin
toplam gelirlerinde bir artis meydana gelir. Bu ise harcama etkisi ve kaynak hareketi etkisi
olmak tizere iki etki ortaya ¢ikarir (Covi, 2014:2):

» Kaynak Hareketi Etkisi: Yiikselen sektorde marjinal tiriinde bir artis olmasi nedeniyle, bu
sektorde isgiiciine talep artar ve bdylece isgiicii imalat ve hizmet sektoriinden ylikselen
sektore kayar.

» Harcama Etkisi: Dogrudan veya dolayli olabilen bu etki, ya yiikselen sektorin
calisanlarindan ve igverenlerinden ya da vergi gelirleri ile hizmetlerle ilgili kamu
harcamalarini artiran hiikiimet tarafindan kaynaklanir. Hizmet sektoriiyle ilgili olumlu bir
gelir esnekligi goz Oniline alindiginda, ticarete konu sektorlere iligkin hizmetlerin fiyatlari
artis gostererek reel bir degerlenme yaratir. Bu nedenle, bu oran, ulusal paradaki bir
degerlenmeyi ve buna karsilik isgiicliniin ticarete konu olan sektorden ticarete konu
olmayan sektore kayigini 6ngoérmeyi miimkiin kilan, bir reel déviz kuru tahmini olarak
goriilebilir. Bundan dolayi, ulusal paranin reel degerini tahmin etmek ve emek giicliniin
ticari sektorden ticaret dis1 sektore dogru birebir kaymasini tahmin etmek olanaklidir.

Bu iki etki bir araya geldiginde, iki farkli yol izleyerek 6nemli bir sonucu beraberinde
getirirler. Birincisi dogrudan sanayisizlesmedir, isgiicliniin gerileyen sektdrden ylikselen
sektore hareketini belirtir ve gerileyen sektoriin verimligi diiser. Bu etki, hizmet sektoriinii
icermez ve reel doviz kurunda bir degerlenmeyi gerektirmez. Ikincisi ise dolayl
sanayisizlesmedir. Hizmet ¢iktisinda harcama etkisinden kaynaklanan bir talep fazlasindan
dogar ve boylece reel deger artisimi gelistirir. Bu, gerileyen sektdrden hizmet sektoriine isgiicii
ceker ve sonucta dolayli sanayisizlesme olarak adlandirilan etkiye yol agar. Sonug¢ olarak,
maden-petrol  sektorii  iiretimindeki artisin - ana  sonucu, ticarete konu sektoriin
ciktisinda/iiretiminde bir gerilemedir. Bu, gelir dagilimindaki degisiklikten, yani, gerileyen
sektorde spesifik faktor-sermaye reel rantindaki gerilemeden kaynaklanir (Covi, 2014:2).
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3. DIS BORCLANMA

D1s borglanma, iilke i¢indeki yerlesik kurulus ve kisilerin iilke disindaki yerlesik kurulus
ve kisilerden kredi saglamasidir (Evgin, 1996: 158). Dis bor¢lanma biiyiik 6l¢iide 6zel sektdr
veya kamu sektorii tarafindan gerceklestirilen yatirimlar: finanse edecek kaynaklarin yetersiz
kalmasi sonucu ortaya ¢ikar. Dolayisiyla, sermaye piyasalarinin serbestligine bagli olarak hem
kamu hem de 6zel sektor tarafindan yapilabilir (Cevik ve digerleri, 2013:120). Calismamizin
bu boliimiinde, kisa ve uzun vadeli seklinde siiflandirilabilecek olan 6zel sektor bor¢lanmasina
deginilecektir.

3.1. Ozel Sektor Bor¢lanmasi

Ozel sektériin fon saglamak i¢in kullanabilecekleri temel araglar banka kredileri ve Gzel
sektér borclanma senetleridir (TSPAKB, 2005:2). Diger yandan, uluslararasi sermaye
hareketleri de gerek iilke ekonomisi ve gerekse Ozel sektor kuruluslarinin fon saglamada
kullandig1 bir yontemdir. Sermaye girig ¢ikiglar fiziki sermaye yatirimlar: (Uretim tesisleri,
bina, arazi, vs.) ve finansal fon yatirimlar1 (yabanci tahvil, hisse senedi, hazine bonosu alim
satimi; yabanct bankalarda agtirilan mevduat hesaplar, vs.) seklinde iki tiirde
gerceklesebilmektedir. Uluslar aras1 Para Fonu (IMF) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) tarafindan yayinlanan 6demeler dengesi istatistiklerinde ise uluslar arasi sermaye
hareketleri; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portfdy yatirimlart ve diger yatirimlar
olmak tizere ili¢ gruba ayrilmaktadir. IMF’ nin tanimina gore; dogrudan yatirim bir iilkede
yerlesik kisilerin baska bir tlilkede yerlesik bir sirkette siirekli bir pay elde etmesi iken, portfoy
yatirimlari hisse senedi, bono, tahvil gibi borg senetlerinin yani1 sira para piyasasi araglarini ve
finansal tiirev triinlerini igerir. Diger yatirimlar ise, dogrudan yatirim, portfoy yatirimlar ve
rezerv disinda kalan tiim finansal islemleri iceren bir artik degerdir. Diger yatirimlarin vadesi
bir yildan fazla olanlar diger uzun vadeli sermaye hareketleri, vadesi bir yila kadar olanlar ise
kisa vadeli sermaye hareketleri olarak simiflandirilmaktadir. “Diger uzun vadeli sermaye
hareketleri”, bankalarin, kamu sektoriiniin, 6zel sirketlerin uluslararasi finans kuruluslarindan
ve yabanci hiikiimetlerden aldiklar1 kredileri ifade etmektedir. “Kisa vadeli sermaye
hareketleri” ise vadesi bir y1la kadar olan daha ¢ok 6zel nitelikteki sermaye hareketleridir. Bu
tiir sermaye hareketleri ihracat kredileri gibi dis ticaretin finansmanina yonelik olabilecekleri
gibi uluslararasi faiz ve doviz kuru farkliliklarindan yararlanma amaciyla da yapilabilmektedir
(Karahan ve digerleri, 2013: 300-302).

3.2. Tiirkiye’de Ozel Sektor Bor¢lanmasinin Gelisimi

Tiirkiye ekonomisi uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan kiiresellesme egilimlerinden,
Ozellikle; uluslararas1 sermaye hareketlerinde olusan hacim, kaynak ve tiir degisimlerinden
etkilenmektedir. Diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de uluslararasi
sermaye hareketleri 1980°1i yillarin sonlarinda hiz kazanmis ve ayni zamanda sermayenin tiiri
ve nitelikleri degisme gostererek kisa vadeli, bor¢ kokenli ve spekiilatif bir nitelige
blriinmiistiir. Diger gelismekte olan iilkelere benzer sekilde, Tiirkiye’ye yonelen yabanci
sermaye yatirimlarimin tiirii de degismistir. Buna gore, iilkeye gelen toplam yabanci sermaye
hareketleri igerisinde dogrudan yatirimlarin pay1 azalirken, portfoy yatirimlar ve kisa vadeli
sermaye girisleri artmistir (Aslan ve digerleri, 2014: 18).
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Bilindigi iizere; tilkemizde 24 Ocak 1980 tarihinde alinan ekonomik dnlemler paketi ile
o giine kadar izlenen temel ekonomi programlar terk edilmis; bir yandan fiyat istikrari, 6te
yandan ekonominin i¢inde bulundugu déviz darbogazi ve dis borg tikanikligini agsmak iizere
cok onemli kararlar alinmistir. Bununla ilgili olarak yapilan ¢ok biiyiik bir yenilik, ihracatin
tesvik edilerek Tiirk ekonomisinin disa agilmasidir. Thracatin yani sira turizm ve is¢i dovizleri
yoluyla doviz saglayici tesvikler uygulamaya konulmustur. Bu donemde, alinan bu 6nlemlere
ragmen, dis ticaretteki dengesizlikler ortadan kaldirilamamis ve 6zellikle 1983'den sonra dis
bor¢ ylikil yeniden artmaya baslamistir. D1s bor¢larda degisken faiz uygulamasina gegilmesi,
dis bor¢ miktarinin daha da artmasina yol agmistir (Adiyaman, 2006: 27).

11 Agustos 1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayil1 Karar ile uluslararasi kisa vadeli sermayenin
Tiirk mali piyasalarina serbestge girmesinin yolu acilmis ve doviz islemleri ve sermaye
hareketleri tamamen serbest hale getirilmistir. 1990’11 yillarda iilkemize giren kisa vadeli
sermaye akimlarinda artiglar meydana gelmis ancak 1991 Korfez Savasi ve 1994’de meydana
gelen ekonomik krizle beraber biiyiik miktarda kisa vadeli ¢ikiglar olmustur. Kisa vadeli
sermaye hareketleri 1990-2000 yillar1 arasinda istikrarsiz bir gelisim gostermistir (Aslan ve
digerleri, 2014: 18).

Tiirkiye’de 2001 Krizi sonrast ekonominin temel aktorlerinin yapt ve davranis
bicimlerinde Onemli degisimler meydana gelmistir. Bunlarin belli baslilari, bankacilik
sektoriiniin faaliyet ve sermaye yapisinda ortaya ¢ikan degisim ile reel sektdriin finansman
seklinde yasanan degisimdir. Reel sektoriin finansman yapisi icerisinde banka kredilerinin pay1
azalirken, i¢ kaynaklarin yerini dis kaynaklar almis ve bu durum reel sektdriin dis bor¢ miktarini
arttirmistir. Bununla baglantili olarak, bankacilik kesiminin rolii de degiserek, bankalar
geleneksel olarak reel kesimin finanse etme yerine, agirlikli olarak bireysel hizmetlere yonelmis
ve kredi arzlar1 igerisinde bireysel kredilerinin pay: artmistir. 2001 yili sonrasinda iilkeye yogun
sermaye girisi gergeklesmistir. Bu durumun temel nedeni, iilkedeki yiiksek diizeyde seyreden
faiz oranlar1 olurken, bunun sonucu doviz miktari artmis ve Tiirk Liras1 asir1 deger kazanmustir.
Diisiik doviz kurunun bir diger etkisi ise ithalat1 arttirmasi olmugtur. Diger yandan, paradoksal
bir bi¢cimde, ithalat artisindan daha diisiik diizeyde gerceklesmekle birlikte, ihracat da
yiikselmistir. Tiirk Lirasi’ndaki asir1 degerlenmenin yol agtig1 ithalat artis1 kacinilmaz olarak
yiiksek diizeylerde seyreden cari agiklar1 da beraberinde getirmistir. 2000-2001 Krizi sonrasi
Tiirkiye ekonomisindeki temel egilim, istihdam yaratmayan hizli biiylime, ithalat ve ihracat
artis1, yiiksek diizeyde seyreden cari acik, sermaye hesabi fazlasi, yiiksek oranda rezerv birikimi
ve yiikselen dis borglar seklinde siralanabilir (Ergiines, 2009:1-3).

Basta ABD ve Avrupa iilkeleri olmak iizere, bir¢cok tlilke merkez bankasinin piyasada
likiditeyi arttirici politikalarinin  gézlendigi 2008 likidite ve finansal krizi sonrasinda,
Tirkiye'nin briit dis bor¢ stokunun GSYH’ye orani, 2010 yilinda %66 olmustur. 2015 yili ilk
ceyreginde ise bu oran 70.6'ya ulagsmistir. 2015 yili ilk ¢eyreginde Tiirkiye'nin briit dis borg
stoku 392.8 milyar dolar olurken, 6zel sektor borglarinin toplam dis borg stoku i¢indeki pay1
277.4 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Tablo 1’de yillara gore 6zel sektor kisa vadeli dig
borg stoku, ihracat ve ithalat buyiklikleri gorilmektedir. S6z konusu tabloya gore, 2000 yilinda
6.811 Dolar olan Tirkiye’nin kisa vadeli 6zel sektor dis borg stoku, 2011 yilina kadar istikrarsiz
bir yap1 sergilemis, 6zellikle 2011-2014 yillar1 arasinda hizla artarak 2014 yilinda 19.350 dolara
yiikselmistir. Diger yandan, ihracat ve ithalatin her ikisinin de artti§1 goriilmektedir. 2000
yilinda 27.775 milyon dolar olan ihracat, 2014 yilina gelindiginde 157.617 milyon dolara
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ulasmustir. Ithalatin ise ihracattan daha hizli bir artis gostererek, 2000 yilinda 54.503 milyon
dolar iken, 2014 yilina gelindiginde 242.177 milyon dolara ulastig1 dikkat cekmektedir. Buna
paralel olarak ihracatin ithalati karsilama oraninda da fazla bir degisme olmadigi, s6z konusu
oranin 2000 yilindaki %51°lik diizeyinden 2014 yilinda %65,1’e ulastig1 gbzlenmektedir.

Tablo 1: Yillara Gére Dis Ticaret (2000-2014, (Milyon ABD Dolari)

Yillar | Ozel Sektor Thracat Ithalat | Thracatin Ithalat:
Kisa Vadeli Karsilama Orani1 (%)
Di1s Borg Stoku

2000 | 6.811 27.775 54,503 | 51,0

2001 | 8.156 31.334 41.399 | 75,7

2002 | 5.512 36.059 51.558 | 69,9

2003 | 5.853 47.253 69.340 | 68,1

2004 | 6.539 63.167 97.540 | 64,8

2005 | 8.061 73.476 116.774 | 62,9

2006 | 7.403 85.535 139.576 | 61,3

2007 | 7.239 107.272 170.063 | 63,1

2008 | 6.587 132.027 201.964 | 65,4

2009 | 4.683 102.143 140.928 | 72,5

2010 | 6.634 113.883 185.544 | 61,4

2011 | 10.981 134.907 240.842 | 56,0

2012 | 18.429 152 461 737 | 236.545 | 64,5

2013 | 17.632 151 802 637 | 251.661 | 60,3

2014 | 19.350 157 616 885 | 242.177 | 65,1

KAYNAK: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi (01.06.2015),

3. LITERATUR TARAMASI

Hollanda Hastalig1 teriminin ilk kez kullanildig1 1977 yilindan bu yana dogal kaynaklar
bakimindan zengin ekonomilerde, bu durumu kanitlamaya yonelik g¢esitli ¢alismalar
gerceklestirilmistir. Ancak, bu caligmalar bugiine kadar celiskili sonuglar vermistir. Nitekim
bazilari, dogal kaynak bollugunun bir {ilkenin refahi iizerinde olumlu etkisi oldugunu
belirtirken, bazilar1 da bunlarin olumsuz bir etkiye yol actigini iddia etmistir (Covi, 2014: 1).

Sachs ve Warner (1995), kaynak laneti hipotezini aragtiran en Onemli ampirik
arastirmalardan birini gergeklestirmislerdir. Arastirmalarinda kaynak zengini ({ilkelerin,
ortalama olarak, kaynak fakiri iilkelerden daha diisiik bir biiylime oranina sahip olduklarini
kesfetmislerdir. Daha ayrintili belirtmek gerekirse, kaynak zengini iilkelerin biiylime oraninda
yilda %0.39, 20 yilda neredeyse kisi basina GSYH’nin %7’sine varan oranda bir azalma
yasadiklarin1 hesaplamislardir. Bu analize karsit olarak, Brunnschweiler (2007) ile
Brunnschweiler ve Bulte (2008), ayn1 konuyu arastirmislar ve farkli sonuglara varmislardir.
1970-2000 tarihleri arasinda yaklagik 80 iilkenin analiz edildigi ampirik ¢aligmada,
aragtirmacilar, dogal kaynaklarin, genellikle varsayilan olumsuz biiyiime etkilerinin yerine
olumlu etkilere sahip olabileceklerine iliskin tamamen farkli bir senaryo ileri siirmiislerdir
(Covi, 2014:1).

Olusi ve Olagungu (2005) tarafindan belirtildigi iizere, 1970’11 yillardan 6nce, 6nemli
ve giiclii bir tarimsal iiretim sektdriine sahip olan ve tarimsal iirlin ihracati ana ihrag¢ kalemleri
arasinda yer alan Nijerya, ham petrolden elde edilen gelirin artmasi ile birlikte, tarimda eksik
istihdam sorunu ile kars1 karsiya kalmistir. Asamali olarak, giinde iki milyon varilin tUzerinde
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ham petrol c¢ikartan ve {iireten Nijerya’nin ham petrolle gelistigi agik¢a belli olurken,
baslangigtaki tarim sektorii, bu yeni bulduklari petrol sektdriindeki ilerleme nedeniyle giderek
gerilemistir (Oyesanmi, 2011:2-3).

Ote yandan, Lederman ve Maloney (2007), panel veri kullanarak ve kaynak
zenginligini, dogal kaynaklarin is¢i basina net ihracati olarak Olgerek, dogal kaynak
zenginliginin biiylime tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir (Brahmbhatt ve
digerleri, 2010:3). Bu yoniyle ad1 gegen ¢alismanin Brunnschweiler (2007) ile Brunnschweiler
ve Bulte (2008)’in caligsmalarin1 destekler nitelikte oldugu sdylenebilir.

Hollanda Hastaligi’na yakalanan iilkeler arasinda Libya, Ekvator Ginesi, Iran, Irak,
Meksika, Nijerya, Rusya, Suudi Arabistan, Sudan ve Venezuela sayilmaktadir. Bu hastaliktan
kurtulmay1 basarmis iilkeler de bulunmaktadir. Bunun ilk 6rnegi Norveg olmustur. Norveg’te,
ilk petrol damlas1 goriilmeden dnce, Norveg topraklarindaki petrol ve gaz rezervleri, kanunlarla
kamu mulkiyet kaynaklari olarak belirlenmistir. Bu yasal zemin iizerinde, hiikiimet yillar
boyunca kaynagin yaklasik ylizde 80’ini ¢ekmis ve 1970’11 yillarda toplamin nispeten kiigiik
bir boliimiinii mevcut mali ihtiyaclar i¢in kullanmay1 tecriibe ederek &grenmistir. Petrol
gelirinin biiyiik boliimii devlet petrol fonu olarak ayrilmakta ve emeklilik fonu olarak yeniden
adlandirilmaktadir. S6z konusu iilkede petrol ve dogal gazdan elde edilen gelirlerin bugiinkii
ve gelecek nesillerin yararina kullanilmasi yoniinde ekonomik ve etik ilkesel kararlar alinmstir.
2001 yilindan itibaren hiikiimetten giderek artan bicimde bagimsizlagsmasi saglanan Merkez
Bankas1 (Norges Bank), fonu Maliye Bakanlig1 adina yonetmektedir. Norveg’te biiyiik capli
rant kollama engellenmis, yatirim performansi yeterli hale getirilmistir. Yine de, Hollanda
Hastaliginin 6zellikle duragan ihracat ve yabanci dogrudan yatirim ve Isveg ve Finlandiya’daki
gibi, genis ve canli bir yiiksek teknolojili imalat endiistrisinin olmamasi gibi bazi (zayif)
isaretlerine de rastlanabilmektedir. Bu durumdan kurtulmayr basaran bir diger iilke
Botswana’dir. Elmaslarin1 oldukca iyi yoneterek ve elde ettigi rantlar1 hizli biiylimeyi
desteklemek icin kullanan Botswana, kisi basina diisen GSYH, satin alma giiciiyle
karsilastirildiginda, Afrika’nin en zengin tilkesi haline gelmis, 1965 yilindan bu yana siiren hizli
blyumesine siyasal istikrar ve demokrasinin istikrarli gelisimi eslik  etmistir
(https://notendur.hi.is, 27.05.2015).

Cali ve Velde (2007) tarafindan yapilan bir bagka ¢alismada ise, bakir patlamasinin ve
bunun Zambia’da doviz kuru degerlenmesiyle sonuglanan kisa vadeli etkileri analiz edilmekte
ve uzun vadeli etkilerin muhtemel gerceklesme yollarina isaret edilmektedir. Elde edilen
bulgular, bakir ihracatindaki artisin, doviz kuru degerlenmesinde 6nemli bir faktor oldugunu
gostermektedir. Ancak, 2005 yilina kadar Zambiya’nin Hollanda Hastaligina yakalanmamis
oldugu ve beklendigi gibi, geleneksel olmayan mal ihracatlarinin cogunda bir gerilemeye neden
olmadig1 sonucuna varilmistir. Bu durumun iki nedeni oldugu vurgulanmistir. Birincisi,
geleneksel olmayan mal ihracatlarinin ¢ogunda kar marjindaki daralmanin, ihracati
siirdiiriilemez hale getirecek diizeyde olmadig: yoniindedir. Ikincisi, deger artisinin rekabet
giicli lizerindeki 6nemli etkilerinin agirlikli olarak 2006 yilinda kendini gostermis olduguna
iligkindir. S6z konusu c¢alisma da Hollanda Hastaliginin her zaman gergeklesmeyebilecegine
iliskin bir diger 6rnek olarak degerlendirilebilir.

Hollanda Hastaliginin varligini destekleyen bir baska arastirma Ismail (2010) tarafindan
sunulmustur; Ismail imalata iligkin ayrintili, kisimlara ayrilmis sektorel verilerden yararlanarak
ve Hollanda Hastaliginin boyutunun imalat sektdriiniin sermaye yogunluguna ve ekonominin
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sermaye akisina agik olmasma bagli olacagr ihtimalini de g6z Onlnde bulundurarak, petrol
soklarmin etkisini incelemektedir. Ismail, genel olarak petrolden elde edilen beklenmedik
kazangta yiizde 10’luk bir artisin, imalat sektdrlerindeki katma degerde yiizde 3,4'lik bir diisiise
karsilik geldigini bulmustur (Brahmbhatt ve digerleri, 2010: 2).

Smith (2014) tarafindan yapilan bir diger ¢alismada ise, 1970°li yillarda petrol
fiyatlarindaki yiikselisin ve ardindan gelen disiisiin, petrole bagimli iilkelerdeki petrol-disi
ekonomik faaliyet Uzerindeki etkisi incelenmistir. Yiikselme sirasinda, tcretler, istihdam,
yatirimlar, imalat katma degeri ve ihracatin, petrole bagimli olmayan iilkelere goére dnemli
Olciide arttig1 saptanmistir. Bulgulara gore, petrol fiyatindaki diisiis sirasinda, bu degerler, daha
diisiik olgiide de olsa, gerileyerek petrol fiyatlariyla pozitif bir iliski sergilemistir. Hollanda
Sendromu modelinin aksine, ihrag edilebilir imalat sektorleri, ihrag-edilemez sektorlere gére
daha hizli biiyiimiistiir. Ne var ki, hidrokarbon-dis1 dogal kaynaklar ve tarim firiinleri ihracati,
fiyatlarla giiclii bir negatif korelasyon sergilemistir. Elde edilen sonuglar, sanayilesme yoniine
stirpriz petrol kazancinin yarattigi bir itilme olduguna isaret etmektedirler (Smith, 2014:1).

Rajan ve Subramanian (2009) tarafindan yapilan analizde ise dig yardim giriglerinin
Hollanda Hastaligina yol agip agmadigi test edilmistir. Calismada, tlkeler i¢i ve imalat
sektorleri arasindaki degiskenligi kullanan ve olasi ters nedenselligi diizelten bir metodoloji
kullanarak, imalat biyumesi tizerinde dis yardimin etkileri incelenmis ve dis yardim girislerinin
bir iilkenin rekabet giicii lizerinde sistematik olumsuz etkilerinin oldugu saptanmustir.

Bimenyimana ve Vallee (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada ise Kanada’nin kaynak
zengini bir Glke ve geleneksel olarak en 6nemli petrol, dogal gaz ve ¢ok sayida mineral {ireticisi
ve ihracat¢ist durumunda oldugu vurgulanmaktadir. Bati Kanada’da es zamanli olarak
gerceklesen kaynak patlamasi ile 2002 yilindan bu yana Kanada dolarinin hizla deger
kazanmasi ve bunu takiben 6zellikle Ontairo ve Quebec’te imalat sektdriiniin nispi boyutundaki
kiiciilmenin Kanada’nin Hollanda Hastaligina tutulup tutulmadigi konusundaki tartismayi
yeniden alevlendirdigi dile getirilmektedir. S6z konusu ¢aligmada 2002 ile 2007 yillar1 arasinda
ve sonra 2009 tarihinden itibaren diinya mal fiyatlarindaki hizli ylikselmenin hem Kanada’da
bir kaynak patlamasini hem de Kanada Dolarimin deger kazanmasini hizlandirdigi ifade
edilmektedir. Diinya mal fiyatlarindaki bu yiikselisin ise Asya’daki yiikselen ekonomilerin
hizla biliylimesinden kaynaklandigi ve IMF istatistiklerine gore, gelismekte olan Asya
ilkelerinin son on yilda %6°nin iizerinde biiylime gosterdigi belirtilmektedir.

Hollanda Hastalig1 konusu ile ilgili olarak Tiirkiye’de yapilmis ¢aligmalar oldukca
kisitlidir. Bunlardan bazilarina asagida yer verilmistir. Ar1 ve Ozcan (2011), is¢i ddvizlerinin
biliylime iizerindeki etkilerini sorguladiklar1 bir ¢caligmada, is¢i dovizleri ve biiylime arasinda
pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Modelde yer alan ve blyumeyi belirleyen diger degiskenler
ise enflasyon orani, kamu harcamalar1 ve dis borglardir. Ticari agiklik oraninin ise istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 gozlenmistir. Calismada dinamik panel veri yontemlerinden en iyi
tahmin sonucunu veren GMM-Sistem yoOntemi kullanilmis ve is¢i dovizlerinin biiylimeyi
artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Yildirim ve Gurbanov (2013) tarafindan yapilan bir bagka ¢alisma ise Azerbaycan'da
2004 yilinda baglayan kazan¢ patlamasina yol acan petrol gelirlerinin ekonomide yarattigi
etkileri irdelemeye yoneliktir. Azerbaycan’da petrol sektoriine dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin  (FDI) ¢ekilmesi i¢in uygulanan ¢aba ile anlagsmalar arastirilmis ve Azerbaycan
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ekonomisinde kazang patlamasindan kaynaklanan dis borg artisinin ger¢eklesmedigi bulgusuna
ulasilmustir.

Mercan ve Goger (2014) tarafindan Hollanda hastaligi hipotezi Orta Asya Tiirk
Cumbhuriyetleri i¢in analiz edilmistir. 1990-2011 ddnemi verileriyle, panel veri analizinin
kullanildig1 ¢aligmada, bu iilkelerde petrol fiyatlarindaki artiglarin, reel doviz kurunu negatif
yonde etkiledigi ve s6z konusu hipotezin gecerli olmadig1 tespit edilmistir.

Akgact ve Karaata (2014), tarafindan yapilan ¢alismada, 2006-2013 doénemi icin
Tiirkiye’de portfoy yatirimlarinin Hollanda Hastaligi’na yol acip agmayacagi ele alinmistir.
Caligmada, 2006: 01-2013: 12 donemi i¢in aylik olarak elde edilen portfoy yatirimlari, sanayi
iiretim endeksi ve ihracata iliskin seriler ADF ve Df-GLS birim kok testine tabi tutulmus,
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen
nedensellik analizi ve Hacker-Hatemi-J yontemine dayali bootstarp metodu ile test edilmistir.
Bununla birlikte, portfoy yatirimlari ile sanayi liretim endeksi ve ihracat arasinda nedensellik
iligkisinin olmadig1 ve dolayisiyla da, Tiirkiye ekonomisinde portfdy yatirimlarinin Hollanda
Hastaligi’na yol agan bir degisken olarak degerlendirilemeyecegi sonucuna ulasilmistir.

Parlakyildiz ve Ucan (2015) tarafindan yapilmis ve heniiz ¢ok yeni olan bir bagka
calismada ise IMF kredilerinin Tiirkiye ekonomisi iizerindeki etkileri incelenmis ve biiylik
hacimli stand by kredilerinin uzun doénemde ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi
saptanmigtir. 1980-2009 yillar1 arast yillik veriler alinarak Esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme
Modeli (HDM) kullanilarak yapilan incelemede, IMF politikalarinin kisa vadede olumlu etkiler
gostermesine karsin, uzun donemde tilkenin rekabet giiciiniin zayifladigy, reel doviz kuru deger
kazandig1 ve Hollanda Hastaligt ve IMF politikalarinin yarattigi etkilerin benzer oldugu
yoniinde ¢ikarsamada bulunulmustur.

Tablo 2: Kullamlan Degiskenler

Degisken Tanim Veri Kaynag
Ozel Sektoriin Yurtdisindan
OSKFB Sagladig1 Kisa Vadeli Kredi . .
Borcu (Aylik, ABD Dolar) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

(TCMB) Elektronik Veri Dagitim

ITH Toplam Mal ithalat . .

IHR Toplam Mal ihracati Sistemi (EVDS)
Sanayi Uretim Endeksi

SAN (2010=100)

4. Veri ve Metodoloji

4.1. Veri

Ozel sektdr dis borglanmasinda gériilen hizli artisin yol agtigi déviz girislerinin reel
sektore etkilerinin analiz edildigi ¢alismamizda 6zel sektor kisa vadeli borglanmasi (OSKFB),
ithalat (ITH), sanayi iiretim endeksi (SAN) ve ihracat (IHR) degiskenlerinin 2010: 01-2015: 03
yillar1 arasindaki aylik verileri kullanilmistir. Veri seti Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den alinmis olan veri seti, tiim degiskenler
i¢in ulasilabilen tarih araliklar1 dikkate alinarak kullanilmistir.
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4.2. Metodoloji
4.2.1. Birim Kok Testleri

Birim kok testleri serilerin duraganliklarinin incelenmesi i¢in kullanilmaktadir.
Duraganlik, zaman serilerinin sabit ortalama ve varyans degerine sahip olup kovaryanslarinin
da sabit olmasi anlamina gelmektedir. Duragan olmayan serilerde gegici soklarin etkileri siirekli
hale gelebilmektedir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde sahte regresyon
problemiyle karsilagilabilmekte ve degiskenler arasindaki iliskiler olduklarindan farkli
cikabilmektedir. Ekonometrik analize baslarken, ADF (Genisletilmis (Augmented) Dickey
Fuller), PP (Phillips-Perron) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testleri
kullanilarak verilerin duragan olduklar1 seviyeler incelenmistir.

4.2.1.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmasindaki kolaylik
nedeniyle zaman serilerinin duraganlhifinin incelenmesinde en c¢ok tercih edilen
yontemlerdendir (Gujarati ve Porter, 2012: 754, Tar1, 2011: 387).

Y, =Y_, +U, (0.0)

Birim kok testi sinamasinin tanimlanmasi igin denklem (1.1)’1 kullanacak olursak;
burada Yi bagimli degiskeninin ge¢mis donemlerindeki degerleri olan Y1 ile iliskisi ifade
edilmektedir. Burada u; ortalamasi sifir, sabit varyansh ve ardigik bagimli olmayan olasilikli
hata terimidir. utiktisadi degiskenin bir donem 6nce maruz kaldigi1 sokun sistemde yer almasini
saglar.

Y, =aY,, +U, (0.0

seklinde ifade edilirse, buradan Y1 in katsayisi olan a = 1 ise Yt olasilikli degiskeninin
bir birim kokii oldugu anlagilir. Eger a < 1 ise gegmis donemlerdeki soklar belli bir donem
boyunca etkilerini siirdiirseler bile bu etki giderek azalacak ve kisa bir ddonem sonra tamamen
ortadan kalkacaktir.

Birim kokin belirlenmesi icin a’nin 1’e esit olup olmadigi regresyon modelinde test
edilmelidir. Ancak regresyon modelinde katsayilarin 0’a esit olup olmadig1 arastirilmaktadir.
ADF Birim Kok Testinde bos hipotez seriler duragan degildir seklinde kurulmaktadir. ADF
testi, o parametresinin tahminine ve onun t istatistigine dayanmaktadir. Bos hipotez, negatif ve
istatistiki olarak anlamli bir sekilde sifirdan farkli ise reddedilir. Her iki testte de, t istatistiginin
kritik degerlerden daha biiyiik olmasi, birim kokiin bos hipotezinin reddine neden olmaktadir.
ADF testi ile ilgili bir problem, test denklemindeki terimlerin ilave farklarinin dahil edilmesini
gerektirmesidir. Bu ise serbestlik derecesinde bir kayipla ve test prosediiriiniin giiciinde bir
azalma ile sonuglanir (Gujarati ve Porter, 2012: 757).

4.2.1.2. Philips Perron (PP) Birim Kok Testi

Alternatif olarak, PP yaklasimi otokorelasyonun bilinmeyen sekillerinin varligin1 ve
hata terimindeki sarthi degisen varyans durumunu dikkate alir ve serisel iliski i¢in parametrik

174


http://www.akademikbakis.org/

AKADEMIK BAKIS DERGISI
Sayn: 52 Kasim — Aralik 2015
Uluslararast Hakemli Sosyal Bilimler E-Dergisi
ISSN:1694-528X Iktisat ve Girisimcilik Universitesi, Tiirk Diinyast
Kirgiz — Tirk Sosyal Bilimler Enstitisii, Celalabat — KIRGIZISTAN
http://www.akademikbakis.org

olmayan bir diizeltme kullanir. O zaman, test istatistiklerinin asimptotik dagilimi {izerine serisel
iliskinin etkilerini kaldirmak i¢in istatistikler doniistiiriiliir (Gujarati ve Porter, 2012: 757).
Philips ve Perron (1988) calismasinda, DF ve GDF testlerinin varsayimlara uyulmadiginda
veya serinin yapisal bir kirilmaya maruz kaldig1 durumlarda yetersiz kaldigini 6ne siirmiiglerdir.
Bu durumdan kurtulmak icin hata terimlerini dizeltmeyi 6ngoren, parametrik olmayan bir
ekleme yapmay: disiinmiislerdir. Bu diizeltme mekanizmasi, DF ve GDF modellerinin AR
diizeltmeleri igermesinin yani sira, MA (Hareketli Ortalamalar-Moving Averages)
diizeltmelerinin de ilave edilmesi disinda bir sey degildir. Dolayisiyla PP testi bir ARMA
(Autoregressive Moving Average) surecidir diyebiliriz. PP testinin denklemleri asagidaki gibi
modellenmektedir;

Yy =06Y,, +U, (SabitTerimsiz)
Yo =B +06Y 4, +U, (Sabit Terimli)

Yo=B+0Y o+ 5 (t —2] +U, (Sabit Terimli ve Egilim Katsayli)

(0.0) Yukaridaki modellerde sabit terimi, egilim katsayisini, gézlem sayisini
gostermektedir. Tiim modellerde hata terimi ortalamasi sifira esit olmakla beraber, ardisik
bagimli olabilir veya es-varyans varsayimi ihlal edebilir (heteroskedasticity). Dolayisiyla PP
testi, DF veya GDF testinin varsayimlarina bagiml degildir. Ciinkii PP testi Newey-West hata
diizeltme mekanizmas: kullanarak ardisitk bagimliligi ortadan kaldirir ve es-varyans
varsayimini yerine getirir. Bu nedenle PP testi, Dickey-Fuller testinin kullandig1 tiim kritik
degerleri aynen kullanmaya devam eder. Hipotez testi DF testinde simandigi gibi, esitligi
Uzerinden Ho hipotezinin test edilmesiyle yapilir ve Ho’in reddi bize serinin birim kok
icermedigini yani duragan olasilikli siire¢ karakteristigi igerdigini gosterir (Phillips ve Perron,
1988: 340).

4.2.1.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi

Daha 6nce bahsedilen DF, GDF ve PP testlerindeki ortak nokta, Ho hipotezinin serinin
birim kok icerdigini yani verinin duragan olasilikli siire¢ karakteristigi gdstermediginden daha
once bahsedilmisti. KPSS testi i¢in ise tam tersi bir durum gecerlidir. Bu sefer inceleme konusu
olan serinin birim kok icermedigini one siiren Ho hipotezi kurulacaktir. KPSS testinin
hipotezleri asagidaki gibidir;

H,=c>=0 Birim kok yoktur /Veri duragandir.

. (0.0)
H,=c>#0 Birim kok varduwr / Veri duragan degildir.

u

Kwiatkowski ve dig. (1992) makalesine gore, yukaridaki temel
hipotezleri sinamanin kosulu su denklemlerdir;
Y, =€+ +¢ (0.0

Burada egilimi (trend) gosteren belirleyici (deterministic) egilim katsayisi, rassal
terimi ve bozucu terimi gostermektedir. Rassal terim, bir gecikmeli degeri ile asagidaki gibi bir
iliski i¢indedir;

="y +U (0.0)

t-1)
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Burada u, rassal terimin bir gecikmeli degeri ile kendisi arasindaki hata terimidir. Bu
hata terimi KPSS testi icin 6zel varsayimlarin kuruldugu bir hata terimidir, buna gore bu hata
terimi ardisik bagimli olmayan ve es-varyans (homoskedasticity) ilkelerine sahip (ou?)
esitligidir. Iste bu hata teriminin varyansinin sifira esit olmasi, ri’'nin duragan olmasini saglayan
kosulu yerine getirmektedir. Test istatistigi esik degerleri Lagrange ¢arpani ile belirlenmis ve
Kwiatkowski vd. (1992) makalesinde bulunmaktadir.

4.2.2. Vektor Otoregresif (VAR) Modeli

Calismada degiskenler arasindaki iligkinin incelenmesinde Sims tarafindan
gelistirilmis olan VAR modeli kullanilmistir. VAR modelleri rassal soklarin makroekonomik
degiskenler lizerine dinamik etkisinin incelenmesinde kullanilir. Sims’in, degiskenler arasinda
icsel-dissal ayirimi yapmadan modelleme yapmak tizere gelistirdigi VAR modelinde yer alan
tim degiskenler icseldir. Degiskenlerin ig¢sel sayilmasi nedeniyle VAR modeli esanli bir
modeldir (Gujarati ve Porter, 2012: 784). VAR modelinde, gii¢lii 6nsel kisitlamalar olmaksizin
i¢sel degiskenler arasindaki dinamik iligkiler tahmin edilmektedir. Modelin kurulmasinda siki
ekonomik kuramlara bagli kalinma zorunlulugu olmadigi gibi hangi degiskenlerin igsel
hangilerinin dissal oldugu sorunu da ortadan kalkmaktadir. (Davidson ve digerleri, 1993:685).

(Calismada kullanilan degiskenlere iliskin olarak kurulan VAR denklemleri asagidaki
gibidir;

Kk k
ABIST, =, +>_ 3,AUSD,_, +> 14 AFAIZ,_, +&, (1.6)
p p
K Kk
AUSD =, + Y5, ABIST,_, +>_ 3, AFAIZ,_, +z,, (1.7)
p p
Kk Kk
AFAIZ = o + ) 11, ABIST, | +> "5, AUSD,_, +&,, (1.8)
p p

4.2.3. Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969) tarafindan gelistirilen Granger nedensellik analizi zaman serileri
arasindaki nedenselligin yoniiniin tespit edilmesini saglamaktadir. Diger bir ifadeyle, Granger
nedensellik analizi bir degiskenin cari degeri ile diger degiskenin ge¢mis degerleri arasinda
iliski olup-olmadigini test etmektedir. Xt ve Yt gibi iki degisken arasindaki dogrusal Granger
nedenselligi test etmek icin asagidaki gibi bir VAR modeli tahmin edilmektedir.

Tiy T

AY, =, + ZﬂllAYt—l +Z PrajAX _j + &1 (0.0)
i1 i1
Tot T2

AX =y + ZﬂﬂAxt—l +Z PoaiAY,j + Enyy (0.0)
i=1 =1

Burada, A fark islemcisini, T gecikme uzunlugunu a ve f£ tahmin edilecek
parametreleri ve & bilinen varsayimlara sahip hata terimlerini gostermektedir. Esitlik (1)’de Xt
degiskeninden Yt ’ye dogru Granger nedenselligin olup-olmadigini test etmek i¢in sifir hipotezi

Hy: B12,j = 0 bigiminde tanimlanir ve buna Wald veya 7z testi uygulanir. Eger sifir hipotezi
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reddedilirse, yani gecikmeli parametrelerden en az biri sifirdan farkliysa, Xt degiskeninden
Y¢'ye dogru Granger nedensellik oldugu sonucuna ulasilir. Burada belirtilmesi gereken dnemli
bir nokta, serilerin duragan olmasinin gerektigidir. Eger seriler duragan degilse, bu durumda
ortaya c¢ikan bir ihtimal seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olabilecegidir. Seriler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisi ayn1 zamanda en az tek yonli bir Granger nedensellik
iliskisinin oldugunun da bir gostergesidir (Engle ve Granger, 1987: 265).

5. Ampirik Bulgular

Calismada kullanilan serilere iligkin olarak korelasyon matrisi Tablo 1.’de
verilmektedir. Elde edilen sonucglara gore tim degiskenler birbirleriyle gii¢lii, pozitif ve
istatistiki olarak anlamli iligki igerisindedir.

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

OSKFB ITH SANAYI IHR
OSKFB 1.000
ITH 0.813*** 1.000
SANAYI 0.791*** 0.853*** 1.000
IHR 0.862*** 0.805*** 0.871*** 1.000

* kxR girastyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
5.1. Birim Kok Testi Sonug¢lar:
Calismada kullanilan serilere iliskin olarak ADF, PP ve KPSS birim kok testi sonuglari
Tablo 3.’de verilmektedir. Elde edilen sonuglara gore serilerin tamaminin seviyelerinde

duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. ADF-PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuclari

Dilzey
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend
ADF PP KPSS ADF PP KPSS

-3.73** -6.325***  (0.0837*** -5.772%** -3.759**  0.215**
LOSKFB (3) [0.0060] (10) (6) (1) [0.0001] (10) (5)

[0.0000] [0.0257]
LITH -4.032** -3.991*** 0.589** -3.854** -3.604***  (0.221***
(0) [0.0024] (1) [0.0027] (5)  (0)[0.0202] (2)[0.0377] (5)
LSAN -2.631* -4.911*%**  1.002*** -1.858* -7.704**  0.196**
(6) [0.0930] (3)[0.0001] (5) (7N [0.6621] (5)[0.0000] (1)
LIHR -2.094 -3.607***  0.841*** -3.466* -5.434*%**  (0.261***
(1) [0.2480] (0) [0.0083] (6) (1) [0.0525] (3)[0.0002] (5)

Not: ADF testinde uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir. PP ve KPSS testinde
cekirdek (kernel) yontemi “Barlett kernel” ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith” yontemine gére
belirlenmistir. KPSS testinde sabitli model icin kritik degerler 0.739 (%1), 0.463 (%5) ve 0.347 (%10) ; sabit ve
trendli model igin kritik degerler 0.216 (%1), 0.146 (%5) ve 0.119 (%10)° dir. Parantez icerisindeki degerler, ADF
testi i¢in optimum gecikme uzunlugunu, PP ve KPSS testleri icin bant genisligini gostermektedir. Késeli parantez
igerisindeki rakamlar, olasilik (p-value) degerlerini gostermektedir. *** ** ve * sirasiyla % 1, 5 ve 10 anlam
dizeylerini gostermektedir.
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5.2. VAR Modeli

Calismada; LOSKFB, LITH, LSAN VE LIHR siralamasiyla VAR modeli
kosulmustur. Serilerin tamami seviyelerinde duragan oldugundan VAR modelinde
degiskenlerin seviye degerleri kullanilmistir. Modelin varsayimlari saglayip saglamadiginin
arastirilmasi i¢in hata terimlerinde otokorelasyon sorunu LM testi ile ve degisen varyans sorunu
White testi ile arastirilmistir. 6 gecikmeli VAR modeli igin istikrar kosulunun saglandigi, hata
terimlerinin normal dagilimli oldugu; otokorelasyon sorunu ve degisen varyans sorunun
olmadig1 goriilmektedir.

5.2.1. Etki-Tepki Analizi Sonuclar:

VAR modeli etki-tepki analizinde degiskenlerin siralamasina bagli olmayacak sekilde,
genellestirilmis etkilerle elde edilen sonuglar Sekil 1.’de verilmistir. Buna gore, degiskenlerin
kendileri tizerindeki bir standart sapmalik soklara verdikleri tepkinin 6zel sektor kisa donem
bor¢lanmasi i¢in 5 ay devam ettigi, diger iic degisken icin ise yaklasik 1,5 ay pozitif devam
ettikten sonra dengeye ulastig1 goriilmektedir. Ithalat degiskenindeki bir standart sapmalik artis
sokunun ardindan sanayi ve ihracat degiskenlerindeki artisin 1,5 ay kadar siirdiigii ve ardindan
dengeye ulastiklar1 goriilmektedir. Sanayi liretim endeksindeki bir standart sapmalik artis
sokunun ardindan ithalat ve ihracat degiskenlerindeki artis 1,5 ay kadar siirmekte ve ardindan
dengeye ulasilmaktadir. Thracat degiskenindeki bir standart sapmalik artis sokunun ardindan ise
ithalat ve sanayi tiretim endeksi degiskenlerindeki artis 1,5 ay kadar siirmekte ve ardindan
dengeye ulagilmaktadir.
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Sekil 1. VAR Modeli Etki-Tepki Analizi Sonuglar:

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of LOSKFB to LOSKFB Response of LOSKFB to LITH Response of LOSKFB to LSAN Response of LOSKFB to LIHR
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5.2.2. Varyans Ayristirmasi Analizi Sonug¢lari

VAR modeli varyans ayristirmasi sonuglar1 Tablo 5.’te goriilmektedir. Buna gore,
ithalattaki degisimin ilk donemde %97,5'1 kendisinden kaynaklanirken geriye kalan %2,5’1ik
kismin 6zel sektor kisa vadeli borglanmasindan kaynaklandigi goriilmektedir. 10. déneme
gelindiginde ise bu etki %16’ya yiikselirken sanayi tiretiminin etkisi %36,6 olmaktadir. Sanayi
tretimindeki degisimin ilk donemde yaklasik yaris1 kendisinden kaynakli iken diger yasinin
ithalat kaynakli oldugu goriilmektedir. 10. Donemde sanayideki degisim iizerinde 6zel sektor
kisa donemli bor¢lanmasinin ve ihracatin etkileri artmakla beraber %35°lik bir payin kisminin
ithalattan kaynaklandigi goriilmektedir. Thracattaki degisimin ilk dénemde %55’lik kismi
kendisinden kaynakli iken %32,7°lik kismui ithalattan ve %10’luk kismi sanayi iiretiminden
kaynaklanmaktadir. 10. donemde ihracattaki degisimdeki sanayi tiiretim etkisi %37,5’a
yiikselirken ithalatin etkisi %21,7’de kalmaktadir.

Tablo 5. VAR Modeli Varyans Ayristirmasi Sonuclari
Varyans Ayristirmasi LOSKFB

Dénem LOSKFB LITH LSAN LIHR
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 90.95560 0.017881 5.812317 3.214199
3 89.80318 0.054118 5.776211 4.366486
4 89.20066 0.525137 6.762396 3.511812
5 86.72000 0.486221 6.594957 6.198818
6 85.19211 0.519464 6.304641 7.983789
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7 83.77100 1.333921 6.937895 7.957186
8 83.79130 1.308506 7.050023 7.850173
9 83.12193 1.704080 7.506389 7.667596
10 83.29233 1.684514 7.502267 7.520894
Varyans Ayristirmasi LITH
Donem LOSKFB LITH LSAN LIHR
1 2.463942 97.53606 0.000000 0.000000
2 13.28362 65.54358 20.22029 0.952505
3 11.71340 65.44402 21.08010 1.762489
4 10.64508 52.86230 34.39975 2.092876
5 11.05862 45.70456 40.85643 2.380385
6 11.76273 42.37128 39.43917 6.426826
7 16.40318 39.93268 37.07049 6.593659
8 15.84140 40.11258 35.90306 8.142958
9 15.62634 39.37604 36.50486 8.492754
10 16.12417 37.10140 36.63970 10.13474
Varyans Ayristirmasi LSAN
Donem LOSKFB LITH LSAN LIHR
1 0.196207 48.66359 51.14020 0.000000
2 1.822533 47.99939 47.97032 2.207754
3 3.747161 45.24066 47.04404 3.968139
4 3.875428 44.21555 48.04057 3.868456
5 5.091928 41.27211 49.23301 4.402953
6 4.988431 40.36667 48.40029 6.244612
7 5.579839 37.38175 51.55114 5.487263
8 5.835224 37.05971 50.04751 7.057554
9 6.055880 36.83461 50.09194 7.017569
10 6.920096 35.97662 48.24444 8.858841
Varyans Ayrnistirmas1 LIHR
Donem LOSKFB LITH LSAN LIHR
1 1.291003 32.73133 10.06168 55.91599
2 2.951967 27.46603 32.47061 37.11139
3 4.178423 28.48570 28.96862 38.36726
4 3.664826 24.59402 35.49058 36.25057
5 4.023897 23.87618 34.16443 37.93550
6 5.973942 23.18563 33.72384 37.11659
7 5.924018 21.34763 38.72256 34.00579
8 6.510422 21.58397 38.30455 33.60106
9 6.445194 21.97084 38.02006 33.56391
10 7.734623 21.68960 37.47296 33.10281

5.3. Standart Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Ozel sektor kisa donemli finansal bor¢lanma, ithalat, sanayi iiretim endeksi ve ihracat
degiskenlerine iliskin Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 6’de goriilmektedir. Tim
degiskenlerin seviye degerlerinde kullanildiklar1 Var modelinde 6 gecikme i¢in hata terimleri
normal dagilimli, otokorelasyonsuz ve sabit varyanshidir. Elde edilen sonuglara gore 6zel sektor
bor¢lanmasi ve sanayi iiretimi degiskenleri ithalat ve ihracatin nedeni konumundalar. Ayrica,
ithalat ve ihracatin aralarinda karsilikli nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:
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Hipotez Ki Kare p degeri Nedensellik
OSKFB — ITH 28.77 0.0001 Var
SAN — ITH 70.63 0.0000 Var
IHR — ITH 14.67 0.0230 Var
OSKFB — IHR 10.88 0.0922 Var
ITH — IHR 11.98 0.0624 Var
SAN — IHR 34.87 0.0000 Var
ITH — OSKFB 8.63 0.1952 Yok
SAN — OSKFB 8.86 0.1817 Yok
IHR — OSKFB 7.93 0.2435 Yok
OSKFB — SAN 6.56 0.3630 Yok
ITH — SAN 6.83 0.3370 Yok
IHR — SAN 4.12 0.6600 Yok

Benzer sekilde Rajan ve Subramanian (2009) da imalat sektériiniin blytmesi tizerinde
dis yardimin etkileri incelendikleri ¢calismada dis yardim girislerinin bir iilkenin rekabet giicli
izerinde sistematik olumsuz etkilerinin oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica, Parlakyildiz ve
Ugan (2015) tarafindan yapilan ¢alisma ¢alismamizda bulunan sonuglar1 destekler niteliktedir.
Esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli (HDM) kullanilarak yapilan s6z konusu ¢alismada
IMF politikalarinin uzun doénemde Hollanda Hastaligina benzer sonuglar ortaya g¢ikardigi
saptanmistir.

6. SONUC
Hollanda Hastalig1 dogal gaz, petrol veya dogal kaynak dis1 stratejik bir mala sahip
olunmasinin bir sonucu olarak iilkeye asir1 doviz giriginin iilke parasinin degerini arttirmasiyla
tetiklenmektedir. Yapilan ampirik caligsmalar, is¢i dovizlerinin ve dis yardimlarin da benzer
sonuclar dogurdugunu ortaya koymustur. Hollanda Hastaliginin kritik olgusu déviz bollugu
nedeniyle ulusal paranin asir1 degerli hale gelmesidir. Bu ise, iilkenin uzmanlastig1 alana bagh
olarak sanayi iirlinleri ihracatin1 ve/veya tarim tirtinleri ihracatini sekteye ugratmaktadir.

Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasinda 6zel sektor bor¢glanmasindaki artiglarin da etkisiyle
degerlenen Tiirk liras1 nedeniyle ithalat artarken, yapilari itibariyle ithalata bagimli olan sanayi
uretimi ve ihracat nispeten diisiik diizeyli de olsa artmaya devam etmistir. Cari agiktaki artig
2008 yil1 sonlarinda petrol fiyatlarindaki diisiis ile azalmis olsa da 2010 y1l1 sonu itibariyle Tiirk
lirasindaki deger kaybi nedeniyle azalan ithalata karsin sanayi liretimi ve ihracatta kur etkisinin
getirmesi beklenen artis gerceklesmemistir. 2001 krizi sonrasi ithalattaki artisa oranla diisiik
diizeyli ihracat artis1, yiiksek diizeyli cari acik, sermaye hesabi fazlasi, yiiksek oranl rezerv
birikimi seklindeki ekonomik yapi; 6zel sektor kisa vadeli bor¢lanmasi yolu ile iilkeye giren
sermayenin Uretimi, istthdami ve dolayisiyla da ihracati desteklemeyen sektorlerde
kullanildigin1 géstermektedir.

Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasinda 6zel sektor dis bor¢glanmada goriinen hizli artisin yol agtigi
doviz girislerinin reel sektore etkilerinin analiz edildigi ¢alismamizda kullanilan degiskenler
arasindaki etkilesim g6z oniinde bulunduruldugunda, VAR modeli sirasiyla 6zel sektor kisa
vadeli bor¢lanmasi, Ithalat, Sanayi Uretim Endeksi ve Thracat degiskenleriyle kurulmustur.
Etki-tepki analizleri ithalattaki 1 standart sapmalik artis sokunun ardindan sanayi iiretimi ve
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thracatin arttigin1 ve 1,5 ay sonra dengeye ulasildigini gostermistir. Varyans ayrigtirmasi
analizleri 10. donemler itibariyle incelendiginde ithalattaki degiskenligin %16’sinin 6zel sektor
kisa vadeli bor¢glanmasindan kaynaklanirken sanayi iiretimi etkisi %36,6 olarak gerceklesmistir.
Sanayi iiretimindeki degisimin %35°lik bir payin ithalattan kaynaklandigi goriilmiistiir.
Thracattaki degiskenlikte sanayi iiretim etkisi %37,5’e yiikselirken ithalatin etkisi %21,7
olmustur. Son olarak standart Granger nedensellik testi sonuglar1 irdelendiginde etki-tepki ve
varyans analizi sonucglarina paralel olarak, 6zel sektdr borg¢lanmasi ve sanayi {iretimi
degiskenlerinin ithalat ve ihracatin nedeni konumunda olduklar1 goriilmiistiir.
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