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Bu calismada, Kazakistan Ekonomisi'nde dogal kaynak ihracatina dayali bir ekonomi olarak "Hollanda
Hastaligi"nin gegerli olup olmadigi analiz edilmistir. Hollanda Hastaligi bulunan bir iilkenin ekonomisi igin
oncesinde yararli bir gelisme varken, bir siire sonra bunun zararli sonuglar vermesi sz konusu olmaktadir.
Bu acidan, literatiirde ekonomi hastalif1 olarak bilinen Hollanda Hastaligi'nin en temel gostergesi, bir
ekonomideki asir1 degerlenmis doviz kurudur. Bu amagla oncelikle Kazakistan Ekonomisi igin petrol
fiyatlarina dayali olarak Reel Efektif Doviz Kuru hesaplanmistir. Daha sonra Reel Efektif Doviz Kuru ile
Kazakistan Sanayi Uretim Endeksi arasindaki uzun doénemli iliskinin analizi yapilmistir. Uygulamali
caligmalarda Hollanda Hastalig1 hipotezi, reel efektif doviz kurunun degerlenmesine yol acan temel mal
ihracatinin ticarete konu olmayan mal sektorlerinde azalmaya yol agmasi veya genel olarak ekonominin
iretim hacminin bu reel efektif doviz kurlariyla iliskisine bagli olarak analiz edilmektedir. Bu ¢alismada
yontem olarak ¢ok kirilmali birim kok testi ile cok kirilmali timlesme teknigi kullanilmistir. Ayrica, s6z
konusu teknikler ile elde edilen ampirik bulgularin direngliligi de ortaya konmustur. Bu yoniiyle,
Kazakistan Ekonomisi'ni yeni teknikler kullanarak ele alan uygulamali bir ¢alisma ile literatiire katki
sunulmaya ¢alisilmigtir. Bu caligmada ele aliman donem ve veriler dikkate alindiginda, Kazakistan
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Ekonomisi i¢in “Hollanda Hastalig1” hipotezinin gegerli oldugu bulgusuna ulasilmustir. Ozellikle sektorel
cesitlilik ile iiretimde mal gesitliligine 6nem veren bir destek politikasinin uygulanmasinin énemli oldugu
ifade edilebilir. S6z konusu bulguya bagli olarak enerji fiyatlarindaki diisiislerin Kazakistan ekonomik

biiytimesi tizerinde olumsuz etkisi olacaktir.
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Long-term Relationship of Production with Real Effective Foreign Exchange: An
Empirical Analysis on Kazakhstan

Abstract

This study analyzes the long-run relationship between the real effective exchange rate which is based on oil
prices and the industrial production index by taking Kazakhstan's economy into consideration. The
hypothesis in applied studies is that the exports of basic goods, which lead to the appreciation of real
effective exchange rate, causes a decline in non-tradable goods sectors or, in general, the hypothesis is
analyzed in relation to the production volume of the economy relative to these real effective exchange rates.
With this knowledge in the literature, this study analyzes the validity of the hypothesis of the "Dutch
Disease" as an economy based on export of natural resources for the Kazakhstan Economy. This study
conducted new techniques that are used for regression models in order to test co-integration allowing for
multiple breaks. In addition, the robustness test was applied for the empirical findings. This work provides
relevant literature a contribution because it deals with the Kazakh economy using new techniques. When
the data and the period taken into consideration, it is found that the "The Dutch Disease™ hypothesis is
valid for Kazakhstan Economy. Especially, it can be said that the implementation of a support policy that
attaches importance to the diversity of the sector and the diversity of goods in production is essential for
Kazakhstan. In addition depending on these empirical findings, decline in energy prices will have a
negative impact on economic growth.

Keywords: Dutch Disease, Real Effective Exchange Rate, Kazakhstan Industrial Production Index,
Multiple Structural Break Co-integration
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Giris

Disa acik bir iilkenin ekonomisinin biiyiime stratejisinin bir sektére veya sahip
oldugu dogal kaynaklara dayali olarak belirlenmis olmasi, iilkenin dis ticaret yapisinin
tam uzmanlagmaya dayali olmasina yol agmaktadir. Bu durum séz konusu iilkelerin
ekonomisinin dis ticaretinde temel ihracat sektorlerinde ortaya ¢ikan fiyat gelismelerine
bagli bir ekonomik konjonktiir ortaya c¢ikarmaktadir. Genel olarak dogal kaynak
yoniinden zengin ilkelerinin bu dogal kaynaga dayali bir ticaret yapilanmasinda
uluslararasi fiyat gelismeleri lehine oldugu durumda, biiylime konjonktiiriinde oldugu
gozlenmektedir. Ancak, bu biliyiime siireci kisa donemli bir etki olarak
degerlendirilmektedir. Bunun nedeni, soz konusu dogal kaynagin fiyatinda ortaya ¢ikan
diisiislerin ekonomi tizerinde bir tasarruf acig1 ortaya ¢ikarmasidir. Bundan dolayi, dogal
kaynaklarin ekonomi iizerinde uzun vadedeki etkisi belirsiz hale gelmektedir. Bununla
birlikte, ekonomide kismi uzmanlagmadan ortaya c¢ikacak avantajlarin azalmasiyla
kaynak tahsisi de bozulmakta ekonomi potansiyelinin altinda bir biiyiime siireciyle karsi
karstya kalabilmektedir. Bununla ilgili literatiirde yer alan standart agiklama, kaynak
acisindan zengin tlkeler yliksek bir gelir elde etse de, diisiik ve siklikla diizensiz biiylime
tireten Hollanda Hastaligi'nin olumsuz etkisiyle karsilasmaya baslamaktadir. Bu hastaliga
yakalanan dogal kaynak zengini iilkelerdeki ekonomik politika siiregleri iki temel
faktorden derinden etkilenmektedir: Bunlardan ilki, var olan kaynaklarin bulunmasi
herkes tarafindan bilinir ve bu durum ekonomide biiyiik beklentilere neden olur. Ikincisi
ise, bu biilyiik beklentiler ekonomide kismen yerine getirildiginde ekonomideki kaynak
dagilimindaki degismeye bagli olarak bozulan nispi fiyatlardir. Bu g¢alismanin amaci,
Kazakistan icin Hollanda Hastalifi'nin gecerli olup olmadigmin arastirilmasidir. Bu
kapsamda, bu caligmada Kazakistan Ekonomisi i¢in petrol fiyatlarina dayali olarak
hesaplanan reel efektif doviz kurlariyla ekonominin temel {retim biyiikligiinin
gostergesi olan Sanayi Uretim Endeksi (SUE) arasindaki uzun dénemli iliskinin varlig
arastirllmustir. Oncelikle ¢ok kirilmali birim kok testi ile ¢ok kirilmali tiimlesme teknigi

uygulanmistir. Cok kirilmali tiimlesmenin olduguna yonelik bulgu sonucunda gerekli
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kukla degiskenler olusturularak Tam Gelistirilmis En Kiigiik Kareler (FM-OLS),
Dinamik En Kii¢iik Kareler (D-OLS) ve Tlmlestirilerek Gelistirilmis En Kiiclik Kareler
(IM-OLS) teknikleri kullanilmustir.

Kazakistan Ekonomisi {izerine literatiirde daha once yapilan gesitli analiz ve
arastirmalar olmakla birlikte, bu calismada yeni yaklasim ve teknikler kullanilarak
Hollanda Hastaligi'nin etkileri ortaya konmustur. Elde edilen ampirik bulgular

cercevesinde politika onerileri sunulmustur.
1. Literatiir Ozeti

Literatiirde Hollanda Hastaligi {izerine c¢esitli yontem ve yaklasimlarla yapilan
fazla sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan ilki, 1960 ve 1970'li yillarda dogal olarak
bu ekonomi hastaligina ismini veren Hollanda iizerine dnemli bulgular1 icermektedir.
1977 yilindan bu yana bu ekonomi hastaligina "Hollanda Hastaligi" denmektedir (Alilou,
Ahakchi ve Alilou, 2012, ss. 314-315). Buna gore, oncii ¢calismalar Hollanda'da yasanan
ve dogal kaynak girdilerinin sanayilesmeyi azalttigina yonelik bir siire¢ iizerine elde

edilen bulgulara dayali olarak yapilmustir.

Literatiirde bu durumun incelendigi farkli iilke uygulamalar1 bulunmaktadir.
Bunlar arasinda Kuralbayeva, Kutan ve Wyzzan (2001), Al-Rashidi ve Lahiri (2012),
Mccombie ve Spreafico (2014), Ongdash, Elemesov, Gubaldullina, Makasheva ve
Movkebayeva (2014), Ghaffari ve Farhadi (2016), Egert ve Leonard (2017) Kazakistan

ve komsu tilkelerini analiz etmektedir.

Stiglitz'e (2004) gore, Hollanda Hastalig1 konusunda gelistirilen yaklasim ve
hipotezlerin iktisat literatiiriine kazandirmis oldugu en 6nemli bilgi, tlkelerin sektorel
anlamda iiretim ¢esitliligine dayanmasi gerektigidir. Ekonomide ticarete konu olan ve
olmayan mal sektorleri arasindaki ayrim ile bu sektorlerin belirli bir malin iiretiminde
uzmanlagmaya gitmesi, Hollanda Hastaligi'ndan ortaya ¢ikacak etkilerin en dnemlileridir.
Krugman (1987), dogal kaynaklar bakimindan zengin olan iilkelerin bu kaynaklarin
iretimine doniik uzmanlagmaya gitmeleri baska bir ifade ile, mal cesitliliginden
uzaklagmalari; {ilkenin rekabet giiclinii kaybetmesine yol agacagini belirtmistir (S.41). Bu

363



stire¢ dogal kaynak ekonomisine bagli iilke ekonomisinin reel déviz kurlarmin artmasi ile

ya da iilkenin ulusal parasinin degerinin artmasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.

Bu calismada literatiirde 6nemli bir yeri olan Hollanda Hastaligi'nin Kazakistan
Ekonomisi verileri i¢in gecerliligi incelenmis olup ele alinan dénemde elde edilen

ampirik bulgular asagidaki boliimlerde sirasiyla agiklanmistir.

2. Veriler ve Uygulanan Yontem

Bu calismada Kazakistan Ekonomisi igin petrol fiyatlarina dayali olarak Reel Efektif
Doviz Kurlart hesaplanmistir. Bu iilke ekonomisinin temel {iretim biiyiikliigiiniin
gdstergesi olan Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ile Reel Efektif Déviz Kurlar arasindaki
iliskinin varlig1 ve uzun donemli egilimi ortaya konmustur. Bu amagla, Kazakistan i¢in
IMF ve Diinya Bankasi'ndan alinan (Ocak 2002-Nisan 2017) donemine ait aylik verilere
dayali olarak Hollanda Hastaligi'nin gecerli olup olmadiginin analizi gerceklestirilmistir.

Analizler R agik kaynak kodu araciligiyla yapilmistir.
2.1. Uygulamada Kullanilan Veri Seti

Kazakistan Ekonomisi'nde Reel Efektif Déviz Kurlart (R) ile Sanayi Uretim
Endeksi (S) arasindaki iliskinin analizinde kullanilan degiskenlerden; Reel Efektif Doviz
Kurlarina iliskin veriler, Kazakistan Merkez Bankasi'ndan alinmistir. Bu verilerin temel
ozelligi, petrol ticaretine dayali olarak hesaplanmis olmasidir. Bu agidan Kazakistan ve
diger iilkeler arasindaki enflasyona bagli olarak ortaya g¢ikan etki ile petrol ticareti
sonucunda kurlar tizerindeki etki birlikte ele alinmis olmaktadir. Bununla birlikte,
kullanilan diger degisken olan Sanayi Uretim Endeksi’nin (SUE) baz yili 2013'diir. Bu
endeksin degerinin artmasi Kazakistan Ulusal Para Birimi olan Tenge’nin degerinin
artmasini ifade eder. Bu acidan bu endeksin artmasina yol agan temel unsurlardan
birisinin petrol fiyatlari oldugu dikkate alindiginda; reel efektif doviz kurlar ile sanayi
tiretim endeksi arasindaki iliskiye bagli olarak ekonominin konjonktiirii tizerindeki etkisi
hakkinda yorum yapilabilir. Genel olarak ekonomide reel doviz kurlar kalici ve gegici
soklarin etkilerini igeren bir degisken olarak kullanilmaktadir (Ruhl, 2008, Rodrick,
2008). Bir ekonomide gegici soklar iiretkenlik soklari olarak da ifade edilirken bunun
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Olgiistinlin  reel doviz kurlarindaki degiskenliktir (Colacelli, 2010). Bu agidan
degerlendirildiginde; Kazakistan Ekonomisi'nde Reel Efektif Doviz Kurlari ile Sanayi
Uretim Endeksi arasindaki iliskinin arastirilmasi, ayn1 zamanda Kazakistan reel iiretim

diizeyinin kalict ve gecici soklara vermis oldugu tepkinin analizini saglamis olmaktadir.

Bu calismada Kazakistan Ekonomisinin biiyiime siirecini temsilen Sanayi Uretim
Endeksi (SUE) alinmistir. Endeksin 2002 yilinin ilk ayindan 2016 yilinin Nisan ayma
kadar olan kismi Uluslararas1 Para Fonu veri sisteminden alinmistir. Bu tarihten 2017
yilina kadar olan kisim ise Diinya Bankas1 veri tabanindan toplanmistir. Verilerin 2010
yilt bazli olmasi nedeniyle endeks 2013 yili baz olabilecek sekilde degistirilmistir.
Boylece Reel Efektif Doviz Kurlar1 endeksi ile aymi baz yilina sahip endeks elde edilmis

olmaktadir.

Bu calismada Kazakistan Sanayi Uretim Endeksi'nin (SUE) kullanilmasinin ana
nedeni, iilke ekonomisinin reel iretim hacminin temel bir gostergesi olmasidir.
Calismada GSYIH'nin temel ekonomik biiyiikliik olarak kullanilmamasinin nedeni; bu
blyiikliglin icinde hizmetler sektorii ile teknolojik gelismelerin etkilerinin de var
olmasidir. Caligmanin temel hipotezi dikkate alindiginda; Ozellikle tilkelerin dogal
kaynak zenginligine sahip olmasi, yukarida belirtilen degiskenlerle bir etkilesimin
olusmasina neden olmaktadir. Bu da dogal kaynak zenginligi ile ekonomik biiylime
arasinda ayn1 yonli iliskilerin bulunmasina yol agmaktadir. Bunun nedeni, iilkenin dogal
kaynak zenginligi ile biiyiiyen bu sektorlere kaynak aktariminin olmasidir. Disa agik bir
ekonomide bu Hollanda Hastaligi'nin da bir gostergesidir. Bir ekonomide iiretkenligin en
Oonemli gostergesi sanayi liretim endeksi oldugu igin, bu ¢calismada ekonominin potansiyel
{iretim giiciiniin gdstergesi olarak Kazakistan Sanayi Uretim Endeksi alinmistir (Rajan ve
Subramanian, 2011, ss.107-108). Bununla birlikte, yukarida belirtilen iliskinin
anlasilmasi i¢in, dogal kaynak ekonomisine dayali olan Kazakistan Ekonomisi'nin

yapisinin analizi de gerekli oldugundan bir sonraki boliimde bu yap1 agiklanmustir.
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2.2. Verilerin Kaynag Olarak Kazakistan Ekonomisi

Kazakistan, Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’nin dagilmasiyla birlikte 1991
yilinda bagimsizligimi kazanmistir. Bagimmsizhigim  kazandigi 1991 wyilina kadar
Kazakistan Ekonomisi merkezi planlamaya dayali Sovyet sistemi iginde temelde tarim ve
madencilik ile dogal kaynaklarin g¢ikarilmasma yonelik bir yapiya sahiptir. Tarimsal
tiretim ise agirhikli olarak bugday iiretiminden olusmaktaydi. Bagimsizlik sonrasi
ozellikle 2000’li yilarla birlikte, tarim {retiminde iirlin cesitliligi ortaya c¢ikmustir.
Ekonominin en 6nemli yapisal parametrelerinden biri olan Kazakistan niifusu 2016 yili
itibariyle 17.9 milyon kisidir. Kazakistan Ekonomisi'nde Tablo-1'de goriilen biiyiime
verileri esas alimirsa, ortalama biiyiime hizi %5'tir. Issizlik oranminin genel olarak
degisiklik gostermeyen bir degere sahip oldugu ayni tablodan izlenmektedir. Mali denge
(i¢ denge) ve dis dengeye ait veriler incelendiginde, petrolden elde edilen gelirlerin
yiiksek derecede etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Toplam vergi gelirlerinin GSYIH'ya
orani, ilgili verilere gore %23 diizeyinden 2016 yili itibariyle %18'e diismiistiir. Bu
oranlarin 2018 yili i¢in IMF raporlarma gore tahmini degerinin %19.8 olacag:
ongorillmistiir. Kazakistan'in toplam kamu gelirlerinin igindeki petrole dayali olan
gelirlerinin orani ¢ok hizli diismiistiir. Bunun nedeni, uluslararasi petrol fiyatlarindaki
diismedir. Bu acgidan bakildiginda, petrol fiyatlarindaki diisiislerin ekonominin i¢ dengesi
ve biitge dengesi iizerinde vergi gelirleri kanalindan 6nemli bir baskiya neden oldugu
sOylenebilir. Nitekim s6z konusu oranin hizli dislis gosterdigi 2015 yilinda, tlke
biitgesindeki fazlalik biitce agigina doniismiistiir. Petrol gelirleri disarida tutulursa; biitce
agigmin GSYIH'ya orani 2013 ve 2014 yillarinda (-%6.6), (-%8.9) olmustur. izleyen
yillarda da bu oranlar biitge ac¢igmin artis egilimde oldugunu gostermektedir. Bu
oranlardaki artis aym1 zamanda toplam kamu bor¢ stokunun GSYIH'ya oranin
yiikselmesine de yol agmistir. Ozellikle i¢ dengedeki bu bozulma, iktisat literatiiriinde yer
alan "ikiz agiklar hipotezinin" gegerliligini dogrulayacak bir bigimde Kazakistan

Ekonomisi'nin dis dengesinde gézlenmektedir (Goyal ve Kumar, 2017).
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Tablo 1: Kazakistan Ekonomik Gostergeleri ve IMF Tahminleri (2013-2018)

Kazakistan Ekonomisi ile 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017* | 2018*
flgili Temel Gostergeler

Reel GSMH Biiyiime Hiz1 (%) | 6.0 | 43| 12| 11| 25| 34

Issizlik Oran1 (%) 52 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0

Enflasyon Orani (%) 4.8 7.4 13.6 8.5 7.3 6.8

Mali ve Vergi Gelirlerinin GDP | 23.3 | 23.7 16.6 18.0 19.6 19.8
Orani (%)

Mali ve Vergi Gelirlerinin GDP | 115 | 11.3 6.6 4.2 6.4 6.6
Orani I¢inde Petrolden Elde
Edilen Gelirlerin Pay1 (%)

Devlet Harcamalarinin GDP 199 | 213 22.9 22.1 25.9 21.8
Orani (%)
Biitce Dengesinin GSYIH 4.9 24 -6.3 -4.1 -6.3 2.1
Orani (%)
Petrol Gelirleri Diginda Biitge -6.6 -89 | -12.9 -8.3 | -12.7 -8.7

Dengesinin GSYIH (% )

Kamu Bor¢ Stokunun GSYTH 126 | 145 21.9 21.1 21.8 22.0
Orani (%)

Cari Dengenin GSYIH Oram 0.5 28| -2.8 -6.4 -4.3 -3.1
(%)

Net Yabanc1 Yatirimlarin -34 2.1 -1.7 | -10.8 -5.8 -5.3
GSYIH Orani (%)

Dis Borg Stokunun GSYIH 63.4| 71.2| 832 1225 | 1069 | 989
Orani (%)

Kaynak: IMF, 2017.

Bununla birlikte, Kazakistan Ekonomisi i¢in petrol fiyatlarindaki diismenin dis
borg stokunun GSYIH igindeki paymin artmasi, ekonomi igin bir likidite riskinin ortaya
ciktigini gdstermektedir. Bu durum Kazakistan Ekonomisi'nin sadece reel yonden degil,
finansal yonden de petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin ortaya ¢ikaracagi etkilere acik
hale geldigini gostermektedir. Bu verilerden yola ¢ikarak Kazakistan Ekonomisi'nin
finansal acidan Hollanda Hastaligi'min etkilerinin goriildiigli bir ekonomik yapiya
dontistiigii soylenebilir (Botta, 2014, ss.2-3).

Kazakistan ekonomisine ait dis ticaretin (ihracat ve ithalatinin degerlerinin
toplam1) GSYIH icindeki payr Grafik-1'de goriilmektedir. Genel olarak ifade etmek
gerekirse, Kazakistan ekonomisinin reel disa aciklik oranin azaldigi goriilmektedir. Bu
egilime yol acan faktoriin, dogal kaynak ihracatcist iilkeler agisindan toplam ihracat ve

ithalat degerlerinin mi, yoksa hacminin mi etkili oldugu degerlendirilmelidir.
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Grafik 1: Kazakistan Dis Ticaret Degerinin GSYiH'ya Oram (1995-2012)
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Dogal kaynak ihracatgist iilkelerde deger agisindan ihracat ve ithalat nominal
biiyiikliikler tizerinde etkiler ortaya c¢ikararak ozellikle iilke ekonomilerinin {izerinde
likidite baskis1 ortaya ¢ikaracak sorunlarin 6nem kazanmasina yol agmaktadir. Nitekim
yukaridaki tablodan da goriildiigii gibi, Kazakistan Ekonomisi'nde dis bor¢ stoku ve kamu
borg stoku gibi verilerdeki bozulmalar bunu gostermektedir.

Bunun yaninda, Grafik-2'de yer alan Kazakistan ekonomisinin toplam ticaret
hacminin GSYIH'ya orami dikkate alindiginda, hacim etkisinin benzer bir egilime sahip
oldugu anlasilmaktadir. Grafik-2 {izerindeki frekans etkisi de bu konuda bir bilgi

vermektedir.
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Grafik 2: Kazakistan Dis Ticaret Hacminin GSYiH'ya Oram (1995-2012)
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Frekans etkisi, soz konusu grafiklerde goriilen zaman araliklarindaki dalgalanmay1
ifade etmektedir. Deger endeksleri kullanilarak cizilen grafikte de (Grafik-3) frekans
etkisinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Grafik 3: Kazakistan Dis Ticaret Hacminin GSYiH'ya Oram (1995-2012)
ihracat deger endeksi/ithalat deger endeksi (1992=100)
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Dis ticaret biiyiikliiklerinde hacim ve fiyat degisimleri ekonomide soklarin kalict
veya gegici olup olmadiginin analizini gerekli kilar. Genel olarak reel doviz kurlari
ekonomide soklarin kalic1 ve gegici olarak ayristirilmasina imkan vermektedir. Bu agidan
bu calismada belirleyici veya aciklayici degisken olarak reel efektif doviz kuru
secilmistir.

Kazakistan'in genel olarak ihracatin1 olusturan mal grubu Ham Petrol, Dogalgaz,
Ferro-Alyajlar, Ham Bakir, Demir Cevherleri, Cinko, Aliiminyum, Giimiis, Bugday, Un,
Uranyum, Altin'dan olugsmaktadir.

Kazakistan'in toplam ihracat1 2013-2016 yillar1 arasinda sirasiyla 90.9, 86.9, 53.0
ve 43.6 Milyar Dolar olarak ger¢eklesmistir (IMF, 2017, s.25). Bu diisiisiin temelinde
petrol fiyatlarindaki azalma en 6nemli nedendir. Kazakistan'm 2013 yilindaki petrol
ihracatinin toplam mal ve hizmet i¢indeki payr %62.9 iken, bu oran izleyen yilda ihracat
gelirinde azalmanin petrol fiyatlarindaki diismeyle toplam ihracat ve petrol ithracatr ayni
oranda etkilendiginden, bahse konu oran %61.6 olarak gergeklesmistir. Bu oran 2015
yilinda %50.5'e dismiistir. Bu izleyen 2016 yilinda ise bu oran %44 olarak
gerceklesmistir. S6z konusu verilerden hareketle; uluslararas1 piyasalarda petrol
fiyatlarinin diismesi hacim olarak Kazakistan Ekonomisi'nin {izerinde kii¢iilme egilimine
yonelik bir baski olusturdugu gozlenmektedir. Hollanda Hastaligi'nin analizinde temel
thracat iirlinii olan dogal kaynak fiyatlar ile {ilkelerin reel doviz kurlar1 arasinda bir iliski
ortaya ¢cikmaktadir. Baska bir ifade ile; iilkenin ulusal para biriminin degeri, s6z konusu
uriin degerleri ile birlikte hareket etmektedir. Ulusal para biriminin deger kazanmasi
tilkenin temel ihracatcist oldugu iiriin disindaki sektorlerde kiiciilmeye yol agtigindan
dolay1, reel doviz kurlan ile diger sektorlerin iiretime katkisi arasinda negatif iligkinin
olmasma yol a¢gmaktadir. Bu noktada biiylimenin gostergesi olarak hangi degiskenin
kullanilacag1 6nemli olmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda daha Once belirtildigi gibi,
Kazakistan Ekonomisi'nin temel biiyiime gostergesi olarak Sanayi Uretim Endeksi (SUE)
kullanilmistir. Genel olarak literatiirde Hollanda Hastalii'min varligina yonelik
analizlerde, Reel Efektif Doviz Kurlarn ile biiylime gostergeleri arasindaki iliskiden
hareketle analizler yapilmaktadir (Goda ve Torres, 2013, s.2-3; Rodrik, 2008, s. 366).
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Bundan dolay1 bu ¢alismada temel hipotez, Kazakistan'n Reel Efektif Doviz Kurlari ile

Sanayi Uretim Endeksi arasindaki iliskiye dayal1 analiz edilmistir.

2.3. Parametre Tahminleme Siirecinde Kullanilan Yontemler

Calismanin bu boliimiinde ele alinan degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin
amacina yonelik literatiirde gelistirilen ve tarafimizdan kullanilan teknikler agiklanmistir.
Bu teknikler (1) Tam Gelistirilmis En Kiiciik Kareler (FM-OLS), (2) Dinamik En Kiigiik
Kareler (D-OLS) ve (3) Tumlestirilerek Gelistirilmis En Kiigiik Kareler (IM-OLS)

yaklagimlaridir.

Zaman serisine dayali olarak yapilan ¢alismalarda en 6nemli sorun, ekonomide
meydana gelen degisimlerin séz konusu serilerin yapisi iizerinde etkili olmasidir. Ikiden
fazla ekonomik degisken arasinda uzun doénemli iligkinin varligina yonelik analizlerde
serilerin ekonomideki degisimlere vermis oldugu tepkilerin derecesi ve zamani farkli
oldugu i¢in elde edilen sonuglar sahte (spurious) olabilmektedir (Granger ve Newbold,
1973, s.111). Bu amagla analizlerde kullanilan degiskenleri temsil eden zaman serilerinin
ekonomide ortaya ¢ikan degisimler karsisinda parametrelerinin veya ortalamaya donme
egilimlerinin degisip degismediginin analizi gerekli olmaktadir. Bunun sonucunda soz
konusu seriler arasindaki iligkilerde de bu degisimler kapsaminda bir farklilasmanin olup
olmadiginin ortaya konmasi gerekmektedir. Bu amagla c¢alismada kullanilan
degiskenlerimizi temsil eden zaman serilerine 6ncelikli olarak Carrioni-Silvestre, Kim ve
Perron (2009) tarafindan gelistirilen "SKP Cok Kirilmali Birim Kok Testi-(Sivestre-Kim-
Perron (SKP) Multiple Structural Breaks Unit Root Test" uygulanmistir. Carrioni-
Silvestre ve digerleri (2009) tarafindan gelistirilen SKP Cok Kirilmali Birim Kok Testi;
ADF, Phillips (1987) ve Phillips ve Perron (1988), Elliot ve digerleri (1996), Perron
(1997), Ng ve Perron (2001), Perron ve Rodriguez (2003) yaklasimlarina dayanmaktadir.
Bununla birlikte SKP testi, kirilmanin sonucunda birim kokiin ortaya ¢ikip ¢ikmadigi;
yapisal kirilmali birim kok testleri olan kirilma tarihinin digsal olarak verildigi Perron'da

(1989), kirilma tarihinin igsel olarak belirlendigi Zivot ve Andrews (1992) teknikleri
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temelinde gelistirilmistir. Bu yaklasimda hata kareler toplami Ng ve Perron (2001)
tekniginde oldugu gibi, quasi-GLS, dinamik programlama teknikleriyle, minimize
edilmektedir. Bu teknik ile Bai ve Perron (2003) tarafindan gelistirilen yaklasim
biitiinlestirilerek "SKP Cok Kirilmali Birim Kok Testi" bir analiz araci olarak ortaya
konmustur. Boylece SKP testi, Bai ve Perron (2003) yaklasiminin Gtesinde trende ve

egimde de kirilmalarla birlikte birim kokiin test edilmesine imkan vermistir.

SKP Cok Kirilmali Birim K6k Testi istatistikleri; PT Perron ve Rodriguez (2003)
tarafindan gelistirilen optimal nokta istatistiginden gelmektedir. ZA, Zivot Andrews,
ADF, Gelistirilmis Dikey Fuller, MZA, MPT, MSB, MZT ise Ng-Perron (2001)
tarafindan gelistirilen M sinifi test istatistikleridir. Bu agidan degerlendirildiginde; SKP
test yaklasiminin yukaridaki tiim teknikleri i¢erdigi ifade edilebilir. Bu testin yokluk
hipotezi; yapisal kirilmalar ile birlikte birim kokiin varhigimi ifade ederken, alternatif
hipotez birim kokiin olmadigi durumda yapisal kirilmalarin gegerli oldugudur. Test
istatistiklerinin kritik degerlerden kiigiik olmasi, alternatif hipotezin kabul edilmesini

gerekli kilar.

Ekonomideki degisimlerin degiskenlerini temsil eden seriler tizerindeki etkisine
bagl olarak ortaya ¢ikan kirilmalarin varligi durumunda, s6z konusu etkilerin degiskenler
arasindaki iligkiler lizerinde etkisi olacag: ifade edilebilir. Literatiirde yapisal kirilmalar
sonucunda degiskenler arasinda iligkilerde bir degisimin oldugu yoniinde yaklagimlar da
gelistirilmistir (Gragery ve Hansen, 1996, s$s5.99-100). S6z konusu yaklasimlarin en
onemli 6zelligi bir veya iki kirtlmanin varligini dikkate almasidir (Hatemi, 2008, s.497).
Iktisadi iliskilerin analizinde veri kalitesinin artmasi ve daha uzun zaman dénemini
kapsayan veri Uretim siireci birden daha yiiksek sayida kirilmanin analizine yonelik
yaklasimlar ile zamana gore degisen parametreli yaklasimlarin gelistirilmesine yol
acmistir. Bu calismada en fazla bes kirilmanin varligi durumda iki degisken arasindaki
iliskinin analizine imkan veren Maki teknigi uygulanmistir (Maki, 2012, 5.2012-2013).
Maki (2012) tarafindan gelistirilen teknigin temel ozelligi, bes sayida kirtlmanin

varliginda tiimlesme iliskisinin devam edip etmedigi konusunda bilgi vermesidir.
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Maki’nin (2012) yaklasimi asagidaki dort denklemin tahmini siireciyle kirilmayla

tiimlesme etkisinin devam edip etmediginin test edilmesini saglamaktadir.

K 1
Ve=u+ ) ll'iz'Di,r"'ﬁ’xt‘Fur 1)
1=
— * D ’ * 'v.D (2)
Ye=u+ ) 1#:’ et Bxe+ ) 1ﬁixr it T U
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+ ug

[k denklem ortalamada kirilmayi, ikinci denklem ortalama ve trendde kirilmayi;
ticlincii denklem egimde kirilmayi, en son denklem ise trend ve egimde kirilmanin olmasi
durumda tiimlesme iliskisinin varligini1 géstermektedir (Maki, 2012, ss.3-4). Degiskenler
arasinda uzun doénemli bir tiimlesme iliskisinin kirilmalarin varliginda da oldugu
yoniindeki bulgudan sonra, s6z konusu uzun donemli iligkiye ait parametre tahminleri
icin FM-OLS (Phillips ve Hansen, 1990) ve D-OLS (Stock ve Watson, 1993)

yaklagimlar1 kullanilmaktadir.

Bu caligmada bu yaklasimlara ilave olarak, IM-OLS teknigi de kullanilmistir. Bu
yontemler 6zellikle bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasindaki icsellik iliskisinden
kaynaklanacak sapmalar ile hata terimleri arasindaki otokorelasyondan ortaya cikacak
sorunlarin etkisini azaltan tekniklerdir. FM-OLS tahmincilerinin temel ozelligi siiper
tutarli, asimptotik olarak sapmasiz olmalaridir (Phillips ve Hansen, 1990, s.120). IM-OLS
yaklagiminin en 6nemli 6zelligi sabit varyansin gecerliligine yonelik olarak uzun donemli
varyansa gerek gormemesidir. Bundan dolayi, parametre tahminlerine yonelik olarak
"cekirdekler-kernels, bant araliklari-bandwidths, gecikmeler-lags™ tercihlerine gerek
kalmamaktadir. IM-OLS teknigi, analizlerde kullanilan degiskenlerden 6zellikle bagimsiz

degiskenlerin i¢gsel olma sorununa bagl olarak ortaya ¢ikan sapmali tahminciler sorununa
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kars1 Phillips and Hansen (1990) FM-OLS ve Phillips and Loretan (1991), Saikkonen
(1991) ve Stock & Watson (1993) tarafindan gelistirilen D-OLS yaklasimlar1 kapsayacak
bicimde Vogelsang ve Wagner (2014) tarafindan literatiire kazandirilmistir. Bu ¢alismada
bu teknik uzun dénemli parametre tahminleri i¢in kullanilan FM-OLS ve D-OLS

bulgulariin direngliligine destek amagli kullanilmistir.
3. Analiz Sonuc¢lan

Bu boliimde ilk olarak ele alinan degiskenlerin (R- Reel Efektif Doviz Kurlari, S-
Sanayi Uretim Endeksi) yapisal dzelliklerine yonelik analizler yapilmistir. S6z konusu
serilerin aylik veri olma 6zelligine bagli olarak mevsimsel etkilerin varligi aragtirilmis ve
bu etkilerin varligi durumunda gerekli ayristirma islemi "TROMA Seat" algoritmasina
dayali olarak yapilmistir. Degiskenlerimizden Kazakistan Sanayi Uretim Endeksi
tizerinde mevsimsel etkinin oldugu goriilerek gerekli islem yalnizca bu seriye
uygulanmistir. Daha sonra serilerin e tabani"na gore logaritmik doniistimleri yapilmistir.
Degiskenleri temsil eden serilerin (LR- Logaritmik Reel Efektif Doviz Kurlar1 ve LS-
Logaritmik Sanayi Uretim Endeksi) logaritmik doniisiimlerinin yapildign grafikler

asagida goriilmektedir (Grafik-4 ve Grafik-5).

Grafik 4: Kazakistan Sanayi Uretim Endeksi (Ocak 2002-Nisan 2017)
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Grafik 5: Kazakistan Reel Efektif Doviz Kuru (Ocak 2002- Nisan 2017)
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Grafikleri verilen degiskenlerin (LS ve LR) duraganliginin arastirilmasina yonelik
olarak SKP testi uygulanmistir. Uygulama sonuglar1 Tablo 2'de goriilmektedir. LS ve LR
degiskenlerin dlizey degerlerini, FLS ve FLR birinci farklarinin degerlerini
tanimlamaktadir. LS ve LR degiskenlerine ait tablodaki sonuglara gore test istatistikleri
kritik degerlerden daha biiyiik oldugu i¢in, yapisal kirilmalar altinda birim kok varligina
ait bos hipotez red edilmemektedir. Bu agidan séz konusu serilerin tablodaki kirilma
tarihleriyle birlikte, duragan olmadig ifade edilebilir. Bu degiskenlerin birinci farklari
alimarak uygulanan test sonuglarma gore ise, degiskenlerin "fark duragan" oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Bu sonuglara gore seriler I(1) 0Ozelligine sahiptir. Bdylece

degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadig arastirilabilir.

Serilerin I(1) 6zelligine sahip olduguna yonelik bulgu kapsaminda, degiskenler
arasinda kirilmalarin varliginda uzun dénemli bir iligkinin olup olmadig: arastirilmistir.
Boylece iki degisken arasinda etkilesimi veren parametrelerde degisime neden olan
tarihler belirlenmistir. Bu tarihler ve gegerliligine iliskin test sonuglar1 Tablo 3'de
goriilmektedir. Tablo 3'de trendsiz ortalamada kirilma, trensiz, ortalama ve egimde
kirilma, trendin varliginda, ortalama ve egimde kirilma, ortalama, egimde ve trendde
kirilma oldugu durumlara bagli olan degerler gériilmektedir. iki degisken arasinda

timlesme iligkisi trendsiz ortalamada kirilma, trensiz, ortalama ve egimde kirilma,
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trendin varliginda, ortalama ve egimde kirilma istatistik degerlerinin kritik degerlerden
bliyiik olmasindan dolay1; yapisal kirilmalar altinda seriler arasinda tiimlesme iliskisinin

olmadigini belirten bos hipotezi red edilememektedir.
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Tablo 2: Coklu Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi Sonuglar:

Degis Test istatistikleri Kirilma
ken PT ADF ZA MZA MPT MSB MZT Tarihleri
LS Subat 2006

Mart 2009
18.61 -3.59 -32.08 -23.61 17.31 0.14 -3.40 Ocak 2011
(8.75) | (-4.75) (-45.24) (-45.24) (8.75) (0.10) (-4.75) | Eylul 2013
Temmuz
2015
FLS 7.03 -4.07 -119.20 -70.07 6.62 0.08 -5.91
(9.42) | (-4.89) (-48.35) (-48.35) (9.42) (0.10) (-4.89)
LR Temmuz
2003
94.29 -3.47 -147.91 -4.13 89.77 0.33 -1.40 Mart 2005
(8.41) | (-4.75) (-45.03) (-45.03) (8.41) (0.10) (-4.75) | Ekim 2006
Mart 2010
Aralik 2014
FLR 6.64 -7.69 -89.54 -67.63 5.96 0.085 -5.81
(8.51) | (-4.83) (-46.54) (-46.54) (8.51) (0.10) (-4.83)

Parantez igindeki degerler 1000 denemede elde edilen %5 anlamlilik dizeyinde bootstrap Kritik
degerleridir.

Bununla birlikte ortalama, egimde ve trendde kirilmaya ait test istatistigi tablo
degerinden kii¢iik oldugundan dolayi, iki degisken arasinda bir tiimlesme iliskisi

oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul edilmektedir.

SKP testinin sonucunda Ocak 2005, Mart 2008, Mart 2009, Ocak 2010, Temmuz
2016 donemlerinde kirilmalarla birlikte; iki degisken arasinda tiimlesme iliskisinin
oldugu bulgusundan hareketle, bu iliskiye ait parametrelerin tahmini i¢in D-OLS ve IM-
OLS teknikleri kullanilmistir. Bu analiz i¢in yukarida belirtilen zaman donemlerindeki

kirilmalarin etkisini gormek amaciyla "kukla degiskenler” olusturulmustur.

Uygulamali ¢alismalarda dort denkleme ait kirilma tarihlerinin ayni olanlar i¢in
olusturulan kukla degiskenler ile uzun donmeli iliski iizerindeki etkisi dinamik en kiigiik
kareler yontemiyle arastirilmaktadir. Bu ¢alismada ulasilan sonuclar agisindan istatistiki
anlamliliga bagh olarak ortalama, egim ve trende kirilmalar cergevesinde Ocak 2005,
Mart 2008, Mart 2009, Ocak 2010, Temmuz 2016 i¢in kukla degiskenler olusturulmustur.
Bu kukla degiskenler kirilma tarihlerinden diger kirilma tarihlerine kadar “bir” degeri

verilerek tanimlanmistir. Bu sekilde olusturulan kukla degisken diizeyde veya ortalama
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da kirilmanin etkisini tahminlemektir. S6z konusu kukla degiskenin reel efektif doviz kur

degiskeni ile garpilarak egimde veya rejimde bir degisiminin etkisi ortaya konmustur.

Ayni yaklasimla trenddeki kirilmanin iki degisken arasindaki iliskiye etkisini 6lgmek
amaciyla trend degiskeni ile kukla degiskenleri c¢arparak, kirilmalardan sonra
parametrelerdeki olast farklilasmanin bulgusuna ulasilmistir. Elde edilen katsayilardaki
farklilasma s6z konusu tekniklerin tahmin asamasinda farkli algoritmalara sahip

olmasidir. Sonuglar asagidaki tablolarda (Tablo 4-5-6) goriilmektedir.

Tablo 3: Sivestre, Kim Perron Test Sonuclar:

E;T{H{m Edilen Test Istatistigi Kritik Degerler .Il_; l;lrl]llré?i

~5.950% fualik 2002
Trendsiz —5.426%* ayis

ortalamada kirilma 417 —5.131%** Haziran 2006
Aralik 2007
May1s 2009
Trensiz, —6.193* Aralik 2002
ortalamada ve -4.529 —5.699** Haziran 2006
egimde kirilma —5.449*** Temmuz 2016
6,915+ Eyliil 2003
Trendli, ortalamada -6.066 76.357** Haziran 2006
ve egimde kirilma ' *6.057*** Ekim 2007
' Mayis 2009
Ocak 2005
Ortalamada, egimde ~8.004% Mart 2008
ve trendde lélrllma -9.550 —7.414** Mart 2009
—7.110%** Ocak 2010
Temmuz 2016

*0ol ¥%; %S5, ***; %10 anlamlilik diizeyinde tiimlesme iligkisinin analizinde kritik degerlerdir. Maki
(2012) Tablo 1’den alinmustir.

Ug yaklagima gore yapilan tahminleme sonucunda; ortalama ve egimde ya
da rejimde ortak kirilma zamanlari oldugu goriilmektedir. Ocak 2005, Mart 2008 ve Ocak
2010 doneminde hem ortalama (diizeyde) hem de rejimde kirilmanin oldugu zaman
donemleri olarak belirlenmistir. Genel olarak bu donemlerde ortalamada pozitif yonlii bir
artis oldugu bulunurken, rejim veya egimde degisimin negatif oldugu goriilmektedir.
Bunun anlami, reel doviz kurlarinin deger kazanmasina bagl olarak ortaya ¢ikan Sanayi
Uretim Endeksi iizerindeki artirici etkinin, séz konusu zaman dénemlerinde etkisinin
azaldig1 yoniindedir. "rOcak2005, rMart2008 ve rOcak2010" katsayilarinin negatif

degerlere sahip olmasi bunu gostermektedir. Bu s6z konusu zaman donemlerinin
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Kazakistan Reel Efektif Dviz Kurulari'nda meydana gelen artislarm Sanayi Uretim
Endeksi iizerinde azaltic1 etkisidir. Kazakistan reel efektif doviz kuru iizerinde petrol
ticaretinin ve fiyat artiglarinin pozitif etkisi dikkate alindiginda, bu etkilerin belirlenen
zaman donemlerinde sanayi {Uretimini azalttigi ifade edilebilir. Bu durum petrol
ticaretinin artmasinin iktisadi kaynaklarin daha ¢ok sanayi {retiminden bu alana

aktarildig1 yoniinde bir bilgi olarak yorumlanmaktadir.

Tablo 4: Tam Gelistirilmis En Kiiciik Kareler (FM-OLS) Sonuclari

Degiskenler Katsayilar | t degerleri | Olasihklar
Ortalama -4.52782 -1.7515*** 0.081691
0.0cak2005 7.824871 2.2007** 0.02912
0.Mart2008 9.84163 3.1454* 0.001962
0.Mart2009 10.75842 1.3844 0.168082
0.0cak2010 8.824171 3.3735* 0.000921
0.Temmuz2016 7.287204 1.3341 0.183969
rOcak2005 -1.77209 -2.1936** 0.029634
rMart2008 -2.26051 -3.0442* 0.002709
rMart2009 -2.43671 -1.5384 0.125826
rOcak2010 -1.91634 -3.2622* 0.001339
rTemmuz2016 -2.16239 -1.1164 0.265826
tOcak2005 0.00426 1.9306 0.055213
tMart2008 0.006581 0.6937 0.488817
tMart2009 0.005139 0.4299 0.667825
tOcak2010 0.000514 1.0833 0.280217
tTemmuz2016 0.014999 0.6992 0.485371
Lr 1.98963 3.421* 0.000784

*0%1, **%5, ***%6-%10 anlamlilik diizeyine ait olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Kazakistan Sanayi Uretim Endeksi ile Reel Efektif Déviz Kurulari arasindaki
timlesme iliskisinde ortalama ve egimde veya rejimdeki kirilma tarihleri dikkate
alindiginda; Ocak 2005 tarihinden sonra petrol fiyatlarinda bir artis egiliminin ortaya
ciktig1 izlenmistir. Mart 2008 yilindan sonra petrol fiyatlarinda artis egilimi devam
etmekle birlikte, daha yavas bir artisin ve petrol fiyatlariin azalmanin oldugu bir
donemdir. Ocak 2010 yilindan sonra ise, petrol fiyatlarinda Temmuz 2014 yilina kadar
bir ylikselisin oldugu zaman donemini, fiyat diisiislerinin izledigi bir donem ortaya
cikmistir. Bu etkilerin e§im parametresinde Ocak 2005'den sonraki degisimi dikkate

alindiginda; Ocak 2005 yilindan sonra Kazakistan Ekonomisi'nin kiigiilme rejimine
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girdigi sdylenebilir. Bu katsayilarin isaretinin negatif olmas1 Kazakistan Ekonomisi'nin

dogal kaynak ihracatgis1 bir iilke olarak “Hollanda Hastalig1” 6zelliklerine sahip yapisinin

oldugu yoniinde bilgi saglamaktadir.

Kazakistan’in petrole dayali ihracat yapisi daha 6nce de belirtildigi gibi, petrol
fiyatlarindaki azalmadan dolay1 2016 yili itibariyle ihracatin GSYIH'ya oram1 %44'lere
kadar diismiistiir. Genel olarak dogal kaynak ihracatinda bulunan {ilkelerin 6zellikle
tiretmis olduklar1 enerji mallarinin talebinin fiyat elastikiyetinin diisiik olmasi bu mallarin
fiyat artiglar1 ticaret hadlerinin hizla bu iilkelerin lehine gelismesine yol agarak
harcamalarinin artmasina yol agmaktadir. Bu siirecte reel efektif doviz kurlari ulusal

paranin degerinin artmasina bagli olarak yiikselir.

Tablo 5: Dinamik En Kiiciik Kareler (D-OLS) Sonuglari

Degiskenler Katsayilar | t degerleri olasiliklar
ortalama -3.19729 -3.7152* 0.000276
0.0cak2005 5.431202 6.1592* 5.22E-09
0.Mart2008 7.352055 8.9651* 5.83E-16
0O.Mart2009 8.626261 4.137* 5.55E-05
0.0cak2010 6.615344 9.5427* < 2.2e-16
0.Temmuz2016 4.056205 2.6688* 0.00836
rOcak2005 -1.23945 -6.1951* 4.34E-09
rMart2008 -1.65095 -8.482* 1.10E-14
rMart2009 -1.98499 -4.6146* 7.78E-06
rOcak2010 -1.43125 -9.1756* <2.2e-16
rTemmuz2016 -1.28693 -2.591** 0.010411
tOcak2005 0.003475 5.6912* 5.50E-08
tMart2008 0.002596 1.0571 0.291984
tMart2009 0.005582 1.8061*** 0.0727
tOcak2010 0.00031 2.3582** 0.019515
tTemmuz2016 0.011279 2.2133** 0.028222
Lr 1.702415 8.7834* 1.77E-15

*%1, **%5, ***%6-%10 anlamlilik diizeyine ait olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Dogal kaynak ihracatinin iilke ekonomisinde belirleyici olmasina bagli olarak,
Ozellikle ticarete konu olmayan mal sektdriinden, ticarete konu olan mal sektdriine yani

dogal kaynak {iretilen sektorlere bir kaynak aktariminda bulunulur. Bunun sonucunda
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ozellikle ticarete konu olamayan mal sektoriindeki iiretim azalmasi daha 6nce ifade edilen
Hollanda Hastaliginin ortaya ¢ikmasina yol acar. Reel doviz kurlarindaki artigin ticaret
hadlerinin iilke lehine gelismesi ve reel doviz kurunun artmasi harcama artisina yol
acacagindan genel olarak reel doviz kurlarindaki artigin talep kanalindan iiretim artigina
neden olacagi beklenmektedir. Ug yaklasima gore elde edilen sonuglar bu teorik
beklentiyi dogrulamaktadir. Kazakistan Reel Efektif Doviz Kurlarindaki %1'lik bir
degisimin Sanayi Uretim Endeksi {izerindeki etkisi sirasiyla %1.70, %1.98, ve %2.04
oldugu goriilmektedir. Bu katsayilar Kazakistan’in Sanayi Uretim Endeksi'nin Reel
Efektif Doviz Kurlari'na elastikiyetidir. Bu elastikiyetin degerinin %1 den biiyiik olmast
Hollanda Hasatlig1’n1 destekleyen bir bulgudur.

Tablo 6: Tiimlestirilerek Gelistirilmis En Kiiciik Kareler (IM-OLS) Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t degerleri olasihiklar
ortalama -4.74 -1.50 0.1351
0.0cak2005 9.33*** 1.90 0.0584
0.Mart2008 8.55** 2.28 0.0235
0.Mart2009 12.77 0.87 0.3811
0.0cak2010 8.52* 2.66 0.0084
0.Temmuz2016 541 0.77 0.4413
rOcak2005 -2.11%** -1.89 0.0601
rMart2008 -1.79** -2.05 0.0414
rMart2009 -2.81 -0.99 0.3192
rOcak2010 -1.85* -2.58 0.0106
rTemmuz2016 -1.36 -0.54 0.5832
tOcak2005 0.0042 151 0.1328
tMart2008 -0.0045 -0.4 0.6896
tMart2009 0.0016 0.06 0.9456
tOcak2010 0.0005 0.87 0.3820
tTemmuz2016 0.0059 0.22 0.8228
Lr 2.0441* 2.87 0.0046

*0%1, **%5, ***%6-%10 anlamlilik diizeyine ait olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Bunun birlikte {ilkenin temel {retim gostergesinin reel doviz kurlariyla
degisebilecegini gostermektedir. Bu acidan degerlendirildiginde Kazakistan ekonomisinin
konjonktiiriiniin reel doviz kurlarinda degisime yol acacak temel fiyat degisimlerine bagl
hale geldigi soylenebilir. S6z konusu reel efektif doviz kurlarmin petrol ticaretine goére

hesaplanmis olmas1 bu konuda petrol fiyatlarini temel degisken haline getirmektedir. FM-
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OLS ve D-OLS yaklasimlarina gore ortalamayi ve diizeyi gosteren katsayr negatif ve
istatistiki olarak anlamlhidir. IM-OLS yaklasimina gore istatistiki agidan katsay1 anlamsiz

olmasina karsin, isaret agisindan diger yaklasimlarla benzer bir sonug vermistir.

Bu katsaymin ii¢ yaklasimin sonuglar1 dikkate alindiginda; Ocak 2005 ve Mart
2009 yilindan sonra pozitif bir deger aldig1 izlenmektedir. Kazakistan Ekonomisi i¢in
ozellikle 2005 yil1 petrol ve madencilik sektoriiniin dis ticaret i¢indeki pay1 %14 den 21.1
cikarken, sanayi sektoriiniin pay1 ise %10 diismiistiir (Konca, 2012). Ug yaklasimda
ortalama, egim ve trende Mart 2009 yili kirilma dénemi bulunmustur. Ancak bu doneme
ait katsayilarin D-OLS yaklagimi disindaki yaklagimlarda elde edilen katsayilar istatistik
anlamliliga sahip degildir. Buna karsin 4 Subat 2009 tarihinde Kazakistan ulusal para
birimi Tenge’nin devaliie edilmis olmasi soz konusu tarihi iktisadi agidan anlamli
kilmaktadir. Nitekim ii¢ yaklasim da s6z konusu rMart2009 egimdeki kirilmay1 veren
katsaymin reel doviz kurlarindaki bir artisin sanayi tiretim endeksi iizerindeki azaltict
etkisi diger egimde kirilmayr veren Kkatsayilara gore daha yiiksektir. 2009 yilinda
Kazakistan 4.867 Milyon Dolar fazla verirken bu rakam 2010 yilinda 15.288 Milyon
Dolara, 2011 yilinda da 34.321 Milyon Dolara g¢ikmistir (Konca, 2012, s.14).
Devaliiasyon sonrasi dis dengedeki iilke lehine ortaya c¢ikan diizelmenin ulusal para
biriminde degerlemenin iilke ekonomisinin dis dengesi {lizerinde olumsuz etkisi

konusunda bir bilgi sunmaktadir.
5. Genel Degerlendirme ve Sonuc¢

Bu ¢alismada Kazakistan’in dogal kaynak ihracatgisi bir iilke olarak dogal kaynak
ithracatinin Reel Efektif Doviz Kurlan {izerinden iilkenin iiretim potansiyeli tizerindeki
etkisi analiz edilmistir. Caligmada temel iiretim giicliniin gostergesi olarak Kazakistan
Sanayi Uretim Endeksi kullanilmistir. Bu endeksteki genel trend incelendiginde; 2009
yilinda diinya ekonomisindeki kriz siirecine bagli olarak artis hizinin diistigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, literatiire dayali olarak Reel Efektif Doviz Kurlari'nda
ulusal paranin degerlenmesine yonelik egiliminin Sanayi Uretim Endeksi ile olan iliskisi

uygulamali olarak {i¢ farkli yaklagimla (FM-OLS; IM-OLS ve D-OLS) arastirtlmistir.
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Arastirmada kullanilan zaman serilerinin frekans1 dikkate alinarak yapilan
analizde, Sanayi Uretim Endeksi ile Reel Efektif Déviz Kurlar arasindaki uzun dénemli
tiimlesme iligkisi bulgusuna ulasilmistir. Bu sonuca gore; iki degisken arasindaki iliski,
talep veya harcama kanalidan; Reel Efektif Doviz Kurlari'ndaki artisin Sanayi Uretim
Endeksi'ni kendinden daha yiiksek oranda artirdigi goriilmiistiir. Bununla birlikte, reel
doviz kurlarindaki artisin zaman iginde egim degiskenlerdeki kirilmaya bagli olarak

sanayi liretiminde azalmaya yol agtig1 sonucu elde edilmistir.

Calismanin  sonuclar1 baglaminda; Kazakistan Ekonomisi i¢in “Hollanda
Hastalig1” hipotezinin gegerli oldugu sdylenebilir. Ancak ¢alismada ekonominin yapisal
ozelliklerine ait degiskenlerin veya fonksiyonel iliskilerin kullanilmamasina bagli olarak
sonucun bir egilimi gosterdigi dikkate alinmalidir. Bununla birlikte, Kazakistan
Ekonomisi igin Reel Efektif Doviz Kurlari ile Sanayi Uretim Endeksi arasinda uzun
donemli harcama kanalindan var olan uzun doénemli iliski, ekonominin ithalata bagiml
oldugu yoniinde de bilgi vermektedir. Bu iligskinin belirli zamanlarda tersine donmesi
(egim parametrelerinin negatif olmasi) bu siirecin “Hollanda Hastalig1” siireciyle birlikte
yasandigi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Eger dis ticaret hadleri iilkenin aleyhine bir
gelisim gosterirse; bu siire¢ “fakirlestiren biiylime” siireciyle birlikte goriilmeye baslar.
Hollanda Hastaligi’nin iilke biiylimesi lizerinde olumsuz etkisinin iilkenin potansiyel
bliyime  oranlarmin  altinda kalmasmma  yol agan wunsurlardan biri  oldugu
unutulmamalidir. Elde edilen bulgulara gore, Kazakistan Ekonomisi'nin vermis oldugu
dis dengedeki fazlalara bagli olarak; Norve¢ benzeri bir "Varlik Fonu" yoluyla
ekonomide ortaya ¢ikabilecek dengesizliklere karsi bir yapmin kurulmasi, insan
kaynaginin gelistirilmesine yonelik kamu harcama politikalarinin gergeklestirilmesinin
gerekliligi politika Onerisi olarak sunulmakta ve bu konuda arastirmalarin
yogunlastirilmas1  Onerilmektedir.  Ozellikle sektdrel cesitlilik ile iiretimde mal
cesitliligine 6nem veren bir destek politikasinin uygulanmasinin dnemli oldugu ifade
edilebilir. S6z konusu bulguya gore, enerji fiyatlarindaki diistislerin Kazakistan'in

ekonomik biiylimesine olumsuz etkisi olacagi ortaya konmustur.
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