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OZET

Reel degerlenmenin biylimeye olan negatif etkileri uzun yillardir tartisilmaktadir. Tartisma, reel doviz kuru ve blytiime arasindaki
baglantiyr farkl bir boyutta ele alan yeni bir literatiirle devam etmektedir. Hollanda hastaligi Gzerine yapilan ampirik ¢alismalar,
ticarete konu olan sektériin buylime Uzerinde 6zel bir roli olup olmadigl Uzerine ya da gegici soklarin sebep oldugu reel
degerlenmenin bliyimeye zarar verip vermedigi lizerine odaklanmaktan ziyade, gogunlukla reel degerlenmeye yol agan soklarin
ticarete konu olan mal Uretimini nasil etkiledigine odaklanmislardir. Ayrica reel ddviz kuru ve bliyime arasindaki iliskiyi ele alan
literatdr, asir degerli bir ulusal paranin blyimeyi engelledigini 6ne stirmesine ragmen, Hollanda hastaligi ilke olarak bazi 6nemli
ekonomik temellerdeki degisimi yansitan ve mutlaka asiri degerlenmeyi isaret etmeyen bir denge durumunu gostermektedir.

Bu calisma, bir yandan Hollanda hastaliginin var oldugunu gostermekte, diger yandan ise kurdaki oynakligin iktisadi blytimeyi
yavaslattigini ortaya koymaktadir. Reel déviz kurunun temel degerinden sapmasi da biiylimeyi azaltmaktadir. Asiri degerlenmenin
ekonomik biiylime Uzerindeki etkisi daima negatif olmasina ragmen, eksik degerlenmeye iliskin bulgular belirsiz olmaktadir. Bu
baglamda politika yapicilara diisen gérev, ekonominin s6z konusu sektoriindeki canlanmayi ve bunun getirdigi riskleri basarili bir
sekilde yonetmektir. Dolayisiyla optimal politika, canlanmanin sebep olabilecegi istenmeyen durumlarla micadele ederken, ayni
zamanda s6z konusu canlanmanin yarattig1 avantajlari da iyi degerlendirmek tizerine olmalidir.

Anahtar Kelimeler: Reel D6viz Kuru, iktisadi Biiylime, Hollanda Hastalig!.

ABSTRACT

Concerns about sustained adverse growth effects of real appreciation have been explored for many years. The debate continues
today, including with related recent literature that proposes further links between the real exchange rate and growth. Empirical
studies of Dutch Disease have focused mainly on how shocks that cause real appreciation may affect the level of traded goods
production rather than on whether this sector has a special role in economic growth, or whether it is permanently damaged by
temporary episodes of real appreciation. Moreover, although the literature on real exchange rate and growth suggests that an
overvalued exchange rate hinders growth, Dutch disease is in principle an equilibrium phenomenon reflecting changes in
fundamentals, and not necessarily imlying an overvaluation.

This study shows that, on the one hand, Dutch disease does exist; on the other hand, exchange rate volatility hampers economic
growth. Misalignment of the real exchange rate from its fundamental value also lowers growth. Overvaluations are always
negative for economic growth, whereas the evidence on undervaluation is inconclusive. In this context, the challange for policy-
makers is to adequately manage the boom and its accompanying risks. Therefore, the optimal policy response would consist of
taking advantage of the boom, while at the same time dealing with its undesired consequences.
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Ulusal Paranin Degerlenmesi Bir Endise Kaynagi midir? Hollanda Hastaligi ve Biiyiime
Arasindaki Eksik Halka

1. Giris

2008-2009 kiiresel krizinin ardindan gelismis llkelerin uyguladiklar1 genisletici para
politikasi iilkeler arasindaki faiz orani farkliliklarinin artmasina neden olmustur. Faiz
orani farkliliklarina bagli olarak, gelismekte olan piyasa ekonomilerine sermaye akimi
gerceklesmistir. Ayni zamanda Asya iilkeleri basta olmak iizere gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde meydana gelen giiclii biiyiimenin bir sonucu olarak emtia fiyatlarinda
artislar meydana gelmistir. Bu durum s6z konusu iilkelere bazi firsatlar sunarken, bazi
riskleri de beraberinde getirmistir. Sermaye akimlar1 ve yiliksek emtia fiyatlari, ulusal
paralarin degerlenmesi yoniinde baski olusturmustur (Sekil 1.1). Buna bagli olarak
birgok iilkede ticarete konu olan sektorlerin rekabet etme giiciinde diislisiin meydana
gelebilecegi ve biiyiime hizinin azalabilecegi yoniinde endise yasanmaya baglamistir.

Hollanda’nin 1960’11 yillarda yasadigi tecriibe, 1980’li yillarin basinda Hollanda
Hastaligi tizerine literatiirin olugmasma yol agmustir. Bu konudaki literatiir ulusal
paranin degerlenmesine (reel doviz kuru diisiisiine), iretim faktorlerinin yeniden
dagitimma ve sanayisizlesmeye (de-industrilization) neden olan dogal kaynak
fiyatlarindaki artiglarin veya dogal kaynak kesiflerinin etkilerini analiz etmektedir. Bu
tirden etkiler, sermaye — doviz girislerinde artislara yol agan yurtdisi isci gelirleri,
sermaye akimlar1 ve dis yardimlar gibi baska soklardan da kaynaklanabilmektedir.

Reel doviz kuru dinamiklerinin ekonomik biiyiime {izerine etkileri farkli sekillerde
yorumlanmaktadir. Bazi1 goriisler, reel doviz kurunun uzun doénem ortalamasindan
herhangi bir sapmasinin ekonomik biiylimeyi azaltacagini ifade ederken, diger goriisler
ise reel doviz kurundaki asir1 bir diisiisiin bitylimeyi engelleyecegini, asirt bir artisin ise
bliyiimeyi giliglendirecegini ifade etmektedirler. Bunlara ek goriis ise, reel doviz
kurunda olusan dengesizligin biiylimeyi engelleyecegi seklindedir.

Son zamanlardaki bakis agis1 da, reel doviz kuru ve biiylime arasindaki iliskiyi Hollanda
Hastaligi fenomeni ¢ercevesinde ortaya koyarak, Hollanda Hastaligi’nin iktisadi
biliyiimeyi yavaslattigini ileri siirmektedir. Bu yiizden uygulanacak iktisadi politikalar
belirlenirken, Hollanda Hastalig1 etkilerinin g6z ardi edilmemesi gerekmektedir.
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Sekil 1.1: Gelismekte Olan Piyasalarda Emtia Fiyatlari, Sermaye Akimlari,
Biiytime ve Reel Efektif Doviz Kuru Oranlari
Kaynak: Uluslararasi Finans Enstitiisii ve yazarlarin hesaplamalart.

Bu béliimde Hollanda Hastaligi’nin uzun dénemde biiyiime iizerine olasi negatif etkileri
hakkinda var olan literatiiriin giiclii bir destek saglayip saglamadig arastirilmaktadir. Bu
kapsamda, Hollanda Hastalig1 ve dolayisiyla reel doviz kuru ile biiyiime gibi iki farkli
konsept arasindaki iligki iizerine genis bir literatiir incelemesi yapilmaktadir. Hollanda
Hastalig1 fenomenini ve ampirik kanitlarini rasyonellestirmek icin, konuya yodnelik
teorik katkilar iizerinde durulmaktadir. Ayni zamanda reel doviz kurunun asiri
degerlenmesi ve eksik degerlenmesinin bilylime {iizerine etkileriyle ilgili literatiir
taramasi yapilmaktadir. Bu arastrmada konuyla ilgili hem teorik hem de ampirik
boyutta 60°dan fazla c¢alisma gozden gecirilmistir. Bu caligmalardan elde edilen
sonuglart sistematik bir sekilde karsilastirmak i¢in, onlarin kismi ve genel sonuglarini
degerlendirecek basit endeksler olusturulmustur. Elde edilen genel sonuglar, Hollanda
Hastalig1 soklarinin politik ¢ikarimlarini analiz etmek i¢in kullanilmaktadir.
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Hollanda Hastaligi farkli sekillerde ortaya gikabilmektedir. Yabanci doviz akimini
tetikleyen soklar (dogal kaynak sektoriinde meydana gelen canlanma, sermaye
akimindaki ani artiglar, dis yardim, yurtdigi is¢i gelirleri, vd.) genel olarak ulusal
paranin degerlenmesine, liretim faktorlerinin yeniden dagitimina ve imalat sanayinin
¢iktisinda ve net ihracatinda azalmaya neden olmaktadir. Ancak, bu ¢aligmada Hollanda
Hastaligi’nin iktisadi biliylimeyi azalttigina dair kanit bulunamamistir. Bununla birlikte
reel doviz kuru sapmalarmin (6zellikle asir1 degerlenme durumunda) ve reel doviz
kurundaki asir1 oynakliklarin  bilylimeyi azalttigi sonucuna varilmistir. Eksik
degerlenmis bir ulusal paranin iktisadi biiylime iizerindeki etkisi ise daha karmasik ve
belirsizdir.

Hollanda Hastalig1 temelde, meydana gelen degisimleri yansitan bir denge fenomeni
oldugu i¢in bir hastalik olarak yorumlanmayabilir. Bununla birlikte, dogal kaynak
sektoriindeki canlanmaya (ya da Hollanda Hastaligi’na yol acan diger soklara) karsilik
uygulanacak politika, soklarin genel etkisini belirlemede Onemli bir rol
oynayabilmektedir. Uygulanacak politikada temel hedef, dogal kaynak sektoriindeki
canlanmayt ve bunun getirdigi riskleri basarili bir sekilde yonetmek olmalidir. Bu
kapsamda dogal kaynak sektoriindeki canlanmanin sebep olabilecegi istenmeyen
durumlarla miicadele ederken, ayni zamanda s6z konusu canlanmanin yarattigi
avantajlari da iyi degerlendirmek gerekmektedir.

2. Hollanda Hastalhigi, Ulusal Paranin Degerlenmesi ve Biiyiime: Eksik Halka

1960’11 yillarda Hollandalilarin Kuzey Denizi’nde dogalgaz kesfetmeleri sonucu
iilkenin zenginligi artmigtir. Buna bagli olarak bu emtianin fiyatinda meydana gelen
artiglar, zenginlik etkisi yaratarak yurtici toplam talebin artmasina yol a¢mustir.
Hollanda gibi disa acik kiigiik bir ilke i¢in ticarete konu olan mallarin fiyatlari veri
kabul edilmektedir. Ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar1 ise yurti¢i piyasasinda
belirlendigi i¢in, yurtici talebin artmasina bagli olarak ticarete konu olmayan mallarin
nispi fiyatlar1 da artig gostermistir. Boylelikle Hollanda ulusal parasi Gulden reel olarak
deger kazanmis ve tilkenin rekabet edebilme giicii azaldig i¢in diger ticarete konu olan
sektorlerin ihracatlarinda diisiisler meydana gelmistir. O zamandan itibaren bu fenomen
(dissal bir sekilde ihracat fiyatlarinda meydana gelen artislar ya da sermaye akimlarinda
bir artis, yabanci yardim veya yurtdist is¢i ddemelerindeki artis) literatiirde Hollanda
Hastaligi (Dutch Disease) olarak adlandirilmustir.

Bu olaylara dayanarak, iktisat¢ilar dogal kaynak soklarinin etkilerini rasyonellestirecek
modeller gelistirmeye baslamiglardir. Kullanilan geleneksel modellerden, agik bir
sekilde bu soklarin (yeni kesifler veya fiyat yiikseligleri) ulusal paranin degerlenmesiyle
sonuglanacagi anlasilmaktadir. Geleneksel modellerde ticarete konu olan sektdriin
sermaye-yogun imalat sanayi sektorii oldugu, buna karsin ticarete konu olmayan
sektoriin ise emek-yogun bir sektor oldugu (hizmetler sektoril) varsayilmaktadir. Buna
gore, iki sektdr arasinda ticarete konu olmayan sektdr lehine gelisen nispi fiyat
degisimleri, iiretim faktdrlerinin ticarete konu olan sektdrden ticarete konu olmayan
sektore dogru hareket etmesini tetiklemekte ve ulusal paranin degerlenmesine yol
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acarak ticarete konu olan imalat sanayi mallarinin rekabet edebilme giiciinii
azaltmaktadir. Dogal kaynak sektoriindeki canlanmanin yol actigit bu sanayisizlesme
durumu, Hollanda Hastalig1 olarak adlandirilmustir.

Hollanda Hastaligi fenomeninin ampirik test sonuglarina gére bdyle bir yapmin var
oldugu kanitlanmistir. Elde edilen bulgular, dogal kaynak soklarinin genel olarak ulusal
paranin degerlenmesine ve sanayisizlesmeye neden oldugunu gostermektedir.

Dogal kaynak piyasasindaki bir canlanmanin (ya da doviz giriglerinde artiga yol agan
diger soklarmn) yarattifi zenginlik etkisinden dolayr ilke olarak beklenen pozitif
gelismelere ragmen, iktisatcilar arasinda uzun bir stiredir Hollanda Hastaligi’nin uzun
donem biiylime {izerine olasi negatif etkileriyle ilgili endiseler yasanmaktadir. Bu
endigeler genel olarak, gerileyen ticarete konu olan sektorlerin (genellikle imalat sanayi)
uzun doénemde biiylimeyi ve dolayisiyla refahi uyarabilecek nitelikte 6zel
karakteristiklere (6l¢ege gore artan getiri, yaparak 6grenme, yayilma etkisi ya da diger
pozitif digsalliklar) sahip olabilecegi fikrine dayanmaktadir.

Son zamanlarda reel doviz kuru ve biiyiime arasindaki baglantiyla ilgili bazi yeni
kanallar1 da igeren yeni bir literatlir olugsmaya baslamistir. Cin basta olmak iizere Dogu
Asya iilkelerinin basarili tecriibelerinden hareket ederek, eksik degerlenmis bir ulusal
paranin ya da rekabetgi bir doviz kurunun iktisadi biiyiimeyi gii¢lendirebilecegini 6ne
stiren bir goriis oldukca destek gormiistiir. Geleneksel Hollanda Hastalig: literatiiriintin
yani sira ihracata dayali biiylime literatiiriiyle de baglantili olan bu goriis, etkin kanalin
ticarete konu olan sektdriin biiyiikligii oldugunu iddia etmektedir. Ihracata dayali
biiyime stratejisi, kismen, 1950°1i yillarda baglayan ithal ikameci biiylime stratejisinin
basarisizligina bir tepki olarak ortaya ¢ikmistir. Teknolojik ilerlemelerin hizi gz 6niine
alindiginda, bu teknolojik ilerlemelerin daha hizli bir sekilde yayilmasina olanak
taniyan imalat sanayi mallarinin {iretimi, niteliksiz is giiciine dayali temel hizmetlerin
aksine, bu tiir mallarin katma deger bileseninin de artmasina neden olmaktadir. ihracata
dayali biiyiime modeli, imal edilmis mallarin ihra¢ edilmesi sayesinde iktisadi
biiyiimenin gerceklesmesini amaclamaktadir. Thracata dayal biiyiime modeli, sadece
ham madde ihra¢ edip diger iiriinlerde diga kapali bir yapiya sahip olan biiyiime
modeline gore bir {ilkenin zenginligini daha hizli artirmaktadir. Ayrica ihracata dayali
bliyiime modelini benimseyen {ilkelerde teknolojik ilerlemelerin gergeklesmesi daha
hizli bir sekilde olmaktadir.

Baska gortisler, eksik degerlenmis bir ulusal paranin farkli kanallar yoluyla daha yiiksek
biiyiime oranlara yol acabilecegini dne siirmektedirler. Ornegin Dooley, Folkerts-
Landau ve Garber (2004) asir1 degerlenmis bir ulusal paranin, talebi ticarete konu olan
sektorden ticarete konu olmayan sektdre dogru degistirme egiliminde oldugunu ileri
stirmektedirler. Bu yiizden i¢ dengenin tekrar saglanabilmesi i¢in reel faiz oranlarinin ve
dolayisiyla tasarruf oranlarmm artmasi gerekmektedir. Levy-Yeyati ve Sturzenegger
(2007) alternatif bir kanala dikkat ¢ekmislerdir: Eksik degerlenmis bir ulusal paranin
daha diisiik reel iicretlerle iliskili oldugunu ve bu diisiik iicretlerin firmalar1 daha fazla
yatirima ve s0z konusu yatirimlari finanse etmek igin daha yiiksek tasarruf oranlarina
yonelttigini ifade etmislerdir.
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Yukaridaki diisiinceleri ele alan goriisler, asir1 degerlenmis bir ulusal paranin biiylimeyi
engelledigini, eksik degerlenmis bir ulusal paranmn ise biiylimeyi gii¢lendirdigini
savunmaktadirlar. Bu olgu reel déviz kurunda meydana gelebilecek herhangi bir
sapmanin, biiyiime siirecini etkileyen bir tiir dengesizlik durumu oldugunu ifade eden
Washington Uzlagis1 gibi goriislerle ¢elismektedir. Bu goriislere gore, reel doviz kuru
orant denge seviyesinden farklilagtiginda, fiyat bozukluklarindan dolayr refah
azalmaktadir. Bu durum, reel doviz kurunun uzun dénem (temel bazli) dengesinden
sapmasina isaret etmektedir. Boylece reel doviz kuru uzun dénem degerinden asag1 ya
da yukar1 hareket ettiginde iktisadi biiyiime azalmaktadir. Yani reel déviz kurunun asiri
ya da eksik degerlenmesi, iktisadi biiyiimenin aleyhine ¢alismaktadir. Ihracata dayali
bliyiime modelinde ise, asir1 degerlenmis bir ulusal para biliylimeyi azaltirken, eksik
degerlenmis bir ulusal paranin etkisi biiyiimeyi artirici yonde olmaktadir.

Yukarida ayrintili bir sekilde aciklanan kavramlar bir araya getirildiginde, Hollanda
Hastaligi’nin iktisadi biiylimeyi azalttigi sonucuna varilmaktadir. Ancak bu durum,
giiclii bir varsayimi1 da gerekli kilmaktadir: Bu varsayim, ticarete konu olan imalat
sanayi sektoriiniin kendine 0zgli biiylimeyi artirict bazi 6zellikleri biinyesinde
barindirdig ile ilgilidir. Genel olarak bu sektérde yaparak 6grenmenin (learning by
doing) ya da diger digsallik sekillerinin, daha diisiik biiylimeyle Hollanda Hastaligi’n1
birbirine baglayan teorik modelleri olusturdugu varsayilmaktadir. Bu varsayimlar
yapilmadig: taktirde, Hollanda Hastalig1 sadece ulusal paranin degerlenmesiyle ilgili
daha giiclii ekonomik temelleri ve sanayisizlesmeyi yansitan bir denge durumunu ifade
etmekle birlikte, bu durum ekonominin tiimiiyle bilyiimesi i¢in mutlaka olumsuz bir
gelisme oldugu anlamina gelmemektedir.

Hollanda Hastalig1 {izerine olusan ampirik literatiiriin biiyiik bir kism1 déviz akimlarinin
reel doviz kuruna olan etkisine ve iiretim faktorlerinin ticarete konu olan sektor ile
ticarete konu olmayan sektor arasinda degisimine olan etkisine odaklanmaktadir. Ancak
Hollanda Hastaligi’nin uzun dénem biiyiime iizerine olan etkileri incelenmemekte ve
Hollanda Hastaligi’nin neden oldugu olumsuz etkilerin sermaye akimlarinin yarattigt
olumlu etkileri dengeleyip dengelemedigi arastirilmamaktadir. Bu alanda yapilan
arastirmalar genellikle ticarete konu olan sektordeki digsal ekonomilerin ya da diger
bliyiime artirict niteliklerin varligini dogrudan gdstermeye calismamaktadirlar. Bu
yiizden Hollanda Hastaligi’nin biiylime iizerine olan negatif etkisi hala kismi ve genel
olarak yeterli olmamaktadir. Sala-i-Martin ve Subramanian (2003)’e gore, ticarete konu
olan sektoriin yaparak 6grenme ve diger pozitif digsalliklardan dolayr “‘6zel”” veya
“tistiin®> —Hollanda Hastali§1 icin uzun donemde biiylimeyi yavaslatan bir kosul-
oldugu 6nermesi de biiyiik 6l¢iide ispatlanmamustir.

Hollanda Hastalig1’yla ilgili endise, ayn1 zamanda ulusal paranin asir1 degerlenmesinin
biiylimeyi yavaslattigi goriisiinden de kaynaklanabilmektedir. Bu goriis, ampirik
kanitlarla da desteklenmistir. Eksik degerlenmis bir ulusal paranin biylimeyi
artirabilecegi yoniindeki pozitif goriis ise daha karmasik ve belirsiz olmaktadir.
Washington Uzlagisi’nda da iddia edildigi gibi, baz1 ¢aligmalarda eksik degerlenmenin
bliyiimeye gercekten zarar verebilecegi sonucuna varilmigtir. Hollanda hastaligiyla
baglantili olarak ulusal paranin deger kazanmasi, ilke olarak bazi 6nemli ekonomik
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temellerdeki degisimleri yansitan bir denge olayidir ve mutlaka agir1 degerlenmeye
isaret etmemektedir. Bu yiizden daha diigiik biiylimenin neden kaginilmaz bir sonug
olmasi1 gerektigi tam olarak anlasilamamaktadir. Bu kapsamda reel doéviz kuru
sapmasimnin ya da asir1 degerlenmenin biiylimeyi azalttigi iizerine bazi tartigmalar
yapilmasina ragmen, Hollanda hastaliginin iktisadi biiylimeyi hangi kanal araciligiyla
azaltt1g1 sorusu literatiirde cevapsiz kalmaktadir.

2.1. Ulusal Paranin Degerlenmesi ve Hollanda Hastahg: Politika Boslugu Var m?

Hollanda hastalig1 {izerine yapilan tartigmalarin bir sonucu olarak, ulusal paranin
degerlenmesini Onlemek icin iktisat politikast boglugunun olup olmadigi sorusu
giindeme gelmistir. Fakat bu soruya cevap vermek i¢in Oncelikle reel doviz kuru
oraninin bir politika aract olup olmadigi sorusunun cevaplanmasi gerekmektedir. ilke
olarak reel doviz kuru orani bir nispi fiyat oldugu i¢in dogrudan politika yapicilar
tarafindan kontrol edilememektedir. Reel déviz kuru orami daha ¢ok arz ve talebi
etkileyen politikalarin ve diger gii¢lerin bir sonucudur. Ancak yine de uygulanan bazi
politikalar sayesinde reel doviz kurunu gegcici siireligine bir dereceye kadar etkilemek
miimkiindiir.

Dogal kaynak soklarinin bir sonucu olarak ulusal paranin deger kazanmasi, genellikle
baz1 6nemli ekonomik temellerde degisimi yansitan bir denge olayini temsil etmektedir.
Bu ylizden ulusal paranin degerlenmesi bir endiseye neden olmamali ve déviz kurunda
sapma olmadikga iktisat politikast uygulamaya ihtiyag duyulmamalidir. Bununla birlikte
ihracata dayali biiylime modelini destekleyenler, iktisadi biiyiimeyi tesvik edecek eksik
degerlenmis bir ulusal paranin degerini koruyabilmek igin iktisat politikalarinin daima
6nemli bir rol oynadigini iddia etmektedirler. Nihayetinde bu aslinda, eksik degerlenmis
bir ulusal paranin kisa dénem faydalarinin ayn: zamanda ig¢inde barindirdigr uzun
donem maliyetleriyle de karsilagtiritlmasint gerektiren ampirik bir problemdir.

Ulusal paranin reel olarak degerlenmesi, tutarsiz yurti¢i ekonomi politikalarindan da
kaynaklanabilmektedir. Ornegin iktisadi etmenler kalic1 olarak gegici bir sok yasarlarsa,
reel doviz kuru hedefini agsmakta, ulusal para asir1 degerlenmekte ve nihayetinde bu
durum diizeltilmezse siirdiiriilemez bir hale gelmektedir. Uygulanacak iktisat politikast
reel doviz kuru oranmi kalici olarak temel degerinden saptirmayi amagladigi taktirde,
nihayetinde tutarsizlik ortaya ¢ikacaktir. Muhtemel etkiler ise, uzun dénemli sikintilarin
kisa donemli kazanimlardan daha 6nemli oldugu yoniinde olmaktadir.

Soklarin dogas1 ya da siirekliligi, Hollanda hastaligindan endiselenip endiselenmemek
konusunda 6nemli bir faktdr olmaktadir. Eger soklar gecici olursa, soklarin etkisini yok
etmek ve Hollanda hastaliginin belirtilerini ortadan kaldirmak igin iktisat politikasi
faydali olabilmektedir. Bununla birlikte soklarin gegici mi yoksa kalict m1 oldugunu
belirlemek bazi durumlarda zor olmaktadir.

Hollanda hastalig1 ulusal paranin degerlenmesine, iiretim faktdrlerinin yeniden tahsisine
ve imalat sanayi sektoriinde verimlilik diisiisiine neden olmakta iken, ulusal paranin
degerinde bir disiisiin ise Hollanda hastaligim1 Onleyecegi ve iktisadi biiyiimeyi
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artiracagl yoniinde kesin bir kani bulunmamaktadir. Hollanda hastaliinin varligi
ampirik olarak ortaya koyulmasina ragmen, Hollanda hastalig: ile daha diisiik iktisadi
biiylime arasindaki baglanti tam olarak belirlenememistir. Buna ragmen neden
stirdiiriilebilir iktisadi biiylimeyi gergeklestirmek i¢in Hollanda hastaligini 6nleyecek
iktisat politikalarina ihtiyag duyulmaktadir? Bununla birlikte dogal kaynak
piyasasindaki bir canlanmaya karsilik verilen politika tepkisi muhtemelen soklarin nihai
sonucunu etkileyebilecektir. Buradaki temel sorun, dogal kaynak piyasasindaki
canlanmanin basaril1 bir sekilde nasil yonetilecegi sorunu olmaktadir.

3. Mevcut Literatiir: Hollanda Hastaligi, Reel Degerlenme, Faktorlerin Yeniden
Dagitimi ve Sanayisizlesme

Teori:

Hollanda hastalig1 lizerine genis bir literatiir bulunmaktadir. Literatiire ilk katki
saglayanlar arasinda Corden (1981;1984), Corden ve Neary (1982), Van Wijnbergen
(1984), Edwards ve Aoki (1983) ve Haberger (1983) yer almaktadir. Corden (1981),
Hollanda hastalig1 olarak bilinen ticarete konu olan sektdrdeki daralmanin nedenlerini
ortaya koymak icin iki sektorlii bir ekonomi modelini kullanmistir. Corden (1981), basit
bir model kullanarak dogal kaynak kesfinin biiyilik sermaye akimlarini nasil tetikledigini
(6rnegin dogal kaynak sektoriindeki yatirimlari finanse etmek igin) gostermistir. Bu
durumun ilk etkisi ulusal paranin deger kazanmasi olarak kendini gdstermistir. Ulusal
paranin deger kazanmasmin nedeni olarak birbiriyle baglantuli iki kaynak
bulunmaktadir: Sermaye akimlar1 ve ticarete konu olmayan sektdr iriinlerine olan
talepteki artis (dogal kaynak kesfinden dolay: gelir artigina bagh olarak). Ayrica ulusal
paranin daha fazla deger kazanacagi yoniindeki beklentiler de sermaye akimina yol
acmakta (spekiilatif kaynakli) ve buna bagli olarak ulusal paranin degerindeki artis
tegvik edilmektedir. Ulusal paranin deger kazanmasinin genel etkisi, {retim
faktorlerinin geleneksel ticarete konu olan sektdrden ticarete konu olmayan sektore ve
ticarete konu olan dogal kaynak sektoriine yonelecegi yoniindedir. Nominal {icretler
esnek degilse, buna bagl olarak igsizlik artabilmektedir. Corden (1981), bu etkileri
ortadan kaldirmak icin bazi Onerilerde bulunmaktadir. Bu oOneriler reel yurtici
harcamalarin daraltilmasi, kamu borglarinin sermaye akimina esdeger bir sekilde
azaltilmast ya da dogal kaynak gelirlerinin yabanci finansal varlik biriktirmek icin
kullanilmasi olarak siralanmaktadir.

Corden ve Neary (1982), Hollanda hastaliginin gelir dagilimi ve kaynak tahsisi tlizerine
etkilerini genel denge modelini kullanarak, kaynak hareketi etkisi ve harcama etkisi
kapsaminda analiz etmislerdir. Kaynak hareketi etkisi, canlanan sektdrdeki iiretim
faktorlerinin marjinal verimliliklerindeki artisa bagli olarak, bu faktorlerin diger
sektorlerden canlanmanin yasandig sektore dogru hareketini ifade etmektedir. Harcama
etkisi ise, digsal soklardan kaynaklanan canlanmanin yarattig1 zenginlik etkisinin
harcamalar1 artirdigini ifade etmektedir. Faktor yogunluklari farkli olmak kosuluyla
model, Hollanda hastaliginin gelir dagilimi ve faktor kullanimu iizerine etkilerini ortaya
koymaktadir. Corden ve Neary (1982)’nin ¢alismasini daha da gelistiren Corden (1984)
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i¢ ticaret hadlerinin, gogiin, yurti¢i harcamalarin ve diger bazi dinamiklerin etkilerini
analiz etmistir.

Van Wijnbergen (1984), Hollanda hastaliginin uzun dénem iktisadi biiyiime iizerine
olasi etkilerini arastirmak i¢in yaparak 6grenme (learning by doing) iizerinde durmustur.
Iktisadi biiyiimenin yaparak 6grenme ile (cogunlukla ticarete konu olan sektorde)
aciklandig1 varsayimindan hareketle, Hollanda hastaliginin bir iilkenin uzun dénem
biliylimesini azaltacagini belirtmis ve Hollanda hastalig1 soklarinin etkisini yok etmek
i¢in ticarete konu olan sektore liretim siibvansiyonu verilmesi gerektigini ifade etmistir.
Bununla birlikte nihai sonuglar ve politika uygulamalar1 sermaye hesabinin kapali olup
olmadigina baglidir. Eger sermaye hesabi agiksa, s6z konusu iilke Hollanda hastalig1
gelirleriyle net yabanci varliklarinin stokunu artirabilecektir. Bu durumda ulusal paranin
degerlenmesi yoniindeki baski dengelenecek ve iiretim siibvansiyonlarina da gerek
duyulmayacaktir.

Edwards ve Aoki (1983), Hollanda hastaliginin bir hastalik olup olmadigini
inceledikleri ¢aligmalar1t sonucunda reel degerlenmenin kalici olmasi ve yeni bir uzun
donem dengesine gecilmesi durumunda onun bir hastalik olmadigin1 ortaya
koymuslardir. Bunu goéstermek i¢in emtia fiyatlarinda digsal bir artis yasayan disa acik
kiiciik bir ekonomiyi ele almiglardir. Edwards ve Aoki (1983), denge durumunda
ticarete konu olan mallarin nispi fiyatlarindaki azalisin nedeni olarak sadece emtia
ihracatindaki artis1 degil, ayn1 zamanda ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarindaki
artist da gostermektedirler. Bunun bir sonucu olarak, iretim faktorleri geleneksel
ticarete konu olan sektorden ticarete konu olmayan sektére ve ticarete konu olan
canlanmanin yasandig1 dogal kaynak sektoriine hareket etmektedir. Bu ¢alismay1 daha
da gelistiren Haberger (1983), hiikiimetlerin dissal soklar1 parasallagtirmasindan dolay1
bir para arzi fazlasi ortaya ¢ikmasi durumunda, kurlarda asiri artislarin (overshooting)
ortaya ¢ikabilecegini gostermistir. Digsal soklarin parasallastirilmasi, ticarete konu
olmayan mallarin fiyatlarinin yiikselmesine neden olmakta ve bdylelikle reel doviz
kurunu etkilemektedir. Dogal kaynaklarin ve bunlardan elde edilen gelirlerin hiikiimetin
elinde olmasi durumunda, Hollanda hastalig1 daha da giliglenme egilimindedir. Haberger
(1983) ayrica, digsal soklardan kaynaklanan gelirleri yurtiginde harcamanin uygun
olmadigint ileri slirmiistiir. Buna dayanarak yabanci varlik stokunu artirmanin tek
bagina reel degerlenmeyi Onleyemeyecegini, ancak uzun donem biiylimeyi
artirabilecegini ifade etmistir.

Krugman (1987), Hollanda hastalifinin ortaya c¢ikabilecegi durumlari ortaya koymak
icin standart bir ticaret modeli icerisinde dinamik 6lgek ekonomilerini uygulamaya
koymustur. Ancak bu, Krugman’in modelindeki birka¢ olasiliktan sadece birisidir.
Buiter ve Purvis (1983), sanayisizlesmenin kaynagi olarak parasal deflasyon, petrol
fiyatlarindaki bir artis ve yurtiginde petrol kesfini incelemiglerdir. incelemeler
sonucunda parasal deflasyonun ve petrol fiyatlarindaki artigin reel degerlenmeye yol
actig1 ve bu yiizden de ticarete konu olan mallarin yurtigi iretimlerinin azaldigi
sonucuna varmislardir. Yurti¢i petrol kesfinin etkisinin ise nispeten daha belirsiz
oldugunu belirtmislerdir. Ayrica bu soklarin sadece talep kismina odaklanarak arz
kismini goz ardi etmislerdir. Literatiirde belirtildiginin aksine, petrol soklarinin igsizlige
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neden olma egiliminde olmadigi ¢aligmalarindan elde edilen g¢ikarimlardan bir digeri
olmaktadir. Bu ¢ikarim, petroliin ara girdi olmadig1 varsayimina dayanmakta ve imalat
sanayi sektorii {izerinde uzun dénemli etkiye neden olmamaktadir. Calismadan elde
edilen ilging bir sonug ise, petrol fiyatlarindaki artigin ithal petrol kullanan imalat sanayi
¢iktisi lizerinde negatif bir etkide bulundugu seklindedir.

Bruno ve Sachs (1982), Chaterji ve Price (1988), Arellano vd. (2005) ile Prati ve
Tressel (2005) gibi bazi arastirmacilarin ¢alismalarinda Hollanda hastaliginin dénemler
arasinda farkliliklar gosterdigi belirtilmektedir. Bruno ve Sachs (1982) uluslararast
sermaye akimlarina, donemler arasi optimizasyona ve uzun donemli sermaye
hareketliligine izin veren bir Hollanda hastaligi modeli olusturmuslardir. Bruno ve
Sachs (1982)’m temel katkilari, Hollanda hastaligi soklarinin gegici dinamiklerini
dikkate almalar1 olmustur. Calismadan elde edilen sonuglar Hollanda hastaligi
mekanizmasint ve bu mekanizmada tasarruflara 6nemli bir rol distiglini
dogrulamaktadir: Net yabanci varliklart artis gdsteren iilkenin Hollanda hastaligi
sokundan elde ettigi avantajlar zamanla ortadan kalkmaktadir. Chaterji ve Price (1988),
Hollanda hastaliginin uzun dénem issizlik iizerine etkilerini aragtirmiglardir. Arastirma
sonucunda Hollanda hastaliginin piyasa katiliklarindan dolayr kisa donemde issizligi
artirdigt, buna karsin uzun dénemde issizligi azalttigi sonucuna varmislardir. Chaterji ve
Price (1988), petrol iiretim miktarinin digsal oldugunu varsaymiglar ve bu yiizden de
kaynak hareketi etkisinin olmadigini, sadece harcama etkisinin oldugunu ifade
etmislerdir. Isgiicii piyasasi katiliklarinin, ticarete konu olan mallar sektoriinde iicret
oranlarini belirleyen bir sendika tarafindan gerceklestirildigi varsayilmaktadir.

Arellano vd. (2005), disa acik bir ekonomide reel konjonktiir modelini kullanarak
Hollanda hastaligina neden olan dis yardim dinamiklerini aragtirmislardir. Arastirma
sonucunda Hollanda hastaliginin olagan statik etkileri elde edilmistir. Dinamik boyutta
degerlendirildiginde ise, dis yardimlarin siireklilik géstermesi durumunda dénemler
arasi optimizasyonla uyumlu olarak bu dis yardimlar c¢ogunlukla tiiketime
harcanmaktadir. Finansal erisimin sinirli olmasi durumunda yapilan dis yardimlar,
tiketimi zamana yaymak amaciyla yatirimlarda dalgalanmalara neden olmaktadir.
Yapilan refah analizleri, dig yardimlardaki volatilitenin refahta azalisa yol agtigini
gostermektedir. Arellano vd. (2005)’nin c¢aligmasi ayn1 zamanda dis yardim ile ihrag
edilme amaciyla iretilen mallar arasindaki iliski iizerine ampirik sonuglari ortaya
koymaktadir. Elde edilen sonuglara gore baslangictaki donanim, yaptirim maliyetleri,
gelisme seviyesi ve diger degiskenler kontrol edildiginde dis yardim seviyesiyle imal
edilmis mal ihracati arasinda negatif bir iliski oldugu anlasilmaktadir. Uluslararasi
yardimlarin Hollanda hastalig1 etkilerini arastiran bir diger ¢aligma Prati ve Tressel
(2005)’e aittir. Prati ve Tressel (2005), dis yardim akimina ugrayan digsa acgik bir
ekonomi ig¢in iki sektorlii bir model gelistirmislerdir. Elde edilen dis yardimlar séz
konusu iilkede ya tiiketime harcanmakta ya da verimliligi artirict kamusal mallar
iretmek i¢in kullanilmaktadir. Prati ve Tressel (2005), yurtici kredi ayarlamalariyla
makroekonomik politikalara bir rol ¢izmislerdir (sterilizasyon). Dig yardimlarin refahi
artirabilmesinin 6nemli bir kosulu, s6z konusu yardimlarinin zaman profilidir. Eger dis
yardimlar1 6nceden kullanabilmek miimkiin ise daraltict para politikasi tasarruflari,
genigletici para politikasi ise tiiketimi uyaracaktir. Buna bagli olarak da dis yardimlarin
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diizlestirici (donemlere yayic1) etkisi ortaya ¢ikacaktir. Yaparak dgrenme séz konusu
oldugunda sterilizasyon mevcut tiiketimi azaltarak gelecekteki tiiketimi ve iiretkenligi
artirabilmektedir. Buradan yola ¢ikarak gelecekteki bilyiimeyi artirmak i¢in daha siki
para politikalarma ihtiya¢ duyuldugu sdylenilebilmektedir.

Gylfason, Herbertson ve Zoega (1997), Hollanda hastaliginin ticarete konu olan mal
sektorlerinde yatirnmi ve verimliligi azaltan reel doviz kuru orani oynakligi iizerine
etkisine odaklanmislardir. Bu, standart Hollanda hastaligi etkilerini daha da
giiclendirmektedir. Gylfason vd. (1997) dogal kaynak bollugunun, beseri sermayeye
olan yatirimi azaltarak iktisadi biiyiimeyi engelleme egiliminde oldugunu ortaya
koymuslardir. Caligmalarindaki analizi, diger tiim sanayilerde d6viz kuru belirsizligini
artirma pahasina birincil iiriin ihracat sanayisinde doviz kuru belirsizligine yol agmamak
amaciyla bir sigorta saglamak icin esnek doviz kuru rejimi kapsaminda yapmislardir.
Gylfason vd. (1997)’nin bulgulari, birincil sektoriin biiyiikliigii ve iktisadi biiyiime
arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif bir iligki oldugunu dogrularken, reel doviz
kuru oynaklig1 ve biiylime arasinda ise bdyle bir iliskinin oldugunu dogrulamamustir.

2000’li yillardan sonra Hollanda hastaliginin iktisadi biiylimeye olan negatif etkileri
iizerine yeni bir literatiir olusmaya baslamistir. Nkusu (2004) dis yardim alan diigiik
gelirli iilkelerin Hollanda hastaligina yakalanmadiklar1 sonucuna varmistir. Bu durum,
dis yardimlarin yol actig1 talepteki artig1 atil kapasiteyle karsilayabilen tilkeler i¢in s6z
konusu olmaktadir. Nkusu (2004), dis yardimlarin reel déviz kuru aracilifiyla iktisadi
biiytime iizerine etkilerini analiz etmek igin spesifik olarak Hollanda hastalig: tiirii bir
model olusturmustur. Nkusu (2004), eksik faktdr kullaniminin oldugu yerde (issizlik
gibi) Hollanda hastaliginin harcama etkisinin ortadan kalktigini gostermistir. Buna bagl
olarak reel bir degerlenmenin ticarete konu olan sektdr lizerine etkisi s6z konusu
olmayacak ve ekonomi tam istihdam diizeyine ulasana kadar iktisadi biiyiime
azalmayacaktir. Torvik (2001), hem ticarete konu olan sektdorde hem de ticarete konu
olmayan sektorde yaparak O6grenmenin séz konusu oldugunu ve bu 6grenmenin bir
sektorden diger sektdre yayildigini varsaymistir. Bu varsayimlar altinda ekonomide kisa
donemde reel degerlenme s6z konusu olurken, uzun donemde ise eksik degerlenme sz
konusu olmaktadir. Bu durumda geleneksel Hollanda hastaliginin aksine c¢ikti ve
verimlilik ya artmakta ya da azalmaktadir. Bu tez, yaparak &grenme ve dissal
ekonomiler varsayimi altinda, kisa donemde ticarete konu olmayan mallara olan
talepteki artisin iiretimi artirmasina dayanmaktadir. Bu, ticarete konu olmayan sektore
isgiicli talebini artirmaktadir. Bununla birlikte yaparak 6grenme ve digsal ekonomiler
ayni zamanda ticarete konu olmayan sektorde verimliligi de artirmaktadir. Bu durum,
ticarete konu olmayan sektdorde zamanla emek talebinde bir azalisa isaret etmekte ve
denge durumundayken ulusal paranin degerinde diisiisii gerektirmektedir. Matsen ve
Torvik (2005), optimal seviyede Hollanda hastaliginin varligini ortaya koymuslardir.
Optimal seviye, Hollanda hastaliginin milli gelire uyarlanmasini ifade etmektedir. Bir
diger ifade ile, her bir donemde bir dnceki donemden daha az tiiketilmekte ve tasarruflar
artmaktadir. Ancak yine de zamanla tiiketim artis1 s6z konusu olmaktadir. Bu durumda
daha diisiik biiyiime gozlenmesi halinde, bu diisiik biiyiime optimal biiyiime patikasinin
bir kismui olabilmektedir. Bu yiizden galismada daha yiiksek biiylimenin ticarete konu
olan sektor tarafindan yaratildigi gosterilmekte ve ilk donemlerde daha fazla kaynagin
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harcanmas1 gerektigi belirtilmektedir. Bu kapsamda bazi kaynak zengini iilkelerin
digerlerine kiyasla neden basarili olduklari, hiikiimetlerin donemler arasinda optimal
tasarruf seviyesini yakalayip yakalayamadigina bagli olmaktadir.

Hollanda hastaligi fenomenine karsilik politika uygulamalar1 {izerine odaklanan
Caballero ve Lorenzoni (2007) ile Lama ve Medina (2010), Hollanda hastaligini
kapsayan doviz kuru miidahalelerinin etkilerini arastirdiklar1 ¢alismada, doviz kuru
miidahalelerinin reel degerlenmeyi 6nleme konusunda uygun olup olmadigini analiz
etmislerdir. Buradaki temel kosul, ihracat sektorleri i¢in finansal serbestinin derecesi
olmaktadir. D&viz kuru miidahalesi i¢in temel kriter ise, iflas eden ihracat¢1 firmalarin
giicli bir asir1 degerlenmeye yol acip agmadigidir. Doviz kuru miidahalelerinin
uygulanmasi, ihracat¢i firmalarin finansal serbestiye sahip olmalari durumunda uygun
olmaktadir. Bunu karsilik ihracatgr firmalar son derece giiglii finansal kisitlamalar
altinda olduklar1 durumda, planlanan doviz kuru miidahaleleri ulusal paranin
degerindeki diisiisii engellemekte faydali olabilmektedir. Modelde asir1 degerlenmenin
kaynagi olarak ticarete konu olmayan sektdrden ayrilan iiretim faktorlerinin ihracatgi
sektorler tarafindan empoze edilememesi gosterilmektedir. Buradaki mekanizma yurtigi
talebi azaltan reel iicretlerdeki diisiis araciligryla calismaktadir. Lama ve Medina (2010),
Hollanda hastaligi sokundan kaynaklanan reel degerlenmeyi ve miidahale yoluyla
istikrar kazanan doviz kurlarinin refaha etkisini, yaparak 6grenme ve nominal iicret
katiliklariyla birlikte dinamik stokastik genel denge modelini kullanarak analiz ettigi
calismada, doviz kuru istikrarinin ticarete konu olan mal iiretiminde siirekliligi
sagladigini, buna karsin kaynaklarin yanlis tahsisine ve ekonomide volatilitenin
artmasina neden oldugunu One siirmiiglerdir. Buna baglh olarak doviz kuru
miidahaleleriyle birlikte refahin azalmakta oldugu sonucuna varmuslardir. Son olarak
Bresser-Pereira (2008), Hollanda hastaliginin neden oldugu reel degerlenmeye karsilik
olarak, hiikiimetin ihracata ve satiglara vergi koyarak miidahale etmesi gerektigini 6ne
stirmiistiir. Bu sekilde doviz kuru ydnetiminin saglanabilecegini ve biriktirilen vergi
gelirlerinin yurtiginde harcanmamasi gerektigini Onermistir. Bununla birlikte tezini
destekleyecek herhangi bir kanit ya da teorik model ortaya koyamamustir.

3.1. Uygulama ve Diger Ampirik Calismalar

Hollanda hastaligina iligkin genis bir ampirik literatiir bulunmaktadir. Literatiiriin biiyiik
bir kismi, yiiksek oranda doviz girislerinin reel kur tizerindeki ve iiretim faktorlerinin
ticarete konu olan ve olmayan sektorler arasinda yeniden dagilimi {izerindeki etkisine
odaklanmaktadir. Calismalarin ¢ogu, Hollanda hastaliginin uzun doénem biiyiimesi
iizerindeki etkilerini incelememektedir. Hatta daha spesifik olarak, Hollanda
hastaligindan kaynaklanan olumsuz etkilerin doviz girislerinden kaynaklanan olumlu
etkileri dengeleyip dengelemedigi de analiz edilmemektedir.

Literatiiriin bir boliimii, is¢i havalelerinin etkisine odaklanmakta ve genellikle Hollanda
hastaligimin olduguna iliskin bulgular elde etmektedir. Ornegin; Lartey, Mandelman ve
Acosta (2008) is¢i havalelerinden kaynaklanan Hollanda hastaligimin etkilerini
arastirdiklar1 ¢aligmada, hem harcama etkisini hem de kaynak hareketi etkisini ortaya
koymaya calismislardir. Reel doviz kurunun kullanildigi standart regresyonlara ek
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olarak, ticarete konu olan iiretimin ticarete konu olmayan iiretime oraninin bagimli
degisken olarak alindig1 bir dizi regresyon analizi yapilmistir. Bir dinamik panel modeli
tahmin etmek tizere aciklayict degiskenlerdeki potansiyel igselligi dikkate alan
genellestirilmis momentler metodu kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore isci
havalelerindeki artis, reel degerlenmeye yol agmakta ( harcama etkisi) ve ticarete konu
olan ciktinin ticarete konu olmayan ciktiya oranini diisiirmektedir (kaynak hareketi
etkisi). Bunlar Hollanda hastaligi fenomeninin temel iki ozelligini gostermektedir.
Bununla birlikte, yazarlar bu etkilerin sabit kur rejimlerinde daha giiglii oldugu
bulgusuna ulagmiglardir. Ayrica yazarlar, is¢i havaleleri etkisinin biiyiimeyi ve refahi
azaltip azaltmadigina veya ne gibi politikalarin uygulanabilecegi konusuna
deginmemektedirler.

Acosta, Lartey ve Mandelman (2009), El Salvador’da is¢i havalelerinin kaynak dagilimi
ve reel kur iizerindeki etkilerini analiz etmek igin disa agik kii¢iik bir ekonomide
dinamik stokastik genel denge modelini tahmin etmek {izere Bayes teknikleri ve
verilerini kullandiklar1 ¢alismada, is¢i dovizlerindeki bir artisin Hollanda hastaligina yol
actig1 sonucuna ulagsmiglardir. Bunun nedeni, ig¢i dovizlerindeki artisin isgiicli arzini
diistirmesi ve ticarete konu olmayan mallara dogru tiiketim talebini artirmasidir.
Ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinin yiikselmesi, bu sektdriin genislemesini
tegvik ederek isgiiciiniin ticarete konu olan sektérden bu sektdre yonelmesine neden
olmaktadir. Bayesyen vektor otoregresif model kullandiklar1 ¢aligmalarinda, 6zellikle
ig¢i havalelerindeki artigin ticarete konu olmayan ¢ikt1 ve reel kur iizerindeki etkileri
konusunda, ampirik sonuglarin modelin dinamikleriyle uyumlu oldugu sonucuna
varmislardir.

Amuedo-Dorantes ve Pozo (2004) Latin Amerika ve Karayipler’den 13 lilkeye ait panel
verilerle is¢i havalelerinin reel kur tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismada isgi
havalelerindeki artisin reel degerlenmeye yol actigi sonucuna ulagmislardir. Buna gore
is¢i havalelerinin iki katina ¢ikmasi ulusal paranin %23 degerlendirmesine neden
olmaktadir. Buna karsin, Rajan ve Subramanian (2005) ise is¢i havalelerinin Hollanda
hastaligina yol agmadig1 bulgusuna ulagmislardir.

Literatiiriin diger bir bolimii ise dig yardimlardan kaynakli Hollanda hastaliginin
varhigimi aragtirmaktadir. Yardimlardan kaynakli Hollanda hastaligi lehine bir takim
bulgular varsa da, bu sonu¢ degistirilemez degildir ve yardimlarin aslinda nasil
harcandigina bagli olmaktadir. Ayrica biliylime {iizerindeki toplam etki, digsal
ekonomilerin ve yaparak 6grenme gibi digsalliklarin ticarete konu olan ve olmayan
sektorlerde olup olmadigina ve yardima dayali yatirimlarla iligkili arz yanli etkilere
bagli olmaktadir.

Rajan ve Subramanian (2005) yardimlar ve biiyiime arasinda gii¢lii bir iliskinin
olmamasinin nedenini arastirmiglardir. Arastirma sonucunda yardimlarin reel
degerlenmeye yol agabilecegi ve bu sayede ticarete konu olan sektdrde rekabet giiciinii
etkileyecegi sonucuna varmislardir. imalat sektdriinde emek-yogunlugunun ve ticarete
konu olan sanayi paymndaki diisiisiin bir yansimasi olarak, yardimlarin bir {ilkenin
rekabet edebilme giiciinii negatif etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Sonuclara gore
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buradaki kanal, yardimlardan kaynaklanan ulusal paranin asir1 degerlenmesidir. Bu
sonuglara dayanarak ticarete konu olan sektdr, verimlilik artiginin, yaparak 6grenme
kaynakli pozitif digsalliklarin (positive spillovers) ve kit doviz kazanglarinin kaynagi
oldugundan; yardimlarin sektoriin rekabetgiligi tizerindeki negatif etkisinin yalnizca soz
konusu sektorde degil ekonominin tamaminda biiyiimeyi yavaslatacagi yazarlar
tarafindan tartisilmaktadir. Ancak yardimlarin biiylime i¢in zararli oldugu net olarak
ifade edilmemektedir. Yazarlar yalnizca yardimlarin potansiyel faydasini ortadan
kaldirabilecek bulgulara ulagsmiglardir.

Rajan ve Subramanian (2009) yardimlarin ticarete konu imalat sanayi sektoriiniin nispi
biiyiikliigii ve sektordeki biiyiime iizerine etkisini inceledikleri ¢aligmada, iilke i¢indeki
ve imalat sektorleri arasindaki farkliliklardan faydalanan ve olasi bir ters nedenselligi
diizelten bir yaklagim kullanmiglardir. Ayrica yardimlarin ne gibi kanallar yoluyla bu
etkilere yol agabilecegine iligskin bulgulara odaklanmislardir. Yardimlarin ticarete konu
imalat sektorlerini negatif etkiledigi, bu gibi etkilere yol acan kanalin ise ulusal paranin
degerlenmesi oldugu sonucuna ulasmuslardir. Imalat sanayi ihracatindan biiyiimeye
dogru bir nedensellige iliskin hicbir bulgu elde edilmemesine ragmen, bu sonuglarin
yardimlarin biiylime iizerindeki etkisinin belirsizligini agikladigini ifade etmiglerdir.

Adenauer ve Vagassky (1998) CFA bolgesinde yer alan 4 {ilkede 1980-92 donemi i¢in
Hollanda hastaligint arastirdiklar1 ¢alismada, yardimlardaki artisin reel degerlenmeye
yol agtifi sonucuna ulasmiglardir. Yardim kanallarini her birinin izledigi temel
politikalara odaklanarak {ilke iilke incelemislerdir. Kamu politikalarinin, tiiketim
diizeylerinin ve yatirimlarin her bir {ilkede Hollanda hastaligi etkilerinin boyutunu
belirleyen temel faktorler oldugunu 6ne siirmiislerdir. Aksine, Amuedo-Dorantes ve
Pozo (2004) dis yardimlarin reel kur tiizerinde herhangi bir sistematik etkisinin
olmadigint gostermislerdir.

Adam ve Bevan (2004), hem ticarete konu hem de konu olmayan sektdrlerde verimliligi
artirict digsalliklarin olmasi durumunda, yardimlarin neden oldugu geleneksel Hollanda
hastaligt etkilerinin tersine donebilecegini  gdstermislerdir. Kamusal —altyap:
yatirrmlarmin sektdr bazli bir sapma sergileyebilen donemler arasi verimliligi artirict
digsal ekonomiler olusturdugu bir durumda, Uganda verilerine uyarlanmis bir model
olusturmusglardir. Sonuglara gore, kamu harcamalarimin arz yanli etkilerine iliskin
parametrelerin makul degerleri igin, kisa dénem haricinde geleneksel Hollanda hastalig1
etkileri bulunmamaktadir.

Baz1 c¢aligmalar Hollanda hastaliginin, yapilan dig yardimlarin degismez bir sonucu
olmadigini gdstermektedir. Ornegin IMF (2005)’in ¢alismasinda, kurumlar ve ekonomi
politikalar1 agisindan iyi performans sergileyen ve yardim girislerinde bir artis olan
diisiik gelirli ilkelerin (Etiyopya, Gana, Mozambik, Tanzanya ve Uganda),
yardimlardaki artisla birlikte ulusal paralarinin degerinin artmadigi, hatta azaldigi
bulgusuna ulasilmistir. Ulusal paranin deger kaybetmesiyle baglantili olarak Mozambik
ve Tanzanya basta olmak {izere, ihracat performansi Orneklemin c¢ogunda giicli
bulunmustur.
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Diger ¢alismalar ise kesifler ve fiyat artiglariyla baglantili dogal kaynak piyasasindaki
canlanmaya odaklanmaktadir. Sachs ve Warner (2001) dogal kaynak donanimi bol olan
iilkelerin neden daha yavas bir sekilde biiyiidiiklerini agiklamaya ¢alismislardir (dogal
kaynak talihsizligi). Sachs ve Warner kisi basina gelir ve fiyat seviyesi arasindaki
iliskiyi kontrol altina aldiktan sonra, dogal kaynak yogun ekonomilerin daha yiiksek
fiyat seviyelerine sahip olma egiliminde olduklari kanitin1 bulmuslardir. Ayrica dogal
kaynak zengini iilkelerin imal edilmis mal ihra¢ ederek biiyiimeye olan katkilarinin ¢ok
az oldugu sonucuna varmiglardir. Ticarete konu olan imalat sanayi sektoriiniin
biiylimenin itici giicii oldugu varsayimindan hareketle, elde edilen bu sonuglarin kaynak
talihsizliginin potansiyel agiklamalar1 oldugunu ifade etmislerdir. Imalat sanayi
sektoriiniin neden biiyiimenin itici glici oldugunu ac¢iklamamislardir. Kaynak
talihsizliginin diger olasi agiklamalarini aragtiran Sachs ve Warner, dogal kaynak
bollugu ile girisimsel faaliyetlerin ve yeniliklerin dislanmasi, rant kollama davranislar
ve yolsuzlugun artmasi arasinda iliski kurmuslardir. Buna bagli olarak dogal kaynak
zengini iilkelerin daha az yeniliklere ve girisimsel faaliyetlere, daha yoksul hiikiimetlere
ve daha diisiik biiyiime oranlarina sahip olduklarini belirtmislerdir.

Sachs ve Warner (1999), dogal kaynak sektoriindeki canlanmadan kaynaklanan
gelirdeki artislar1 biiylik itis modelleri kapsaminda ele almislardir. Sachs ve Warner
(1999)’a gore Olcege gore artan getiriye sahip olan sektor ticarete konu olmayan sektor
oldugu durumda, dogal kaynak piyasasindaki bir canlanmadan dolay1 daha fazla mal bu
sektor igine yoOnelebilmekte ve bu yiizden dinamik bir biiylime siireci
baslayabilmektedir. Olgege gore artan getiriye sahip olan sektdriin ticarete konu olan
imalat sanayi sektorii olmast durumda, dogal kaynak piyasasindaki bir canlanmanin
etkisi Hollanda hastalig1 araciligiyla biiylimeyi engelleme yoniinde olmaktadir. Sachs ve
Warner (1999), yedi Latin Amerika iilkesini ele aldiklari ¢aligmalarinda dogal kaynak
piyasasindaki canlanmayla birlikte kisi bagina GDP’nin azaldigim1 ampirik olarak ortaya
koymuslardir. Bununla birlikte bu mekanizmanin isleyisini saglayan birka¢ aract
degisken arasinda ayrim yapamamiglardir. Dogal kaynak piyasasindaki canlanmayla
birlikte kisi bagina GDP’nin azalmasiin nedenleri olarak baslica Hollanda hastaligi,
politik istikrarsizlik, ihra¢ gelirlerinde oynaklik gibi faktorler gosterilmektedir.

Gylfason (2001), Hollanda hastalig1 iizerine mevcut literatiirii incelemis ve bazi dersler
cikarmustir: 1) Dogal kaynak bollugu iktisadi biiylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.
2) Dogal kaynak bollugu beseri sermayeyi olumsuz yonde etkilemektedir. 3) Beseri
sermaye arttikca iktisadi biiylime de dogrudan artmaktadir. Bu kapsamda dogal kaynak
bollugunun sadece Hollanda hastalig1 yoluyla degil, ayn1 zamanda iktisat politikasinin
niteligini azaltma egiliminde olan kendine asir1 giivenme ve rant kollama yiiziinden de
iktisadi biiylimeyi engelledigi anlasilmaktadir. Ayrica dogal kaynak bollugunun, beseri
sermaye birikimi igin 6zel ve kamusal tesvikleri caydirarak iktisadi biylimeyi
engelledigi de calismadan elde edilen bir diger ¢ikarimdir. Buna dayanarak literatiirde
de belirtildigi gibi 1960’11 yillardan itibaren dogal kaynak bollugunun iktisadi biiyiime
iizerine olan ters etkileri, kismen egitimin iktisadi bilylime {lizerine olan etkileriyle de
aciklanabilmektedir.




Ulusal Paranin Degerlenmesi Bir Endise Kaynagi midir? Hollanda Hastaligi ve Biiyiime
Arasindaki Eksik Halka

Larsen (2004), Norveg’in 1970°1i yillarin bagindaki petrol kesfi ve ¢ikariminin ardindan
Hollanda hastaligina yakalanmadigim1 ifade etmis ve bu basarmin arkasindaki
politikalart aragtirmistir. Aragtirmasinda kaynak hareketi etkisinin gelir koordinasyonu
sayesinde engellendigini 6ne silirmiistiir. Burada son derece merkezilesmis bir iicret
olusum sistemi sayesinde, verimlilik artigina dayanarak imalat sanayi sektdriiniin en
yiiksek iicretlere sahip olmasi ima edilmektedir. Bu durum, canlanan kaynak
sektoriinden dolay: tiim sektorlerde meydana gelen ticret artiglarint sinirlamayr miimkiin
kilmigtir. Yine harcama etkisi de hiikiimetin mali disiplinle ekonomiyi korumasi ve
yatirimlarin yurt disina yapilmasi sayesinde engellenebilmigtir. Ayrica yaratilan dissal
ekonomilerin kayb1 da acik denizde son derece teknolojik bir sekilde yapilan petrol
cikarimlariyla ikame edilerek engellenebilmistir. Karada yapilan petrol ¢ikarimi, agik
denizde yapilandan daha fazla sermayeye ihtiya¢ duymaktadir. Tiim bu faktorlerin yan
sira Norveg’in sahip oldugu sosyal normlar, seffaf bir demokrasi, dogru denetim, etkili
bir yargi sistemi ve iicretleri goriisme sistemleri, rant kollama davranislarini azaltarak
kaynak talihsizligiyle iliskili negatif etkileri sinirlandirmaktadir.

Ismail (2010), statik bir model olusturarak ve diger ¢alismalarin aksine mikro ekonomik
verileri kullanarak Hollanda hastaliginin varligini test etmistir. 90 iilke icin 1977-2004
aras1 yilik verileri kullanan Ismail, veri yoklugundan dolay1 sadece imalat sanayi
sektoriinden elde edilen verileri kullanmigtir. Yaptig1 test sonucunda kalict bir petrol
sokunun imalat sanayi sektorii liretiminde azalisa yol agtigini bulmustur. Ayrica bu
etkilerin daha acik sermaye hesabina sahip olan ekonomilerde daha gii¢lii oldugunu
belirtmistir. Emegin sermayeye gore nispi fiyati artmaktadir. Bu yiizden emek yogun
ticarete konu olmayan sektor modeliyle tutarli bir sekilde petrol sokunda sermaye
yogunlugu artmaktadir. Son olarak Ismail (2010), daha yiiksek sermaye yogunluguna
sahip sektorlerin, bu ¢esit soklardan nispeten daha az etkilendigi sonucunu ¢ikarmistir.

Spatafora ve Warner (1995), petrol ihracatgisi iilkeleri ele aldiklari ¢aligmalarinda
ticaret haddi soklarmma karsilik ulusal paranin deger kazanma egiliminde oldugunu
gozlemlemiglerdir. Fakat Hollanda hastaliginin varligini ispat edememislerdir. Yine
Sala-i-Martin ve Subramanian (2003), Hollanda hastaligina dair kamt bulamamislardir.
Benzer sekilde Gelb (1988), petrol ihracatgisi iilkeleri analiz ettigi yatak kesit ¢aligmast
sonucunda, imalat sanayi sektdriinde Hollanda hastaligi bulgularina rastlamamuistir.

3.2. Reel Kur ve Biiyiime

Reel doviz kuru sapmasi (real exchange rate misalignment) ve iktisadi biiyiime iizerine
genis bir literatlir bulunmaktadir. Cottani, Cavallo ve Khan (1990), reel doviz kuru
sapmasi ve reel doviz kuru istikrarsizligi ile kisi bagina GDP arasinda gii¢lii bir negatif
iliski bulmuglardir. Bununla birlikte satin alma giicii pariteli doviz kuru ile iktisadi
biliyiime arasinda anlamli bir iligki bulmamislardir. Ghura ve Grennes (1993), Giiney
Afrika iilkeleri i¢in reel doviz kurunun biiyiime tizerine etkisini inceledikleri ¢aligmada,
reel doviz kuru sapmast ve reel doviz kuru istikrarsizligi ile kisi bagina GDP arasindaki
negatif iligkiyi dogrulamislardir. Ayn1 zamanda satin alma giicii pariteli doviz kuru ve
biiyiime arasinda da negatif bir iliski bulmuslardir. Benzer sekilde Dollar (1992), doviz
kuru degiskenliginin etkilerini ve yatirim seviyesini kontrol altina aldiktan sonra,
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biiyiime ile reel doviz kurundaki sapmalar arasinda negatif iligkiyi destekler nitelikte
kanit elde etmistir.

Son zamanlarda reel doviz kuru seviyesi ve bilyiime arasindaki iliski kapsaminda, ulusal
paranin eksik degerlenmesinin bilyiimeyi giliclendirdigi iizerine yeni bir literatiir
olusmustur. Bu gorlis Cin basta olmak iizere Dogu Asya iilkelerinin basarili
deneyimleriyle desteklenmistir. Ulusal paranin asir1  degerlenmesinin  biiyiimeyi
engelledigi, eksik degerlenmesinin ise biiylimeyi tesvik ettigi yoniinde bazi goriisler
olmasina ragmen (Hausmann, Pritchett ve Rodrik (2004); Prasad, Rajan ve
Subramanian (2007); Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2007); Rodrik (2008); Eichengreen
(2008)), bu goriise dair kanit hala yetersiz ve belirsiz olmaktadir. Bu baglantilar1 ele
alan literatlir hala ¢ok baslangi¢ diizeyindedir ve mekanizmanin isleyisini saglayan
kanallarla ilgili tam bir goriis birligi bulunmamaktadir.

Ihracata dayali biiyiime literatiirii ve gelenecksel Hollanda hastalig1 literatiiriiyle
baglantili olan yaygin bir goriis, bu mekanizmadaki islevsel kanalin ticarete konu olan
sektoriin (imalat sanayi) biiytikliigli oldugunu iddia etmektedir. Bu goriige gére imalat
sanayi sektorii, ihracat baglantili aktivitelerle iliskili yarattigi dissalliklardan dolay:
kendine has 6zelliklere sahip olmaktadir (Prasad vd. (2007)); Rodrik (2008). Bununla
birlikte bu sektdriin dogas1 geregi dyle dissalliklar yarattigina dair ¢ok az kanit séz
konusudur ve alternatif hipotezler arasinda ampirik olarak ayrim yapmak zordur. Benzer
sekilde, imalat sanayi sektoriinden kaynaklanan digsal ekonomilerin etkisini kanitlamay1
deneyen birka¢ ¢aligma vardir ve bu konudaki kanit oldukg¢a belirsiz kalmaktadir
(Eichengreen (2008).

Hausmann, Pritchett ve Rodrik (2004), en azindan sekiz yildir siirdiiriilen hizli biyiime
ivmesinin nedenlerini arastirdiklart ¢alismada boyle bir duruma yatirim ve ticaretteki
artigla birlikte ulusal paranin degerindeki diisiisiin neden oldugunu belirtmiglerdir.

Prasad, Rajan ve Subramanian (2007), endiistriyel olmayan ekonomilerdeki sermaye
akimlarmin iktisadi biliylime {iizerine etkisini analiz ettikleri caligmada, cari islemler
hesabi fazlasi ile biiylime arasinda pozitif iligski bulan arastirmacilar, bu durumu yabanci
sermaye akiminin gergeklestigi endiistriyel olmayan ekonomilerin daha yiiksek biiyiime
oranlar1 sergileyememelerinin kanit1 olarak yorumlamiglardir. Buna ilave olarak yabanci
sermaye akimlarinin ulusal paranin degerinde artisa yol agabilecegini ve bdylelikle
imalat sanayi ihracatinin daralarak genel iktisadi biiylimeyi olumsuz etkileyebilecegini
belirtmislerdir.

Rodrik (2008), eksik degerlenmis bir ulusal paranin biiyiime tizerinde pozitif etkisinin
oldugunu ve bunu saglayan kanalin ticarete konu olan imalat sanayi sektorii oldugu
sonucuna varmustir. Bu olay1 agiklamak i¢in iki alternatif hipotez gelistirmis, fakat
aralarinda ampirik olarak ayrim yapamamustir. Son olarak kiigiik bir ekonomide hem
ticarete konu olan sektoriin hem de ticarete konu olmayan sektoriin iktisadi
bozukluklarla karsilastigi bir model gelistirmistir. Oyle bir bozuklugun ticarete konu
olan sektorde daha biiylik olmasi durumunda, bu sektdriin biyiikligi denge
durumundaki optimal diizeyinden daha kiiclik olacaktir. Bu yiizden ulusal paranin
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degerini diisiiriicii herhangi bir politikanin etkisinin bilyiimeyi artirict yonde olacagi
gorisiinii ileri stirmiistiir.

Berg ve Miao (2010), Rodrik (2008)’in ¢aligmasini analiz etmisler ve reel doviz kuru
sapmasinin belirleyicilerinin ayn1 zamanda bilylimenin de belirleyicileri olmasi
nedeniyle, bir tanimlama ya da ayirt etme probleminin oldugu sonucuna varmislardir.
Rodrik (2008)’e gore ulusal paranin degerindeki diisiis bliylimeye olumlu, degerindeki
artis ise olumsuz katkida bulunmaktadir. Bunun aksine Washington Uzlasisi’nin
goriisiine gore her ikisi de biiylime i¢in kot sonuglar dogurmaktadir. Berg ve Miao
(2010), Rodrik (2008)’in agiklamasini desteklemislerdir. Bununla birlikte reel doviz
kurunun satin alma giicli paritesi degerinden sapmasinin uzun dénem biiylimeyi
aciklamadigini ortaya koymuslardir. Bunun aksine, Washington Uzlasisi’nin goriisiinii
destekler nitelikte reel doviz kurunun temel degerinden sapmasimin uzun donem
biiyiimeyi agikladigini ifade etmiglerdir.

Eichengreen (2008), reel doviz kurunun iktisadi biiylimeyi nasil ve hangi yollarla
etkiledigini analiz ettigi calismada rekabet giicii yiiksek bir reel doviz kurunun
bliyiimeyi uyarabilecegini, bununla birlikte bu baglantinin ¢ok net ve belirgin
olmadigini ifade etmisgtir. Ayrica bu baglantinin aktarim mekanizmasi da literatiirde
heniiz belirlenmemistir. Yazar 6zellikle ihracatla iligkili aktivitelerin pozitif digsalliklar
yarattiginin kesin ve dogrudan bir kanit1 olmadigini 6ne siirmiistiir. Ayrica rekabet giicii
yiiksek bir reel doviz kurunun biiyiime icin yeterli bir kosul olmadigini, sadece
destekleyici bir faktor oldugunu belirtmistir. Rekabet giicli yiiksek bir reel doviz kuru,
baz1 giiglii ekonomik temellerden (disiplinli bir emek giicii, yiiksek bir tasarruf orani,
yabanci yatirimlarin iilkeye yonelmesi) yararlanmak igin bir iilkeye olanak
tanimaktadir. Son olarak yazar, rekabet giicii yiiksek bir reel doviz kurunun biiyiimeyi
artirmakta dnemli bir rolii olmasina ragmen, uzun siire degeri diigiik bir paraya sahip
olmanin maliyetlerinin de olacagini ve bu yiizden alternatif bir stratejinin gelistirilmesi
gerektigini belirtmistir.

Literatiirdeki yeni bir goriise gore, ulusal paranin degerindeki diisiis yurti¢i tasarruf
oranlarmi artirmast yoluyla biyiimeyi etkilemektedir. Dooley, Folkerts-Landau ve
Garber (2004), ulusal paranin degerindeki bir diislisin talebi ticarete konu olan
mallardan ticarete konu olmayan mallara dogru kaydirdigi sonucuna varmislardir. Bu
yiizden i¢ dengeyi tekrar saglamak igin reel faiz oranlari artmakta ve buna bagl olarak
da yurtici faiz oranlar1 yiikselmektedir. Levy-Yeyati ve Sturzenenger (2007), eksik
degerlenmis bir ulusal paranin reel {cretleri diisiirdiiglinii, bu durumun bir sonucu
olarak firmalarin daha fazla yatirnm yaptiklarin1 ve bu yatirimlar1 finanse etmek igin
daha yiiksek tasarruf oranlarina sahip olduklarini 6ne siirmiislerdir. Ayrica déviz kuruna
yapilan midahalelerin genellikle reel degerlenmeyi Onlemek icin yapildigim
belirtmislerdir. Bu amagla yapilan bir miidahalenin ger¢ekten basarili olup olmadigini
saptadiktan sonra, gelismekte olan {ilkelerde reel degerlenmeye yonelik duyulan
endisenin etkilerini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda reel degerlenmeye karsi
duyulan endigenin daha yiiksek uzun dénem bilyiime oranlarina yol a¢tigi bulgularina
rastlamiglardir. Bunun yani sira, ticarete konu olan sektoriin boyutu ve biiyiikliigiine
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vurgu yapan goriisiin aksine, daha yiiksek biiyiimenin kaynagi olarak artan yurtigi
tasarruf ve yatirimlart géstermislerdir.

Montiel ve Serven (2008), reel doviz kuru ve tasarruf arasindaki iligkinin teorik ve
ampirik olarak zayif oldugunu 6ne siirmiislerdir. Eksik degerli bir ulusal para ve yiiksek
tasarruf oranlar1 arasinda pozitif iliskiye dair herhangi bir kanit bulmamislardir. Ayrica
bu mekanizmanin hangi kanallar aracilifiyla isledigini agiklamak icin literatiirde
analitik bir temelin ve goriig birliginin olmadigini dne siirmiislerdir. Standart disa agik
bir ekonomi modeli kullandiklar1 ¢aligmalarinda, eksik degerlenmis bir ulusal paranin
tasarruflar iizerinde pozitif etkisinin olabilmesine ragmen, bu sonucu elde etmek icin
gerekli kosulun olduk¢a mantiksiz oldugunu ifade etmislerdir. Yazarlar son olarak,
tasarruf oranlarindaki uluslararasi farkliliklar agiklamaya calisan ampirik literatiiriin,
potansiyel bir belirleyici olan reel déviz kuru seviyesinin olasi bir rolii {izerine herhangi
bir kanit saglamadigini belirtmislerdir.

3.3. Rakamlarla Literatiir incelemesi

Bu boélimde, incelenen caligmalardan elde edilen bilgiler, temel bazi gdstergeler
gelistirecek sekilde sistematik olarak bir araya getirilmektedir. Incelenen her bir ¢aligma
—teorik veya ampirik- Hollanda hastaliginin olup olmadigi veya ulusal paranin deger
kaybetmesinin ekonomik biiylimeyi artirtp artirmadigi gibi sonuglar icermektedir. Bu
amagcla calismalar iki kategoriye ayrilmistir: (1) Hollanda hastaligini analiz edenler, (2)
reel kurun biiyiime tizerindeki etkisini inceleyenler.

Hollanda hastaligina odaklanan c¢aligmalar, oncelikle Hollanda hastaligi sokunun
kaynagina gore ayrilmaktadir: (1) dogal kaynak/sermaye akimlart (2) is¢i havaleleri ve
(3) dis yardimlar. Bu kategorilerde yer alan g¢alismalarin her biri asagidaki konulara
iliskin sonuglar elde etmek iizere arastirma yapmuslardir. Oyle ki Hollanda hastalig
soklart,
- Reel degerlenmeye,
- Ticarete konu mallarin nispi {iretiminin ticarete konu olmayanlara gore
azalmasina,
- Faktorlerin yeniden tahsisine,
- Ticarete konu sektdrlerin nispi verimliliginin azalmasina,
- Netihracatta azalmaya,
- Daha diisiik biiytimeye
sebep olmakta midir?
Kurun biiylime iizerindeki etkisini analiz eden ¢alismalar, agsagida gosterilen
caligmalar kapsaminda ele alinmugtir.
- Reel kur sapmasi ekonomik biiyiimeyi azaltir mi?
- Kur sapmasinin asir1 degerlenmeden kaynaklanmas bir fark yaratir mi?
- Kur sapmasinin eksik degerlenmeden kaynaklanmasi bir fark yaratir m1?
- Ulusal paranin (diizey) degerlenmesi ekonomik bilyiimeyi azaltir mi1?
- Ulusal paranin (diizey) deger kaybetmesi ekonomik bilylimeyi azaltir m1?
- Reel doviz kuru sapmasindaki oynakliklar ekonomik biiyiimeyi azaltir mi?
- Reel kur diizeyindeki oynaklik ekonomik biiyiimeyi azaltir m1?
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Hollanda hastalig1 soklar1 agagidaki Dogal kaynak sermaye akimi
etkilere neden olmakta midir? soklar1 asagidaki etkilere neden
olmakta midir?
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Sekil 1.2: Rakamlarla Literatiir incelemesi: Hollanda Hastaligt

Not: Sekildeki koyu renkli siitunlar sorulara verilen evet cevabini, agik renkli siitunlar
ise hayir cevabini ifade etmektedir. T/NT=Ticarete konu olan/olmayan.

Not: Cevaplar toplam gozlemlerin yiizdesi olarak ifade edilmektedir.

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari

Sekil 1.2, Hollanda hastaligint inceleyen c¢alismalarin sonuglarini gostermektedir.
Yukarida ifade edildigi gibi, sonuglar Hollanda hastaliginin kaynagina gére ayrilmistir.
Calismalardan elde edilen genel sonuglar sunu gostermektedir: Calismalarin % 80’inden
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fazlasinda Hollanda hastalig1 ulusal parayr degerlendirmekte ve sanayisizlesmeye sebep
olmaktadir (ticarete konu olan ¢iktinin ticarete konu olmayan ¢iktiya oraninda azalma
anlamina gelmektedir). Calismalarin %90’indan fazlasinda ise, Hollanda hastalig1
faktorlerin yeniden dagilimina ve ticarete konu sektdriin nispi verimliliginde bir azalisa
yol agmaktadir. Caligmalarin yaklasik %75’ inde ise ihracat azalmaktadir. Ancak genel
goriisiin aksine, ¢alismalarin %80’ine yakininda Hollanda hastaliginin bir sonucu olarak
daha diisiik bliyiime gozlenmemistir. Calismalarin yalnizca birkagt bu sorunu ele
alirken, calismalarin ¢ogunlugu ulusal paranin degerlenmesi, faktorlerin yeniden tahsisi
ve nispi ¢iktiya (ticarete konu-ticarete konu olmayan ¢ikt1 oran1) odaklanmaktadir. Sekil
1.3’te gorildigii gibi sonuglar c¢alismanin teorik veya ampirik olmasina gore
degismemektedir.
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Sekil 1.3: Rakamlarla Literatiir incelemesi: Hollanda Hastaligi Soklar1 Asagidaki
Etkilere Neden Olmakta midir? Ampirik ve Teorik Calismalarin Karsilagtiritlmasi

Not: T/NT=Ticarete konu olan/olmayan

Not: Cevaplar toplam gozlemlerin ylizdesi olarak ifade edilmektedir.

Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari
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Sokun kaynagma gore, uyumlu sonuglar gozlenmektedir (Sekil 1.2). Dogal
kaynak/sermaye akimi agisindan, paylar her bir kategoride daha biiyiiktiir. Benzer bir
yap1 dis yardim soklar1 icin de séz konusudur. Isci havalelerine gelince sonuglar giiclii
bir reel degerlenmeye isaret etmektedir. Ancak ticarete konu olan/olmayan nispi ¢ikti
veya iktisadi biiyiime lizerinde ¢ok fazla etki goriilmemektedir.

Reel doviz kuru sapmasi biiyiimeyi azaltmakta midir?
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Sekil 1.4: Rakamlarla Literatiir Incelemesi: Reel Déviz Kuru ve Biiyiime
Not: RER= Reel Doviz Kuru

Not: Cevaplar toplam gozlemlerin yiizdesi olarak ifade edilmektedir.
Kaynak: Yazarlarin Hesaplamalari.
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Sekil 1.4 reel kurun biiylime tizerindeki etkileriyle ilgili sonuglar1 ortaya koymaktadir.
Reel doviz kuru sapmasinin bilylimeyi azalttigina iligkin bulgular elde edilmistir.
Incelenen gozlemlerin %90’1, sapmanin (temel degerinden sapma olarak ifade edilir)
asir1 degerlenmeden kaynaklanmasi durumunda biiyiimenin azaldigin1 gdstermektedir.
Eksik degerlenmeden kaynaklanan bir sapma olmasi durumunda bazi sonuglara goére
bliyime azalmasma ragmen, bulgular kesin olmamaktadir. Bununla birlikte her
durumda elde edilen kanitlar, reel kur sapmalariin biiyiimeyi azalttigini
gostermektedir. Kur diizeyi agisindan, ele alinan gozlemlerin %75’inde ulusal para
degerlenmesi bilylimeyi azaltirken, gozlemlerin %100’tinde deger kaybi biiylimeyi
azaltmamaktadir. Ancak reel kur ve biiylime iliskisini inceleyen ¢aligmalarin ¢ogunlugu
reel kur diizeyine degil, kur sapmasina (asir1 veya eksik degerlenme) odaklanmaktadir.
Son olarak, reel kur oynakliginin biiylime {izerindeki etkisinin, sapmadaki veya reel kur
diizeyindeki oynakliktan hangisine odaklandigimizdan bagimsiz olarak negatif oldugu
gorilmektedir.

Her iki resim bir araya getirildiginde, literatiir net bir mesaj vermektedir. Bir yandan
Hollanda hastaligi meydana gelmektedir (ulusal para deger kazanmakta, faktorlerin
yeniden tahsisi s6z konusu olmakta ve {iretim imalat sektoriinden baska sektorlere
yonelmektedir). Diger taraftan, kurdaki oynaklik ekonomik biiylimeyi yavaslatmaktadir.
Reel doviz kurunun temel degerinden sapmasi da biiylimeyi azaltmaktadir. Asirt
degerlenmenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi her haliikkarda negatif olmasina
ragmen, eksik degerlenmeye iligkin bulgular belirsiz olmaktadir. Son olarak elde edilen
bulgular, Hollanda hastalig1 ve iktisadi bilyiime arasindaki baglantinin zayifligina isaret
etmektedir. Hollanda hastalig1 varsa da bu, diisiik biiyiime anlamina gelmemektedir.
Asir degerlenme biiyiimeyi engellese de, Hollanda hastaligr bir iilkeyi zenginlestiren
bir denge fenomeni olarak da goriilebilmektedir.

4. Politika Tartismasi

Bu bolimde su sorularin cevaplart iizerine tartigilmaktadir: Ulusal paranin
degerlenmesi, politika yapicilar i¢in bir endise kaynagi mudir? Politika yapicilar
Hollanda hastaliginin etkilerini yok etmek i¢in ¢aba gosterirler mi? Eger gosterirlerse,
bunun amaci uzun donem biiyiime konusunda duyduklari kaygidan dolayr mudir?
Uygulanacak bir iktisat politikasi gercekten Hollanda hastaligi etkilerini yok edebilir
mi?

Hollanda hastaligiyla ilgili literatlire bakildiginda, Hollanda hastaliginin biiyiime
iizerine olumsuz etkileri konusunda c¢ok az teorik ve ampirik temelinin oldugu
anlasilmaktadir. Hollanda hastalig1 ticarete konu olan imalat sanayi sektdriinde bir
daralmaya yol agmakla birlikte, bu daralmanin pozitif zenginlik etkisiyle iliskili olarak
ortaya ¢ikan faydalar1 mutlaka ortadan kaldiracagina dair kesin bir yargi yoktur.
Uygulanacak politikada temel hedef, dogal kaynak sektoriindeki canlanmay1 ve bunun
getirdigi riskleri basarili bir sekilde yonetmek seklinde olmalidir. Bu kapsamda dogal
kaynak sektoriindeki canlanmanin sebep olabilecegi istenmeyen durumlarla miicadele




Ulusal Paranin Degerlenmesi Bir Endise Kaynagi midir? Hollanda Hastaligi ve Biiyiime
Arasindaki Eksik Halka

ederken, ayni zamanda s0z konusu canlanmanin yarattigi avantajlart da iyi
degerlendirmek gerekmektedir.

Ulusal paranin degerindeki bir artig, bir denge olaymi yansitip yansitmadigina bagh
olarak biiyiime iizerinde farkl etkiler dogurabilmektedir. Degerlenmenin etkisinin kalici
bir degisim seklinde olmasi durumunda, bu bir uzun dénem denge hareketini ima
etmektedir. Bu durumda Hollanda hastaligindan endise duyulmamalidir. Ancak bununla
birlikte ulusal paranin asir1 degerlenmesi séz konusu olabilmektedir. Bu yiizden
makroekonomik politikalar, asir1 degerlenmeyi, ekonominin asir1 1sinmasin1 ve daha
sonra siirdiiriilemez bir hal alabilen makroekonomik dengesizliklerin artigini
engellemek {izerine odaklanmalidir.

Bazen belirli bir sokun ve buna uygun bir reel degerlenmenin kalici ya da gecici
oldugunu belirlemek politika yapicilar i¢in zor olmaktadir. Eger politika yapicilar kalici
bir soku geciciymis gibi goriip ona gore politikalar gelistirirlerse, makroeckonomik
denklesmenin gecikmesine neden olacaklardir. Bunun sonucunda sterilizasyondan
kaynaklanan yar1 biit¢eli maliyetler ortaya ¢ikacaktir. Bunun aksine politika yapicilar
gecici olan bir soku kalictymig gibi goriip ona gore hareket ederlerse, biiyiimedeki
azalmaya bagli olarak maliyetlerle karsilasabilirler. Bu g¢eliski, o6zellikle sermaye
akimlar1 i¢in bazi tilkelerde sermaye kontrollerinin hakli ¢ikmasma yol agmistir. Bu
kontrollerin uygulanmasi, ulusal paranin degerlenmesini 6nlemek i¢in biriktirilen doviz
rezervlerinin maliyetlerini kisitlayabilecek bir politika araci saglamasi inancina
dayanmaktadir. Bununla birlikte sermaye kontrollerinin ne kadar basarili oldugu
tartigmasi, bu boliimiin disinda tutulmaktadir.

Hollanda hastaliginin etkilerini 6nlemek icin maliye politikasi uygun bir arag
olmaktadir. Pozitif Hollanda hastalig1 soklarindan kaynaklanan bir canlanmanin kotii bir
sekilde yonetilmesinin yaygin bir iktisadi bileseni, kamu harcamalarinin asir1 diizeyde
gerceklestirilmesidir. Maliye politikast sadece Hollanda hastaligtyla iligkili harcama
etkisini azaltarak degil, aynm1 zamanda ¢iktidaki degiskenligi azaltmak igin harcamalari
diizlestirerek de (harcamalar1 dénemlere yayarak) onemli bir rol oynayabilmektedir.
Ihtiyatli bir harcama politikasi, gelirlerin bir kisminin tasarrufa doniistiiriilmesine
yardimci olabilmektedir. Bu tasarruflar, dig bor¢larin 6denmesi ya da yabanci varlik
biriktirilmesi  i¢in  (genellikle  yurtdisma yatinm igin  devlet  fonunda)
kullanilabilmektedir. Bu, toplam talebin artmasi yoniindeki baskinin, dolayisiyla
harcama etkisinin ve reel degerlenme baskisinin dnlenmesine yardimci olabilmektedir.
Yine ticarete konu olan mallara yonelik (6rnegin ithal mallar) dogrudan harcama,
Hollanda hastaliginin negatif etkilerini onlemeye yardimci olabilmektedir. Soklarin
gecici olduguna yonelik bir varsayim olmasi durumunda, harcamalari zamana yaymak
oynakligin azalmasima yardimei olabilmektedir. Bu durumda, mali kuralin ve istikrar
fonlarinin kullanilmas: uygun politikalar olmaktadir.

Bir canlanmadan dolay1 yurtigine giren sermaye akimlarmin nasil degerlendirildigi,
sadece Hollanda hastalig: etkilerini azaltmak agisindan degil, ayn1 zamanda pozitif gelir
soklariyla iliski faydalart maksimize etmek agisindan da O6nem tasimaktadir. Bu
faydalarin, ticarete konu olan sektordeki daralmadan kaynaklanan uzun dénem biiyiime
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iizerindeki olasi ters etkilerden daha iistiin gelmesini saglamak politika yapicilarin isi
olmaktadir. Bu nedenle, arz yonlii pozitif etkilere yol agabilen yatirimlari tesvik ederek
harcamalarin niteligini artirmak 6nemli olabilmektedir. Ozellikle altyapi, egitim ya da
nitelikli iggiiciiniin arzin1 ve verimliligini artiracak faaliyetlere yatirim yapmak avantaj
saglayici politikalar olmaktadir.

Norveg, 1970°1li yillarin basindaki petrol kesfi ve cikarimmin ardindan Hollanda
hastalig1 etkilerini Onlemekte basarili olmus politikalarin iyi bir Ornegini ortaya
koymaktadir. Kaynak hareketi etkisi, gelir koordinasyonu sayesinde engellenmistir.
Burada son derece merkezilesmis bir licret olusum sistemi sayesinde, verimlilik artigina
dayanarak imalat sanayi sektoriiniin en yiiksek ticretlere sahip olmasi ima edilmektedir.
Bu durum, canlanan kaynak sektoriinden dolay1 tiim sektérlerde meydana gelen licret
artiglarin1  sinirlamayr miimkiin kilmistir. Yine harcama etkisi de hiikiimetin mali
disiplinle ekonomiyi korumasi ve yatirimlarin yurt digmna yapilmasi sayesinde
engellenebilmistir. Ayrica yaratilan digsal ekonomilerin kaybi1 da agik denizde son
derece teknolojik bir sekilde yapilan petrol ¢ikarimlariyla ikame edilerek
engellenebilmistir. Karada yapilan petrol ¢ikarimi, acik denizde yapilandan daha fazla
sermayeye ihtiya¢ duymaktadir. Tiim bu faktorlerin yani sira Norveg’in sahip oldugu
sosyal normlar, seffaf bir demokrasi, dogru denetim, etkili bir yargi sistemi ve iicretleri
goriisme sistemleri, rant kollama davranislarini azaltarak kaynak talihsizligiyle iliskili
negatif etkileri sinirlandirmistir.

Hollanda hastaligina yonelik optimal politika tepkisi, Hollanda hastaligina yol agan
sokun tiiriine bagh olmaktadir. Ornegin, yurt icine yardim akisinda bir artis olmasi
durumunda, yurt digina yatirim yapmak i¢in hitkiimet fonlarinin olusturulmasi mantikli
olmamaktadir. Buna karsilik, uygulanacak politikalar yardim giriglerinin yeterli bir
sekilde harcanmasini garanti altina almak {izerine odaklanmay1 gerektirmektedir.
Ozellikle ticarete konu olmayan sektorlerde arz yonlii pozitif etkiler yaratarak
verimliligi artirabilen yatirimlar, yardimlardaki artisin uzun donem biiylimeyi
engellemesini onleyebilmektedir.

Pozitif dis ticaret hadleri ya da sermaye akimlar1 olmasi durumunda ise, sokun siiresi
hakkinda belirsizlik olsa dahi, politikalar harcama etkisini azaltmaya ve toplam talepte
agir1 artigl, ekonominin asirt 1sinmasini ve enflasyon iizerindeki baskiy1r onlemeye
odaklanmalidir. Ulusal paranin ¢ok fazla degerlenmesini istemeyen iilkeler daraltici
maliye politikalarini uygulamaya hazir olmalidirlar. Bu, yurtigine sermaye girisindeki
bir artisin ardindan yurti¢i talebi kismanin, enflasyonu kontrol altina almanin ve cari
islemler hesabinin asir1 acik vermesini dnlemenin en uygun yoludur. Son olarak, mali
regiildsyonu ve denetimi gelistirmek, kredi canlanmasin1 kismakta onemli bir rol
oynayabilmektedir. Bdylelikle, konjonktiirde yasanabilecek ani yiikselis ve diisiis
olasiliklar1 da azaltilmaktadir.
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5. Sonug¢

Reel degerlenmenin bilyiimeye olan negatif etkileri uzun yillardir (en azindan
1980’lerin basinda baglayan Hollanda hastalig1 literatiiriinden bu yana) tartisilmaktadir.
Tartisma, reel doviz kuru ve biiyiime arasindaki baglantiy1 farkli bir boyutta ele alan
yeni bir literatiirle devam etmektedir. Fakat baglanti hala ¢oziilebilmis degildir. Bu
baglant1 i¢in One siiriilen mantikli bazi teorik arglimanlar olmasina ragmen, bu
arglimanlar acgik bir sekilde saptanamamistir. Yine bu argiimanlar, iktisadi biiyiimenin
dogas1 geregi 6zel bir takim varsayimlara dayanmaktadir. Konuyla ilgili simdiye kadar
elde edilen kanitlar bir kag istisnayla birlikte yetersiz olmaktadir. Hollanda hastaligi
iizerine yapilan ampirik calismalar, ¢cogunlukla reel degerlenmeye yol agan soklarin
ticarete konu olan mal iiretimini nasil etkiledigine odaklanmuslardir. iddia edildigi gibi
ticarete konu olan sektdriin biiylime tizerinde 6zel bir rolii olup olmadig: iizerine ya da
gecici soklarin sebep oldugu reel degerlenmenin biiylimeye zarar verip vermedigi
tizerine odaklanmamislardir. Ayrica reel doviz kuru ve biiylime arasindaki iliskiyi ele
alan literatiir, asir1 degerli bir ulusal paranin biiylimeyi engelledigini 6ne siirmesine
ragmen, Hollanda hastaligi ilke olarak bazi 6nemli ekonomik temellerdeki degisimi
yansitan ve mutlaka asir1 degerlenmeyi isaret etmeyen bir denge durumunu
gostermektedir.

Bu c¢aligma, bir yandan Hollanda hastaliginin var oldugunu gostermekte (ulusal para
deger kazanmakta, faktorlerin yeniden tahsisi sz konusu olmakta ve iiretim imalat
sektoriinden kaymaktadir), diger yandan ise kurdaki oynakligm iktisadi biiylimeyi
yavaslattigini ortaya koymaktadir. Reel doviz kurunun temel degerinden sapmasi da
biliylimeyi azaltmaktadir. Asir1 degerlenmenin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi her
haliikarda negatif olmasina ragmen, eksik degerlenmeye iligkin bulgular belirsiz
olmaktadir.

Politika yapicilar ulusal paranin degerlenmesi konusunda endiselenmeli midir? Politika
yapicilar reel degerlenmeyi ve olas1 Hollanda hastalig1 belirtilerini yok etmek i¢in ¢aba
gostermeli midir? Bu bolimde tartisildigi gibi, Hollanda hastaliginin biiylime {izerine
etkileri ¢cogunlukla belirsiz boyuttadir. Ayrica Hollanda hastaligina neden olan soklarin
(biiylik sermaye girisleri, ihracat fiyatlarindaki artislar) genellikle ekonomik bolluk
donemleriyle iligkili oldugu vurgulanmaya deger bir diger nokta olmaktadir. Hollanda
hastalig1 etkileri, doviz bollugundan kaynaklanan amag¢lanmamig bir sonugtur. Fakat bu
negatif etkilerin mutlaka sermaye girislerinin faydal etkilerini ortadan kaldiracagina
dair bir durum s6z konusu degildir. Politika yapicilara diisen gorev, ekonominin séz
konusu sektoriindeki canlanmayir ve bunun getirdigi riskleri basarili bir sekilde
yonetmektir. Bu kapsamda optimal politika, canlanmanin sebep olabilecegi istenmeyen
durumlarla miicadele ederken, ayni zamanda s6z konusu canlanmanin yarattigi
avantajlar1 da iyi degerlendirmek {izerine olmalidir. Hollanda hastalig1 etkilerine
yonelik ne yapilmasi gerektigi lizerine diisiiniildiigiinde, politika yapicilarin ¢ok dikkatli
olmasi gerekmektedir. Ciinkii yanlis politika uygulamalariyla altin yumurtlayan tavugun
kesilmesine neden olabilirler.




