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Orta Asya Tirk Cumhuriyetlerinin Ekonomik Performansinin Hollanda
Hastalig1 Yoniinden Incelenmesi

Sevgi Sezer?®

Oz: Ekonomi icin yararli gelismelerin zamanla zararli sonuglar vermeye baslamasini ifade eden Hollanda
Hastaligi, ézellikle dogal kaynak zengini iilkelerde gériilebilmektedir. Sahip olduklari petrol ve dogal gaz gibi kaynaklar
sayesinde yiiksek gelir elde ederek bugiine kadar gelen Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri de acaba ileride béyle bir sorunla
karsilasir mi? Eger béyle bir risk varsa, ¢bziim dnerileri ve alinmasi gereken tedbirler nelerdir? Makalede bu sorulara
cevap aranmaktadir. Calismada 1998-2015 dénemi icin panel veri analizi yapilmistir. Ulkeler arasinda yatay kesit
bagimhiiginin tespit edildigi ¢alismada, serilerin duraganhgi ¢oklu yapisal kirllmali PANKPSS testiyle incelenmis ve
serilerin diizeyde duragan olduklari belirlenmistir. Regresyon analizlerinde Hollanda Hastaliginin varligiyla ilgili kesin bir
sonuca ulasilamamustir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri, Dumitrescu ve Hurlin (2012) yéntemiyle incelenmis ve bu
tilkelerde Hollanda Hastaliginin var oldugu yéniinde kanitlar elde edilmistir. Calisma kapsaminda, dogal kaynak
ihracatina dayali ekonomik modellerin tasidigi riskler ve alinmasi gereken tedbirler, diinyadaki iyi uygulamalar esliginde
acitklanmistir. Calismanin, ilgili iilke politikacilarinin dikkatini bir kez daha bu konuya ¢ekerek, ge¢c olmadan gerekli
tedbirleri almalarina ve siirdiiriilebilir, yiiksek bir ekonomik biiyiime modeline geg¢melerine katki saglamasi
beklenmektedir.
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Investigating The Economic Performance of Central Asian Turkic Republics in
Terms of Dutch Disease

Abstract: The Dutch Disease, which means that beneficial developments for an economy begins to give harmful
results over time, can be seen especially in the countries having rich natural resources. Will the Central Asian Turkic
Republics, which have achieved high income thanks to their resources such as oil and natural gas, come to such a problem
in the future? If there is such a risk, what would be the solutions and the measures to be taken? In this paper, the answers
of these questions are sought. In this study, a panel data analysis applied for 1998-2015 periods. Determining cross-
sectional dependence, stationarity of the series was examined by PANKPSS test with multiple structural breaks and it is
found that the series are stationary at level. In regression analysis, a clear result could not be obtained about the
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Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerinin Ekonomik Performansinin Hollanda Hastalig Yoniinden incelenmesi

1. Girig

1959’da Schlohteren boélgesinde biiylik dogalgaz rezervleri kesfedilen Hollanda, kisa stirede 6nemli
bir dogalgaz ihracatgisi olmustur. Zamanla Hollanda’nin dogal gaz ihracati ve toplam ihracat gelirleri hizla
artarken, batin yatirimlar bu sektére yonelmis ve diger alanlarda sanayisizlesme ve gerileme yasanmistir
(Corden ve Neary, 1982). Gelen bol miktardaki dovizle birlikte lilke parasi asiri degerlenmis, ihracat diismeye,
ithalat artmaya baslamistir (Ebrahimzadeh, 2012). Dogal kaynak ihracatina bagli yasanan bu olumsuz duruma,
literatlirde Hollanda Hastaligi adi verilmistir (The Economist, 2014). Geg¢mis yillarda gl ihracati nedeniyle
Mogolistan ve kahve ihracati nedeniyle Yemen ve Kolombiya da Hollanda Hastaligina benzer problemler
yasamistir (Sahin ve Kutluay Sahin, 2015).

Bliyik miktarda dogal kaynak kesfi veya dogal kaynak fiyatlarindaki artislar, hikimetlere verimli
bicimde yonetebileceklerinden daha fazla ihracat geliri saglamaktadir. Bu geliri iyi ydnetemeyen llkeler, uzun
donemde bu kaynaklardan faydadan ¢ok zarar gérebilmektedir (Gelb, 1988). Oysa elde edilen gelirler, yeni
yatirimlara, arastirma-gelistirme (Ar-Ge) faaliyetlerine, egitim ve saglik harcamalarina yonlendirilebilirse,
Ulkede istihdam, teknoloji, Grin cesitliligi ve Gretim dizeyi artacak, ekonomik blyime ve kalkinma
hizlanacaktir. Bu konuda izledigi petrol fonu yonetimi ve Ar-Ge’ye dayali alternatif ekonomik faaliyetleri ile
Norveg, Orta Asya Tiurk Cumhuriyetleri ve diger dogal kaynak zengini Ulkeler icin gilizel bir 6rnektir. Rusya ve
Arabistan’dan sonraki en biyilk petrol ihracatgisi olmasina karsin Norveg’in Hollanda Hastalgi riski
tasimamasinin nedeni; petrol ve dogal gaz rezervlerinin, kamu mali olarak kanunlarla koruma altina alinmis
olmasi ve kurulan petrol fonudur. Petrol ve dogal gaz gelirlerinin %80’ini bu fona devredilirken, fonun
yonetimi de Merkez Bankasi’'na birakilarak, siyasilerin fonu politik amaglari dogrultusunda kullanmalarinin
onid alinmistir. Norveg’te cok olagandisi biitce aciklari meydana geldiginde, sinirh kez, hitkiimetin bu fondan
kullanmasina izin verilmistir. BlyGkligi bir trilyon dolara yaklasan fondaki paralar, yurtdisinda tahvil ve borsa
yatirimlariyla degerlendirilmektedir. Bu nedenle Norveg, petrol ihrag eden diger Ulkelerin yasadigi finansal
problemlerden kaginmayi basarabilmistir (Sevinger, 2009).

Orta Asya Turk Cumhuriyetleri, 1990’larin baslarinda Sovyetler Birliginden ayrilip, bagimsiz birer
devlet haline geldikten sonra, Cin veya Giliney Kore gibi hizli bir ekonomik biyime ve kalkinma
gosterememistir. Oysa bu Ulkeler diinyadaki petroliin %4’{ine, dogal gazinin %5’ine sahip (Demirtepe, 2008)
olmalariyéniyle, ekonomik blylimede 6nemli bir itici glice sahiptirler. Bu llkeler simdiye kadar biyilk oranda
dogal kaynaklarin dogrudan satimiyla ekonomik blylmelerini saglamislardir. Bu dogal kaynaklar, dogru
yonetilemediginde, Hollanda 6rneginde de oldugu gibi Ulkelere yarar yerine zarar da verebilecektir (Mercan
ve Gocer, 2014). Ozellikle dogal kaynaklarin islenmeden satilmasi ve elde edilen gelirin belirli zimreler
tarafindan kullanilip, genis halk kitlelerinin bundan mahrum birakilmasi, Arap Bahari olaylarinda gérildigu
Gzere yayginissizlige, gelir dagihmi dengesizliklerine ve sosyal patlamalara yol acabilmektedir (Géger ve Cinar,
2015). Bu nedenle, devleti yonetenlerin dikkatli davranmalari, dogal kaynaklarin ortak bir kamu mali oldugu
gercegini, bu kaynaklarda sadece simdiki nesillerin degil, gelecek nesillerin de haklarinin oldugunu
unutmadan, slirdiirilebilir politikalar gelistirmeleri gerekmektedir.

Dogal kaynak ihracatina dayali ekonomileri bekleyen en 6nemli risklerden biri de zamanla bu
kaynaklarin bitecegidir. Ornegin; dogalgaz rezervleri hizla azalmakta olan Hollanda’nin 2020-2025 yillarinda
dogalgaz ihracatgisi olmaktan cikip, dogalgaz ithalatgisi haline gelmesi beklenmektedir (Erkut, 2015). Bu
ihtimale karsi llkelerin zamaninda 6nlem almalarinda yarar vardir. Dubai bu konuda giizel bir 6rnektir.
2001’de petrol rezervlerinin azalmaya basladigini ve 2016’da bitecegini goren llke yoneticileri, yeni gelir
alanlari olusturma c¢abasina girmis, llkeyi turizm ve ticaret merkezi haline getirmeye karar vermistir. 2004
yilinda 5.5 milyon olan toplam turist sayisinin 2010 yilina kadar 15 milyon kisiye ¢ikarilmasi hedeflenmistir.
Ancak Glkenin 72 km’lik sahilin bu kadar turiste yetmeyecegi goriilmis, bunun {izerine denizde suni adalar
olusturulmasi fikri benimsenmistir. 2001-2008 déneminde insa edilen Dubai Palmiye Adalari ve Dubai Diinya
Adasi sayesinde Dubai’nin sahil seridi %2118 artirilarak 1500 km'ye ¢ikarilmistir (National Geographic, 2013).
Ayrica Ulkede dlzenlenen Dubai Alisveris Festivali, Klasik C6l Golf Turnuvasi, Dubai Yaz Surprizleri ve Dubai
Dinya Kupasi gibi etkinliklerle de kitle turizmi hedeflenmistir (Onur, 2011).
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Bu galismanin amaci; Orta Asya Tirk Cumhuriyetleri’nde Hollanda Hastaligi riskinin varligini, 1998-2015
dénemi verileriyle panel veri yontemiyle analiz etmektir. Calismanin ikinci boliiminde konunun teorik
cercevesine, Uglincl boélimde Ulkelerin makroekonomik goriniimiine, dordiinci bélimde literatlir 6zetine
yer verilmis, besinci bolimde ekonometrik analiz gergeklestirilmis, altinci bélimdeki sonug ve politika
Onerileriyle ¢galisma tamamlanmistir. Calismanin, Orta Asya Tirk Cumhuriyetleri ve diger dogal kaynak zengini
Ulkelerin dikkatini bir kez daha Hollanda Hastaligi riskine ¢ekerek, gerekli dnlemleri almalarini hatirlatmasi
beklenmektedir. Calismanin, incelenen konu, lilke sepeti, gerceklestirilen ekonometrik analizler ve sundugu
politika onerileriyle literatire katki saglayacagi degerlendirilmektedir. Bu calismanin literatlire bir baska
katkisi da calismada kullanilan bitin verilerin alindiklari kaynaklarin bitin detayiyla paylasiimasi, linklerinin
sonraki arastirmacilarin kullanimina sunulmasidir.

2. Teorik Cergeve

Dogal kaynak ihracatina bagli ekonomilerde, déviz kurlarindaki asiri oynaklik ve reel doviz kurunun
asiri artmasi, ihracat performansini ve ekonomik blylimeyi negatif etkilemekte ve Hollanda Hastaligina
neden olabilmektedir (Magud ve Saso, 2014). Dogal kaynak ihracati ve buradan elde edilen gelirler iyi
yonetilemezse, lilkeye yarardan ¢ok zarari olabilmektedir. Hollanda’da 1970’li yillarda yasanan durum budur.
1970-1977 arasinda Hollanda’da issizlik %1.1’den %5.1’e yiikselmistir (The Economist, 2014). Dogalgaz
sektorindeki yiksek karliligi géren firmalar, diger sektorlerdeki yatirimlarini birakip, dogal gaz sektériine
yonelmisler, diger sektorlerde yatirimlar durma noktasina gelmis ve bu sektorlerin ihracattaki paylari
dismistir. Bu durum, 1977 yilinda Ekonomist dergisi tarafindan Hollanda Hastaligi olarak adlandiriimis ve
literatlirde bu sekliyle anilmaya baslanmistir.

Hollanda Hastaligi temelde; bir llkede dogal kaynak sektoriiniin gelismesiyle, diger sektorlerin
onemini kaybetmesini ifade etmektedir (Sahin ve Kutluay Sahin, 2015). Hollanda ekonomisine yon verenlerin
zamaninda mudahalesiyle ekonomide cesitlilik artirlmaya, sera tarimi, kesme c¢igekgilige, Ar-Ge ve
inovasyona 6nem verilmeye baslanmistir. Bu ¢abalar sonucunda 2015°ki 618 milyar dolarlik ihracatiyla
Hollanda diinyanin 9. (World Bank, 2017b), 750 milyar dolarlik GSYH’siyle de diinyanin 17. blylk ekonomisi
(World Bank, 2017c) durumuna gelmistir. Hizla artan dogal kaynak ihracatinin ekonomiye zararlari Sekil 1’de
gosterilmistir:

Sekil 1. Hizla Artan Dogal Kaynak ihracatinin Ulke Ekonomisine Etkileri

Ulkede Uretilebilen Uriin Cestliligi {

Diger Sektorlerde
Dogal Gaz Sektoriinde Y v 5t)rim ve [stindam ithalath
Yatirim ve istihdam T S
Issizlik T
Ar-Ge Yatirimlari 1 \ i« Giiciini Gelir Dagilimi
i Dengesi {

Teknoloji 4

. Nominal Dis Ticarette Rekabet Guicii |
Ulkeye Doviz Girigi T el /(|  |BEE Reel Kur T <
iracat L

. . Yurtici Mallara Yurtigi Fiya>
Blreylerl_n_ Talep 1 Reel Kur T
Harcanabilir
Geliri T
ithal Liiks Tiiketim "
Mallarina Talep T ithalat T

Ucretler 1 CMSSY ilerleyen Yillarda Bu Yiiksek Ucret Diizeyi Korunamadiginda Sosyal
\ Patlamalar T

Kaynak: Konuyla ilgili literattir kullanilarak, tarafimizdan olusturulmustur.
Not: X; ihracati, yukari ok; artiglari, asagi ok; azalislari ifade etmektedir.
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Sekil 1’den de gorildigu tzere, bir Glkeye dogal kaynak ihracatina bagl olarak biyilik miktarda doviz
girmeye baslamasiyla olusabilecek zararli etkilerden birincisi; dogal kaynak sektoriiniin sahip oldugu yiliksek
getiri, diger sektorlere yapilacak yatirnmlarin bu alana kaydirilmasina ve diger sektoérlerin gerilemesine yol
acabilecektir. Bu durum, Uretilebilen Uriin cesidini azaltacak, ithalata bagimhligi artiracak, bu sektorlerde
¢alisanlarin issiz kalmasina, gelirlerinin diismesine ve Ulkede gelir dagiliminin bozulmasina yol agacaktir.

Dogal kaynak ihracatiyla yiksek karlilik elde edildigi donemlerde Ar-Ge ve inovatif ¢abalara gerek
gorilmeyecek, bu da tlkedeki nitelikli isgliclind, bilgi birikimini ve teknolojik seviyeyi azaltacaktr.

Dogal kaynak ihracatinin Gglincl zarar kanali; tlkede olusan déviz bollugu Ulke parasini degerli hale
getirip, reel kurlarin yikselmesine, tlkenin dis ticaret rekabet gliciiniin azalmasina neden olacaktir (Mankiw,
2010). Reel doviz kuru (REXR) asagidaki formille hesaplanmaktadir:

d

— (1)
EXR.P/

REXR =

Burada EXR; nominal déviz kuru, yani bir birim yabanci paranin, ulusal para cinsinden karsiigidir. P%;
yurtici, P7; yurtdisi fiyatlar genel diizeyini ifade etmektedir. Ulkedeki déviz miktari arttginda, nominal kur
diser, reel doviz kur artar. Reel kur atisi tlkenin dis ticaret rekabet gicuni azaltir (Yildirim, Karaman ve
Tasdemir, 2009). ihracat diser, ithalat artar, dis ticaret dengesi bozulur.

Artan dogal kaynak ihracatinin lilke ekonomilerine dérdiincii zarar verme kanali ise; artan kisi basina
disen harcanabilir gelirle birlikte, bir yandan yurticinde mal ve hizmetlere olan talep artisiyla birlikte yurtigi
fiyatlar genel diizeyi (P%) artarak reel kurun yiikselmesine ve Ulkenin dis ticarette rekabet giictinin
azalmasina yol acarken, diger taraftan da bireylerin ithal liks tiiketim mallari talebinin artmasi ile Glkenin
ithalati hizla artmaya baslamasidir (Hasanov ve Samadova, 2010).

Artan dogal kaynak ihracatinin besinci muhtemel zarari da; artan kamu gelirleriyle birlikte kamuda
¢alisan bireylerinin Ucretlerine yilksek oranda zam vyapilmasi, ancak bu durumun sonsuza kadar
surdurilememesidir. Dogal kaynaklarin azalmasi ya da fiyatinin diismesine baglh olarak dogal kaynaktan elde
edilen gelir azaldiginda, devlet yiiksek licret diizeyini korumakta zorlanacak, ya biitce a¢igina, ya da licretlerin
disdrilmesi nedeniyle sosyal hosnutsuzluklara ve oy kaybina razi olacaktir ki her ikisi de arzu edilmeyen
durumlardir. Keynesyen iktisat teorisinde de belirtildigi gibi; Gcretler yukari dogru esnek, asagl dogru
yapiskandir. Yani (icretle calisan bireyler ve sendikalar (cretlerinin artmasindan memnun olurken,
disiridlmesine tepki gosterirler (Yildirm, Karaman ve Tasdemir, 2009: 146). Bunun en net Ornegi
Yunanistan’da yasanmistir. Hiikiimetler, daha fazla oy alabilmek icin calisanlara 14 ay ve oldukca yliksek
maaslar 6demeye baslamislar (Gergegin GiinlGgl, 2010), sonunda Yunanistan ekonomisi iflas etmis, kamu
kesimi toplam borg stokunun, gayri safi yurtigi hasilaya (GSYH) orani, 2011 yilinda %172’ye ulagmistir (IMF,
2017). Bunun (izerine Yunan hiikiimeti, memur maaslarindan %20, asgari licretten %22, emekli maaslarindan
%15 kesinti yapilmasina, 750 bin kamu ¢alisaninin 150 bininin isten ¢ikarilmasina karar vermistir Yasanan
gelismeler lizerine tilkede yaygin sokak olaylari ve protesto yuriyusleri yasanmistir (Aljazeera, 2012).

Bir ilkede Hollanda Hastaliginin ortaya ¢ikmasi igin illa ki yeni bir dogal kaynak bulunmasi da sart
degildir. Var olan bir dogal kaynagin diinya genelinde fiyatinin asiri derecede artmasi (Mironov ve
Petronevich, 2015), llkeye gelen yiiksek miktardaki is¢i dovizleri ya da portféy yatirimlari da benzer etkilere
yol agabilmektedir (Smith, 2014).

Dogal kaynak zengini her llke Hollanda Hastaligina yakalanacaktir seklinde bir genelleme yapmak
yanlstir. Hollanda Hastaligi konusunda ekonomistler arasinda farkh gérusler bulunmaktadir. Gregory (1976),
kesfedilen bilylik miktardaki dogal kaynagin, vatandaslarin harcanabilir gelir diizeylerini artirarak, mal ve
hizmet taleplerini yiikseltecegini ve enflasyona yol agacagini belirtirken, Sachs ve Warner (2001) yiksek dogal
kaynak ihracatinin Hollanda Hastaligina yol agarak, ekonomik bllylimeyi olumsuz etkileyecegini, Lederman ve
Maloney (2008) ise yiksek dogal kaynak ihracatinin ekonomiyi olumlu yonde etkileyecegini iddia etmektedir.
Sala-i-Martin ve Subramanian’a (2003) gore Nijerya’da petrol ihracati Hollanda hastaligina yol agmamustir.
Ueno (2010), yuksek miktardaki dogal kaynak ihracatinin, Glkenin dis ticaret rekabet glcini azalttgini ve
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diger sanayi dallarini gerilettigini ifade etmektedir. Broz ve Dubravcic’e (2011) gore yiksek miktardaki dogal
kaynak ihracaty, reel lcretlerin ylikselmesine ve sanayinin gerilemesine neden olarak, ekonomik blyimeyi
olumsuz etkilemektedir. Burada belirleyici olan husus, elde edilen dogal kaynak gelirlerinin nasil
degerlendirildigidir. Politika yapicilarin, dogal kaynaklara bagh olarak ekonomide olusacak canlanmayi ve
riskleri basarili bir sekilde yonetmesi durumunda, dogal kaynaklar ekonomik biylimeyi olumlu yonde
etkileyecektir.

3. Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerinde Makroekonomik Goriiniim

Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri genellikle enerji ve diger dogal kaynaklar yéniinden zengindir. 2015
yili itibariyle Kazakistan 30, Azerbaycan 7, Tiirkmenistan ve Ozbekistan 0.6 milyar varil ispatlanmis petrol
rezervine sahiptir (BP, 2016). 2015 sonu itibariyle ispatlanmis dogal gaz rezervlerine bakildiginda ise
Tirkmenistan 17.5, Azerbaycan ve Ozbekistan 1.1 ve Kazakistan 0.9 Trilyon m? ile diinya dogal gaz
rezervlerinin %11.1'ini ellerinde bulundurmaktadirlar (BP, 2016). Ayrica Kazakistan; komur, demir ve
uranyum yoninden zengin bir tlke olup, diinyanin en biylk uranyum Ureticisi durumundadir. Kirgizistan’da
altin, uranyum, civa, kémdr ve antimon madenleri ¢ikarilirken, Tacikistan, zengin aliminyum yataklarina sahip
olup, 2015 yilrihracatinin %55.8’ini maden ihracatindan elde etmistir (World Bank, 2017a). Tirkmenistan ayni
zamanda pamuk yetistiricili§inde 6nemli bir yere sahip olup, ihracat gelirlerinin %20’sini tarim Grlinlerinden
elde etmektedir (World Bank, 2017e). Bu lilkelerin ihracatinda dogal kaynak (petrol, dogal gaz, komiir,
mineral ve orman Urlinleri) gelirlerinin paylari Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Dogal Kaynak Gelirinin GSYH’ye Orani (%)

Azerbaycan Kazakistan Tiirkmenistan Tacikistan Ozbekistan Kirgizistan

1998 4.4 2.8 8.4 6.6 3.9 0.5
2000 35.3 24.6 68.2 2.5 12.1 1.1
2005 38.9 27.7 61.1 1.7 19.0 4.2
2006 44.6 26.9 63.2 1.8 28.4 4.7
2010 30.5 21.0 19.1 2.7 14.4 11.3
2011 35.1 23.7 32.2 3.1 19.8 12.4
2012 32.0 20.1 36.7 2.5 224 7.1
2013 26.5 16.6 29.5 2.0 17.1 9.1
2014 22.1 15.5 25.6 2.5 14.1 7.8
2015 13.3 9.2 18.9 2.0 9.4 7.7

Kaynak: World Bank, (2017a).

Tablo 2. Dogal Kaynak Gelirinin Toplam Mal ihracati icindeki Yeri (%)

Azerbaycan Kazakistan Tiirkmenistan Tacikistan Ozbekistan Kirgizistan

1998 32.3 11.6 37.2 14.5 16.7 1.6
2000 96.7 51.1 79.0 2.7 58.9 3.1
2005 67.4 56.8 80.1 4.4 57.2 15.4
2006 71.9 56.9 90.8 3.7 87.6 15.0
2010 60.9 51.9 66.3 12.7 48.4 30.8
2011 67.2 54.1 72.3 15.8 68.4 38.8
2012 67.4 48.4 78.1 13.8 93.4 24.9
2013 61.6 46.4 68.7 14.4 78.3 33.3
2014 58.7 43.2 63.6 23.4 68.0 31.1
2015 93.0 37.0 48.5 17.7 48.1 30.2

Kaynak: World Bank, (2017a; 2017c ve 2017f) kullanilarak tarafimizdan dolusturulmustur.
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Gorildagu gibi dogal kaynak ihracati Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerinin milli gelirinde 6nemli bir yere
sahiptir. Azerbaycan’in 2006 yilindaki GSYH’sinin neredeyse yarisi (%44.6) dogal kaynak ihracatindan
olusurken bu oran Kazakistan’da 2005’te %27.7, Tliirkmenistan’da 2000 yilinda %68.2, Tacikistan’da 1998’de
%6.6, Ozbekistan’da 2006’da %28.4 ve Kirgizistan’da 2011’de %12.4 olmustur. Bu ilkelerin dogal kaynak
ihracatlarinin toplam ihracat igindeki paylari Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2’den de izlenebilecegi gibi; Azerbaycan’in 2000’deki ihracatinin %96.7’si, Kazakistan’in
2006’daki ihracatinin %90.8’i, Tacikistan’in 2011 yilindaki ihracatinin %15.8’i, Ozbekistan’in 2012’deki
ihracatinin %93.4’G ve Kirgizistan’in 2011’'deki ihracatinin %38.8’i dogal kaynaklardan olusmaktadir. Bu
oranlar oldukca yiksek olup, tlkelerin ihracatta Grln ¢esitlemesine gitmelerinde yarar vardir.

Buraya kadar Orta Asya Tlirk Cumhuriyetlerinin genel olarak dogal kaynak ihracatgisi oldugu goérildi.
Oysa llkelere ihracatta asil katma deger kazandiran Urinler, islenmeden satilan dogal kaynaklar degil, yiksek
teknolojili Grinlerdir. Yiiksek teknolojili Grlinler 2015 ihracatinin Kazakistan’da %41.2'sini, Kirgizistan’da
%11.9’unu, Azerbaycan’da ise %2.5’ini olusturmustur (World Bank, (2017h). Tacikistan icin 2000 yilina ait
%41.7 gibi oldukga yiiksek bir oran gériilmesine karsilik, bu serinin giincel degerlerine ulasilamadigi® icin genel
bir yorum yapilamamistir. Ozbekistan’in yiiksek teknolojili triin ihracat verilerine ise ulasilamamistir.
Kazakistan’da bu oranin yiiksekliginin arkasinda, Kazakistan’in SSCB’nin uzay mekigi firlatma rampasinin yer
aldigi Baykonur Uzay Ussi’ni sinirlari icinde bulundurmasinin ve burada siirdiiriilen ileri teknoloji
arastirmalarinin oldugu degerlendirilmektedir. Genel olarak bu tlkelerin yiksek teknolojili Girlin Gretimine ve
ihracina 6nem vermelerinin gerektigi soylenebilir. Orta Asya Tirk Cumbhuriyetlerinin 2015 yili genel
makroekonomik buyuklikleri Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Orta Asya Turk Cumhuriyetlerinin Genel Makroekonomik Gérinima (2015)

Azerbaycan Kazakistan Tiirkmenistan Tacikistan Ozbekistan Kirgizistan

Niifus (Milyon) 9.7 17.5 5.4 8.5 31.3 6.0
GSYH (Milyar $) 53.0 184.4 35.9 7.9 66.7 6.6
Biiyiime (%) 1.1 1.2 6.5 6.0 8.0 3.5
Kisi Bagina Gelir ($) 5496 10510 6 672 926 2132 1103
ihracat (Milyar $) 14.5 45.7 14.0 0.9 13.0 1.7
ithalat (Milyar $) 9.4 30.2 7.8 3.4 14.0 4.1
::‘;::::aitgf;:'(%) 154.3 151.5 179.5 26.5 92.9 412
issizlik Orani (%) 5.2 4.1 10.5 10.9 10.6 8.1
Enflasyon Orani (%) 4.1 6.4 5.5 5.7 8.5 6.5

Kaynak: World Bank, (2017i; 2017c; 2017j; 2017k; 2017f; 2017m; 2017n; 2017p) ve Asian Development Bank (2017).

Tablo 3 incelendiginde niifus olarak en biyilk ve ekonomik bliylimesi en yilksek olan dlkenin
Ozbekistan oldugu, GSYH, kisi basina diisen milli gelir, ihracat ve ithalatin Kazakistan’da yiiksek oldugu,
ihracatin ithalati karsilama oraninin Tacikistan ve Kirgizistan haricinde iyi oldugu, issizligin Tirkmenistan,
Tacikistan ve Ozbekistan’da gérece yiiksek bulundugu gériilmektedir. Bu ilkelerde enflasyonun énemli bir
sorun teskil etmedigi de dikkati gekmektedir.

4. Literatiir incelemesi

Once diger iilkeler, sonra Orta Asya Tiirk Cumhuriyetleri icin yapilan ¢alismalarin secilmis bir 6zet,
tarih sirasina gore buraya alinmistir.

Rodriguez (2006), Suudi Arabistan’in diinyanin en biyik petrol Ureticilerinden biri oldugunu, bunun
bir sonucu olarak da lilke ekonomisinin petrole yilksek diizeyde bagimli bulundugunu, ancak petrol
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gelirlerinin 1970'lerin sonlarindan itibaren bu lilkede isglicl piyasasini asiri isindirdigini, yabanci isgliciine olan
talebi artirdigini, enflasyonu yikselttigini ve llkede ekonomik istikrari bozmaya basladigini, yani Hollanda
Hastalig belirtilerinin gorildigini ifade etmistir. Oomes ve Kalcheva (2007), ihracatinin %60’1, GSYH’sinin
%20-25’i petrol, petrol Urinleri ve dogal gazdan gelen Rusya’da Hollanda Hastaliginin belirtilerini 1995:M01-
2005:M12 dénemi icin Johansen esbitiinlesme yontemiyle arastirdigi calismasinda reel efektif doviz kurunu;
petrol fiyatlarindaki %1’lik artisin %0.58, kamu harcamalarindaki artisin %1.32, verimlilik farklarindaki artisin
%1.08 arttirdigini, yolsuzluk endeksindeki %1’lik artisin ise %0.53 oraninda azalthigini belirlemistir. Yirik
(2008), Hollanda Hastaligi riskini Rusya i¢in Cochrane-Orcutt yontemiyle arastirdigi calismada, petrol ve dogal
gaz fiyatlarindaki artislarin reel efektif doviz kurunu yikselttigini, reel efektif doviz kurunun issizlik ile pozitif,
ihracat ile negatif korelasyonlu oldugunu belirleyerek, Rusya ekonomisinde Hollanda Hastaligi belirtilerinin
oldugunu ifade etmistir. Hasanov (2010), petrol fiyatlarinin, reel efektif doviz kuru lzerindeki etkisini
Azerbaycan’in  2000:Q1-2007:Q4 doénemi verileriyle ARDL yontemiyle inceledigi c¢alismada; petrol
fiyatlarindaki %1’lik artisin reel efektif déviz kurunu %0.7 artirdigini belirtmistir. ismail (2010), Hollanda
Hastaligini 1977-2004 donemi verileriyle petrol ihrag eden 90 (ilke icin Kalman filtresi yéntemiyle inceledigi
¢alismada; petrol fiyatlarindaki artislarin, imalat sanayi ¢iktisini, Hollanda Hastaligl hipotezinde oldugu gibi
onemli Ol¢lide azalttigini, bu etkinin sermaye agisindan disa acik tGlkelerde daha net goraldigini belirlemistir.
Ari ve Ozcan (2012), Hollanda Hastaligi olgusunu isci dovizleri noktasindan, 24 tane gelismekte olan ilke igin
1988-2009 donemi verilerini kullanarak panel veri analiz yontemiyle inceledigi c¢alismada; isci dovizi
gelirlerindeki %1’lik artisin, bu Ulkelerde reel kuru %0.033 oraninda artirdigini, dolayisiyla bu ulkelerde
Hollanda Hastaligi olgusunun gecerli oldugunu belirlemistir. Akcaci ve Karaata (2014), uluslararasi fonlarin
Turkiye’de Hollanda Hastaligina neden olup olmadigini, 2006:M01-2013:M12 dénemi i¢cin Toda-Yamamoto
(1995) ve Hacker-Hatemi-J (2006) nedensellik testleriyle incelemistir. Portfoy yatirimlar ile sanayi lretim
endeksi ve ihracat arasinda nedensellik iliskisi tespit edilemedigi icin portféy yatirimlarinin, Hollanda
Hastaligina yol acmadigina karar vermistir. Bacak (2014), Hollanda Hastaligi’'ni sanayisizlesme olgusu
etrafinda Turkiye ekonomisi icin incelemis ve Tirkiye ekonomisinin, 2006-2012 arasinda sirekli cari islemler
acigl verdigini, cari a¢igin finansmaninda 2008 yilindan bu yana Amerikan Merkez Bankasi FED’in izlemekte
oldugu parasal genislemeci para politikasina dayali ucuz dis kaynaklardan yararlandigini, ancak bu durumun
surdardlebilir olmadigini belirtmistir.  2006-2012 vyillari arasinda Turkiye'ye gelen dogrudan yabanci
yatirimcilarin (DYY) % 66.5’inin ticarete konu olmayan sektorlere (insaat, enerji, finans, toptan ve perakende,
ulastirma, haberlesme ve depo hizmetleri) yonelik oldugunu, imalat sanayinin DYY’den aldigi payin sadece %
20.6 oldugunu beyan eden yazar, bu durumun llkede sanayisizlesmeye neden oldugunu belirtmistir. Bunun
ana nedeninin ise Tirkiye'de, 6zellikle nitelikli Gretim gerceklestirecek, imalat sanayi alt sektorlerinin
cazibesini kaybetmesi oldugunu vurgulamistir. Yazar ayrica; 1970'li yillarda emtia fiyatlarinin yiikselmesi ile
dogal kaynak zengini haline gelen Ulkelerin kaynaklarini blyk ks yatirim projelerine aktarmasi ile glinimiiz
ucuz borglanma déneminde girisimcilerin sahip olduklari ekonomik kaynaklari kisa vadeli rant getirecek
alanlara kanalize etmesi arasinda pek bir fark olmadigini da ifade etmistir. Sahin ve Kutluay Sahin (2015),
Rusya’da Hollanda Hastahg riskini arastirdigi calismada, Rusya’nin 1991 yilinda bu hastaliga yakalandigini,
bunun nedeninin yiksek miktardaki petrol, dogal gaz ve kémr ihracati oldugunu belirtmistir. Rusya’da eneriji
alanindaki yiksek karliligin firmalari bu sektore ¢ektigini fakat bu arada diger alanlarda bir sanayisizlesme
probleminin ortaya ¢iktigini ifade etmistir. Berikan ve Hiseyinli (2017), petrol fiyatlarindaki disistin, 2013
yili itibariyla petrol ve dogal gaz ihracati toplam ihracat gelirinin %68’ini olusturan Rusya ekonomisini
derinden etkiledigini, Rusya’nin olusan finansal krizle miicadele igin 6 trilyon dolar maliyete katlandigini ifade
etmistir. Akca ve Bal (2017), yurtdisi isci gelirlerinin makroekonomik etkilerini Hollanda Hastalig
perspektifinde, en fazla yurtdisi isci gelirleri elde eden 9 (ilkeye ait 1990-2014 dénemi verilerini kullanarak,
iki yonla rassal etkiler modeli yardimiyla gercgeklestirdigi panel veri analizinde, yurtdisinda ¢alisan isgiler
tarafindan ana llkelerine génderilen paralarin, bu Ulkelerde nominal doviz kurunu disdrerek reel kurun
artmasina yol actigini ve bu nedenle s6z konusu Ulkelerde Hollanda Hastaligi riskinin gecerli oldugunu
belirlemis, bu nedenle bu (lkelerde basta Merkez Bankalari olmak (zere ilgili kurumlarca belirlenen
makroekonomik politikalarin, Hollanda Hastaligi’ni 6nleyici yénde uygulanmasi gerektigine isaret etmistir.

Hoen (2010), Kirgizistan, Kazakistan, Tacikistan, Tirkmenistan ve Ozbekistan’da enerji yogun
ekonomik yapinin sirdirilebilir ekonomik yapiya olan etkilerini ve Hollanda Hastaligi riskini tartistig
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calismasinda, bu Ulkelerde dogal kaynaklarin ekonomik bliyimeye ivme kazandirabilecegini ancak
surdurdlebilir bir ekonomik biylimenin elde edilmesinin ve Hollanda Hastalig risklerinden kaginmanin
giclUklerinin devam ettigi belirtmistir. Bulut ve Suleymanov (2012), Azerbaycan’in Hollanda Hastaligi
problemini 6nleme stratejilerinde Turkiye ile yapilan ekonomik iligskilerin dnemini tartishig calismada;
Azerbaycan’in zengin petrol ve dogal gaz kaynaklari nedeniyle ekonomik olarak hizla biiytidigiini, ancak bu
blylime esnasinda Hollanda Hastaligl yasama riskinin var oldugunu belirtmistir. Azerbaycan ile Tirkiye
arasinda yapilan; Aliaga PETKIM tesislerinin Azeri SOCAR firmasina satilmasi ve TANAP dogalgaz boru hatt
projesinin hayata gecirilmesi gibi ekonomik isbirligi anlasmalarinin, bu tlkenin ekonomik temellerinin
glclenmesine katki saglayacagi vurgulanmistir. Bature (2013), Kazakistan’in ihracatinda ve GSYH’si icinde
petrol gelirlerinin payinin hizla arttigini ve bunun ileride bu tlkeyi Hollanda Hastaligi durumuyla karsi karsiya
getirebilecegini ifade etmistir. Yildinm Mizrak ve Gurbanov (2013), Azerbaycan'da enerji kaynaklari
sektoérinde yasanan Hollanda Hastaliginin makroekonomik etkilerini, Norveg ile karsilastirmali olarak analiz
ettigi calismada, petrol gelirleri ile bitce harcamalari arasindaki iliskiye odaklanmistir. 2013 yil itibariyle
bltce harcamalarinin %57’sinin petrol fonundan transfer edildigini ve bunun saghkli bir yol olmadigini
belirtmistir. Mercan ve Goger (2014), Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan ve Tacikistan’da Hollanda Hastalig
riskinin varhigini 1990-2011 donemi icin panel veri analizi yontemiyle test ettigi calismada, bu tlkelerde petrol
fiyatlarindaki artislarin, reel doviz kurunu negatif yonde etkiledigi ve s6z konusu hipotezin gecerli olmadigi
sonucuna ulasmistir. Akga, Bal ve Demiral (2015), MENA ve Hazar (lkelerinde dogal kaynak zenginligi ve
ekonomik bilylime iliskisinde yonetisim gostergelerinin aracilik etkisini 1996-2013 dénemi icin panel veri
yontemiyle incelemistir. Analiz sonucunda; dogal dogal kaynak zenginliginin ekonomik biylmeyi artirma
egiliminde oldugunu, ama yonetisim gostergelerini anlamli bicimde koétilestirdigini belirlemistir. Diinya
Bankasi bas ekonomistlerinin 2015 yilinda yaptiklari galismada petrol fiyatlarindaki artiglarin, Glkelerin reel
efektif doviz kurlarina olan etkileri regresyon analizleriyle incelenmis, petrol fiyatlarindaki %1’lik artisin
Kirgizistan’da reel efektif doviz kurunu %0.45 oraninda artirdigi ve Hollanda Hastaligi durumunun gecerli
oldugu belirtilmistir.

Literatlirde yer alan calismalara genel olarak bakildiginda; petrol fiyatlari ile petrol ihracatgisi
Ulkelerin reel doviz kurlari ve ekonomik istikrarlari arasinda yakin bir iliskinin var oldugu gérilmektedir. Dikkat
ceken bir diger nokta ise Orta Asya Tirk Cumbhuriyetlerini inceleyen ampirik ¢alismalarin oldukga sinirli
oldugudur. Bu yoniyle, bu calismanin literatire dnemli bir katki saglayacagi diisinilmektedir.

5. Analiz

5.1. Veri Seti

Bu calismada Orta Asya Turk Cumhuriyetlerinde Hollanda Hastaliginin varligini ve bunun, lkelerin
ihracat performanslarina etkilerini arastirmak Uzere; Azerbaycan, Kazakistan, Tlrkmenistan, Tacikistan,
Ozbekistan ve Kirgizistan’in 1998-2015 dénemi asagidaki verileri kullaniimistir:

Reel Efektif Déviz Kuru (LnREER): Ulkelerin dis ticaret rekabet giiciiniin gdstergesi olarak goriilen reel
efektif déviz kuru serisi Darvas (2017)¥den edinilip, logaritmasi ahinmistir.

Brent Petrolii Varil Fiyati (LnPoil): Artan petrol fiyatlarinin lilkelerin reel efektif déviz kurlarini ve diger
degiskenlerini etkileyerek Hollanda Hastaligina yol acip agmadigini belirleyebilmek igin kullanilan petrol
fiyatlari, (BP, 2016)’dan alinmis ve logaritmik olarak kullaniimistir.

Dogal Kaynak Geliri (LnDKG): Ulkelerin dogal kaynak gelirlerindeki artislarin etkilerinin tespiti icin
kullanilan dogal kaynak geliri serisi; World Bank (2017a)’dan GSYH’nin %'si olarak alinip, World Bank
(2017c)’den alinan GSYH degerleriyle garpilip, 100’e boliinerek elde edilmis ve logaritmasi alinmistir.

Issizlik Orani (UN): Hollanda Hastaliginin reel efektif déviz kuruyla élgiilemedigi durumlarda ek
bagimli degisken olarak analizlerde kullanilan issizlik oranlari serisi; Asian Development Bank (2017), IMF
(2016) ve World Bank (2017n)’den derlenmis olup, issizlerin, toplam isglicl icindeki %’sini ifade etmektedir.
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Enflasyon (P): Hollanda Hastaliginin reel efektif déviz kuruyla 6lcliilemedigi durumlarda ek bagiml
degisken olarak analizlerde yer verilen enflasyon orani serisi; Asian Development Bank (2017), Data Market
(2017), Quandl (2017a), Quandl (2017b) ve World Bank (2017p)’den derlenmis olup, yilhik % degisimleri
gostermektedir.

ihracat (X): Artan dogal kaynak geliriyle birlikte degisen reel efektif déviz kurunun ilkelerin ihracat
performanslarina etkilerini belirleyebilmek icin World Bank (2017f)’'den alinmis, logaritmik olarak
kullanilmistir.

Dis Ticaret Dengesi (X/M): Artan dogal kaynak geliriyle birlikte degisen reel efektif déviz kurunun
Ulkelerin dis ticaret dengesine olan etkilerini belirleyebilmek icin World Bank (2017f) ve (2017m)’den
alinmistir. ihracat, ithalata béliiniip, 100 ile carpilarak elde edilmistir.

5.2. Modeller

Calismada Orta Asya Tirk Cumhuriyetlerinde Hollanda Hastaliginin varligini ve bunun, llkelerin
ihracat performanslarina etkilerini arastirmak lizere, Oomes ve Kalcheva (2007); Yiiriik (2008); Hasanov
(2010); Mercan ve Gocger (2014) izlenerek asagidaki modeller olusturulmustur?:

Model 1 LnREER; = fo + B1LnPoil; +uy; (2)
Model 2 InREER;; = ag + a1LnDKG; + v; €)
Model 3 UN; = Yo + Y, LnDKG; + e;; 4)
Model 4 Py =yo + y1LnDKGy + 93 (5)
Model 5 InX;; = 0y + 0,LnPoil;; + &; (6)
Model 6 InX;, = pg + p1LnREER;; + €4 @)
Model 7 X/My = ¢pg + 1 LNREER; + w; (8

Bu modellerle ilgili literatlirdeki yaygin yaklasim; [5; pozitif oldugunda ya da petrol fiyatlarindan reel
efektif doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi tespit edildiginde Hollanda Hastaliginin var olduguna karar
verilmesidir (Oomes ve Kalcheva, 2007; Yiriik, 2008; Hasanov 2010; Mercan ve Goécer, 2014) . Benzer bir
durum tarafimizdan Model (2), (3) ve (4) icin de uyarlanmistir. Model (5) petrol fiyatlarinin tlkelerin ihracat
performansi Uzerindeki etkisini dogrudan dlgerken, Model (6) ve (7) dolayli olarak 6lgmektedir.

Orta Asya Tirk Cumhuriyetleri her dénemde serbest kur politikasi uygulamamistir. Ornegin;
Azerbaycan 1994-2014 doéneminde sabit kur politikasi uygulamis, 2014’ten sonra kontrollii dalgal kur
politikasini benimsemistir. 2015’te Azerbaycan, kur baskisina dayanamayarak ulusal parasini Subat 2015’te
%25.7, Aralik 2015’te %32.2, 2016 yilinda %12.2 devalliie ederek toplamda %57 deger kaybetmesini
saglamistir (Hasanov, 2017). Boylece reel efektif doviz kurunu disirmeyi ve dis ticarette rekabet giiclini
artirmayi hedeflemistir. Orta Asya Tirk Cumhuriyetlerinde piyasa kosullarina goére serbest dalgalanan bir kur
sistemi olmadig igin Hollanda Hastaligi riskini sadece reel efektif déviz kuruyla 6lgmek mimkiin olmayacaktir.
Bu nedenle tarafimizdan petrol fiyatlari ve dogal kaynak gelirleri de ¢alismada agiklayici degiskenler olarak
modellere dahil edilmistir. Bu da literatiire ek bir katkidir.

5.3. Yontem

Calismaya konu ulkeler birbiriyle yakin etkilesim icinde olduklari icin aralarinda yatay kesit bagimlihgi
olabilecektir. Bu nedenle analize, llkeler arasinda yatay kesit bagimliiginin varliginin test edilmesiyle
baslanmistir. Serilerin duraganhgi; coklu yapisal kirilmali PANKPSS panel birim kok testiyle incelenmistir.
Regresyon analizleri havuzlanmis EKK, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli yardimiyla
gerceklestirilmis, seriler arasindaki nedensellik iliskileri Dumitrescu ve Hurlin (2012) testiyle belirlenmistir.
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5.4. Yata Kesit Bagimliligi Testi

Panel veri analizlerinde, 6zellikle birbirleriyle etkilesim icinde olan Ulkelerle calisilirken, yatay kesit
bagimhliginin varhiginin test edilmesi blyiik 6nem arz etmektedir. Yatay kesit bagimliligi testi; bir Glkeye gelen
sokun, diger ulkeleri de etkileyip etkilemedigini belirmeye imkan saglamaktadir. Eger Ulkeler arasinda yatay
kesit bagimliligi yoksa birinci, varsa ikinci nesil panel veri analizi ydntemlerinin kullanilmasi gerekmektedir.
Yatay kesit bagimliliginin test edilmesine yonelik olarak ilk gelistirilen yontem Breusch ve Pagan (1980) LM
testi olup, bunu Pesaran (2004) LMs testi, Pesaran (2004) CD testi ve Baltagi, Feng ve Kao (2012) sapmasi
dizeltilmis LMjpc testi takip etmistir. Testin bos hipotezi; ‘yatay kesit bagimlihgi yoktur’ seklindedir. Calismada
bu dort test de yapilmis ve sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimhhgi Test Sonuglari

LM LM cD LMsc

LnREER  102.62*** (0.00)  14.90*** (0.00) 1.25 (0.20) 14.72*** (0.00)
LnPoil 270.00*** (0.00)  45.46%** (0.00)  16.43*** (0.00)  45.28*** (0.00)
DKG_X 62.90*** (0.00) 7.65%** (0.00) 2.98*** (0.002) 7.47%** (0.00)
LnDKG 203.83*** (0.00)  33.38*** (0.00)  33.20%** (0.00)  14.11*** (0.00)
UN 74.85*** (0.00) 9.83*** (0.00) 7.43*** (0.00) 9.65*** (0.00)

P 53.65*** (0.00) 5.96*** (0.00) 5.78*** (0.00) 4.80*** (0.00)
LnX 215.73*** (0.00)  35.55*** (0.00) 14.63***0.00)  35.37*** (0.00)
LnM 240.92*** (0.00)  40.15*** (0.00)  15.51*** (0.00)  39.97*** (0.00)
X/M 57.70%** (0.00) 6.70*** (0.00) -0.19 (0.84) 6.52*** (0.00)

Not: Parantez igindekiler olasilik degerleridir. ****; ilgili seride %1 anlamlilik diizeyinde Ulkeler arasinda yatay kesit
bagimliliginin varhgini ifade etmektedir.

Tablo 4’teki sonuglar gore bu llkeler arasinda yatay kesit bagimlihgi vardir. Bu nedenle ¢alismada
ikinci nesil panel veri analiz yontemleri kullanilmalidir.

Tablo 5. Birim Kok Testi Sonuglari

Azerbaycan  Kazakistan Tiirkmenistan Tacikistan Ozbekistan Kirgizistan Panel
0.042%%* 0.044*** 0.080*** 0.065*** 0.065%** 0.090*** 2.93%%*
LnREER (0.122) (0.116) (0.134) (0.147) (0.144) (0.176) (§ 397)
[2004;2009]  [2000;2007] [2000] [2002;2007] [2003] (] '
LnPoil (0.161) (0.161) (0.161) (0.161) (0.161) (0.161) (0.164)
[2012] [2012] [2012] [2012] [2012] [2012] '
0.061%** 0.054%** 0.068*** 0.038*** 0.057*** 0.088*** . cuxx
LnDKG (0.105) (0.153) (0.168) (0.152) (0.157) (0.153) ('8 108)
[2000;2011] [2007] [2000] [2000;2007] [2011] [2011] '
0.112%** 0.129%** 0.084*** 0.079%** 0.077*** 0.054%** 4.752%%
UN (0.178) (0.185) (0.200) (0.186) (0.203) (181) ('7 956)
[2001] [2000] [2000] [2001] [2009]  [2001;2004]
0.102*** 0.088*** 0.074%** 0.051%** 0.096*** 0.091%*** 5 953%kx
P (0.177) (0.172) (0.169) (0.202) (0.150) (0.172) (6.472)
[2008] ] [ [2001] [2002] [l '
0.061%** 0.090*** 0.062*** 0.047**x* 0.088*** 0.092*** 6.952%%*
LnX (0.165) (0.139) (0.175) (0.160) (0.089) (0.161) (12.514)
[2006] [2008;2012] [2008] [2005] [2002;2007] [2006] '
0.063***  0.069%**  0.054%**  0.005%**  0.041%** 0.042%%% ) gppuns
X/M (0.159) (0.188) (0.189) (0.191) (0.221) (0.216) ('9 194)
[2006] [ [2005;2008] [2000] [2002;2011]  [2001;2008] )

Not: Parantez igindekiler; kritik degerlerdir. Késeli parantez igindekiler; test tarafindan belirlenen yapisal kirilma
tarihleridir. ***; ilgili serinin %1 anlamlilik dizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir.
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5.5. Birim Kok Testleri

Serilerin duraganhgi, yatay kesit bagimlihigini dikkate alan, serilerde ¢oklu yapisal kirilmaya izin veren
ve yapisal kirilma tarihlerini i¢sel olarak belirleyebilen Carrion-i-Silvestre vd. (2005) tarafindan gelistirilen
PANKPSS testiyle sinanmistir. Testin bog hipotezi; ‘yapisal kirilmalar altinda seri duragandir’ seklindedir. Test
sonuglari Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5’ten de goriildUgl gibi serilerin tamami diizeyde duragandir. Test tarafindan belirlenen yapisal
kirillma tarihlerine bakildiginda 2007, 2008 ve 2009 tarihleri; 2008 kiresel finans krizinin izlerini
yansitmaktadir. Dogal kaynak gelirleriyle ilgili serilerde 2011 yilinda gérilen yapisal kirllmanin nedeni;
2010’da 78 dolar olan ham petrol varil fiyatinin 2011’de 106 dolara firlamis olmasidir.

Seriler diizeyde duragan bulundugu icin calismada esbltlinlesme testi yapilmasina gerek kalmamis,
dogrudan modellerin tahmini asamasina gecilmistir. Seriler duragan oldugu icin yapilacak tahminlerde sahte
regresyon problemiyle karsilasilmayacaktir.

5.6. Regresyon Analizi

Duragan serilerle yapilacak regresyon analizleri; havuzlanmis en kiiclik kareler yontemi, sabit etkiler
yontemi ya da rassal etkiler yontemlerinden biriyle gergeklestirilebilmektedir. Bu calismada muhtemel bitin
durumlar g6z 6niinde bulundurularak, tahmin sonuglarinin tamami rapor edilmistir. 2008 kiiresel ekonomik
krizi kukla degiskenle (Kz00s) modellere dahil edilmis, sonuglar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Regresyon Analizi Sonuclari

Havuzlanmis EKK Sabit Etkiler Rassal Etkiler
Sabit  Bagimsiz Sabit  Bagimsiz  Sabit Bagimsiz K
Terim  Degisken 2008 Terim  Degisken  Terim Degisken 2008
Model 1 4.87***  -0.05* 0.034 o ° 4.87 -0.05* 0.03
[29.31]  [1.31]  [0.27] [30.42]  [-1.43] [0.30]
Model2  %°6*"" 00037+ 0.005 0.22  0.21%* 456%** 0,004 -0.009
[109.65]  [1.95] [0.086] [0.20] [4.12] [8.28] [0.18] [-0.13]
Model 3 18.45*** -0.42***  -0.08 14.73***  -0.24 22.6%**  -0.63%** 0.13
[9.60] [-4.66] [-0.09] [2.88] [-1.02] [8.89] [-5.26] [0.22]
5.11**
Model 4 35.6%**  -1.23%** 9. 99**x Q7 8lwxx * 38.34* -1.36 10.12%**
[299]  [365] (299 [344] . [L50]  [L16] [3.99]
Model 5 17.8%** 1.12%** -0.0002 ® © 17.80%** 1.12%** -0.002
[23.66]  [5.88]  [-0.003] (30.45]  [17.19] [-0.01]
17.92%**
Model 6 22.67***  -0.089 0.7***  17.89***  0.92** * 0.91** 0.79*
[47.60] [-0.90] [4.02] [7.76] [1.87] (7.96] [1.85] [1.35]
Model 7 202.19*** -16.73**  13.20 -220.54 75.27  -104.76 4.95 39.60*
[5.00] [-2.04]  [0.44] [-0.74] [1.17] [-0.42] [0.90] [1.29]

Not: Modellerdeki degisen varyans ve otokorelasyon sorunlari White yontemiyle giderilmistir. *, ** ve ***; ilgili
parametrenin sirasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde givenilir oldugunu ifade etmektedir. Modellere kukla degisken
eklendigi icin rassal etkiler tahminlerinde Wallace-Hussain yontemi kullaniimistir. @; Petrol fiyatlari bltin yatay
kesitlerde ayni oldugu icin bu modellerde sabit etkiler yontemiyle tahmin yapilamamistir. #; Kukla degisken modele
dahil edildiginde matrisin tersi alinamadigi igin katsayi tahmini gergeklestirilememis, bu nedenle sabit etkiler tahminleri
kukla degiskensiz yapilmistir. Késeli parantez icindeki degerler t istatistikleridir.

Model 1’de petrol fiyatlarindaki %1’lik artisin reel efektif doviz kurunu %0.05 oraninda azalthg
gorlilmastir. Bu durum, soz konusu Ulkelerde Hollanda Hastaliginin olmadigini ima etmektedir Elde edilen
bu sonug literatlirdeki Mercan ve Goéger (2014) calismasiyla uyumludur. Model 2’de artan dogal kaynak
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gelirlerinin reel efektif doviz kurunu artirdig1 gérilmektedir. Bu durum Hollanda Hastaliginin varligina isaret
eder. Model 3’'te dogal kaynak gelirleri %1 arthginda issizligin %0.24 ile %0.63 puan arasinda azaldigl
gortlmustir. Bu durum; Orta Asya Turk Cumbhuriyetlerinde heniiz Hollanda Hastaligl sitrecinin tam olarak
baslamadigini, Glkelerin simdilik, dogal kaynaklarin olumlu etkilerini yasadigini distindiirmektedir. Model 4’te
dogal kaynak geliri %1 arttiginda enflasyon %5.11 puan artmaktadir. Bu da Hollanda Hastaliginin bir ¢esidini
olusturmaktadir ve hastaliginin bir 6nci gostergesidir. Model 5’te petrol fiyatlarindaki %1’lik artisin Glkelerin
ihracat gelirlerini ortalama %1.12 artirdigi gérilmuastir. Bu durum, s6z konusu (lkelerin petrol ihracatina
dayali bir ekonomik yapiya sahip olduklari fikrini desteklemektedir. Model 6’da artan reel efektif doviz kuruna
karsin ihracatin da artmasl, iktisat teorisine zit bir durumdur. Bu artisin nedeninin; Orta Asya Turk
Cumbhuriyetlerinin ihrag ettigi enerji ve dogal kaynaklarin, karsi tlkeler icin zorunlu mal konumunda olmasi ve
reel kurdaki artislardan etkilenmemesi oldugu degerlendirilmistir. Model 7’de artan reel efektif doviz
kurunun, tlkelerin dis ticaret dengesini olumsuz etkiledigi gérilmustir. Elde edilen bu bulgu da s6z konusu
Ulkelerde Hollanda Hastaligi riskinin var oldugunu distindirmektedir.

Regresyon analizleri genel olarak degerlendirildiginde; Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerinde Hollanda
Hastaliginin yasandigina dair net kanitlar elde edilememistir. Ancak uzun doénemde bu hastaligin
yasanabilecegine iliskin 6nemli kanitlara ulasilmistir. Ayrica artan dogal kaynak ihracatinin, bu Ulkelerde
enflasyonu arttirdigi ve reel efektif doviz kuru lzerinden dis ticaret dengesini olumsuz etkiledigi tespit
edilmistir. ilgili Glke yéneticilerinin simdiden gerekli 6nlemleri almalarinda yarar vardir.

5.7. Panel Nedensellik Testi

Seriler arasindaki nedensellik iliskileri Dumitrescu ve Hurlin (2012) testiyle incelenmistir. Bu yontem;
Glkeler arasindaki yatay kesit bagimliligini gz 6niinde bulundurabilmektedir. Testin bos hipotezi ‘nedensellik
iliskisi yoktur’ seklindedir. Calismada Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi sonuglari Tablo 7’de
sunulmustur.

Tablo 7. Panel Nedensellik Testi Sonuglari

, . w V4 Olasilik

Bos Hipotez  Lag  Kriter istatistigi istatistigi Dederi Karar
Poil # REER 1 LR, FPE, 23.791  29.460 0.000*** petro| fiyatlarindan, reel efektif déviz kuruna
REER # Poil HQ 1.083 -0.107 0.914 dogru tek yonli nedensellik iligkisi vardir.
DKG # REER 5 LR, FPE, 4.950 2.003  0.045** Dogal kaynak gelirlerinden reel efektif déviz
REER # DKG AIC,HQ 2472 0.022 0.982 kurunadogrutek yonli nedensellik iliskisi vardir.
UN # DKG 1 LR, FPE, 1.028 -0.179 0.857  Dpogal kaynak gelirlerinden issizlik oranina dogru
DKG # UN AIC,HQ  6.035 6.339 0.002*** tek yonli nedensellik iliskisi vardir.
P # DKG 1 LR, FPE, 1.891 0.943 0345 Enflasyonla dogal kaynak geliri arasinda
DKG # P AIC,HQ 1.226 0.078 0.937 nedensellik iliskisi yoktur.
X % Poil 1 LR, FPE, 2.151 1.281 0.199  petrol fiyatlari ile ihracat arasinda nedensellik
Poil # X AIC,HQ 1713 0712 0.476 iliskisi yoktur.
X # REER 5 LR, FPE, 6.394 3.157  0.001*** jhracattan reel efektif déviz kuruna dogru bir
REER # LnX AIC,HQ 3.919 1.179 0.238 hedensellik iliskisi vardir.
X/M # REER 1 sc HQ 6.917 7.487  0.000*** Dis ticaret dengesinden reel efektif doviz kuruna
REER # X /M ’ 1.776 0.794 0.427 dogru bir nedensellik iliskisi vardr.

Not: *, ** ve ***; birinci degiskenden ikinci degiskene dogru sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
glvenilir bir nedensellik iliskisinin var oldugunu ifade etmektedir. LR: Lagrange Ratio, FPE: Final Prediction Error, AIC: Akaike
Information Criterion, SC: Schwarz Criterion, HQ: Hannan-Quinn.
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Tablo 7’'deki ilk testte; petrol fiyatlarindan, reel efektif déviz kuruna dogru tek yonli nedensellik
iliskisinin var olmasi; s6z konusu tilkelerde Hollanda Hastaliginin varligina isaret etmektedir. ikinci testte dogal
kaynak gelirlerinden reel efektif doviz kuruna dogru olan nedensellik iliskisi de Hollanda Hastaligina varligina
ikinci delildir. Uclincii testte dogal kaynak gelirlerinden issizlik oranina dogru belirlenen nedensellik iliskisi de
Hollanda Hastalginin varligi fikrini desteklemektedir. Altinci testteki ihracattan reel efektif doviz kuruna dogru
belirlenen nedensellik iliskisi de Hollanda Hastaliginin varligina ek bir delil teskil etmektedir. Son testteyse dis
ticaret dengesinden reel efektif doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi vardir. Bu da Hollanda Hastaliginin
bir sonucudur.

6. Sonug ve Politika Onerileri

Orta Asya Tiurk Cumbhuriyetleri énemli miktarda petrol, dogal gaz ve maden yataklarina sahip
bulunmaktadir. Ancak sadece dogal kaynak ihracatina dayali bir ekonomik model stirdirilebilir degildir. Boyle
bir siireg, basta Hollanda Hastaligi olmak lizere pek ¢cok ekonomik sorunu da beraberinde getirebilecektir.

Calismada Orta Asya Tirk Cumbhuriyetlerinde Hollanda Hastahg riski ve bunun, Ulkelerin ihracat
performansina etkileri, 1998-2015 dénemi icin panel veri analiziyle arastiriimistir. Ulkeler arasinda yatay kesit
bagimhligr tespit edildigi icin ikinci nesil panel veri analiz yontemleri kullanilmistir. Serilerin duraganhgi
PANKPSS ¢oklu yapisal kirllmali birim kok testi yapilmis ve serilerin diizeyde duragan oldugu belirlenmistir.

Serilerin tamami diizeyde duragan bulundugu icin esbitiinlesme testine ve ona uygun tahmincilerin
kullanimina imkan kalmamis, bu nedenle regresyon analizine gecilmistir. Regresyon analizleri, muhtemel
biitliin durumlari gz 6niinde bulundurabilmek i¢in; havuzlanmis EKK, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler
modeliyle ayri ayri gerceklestirilmistir. Regresyon analizleri genel olarak degerlendirildiginde; Orta Asya Turk
Cumbhuriyetlerinde Hollanda Hastaliginin yasandigina dair net kanitlar elde edilememistir. Ancak uzun
donemde bu hastaligin yasanabilecegine iliskin dnemli kanitlara ulasilmistir. Ayrica artan dogal kaynak
ihracatinin, bu Ulkelerde enflasyonu arttirdigl ve reel efektif doviz kuru lzerinden dis ticaret dengesini
olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. ilgili Gilke yoneticilerinin simdiden gerekli énlemleri almalarinda fayda
vardir.

Nedensellik analizi sonucunda; petrol fiyatlarindan, ihracattan, dogal kaynak gelirlerinden ve dis
ticaret dengesinden reel efektif déviz kuruna ve dogal kaynak gelirlerinden issizlik oranina dogru tek yonlu
nedensellik iliskileri tespit edilmistir ki bu durum, s6z konusu ulkelerde Hollanda Hastaliginin varligina isaret
etmektedir. Petrol fiyatlar ile ihracat arasinda bir nedensellik iliskisinin olmamasinin, Orta Asya Tirk
Cumbhuriyetlerinin sadece petrol degil, basta dogal gaz olmak lzere pek ¢ok yer alti kaynagi satmasindan
kaynaklandigi degerlendirilmistir.

Calismadan elde edilen bulgulara dayanarak; Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerinde dogal kaynaklarin
islenmeden satilmasina ve elde edilen gelirlerin etkin degerlendirilememesine bagh olarak Hollanda Hastaligi
riskinin oldugu soylenebilir. Bu llkelerin, sahip olduklari dogal kaynaklari islemeden satmak yerine, Ar-Ge ve
inovasyona dayali yontemlerle isleyip, katma degerini artirarak ihra¢ etmelerinde ve elde edilen doviz
gelirlerini, uzun vadeli planlamalara gore degerlendirmelerinde yarar vardir. Bu sayede istihdam artacak,
nitelikli isgiicii yetisecek, Ulkelerin sabit sermaye stoku ve sanayi sektérii gelisecektir. Ulkeler i¢ ve dis
ekonomik soklara karsi daha dayanikli hale geleceklerdir.

Yoneticilerin, dogal kaynaklarin sinirsiz olmadigini, giiniin birinde bitecegini de gbz ©niine alip,
Hollanda ve Dubai 6rneklerinde oldugu gibi ekonomilerini ¢esitlendirmelerinde yarar vardir. Ayrica dogal
kaynaklarin fiyati uluslararasi piyasalarda belirlendigi icin, bu fiyatlarda meydana gelen dalgalanmalar, kiiglk
ulusal ekonomileri zor durumda birakabilecektir. Buna karsi Norve¢ 6rneginde oldugu gibi gelir fonlar
olusturulup, dogal kaynagin bol ve fiyatinin yiiksek oldugu dénemlerde, elde edilen gelirin 6nemli bir kismini
bu fonlara devredip, fonlari da seffaf ve verimli bir sekilde degerlendirmekte fayda vardir.

Cok 6nemli bir nokta da Arap Ulkelerinde goriildigii tizere, dogal kaynak satisindan elde edilen gelirin
dar bir kesim tarafindan kullanilmasi ve genis halk kitlelerinin bundan mahrum birakilmasinin yol acabilecegi
sosyal ve siyasal patlamalardir. 2010 yilinda Tunus’ta baslayarak 27 Arap Ulkesini etkisi altina alan, Yemen ve
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Suriye’de hala etkileri gorilen bu tir olaylar, Ulkelerin siyasi ve ekonomik istikrarina 6nemli zararlar
verebilmektedir. Bu nedenle devleti yonetenlerin dikkatli davranmalari, dogal kaynaklarin ortak kamu mal
oldugunu, buradan elde edilen refahin tiim yurttaslarla esit paylasilmasi gerektigini bu kaynaklarda sadece
simdiki nesillerin degil, gelecek nesillerin de haklarinin oldugunu unutmayarak, uzun vadeli ve strdurulebilir
politikalar gelistirmeleri gerekmektedir.

Son Notlar

1. Buc¢alismada verilere ulasmada ¢ok ciddi zorluklar yasanmistir. Diinya Bankasi, IMF, Asya Kalkinma Bankasi, (ilkelerin
merkez bankasi ve istatistik ofisleri defalarca taranmis, yetkililere ve bu konuda ¢alismasi olan yazarlara mailler
goénderilmistir. Orta Asya Tiirk Cumhuriyetlerinin, ¢cagdas diinyaya entegre olabilmesi ve bilimsel ¢calismalara konu
edilebilmesi icin veri setlerini diizenli hale getirmeleri ve uluslararasi veri bankalariyla es anli paylasiimalari
gerekmektedir. Boyle bir ¢abanin asil yararini, yine bu lilkelerin yéneticileri gérecektir. Ciinkii “6lgemediginiz seyi
ybénetemezsiniz” prensibi geredi, 6nce kendileri ekonomilerindeki temel biiyiikliiklerinin nereye gittigini
gérebilmelidirler ki, dogru politikalar belirleyebilsinler.

2. Bu iilkelerin reel efektif déviz kuruna ulasmada ciddi giicliiklere karsilasiimis, yapilan arastirmalarda Darvas (2012)
calismasina ulasiimistir. Yazara maille ulasilip veri seti rica edilmis ve génderdigi linkten bu veri setinin en giincel
haline erisilmistir. Yaptigi dederli calisma ve paylasimci kisiliginden dolayr Macaristan Corvinus University’den Yrd.
Do¢. Dr. Zsolt Darvas’a tesekkiirlerimi sunuyorum. Bu link c¢alismanin kaynakcasinda paylasilarak, diger
arastirmacilara énemli bir kolaylik saglanmistir.

3. Analiz kapsaminda onlarca farkli model tahmin edilmis, en anlamli iliski veren modeller buraya alinmistir.
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