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Hollanda Hastahgim
tetikleyebilecek faktorlere her
gecen gun bir yenisi ekleniyor.
Bu faktorlerden herhangi
birinin tetiklemesiyle tilkeye
birden déviz yagmaya bashyor.
Ardindan ulkenin ulusal parasi
asin degerleniyor.

ollandada 1960'larda dogal ga-

zin bulunmasi sonrasinda ulusal

para birimi olan Florin'in degeri

asin derecede artmistir. Hollan-

da Hastalidy, bir tlkenin elindeki dogal kay-

naklarin fiyatinin asiri ytkselmesi sebebiyle,

o Ulke ekonomisinin ithalata bagimli olmasi
sonucu uzun vadede krize girmesidir.

GUndmuzde Hollanda Hastaligi'ni yasi-

yor olabilecedi dustindlen en somut 6rnek

Glke Venezuela'dir. Yerkirede tespit edil-

mis petrol rezervlerinin ylzde 20si ile en

biyUk petrol kaynaklarina sahip tlke olan

Venezuela 1998'de isbasina gelen Hugo

Chavez iktidarinin ilk yillarinda uyguladig
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politikalar ile petrol zenginligini tabana yay-
mayi basarmis ve petrol fiyatlarinin yiksek
seviyelerde (varil basina 100 dolar civarinda)
seyretmesiyle ekonomik dengeleri bozma-
dan bunu yillarca strdUrmstar. Bir kag yil
icerisinde kisi basina milli gelir 4 bin dolar
seviyelerinden 10 bin dolar seviyelerine yik-
selmistir. Bu durum Venezuela ekonomisi
biyurken es zamanli olarak ithalatin artmasi,
yerli Uretimin bUyUyememesi ya da azalmasi
sonucunu dogurmustur. ilerleyen yillarda
petrol fiyatlarinin 30 dolar / varil seviyelerine
dismesiyle, Venezuela ithalat yetkinligini
yitirmis, ekonomik kriz kendini géstermis,
icerde Uretim zayiflamis oldugu icin yokluk
bas gostermistir. Su an hiper enflasyon yiiz-
de 14.000 civarinda seyretmektedir.

“Asiri Sicak Para Hastahig1”
“Hollanda Sendromu” veya “Asiri Sicak

~ o

Para Hastali§1” olarak da adlandirilan “Hol-
landa Hastalig1”, ekonomi icin yararli bir
gelismenin bir slre sonra zararl sonuglar
vermesidir. Ani zenginlesme kaynagina
kavusan bir ekonomide mevcut Uretim
faktorlerinin diger Uretim alanlarindan ¢e-
kilip yeni kaynaga yonelmesi sonucunda
toplam dretimin azalmasina denir.

1960'larda Hollanda'da dogal gaz bu-
lunmasi sonrasinda ulusal para birimi olan
Florin'in degeri asiri derecede artmistir.
Bunu takiben, ucuzlayan ithalatin artma-
sina karsin ihracatin azalmasi gdzlemlen-
mistir. ithalatin artmasiyla baglantili olarak
retimin azalmasi siirecinde, ingiliz The
Economist dergisi 26 Kasim 1977 tarihli
yayininda bu durumu “Hollanda Hastaligi”
(Dutch Disease) olarak adlandirmistir. Yani,
dogal gazin kesfiyle baslayan zenginlesme
sUreci sanayisizlesmeyle (de-industrializati-
on) son bulmustur.
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"Tibbi degil, ekonomik bir hastalik"
Hastalik boyunca kisa vadeli serma-

ye girisleri ile reel efektif déviz kurunun

dlsmesi ulusal paranin degerini artirirken

(yani doviz fiyatlari ucuzlarken), tiketim
artmakta, ticarete konu olmayan mal ve
hizmetlere de talep artmaktadir. Bu sarmal,
ulusal ekonomide Ucretlerin yUkselmesi ile
devam etmekte, uluslararasi piyasalarda
fiyatlar belirlenen ticarete konu sektérlerde
kar marji giderek azalmaktadir.

Bu terimin agiklamaya calistigi olguda
kritik degisken, doviz bollugu sonucu ulusal
paranin asirt degerli hale gelmesidir. Kimi
Ulkelerde bu doéviz bollugu dogal gaza
(60l yillarin sonunda ve 80'li yillarin basin-
da Hollanda'da oldugu gibi), kimilerinde
ise petrole (70'lerde Norve¢'in Kuzey De-
nizi petrolina kesfederek asiri derecede
zenginlesmesi, OPEC krizi sirasinda OPEC
Ulkelerinin zenginlesmesi, gintumizde
petrol fiyatlarinin yikselmesi sonucu petrol
Ureticisi Ulkelerin gelirlerinin artmasi ornek-
lerinde oldugu gibi) veya dogdal kaynak dis
stratejik bir mala (Brezilya'daki kotu hava
kosullari ve Guatemala'daki deprem nede-
niyle 1975'te dlinya piyasalarinda ortaya
¢tkan kahve kithgi sonucu kahve Ureticisi
Kolombiya'nin zenginlesmesi, gindmuz-
de diinya gida fiyatlarinin artmasi sonucu
bu Urdnlerin Ureticisi Ulkelerin gelirlerinin
artmasi drneklerinde oldugu gibi) sahip
olmasinin bir sonucudur.

Yapilan deneysel calismalar, isgi dévizle-
riyle dis yardimlarin ve yUksek 6zellestirme
gelirlerininde benzer sonugclar yarattigini
gosteriyor. Yani, Hollanda Hastaligini tetikle-
yebilecek faktérlere her gegcen giin bir yenisi
ekleniyor. Bu faktérlerden herhangi birinin
tetiklemesiyle tlkeye birden déviz yagmaya
basliyor, ardindan tlkenin ulusal parasi asiri
degerleniyor. Bu ise Ulkenin uzmanlastig
alana bagl olarak sanayi Urinleri ihracatini
veya tanim UrUnleri ihracatini veyahut her
ikisini birlikte sekteye ugratiyor. Ve sonunda
basta tarim ve sanayi olmak Uzere pek ¢ok
sektor ¢okuntlye gitmis oluyor.

Son yillarda petrol zengini Ulkelerdeki
insanlarin veya kara para aklayan kisilerin
ozellikle Londradan emlak almasi sonucu



emlak ve kira fiyatlarinin asiri derecede yUk-
selmis, ingiliz halki bundan sikayet etmeye
baslamasi sonucu hikimet yeni tedbirler
almaya baslamistir.

Tirkiye'nin Hollanda
Hastaligi'na potansiyeli

Son dénemde Tirkiye'nin de Hollanda
Hastaligina maruz kalabilecedi tartisiimak-
tadir. Ozellikle disaridan 2005-2016 yillar
arasinda surekli sicak para girisi, ithalatin ca-
zip hale gelmesi, tiiketim artarken Gretimin
azalmasi, sanayinin kugutlmesi ve Uretimin
yavaslamasi ve issizligin artmasi bu durumu
destekler niteliktedir. Ekonomik gostergeler
bazinda imalat sanayinin GSYIH icindeki
pay! 2000'li yillarda yUzde 26 seviyesinde
iken, 2016 yilinda yUzde 16,6'ya gerilemistir.

Nobel Oduilli ekonomist Stiglitz'e gére
reel kurun degerlenmesiyle birlikte tlke
rekabet avantajini yitirerek, ihracat azalacak
ve nihayetinde ithalatla rekabet edemez
hale gelecektir. Bunun sonucunda yatinm
yapllamamakta, issizlik dolayisiyla yoksulluk
orani artmaktadir.

Ulkemizde imalat sanayinin pay! gi-
derek azalmaktadir. imalat sanayinin gayri
safi milli hasila icinde payr Glney Kore ve
Cinde ytzde 30, Almanyada ise ylzde 23
seviyesinde seyretmektedir.

Son yillardaki firma davranislarinin hiz-
metler sektort agirlikli, diger bir ifadeyle,
ticarete konu olmayan sektorlere kaymak-
tadir. imalat sanayinden cikisin hizlandigini
ticarete konu olmayan hizmetler ve enerji
sektordne girislerin arttigini gordlmektedir.

Turkiye, 2003-2017 arasinda 548 milyar
dolar surekli olarak cari agik vermis cari
acigin finansmaninda 2008 yilindan bu
yana Amerikan Merkez Bankasi'nin parasal
genislemesinden 2016 yilina kadar en ¢ok
faydalanan Ulkeler arasinda yer almustir.

Dogrudan yabanci sermayenin yurt
icine cekilmesi ve Uretken alanlara yonel-
mesi yerel firmalarin becerisi yuksek ¢ok
uluslu isletmelerden 6grenme potansiyelini
gelistirecektir. Bu ylzden, cari agigin tlke
ekonomisi agisindan sorun yaratmama po-
tansiyelinin saglanabilmesi icin yurt icine
cekilmesi gereken dogrudan yatirimlarin
hangi sektorlere yoneldigini de tespit etmek
odnemlidir. Soyle ki tlkeye gelen dogrudan
yatinmlarin ticarete konu olmayan sektor-
lere yonelmesi dis ticaret dengesine pozitif
yanslyan ihracata bir katki yapmadigi gibi

Ulke icerisinde kaynaklarin Uretken alanlara
transfer edilmesine de engel olabilecektir.
2006-2017 déneminde uluslararasi
dogrudan yatirim girisi yaklasik 179 milyar
dolar olmustur. 2002-2017 déneminde
girislerin ylzde 74'G Avrupa, ylzde 8.5i
Amerika kitasindan, ylzde 16.8 i Asya ve
ylUzde 0.8'i diger kitalardan olmustur.
2008de baslayan kuresel kriz boyunca
Fed'in bilancosu 5.5, ECB'nin bilancosu 3,
BOE'nin bilangosu 3.5 ve BOJ'un bilangosu
yaklasik 4 kat artti. Bu cok buyuk bir likidite
artisi demektir. Bu buytk artislar dinyanin
her tarafinda varlik fiyatlarinin hizla yksel-
mesine yol acti. Oniimizdeki dénemde
bu asirt likiditenin bir bolumund énce Fed,

cekmeye basladi yakin bir zamanda Ingiliz
Merkez Bankasi BOE ve Avrupa Merkez
Bankasi ECB ve en sonda da BOJ geri cek-
meye baslayacak. Dolayisiyla parasal genis-
lemenin parasal sikilastirmaya donusecedi
onumdizdekiyillarda dis finansmana ihtiya-
ci olan ekonomiler ciddi sikintilar cekecek.
Her bir Glkenin kendini koruyabilmek ve
olasi kriz ve kur savaslarina karsi hazirlikli
olmaya calistiklarini goériyoruz.

Son gunlerde yasadigimiz déviz kuru
hareketlerine bakarak, tlkemizde i¢ siya-
sete yonelik si1§ siyaset anlayis ile bir yere
varamayiz, yeni gelismeleri degerlendirip
olaylari gercek¢i gz ile okumaya baglama-
miz gerekmektedir.

TURKIYE’'DE ULUSLARARASI DOGRUDAN YATIRIMLAR
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