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SUNUS

Tamami Balkan Ulkelerinde ve genellikle tarihe dokunulan sehirlerde gergeklesen
sekiz uluslararasi kongre ile Uluslararasi Balkanlarda Sosyal Bilimler Kongresi,
alaninda 6nci oldugunun farkinda, algakgonilli ama azimli ve kararh yuriylsine
devam etmektedir. Bu baglamda 8. Uluslararasi Balkanlar’'da Sosyal Bilimler
Kongresi 6-11 Eylul 2017 tarihlerinde Romanya’nin Kdstence sehrinde bulunan
Ovidius Universitesinin ev sahipliginde gerceklesti. Kongreye Tirkiye'nin degisik
Universitelerinden ve Romanya ve Kirim‘dan 90°in Uzerinde akademisyen katildi.
Verimli sunumlar ve tartismalarla iki tam gin siren oturumlar gergeklestirildi.

Kongre basindan beri savundugu temel ilkelerini terk etmeden surekli olarak daha
iyiyi aramaya devam ediyor. Kongre sunum stiresi genellikle bir buguk giin iken iki
glne cgikarildi. Bu sayede paralel oturum sayisi azaltildi ve sunumlar igin ayrilan
stire uzatildi. Sonugta sunumlarin yapildidi salonlarda dinleyici sayisi artti ve
bildiriler hakkinda daha verimli tartismalar yapilabildi.

Kongreye Turkiye'nin farkli  Universitelerinden katihmci  bulmakta sorun
yasanmazken Balkan ulkelerinden ve diger Ulkelerden bu gesitliligi henltz arzu
ettigimiz dizeye tasiyabilmis dediliz. Bu konuda calismalarimiz slirecek.

Kongrenin temel iddialarindan birisi olan “Balkanlar'da dillerinden birisi Turkge olan
bir uluslararasi kongre, bir kongreden g¢ok daha fazlasidir” Romanya’daki
izlenimlerimizle bir kere daha dogrulanmis oldu. Farkli boélgelerdeki Tirk ve
Musliman topluluklarla iletisim kurduk. Babadag’da Sari Saltuk atanin, Bikres'te
ise Turk sehitliginde yatan stihedanin ve soydaslarimizin manevi huzurlarina ciktik.
Uzak gegmisten gunimiize uzanan muhtesem bir hikdyenin taniklari olduk, Tuna
nehri ile goz goze geldik...

Kongreye cok sayida Universite ve kurulus destek verdi. Ovidius Universitesi ev
sahipligini yapti. Sakarya Universitesi, Gazi Universitesi, Nisantasi Universitesi,
Trakya Universitesi, Erciyes Universitesi, Ahmet Yesevi Universitesi kongre ortaklari
olarak farkli katkilar yaptilar. TUR-DAY, TIKA ve TUBAV destek veren kuruluslar
oldu. Kongreye Nisantasi Universitesi Rektdrii Prof. Dr. Esra Hatipoglu ve Trakya
Universitesi Rektdrii Prof. Dr. Erhan Tabakoglu bizzat katildilar. Tirkiye Cumhuriyeti
Bikres Bulyukelgisi Sayin Osman Koray Ertas, Kdstence Baskonsolosu Sayin Uygar
Mustafa Sertel ve TIKA Biikres Koordinatérii Haci Ahmet Dastan kongre siiresince
kafilemize her turli destedi sagladilar. Mitesekkiriz.

Kongre dénem koordinatérii Prof. Dr. Enver Aydodan kongrenin 6n hazirliklarindan
baslayarak sonlanmasina kadar her asamada emek verdi. Kongre Diizenleme
Kurulu Uyeleri Prof. Dr. A. Asuman Akdogan, Prof. Dr. Mustafa Unal, Dog. Dr. Ali
Tas, Dog. Dr. Mahmut Hizirodlu, Dog. Dr. Kazim Ozan Ozer, Yrd. Dog. Dr. Sevda
Yagar Coskun, Yrd. Do¢. Dr. Umut Sanem Citci, Yrd. Doc. Dr. ihsan Hakan Selvi,
Yrd. Dog. Dr. Samet Giiner, Yrd. Dog. Dr. Serdar Orhan, Ogr. Gér. Gdkhan Giirler,
Ars. Gor. Oduzhan Oztiirk, Ars. Gér. E. Burak Ekmekgcioglu ve Ars. Gor. Gilfiz Ergin
Demirdag, Dr. Adrian-Alexandru Herta, Dr. Gabriel Stelian Manea ve Sayin Metin
Omer Kongre éncesinde ve siiresince faaliyetlerin kusursuz sekilde islemesi icin her
tirld cabay!r gosterdiler. Kongrenin bu asamaya gelmesini sadlayan sey
“gonillilaktar”, génlind bu ise koyan herkese minnettariz.

Prof. Dr. Recai COSKUN
Kongre Koordinatori
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TURK AKADEMiK YAZINININ BALKANLARA ILGiSi: iSLETME YONETiIMi
UZERINE YAPILAN TEZLER UZERINE BiR ARASTIRMA

Dog. Dr. Yasin Sehitoglu

OzZET

Bu arastirma Turkiye'de yapilan bilimsel tezler Uzerinden Turk akademik yazininin
Balkanlara ve Balkan Ulkelerine var olan ilgisini ve ozellikle isletme yonetimi alani
ile ilgili var olan birikimini ortaya koymaya calisan bir igerik analizidir. Arastirma
Turkiye’de yapilan bilimsel tezlerin tim alanlardaki dadilimini, isletme yonetimi
alani 6zelinde de yapilan tezlerin hangi alt konulara odaklandigini tespit etmeye
calismaktadir. Balkan Ulkelerinin 6nde gelen bilimsel dergilerinin son yillarda
odaklandigi konular Uzerinden de Turk akademisyenlere gelecek calismalar igin
onerilerde bulunmaktadir. Arastirma kapsaminda tim alanlara odaklanan 1110
bilimsel tez tespit edilmis, isletme ydnetimi ile ilgili 42 tez bulunmus ve bu

tezlerden erisime acik olan 28 tez lzerinden arastirma gergeklestirilmistir.
Anahtar Kelimeler: Tirk Akademik Yazini, Balkanlara IIgi, Icerik Analizi
ABSTRACT

This research is a content analysis which trying to put out the existing relevance of
the scientific thesis in Turkish Academic literature through Balkans and Balkan
countries and especially the existing accumulation about business management.
The research tries to identify the distribution of the scientific thesis about whole
fields which have made in Turkey and focuses on the sub topics which have made
in business management too. In addition the research makes suggestions to
Turkish academician for future studies through the subjects which focused on by
prominent the scientific journal of Balkan countries in recent years. In the scope of
the research 1110 scientific thesis have been identified. And 42 thesis of them have
been found about business management and the research have been made through

the access open thesis of 28.

Keywords: Turkish Academic Literature, Relevance of the Balkans, Content

Analysis
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DIS BORCLANMANIN IKTiSAT TEORISINDEKI YERI VE MAKRO EKONOMIK
ETKILERI

Yrd. Dog. Dr. Ali O. BALKANLI!
OzZET

Devletin borglanmasi konusu iktisat teorisinde, bitln iktisat okullarinin ilgisini
ceken bir konu olmustur. Gerek gelismis ekonomilerin ve gerekse gelismekte olan
ekonomilerin bitge agiklarini kapatmak igin, i¢ borglarini gevirmek igin ya da yeni
yatinmlar yapmak igin gergeklestirdikleri dis borglanmalar, ekonomik bliyimeden,
fiyatlar genel diizeyine, 6demeler dengesine etki yapmaktadir. Bu etkileyis ise
ekonomide dengenin dedismesini, bir dijer denge durumuna tasinmaya neden
olmaktadir. Iste bu baglamda bu galismamizda, dis borclanma ve dis bor¢clanmanin

makro ekonomik etkileri incelenmistir.

Anahtar Soézciikler: Dis borg, ekonomik bliyiime, enflasyon,6demeler dengesi

THEORETICAL ASPECTSOF EXTERNAL DEBT AND IT'S MACRO ECONOMIC
EFFECTS

ABSTRACT

In the theory of economics, thema of the state's borrowing, for all economic
schools, became a topic of interest. Both the developed and the emerging
economies, in order to close budget deficits, to turn their domestic debts to
external debts or make new investments external debts are affecting from
economic growth to over all prices, balance of payments. This affects the balance of
the economy, causing it to move to another equilibrium. In this context, in this
study, we examine external debt and the macro economic effects of foreign

borrowing.

Keywords: External debt, economic growth, inflation, balance of payments.

istanbul Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi,iktisat,aobalkan@yahoo.com
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GIRiS

Dinya ekonomisinde ekonomik buyumenin ve ekonomik gelismenin
gerceklestirilmesi sirecinde 6z kaynaklara basvurma yerine, dis finansman sikhkla
gergeklestirilen bir usll olmustur. Ve gerek makro ekonomik diizelmede ve gerekse
mikro ekonomik dizlemde borglanma olarak tanimladigimiz dig finansman, amaca
doénuk basar ve etkinlik konusunda siklikla tartismaya konu olagelmistir. Burada bu
calismada, dis finansman anlaminda bir ulusal ekonominin dis dinyadan
borglanmasi incelenecektir. Bu inceleme slirecinde oncelikle, ilk bdlimde dis
borglanmanin kavramsal dizeyde iktisat teorisindeki yeri irdelenecektir. Bunun
ardindan ise, dis borglanma ve ekonomik gelismis iliskisi incelenecek ve bu
baglamda dis borclanma nedenleri Gzerinde durulacaktir. Bu incelemenin ardindan
ise dis borglanmanin llke ekonomilerine olasi makro ekonomik etkileri
arastinlacaktir. Agiktir ki, ginimuzin danyasi kiresel bir ekonomi karakteri arz
eder ve bu badlamda da ulusal ekonomilerin dis dinyadan gerceklestirdikleri
borglanmalar, Glke ekonomilerini, ekonomilerin disa agiklidi cercevesinde daha fazla
etkiler. Bu nedenle de calismamizda, dis borglanmalarin disa agik ekonomi
kosullarinda  gergeklestirildigi  var  sayilmakta ve etkiler buna goére

dederlendirilmektedir.
DIS BORCLANMA: KAVRAMSAL CERCEVE

Borglanma, bireylerin, kurumlarin ve devletlerin herhangi bir neden ile (gelir
yetersizligi, yeni harcama geredi v.b.) kendi kaynaklari disindaki kaynaklara
basvurmasidir. Borclanma yurt icinden gercgeklestirilebildigi gibi, yurtdisindan da
gerceklegtirilebilir. Eder borclanma yurt icinden gergeklesiyor ise yurtigi borglanma,
yurt disindan gergeklestiriliyor ise buna da dis borglanma denir. Dis borglanma
bireyler, kurumlar ve devletler tarafindan gergeklestirilebilir olmakla birlikte,
blayukluk itibariyle bakildiginda, devletlerin gergeklestirdigi borclanmalar burada

6nem tasir.

Gelir harcama yetersizliginde, kisi, kurum veya devletlerin, bir baska kisi, kurum ya
da devlet tarafindan kisi, kurum veya devletlerden satin alma gicu saglayan bir
deder (para) talep edilmesi borclanma olarak adlandirilir ve 6zliinde bu durum bir
6genin gelirinden harcamayip tasarruf ettigi bir dederi, geliri yetmeyen ve/veya
harcamak isteyen bir dijer 6genin talep etmesi anlamina gelir. Boyle bir islemde
bor¢c verici, bu degeri harcamaya aktarmadigi ve harcamasini cari zamanda
harcamadidi igin (tUketimin cezbediciliginden o an itibariyle vazgectigi icin ve borg
alanin da bunu kullanmasinin bedeli olarak) sahip oldugu satin alma glici aracini
(doviz) borg isteyene bir bedel (gelir=faiz)) karsiiginda sunar. Borg vericinin borg
verme ana nedeni budur (Akyliz, 1977: 63-173). Ulkeler itibariyle disinildiginde,

borg verenlerin borg vermedeki amaglari duruma ve kosullara gore dedisebilir. Borg
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vericiler, 6ncelikle ekonomik nedenlerle borg verirler. Bu ekonomik nedenlerin
birincisi, verilen borc karsiigi faiz geliri elde etmektir. ikinci neden, borg
verilmesiyle, borg vericiler Urettikleri Urinlere pazar ve pazarda potansiyel
tuketicilere tlketim geliri destedi sunmus olurlar. Borg vericilerin borg verme
nedenleri arasinda ekonomi disinda nedenler de olabilir. Bu baglamda, borg
vericilerin bazi durumlarda bazi (lkelere bor¢ verme nedenleri olarak, siyasi ve
askeri nedenler, tarihi ve kiltirel nedenler ve ahlaki nedenler bir borg verme
gerekgesi olusturabilir (Cogurcli ve Coban, 2011:135; M.Erdem’den aktaran, Seker,
2006:82).

Devletler esasen gergeklestirdikleri harcamalari, sahip olduklari vergi gelirleri ile
karsilarlar. Ancak bazi durumlarda harcamalar vergiler karsilamayabilir. Boyle bir
durumda bitce acidi ortaya cikar. Bir ekonomide bitce acidi olustugunda ise bu
aclk ya para basarak, ya dis rezerv kullanimiyla ve dis borglanma ile ya da ig
borgclanma ile kapatilacaktir (Fischer ve Easterly 1990:128). Codu zaman ig
borclanma kanallarn tikendiginde ya da i¢ borg kullanim maliyetleri (faizler v.d.)
goreli olarak ylksek oldugunda, hikimetler ya da diger kamu kurumlar dis
borglanmaya yonelirler.

Bltce Agigi=Para Basma+(Dis Rezerv Kullanimi+Dis Borglanma)+ Yurtigi borglanma

Genel olarak devlet iki sebepten 6tlrl dis borglanmaya basvurmaktadir. Bunlardan
birisi, kamu hizmetlerinin karsilanmasi igin mallarin Ulke disindan ithal edilmesi
mecburiyeti (d6viz gereksinimi) olup, ikincisi ise i¢ kaynaklardan saglanan kamusal
gelirlerde en son asamaya gelinilmesidir. Dig borg alindidinda (lke ekonomileri igin
ek bir kaynak temin edilmis olmakla birlikte, borcun geriye 6denmesi esnasinda da
Ulkeden onemli bir miktar disari gilkmaktadir (Akan ve Kanca, 2015:3). Gelismekte
olan ekonomilerin dis borg yénelisinin nedenleri arasinda, 6ncelikle bu ulkelerin
gelismekte olan ekonomi kosullari yer alir. Toplumsal ekonomik bu ekonomilerde
harcama baskisi yaratir ve kaynaklarin bu harcamalara da yetmedigi cergevede,
borglanma bir zorunluluk olarak ortaya gikar. Bir siniflandirma yapmak gerekirse,

gelismekte olan ekonomilerin borglanma nedenleri asagidaki gibi siralanabilir:

(i)Toplumsal ekonomik nedenlerin baskisinda harcamalarin gelirlerden yliksek
olusu; (ii)Kamu butgesinin bir bor¢ 6deme butgesine dénlstigl ve vergi gelirlerinin
yetersiz kaldi§i durumlarda; (iii)ic tasarruflarin yetersizligi ve yeterli sermaye
birikimine sahip olunamamasi; (iv)Ekonomik gelisme ve sanayilesme etkinliklerinin
vergi finansmani ve i¢ finansman ile karsilanamamasi; (v)Disa bagimh Uretim
yapisinin ve hammadde disa bagimliliginda dis fon geredi; (vi)Toplumsal tiketim
etkinligi-sinai Gretim yetersizligi iliskisinde ya da diger nedenlerle 6demeler
dengesinin gecici ya da slreden dengesizligi; (vii)Teknoloji Uretememe kosulunda

teknolojik disa bagimhihdin getirdigi dis fon gereksinimi; (viii)Kamu kesiminin politik
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karar ile kamu harcamalarini (Cari/Yatirim/Transfer harcamalari) artirdigi durumda
ortaya cikan kamu blitge dengesizliklerine karsi finansman zorunlulugu; (ix)Politik,

dénemsel ve arizi nedenler.

Kamu kesiminin borglanmaya gitmesi iktisat dlslincesinde bir bigimde tartismaya
konu olmustur. Devletin ekonomik yasama katilmasini isteyen Keynesyen iktisatta
borglanmaya pek karsi gikilmaz ve hatta durgunluga girmis bir ekonomide, vergi
gelirleri gibi harcamalari kisici bir etkinlikle gelir temin edilmesi yerine, tasarruf
fazlasi olan kesimlerden harcanmayan geliri harcama kanalina kaynak olarak
kullanmak anlamina gelen borglanmayi kullanmak olumlu da gérilmustir. Ancak bu
durum klasik iktisatgilardan, neoklasik ve neoliberal iktisatgilara olmak Uzere, liberal
iktisatgilarin tamami tarafindan karsi c¢ikilan bir olgu olmustur. Bu karsi gikisin
ardinda, asadida incelenecedi gibi, bircok etmen yer almaktadir. Bir devletin dis
kaynaklardan mali ya da reel gelir saglamasinin dis borglanma olarak tanimlandigi
durumda, bu elde edilen gelirin nasil harcanacadi, harcama akiminin ekonomide
verimliligi ve refahi nasil etkileyecegi liberal iktisatcilarin tartistigi temel konular

olmustur (Coglrcl ve Coban, 2011:134).
EKONOMiK BUYUME-GELISME VE DIS BORGLAR

Bir ekonomide tasarruflar ve yatinmlar milli gelir dengesinin ylksek dlizeylerde
belirlenmesini saglar. Eder bir ekonomide yurtici tasarruflar duslik duzeyde ise,
yurtdisindaki insanlarin tasarruflari demek olan dis fonlarin ilgili ekonomiye
aktarilmasinin, tasarruflarin yatirnma donlsecedi varsayimiyla, milli geliri artiracagi
dusunulebilir. Milli gelirdeki artiglar ise ekonomik blyumeyi ifade eder. Cunku
ekonomik blylme kavrami, milli gelirdeki yillar itibariyle ortaya gikan artislari ifade
eder (Ozel, 2012:64). Yatinmlardaki ve tasarruflardaki artislarin milli geliri artirmasi
da ekonomik blyume demektir. Blylmenin kaynadi tasarruflar, yatirimlar ve
sermaye birikimidir. Bir ekonomide gelir arttikga tasarruf da artmakta ve kar
amaciyla tasarruflar yatirnmlara yoneltilmektedir. Tam rekabet piyasasi kosullari
sermayenin daha verimli sekilde dederlendirilerek maliyetlerin azalmasina ve
karliigin artmasina olanak saglamaktadir. Karlihdin artmasinin dodal bir sonucu
olarak da sermaye birikimi ve yatirimlarda bir artis yasanir, sonug olarak ekonomik

biiyiime gerceklesir (Ozel, 2012:64).

Keynesyen iktisat ekonominin olumsuz kosullardan c¢ikarilmasi amaciyla
borglanmaya olumlu bakar. Keynes'in borgla bliyiime modelini bir adim daha ileriye
tasiyan Harrod-Domar modeline gore de, dis borg gelismekte olan Ulkelerin yurt igi
tasarruf imkanlarina ilave bir kaynak saglar ve boylece dis borglar yatirim oranini
arttinir (Kara, 2001:96). Bu modele gére kamu borcundaki sirekli artislar, borgla
birlikte artmasi beklenen milli gelirin yaratacadi yutksek vergi gelirleri borcun

finansmaninda kullanilabilecedi icin, gelecekte mutlaka ylksek vergiler anlamina
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gelmeyebilir (Glrdal ve Yavuz, 2015:156). Bu durumda ise dis borglanmanin
faizlerinin mutlak bir yik oldugu séylenemez. Harrod-Domar’in dinamik blylme
modeli, Keynes teorisinin uzun doénemli kullanimi olup, bu bliylime modeli bir
ekonomide yatirm-tasarruf dizeyi ile blylume orani arasinda yakin bir iliski
oldugunu ileri surer (Kara, 2001:96). Harrod ve Domar modelinde ekonomik
ve bu yatinmlarin verimliligine bagl olup, acik bir ekonomide toplam tasarruflar
yurtigi ve yurtdisi tasarruflarin toplamina esittir ve yatinmlar tasarruflarla finanse
edilmektedir. Eder yurt ici tasarruflar gerekli yatirimlari finanse edemezse, istenen
blylime hizina ulasmak mimkin olmayacaktir. Ekonomi bu durumdayken, dis borg
almak, var olan tasarruf miktarini artirarak blytme hizinin artmasini saglayacaktir
(Cogurci ve Coban, 2011:135-136). Dis borglar sadece vyatirmlara kanalize
edilebilir kaynaklari artirmakla kalmayacak, ayni zamanda milli gelirde meydana
gelen artisa paralel olarak yurtici kaynaklarin da artmasini neden olacaktir (Cégurcu
ve Coban, 2011:135-136). Ancak dider tarafta dis borglanmanin tretken yatirimlari
finanse etmek amaciyla kullanilmasi durumunda ulusal gikti diizeyi Gzerindeki olasi
olumlu etkisi, geri 6demelerin gergeklestigi dénemlerde karsiliksiz bir fon akisina

neden oldugu igin tersine déner (Uysal, Ozer ve Mucuk, 2009:162).
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Dis borclar GSMH’nin blyikliginia etkiler. Oyle ki dis borg alindi§inda GSMH artar,
6dendiginde ise azalir. Ve yine dis borglar ekonomide verimlilik artisina ya da

azalmasina neden olur. Fakat ig borglar dis borglar ile 6denirse ya da buitge aciklari
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dis borgla ile kapatilirsa, ekonomide verimlilik diser(Seker, 2006:90). Oysa,
Rosenstein-Rodan’in da belirttigi Gzere, alinan dis kaynadin etkin kullaniimasi
ekonomik biyimenin gergeklestirimesinde en 6énemli etken olmak durumundadir
(Gurdal ve Yavuz, 2015:158). Dolayisiyla dis borglanma, i¢ borg éddemeleri igin ya
da bitge agiklarini kapama igin yapilmamalidir. Ve dider taraftan arastirmalarin
gosterdigi, yiksek bor¢/GSMH orani ekonomik blylime (zerinde negatif etkiye
sahiptir. Ekonomi, borcun artisindan olumsuz etkilenir. Oyle ki borcun diizeyi, borg
stogunun blylyecedi ve nispeten genisleyecedi ve bunun sonucunda da vergilerin
artacadi ve dolayisiyla karlarinin diisecedi inanisi ile yatirnmcilar yatinm yapmaktan
caydirabilir (Bon, 2015:103). Yiksek duzeylerdeki borg stokunun ekonomik
blylme Gzerindeki olumsuz etkisini ortaya koyan borg yuku teorilerine gére, sahip
olunan borcun O6deme glclinden daha ylksek olmasi halinde gelecekteki olasi
beklenen olumsuzluklar yurt ici ve yurt disi yatinmlari engelleyecektir. Clnkl
potansiyel yatinmcilar Glkenin daha fazla Uretse bile, elde edilen gelir artisinin dis
borc 6demeleri igin vergiler yoluyla kendilerinden alinacagini disineceklerdir (Uysal
ve Mucuk, 2009:164; Coglrci ve Coban, 2011:137). Bu ise onlarin yatirimdan

kaginmasini doguracaktir.

Turkiye icin 1980-2013 doénemi igin yapilan bir baska arastirmanin gésterdidi,
ozellikle, etki tepki fonksiyonlari baglaminda, Turkiye’de buylme oranindaki bir
sokun dis borglar Uzerinde gUglu bir etkiye sahip oldugudur. Blylme oraninda
meydana gelen 1 standart sapmalik soka karsilik dis borglar 2. doneme kadar hizh
bir bicimde artmaktadir. Ardindan gelen dénemde blylUme oranindaki artisa dis
borglarin gosterdigi tepkinin artis yoninde ihmh bir seyir izledigi gértlmekte ve ilk
bes dénemden sonra tepkininin kayboldugu izlenmektedir. Yine iki dedisken

arasinda istatistiki olarak anlaml bir iliski s6z konusudur (Akanve Kanca, 2015:18).

Yiksek diizeyli olmadikga, kamunun dis borglanmasinin blylimeye olumlu katkida
bulunabilecedi genelde kabul edilmektedir. Clnkii ekonomik gelisme sirecinin ilk
asamalarindaki Ulkeler yetersiz sermaye stokuna ve goéreli olarak da, gelismis
Ulkelere gore daha yiksek getirili yatinm olanaklarina sahip bulunmaktadirlar. Bu
noktada da borglanma yoluyla edinilen kaynaklar tretken yatirimlari finanse etmek
amaciyla kullanilirsa ve makroekonomik istikrarsizliklardan da zarar gorilmez ise
ekonomik buylme dis borglanma sayesinde artis gosterebilmektedir. Ancak su da
bir gergektir ki, belirli bir noktadan sonra borg artisi, yurt igi ve yabanci yatinmlar
lzerinde bir dislama etkisi meydana getirerek ekonomik bilylmeye zarar da
verebilir (Uysal,Ozer ve Mucuk, 2009:164).

Dis borglarin ekonomik biyime lzerindeki etkisinde 6énemli bir vurgu noktasi, bu
fonlarin gelismekte olan ekonomilerde tasarruf yetersizligi nedeniyle, disuk olan

yatirim dizeyinin dis borglar ile artirilabildigi savidir. Borgla bliyimeyi ifade eden bu
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sava gore, lUlkeye giren yabanci kaynaklar eder sermaye mallar ithalatindaki artis
nedeniyle ortaya cikan cari islemler hesabindaki acidi finanse edebilir ve ayni
zamanda Ulkedeki yatirim seviyesi de artar ise, ekonominin daha hizli blylyecedi
dusunulebilir. Esasen borgla bliylime modellerinde, ekonomik blylime sirecinde dis
kaynaklarin fayda ve maliyetlerine gbére borg servis kapasitesi ele alinmaktadir.
Kullanilan dis kaynaklarin faydalarini ise, dis kaynaklarin verimli kullaniimasi, elde
edilen ek gelirin tasarruf dlizeyi ve bu tasarruflarin yurt igi yatirnm eksikligini telafi
edebilmesi ve Ulkedeki yapisal diizenlemelerin hizi ve bunlarin ihracat ve ithalat
gerceklesmelerine yansimasi gibi, bir gok unsur etkilemektedir (Aysu, A. (2007)'den
aktaran Gurdal ve Yavuz, 2015:157).

Gelismekte olan ekonomilerde, ekonomik blyumeyi hizlandirmada yatinnm-tasarruf
oranindaki artisa blylk 6nem veren Hollis B. Chenery ve Alan M. Strout, 1966'de
yaptiklari bir c¢alismada gelismekte olan ekonomilerin dis kaynaklar ile
desteklenebilecek iki temel eksigine vurgu yapmislardir. Bu eksikligin birincisi,
azgelismigligin  gelir kisir doéngustnin (Ragnar Nurkse) yarattigi tasarruf
yetersizligidir. Bu durum yatirimlarin da dislik diizeyde olmasini dogurmaktadir. Bu
ise kaynak gereksinimini gosterir. Gelismekte olan ekonomilerin ikinci dis destekle
duzelebilecek eksikligi ise dig ticarette bozulmanin getirdigi déviz darbogazidir. H.
B. Chenery ve A. M. Strout’a gore, bu her iki eksiklik de dis destek/fonlama ile
cozllebilecek, bu durumda bu lUlkelerin ekonomik blylmesini hizlandiracaktir
(Cheneryve Strout 1966: 679-683).

Dis borglanma, Ulkeye disaridan bir yatirm kaynadi islevi gérdiaginden, ekonomi
Uzerinde olumlu sonuglara yol acgabilmektedir. Ancak bunun kosulu, dis
borglanmanin verimli yatirnmlara kanalize edilmesidir (Akan ve Kanca, 2015:4). Bu
gercekten de gok oOnemlidir. Cunkl Tarkiye igin yapilan ve 1965 -2007 dénemi
iceren bir calisma, kisa ve uzun dénemde dis borglarin, blylimeye olumlu etki
yapmadigini gostermistir. Bunda da etmen olarak, disaridan transfer edilen
kaynaklarin butlndyle Uretken yatinmlar igin kullaniimadigi, verimsiz alanlarda
yapilan harcamalari karsilamak tzere de dederlendirildigidir. Bu durum, ulusal gikti
diizeyini olumsuz ydnde etkilemistir (Uysal,0zer ve Mucuk, 2009:175-176). Su cok
net bir durumdur ki, alinan dis borglar, faizi orani yiksek ve borg servisini finanse
edecek yatirmlara yodnlendiriimezse, muhtemelen bliyime hizini yavaslatir (Akan
ve Kanca, 2015:5). Yine Tirkiye igin 1990-2013 d6énemi igin yapilan bir galismaya
gbre, alinan dis borg llke ekonomisine ek kaynak saglandidi icin bu durumdan
ekonomik aktiviteler kisa donemde genellikle pozitif etkilenmistir. Ancak bu etkide,
bu kaynaklarin nerelerde kullanildigi da énemlidir. Cinkd uzun dénemde borcun
kullanim alani, etkinin pozitif veya negatif olmasini dedistirebilir (Glrdal ve Yavuz,
2015:166-167). Yine 1987-2009 yillarini igeren Tlrkiye'ye dair bir calismaya goére

de, dis borgla ekonomik bliylime arasinda negatif bir iliskinin oldugu sonucuna
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ulasilmistir (Coglrcli ve Goban, 2011:148). Bu olumsuz sonucu dederlendirirken,
Tarkiye’nin 2009 yili itibariyle Tuarkiye’'nin borglanma agisindan dinyada kabul
edilebilir limitleri astigi ve riskli bir noktada oldugunu ve bunun da etkileyici bir
etmen oldugunu belirtmek gerekir. Tirkiye bu dénemde toplam Dis Borg
Stoku/GSMH rasyosu, Toplam Dis borg/ihracat, Dis Borg Servisi/ihracat, Faiz/
ihracat dort orandan Ggu agisindan orta dereceli borglu biri agisindan ise gok borglu
lilke konumunda olmustur (Coglrcli ve Coban, 2011:148).

DIS BORGLANMALAR iLE TUKETiM TALEBI - FIYATLAR GENEL DUZEYi
iLiskisi

Dis borglanmanin fiyatlar genel diizeyi Gzerinde etkisi vardir. Yapilan arastirmalara
gére dis borglanmanin enflasyonist etkisinin ylksek oldugu saptanmistir (Seker,
2006:90). Ancak bu konuda farkh gortgler de vardir. Dis borglanmanin enflasyon
Uzerindeki olumsuz etkisi aslinda onun kamu kesimi igin harcama artisini
cesaretlendirmesi boyutuyladir. Cogu gelismekte olan ekonomilerin hiklimetleri,
ekonomik blyimeyi tesvik etmek lzere, daha fazla istihdam yaratmak, toplumsal-
ekonomik istikrari saglamak (zere kamu bltcesinde, editime, saglida ve altyapiya
artan oranda vyatirm vyaparlar. Bunlar ise sonucta, vergi gelirleri, kamu
harcamalarina yetmeyecedi 6lglide, bitce agidini giindeme getirir. Bu durumda ise,
cogu Ulkelerde hikumetler toplumsal istikrarsizlik ve vyiksek enflasyondan
kaginmak icin para basmak yerine bltge acgiklarini yurtiginden ve dis dinyadan
borclanmaya yonelerek kapatmaya yoénelirler. Dolayisiyla, harcama rahathdi
saglayan dis borglanma bir adim sonra, ekonomide talep baskisi kaynakh
enflasyonun da hazirlayicisi/destekleyici olacaktir. Bu ylzden denilebilir ki, ylksek
enflasyon sadece para politikasi etkinliklerinden (para arzi, faiz orani, ddviz kuru)
kaynaklanmaz, ayni zamanda hikimetin kamu borglanmasi (ve bitge acgidi, kamu
geliri ve harcama) etkinliklerinden de ortaya gikabilir. Burada kamu borglanmasinin
vergi oranlariyla yakin tepkimesi/etkilesimi ve faiz oranlarinin da enflasyona ylksek
tepkimesi/etkilesimi énem tasir(Bon, 2015:102-103). Burada su aciktir ki, devlet
borglarinin anapara ve faiz ylUkUmlilikleri, esasen salinacak gotirl vergilerle
ddenecektir (Yay,www.turanyay.org: Erisim 28.05.2017). Ozellikle, dis borglanma
ile elde edilen gelirler, dogrudan dogruya tliketim amach kullanilir ise, bu tir bir dis
borglanma ekonomi lGzerinde enflasyonist bir etki yapacaktir (Seker, 2006:84).

Ilkesel olarak bakilirsa, aslinda yiiksek enflasyon borglarin reel degerini azaltarak,
kamu borcunun dislrilmesine yardim eder. Bu durum arastirmalarda da saptanan
bir durumdur (Bon, 2015:103). Bon,1990-2014 yillari arasinda yaptigi Asya, Latin
Amerika ve Afrika’min 60 Ulkesi igin yaptigi arastirmanin sonucuna gére, kamu
borglanmasi enflasyon Ulizerinde pozitif etkiye sahiptir ve karsi yonde ise enflasyon

kamu borglan UGzerinde negatif etkiye sahiptir. Yani, gelismekte olan ekonomilerde,
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ylksek kamu borglari enflasyona neden olur; yiiksek enflasyon ise kamu borglarinin
reel dederini azaltir (Bon, 2015:103). Bu noktada Turkiye igin 1980-2013
dénemine dair yapilan bir galismada da bu durum saptanmistir (Akan ve Kanca,
2015:17). Bu calismaya gore, dis borglardaki herhangi bir dedismenin enflasyon
orani Uzerinde anlamli bir etkide bulunduguna isaret etmektedir. Bu badlamda,
Turkiye'de s6z konusu donemde alinan dis borglarin, toplam talebi tetikleyerek
(uyararak) enflasyon (zerinde artirici bir etki yarattigi soylenebilir. Tirkiye
ekonomisinde 1980 sonrasi; enflasyon uzunca slre ylksek olmus, borglanma
surekli artan bir seyir izlemistir. Bu sorunlar ekonominin performansinin dismesine
ve kirilgan (istikrarsiz) bir yapinin olusumuna yol agmistir (Akan ve Kanca,
2015:17-18).

Aslinda Ricardocu Denklik Teoremi kavrami dustntldiginde, durum biraz
farkhlasmaktadir. Cunkil David Ricardo’nun ortaya koydugu ve J. Buchanan’in adini
koydugu (1976) ve R. Barro tarafindan gelistirilen Ricardocu denklik kurami
cercevesinde dusunuldigunde, (her ne kadar tam dodrulanmasa da) devletin
iktisadi faaliyetlerinin, ekonominin ya da bireylerin iktisadi kararlari Uzerindeki
etkisinin 6lglilmesinde bakilmasi gereken géstergenin reel kamu harcamalari oldug-
unu, kamu harcamalarinin finansman bigiminin ise énemli olmadigini ifade eder. Bir
baska ifade ile, veri bir kamu harcamasinin vergi yerine borglanmayla
finansmaninin, bireylerin tiketim kararlari ve ekonominin sermaye birikimi tzerinde
bir etkisi olmayacadi, bu iki finansman bigiminin etkisinin birbirine denk olacadi
onermesi Ricardocu Denklik Teoremi olarak adlandiriir (Yay,www.turanyay.org,
Erisim:28.05.2017). Ancak uygulamada bunun tam olarak dogrulandigini séylemek

zordur.

Ricardocu Denklik kurami, kavraminin 6nemi, gerek iktisat teorisi, gerekse iktisat
politikasi agisindan biltge agiklari ya da kamu borglari sorununun, geleneksel
Keynesci teoride oldugu gibi basit bir makro "ince ayar" sorunu olmadigina, aksine
kamu borglarinin mikro-analitik bir bazdan hareketle donemler-arasi, hatta nesiller-
aras! etkilerini icerecek bicimde ele alinmasinin ve buna uygun olarak 1950'lerden
beri stregelen hakim makroiktisat analiz cercevesinin sorgulanmasinin gerekliligine
isaret etmesinden kaynaklanmaktadir (Yay,www.turanyay.org, Erisim:28.05.2017).
Ancak su da bir gergektir ki, gelismekte olan ekonomilerde kamu borglanmasi
enflasyona neden olmakla birlikte, hiikiimetler bltge agiklarini kapatmakta borg
almaktan vaz gegmemektedirler. Sonugta, kamu borglanmalari hikimetlerin
ekonomik buylUmeyi tesvik etmek ve toplumsal glvenligi istikrarl tutmak igin
hikimetlere yardimci olmakta dolayli bir maliye politikasi araci olmak
durumundadir (Bon, 2015:113).
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DIS BORCLAR VE ODEMELER DENGESI iLisKisi

Gelismekte olan ekonomilerin gogunda, dis borca yénelmenin nedenlerinden biri de
6demeler bilangosunun cari islemler dengesinde, ve 6zellikle dis ticaret dengesinde
ortaya c¢lkan dengesizliklerdir. Cari islemler acgiginin yurtigi tasarruflarla
giderilememesi sonucu dis kaynak gereksinimi zorunlu olmaktadir. Ve yine dis
ticaret aciklari, butge acgiklari ile bir arada gitmekte olup, bltge aciklari dis ticaret
dengesi Uzerinde etkileyici bir role sahiptir (Seker, 2006:85). Dis borglanma ise dis
ticaret dengesindeki bu olumsuzlugu gegici olarak giderebilmektedir.

Kamu butgesi acik verdiginde, bitge finansmaninin bir araci yurtdisi doéviz
rezervlerini kullanmaktir. Para basma yerine yurtdisi rezervleri kullanmak bitge
aciginin olasi enflasyon etkisini kesecektir. Ancak, bu politika déviz kurunun
dederlenmesini getirir. Enflasyonu artirmama karsihidinda, déviz kurunun yavas
dederlenmesi politikasi (sadece rezerv kullanimini artirmaz, ayrica dis borclanmayi
da artinr) uluslararasi rezerv imkanlarinin sinirlarina gelene kadar kullanilir. Bu
durum aman igerisinde, 6zel kesimin beklentilerini olumsuz etkilemeye baslarken,
sermaye kagisini provoke eder ve ekonomiyi bir 6demeler dengesi krizine sokabilir.
Ve sonrasinda ise rezervlerin eridigi ve yeni rezerv bulunamadigi noktada,
devalluasyon ile karsilasihr. Meksika’da 1981’de ylzde 14 olan agiklarin GSMH'ya
orani 1982'de ylizde 18'e cikarken, Adustos 1982'de Meksika’da buna benzer
rezervleri bitiren bir borg krizi ile karsi karsiya kalinmistir. Oyle ki Meksika’da bu
stregte, 1979'dan 1982'ye sermaye kagisi 7 milyar ABD dolarina ulasmistir.
Sonunda ekonominin biylk bir krize girmesine neden olmustur (Fisher ve Easterly
www1l.worldbank.org; Erisim, 29.05.2017):133)

Kamu kesimi aciklarini finanse etmede dider bir yontem ise dogrudan dis
borglanmaya gitmektir. Ancak bu yontem de, rezerv kullanimi gibi, déviz kurunu
dederlendirir ve sonugta dissatimi olumsuz etkilerken, disalimi dolayli olarak
uyarmis olur. Bltce acigini kapatmak icin dis borglanmaya glivenmenin ve bu
yonteme asirt  yonelmenin tehlikesi borg krizidir (Fisher ve Easterly
www1l.worldbank.org; Erisim, 29.05.2017):134).

SONUC

Dis borglanma, gelismis Ulke olsun, gelismekte olan (ke olsun bir gok (lkenin
basvurdugu bir finansman yo6ntemidir. Dis borglanma, 6zellikleri itibariyle ic
borclanmadan farklidir. Slreden tasarruf darbogazi ve sureden doéviz darbogazi
yasayan gelismekte olan ekonomiler, yasadiklari bu darbogazi asma ve ekonomik
bluyUmelerini hizlandirma istegdiyle, dis borclanmayi etkin bir bicimde kullandiklari
goralir. Bu Ulkelerin  ekonomik gelismelerini gergeklestirme ve ekonomik

blylmelerini hizlandirma cabalar disiUnildigiunde bu yonelis sasirtici olmayan bir
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durumdur. Ancak klasik iktisatgilardan neoliberal iktisatgillara, butin liberal
iktisatgilarda borglanmaya dair olan olumsuz degderlendirmeler, belli durumlarda dis

borglanmalar igin de gegerli olmaktadir.

Ozellikle borglanmanin  yogun oldudu durumlarda ve alinan borglarin faiz
maliyetlerini karsilayacak ve vyeni Uretim kapasiteleri yaratacak alanlara
kullaniimadigr  durumlarda, “bigak sirti etkinliginde olan dig borglar” ekonomilerde
olumsuz etkilere neden olabilmektedirler. Ancak didger tarafta ise, Keynesyen
iktisatgilarin salik verdigi bicimde borglanmanin kullanisi, eger yiiksek borg/GSMH
oranlarini ifade edecek bigimde gok yogun bir tempoda borclanmayi ifade etmiyorsa
ve alinan borglar sirf bltge acgiklarini kapatmak ya da daha fazla tiketim
gerceklestirmek adina ortaya gikmis olan dis ticaret aciklarini kapatmak amacinda
degilse ve faiz maliyetini karsilayacak ve yeni Uretim kapasitesi yaratacak alanlara
yatirimi ifade ediyorsa, olumlu bir etkinlik olarak tanimlanabilir.

KAYNAKCA

Akan, Y. ve Kanca, O.C., “Tirkiye'de Dis Borclanma, Biiyime Ve Enflasyon iliskisi:
Var Yaklagimi (1980-2013”, Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakdultesi Dergisi, Cilt 33, Say! 3, 2015.

Akyliz, Y.,"Sermaye, Béliisim,Buyime”, A.U.S.B.F.Yay., (Ankara,1977).

Barro, R., “On the Determination of the Public Debt”,
https://dash.harvard.edu/bitstream/handle /1/3451400/
Barro_OnDetermination.pdf.

Bon, N.V., “The Relationship Between Public Debt And Inflation In Developing
Countries: Empirical Evidence Based On Difference Panel GMM”, Asian Journal of
Empirical Research 5(9):102-116 - September 2015.

Chenery, H.B. ve Strout, A.M., “Foreing Asisstance and Economic Development”,
The American Eonomic Review, Vol.LVI, September 1966, No:4, Part 1.

Cogurci, 1. ve Coban,0., “Dis Bor¢ Ekonomik Bilylime Iliskisi: Tirkiye Ornegi
(1980-2009)"”, KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 13 ,2011.

Darby , M.R., "Some Pleasant Monetarist Arithmetic”, Federal Reserve Bank of

Minneapolis Quarterly Reviewvol. 9, no . 1.

Deane, Pyllis, "The Evolution of Economic Ideas", Cambridge UniversityPress,
Cambridge, 1980.

Fischer, S ve Easterly , W., “The Economics Of The Government Budget

389


https://www.researchgate.net/journal/2224-4425_Asian_Journal_of_Empirical_Research
https://www.researchgate.net/journal/2224-4425_Asian_Journal_of_Empirical_Research

Constraint”, The World Bank Research Observer. vol. 5. no. 2 (July 1990).

Fisher, S. ve Easterly, W., “The Economics Of The Government Budget

Constraint”, http://www1.worldbank.org/publicsector/pe/pfma06/easterly.pdf

Friedman, M., “Kapitalizm ve Ozgurlik”, (Cev.D.Erberk ve N.Himmetoglu),
(istanbul,1988).

Girdal, T. ve Yavuz, H., “Tiurkiye'de Dis Borglanma-Ekonomik Blyime Iliskisi:
1990-2013 DO6nemi”, Maliye Dergisi [ Sayi1 168, Ocak-Haziran 2015.

Kazgan, G., "Iktisadi Diisiince" Remzi Kitabevi, (Iistanbul, 1989).
O'Brien, D.P., "The Classical Economists". Clarendon Press, (Oxford, 1975).

Ozel, H.A., “Ekonomik Biyimenin Teorik Temelleri”, Cankiri Karatekin Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi H. A. Ozel, Cilt: 2, Sayi: 1, Bahar 2012.

Rowley, C.K., “John Maynard Keynes andthe Attack on Clssical Political Economy”,
“Deficits”, (Editedby Buchanan, J.M. ve Tollison, R.D., Basil Blackwell,1987.

Sargent, T.J. ve Wallace, N., “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, Federal
Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Reviewvol. 5, no 3,5.1-3,

https://www.minneapolisfed.org/research/qr/qr531.pdf

Spaventa,L., “Public Debtand Rules of Monetary Growth: An Exercise on Monetarist
Arithmetic., https://link.springer.com/chapter/10.1007%2F978-1-349-08781-
5_12+#page-2 -

Seker, M., "Dis Borglanmaya Teorik Bir Bakis ve Dis Borglarin Ekonomik Etkileri”,
Sosyo ekonomi, 2006,Cilt:2, Sayi:3.

Tsoulfidis, L. “Classical Economists and Public Debt ”“International Review of
Economics 54(1):1-12 - August 2007.

Uysal,D.; Ozer,H., Ve Mucuk,M., “Dis Borclanma Ve Ekonomik Biyime Iiliskisi:
Tirkiye Ornedi (1965-2007)", Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi,
Cilt: 23, Sayi: 4, 2009.

Yalcin,A., "iktsadi Doktrinler ve Sistemler Tarihi”, (Ankara,1976).

Yay, T., "Ricardocu Denklik Teoremi”,s.,1344, http://turanyay.org/files/
other/ricardo.pdf.

390


https://www.researchgate.net/profile/Lefteris_Tsoulfidis
https://www.researchgate.net/journal/1865-1704_International_Review_of_Economics
https://www.researchgate.net/journal/1865-1704_International_Review_of_Economics

FELDSTEIN-HORIOKA HiPOTEZi TURKIYEDE GECERLiIMIDiR?

Dog. Dr. Kutluk Kagan SUMER
OzET

Bu galisma, Turkiye“de 1974-2016 donemi yilhk veriler kullanarak cari agik-bltge
acidinin (ikiz acgik) varhgi ile yurtici yatinm-yurtici tasarruflar arasindaki iliskinin
bulunmadidi tezini ileri stiren Feldstein-Horioka (1980) hipotezini, Fidrmuc (2003)

tarafindan gelistirilen modelle analiz etmeyi amaglamaktadir.

Anahtar Kelimeler: ikiz Acik, Feldstein-Horioka Hipotezi, ARDL, Sinir Testi,
nedensellik

Feldstein ve Horioka (1980) vyatirm-tasarruf iliskisinin uluslararasi sermaye
hareketliliginin  derecesini  6lgtuguna  ileri  sUrmuslerdir. Ulusal sermaye
hareketliliginin mikemmel oldugu bir dliinyada, yatinmlar dis tasarruflarla finanse

edilebilecedinden, yatirimlar tasarruflar arasindaki iliski zayif olacaktir.

Diger taraftan, hipotezin 06ngoérdagunin tersine tasarruflarin ve vyatirmlarin
birbiriyle iliskisizolmasi ise, ylksek sermaye akigkanligini ve Ricardocu denkligin
gecerli olmadidi anlaminagelir. Bu durum kamu tasarruflari (butge acidi) ve dis
ticaretin birlikte hareket etmesinisaglayarak ikiz acgidin olusmasina neden

olmaktadir.
YAZIN INCELEMESI

Feldstein-Horioka hipotezini test etmeye yonelik yapilan ampirik calismalar,
hipotezindesteklenmesi yoniinde tam bir uzlasinin saglanamadigini géstermektedir.
Hipotezin gegerliolduguna iliskin bir kanit Levy (2004) calismasi ile gelmistir.
Wamvakidis ve Wacziarg (1988) 1970-1993 donemi panel verianalizi kullanarak 20
OECD llkesi Uzerine yaptiklari galismada ise, B katsayisi 0.67 olarakbulunmustur.
Bu ampirik bulgu, cok glcli olmasa da hipotezin desteklendiginigostermektedir.

Bolatoglu (2005) 1970-2003 donemi vyillik verilerini kullanarak Pesaran es
bltlnlesme yodntemini uyguladigi calismasinda, yurticiyatirm orani ile yurt igi
tasarruf orani arasinda birebir iliski bulunmasa da ( B = 0.52),hipotezin bulgulariyla
tutarli bigimde, uzun dénemli bir iliskinin var oldugu sonucunaulasiimistir. Hipotezi

dogrulayan bir diger calisma, Kar ve Kara (2001) tarafindan yapiimistir.

Dinyada ise Feldstein-Horioka hipotezini destekleyen galismalara, Dooley, Frankel
ve Mathieson (1987), Feldstein ve Bacchetta (1989), Frankel(1991), Tesar (1991)
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ve Musa ve Goldstein (1993) o6rnek gosterilebilir (Georgopoulos ve Hejazi,
2009:341) drnek gosterilebilir.

YONTEM VE VERI

Calismada ikiz agik ve Feldstein-Horioka hipotezi arasindaki iligskinin belirlenmesinde
Fidrmuc (2003) ve Morinheiro(2008)“nun calhsmalarinda kullandiklari model temel

alinmigtir.

Xe =M =1 ¥t — g¢) — v3inve + &

CA; = Py + B,BA; + B3SSY; + &

Modelde CA cari islemler acidinin GSYiHya oranini, BA bitce acifinin GSYIH
yaoranini, SSY ise sabit sermaye yatirmlarinin GSYiHya oranini géstermektedir.
Modelde B2 ve B3 katsayilari, sirasiyla BA ve SSY dediskenlerininCA degiskeniyle
olan iliskisini gdsteren parametrelerdir ve teorik yaklasimlarda buparametrelerin
sirasiyla pozitif B2 >0 ve negatif B3<0 deder almasi beklenmektedir. 3 katsayisinin
negatif deder almasi, bu katsayinin esitlikteki isaretinin negatif olmasindan
dolayiyatinmlarla cari islemler arasinda pozitif iliskinin bulundugunu seklinde
yorumlanmaktadir. Cari islemler, biltge dengesi ve sabit sermaye yatirm
degdiskenlerinin farkh butlinlesme seviyelerinde duragan olmasindan dolayr model
ARDL sinir testi (Autoregressive Distributed Lag) yaklasimiyla tahmin edilmistir.
Sinir testi sonucunda serilerin egbitinlesik olduklari ve uzun dénem iliskisinin var
oldugu belirlenmistir. Engle-Granger esbltinlesme testine goére; iki seri arasinda
uzun dénemli bir iliskininolabilmesi, iki serinin birim kdk 6zelliklerinin ayni olmasina
baglidir. Halbuki modelimizdekullanilan serilerin farkh butinlesme dlzeylerine [I1(0)
ve I(1)] sahip olmasi, Engle-Grangernedensellik testi yerine Tado ve Yamamoto

(1995) nedensellik testlerinin kullanimi gerektirmistir.
BULGULAR VE TARTISMA

Cari iglemler, butce dengesi ve sabit sermaye yatirm dediskenlerinin farkli
butlinlesme seviyelerinde duragan olmasindan dolayr model ARDL sinir testi
(Autoregressive Distributed Lag) vyaklasimiyla tahmin edilmistir. Sinir testi
sonucunda serilerin esbutlinlesik olduklari ve uzun dénem iliskisinin var oldugu
belirlenmistir. Ayrica modelde bitce agidi katsayisinin pozitif deder almasi
Turkiye'de ikiz acgik sorunun var oldugunu géstermistir. Modeleler Turkiye’'nin dinya
sermaye piyasalariyla yeterince entegre olmadidini géstermistir. Ayrica nedensellik

testlerinde ikiz agik hipotezinin varligi dogrulanmistir.
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EVIDENCE OF STOCK RETURN SERIESUSING SEMIPARAMETRIC
REGRESSION IN NONLINEARITY WITH SPLINE SMOOTHINGWITH
SYSTEMATIC RISK

Asst. Prof. Dr. TUGBA DAYIOGLU

Asst. Prof. Dr. OZLEM SAYDAR

ABSTRACT

In this study we consider of the stock return series with nonparametric methods for
the characterising nonlinear dependence. In the Nonparametric regression using
smothing spline, kernel smoothing or Nadaraya Watson estimator when the
dimensionality d is less than or equal eachother. Looking at the structure of the
data we will try to decide to nonparametric regression and nonlinearity structure
together. The aim of the study is nonparametric regression model or nonlinear
return ratio data using semiparametric regression model thus it is suitable or not
for the nonlinearity with mean function in regression to show the invalid parametric
structure. In this study we used thedata between 2016-2017 and 250 daily stock
prices of Tupras data and betas, volatility used in semiparametric regression.

Keywords: Semiparametric Model,Nonlinearity,Smoothing Spline exc., Stock

return, systematic risk,beta, Istanbul Stock Echange.

INTRODUCTION

In the recent years when the statistical and econometrical analysis are improving
and when we can’t use the only parametric and nonparametric regression models
we are using the both including advantages of these models and connecting both

models are called semiparametric regression models.

The first studies about the semiparametric regression model was initiated in 1985
and from that day forward it has been developed in various studies and applied in

various fields.

In this study first we want to explain parametric and nonparametric structure which
including both is called semiparametric regresion models. On the other hand using
our variable is showing nonlinear structure and with smoothing kernel or spline
smoothing method we could use in a semiparametric regression model even not to

have only nonparametric regression model that have disadvantages of this model is
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BACK (IN) TO THE BALKANS: SPACE, TIME AND IDENTITY IN JEFFREY
EUGENIDES’ MIDDLESEX

Dr. Lucia Opreanu
ABSTRACT

The paper will explore the various coordinates shaping the identities of the three
generations of Greek Americans whose lives are traced in Jeffrey Eugenides’
Middlesex, a hybrid text fusing the narrative strategies and conventions of epic,
history, romance and tragedy, and covering some of the momentous events that
unfold from the early 1920s to the mid-1970s on a vast map comprising landmarks
as diverse as Bursa, Smyrna, Cyprus, Detroit and San Francisco. It will pay
particular attention to the long (geographical as well as spiritual) journey
undertaken by Eleutherios and Desdemona Stephanides from their native Bithynios,
a small village nestled on the slopes of Mount Olympus, across multiple land and
maritime borders and cultural boundaries to the vast melting pot of the United
States, and examine the problematic ethnic, racial and gender identity of their
descendants and the narrative transposition of turning points in the history of both
the Balkans and the United States.

Key words: ethnicity; hybrid; identity; immigrant; subjectivity.
INTRODUCTION

Without intending to disregard the literary merits of Jeffrey Eugenides’ Pulitzer
Prize-winning novel, its contributions to public awareness of intersex identity and its
unique take on the American Dream, the paper aims to explore equally significant
but less thoroughly discussed elements woven in this long and compelling
narrative. Devised as a literary hybrid, much like its hermaphroditic narrator
(Gotje, 2005:4), the novel defies attempts at categorical classification (Brooks,
2013:146), blending a multitude of genres into a single intricate narrative: past the
surface of the apparently traditional immigrant family saga, readers gradually
discover a “coming-of-age story” (Hamilton and Jones, 2010:125) as well as a
“comic epic of Greek American identity” (Carroll, 2012:111) with elements of
science fiction, immigrant essay (Go6tje, 2005:3) and romance. As regards the
equally problematic reality/fiction dichotomy, the seamless concatenation of
documented historical events (grande histoire) and personal experience (petit récit)
questions the common perception of history whilst also enriching the steadily
growing canon of historiographic metafiction. The analysis will be largely confined

to tracing the evolution of the Stephanides clan from Eleutherios and Desdemona’s
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timely escape from their war-ridden home in Asia Minor to their grandson’s efforts
to come to terms with his ambiguous gender identity.

LITERATURE REVIEW

Some of the most challenging questions the paper aims to raise and hopefully
clarify have to do with the relative importance of the various coordinates of
immigrant identity, the possibility of fully reinventing oneself after leaving behind
the traumas of war and the unenviable status of refugee and the extent to which a
work of fiction can ever rival specialized literature in the field of history in terms of
providing an objective and accurate account of past events. Given its setting in “the
rich and turbulent world of the Greek diaspora in Turkey and America” and the
extent to which it “probes the makings of an increasingly multicultural American
landscape” (Black, 2010:140), Eugenides’ novel represents one of the most
complex approaches to "“migration, self-invention, self-transformation, self-
fashioning” (Gotje, 2005:6) in literature and such an analysis is likely to yield
unique insights into the “cultural and genetic constructions of heritage and
inheritance” and indeed into “the historical and cultural contingencies of identity”
(Carroll, 2012:126).

METHOD AND DATA

The analysis conducted in this paper entails a close reading of the numerous
references to historical events to be found in Middlesex and will occasionally resort
to narratology beyond the familiar exploration of voice, style, perspective or
omniscience, with a view to establishing to what extent Eugenides’ encyclopedic
novel (generally associated with the conventions of Bildungsroman, the picaresque
and family saga) can also be regarded as an example of historiographic metafiction.
In this respect, particular attention will be paid to the accuracy of the various
historical references and the narrative treatment of important temporal landmarks
will be examined through the lens of specialized literature referring to events
ranging from the Greco-Turkish War of 1919-1922 to the Detroit riots. As far as the
protagonists’ ambiguous identities are concerned, the structuralist concept of binary
opposition might prove particularly useful in devising a series of dichotomies meant
to compress the often perplexing fusion of different national, ethnic, racial, religious
and gender coordinates by means of accessible if rather oversimplified formulas.
Use will be also made of the tools provided by identity theories and postcolonial
criticism in order to highlight the ways in which Eugenides not only debunks the
conventional gender dichotomy and highlights the limitations of the American
understanding of race, miscegenation, ethnicity, religion and the Islam, but also
exposes the stereotypical imperialist perception of Armenian, Greek, Jewish and
Turkish identities.
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FINDINGS AND DISCUSSIONS

An attentive analysis of the memorable protagonists populating the changing
kaleidoscope of locations captured in Middlesex and of the momentous historical
events experienced by the successive generations of the ill-fated Stephanides
dynasty not only confirms the rigorous research behind Eugenides’ apparently light-
hearted plot, but also provides further confirmation of the complex fusion of
different heritages often found at the core of immigrant identity. Indeed, Eugenides
does much more than merely expand on the brief yet tantalising glimpses of Asia
Minor present in The Virgin Suicides, a minor protagonist of which appears to have
constructed her entire American life around the scattered fragments of her Old
World childhood; like The Virgin Suicides, Middlesex provides convincing examples
of enthusiastic assimilation into American culture (Eleutherios and Sourmelina) and
stubborn refusal of integration (Desdemona) but adds to them countless other ways
of positioning oneself within a specific community or environment. The novel
moreover has the rare merit of successfully combining readability and stylistic
sophistication without compromising on the accuracy of the historical information
delivered, and of providing unique insights into some of the most colourful aspects
of Balkan history and identity filtered through the sensibilities of a wide range of
protagonists and resulting in a multitude of perspectives that perfectly matches the
complexity of Balkan spaces and their entangled history.

CONCLUSIONS AND RECOMMENDATIONS

While Middlesex remains a likely candidate for the coveted title of Great American
Novel and one of the most representative literary depictions of the Greek immigrant
drama, it can actually be argued that its full educational potential is yet to be
explored. Far from merely providing valuable insights into the contradictions at the
heart of contemporary identities and vivid glimpses of the past, Eugenides’
narrative actually achieves epistemic performances comparable to the findings of
historical sociology and as such is worth considering as a valuable addition to a
scholar’s bibliography as well as to the less exacting reading lists of contemporary
inhabitants of the Balkans or of third or fourth generation Americans interested in
the history of their Greek, Armenian or Turkish forefathers. The momentous events
punctuating its plot and the richly multicultural communities inhabiting its various
landscapes would moreover provide a good vantage point from which to assess the
pitfalls and limitations of political, racial and religious terminology (black,
blasphemy, majority, minority, Muslim, nationality, oppression) evoked in recent
discussions of similar texts and American literature in general and perhaps even
reach a satisfactory verdict on the adequacy of employing the same critical

vocabulary in reference to the ethnic, racial and religious dimensions of the Balkans
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and of the American melting pot. Further research into a wider literary landscape is
also bound to yield interesting insights into the relationship between history and
fiction; one such project might entail a comparative analysis of several literary
accounts of the history, traditions, locations and inhabitants of the Near East aimed
to reveal the ways in which Eugenides’ version differs from other Western
approaches to the Balkans such as Olivia Manning’s 1960-1965 Fortunes of War:
The Balkan Trilogy and Louis De Berniéres’ 2004 Birds Without Wings, while also
providing an incomparably more detailed exploration of the traumas, contradictions
and paradoxes governing the lives of American citizens of Balkan descent than his

own earlier novel, The Virgin Suicides.
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IN GOOD TIMES AND BAD: THE CASE OF ROMANIA’'S UNWAVERING
SUPPORT FOR THE EU

Mihaela Ivanescu

ABSTRACT

Ten years after joining the EU, Romanians remain among the top European citizens
with the highest degree of trust in the EU, its policies and institutions. Although
over the past decade this rate of trust has fluctuated and even diminished, it has
been relatively insignificant, ranging between 75% and 67%. At the same time, the
level of trust in the national institutions remained relatively low, and although it has
experienced some minor increases in recent years (from 19% to 22%), it has been
consistently well below the European average (which, over the last decade,

maintained between 40 and 30%).

Our paper will try to bring into discussion the possible grounds for this unwavering
trust in Europe, through an analysis that will focus on two main elements: the
perceptions of the Romanian citizens about the EU, its institutions and policies,
respectively the crisis of their trust in the national institutions and the transfer of
trust to the European institutions, generated by the instability of the political and
economic system, and the inability of the political class to implement appropriate

public reforms and policies throughout the 1990s and even later.

One of the research hypotheses we test in this paper is that the confidence shown
by the Romanians towards the EU and its institutions is inversely proportional to
the confidence in the national institutions and the Romanian politicians, as a result
of the inability of the latter to build, over a decade after the fall of communism, a
stable democracy, strong political institutions and a high standard of living.
Practically, as EU accession became an increasingly secure target, Romanian
citizens made a certain kind of transfer of institutional trust, from the national
institutions to the European ones, which they hoped to offer viable solutions for
some socio-economic issues such as rising living standards, falling unemployment

rate or increasing the level of foreign investment in Romania.

In the years preceding Romania's accession to the EU, the Romanians' confidence
in the future of the EU has remained high (over 65%). We will argue in this paper
that there is a strong link between the lower level of livelihood of Romanians and

this attitude, as in the case of other EU member states a situation other than the
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one in Romania was noted. While they were pleased with their present but worried
about the future, the Romanians believed that membership in the EU would bring
them a better living. We will also show that this exaggerated optimism was not a
result of a high level of knowledge about the EU symbolic elements or the
institutional mechanism as would have been expected, but was a reaction that only
expressed the wish of adhesion to western values. We will support our
argumentation in this regard also by referring to the relatively limited success of
Eurosceptic ideas in Romania, where only the Greater Romania Party (PRM)
maintained during more than a decade a constantly critical discourse on the EU and
its policies, as opposed to the impetus that Euroscepticism experienced during the
same period in many of the other EU Member States.

Keywords: European Union, Romania, national institutions, trust deficit, transfer of

institutional trust, reforms, euro-enthusiasm, euroscepticism
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