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Bu ¢alismada, Tiirkiye’'de ézel sektoriin dig bor¢lanma yapisinin ve i¢ finansman kaynaklarimin hisse senedi
pivasast iizerindeki etkileri 2010:M1 — 2024:M12 dénemi igcin ARDL yéntemi kullanilarak analiz edilmistir. Bu
baglamda BIST 100 endeksinin, ozel sektoriin yurt disindan sagladigr kisa ve uzun vadeli borg¢ler, bankalar
tarafindan saglanan toplam krediler ve ii¢ ay vadeli mevduat faiz oranlari ile iliskisi incelenmistir. ARDL yéntemi
sayesinde, degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiler ayrr ayri incelenmis, yapisal kirilmalar ise modele
dahil edilen kukla degiskenle dikkate alinmistir. Analiz sonuglary, BIST 100 endeksinin kisa vadeli dis bor¢lanma
ve faiz oranlarindaki degigimlere duyarlt oldugunu ortaya koymustur. Uzun dénemde kisa vadeli dis bor¢lanma
pozitif etkili olurken, faiz oranlarimn negatif etkisi anlamh bulunmustur. I¢ kredi hacminin etkisi ise zayif ve
negatif yonliidiir. Uzun vadeli dis bor¢lanma negatif katsayiya sahip olsa da istatistiksel olarak anlamli degildir.
Kisa donemde ise hata diizeltme terimi anlaml ve negatiftir;, bu da modelin uzun donem dengesine uyum
sagladigini gostermektedir. Kisa vadeli dis bor¢lar bu domemde de pozitif etkili olup, faiz oranlar yine negatif etki
gostermektedir. Analizde kullanilan kukla degiskenin negatif ve anlamh etkisi, bu donemdeki doviz kuru krizi,
COVID-19 pandemisi ve kiiresel belirsizliklerin borsa performansint olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu
bulgular politika yapicilar igin 6nemli stratejik ¢ikarimlar sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: BIST 100 Endeksi, Kisa Vadeli Yurtdisi Krediler, Uzun Vadeli Yurtdisi Krediler, Ozel
Sektor Kredileri, Mevduat Faiz Oranlari, Sermaye Piyasalar

Abstract

In this study, the effects of the external borrowing structure of the private sector and domestic financing sources
on the stock market in Tiirkiye are analyzed using the ARDL (Autoregressive Distributed Lag) method for the
period 2010:M1 — 2024:M12. In this context, the relationship between the BIST 100 index and the private sector's
short-term and long-term debts obtained from abroad, total loans provided by banks, and three-month deposit
interest rates has been examined. The ARDL approach allows for the separate investigation of both short- and
long-term relationships among the variables, while structural breaks are accounted for through a dummy variable
incorporated into the model. The empirical findings reveal that the BIST 100 index is sensitive to changes in short-
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term external borrowing and interest rates. In the long run, short-term external borrowing exerts a positive and
statistically significant effect on the index, whereas interest rates have a significant negative impact. The influence
of domestic credit volume is weak and negatively signed. Although long-term external debt carries a negative
coefficient, it is not statistically significant. In the short run, the error correction term is found to be negative and
significant, indicating the model's convergence toward long-term equilibrium. Short-term external debt continues
to exert a positive influence during this period, while interest rates again display a negative effect. The negative
and statistically significant coefficient of the dummy variable used in the analysis indicates that the exchange rate
crisis, the COVID-19 pandemic, and global uncertainties during this period exerted a negative impact on stock
market performance. These findings offer important strategic insights for policymakers.

Keywords: BIST 100 Index, Short-Term Foreign Loans, Long-Term Foreign Loans, Private Sector Loans,
Deposit Interest Rates, Capital Markets

1. Giris

Gelismekte olan {ilkeler, ekonomik biiyiime ve kalkinma hedeflerine ulasma siirecinde 6zellikle tasarruf
yetersizligi ve finansman agiklariyla karsi karstya kalmaktadir. I¢ tasarruflarm yatirim ihtiyacim
karsilamada yetersiz kalmasi, bu iilkeleri dis finansman kaynaklarina yoneltmekte; dis finansman ise
dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlar1 ve yurtdisi krediler gibi farkli finansman yollar ile
saglanmaktadir (Kavcioglu, 2013). Dolayisiyla dis kaynaklar, gelismekte olan ekonomilerin biiyiime
siireglerinde tamamlayici bir unsur olarak goriilmektedir.

Tiirkiye’de de 1990’11 yillardan bu yana i¢ ve dis bor¢lanma hem temel bir finansman kaynagi hem de
ekonomik politikalarm uygulanmasinda énemli bir ara¢ olmustur (Cevik ve Cural, 2013). I¢ borglanma
atil fonlarin ekonomiye kazandirilmasi yoluyla kaynak tahsisini diizenlerken, dis borg¢lanma ise
cogunlukla i¢ tasarruflarin yetersiz oldugu durumlarda biiyiime ve kalkinma igin gerekli yatirimlarin
finansmaninda kullanilmaktadir (ince, 2001; Cevik ve Cural, 2013). Bu durum, Tiirkiye’nin tasarruf-
yatirnm dengesine iliskin sorunlarinin bor¢glanma ihtiyacimi artirdigina isaret etmektedir. Nitekim
tasarruflar, siirdiiriilebilir biiylime agisindan kritik bir role sahiptir. Tiiketilmeyen gelir olarak
tanimlanan tasarruflarin diizeyi, yatirimlarin finansmani ve uzun vadeli kalkinma kapasitesini
belirlemektedir (Akin, 2018). Ancak kisi bagina diisen gelirin diisiik olmasi ve verimsiz yatirim kararlart,
tasarruf egilimini olumsuz etkilemekte; bu da Tiirkiye gibi iilkelerde tasarruf agiginin disg finansman
yoluyla kapatilmasina neden olmaktadir. Tasarruf agiklari ve bunlara bagli bor¢lanma siiregleri ise
ekonomik kirillganliklart artirabilmektedir (Cam ve Beydemir, 2022). Bu nedenle tasarruf yetersizligi
ile borglanma arasindaki iligki, gelismekte olan iilkelerin ekonomik yapisinin anlagilmasinda 6nemli bir
yer tutmaktadir.

Belirli bir siire sonra geri 6denmek kaydiyla para ve benzeri degerlerin 6diing alinmasi; ekonomik
birimlerin kisa veya uzun vadeli finansman ihtiyaglarin1 karsilamak igin dis kaynak kullanimina
yonelmesini ifade eder (Ulusoy ve Erdem, 2014). Bu tiir bir islemde borg alan taraf, mevcut nakit agigini
gidermek, yatirimlarii finanse etmek ya da faaliyetlerini siirdiirebilmek amaciyla gegici bir kaynak
temin ederken, bor¢ veren taraf ise belirlenen vade boyunca fonlarimi kullandirarak karsiliginda faiz
veya benzeri bir getiri elde eder. Yerlesiklerin yurtdisindan temin ettikleri finansman dis bor¢lanma
olarak tanimlanmakta ve ekonomik kosullara bagli olarak kamu veya o0zel sektor tarafindan
kullanilabilmektedir. Ozel sektdriin dis borglanma egilimi ise cogunlukla yurtici tasarruflarin
yetersizligi, sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi ve kiiresel piyasalardaki disiik faiz oranlari
tarafindan sekillenmektedir (Dayar ve Sandalci, 2017; Sar1, 2004; Ulusoy, 2012). Ayrica 6zel sektoriin,
devlet gibi gelir elde etme amaciyla dis kaynaklara yoneldigi de belirtilmektedir (Bocutoglu, 2009). Bu
durum, dig bor¢lanmanin yalnizca kamu sektdriinii degil, 6zel sektorii de yakindan ilgilendiren bir olgu
haline geldigini gostermektedir.

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi ise hem kamu hem de 6zel sektor agisindan gesitli riskler igermektedir.
Anapara ve faiz geri 6demelerinin zamaninda yapilmasi, bor¢clanmanin maliyeti ve ekonomik etkileri
acisindan kritik dneme sahiptir (Bocutoglu, 2009). Tarihsel 6rnekler, dis borg krizlerinde 6zel sektor
borglarinin belirleyici rol oynayabildigini gostermektedir. Nitekim Sili ve Uzak Dogu Asya iilkelerinde
1980°1i ve 1990’1 yillarda yasanan krizlerde 6zel sektor dis borglarinin etkisi dikkat ¢ekmistir (Sari,
2004). Bu nedenle dis borg yonetimi, iktisat literatiiriinde uzun siiredir nemle ele alinan bir konu olup,
verimli yatirnmlarin borg¢ geri 6demelerinde sorun yaratmayacagini savunan Keynesyen yaklasimin da
temel tartisma alanlarindan biridir (Dayar ve Sandalci, 2017; Seker, 2006).
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Tirkiye’nin borglanma yapisi tarihsel olarak degerlendirildiginde, 1950’lerden itibaren kamu
bor¢lanmasinin basladigi, 1980 sonras1 uygulanan ekonomi politikalarinin ise bor¢lanmay1 énemli bir
finansman araci haline getirdigi goriilmektedir. Thracata dayal1 bityiime modeline gegis, i¢ tasarruflarin
yetersizligi ve sermaye piyasalariin gelismemesi nedeniyle dis borglanmanin artmasina yol agmistir
(Berkay ve Agcakaya, 2016). Tiirkiye’de 6zel sektoriin dis bor¢lanmasindaki en 6nemli kirilma noktasi
ise 1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla yasanmis; boylece 6zel sektoriin dis
finansmana erisimi kolaylagmistir (Ulusoy, 2012). 2001 krizi sonras1 faiz dis1 fazla politikalar1 kamu
borglarini azaltirken, 6zel sektor borglar1 hizla artmis ve bor¢lanmanin agirligt 6zel sektore kaymistir
(Diican, 2016). Bu siiregte 6zel sektdriin uluslararasi sermaye girislerine bagimliliginin arttig1 ve bunun
finansal kirilganliklar artirdig: belirtilmektedir (Berkay ve Agcakaya, 2016).

Bu ¢ercevede, bu calisma, Tiirkiye’de 6zel sektdriin yurt disindan sagladigi kisa ve uzun vadeli
kredilerin, i¢ finansman kosullarinin ve faiz oranlarinin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkilerini Borsa
Istanbul 100 (BIST 100) endeksi iizerinden ampirik olarak analiz etmektedir. 2010-2024 dénemini
kapsayan aylik veriler kullanilarak uygulanan ARDL modeli sayesinde degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donemli iliskiler ortaya konulmus, ayrica CUSUM ve CUSUM-kare grafiklerinin incelenmesi
sonucunda 2018:12-2022:10 tarih araliginda gozlemlenen gegici sapma, bir kukla degisken araciligryla
modele dahil edilerek analizlerin giivenilirligi artirtlmistir. Calisma hem teorik hem de uygulamali
diizeyde literatiire 6nemli katkilar sunmaktadir. Literatiirde sinirli sayida ¢aligmada 6zel sektoriin dis
borg yapist ile sermaye piyasasi arasindaki iligski dogrudan ele alinirken, bu arastirma kisa ve uzun vadeli
borg ayrimini dikkate alarak kapsamli bir ¢ergeve sunmakta ve digsal soklarin etkisini de igeren dinamik
bir model gelistirmektedir. Bu yoniiyle ¢aligma, gelismekte olan Tiirkiye’de 6zel sektoriin finansman
yapisi ile hisse senedi piyasasi performansi arasindaki baglantiy1 agiklamaya yonelik 6zgiin bir katki
saglamaktadir. Caligma, giris boliimiinii takiben sirasiyla kavramsal cergeve, literatlir taramas,
metodoloji ile sonug ve Oneriler boliimleriyle devam etmektedir.

2. Kavramsal Cerceve
2.1.D1s Finansman Kaynaklari ve Finansal Piyasalarla Etkilesimi

Ekonomik biiylime siirecinde yatirim ve iiretim faaliyetlerinin finansmani, temel olarak i¢ tasarruflar ve
dis finansman kaynaklari araciligiyla saglanmaktadir. I¢ tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda
ekonomiler dis kaynaklara yonelmekte; bu durum literatiirde Chenery’nin “iki acik hipotezi”
gergevesinde tasarruf agigi ve doviz acigi ile agiklanmaktadir (Giilmez, 2015). Gelismekte olan
tilkelerde refah artis1 icin ekonomik kalkinma zorunlu olup, kalkinma yalnizca gelir artigim degil
ekonomik, sosyal ve kurumsal yapmin doniisiimiinii de kapsamaktadir. Ekonomik kalkinma,
GSMH’dan yatirimlara ayrilan paya; yatirimlar ise kaynak artisina baglidir. Ancak bu iilkeler cogu
zaman Nurkse’nin ifade ettigi “fakirligin kisir dongiisii” iginde yer almakta; diisiik gelir—diisiik tasarruf—
diisiik yatirim zinciri ekonomik ilerlemeyi sinirlandirmaktadir. Bu dongiiniin kirtlmasinda dis borglar,
yatirimlar igin gerekli kaynak agigini kapatan bir ara¢ olarak degerlendirilmektedir (Savas, 1986).

Bununla birlikte, dis borcun ekonomik agidan olumlu etkiler yaratacag: varsayimi kosulsuz degildir. Dig
bor¢lanma her zaman sermaye birikimine katkida bulunmayabilir; siirdiiriilebilir kalkinma igin uygun
politika ¢ercevesinin olusturulmasi gerekmektedir. Bor¢lanmanin iilke ekonomisine zarar verdiginin
anlagilmasi halinde, zararlarin sinirlandirilmasi i¢in borg anlagsmalarinin yeniden yapilandirilmasi ya da
iptali gibi tedbirler giindeme gelebilmektedir (Ambrose, 2000). Ayrica dis bor¢ yoluyla saglanan
kaynaklarin rekabet giicii yiiksek, verimli ve doviz kazandirici alanlara yonlendirilmesi énem arz
etmektedir. Aksi durumda borg servis ylikiimliiliiklerinin artmasi, yeni dis kaynak bulma siirecini
zorlagtirarak ekonomiyi bir borg sarmalina stiriikleyebilmektedir (Seyidoglu, 1999).

Bu cergevede dis borglanmanin siirdiiriilebilirligi, yalnizca bor¢ stokunun biiyiikliigiine degil;
ekonominin massetme kapasitesi, 6demeler bilangcosu dengesi, borcun vade yapisi ve kisa ile uzun
donem borg servisi kapasitesi gibi kriterlere baglidir (Opus, 2002). Ozellikle kisa vadeli bor¢larin toplam
borg stoku i¢indeki payinin artmasi, likidite riskini ve dis soklara kars1 kirilganligi artirabilmektedir.
1970’lerin sonlarinda petrol krizinin de etkisiyle gelismekte olan iilkelerde bor¢ servis
ylkiimliliiklerinin yerine getirilememesi olgusu yayginlagsmis ve 1980°1i yillarin basinda uluslararasi
bir borg krizine doniigsmiistiir. Artan cari agiklar ve borcun borgla ¢evrilmesi pratigi birgok iilkeyi dis
borg¢ sarmalina stiriiklemis; alacakli iilkeler ve finans kuruluslari ise degisken faiz uygulamalari gibi yeni
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bor¢ verme politikalar1 gelistirerek bor¢lu iilkeleri daha etkin bor¢ yonetimi mekanizmalar1 kurmaya
yonlendirmistir (Karagdz, 2007).

Uluslararas1 kuruluglar da borg siirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesinde belirli gostergeleri esas
almaktadir. Diinya Bankasi’nin temel Slgiitleri arasinda borg stokunun briit milli gelire orani ile toplam
borg servisinin ihracata orani yer almakta; bu gostergeler sirasiyla gelir yaratma kapasitesini ve doviz
kazanma potansiyelini yansitmaktadir (Sevig, 2004). Bu gostergeler, bir iilkenin hem i¢ hem de dis borg
0deme kapasitesini analiz etmede kullanilan 6nemli gostergelerdir. Tiirkiye’nin bor¢lanma dinamikleri
incelendiginde, Osmanli doneminden itibaren dis kaynak kullaniminin s6z konusu oldugu; 6zellikle
1980 sonrasi disa acgilma siireciyle birlikte dis borglanmanin hiz kazandigir ve 1990’11 yillarda yeni
aktorlerin siirece dahil olmasiyla bor¢clanma yapisinin daha karmagik bir hale geldigi goriilmektedir
(Tanrikulu, 1983; Karagoz, 2007).

Bu baglamda dis finansman; dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlart ve dis bor¢lanma
biciminde ortaya ¢ikmakta, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde biiyiimenin siirdiiriilebilirligi agisindan
belirleyici rol oynamaktadir. Dig borglanma, bir tilkenin yurt digindaki yerlesiklerden sagladigi kisa, orta
ve uzun vadeli ylkiimliilikler toplam1 olarak tanimlanmakta ve borg servis yiikiimliiliikleri nedeniyle
makroekonomik istikrar agisindan kritik bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle tasarruf
yetersizligi, ithalata bagimli iiretim yapisi ve doviz gereksinimi dig bor¢lanmayi artiran temel faktorler
arasinda yer almakta; bu nedenle dis borcun yalnizca diizeyi degil, vade yapis1 ve sektorel dagilimi da
ekonomik kirilganliklarin belirlenmesinde 6nem kazanmaktadir (Cestepe vd., 2021).

Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢aligmalar, dis finansman ihtiyacinin 6zellikle cari islemler agig1 ve dig borg
geri 6demeleriyle sekillendigini; 2000 sonrasi donemde ise 6zel sektdr dis borglanmasinin belirgin
bicimde arttigin1 gostermektedir (Aktas & Cural, 2021). Bu gelisme, dis bor¢lanmanin yalnizca kamu
kesimiyle sinirli bir olgu olmaktan ¢ikarak reel sektor ve finansal sektor davraniglariyla daha yakindan
iligkili hale geldigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bor¢lanmanin diizeyi kadar niteligi, vade yapisi
ve sektorler arasi dagilimi da finansal istikrar agisindan kritik bir dneme sahiptir.

Finansal piyasalar, ozellikle hisse senedi piyasalari, dis finansman bilesenlerindeki degisimlere
duyarlidir. Portféy yatirimlarinin oynak yapisi finansal dalgalanmalari artirabilirken, daha uzun vadeli
ve tiretken alanlara yonelen finansman tiirleri ekonomik istikrar1 destekleyebilmektedir (Gililmez, 2015).
Bu teorik ¢erceve dogrultusunda, 6zel sektdriin kisa ve uzun vadeli dis bor¢lanma diizeyi ile yurtigi
kredi kosullarinin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisinin birlikte incelenmesi, finansal yapi ile piyasa
performansi arasindaki iligkinin makroekonomik ve finansal istikrar perspektifinden biitiinciil bigimde
degerlendirilmesine imkan saglamaktadir.

2.2.0zel Sektoriin Yurt Disindan Sagladiga Krediler

Ozel sektoriin yurt disindan sagladigi uzun vadeli kredi borglari, Tiirkiye ekonomisinin dis finansman
dinamiklerini anlamak ag¢isindan kritik 6neme sahiptir. Bu krediler vade yapisina gore kisa ve uzun
vadeli olarak siniflandirilmakta olup, vade kompozisyonundaki degisimler finansal istikrar ve likidite
kosullar1 agisindan onem tasimaktadir. Asagidaki Sekil 1’de, 2015-2024 doneminde 6zel sektoriin
toplam kisa ve uzun vadeli dis bor¢ stokunun seyri sunulmaktadir.

1290



Yildiz, B., 1287-1309

Ozel Sektérin Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Dis Bor¢ Stoku (2015-2024)
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Sekil 1: Ozel Sektoriin Toplam Kisa ve Uzun Vadeli Dis Bor¢ Stoku, Kaynak: TCMB

Sekil 1 incelendiginde, uzun vadeli dis bor¢ stokunun 2017 yilina kadar artis gosterdigi, 2018 sonrast
donemde ise belirgin bir diigiis egilimine girdigi goriilmektedir. 2023 ve 2024 yillarinda ise kismi bir
toparlanma dikkat cekmektedir. Kisa vadeli dis bor¢ stoku ise donem boyunca daha dalgali bir seyir
izlemis, 6zellikle 2021 sonrasinda yeniden arti egilimine girmistir.

TCMB verilerinden elde edilen bilgilere gore, uzun vadeli dig borcun sektdrel kompozisyonunda 2017
sonrasinda finansal sektoriin (6zellikle bankalarin) bor¢ stokunda belirgin bir azalig gergeklesmistir.
Ayni donemde finansal olmayan kesimin borg¢ diizeyi daha sinirli dalgalanma gostermistir. Bor¢glanma
araglar1 agisindan kredi kalemleri toplam uzun vadeli borg iginde agirligini korurken, tahvil ihraglar
2018 sonrasi donemde azalmis, son yillarda ise artis kaydetmistir. Bu veriler, uzun vadeli dis
bor¢lanmanin sektorel dagilimi ve bor¢glanma araglari bakimindan dénem i¢inde farklilasma icerdigini
ortaya koymaktadir.

Sekil 2’de 6zel sektoriin yurtdisi borg stokunun milli gelir i¢indeki pay1 gosterilmektedir. Bu kapsamda
UVB/GSYH orani, 6zel sektoriin uzun vadeli yurtdisi bor¢ stokunun Gayri Safi Yurtici Hasila’ya
oranini; KVB/GSYH orani ise kisa vadeli yurtdis1 borg stokunun GSYH’ye oranini ifade etmektedir.
S6z konusu oranlar, dis bor¢lanmanin ekonomik biiyiikliik i¢indeki yerini ortaya koyarak 6zel sektoriin
dis finansmana bagimlilik diizeyi ve borg siirdiiriilebilirligi agisindan karsilagtirmali bir degerlendirme
imkan1 sunmaktadir.
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Ozel Sektér Yurtdisi Borglarinin GSYH'ya Orani
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Sekil 2: Ozel Sektér Yurtdisi Bor¢larimn GSYH’ya Orani, Kaynak: TCMB

Sekil 2’de goriildiigii tizere, UVB/GSYH oran1 2010 yilinda yaklagik %15 diizeyindeyken 2018 yilina
kadar kademeli bir artig gostererek %26 civarina ulasmistir. Bu tarihten sonra oran diisiis egilimine
girmis ve 2023 yil1 itibartyla yaklasik %13 seviyesine gerilemistir. Benzer sekilde KVB/GSYH oram
da 2010-2014 doneminde artis kaydetmis, izleyen yillarda dalgali ancak genel olarak azalan bir seyir
izleyerek 2023 yilinda %1’in altina diigmiistiir.

Bu goriiniim, 2010-2018 doneminde 6zel sektdriin yurtdisi borg stokunun milli gelir i¢indeki payimin
arttigint; 2018 sonrasinda ise hem uzun hem de kisa vadeli bor¢larin GSYH’ye oraninda gerileme
yasandigini ortaya koymaktadir.

3. Literatiir Taramasi

D1s borglanmanin ekonomik biiylime, sermaye birikimi ve makroekonomik gostergeler iizerindeki
etkileri, ozellikle gelismekte olan iilkeler baglaminda uzun siiredir ekonomi literatiiriinde tartisma
konusu olmustur. Bu kapsamda yapilan ¢ok sayida ampirik c¢alisma, dig bor¢ diizeyinin ekonomik
performans {izerindeki etkilerini farkli donemler, tilke gruplari ve yontemsel yaklagimlar ¢ergevesinde
incelemistir. Ornegin Schclarek (2004), diisiik dis borglanma seviyelerinin gelismekte olan iilkelerde
bliylimeyi tesvik ettigini, ancak dis bor¢ ile toplam faktor verimliligi arasinda smurli bir iliski
bulundugunu belirtmistir. Patillo, Poirson ve Ricci (2004) ise yiiksek dig borg yiikiiniin sermaye birikimi
ve verimlilik {izerindeki olumsuz etkilerine dikkat ¢ekmislerdir. Tiirkiye 6zelinde Karagdl (2006), Ipek
ve Yasar (2008) ile Celik ve Direk¢i (2013) gibi arastirmalar, dig borglarin ekonomik biiyiime iizerindeki
yonlii ve nedensel etkilerini analiz etmistir.

Literatiirde dis borglanma ile biiylime arasindaki iligkiler derinlemesine incelenmis olsa da dis borg
yapisinin (Ozellikle 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi kisa ve uzun vadeli kredilerin) sermaye
piyasalari lizerindeki etkileri sinirli sayida ¢alismada ele alinmistir. Bu noktada, Giiven ve Oskay (2018),
Diican (2017) ve Diican ve Bakan (2015) gibi ¢alismalar, 6zel sektor dis bor¢lanmasinin sanayi iiretimi,
ihracat ve doviz girisleri tizerindeki etkilerini ortaya koysa da hisse senedi piyasasi gibi finansal piyasa
dinamikleriyle iligskisine dogrudan odaklanmamistir. Benzer sekilde, Cevik ve Cural (2013) kamu ve
0zel borg stoklarinin biiyiime ile nedensellik iliskisini arastirirken sermaye piyasalarini dis borglanma
baglaminda ele almamustir.

Schclarek (2004), 59 gelismekte olan iilke (GOU) ve 24 gelismis iilke iizerinde yaptig1 calismada, diisiik
dis bor¢lanma diizeyinin ekonomik biiylimeyi artirdigini ve dis borg ile toplam faktdr verimliligi
arasinda sinirh bir iligki bulundugunu tespit etmistir. Karagol (2006) ise Tiirkiye iizerinde yaptigi 1960-
2002 yillar1 arasindaki c¢aligmasinda, dis borglardaki soklarin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigini belirtmistir.
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Abu Bakar ve Hassan (2008), Malezya’da 1970-2005 yillarini kapsayan bir ¢alismada, dis borglardaki
%1°lik artisin uzun donemde ekonomik biiyiimeyi %1,29 oraninda artirdigini bulmustur. Patillo, Poirson
ve Ricci (2004), 61 gelismekte olan lilke iizerinde yaptigr 1969-1998 yillari arasindaki ¢aligmada,
yiiksek dis bor¢lanmanin sermaye birikimini ve toplam faktdr verimliligini azaltarak ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkiledigini vurgulanmistir. Ozellikle yiiksek dis borg seviyelerine sahip iilkelerde,
dis borcun iki katina ¢ikmasimin ekonomik biiyiimeyi yaklagik %1 oraninda azalttigini ve kisi basina
diisen fiziksel sermaye ile toplam faktor verimliligini %1’den daha az oranda diisiirdiiglinii ifade
etmistir.

Ipek ve Yasar (2008), Tiirkiye iizerinde yaptigi 1989-2007 yillar1 arasindaki ¢aligmasinda, dis
bor¢lanma ile ekonomik biiylime arasinda hem kisa hem de uzun dénemde iki yonlii nedensellik iligkisi
bulmus ve uzun dénem iligkisinin negatif yonlii oldugunu belirtmistir. Reinhart ve Rogoff (2008), 1914-
2010 yillar1 arasinda 64 gelismis iilke ve gelismekte olan iilke i¢in yaptiklar1 ¢alismada, kamu
bor¢/GSYIH oram %90’1n iizerine ¢iktiginda ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkilerin arttigimi ve
biiyiime oraninin %1 azaldigini tespit etmistir. Ayrica, gelismekte olan iilkelerde dis bor¢/GSYIH orani
%60’a ulastiginda yillik biiylime oraninin yaklasik %2 diistiiglinii ve daha yiiksek borg seviyelerinde
bliylime oranlarindaki diislisiin iki katina ¢iktigini ifade etmistir. Celik ve Direkei (2013), Tiirkiye’de
1991-2010 yillart arasindaki ¢aligmasinda, dig borglarin ekonomik biiylime lizerinde negatif bir etki
yarattigini ortaya koymustur.

Giliven ve Oskay (2018), 1990-2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’de gergeklestirdigi Granger Nedensellik
Analizi kullanilarak dis borg stoklar1 ile GSYH arasindaki nedensellik iligkileri incelemistir. Calismada,
GSYH’dan kamu kisa vadeli dis borg¢ stoguna dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu, ancak
kamu kisa vadeli dis bor¢ stoku, 6zel kisa vadeli ve uzun vadeli dis bor¢ stoku ile GSYH arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.

Akdugan (2017), 1970-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki dis borg stokunun belirleyicilerini incelemek
amaciyla ARDL Analizi kullanmistir. Yazar, dis borg¢ stoku iizerinde enflasyon orani, doviz kuru ve
para arzinin negatif etkilerinin anlamli oldugunu; buna karsin, kisi basina GSYH, borg servisi, biitge
dengesi, dis aciklik ve yurtici kredilerin pozitif etkilerinin anlamli oldugunu bulmustur.

Diican (2017), 2002-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de VAR ve Johansen Esbiitiinlesme Analizi
kullanarak 6zel sektor yurtdist uzun vadeli kredi borg stoku ile sermaye mali ithalati, ihracat ve sanayi
tiretim endeksi arasindaki iligkileri incelemistir. Calisma, 6zel sektoriin yurtdist bor¢lanmasi ile toplam
mal ihracat1 ve sanayi iiretim endeksi arasinda giiglii, pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya
koymustur. Diican ve Bakan (2015), Tiirkiye 6rneginde 6zel sektdr dis borglanmasi ile saglanan doviz
giriglerinin reel sektor lizerindeki etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda VAR ve Granger Nedensellik
Analizini kullanmiglardir. 2010-2015 yillar arasindaki aylik verilerini kullanarak VAR modeli kuran
arastirmacilar, 6zel sektor kisa vadeli kredi borg stoku ile sanayi iiretim endeksi degiskenlerinin, ithalat
ve ihracat tizerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Cevik ve Cural (2013), 1989-2012 yillar1 arasinda g¢eyrek donemlik Tiirkiye verileriyle Vektor
Otoregresif Model (VEC) ve Toda Yamamoto Nedensellik Analizi kullanarak, kamu ve 6zel dis borg
stoklart ile ekonomik biiylime arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmislardir. Arastirmacilar kamu ve
0zel dis borg stoklarindan ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulmuslardir.

Hallak (2009), 1990-2007 yillar1 arasinda Gelismekte Olan Ulkeler, Giiney Kore ve izlanda verilerini
kullanarak En Kiigiik Kareler Yontemi ile 6zel sektor dis borg stoklarinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisini incelemistir. Caligma, 6zel sektor dis borglanmasinin finansal istikrarla nemli bir iliskiye sahip
oldugunu ve yatirimlar ile negatif, ekonomik biiylime, dis aciklik, enflasyon ve borg servisi/ihracat ile
pozitif iligkiler tespit edilmistir.

Literatiirde yer alan ¢caligmalar, dig bor¢lanma ile makroekonomik performans arasindaki iliskiye 6nemli
katkilar sunmakla birlikte, 6zel sektoriin kisa ve uzun vadeli dig bor¢ yapisinin hisse senedi piyasasi
iizerindeki etkisini dogrudan ele alan ampirik bulgularin sinirlt oldugunu géstermektedir. Bu dogrultuda,
¢aligmanin izleyen boliimiinde arastirmanin amaci, kurulan model, gelistirilen hipotezler ile kullanilan
veri seti ve yontem ayrintili bigimde sunulmaktadir.
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4. Metodoloji
4.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢aligmanin temel amaci, Tiirkiye’de 6zel sektoriin yurt disindan sagladigi kisa ve uzun vadeli kredi
borglarinin Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi iizerindeki etkilerini ampirik olarak incelemektir. Bu
kapsamda, dis bor¢lanmanin vade yapisinin hisse senedi piyasasi performansi ile kisa ve uzun dénemli
iligkisi analiz edilmekte; ayrica i¢ finansman kosullarini temsilen 6zel sektore verilen toplam krediler
ve faiz oranlariin da modele dahil edilmesiyle biitiinciil bir finansman cergevesi olusturulmaktadir.

Bu yoniiyle ¢alisma, 6zel sektoriin dis finansman yapisi ile sermaye piyasasi arasindaki dinamik iligkiyi
zaman serisi analizi ¢cer¢cevesinde ortaya koymay1 amaglamaktadir.

4.2.Yontem ve Model

Bu calismada, 6zel sektoriin yurtdisindan aldig1 kisa ve uzun vadeli borglarin borsa tizerindeki etkisini
incelemek amaciyla es biitiinlesme analizi ve uzun dénem ile kisa dénem sonuglarini bir arada sunan
ARDL sinir testi yaklagimi tercih edilmistir. ARDL yontemi, diger yontemlere gore bir¢ok avantaja
sahiptir. Oncelikle, diger esbiitiinlesme tekniklerinin aksine, ARDL ydnteminde degiskenlerin 1(0) veya
I(1) olmas gibi bir kisitlama bulunmamaktadir. Bagka bir deyisle, degiskenlerin duraganlik seviyesi
1(0), I(1) veya karisik olsa bile bu yontem uygulanabilir. Ancak, ARDL ydntemi, degiskenlerin ortak
entegrasyon seviyesinin [(2) olmasi durumunda kullanilamaz. ARDL yonteminin bir diger avantaji,
diger tahmincilerin gbézlem sayisina duyarli olmasina karsin, ARDL yonteminin kiigiik gozlemli
modellerde de uygulanabilir olmasidir. Ayrica, i¢sellik sorunu mevcut oldugunda, giivenilir uzun dénem
ve t-istatistik sonuglar elde edilebilmektedir (Odhiambo, 2009). Pesaran ve Shin (1999) tarafindan
gelistirilen ve Pesaran vd. (2001) tarafindan genisletilen ARDL yontemi, modeldeki istikrarli iligkiyi
incelemeye yonelik bir test sunmaktadir (Giiltekin, 2023; Wang, 2022; Yildiz ve Sanli, 2022).

Literatiirde gecen calismalar 15181nda asagidaki fonksiyonel iligki incelenmistir.

InY=f(InKV,nUV,In0S, InFA) (1)
Yukaridaki fonksiyonel iliskiye uyarlanmig regresyon modeli ise soyledir;
ll’lYt:ﬂo + ﬁ]ll’lKVt +ﬁzanVt + ,331710&4‘ ,B4FAt+ &t (2)

Denklem 2'deki Po, modelin sabit terim katsayisini temsil etmektedir. 14 ise bagimsiz degiskenlerin
katsayilarini ifade eder. Modeldeki t, zamani belirtirken, & hata teriminin katsayisin1 géstermektedir.

ARDL sinir testi iic asamadan olusmaktadir. Ilk olarak, F testi kullanilarak degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin var olup olmadig1 belirlenir. Ikinci asamada, eger es biitiinlesme mevcutsa, uzun
donem modelinin tahmini yapilir. Son olarak, iiclincii asamada, kisa donem hata diizeltme modeli ile
hata diizeltme teriminin etkinligi degerlendirilir.

Ozel sektoriin yurtdist kaynakli kisa ve uzun vadeli borglarmin borsa iizerindeki etkisini incelemek
amaciyla olusturulan ARDL modelinin fonksiyonel ifadesi su sekildedir:

m n q P 6
AlnYt = ﬁo + Z ]/n-AlnYt_i + Z )/ZiAanVt—i + Z )/3iAlTlUVt_i + Z ]/4iAln05t_i + Z ySiAFAL‘—i
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

+8,AInY,_; + 6,AInKV,_, + 83AIMUVE,_; + 8,AInSO,_, + 8sAFA,_; + tpr015¢ + Hie 3)

Denklem 3'teki 1, hata terimini ifade eder. o ise sabit terimi gosterir. A, fark operatorii, m, n, g, p ve 0
ise bilgi kriterlerine dayali olarak belirlenen gecikme uzunluklaridir. 8.5 (i=1,2,3) uzun dénem
katsayilarini, yi.s ise kisa donem korelasyon katsayilarini temsil eder. Model tahmininde yapisal
kirilmanin tespit edildigi Aralik 2018 ile Ekim 2022 dénemini i¢in kukla degisken (D2o13,) olusturularak
modele dahil edilmistir.

I1k olarak, F testi ve Wald testi ile es biitiinlesme analizi yapilir. Eger F testi istatistigi, alt ve {ist smir
degerlerinden biiyiikse, modelde uzun dénemli es biitiinlesme iligkisinin bulundugu kabul edilir. F
testine ait yokluk ve alternatif hipotez su sekildedir:

Ho: 81= 62= 3= 64= 65=0,
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Hi: 014 62+ 83# 84#35# 0,

Eger F testi gecer veya modelde uzun donem iliskisi bulunursa, uzun dénem ve kisa donem analizlerine
gecilir. Asagidaki ARDL (m, n, q, p, ) modeli kullanilarak uzun donem esneklik katsayilari ile kisa
donem hata diizeltme modeli (ECT) terimi tahmin edilmistir.

m n q P 6
AlnYt = BO + yll-AlnYt_i + Z YZiAanVt—i + Z ]/3iAlTlUVt_l' + Z ]/4L-Aln05t_i + Z YSL'AFAt—i
= i=0

i=1 i=0 i=0 i=0

@po1s: + AECM_; + &; 4)

Denklem 4’teki m, n, q, p, 0, Akaike (AIC) bilgi kriterine gore belirlenen gecikme uzunluklarini, €; ise
hata terimini gostermektedir. yi6, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tlizerindeki uzun ve kisa
donemli etkilerini belirten esneklik katsayilaridir. ECM (-1) ise, kisa donem hata diizeltme terimi
katsayisini ifade etmektedir. ECM'nin istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasi, kisa donemdeki
sapmalarin uzun donemde ortadan kalktigim1 ve hata diizeltme modelinin isledigini gosterir. Hata
diizeltme hiz1 ise A katsayist ile temsil edilir.

4.3.Veri Seti

Bu caligmada, Tiirkiye’de 6zel sektoriin yurt disindan sagladigi kredi borglarin sermaye piyasalari
iizerindeki etkisi ampirik olarak incelenmistir. Analiz kapsaminda, 2010 yili ocak ayindan 2024 yil
aralik ayma kadar olan donemi kapsayan aylik frekansh veriler kullanilmistir. S6z konusu dénemde,
0zel sektoriin dig borglanma yapisini yansitan kisa ve uzun vadeli kredi borglari, i¢ finansman
olanaklarimi temsil eden 6zel sektore saglanan toplam kredi hacmi ile {i¢ aya kadar vadeli mevduatlara
uygulanan faiz oranlarimn, Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi iizerindeki etkileri
degerlendirilmistir.

Literatiirde 6zel sektoriin yurtdisi borglart ile borsa performansi arasindaki iligkiyi dogrudan inceleyen
bir ¢aligmaya rastlanilmamistir. Bununla birlikte, 6zel sektoriin veya kamu ve 6zel sektoriin yurtdisi
bor¢ stoklarinin makroekonomik degiskenlerle iligkisini ele alan ¢ok sayida ampirik c¢aligma
bulunmaktadir (Cevik ve Cural, 2013; Diican, 2016; Kavcioglu, 2013; Kidemli ve Yamagl, 2020;
Gilivenoglu, 2024). Bu calismalar, dis bor¢ stokunun biiylime, sanayi iiretimi, ihracat, kredi hacmi ve
finansal istikrar gibi degiskenler {izerinde anlamli etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Finansal
teoriye gore hisse senedi piyasasi, firmalarin finansman yapisi, bor¢lanma diizeyi ve faiz oranlarindaki
degisimlere duyarlidir. Bu nedenle 6zel sektoriin kisa ve uzun vadeli yurtdisi borglari, firmalarin
finansman maliyetleri ve risk algisi iizerinden borsa performansini etkileyebilecek temel degiskenler
olarak modele dahil edilmistir. Ayrica i¢ finansman kosullarin1 temsil etmek amaciyla 6zel sektore
verilen yurti¢i krediler ile finansman maliyetini yansitan mevduat faiz oran1 degiskenleri modele
eklenmistir. Boylece dis bor¢lanma, i¢ kredi kanali ve faiz kanali birlikte degerlendirilerek sermaye
piyasasi lizerindeki etkiler biitlinciil bir ¢cergevede analiz edilmistir.

Caligmada bagimli degisken olarak kullanilan BIST 100 endeksi, Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinin
genel yoniinil temsil etmekte olup, Ocak 1986=0,01 baz alinarak hesaplanan aylik kapanis fiyatlarini
ifade etmektedir. Bagimsiz degiskenlerden biri olan 6zel sektdriin yurt disindan sagladigi kisa vadeli
kredi borcu, vadesi bir y1l ve daha kisa olan dis finansman yiikiimliiliiklerini gostermektedir. Uzun vadeli
kredi borcu ise 6zel sektdriin vadesi bir yildan uzun olan dis borglarini kapsamaktadir. I¢ finansman
kosullarin yansitan diger bir degisken olan 6zel sektore verilen toplam krediler, Tiirkiye’deki bankacilik
sektorii tarafindan reel sektore saglanan kredi hacmini ifade etmektedir. Son olarak, finansal piyasalarin
maliyet yapisini1 degerlendirmeye yardimci olan ii¢ aya kadar vadeli Tiirk liras1t mevduatlara uygulanan
agirlikli ortalama faiz orani da analize dahil edilmistir.
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Tablo 1: Kullamlan Degiskenler, A¢iklamalar: ve Veri Kaynaklar

Degisken Aciklama Kaynak
BIST 100 Endeksi (XU100), Kapanis

InY Fiyatlarina Gore (Ocak 1986=0,01) TCMB
Ozel Sektoriin Yurt Disindan Sagladigi Kisa

InKV Vadeli Kredi Borcu-$ TCMB
Ozel Sektoriin Yurt Disindan Sagladigr Uzun

InUV Vadeli Kredi Borcu-$ TCMB

InOS Ozel Sektore Verilen Krediler Toplami-TL TCMB
Bankalarca (3 Aya Kadar Vadeli TRY

InFA iizerinden) A¢ilan Mevduatlara Uygulanan TCMB
Agirlikli Ortalama Faiz Orani

Tablo 1°de InY ile gosterilen degisken, BIST 100 Endeksinin aylik kapamis fiyatlarinin (Ocak
1986=0,01) dogal logaritmasi1 alinmis verilerdir. InKV ve InUV 6zel sektoriin yurt digindan temin ettigi
kisa ve uzun vadeli kredi borglarinin dogal logaritmik hallerini gostermektedir. InOS, 6zel sektore
verilen kredilerin toplaminin dogal logaritmik halini temsil etmektedir. Ozel sektdre verilen krediler
toplami1 degiskeni mevduat bankalari, katilim bankalar1 ve kalkinma ve yatirim bankalarinin 6zel sektore
verdigi kredilerin toplamini (dogal logaritmasini) ifade etmektedir. Son olarak, InFA, bankalarca (3 Aya
Kadar Vadeli TRY iizerinden) acilan mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlarinin dogal
logaritmasini gostermektedir. Degiskenlerin dogal logaritmalarinin alinmasinin amaci, serilerdeki asir
dalgalanmalar1 azaltmak ve varyansin daha istikrarli bir yapiya kavugsmasini saglamaktir. Veriler,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) temin
edilmistir.

Tablo 2: Tamimlayic Istatistikler

InY InKV nUV mOS InFA
Mean 7.121841 23.43097 25.79574 21.291 2.655553
Median 6.812668 23.43967 25.76722 21.25547 2.438419
Maximum 9.273119 24.58266 26.13176 23.31666 4.20678
Minimum 6.202212 22.22988 25.47523 19.50328 1.885553
Std. Dev. 0.833995 0.649336 0.179567 0.973224 0.549663
Skewness 1.449164 0.103496 0.25301 0.280728 1.230614
Kurtosis 3.869304 1.787704 1.96784 2.33913 3.853568
Jarque-Bera 68.66994 11.3438 9.910566 5.639868 50.89662
Probability 0 0.003441 0.007046 0.05961 0
Observations 180 180 180 180 180

Tablo 2’deki veriler, c¢alismada kullanilan degiskenlerin logaritmik degerlerinin tanimlayici
istatistiklerini sunmaktadir. InY (BIST100 Endeksi) ortalama degeri 7.12, medyan degeri ise 6.81'dir,
bu da dagilimin saga carpik oldugunu ve ug¢ degerlerin daha yiiksek oldugunu gosterir. Verilerin genis
bir aralikta hareket ettigi ve dagilimin normalden sapma gosterdigi gézlemlenmektedir. InKV (6zel
sektoriin kisa vadeli yurt dis1 borcu) verileri daha dar bir aralikta (22.23 ile 24.58 arasinda) yogunlasmis
olup, dagilim simetrik bir yapiya sahiptir ve normal dagilimdan kiiciik bir sapma gostermektedir. InUV
(6zel sektoriin uzun vadeli yurt disi borcu) verileri de dar bir aralikta (25.48 ile 26.13 arasinda)
degismekte olup, dagilimin saga carpik oldugunu belirten ¢ok hafif bir sapma ve diiz bir yogunlasma
gozlemlenmektedir. InOS (6zel sektore verilen yurtigi krediler toplami) ise daha genis bir aralikta (19.50
ile 23.32 arasinda) hareket etmekte ve verilerin ortalama etrafinda yogunlastig1, ancak biraz saga ¢arpik
oldugu goriilmektedir. InFA (3 ay vadeli mevduat faizi) degiskeninde ise faiz oranlar1 belirgin sekilde
degisken olup, veriler saga carpik ve u¢ noktalara yakin yogunlagmistir. Genel olarak, verilerin ¢ogu
merkezi egilim etrafinda kiimelenmis olsa da bazi degiskenler (6zellikle InY ve InFA) daha genis bir
dagilim sergilemektedir ve normal dagilimdan sapmalar gostermektedir.
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4.4.0n Testler

4.4.1. Korelasyon Analizi

Tablo 3’te degiskenler arasindaki Pearson korelasyon katsayilari sunulmaktadir. Korelasyon analizi,
degiskenler arasindaki dogrusal iligkinin yoniinii ve giiclinii 6n inceleme diizeyinde degerlendirmek ve
olas1 ¢coklu dogrusal baglant1 sorununa iligkin bir 6n fikir edinmek amaciyla yapilmistir. Nihai iligkiler

ARDL modeli ¢er¢evesinde test edilmektedir.

Tablo 3: Pearson Korelasyon Analizi Sonuclar:

InY InKV mUV nOS InFA
InY 1 -0.48302 -0.06795 0.910762 0.895718
InKV -0.48302 1 0.069423 -0.55112 -0.46742
mnUvV -0.06795 0.069423 1 0.231803 0.106184
nOS 0.910762 -0.55112 0.231803 1 0.867272
InFA 0.895718 -0.46742 0.106184 0.867272 1

Tablo 3’teki sonuglara gore, InY ile InOS (0.91) ve InY ile InFA (0.89) arasinda yiiksek diizeyde pozitif
korelasyon bulunmaktadir. InY ile InKV arasinda orta diizeyde negatif (-0.48), InY ile InUV arasinda
ise zayif diizeyde negatif (-0.07) iliski gozlenmektedir. Diger degisken ciftleri arasindaki korelasyon
katsayilar1 genel olarak diisiik ve orta diizeydedir.

4.4.2. Birim Kok Testleri

Zaman serileri analizlerinde duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde g¢esitli sorunlar ortaya
cikabilmektedir. Bu nedenle serilerin duragan olmasi istenir. Bu durumda birim kok sinamasi dnemli
hale gelmektedir. (Asteriou ve Hall, 2007; Box ve Jenkin, 1970; Granger ve Newbold, 1974). Seriler
duragan degilse fark alma islemi uygulanir (Yildiz ve Sanli, 2022).

Caligmada kullanilan degiskenler, tanimlayici istatistikler ve korelasyon sonuglar1 verildikten sonra
kullanilacak analiz ydnteminin tespiti amaciyla verilerin birim kok igerip igermedigi ve duraganlik
diizeylerinin ne oldugu tespit edilmistir. Bunun i¢in literatiirde yaygin sekilde kullanilan Augmented
Dickey Fuller (ADF) (1981) ve Phillips-Perron (1988) testleri ile serilerin birim kok igerip icermedigi
arastirilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Test Sonuclari

Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF PP ADF PP

Degisken| | t-istatistik | Olasilik | t-istatistik | Olasilik | t-istatistik | Olasilik | t-istatistik | Olasilik

InY 1.6463 0.9996 1.6515 0.9996| -0.4151 0.9864 -0.419 0.9862
AlnY -12.3677| 0.0000* -12.3714| 0.0000* | -12.6014| 0.0000* | -12.5871| 0.0000*
[nKV -1.4688 0.5472 -1.9554 0.3065 -1.8419 0.6800 -3.6776 | 0.0264**
AlnKV -6.3657| 0.0000* -9.6905| 0.0000* -6.4219| 0.0000* -9.8629| 0.0000*
[nUV -1.5081 0.5274 -1.392 0.5854| -1.0451 0.9340 -1.029 0.9363
AlnUV -10.0332 |  0.0000* -10.7754| 0.0000* -10.262| 0.0000* | -10.8645| 0.0000*
[nOS 1.2166 0.9982 0.9840 0.9964 0.0104 0.9961 -0.239 0.9917
AInOS -9.5324| 0.0000* -9.755| 0.0000%* -9.624| 0.0000* -9.8105| 0.0000%*
InFA -0.5586 0.8753 0.0694 0.9626 | -2.3563 0.4012 -1.7273 0.7352
AlnFA -5.2379] 0.0000* -7.1939| 0.0000* -53191| 0.0001* -7.259| 0.0000*

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyini ifade eder.

Tablo 4°te verilen ADF ve PP birim kok testi sonuglarma gore, BIST 100 Endeksi (InY) zaman serisinin
diizeyde duragan olmadigs, yani birim kok igerdigi ortaya ¢ikmustir. Ancak, BIST100 Endeks verisinin
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farkta (AlnY) duragan oldugu, yani ilk fark alindiginda duraganlastigi goriilmektedir. InKV degiskeni
diizeyde duragan degilken, farkta (AInKV) duraganlasmaktadir. InUV verisinin diizeyde duragan
olmadig1, ancak farkta (AInUV) duraganlastig1 goriilmektedir. Benzer durum InOS ve InFA degiskenleri
icin de gegerli olup her iki degiskende farkta duragan ¢ikmistir. Bu sonuglara gore tiim degiskenler
birinci farkta duragan ¢ikmis, yani degiskenlerin duraganlik seviyesi I (1) olarak bulunmustur.

Ozetle, Tablo 4’te yer alan ADF ve PP birim kok test sonuglarma gére, %5 anlamhilik seviyesinde sifir
hipotezi, yani serilerde birim kdk bulundugu hipotezi reddedilememektedir. Bu durumda, tiim
degiskenlerin birim kok icerdigi ve diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 goriilmektedir. Ancak,
serilerin birinci farki alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir (Giiltekin, 2023).

4.4.3. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

ARDL modelinde, degiskenler icin uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir.
Gecikme uzunluklarimi tespit etmek i¢in Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Criterion (SC)
ve Hannan-Quinn Criterion (HQ) gibi kriterler siklikla kullanilmaktadir. Bu ¢aligmada, ARDL modeli
icin en uygun gecikme uzunlugu, s6z konusu kriterler dogrultusunda 3 olarak belirlenmis ve en diisiik
AIC degerine (-2.550) karsilik gelen ARDL (1, 3, 1, 1, 1, 1) modeli en uygun model olarak se¢ilmistir.
AIC’e gore elde edilen en iyi 20 model, Sekil 3’te sunulmustur.

Akaike Bilgi Kriteri (en iyi 20 model)
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Sekil 3: Akaika Bilgi Kriteri (En Iyi 20 Model)
4.4.4. Diagnostik (Tam) Testleri

ARDL modeli tahmin edildikten sonra, elde edilen sonug¢larin giivenilirligini ve model varsayimlarinin
saglanip saglanmadigini degerlendirmek amaciyla gesitli diagnostik testler uygulanmistir. Bu testler,
hata terimlerinde otokorelasyon, model kurma hatasi, normallik ve degisen varyans sorunlarmin
varligini incelemektedir. Elde edilen diagnostik test sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

1298



Yildiz, B., 1287-1309

Tablo 5: ARDL Modeli (1, 3, 1, 1, 1, 1) i¢in Diagnostik Testler

Test Adi F-degeri Prob.
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 1.362011 0.2591
Ramsey RESET Test 0.425249 0.5153
Jarque-Bera 0.015104 0.992477
Heteroskedasticity Test: White 1.225723 0.1737

Tablo 5’teki Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi, modelde seri korelasyon (otokorelasyon)
olup olmadigim test eder. Burada elde edilen F-degeri 1.362011 ve olasilik degeri 0.2591°dir. Bu,
modelde otokorelasyon bulunmadigini gdsterir. Ciinkii p-degeri %5'lik anlamlilik seviyesinin oldukga
tizerindedir. Ramsey RESET Testi, kurulan modelin dogrulugunu test eden bir aragtir ve F-degeri
0.425249, olasilik degeri (prob.) degeri ise 0.5153'tiir (p>0.05). Bu da %5 6nem diizeyinde model kurma
hatasinin olmadigini ve modelin dogru sekilde belirlenmis oldugunu gdstermektedir. Jarque-Bera testi,
modeldeki hata terimlerinin normal dagilip dagilmadigini test eder. Testin F-degeri 0.015104, olasilik
degeri ise 0.992477°dir. Bu, hata terimlerinin normal dagildigim1 ve modelin giivenilir oldugunu
gostermektedir, ¢linkli p-degeri ¢ok yiiksek ¢ikmistir. Son olarak, Heteroskedasticity Test (White),
modeldeki hata terimlerinin sabit varyansa sahip olup olmadigini test eder. F-degeri 1.225723 ve olasilik
degeri 0.1737’dir. Bu da modelde heteroskedastisite (degisen varyans) olmadiginm ve hata terimlerinin
sabit varyans gosterdigine isaret eder.

Ayrica modelde coklu dogrusal baglanti sorununun varligi Varyans Sisirme Faktorii (VIF) testi ile
incelenmis ve elde edilen sonuglar Tablo 6’da verilmistir. Elde edilen VIF degerlerinin kritik esik deger
olarak kabul edilen 10’un (Gujarati, 2003) altinda oldugu goriilmiis olup modelde ciddi bir ¢oklu
dogrusal baglanti sorunu bulunmadigi tespit edilmistir. Bu bulgular birlikte degerlendirildiginde, tahmin
edilen ARDL modelinin istatistiksel agidan gecerli ve giivenilir oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 6: Varyans Sisirme Faktorii (VIF) Testi Sonuclari

Degisken VIF
InKV 1.535
InUVvV 1.174
InOS 5.164
InFA 4.221

Modelin temel varsayimlarinin saglandigi belirlendikten sonra, g¢aligmanin ampirik bulgularina
gecilmistir. Bu kapsamda, ARDL modeli ¢ercevesinde elde edilen kisa ve uzun donem katsayilar
ayrintili olarak ele alinmistir.

4.5. Bulgular

Bu bolimde, ARDL yaklagimi ¢ercevesinde elde edilen ampirik bulgular sistematik bi¢imde
sunulmaktadir. Ilk asamada degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligi smir testi ile
degerlendirilmis, esbiitiinlesme iligkisinin tespit edilmesinin ardindan uygun gecikme yapisina dayali
ARDL modeli tahmin edilmistir. Bu kapsamda, uzun donem katsayilar1 araciligiyla degiskenler
arasindaki kalici iligki analiz edilmis; kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme terimi (ECM) yardimiyla
ise kisa donem sapmalarin dengeye uyum siireci incelenmistir. Ayrica model katsayilarimin istikrar
CUSUM ve CUSUM-kare testleri ile degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular asagida sirasiyla
sunulmaktadir.

ARDL yaklasimi ger¢evesinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunup bulunmadigimni
belirlemek amaciyla sinir testi gergeklestirilmistir. Test sonuglari ve ilgili kritik degerler Tablo 6’da yer
almaktadir.
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Tablo 7: ARDL Sinir Testi Sonuglari

Test Istatistigi Deger Onem Diizeyi |1 (0) I(1)

F-istatistigi 6.652951***  110% 2.08 3

K 5 5% 2.39 3.38
2.5% 2.7 3.73
1% 3.06 4.15

Not: *** F-istatistigi %1 anlamlilik diizeyindeki Uist sinir kritik degerini agmaktadir.

F istatistigi ile alt ve iist sinir degerlerinin yer aldig1 Tablo 7°deki ARDL sinir testi sonuglari, modeldeki
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin giiclinii ve giivenilirligini degerlendirmek i¢in olduk¢a
onemlidir. F-istatistigi, 6.652951 degeri ile 10% Onem diizeyindeki kritik degeri 2.08 agmakta ve 5%,
2.5%, ve 1% seviyelerinde de sirasiyla 2.39, 2.7 ve 3.06 olan kritik degerleri gecmektedir. Yani F
istatistik degeri I (0) ve I (1) degerlerinden biiyliktiir. Bu, degiskenler arasinda uzun vadede anlamli bir
iligkinin oldugunu gostermektedir. Ayrica, F-istatistigi degeri, modeldeki bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki uzun donemli etkilesimin giiclii oldugunu ortaya koymaktadir. Baska bir
ifadeyle, calismada kurulan uzun dénem modelinde degiskenler birlikte hareket etmektedir.

F testinin ardindan, en disiik AIC degerine dayali olarak optimum gecikme uzunlugu belirlenmis ve
ARDL (1,3, 1,1, 1, 1) modeli tahmin edilmistir. Bu baglamda, m=1, n=3, q=1, p=1, 8=1 ve y=I gecikme
uzunluklar1 hesaplanmistir. Maksimum gecikme uzunlugu ise m=n=q=p=60=y=3 olarak saptanmistir.

S6z konusu gecikme yapisi altinda tahmin edilen ARDL uzun dénem katsayilar1 ve modele iliskin 6zet
istatistikler Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Uzun Donem ARDL Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi | Olasihk
InKV -0.09259 0.076292 -1.213617 0.2266
InUv -1.27431 0.189775 -6.714843 0.0000*
InOS 0.906662 0.07887 11.49562 0.0000*
InFA 0.117102 0.117136 0.999704 0.3189
Kukla -0.3953 0.09665 -4.090005 0.0001*
C 22.77015 5.075778 4.486042 0.0000*
R-squared 0.994389 Mean dependent var 7.136111
Adjusted R-squared 0.993941 S.D. dependent var 0.8337

S.E. of regression 0.064895 Akaike info criterion -2.556307
Sum squared resid 0.686447 Schwarz criterion -2.305086
Log likelihood 240.2331 Hannan-Quinn criter. -2.454421
F-statistic 2221.908 Durbin-Watson stat 1.79495
Prob(F-statistic) 0

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyini ifade eder.

Tablo 8’de verilen bu sonuglara gore sabit ve kukla degiskenin digsinda InUV, InOS degiskenlerinin InY
(BiST100) iizerinde anlamli bir etkisi vardir. Kurulan modelde R? degeri %99.44 olarak bulunmustur.
Zaman serisi analizlerinde, 6zellikle trend igeren makroekonomik degiskenlerin kullanildigi modellerde
yiksek R? degerleri siklikla gdzlenebilmektedir. Ancak literatiirde yiiksek R?* ve anlamli t-
istatistiklerinin tek basina giivenilirlik gostergesi olmadig1 ve sahte regresyon riskine isaret edebilecegi
vurgulanmaktadir (Granger & Newbold, 1974; Phillips, 1986). Bu nedenle modelde olas1 sahte iligki
riski ARDL sinir testi ile sinanmisg, esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit edilmistir. Ayrica hata
diizeltme teriminin negatif ve anlamli bulunmasi, uzun donem denge iliskisinin gecerliligini
desteklemektedir. Dolayisiyla model gegerliligi yalnizca R? degerine degil, esbiitiinlesme ve diagnostik
test sonuglarina dayali olarak degerlendirilmistir.
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Durbin-Watson test sonucu (1,79495), modelde énemli bir otokorelasyon sorunu olmadigina isaret
etmektedir. Sonug olarak, modelin ekonometrik agidan giiglii ve giivenilir oldugunu, tahminlerin dogru
ve anlamli oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Tablo 8deki uzun dénem katsayilarma ve olasilik degerlerine bakildiginda InKV’nin, BIST100
iizerinde anlamli bir etkisi ¢cikmamustir. Bu, kisa vadeli dis bor¢lanmanin borsa iizerinde belirgin bir etki
yaratmadigini, yani kisa vadeli dig borcun artisinin borsa performansini etkilemedigini gosterir.

Ozel sektoriin yurt disindan temin ettigi uzun vadeli borglari temsil eden InUV degiskeninin, BIST 100
endeksi lizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Elde edilen -1.27431 katsayisi, uzun vadeli dis bor¢lanmada meydana gelen %1°lik bir artisin, BIST
100 endeksinde yaklasik %1.27 oraninda bir azalisa neden oldugunu gdstermektedir. Bu bulgu, 6zel
sektoriin uzun vadeli dis borglanmasindaki artisin hisse senedi piyasasi iizerinde olumsuz etkiler
yaratabilecegini ve borsa performansini zayiflatabilecegini ortaya koymaktadir.

Bankalarin 6zel sektore verdigi toplam kredileri temsil eden InOS degiskeninin, BIST 100 endeksi
tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. S6z konusu
degiskenin katsayisi 0.906662 olup, ozel sektore saglanan kredilerdeki %1°lik bir artisin BIST 100
endeksinde yaklasik %0.91 oraninda bir yiikselise yol agtigin1 gostermektedir. Bu sonug, bankalar
tarafindan 6zel sektore saglanan kredi hacmindeki artigin, sermaye piyasasi lizerinde destekleyici ve
olumlu bir etkisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Bankalarca 3 aylik mevduatlara uygulanan faiz oranlarini temsil eden InFA degiskeninin borsa {izerinde
anlamli bir etkiye sahip olmadigi (katsayist 0.117102, p-degeri 0.3189) goriilmektedir. Bu, faiz
oranlarindaki degisimlerin borsa {izerinde belirgin bir etkisi olmadigini géstermektedir. Calismada tespit
edilen yapisal kirilmalara istinaden Aralik 2018 ile Ekim 2022 donemi i¢in kukla degisken olusturularak
modele dahil edilmistir. Kukla degiskenin tanmimlandigi bu donemde yasanan yapisal kirilmalar
Tiirkiye'deki doviz kuru dalgalanmalart ve COVID-19 pandemisinin etkili oldugu yillara denk
gelmektedir. Tablo 8’deki sonuglara gore kukla degiskenin borsa {izerinde negatif ve anlamli bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Bu, digsal faktdrlerin veya modeldeki sabit bir etkinin borsa {izerinde
olumsuz bir etki yaratabilecegini gostermektedir.

Bu Uzun Dénem ARDL Modeli sonuglarina gore, InUV ve InOS degiskenlerinin borsa tizerinde giiglii
ve anlamli etkileri bulunmaktadir. InUV, borsa iizerinde negatif bir etkiye sahipken, InOS degiskeni
borsay1 pozitif yonde etkilemektedir. Kukla degiskeni de digsal faktorlerin veya sabit etkilerin borsa
tizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu sonuglar, borsanin uzun doénemdeki
performansint etkileyen faktorler arasinda dis borglanma ve yurtigi kredi politikalarinin 6nemli
oldugunu ortaya koymaktadir.

Uzun donem katsayilariin degerlendirilmesinin ardindan, degiskenler arasindaki kisa dénem dinamik
iligkilerin belirlenmesi amaciyla ARDL modeline dayali kisa donem tahmin sonuglari incelenmistir. Bu
kapsamda elde edilen kisa donem katsayilar1 ve hata diizeltme terimine iliskin sonuglar Tablo 8’de
sunulmustur.

Tablo 8: ARDL Kisa Donem Sonuclari

Degisken Katsay Standart Hata t-istatistigi Olasihk
D(InKV) 0.272048 0.074722 3.640819 0.0004
D(InKV(-1)) -0.09006 0.077555 -1.161248 0.2472
D(InKV(-2)) 0.162237 0.075039 2.162037 0.0321
D(InUV) 0.372585 0.320269 1.163349 0.2464
D(InOS) -0.334692 1 0.193568 -1.729064 0.0857
D(InFA) -0.271804 | 0.080966 -3.357008 0.0010
D(Kukla) -0.182565  10.045938 -3.974166 0.0001
CointEq(-1)* -0.193297  10.027818 -6.948735 0.0000
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R-squared 0.271884 Mean dependent var 0.016089
Adjusted R-squared 0.241725 S.D. dependent var 0.073189
S.E. of regression 0.063732 Akaike info criterion -2.624103
Sum squared resid 0.686447 Schwarz criterion -2.480548
Log likelihood 240.2331 Hannan-Quinn criter. -2.565883
Durbin-Watson stat 1.79495

Not: *, #* ve *** girastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyini ifade eder.

Tablo 8’de verilen bu sonuglarda ECM katsayisinin (CointEq(-1)*) negatif (-0.193297) ve anlaml
oldugu (p=0.0000) goriilmektedir. ECM katsayisinin negatif ve anlamli ¢cikmas1 modelde kisa donemde
ortaya ¢ikacak sapmalarin uzun dénemde ortadan kalkacagini ve dengeye gelecegini gostermektedir.
Yani kisa donemde meydana gelecek bir sapmanin % 19.33’ii bir sonraki donemde ortadan kalkacak ve
soklar1 takiben ortaya ¢ikan sapmalar yaklagik 5.2 donem (1/0,1933) sonunda dengeye gelecektir.

ARDL Kisa Doénem Sonuglari, bazi degiskenlerin borsa degiskeni (InY) iizerinde gii¢lii ve anlamli
etkiler yarattigini ortaya koymaktadir. Bunlardan InKV degiskeni ile bu degiskenin iki gecikmeli degeri
InKV (-2), InY {izerinde pozitif ve anlamli etki yaratirken, InFA ise negatif ve anlamli etki
yaratmaktadir. Diger degiskenlerden InUV ve InOS’nin InY iizerinde %35 onem diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir. Ancak InOS’nin %10 6nem diizeyinde InY
iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir.

Kurulan modelde katsayilarin istikrarli olup olmadiklarini tespit etmek amaciyla CUSUM ve CUSUM-
kare testleri kullanilmistir (Y1ildiz, 2021).
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Sekil 4: CUSUM ve CUSUM-kare Grafikleri

Brown vd. (1975) tarafindan 6nerilen CUSUM ve CUSUM-kare testleri, model katsayilarinin zaman
icerisindeki istikrarin1 degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu testlerde kiimiilatif toplam
degerleri %5 anlamlilik diizeyindeki kritik sinirlar ile karsilastirilmakta; istatistiklerin sinirlar igerisinde
kalmasi durumunda parametre istikrar1 saglanmig kabul edilmektedir (Bahmani-Oskooee & Wing Ng,
2002; Yildiz Contuk, 2021).

Calismada CUSUM ve CUSUM-kare grafiklerinin incelenmesi sonucunda 2018:M12-2022:M10
doneminde parametre istikrarini etkileyebilecek bir sapma gézlemlenmis ve bu donemi temsil eden bir
kukla degisken modele dahil edilmistir. Kukla degiskenin eklenmesinin ardindan test istatistiklerinin
kritik sinirlar igerisinde kaldigi goriilmiis olup, bu durum ARDL model katsayilarinin dénem boyunca
istikrarl1 oldugunu gostermektedir.

5. Sonug¢ ve Oneriler

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi kredilerin sermaye piyasalar iizerindeki
etkisi ampirik olarak incelenmistir. Ozel sektériin yurt digindan sagladigi kisa ve uzun vadeli kredilerin,
yurt i¢i bankacilik sistemi tarafindan 6zel sektore saglanan toplam kredi hacminin ve ii¢ ay vadeli
mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlarimn Borsa Istanbul 100 (BIST 100) endeksi
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iizerindeki etkileri analiz edilmistir. Bu amagla, 2010:M1 — 2024:M12 dénemini kapsayan aylik veriler
kullanilarak, degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri ARDL (Autoregressive Distributed
Lag) modeli araciligiyla test edilmistir. ARDL yontemi hem duragan hem de birinci farkta duragan
degiskenlerin birlikte analiz edilebilmesine olanak tanimasi ve kiiciik drneklemlerde giivenilir sonuglar
vermesi bakimindan tercih edilmistir. Ayrica, yapisal kirilmalar1 gz ardi etmemek adina modele kukla
degiskenler dahil edilerek modelin saglamligi artirllmistir. Bu dogrultuda, ¢aligmanin temel amaci,
Tiirkiye’de ozel sektoriin farkli finansman kaynaklarinin ve faiz oranlarimin, hisse senedi piyasasi
iizerinde nasil bir etki yarattigini ortaya koymak ve bu iliskilerin zaman boyutundaki dinamiklerini
acgiklamaktir.

Ampirik analiz sonuglarindan elde edilen bulgular, BIST 100 endeksi tizerindeki belirleyici faktorlerin
kisa ve uzun dénemlerde farklilagtigini ortaya koymaktadir. Uzun dénem analiz sonuglarina gore, 6zel
sektoriin kisa vadeli dis bor¢clanmasinin BIST 100 endeksi tizerindeki etkisi pozitif ve giiglii bir bicimde
gozlemlenirken, li¢ ay vadeli mevduat faiz oranlarinin borsa iizerinde anlamli ve negatif bir etkisi
bulunmaktadir. Bununla birlikte, 6zel sektore verilen yurt igi kredilerin etkisi nispeten zayif olsa da
negatif yonliidiir. Ancak, beklentilere ragmen uzun vadeli dis bor¢lanmanin BIST 100 endeksi
iizerindeki etkisinin negatif olmasina karsin, istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Bu
durum, uzun vadeli dis borglarin sermaye piyasast lizerindeki etkisinin dogrudan ve belirgin
olmayabilecegini gostermektedir.

Kisa déonem dinamikleri incelendiginde ise, hata diizeltme teriminin (ECT) negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olmasi, modelde uzun dénem dengesine dogru bir geri doniis siirecinin bulunduguna isaret
etmektedir. Bu da kisa donemli sapmalarin zaman i¢inde uzun dénem denge diizeyine diizeltildigini
gostermektedir. Kisa vadede, kisa vadeli dis bor¢glanmanin BIST 100 endeksi iizerinde giiclii ve pozitif
bir etkiye sahip oldugu goriilmiis, bu da kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin borsa performansini
destekledigini diisiindiirmektedir. Ote yandan, ii¢ ay vadeli mevduat faiz oranlarinin kisa dsnemde de
negatif ve giiclii bir etki yarattig1 belirlenmistir. Ayrica, kisa vadede 6zel sektore verilen yurt ici
kredilerin etkisi uzun donemdekinin aksine negatif ¢ikmistir. Uzun vadeli dis bor¢lanma ise kisa
donemde pozitif katsayiya sahip olsa da bu etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.
Genel olarak, analiz sonuglar1 Tiirkiye'de sermaye piyasasinin 6zellikle kisa vadeli dis borglanma ve
faiz orani degisimlerine duyarli oldugunu ve bu dinamiklerin BIST 100 endeksi tlizerinde farkl1 zaman
ufuklarinda farkl etkiler yarattigini ortaya koymaktadir.

Ampirik analiz sonuglarina gore, Aralik 2018 ile Ekim 2022 dénemini temsil eden kukla degiskenin
hem uzun hem de kisa donemde BIST 100 endeksi iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, s6z konusu déonemde yasanan ekonomik ve finansal
soklarin hisse senedi piyasasi iizerinde baski yarattigini gostermektedir. Kukla degiskenin tanimlandigi
bu zaman araligi, Tiirkiye’de 2018-2019 doviz kuru krizi, COVID-19 pandemisinin 2020-2021
yillarindaki etkileri ve kiiresel piyasalarda yasanan belirsizliklerle ortiismektedir. Bu gelismeler,
yatirimer giivenini zedelemis, finansal piyasalarda oynakligi artirmis ve borsa endeksinde olumsuz
yonlii hareketlerin gézlenmesine neden olmustur. Dolayisiyla, caligmada kullanilan kukla degisken, bu
doneme 0zgili yapisal kirllmalarin ve digsal soklarin BIST 100 endeksi iizerindeki olumsuz etkisini
basaril bir sekilde yansitmaktadir.

Elde edilen bulgular literatiirle kismen uyumlu sonuglar ortaya koymaktadir. Uzun vadeli dis
bor¢lanmanin borsa lizerinde negatif ve anlamh etkisi, yliksek borg yiikiiniin ekonomik performansi
olumsuz etkileyebilecegini belirten Patillo, Poirson ve Ricci (2004), Reinhart ve Rogoff (2008) ile Celik
ve Direk¢i (2013) bulgulariyla paralellik gostermektedir. Buna karsilik kisa vadeli dis bor¢lanmanin
uzun donemde anlaml1 bir etkisinin bulunmamasi, Giiven ve Oskay (2018)’in 6zel sektor dis borglari ile
makroekonomik gdstergeler arasinda sinirli iligki tespit eden sonuglariyla ortiismektedir. Ozel sektdre
saglanan yurtici kredilerin borsa iizerindeki pozitif etkisi ise kredi genislemesinin ekonomik aktiviteyi
destekledigini ortaya koyan Akdugan (2017) ve Diican (2017) galismalarin1 desteklemektedir. Genel
olarak bulgular, dis bor¢lanmanin vade yapisinin finansal piyasalar iizerindeki etkilerinin farklilastigim
gostermekte ve literatiirde dogrudan ele alinmayan sermaye piyasasi boyutuna katki sunmaktadir.

Tirkiye'de karar alicilar ve politika yapicilar agisindan, ampirik bulgular dogrultusunda sermaye
piyasalarinin istikran ve siirdiiriilebilir biiylimesi i¢in kisa ve uzun vadeli dis bor¢lanma yapilarinin
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dikkatle yonetilmesi biiyiik dnem tasimaktadir. Ozellikle kisa vadeli dis borglanmanin BIST 100 endeksi
iizerinde kisa donemde pozitif etkiler yarattigi goriilmekle birlikte, bu durum yabanci sermaye
giriglerine dayali kirilgan bir yapiya isaret edebilir. Bu nedenle, sermaye piyasalarmin asir
dalgalanmalardan korunmasi adina kisa vadeli borglanma yerine daha uzun vadeli ve siirdiiriilebilir
finansman modelleri tesvik edilmelidir. Ayrica, faiz politikalarinin sermaye piyasasi iizerindeki etkileri
g0z onilinde bulundurularak, finansal istikrar destekleyecek ongdriilebilir ve dengeli faiz politikalarinin
uygulanmasi gerekmektedir. Ozel sektére saglanan kredilerin sermaye piyasasi performansina etkileri
dikkate alindiginda ise, kredi tahsis siire¢lerinin iiretken ve yatirim odakli alanlara ydnlendirilmesi,
borsa performansini dolayli olarak olumlu etkileyebilecek bir strateji olacaktir. Sonug olarak, dis
bor¢lanma yapisinin kalitesinin artirilmasi ve faiz-kredi politikalarinin koordineli bigimde yiiriitiilmesi,
Tirkiye'nin finansal piyasalarinda istikrarin saglanmasina ve yatirim ortaminin giiglendirilmesine katki
sunacaktir.

Bu calisma ayn1 zamanda literatiire bazi yonlerden katki sunmaktadir. Oncelikle, Tiirkiye’de dis
bor¢lanma ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar bulunmakla birlikte,
0zel sektoriin kisa ve uzun vadeli dis bor¢lanma yapisinin hisse senedi piyasasi ile birlikte ele alindig
caligmalar oldukga sinirlidir. Bu c¢alisma, 6zel sektoriin yurtdisindan sagladigi kisa ve uzun vadeli
krediler ile yurti¢i kredi hacmi ve faiz oranlarii birlikte dikkate alarak BIST 100 endeksi lizerindeki
etkilerini analiz etmesi bakimindan literatiire tamamlayici nitelikte ampirik bulgular sunmaktadir.
Ayrica dig bor¢lanmanin yalnizca diizeyi degil, vade yapisinin da finansal piyasalar {izerindeki
etkilerinin farklilagabilecegini gostermesi agisindan finansal yapi ile sermaye piyasasi arasindaki
iligkinin daha kapsamli bigimde degerlendirilmesine katki saglamaktadir. Bu yoniiyle calisma,
Tiirkiye’de finansal piyasa dinamiklerinin anlasilmasina ve dis finansman kaynaklarinin sermaye
piyasalar1 {izerindeki etkilerinin degerlendirilmesine yonelik literatiire destekleyici bulgular
sunmaktadir.

Bu calismanin bazi simirliliklart meveuttur. Oncelikle, analizde kullanilan veri seti 2010:M1 —2024:M12
donemini kapsamaktadir ve bu durum, daha uzun vadeli yapisal degisimlerin ve donemsel kirilmalarin
degerlendirilmesini kisitlamaktadir. Ayrica, ¢aligmada yalnizca BIST 100 endeksi dikkate alinmis olup,
Tiirkiye'deki diger alt endeksler olan BIST Sinai, BIST Mali veya BIST Hizmetler gibi sektor bazl
endekslerin dis bor¢lanma ve faiz oranlarma tepkisi incelenmemistir. Bu baglamda, Fourier ARDL
yonteminin esnekligi ve yapisal kirilmalart dikkate alma kapasitesi gdz Oniinde bulundurularak,
ilerleyen arastirmalarda farkli endeksler iizerinde benzer analizlerin yapilmasi, sermaye piyasalarinin
dinamiklerinin daha ayrintili anlasilmasina katki saglayabilir. Bu sinirhliklar, mevcut bulgularin
genellenebilirligini belirli 6l¢iide smirlandirmakta olup, gelecekte yapilacak ¢alismalarda kapsamin
genigletilmesi 6nerilmektedir.
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Extended Abstract

This study aims to evaluate the impact of short- and long-term external borrowing by the private sector
in Turkey on the stock market. The analysis covers the period from January 2010 to December 2024 and
focuses on the Borsa Istanbul 100 (BIST 100) index. The variables used in the study include the private
sector's short- and long-term external debts, the total credit volume provided to the private sector through
banks, and interest rates on time deposits with maturities of up to three months. For the empirical
analysis, the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model was employed, enabling a detailed
investigation of both short-run and long-run relationships among the variables. To strengthen the
model’s dynamics, a dummy variable representing structural breaks during the December 2018 —
October 2022 period was included.

The composition of external debt in Turkey's private sector indicates that both the real sector and the
financial sector have shifted their strategies for accessing finance over time. Long-term external debt
peaked at USD 216.3 billion in 2017 but declined to USD 142.2 billion by 2022. This decrease is closely
associated with currency shocks in the Turkish economy, credit rating downgrades, and rising risk
perceptions in global financial markets. The gradual increase observed in 2023 and 2024 reflects a partial
recovery in access to international markets and a limited improvement in investor confidence. Although
the banking sector's external debt declined after 2017, its resurgence in 2024 indicates the sector’s
ongoing dependence on foreign financing. Meanwhile, the non-financial sector largely maintained a
stable level of external debt, occasionally increasing its borrowings, thus maintaining its reliance on
foreign funding sources. Short-term debt, which had declined until 2021, began to rise again thereafter.
This fluctuation is shaped by exchange rate instability, interest rate changes, and domestic credit
conditions. The structural variability in external borrowing has also heightened the private sector’s
financial vulnerabilities, thereby influencing its relationship with capital markets.

The dataset used in the study comprises monthly observations obtained from the Electronic Data
Delivery System (EDDS) of the Central Bank of the Republic of Turkey. The BIST 100 index represents
the general outlook of the equity markets; short-term external debt refers to external liabilities with
maturities of one year or less, while long-term external debt pertains to liabilities with maturities
exceeding one year. Domestic financing conditions are represented by the total volume of credit
extended to the private sector. The interest rate variable is derived from the weighted average rates
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applied to Turkish lira time deposits with maturities up to three months. All variables were included in
the analysis in their natural logarithmic forms to enhance statistical reliability.

The ARDL bounds testing approach was adopted as the methodological framework. This approach
allows the analysis of variables regardless of whether they are integrated of order 1(0) or I(1), without
requiring strict preconditions regarding stationarity. The model’s ability to accommodate small sample
sizes and simultaneously estimate both short-run and long-run dynamics constitutes the primary
rationale for its selection. The model’s validity was tested using the Ramsey RESET, Jarque-Bera, and
Breusch-Godfrey diagnostic tests, all of which confirmed its econometric robustness. Additionally, a
dummy variable representing the December 2018 — October 2022 period was incorporated to account
for structural breaks. This period is characterized by heightened exchange rate volatility, the economic
impact of the COVID-19 pandemic, and diminished global risk appetite.

The long-run results of the analysis reveal that long-term external borrowing by the private sector has a
statistically significant and negative effect on the BIST 100 index. Specifically, a 1% increase in long-
term debt leads to an approximately 1.27% decline in the stock index. This finding highlights the
pressure that long-term borrowing may exert on financial markets and the adverse implications for
investor sentiment. In contrast, total domestic credit provided to the private sector is found to have a
statistically significant and positive relationship with the BIST 100 index, suggesting that domestic
credit expansion supports equity market performance. Interest rates do not exhibit a statistically
significant long-term effect. Similarly, short-term external debt does not have a statistically significant
long-term impact, implying that the influence of short-term capital inflows on the stock market may
diminish over time.

In the short-run analysis, a different pattern emerges. The negative and significant error correction term
confirms that the model converges toward its long-run equilibrium. During this period, short-term
external debt is found to have a positive and significant effect on the BIST 100 index, underlining the
role of short-term foreign capital inflows in supporting the stock market. Conversely, interest rates
continue to exert a negative and significant effect, indicating that increases in interest rates negatively
affect stock market performance. Interestingly, the short-term effect of domestic credit provision to the
private sector is negative. This may be due to credit expansion being channeled into non-productive
sectors or high credit costs adversely influencing investor behavior. Although the short-term effect of
long-term external borrowing appears positive, it is not statistically significant.

Finally, the methodological contribution of this study lies in its simultaneous assessment of the short-
and long-term relationship between external debt and capital markets in an emerging economy such as
Turkey. In this respect, it fills a gap in literature and offers a theoretical framework for future
comprehensive analyses.

The dummy variable included in the model has a statistically significant and negative effect on the BIST
100 index in both the short and long term, underscoring the adverse impact of structural disruptions after
2018 on Turkey's capital markets. Events such as currency crises, the COVID-19 pandemic, and global
financial instability have eroded investor confidence and suppressed market performance.

These findings highlight the need for a more balanced external borrowing strategy that carefully
considers the long-term risks associated with the temporary benefits of short-term foreign debt.
Although short-term borrowing may stimulate stock market performance in the near term, it also
introduces refinancing pressures and currency risk, which increase systemic financial fragility. Thus, a
shift toward long-term, sustainable financing options would contribute to the development of a more
resilient capital market structure. At the same time, directing domestic credit toward productive,
investment-oriented sectors would enhance financial market efficiency and support broader economic
growth.

The study also emphasizes the importance of predictable interest rate policies and effective management
of investor expectations, as these elements are essential for supporting long-term equity market
performance. Findings show that interest rate volatility negatively influences short-term market
outcomes, reinforcing the need for monetary policy clarity and stability.
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This study focuses exclusively on the BIST 100 index, omitting sectoral indices that may display distinct
patterns. Future research could apply alternative methods like Fourier ARDL or extended structural
models. Findings indicate that private sector financing affects the Turkish stock market differently over
time, with short-term external debt and interest rate changes having particularly significant impacts on
the BIST 100 index.

Overall, the results suggest that the impact of private sector financing strategies on the Turkish stock
market is time dependent. Short-term external debt and interest rate changes have particularly significant
effects on the BIST 100 index. These insights are relevant for both academic inquiry and policy
development, providing evidence on how financial variables and debt structure shape market dynamics.

Moreover, the findings underline the fragility of equity markets during periods of economic uncertainty
when short-term external borrowing is prominent. Policymakers should therefore aim to lengthen the
maturity of external liabilities to reduce vulnerabilities and strengthen the real sector’s resistance to
currency shocks. Improving domestic credit allocation, deepening capital markets, and enhancing
financial intermediation efficiency would collectively reduce dependency on foreign capital and
promote sustainable economic and financial stability.
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