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Abstract

The favor of domestic and foreign elements is an important factor in the rise of the stock market index, and in
this context, it is expected that foreign capital coming to the country will play a role in increasing the stock market.
Foreign capital investments, which come to the stock market in particular and to the country in general for
investment purposes, lead to the concept of debt burden after a while and may cause that country to be considered
risky. Problems in foreign debt and its solvency make the country risky, and when such a situation arises, it is
possible that the country's stock market will be adversely affected. In other words, the hypothesis that foreign
capital inflows affect the stock market positively up to a certain level and that it will affect the stock market
negatively after a certain level is exceeded has been the subject of examination in the Turkish economy. For the
period between 1998:1Q-2021:4Q), stock market and debt data were subjected to time series analysis. Since the
series were stationary at the first difference, FMOLS regression analyzes were performed in order to clearly reveal
the relationships between the variables considered. As a result of the analysis, it was found that the stock market
index was positively affected by the increases in debt up to a certain level; However, when a certain debt threshold
level is exceeded, it has been determined that debt negatively affects the stock market.

1 Giris

Borsanin ekonominin barometresi oldugu diisiiniildiigiinde, borsa endeksinin hem olumlu iklimi gésteren ardil
bir degisken, hem de olumsuzluklar 6ncesi sinyal veren konumuyla onciil degisken olma o6zelligi tasidigi
sOylenebilir. Bu baglamda dis bor¢ stokundaki artiglarin cari agiklarin kiimiilatif toplamini olusturdugu dikkate
alindiginda, bor¢ stokundaki artiglarin temelinde ikiz agik olgusu mantigi ile yatirimlarin tasarruflardan fazla
olmasi ve bunun da cari agikla karsilanmasi gergegi yatmaktadir. Ancak, yatirimlarin da ihracat gelirlerini artiric
veya ithalat giderlerini azaltici, yani birinci durumda doviz gelirlerinde artig (ihracata doniik strateji) ve ikinci
durumda da doviz giderlerinde azalig (ithal ikameci strateji) saglamasi halinde dig bor¢ stokunun ceviriminde
giicliiklerin ortaya ¢ikmayacag ileri siiriilebilir. Boyle bir durumda dig borg stoku iilkeye gelen dovizi temsil
edeceginden dolayr borsayr da olumlulagtirmasi kuvvetle muhtemel hal tasir. Aksine, yatirimlarin ne doviz
gelirlerini artirict ne de doviz giderlerini azaltici alanlara kanalize edilememesi, yani liretkenlikten uzak olmasi
durumunda, dis borg ¢eviriminde gii¢liiklerin ortaya ¢ikmasi ve bunun da borsay1 olumsuzlastirici roliiniin ortaya
ciktigindan bahsedilebilir.

Borsa ile borg stoku arasindaki bu salinimlar, yani borsanin bor¢ stokunun artmasina bagli olarak artmasi ve
devaminda da borcun kirilganlig1 derinlestirici roliiniin olduguna dair siiphelerin varliginda ise azalmas1 kuvvetle
muhtemel hale gelir. Dolayisiyla borsa ve borg iligkilerinde borcun esik degeri olarak ifade edilen bu durumun
once artan ve devaminda da azalan bir trend sergileyecegi diisiiniilebilir ki, bu durum da iktisat literatiiriindeki
yaygin tanimlamasiyla Geleneksel Kuznets egrisiyle, yani “ters-U” egrisiyle ifade edilebilir.

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisi 6zelinde borsa ile net dis borg stoku arasindaki iligkilerin seyrinin arastirilmasi
amagclanmis ve bu dogrultuda 1998-2021 aras1 donem i¢in 3’er aylik verilerle zaman serisi analizlerine gidilmesi
planlanmistir. Veri setinde net dis bor¢ stokunun GSYH’ye orant kullanilacagindan ve dis borg¢ verilerine
ulasilabilir tarih 1998 yili oldugundan ve yine GSYH verileri de 3 ayda bir yaymlandigindan dolay1, arastirma
donemi bu sekilde olusturulmustur. Calismada GSYH verileri akim ve borg verileri stok degisken oldugundan
dolay1 her veri onceki dort donem toplamina boliinerek olusturulmustur. Borsa verileri de nominal TL bazli
oldugundan dolay1 bu veri de nominal TL/$ kuruna boliinerek kismen reelellestirilmistir. Bylece borsa ve net dis
borg¢ stokunun GSYH’ye orani degiskenleri analizlere hazir hale getirilmistir.

Caligsmanin hemen ikinci kisminda ekonomik gelismeye bagli olarak basta Geleneksel Kuznets egrisi ve bundan
hareketle tiiretilen iligkiler baglaminda 6nce artan ve daha sonra azalan iliskileri ortaya koyan ¢aligmalarin isleyis
mekanizmalar1 anlatilmistir. Ugiincii kisimda da veri seti ve yonteme yer verilmistir. Bu baglamda ¢alismada
zaman serisi analizleri metodolojisi ile veriler analizlere tabi tutulmustur. Sonug kisminda ise bulgular baglaminda
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Tiirkiye ekonomisi i¢in bor¢ ve borsa arasindaki iligkiler yorumlanarak politika g¢ikariminda bulunulmaya
caligtlmugtir.

2 Gelismeye Bagh Parabolik iliskiler

Kuznets’in 1955°te yayinladigi ¢alisma bir iilkenin ekonomik biiyiimesinin gelir dagilimindaki esitsizlikte artma
veya azalmaya yol agip agmadigini belirlemeyi hedeflemistir. Buna bagli olarak da s6z konusu ¢aligmada gelir
esitsizligi ile ekonomik kalkinma arasindaki zamana bagl gelismenin ne yonde olacaginin ortaya koyulmast
amaglamistir. Yapilan ¢alismayla gelir dagilimi ile fert basmna gelir (F.B.Y) arasindaki iliskilerin az gelismis
iilkelerde pozitif; gelismis lilkelerde ise negatif yonlii oldugu ortaya koyulmustur. Burada ortaya koyulan iligki
daha sonralar1 gseklen “ters U egrisi” bigiminde oldugu ifade edilerek literatiirde tanimlanir olmustur. Diger bir
ifadeyle Kuznets egrisinin orijinal bakis ag¢is1 gelir dagilimu ile fert basina gelir arasindaki iligkileri yansitmaktadir.
Buna gore belirli bir gelir seviyesine ulasincaya kadar iilkelerde gelir dagilimi 6nce bozulmakta ve gelir belirli bir
seviyeye ulastiginda da gelir dagiliminda adalet tesis edilmeye baglanmaktadir. Bu agidan gelir dagiliminda adaleti
temsil eden Gini katsayisi ise 0 ila 1 arasinda bir deger almaktadir. Kalkinmanin ilk agamalarinda F.B.Y diisiik
diizeydedir ve gelir dagiliminda adaletin var olup olmadigini gosteren Gini katsayisi da diisiik diizeyde, 0’a yakin
konumdadir. Kalkinmada ilerleme oldukga gelir dagiliminda da adaletten sapmalar ortaya ¢ikmakta ve bu da Gini
katsayisinda 0’dan uzaklasma ile sembolize edilmektedir. Bu durumda F.B.Y’deki artiglar ile Gini degiskeni
arasindaki iligkilerin pozitif yonlii, dogrusal oldugu seklinde bir durum ile ifade edilir. Kalkinmada belirli bir esik
diizey asildiktan sonra her ilave gelirde yasanan artislarin ise bu kez gelir dagiliminda adaleti sembolize eden Gini
katsayisinin 0’a yaklagsmaya baslamasiyla kendini gdsterecegi bir durum ortaya ¢ikmaktadir; bu kez F.B.Y deki
artiglar Gini katsayisinin diisiik degerler almasina yol agan bir siirece girildigini gostermektedir. Orijinal olarak
Kuznets’in ele aldig: iliskilerde F.B.Y deki artiglar Gini katsayisini belirli bir diizeye kadar pozitif ve daha sonra
ise negatif iligkili olduguna dair olgu matematiksel olarak parabolik bir iligskinin varligina isaret edecektir. Bu
anlatilanlardan hareketle Kuznets’in orijinal formu asagidaki bicimde matematiksel olarak formiilize edilir:

Gini =f(F.B.Y, F.B.Y?) @)

(1) nolu formda Gini ile F.B.Y arasindaki iliskiler ilk etapta pozitiftir ve negatif boyut ise F.B.Y? ile modelde
resmedilmistir. Geleneksel Kuznets egrisi bakis agisinin kalkinma iktisadinda gelir dagiliminda iyimser bir
gelisime isaret etmesi ve bunun da zaman serisi niteligindeki ampirik ¢aligmalarla ispatlanabilirligi bu bakis agisint
daha popiiler hale getirmistir. Ampirik arastirmalardan elde edilen bulgular ise oldukga karisik sonuglar vermis;
Acemoglu ve Robinson’un 2002’de yaptiklar1 g¢alismada belirttikleri sekliyle, calismalardan bir kismi
mekanizmanin isledigini ortaya koyarken, bir kismi ise mekanizmanin iglemedigine isaret etmistir (bkz.
Williamson, 1985; Lindert, 1986; Feinstein, 1988; Anand ve Kanbur, 1993; Fields, 1995; Fields ve Jakubson,
1993; Deininger ve Squire, 1998; Schultz, 1998; Morrisson, 1999). Dolayisiyla kalkinmaya bagl olarak gelir
dagiliminin bozulacagi, ancak bunun belirli bir esigin asilmasiyla diizelecegine dair iyimser bakis acis1 maalesef
her zaman dogrulanabilirlikten uzak kalmistir. Ancak, literatiirde tartigmali sonuglar verse de Geleneksel Kuznets
egrisi yaklagimi kalkinma iktisadinda 6nemli bir yer edinmistir.

Klasik Kuznets egrisi bakis agisinin kalkinma iktisadindaki gelismeleri agiklamada gosterdigi basart bu kez yine
kalkinma iktisadinda g¢evre kirliligi konusunun da benzeri bir bakis agisiyla islenmesi yoniinde bir literatiiriin
olusumunu tetiklemistir. Daha ¢ok Cevresel Kuznets egrisi olarak tanimlanan formda, gelismisligi temsilen gelir
ile cevre kirliligi arasindaki iligkiler ortaya koyulmaya calisilmisti. Bu baglamda iilkelerin gelismiglik
diizeylerinin baslangicinda ¢evre kirliliginin diisiik olacagi, gelisme ile birlikte sanayilesme hamlelerinin daha ¢ok
cevre kirliligi pahasina gerceklestirilerek ¢evre kirliligini artiracagi ve en nihayetinde gelismis iilke statiisiine
gecildiginde de ¢evre dostu egilimlerle birlikte ¢evre kirliliginin azalacag: ifade edilmektedir. Kirlilik ve gelir
iizerine yapilan ilk caligmalar olarak Grossman ve Krueger (1991), Diinya Bankasi’nin 1992 yili kalkinma
raporunda Shafik ve Bandyopahyay (1992) ile Uluslararasi Calisma Orgiitii’niin kalkinma tartigmasi belgesinde
Panayotou (1993) sayilabilir ve gelir ile kirlilik arasinda ters U egrisi seklinde iligkinin oldugunu da Grossman ve
Krueger (1993) tarafindan yapilan calismada ortaya koyulmustur. Burada gergeklesenlerden hareketle
mekanizmaya Cevresel Kuznets egrisi adini ise Panayotou (1993) vermistir. Cevre kirliliginin gelismenin bir
maliyeti olarak goriilmesi ve bu baglamda gelismeye yonelime paralel olarak kirliligin artacag: ifade edilirken,
gelismislikte belirli bir esik seviyeye ulasildiktan sonra ¢evre dostu sanayilere yonelimle birlikte kirliligin de azalig
trendine girecegi one siiriilmektedir. Gelismeyle birlikte kirliligin artmasmin &zellikle ekolojik esik degerinin
iizerinde olacag ileri siiriilmektedir (Ozdemir and Ozokcu, 2017). Bu noktada (1) nolu esitlikte verilen
matematiksel iligki bu gelismeler baglaminda, yani ¢evre ve gelir iliskileri baglaminda (2) nolu esitlikle ifade
edilebilir olmustur:

Kirlilik = £ (F.B.Y, F.B.Y?) (2)

Kuznets egrisinin kalkinma formunu aciklamada popiilerligine bagli olarak gelistirilen ¢evresel Kuznets
egrisinin de gz ardi edilemeyecek basarisi lizerine gelisme-F.B.Y. ile bazi degiskenler arasinda da gerek
Geleneksel Kuznets egrisi gerekse Cevresel Kuznets egrisi boyutunu farkli degiskenler lizerinden benzer sekilde
iligkilendiren arayislar giideme gelmeye baglamistir.
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Diger taraftan F.B.Y ile demokratiklesme arasinda iligki arayigi konuyu bu perspektifte ele alan bir incelemedir.
Acemoglu ve Robinson (2002) tarafindan yapilan ¢alismada gelisme ve demokratiklesme iliskisinin Kuznets tipi
bir yol izlemeyecegini; kalkinmanin demokratik olmayan iki tiiriiniin olduguna isaret etmislerdir; yiiksek esitsizlik
ve diisiik ciktil otoriter yapi ile diisiik esitsizlik ve yiiksek ¢iktili Dogu Asya mucizesi. Bunlar ya esitsizligin
kalkinma ile artmadigina ya da politik mobilizasyon derecesinin diisiik oldugundan dolay1 artacagina isaret eder.
Calismada ilk etapta Ingiltere’de gelir dagilimindaki degismeler resmedilerek konu ele alinmistir.

Yillar En Yiiksek %10’un Pay1 Gini Katsayisi
1823 47.51 0.400
1830 49.95 0.451
1871 62.29 0.627
1891 57.50 0.550
1901 47.41 0.443
1911 36.43 0.328
1915 36.46 0.333

Tablo 1: Ingiltere’de Gelir Esitsizligi

Tabloda gelir dagilimindaki gelismeler resmedilirken, 1823’ten itibaren gelir dagiliminin bozuldugu ve bu
bozulmanin 1871°de zirveye ulastigi ifade edilmis ve akabinde bu tarihten itibaren de gelir dagiliminda
adaletsizligin hafiflemeye basladigi ortaya koyulmustur. 1823-1915 arasi donemde gelir dagilimindaki bu
hareketin Geleneksel Kuznets egrisine benzer sekilde ters-U egrisi bigiminde oldugu ortaya koyulmustur.
Dolayisiyla gelir dagilimi ve demokrasi iligkisi su sekilde formiilize edilebilmistir:

Gini = f(Demo, Demo?) (3)

Demokratiklesme “Demo” ile tanimlandigindan bu degiskene iliskin olarak nitel degismeleri nicel boyutta ifade
eden gosterge yoklugu nedeniyle c¢aligma betimleyici olmaktan Oteye gegememis, yani ekonometrik olarak
smanamamistir. Ancak, se¢im reformuna bagli olarak politik giiciin elitlerden kisitlanmasi ve boylece
demokratiklesmeye yonelimle birlikte esitsizligin arttig1 ifade edilirken, egitimli isgiicli arzindaki artiglara bagh
olarak gelir dagiliminin bir siire sonra gorece daha adaletli bir seyre girdigi ifade edilmistir.

Ozetle Geleneksel Kuznets egrisinden yola ¢ikilarak gelistirilen Cevresel Kuznets egrisi ve Demokratik
Kuznetrs egrisi gibi Dogrudan Yabanci Sermaye Kuznets egrisi de gelistirilmistir. Bu baglamda Gerni vd. (2018)
Net Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ile F.B.Y arasindaki iligkilerin 6zellikle diisiik gelismislik seviyesinde
olan iilkelerde sermaye ¢ekememe, daha sonra gelisme dinamiklerine paralel olarak sermaye c¢ekme, en
nihayetinde gelismislikle birlikte disa yatinm yapma seklinde calistigt gozlenmistir. Ancak, gelismiglik
bakimindan daha ileride olan iilkelerin ise bir kez daha net yabanci sermaye c¢ekicisi konumuna gegtikleri
goriilmiistiir. Bu durum Kuznets’in “ters-U” egrisi seklindeki bakis agisinin da 6tesinde “W egrisi” seklinde bir
seyrin igledigi ortaya koyulmustur.

Gini, GSYH, kredi ve ticari degiskenler arasinda iligki aragtirmasinda da Altun6z (2015), 1991-2014 arasi donem
icin Tiirkiye ekonomisinde 6zel sektor kredilerinin F.B.Y nin ve ticari degigkenlerin gelir esitsizligini dnemli
Olciide giderdigini, ancak bu degiskenlerden ihracatin ithalati karsilama orani ile temsil edilen ticari degigskenin
nispeten daha az etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Buna gore 6zel kredilerde %1°lik artisin gelir esitsizliginde
%0.044°liik bir azalmaya neden oldugu ortaya koyulurken, gelirde %1’lik artisin gelir esitsizliginde %0.055°1ik
bir azalmaya sebebiyet verdigine iliskin belirlemede bulunulmustur. Ticari degiskenin ise gelir dagilimini bozucu
etkilerinin oldugu, ancak bunun ¢ok diigiik diizeylerde kaldig: ifade edilmistir.

Cari literatiir daha ¢ok Geleneksel Kuznets ile Cevresel Kuznets iizerine yogunlagmaktadir. Buna karsilik
Kuznets vari bakis agisinin degiskenler arasindaki iligkileri kalkinmaya bagli olarak “ters-U” egrisi seklinde bir
seyir takip etmesi nedeniyle yine kalkinmiglik baglaminda baska degiskenlerle de iliski arastirmasina giden
caligmalarin varlig1 yayginlik kazanir olmustur. Bu baglamda demokrasi, net dogrudan yabanci sermaye iliskilerini
ele alan ¢aligmalarin da varligr dikkat ¢cekerken, ekonomilerin barometresi ya da gelismisligini sembolize eden
borsa ile yine ekonomilerin kirllganligmin bir 6lgiitii olan dis borg stoku ile iligki aragtirmasi yapan ¢alismalara
literatiirde denk gelinememistir. Dolayisiyla iilke ekonomilerinin borsa iizerine dis bor¢ stokunun zamana bagl
seyrinin belirli bir noktaya kadar pozitif ve belirli bir esik deger asildiginda da negatif etkiler sergilemesi su sekilde
formiilize edilebilir:

Borsa = f(BorcY, BorcY?) 4)

Orijinal Kuznets egrisinde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda kurulan iligkiler de ekonometrik
olarak aciklanmak istendiginde su sekilde bir formda gosterimi s6z konusu olabilmektedir:

ye=ox+ let + BZXZt + B3X3l + B4Zt + & (5)

Burada y gelir dagilimu 6lgiitiinti, x geliri ve z de gelir dagilimini agiklamada kullanilacak kontrol degiskenleri,

t zaman boyutunu, o sabit katsayisini, Bk ise k agiklayici degiskenlerinin katsayisini ifade eder. Bu esitlik ile gelir
dagilimi ve ekonomik gelisme iligkileri agisindan birka¢ formun test edilmesi imkani s6z konusu olmaktadir:
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(1) B1 = B2 = B3 = 0. Diiz bir kalip veya x ve ye arasinda herhangi bir iligki yok.

(i1) B1 > 0 ve B2 = B3 = 0. Degiskenler arasinda artan monotik bir iliski veya x ve y arasinda dogrusallik var.
(iii) B1 < 0 ve B2 = B3 = 0. x ve y arasinda azalan monotik bir iliski var.

(iv) B1 >0, B2 < 0ve B3 =0. Ters U egrisi seklinde bir iliski var.

(V) B1 <0, B2>0ve B3=0.U egrisi seklinde bir iliski var.

(vi) B1 >0, B2 < 0 ve B3 > 0. Kiibik bir polinom veya N egrisi seklinde bir iligki var.

(vii) B1 <0, B2> 0 ve B3 <0. N egrisinin tersi yonde seklinde bir iliski var.

Yukaridaki (4) nolu matematiksel form, Orijinal Kuznets egrisindeki gibi ekonometrik olarak modellemeye
gotiiriildiglinde, (5) nolu modeldeki gibi bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda kurulan iliskiler de
ekonometrik olarak agiklanmak istendiginde asagidaki (6) nolu esitlik seklinde bir formda gdsterimi s6z konusu
olabilmektedir:

logBIST: = o + B1logDBO: + B2logDBO? + B3logDBO?; + & (6)

Burada bagimli degisken BIST ile bagimsiz degisken DBO’nun seviye degeri, seviye degerinin karesi ve seviye
degerinin tigiincii kuvveti alinmis; (5) nolu formdaki gibi kontrol degisken kullanilmamuistir. (6) nolu modelde B,
ve B, anlamli ¢gikmasi halinde Geleneksel Kuznets egrisi seklinde, yani “ters-U” egrisi biciminde bir iliskinin var
oldugu ifade edilecektir. Burada (3 degiskeni anlamsiz ¢ikarsa, bu olgu kesinlik kazanmig olacaktir; aksi takdirde
B3 degiskeni anlamli ¢iktiginda ise “N” egrisinin varligi ispatlanmig olacaktir. DBO’nun seviye degerinin dordiincii
kuvvetinin de tahmin edilmesi yoluna gidildiginde de, yani modele eklenecek 4 tahmini anlamli ¢ikarsa, bu
durumda “W” egrisi seklinde bir yapinin varligindan bahsedilerek iligkilerin bir tiir “testere agzi gibi salinim

gosterdigi” ifade edilecek; anlamsiz ¢ikarsa da bu kez “N” egrisinin varlif teyit edilecektir.

3  Veri ve Yontem

Bu calismada Borsa Istanbul 100 ya da kisa ifadesiyle BIST100 endeksi ile dis borg stokunun GSYH’ye orani
degiskenleri alinmistir. BIST100 endeksi degiskeni nominal Tiirk Lirasi cinsinden oldugundan ve Tiirk Lirasinda
da yiiksek enflasyonist siiregler tecriibe edildiginden dolay1 asir1 siskinligi s6z konusu olabilmektedir. Bu siskinligi
elimine etmek amactyla BIST100 endeks degerleri déneminin cari ABD dolar kuruna béliinerek bir nebze deflete
edilmesi yoluna gidilmistir. Diger taraftan Tiirkiye’nin net dig bor¢ stoku verileri ise 1998 yilindan itibaren
yaymlanmaktadir. Net bor¢ stok degiskendir, dolayisiyla birikimli degeri olarak yayinlanmaktadir. Buna karsilik
GSYH degiskeni ise akim degisken konumundadir. Burada borcun milli gelirdeki pay1 degiskeni kullanilacagindan
dolay1 milli hasila degerlerinin liger aylik degerlerinin ilk dort degeri alinarak dis bor¢ degiskenine oranlanmasi
alimmasi yoluna gidilmistir. Mevcut kisitlar dikkate alindiginda, ¢alisma tiger aylik olmak iizere 1998-2021 arasi
donemi incelemekte ve dolayisiyla veri donemi 1998:1C-2021:IVC olmustur.

Diger taraftan burada uygulama i¢in kullanilan degigkenlerin dogal logaritmasi, yani In degerleri alinarak
standartlagtirma yapilmis ve caligmada bu durum degiskenlerin basina log ifadesi eklenerek gosterilmistir.
Logaritma kullanilmasinin nedeni, kismen reellestirme yapilsa da borsa degerinde donemsel g¢ok biiyiik
farkliliklarin olmasi ve borg stokunun da giderek derinlesmesinden dolayi iki degiskene iliskin degerler arasinda
cok cok biiytik farkliliklarin olmasinin yani sira borcun GSYH’ye orani degiskeninin de karesinin alinmasi bu yola
gidilmesine tesvik etmistir.

Calismada (4) nolu esitlikteki sekliyle logBIST ile logDBO arasindaki iliskilerin aragtirilmasi amaglandigindan
ilk olarak bu iki degiskene iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur.

logBIST logDBO
Mean 9.959592 3.796193
Median 10.09399 3.751440
Maximum 10.78082 4.102398
Minimum 8.586089 3.550225
Std. Dev. 0.543521 0.162652
Skewness -0.724992 0.381623
Kurtosis 2.810390 1.818617
Jarque-Bera 8.553615 7.912840
Probability 0.013887 0.019131
Sum 956.1208 364.4345
Sum Sq. Dev. 28.06442 2.513294
Observations 96 96

Tablo 2: Tammlayici Istatistikler



106 INTERNATIONAL CONFERENCE ON EURASIAN ECONOMIES 2022

Tablo 2’deki degerlere gore logBIST in ortalamasi 9.959 olup 2013:1VC’de maksimum logaritmik 10.781 degeri
borsanin 48089,59 degerindedir ve 2002:11IC’de minimum da logaritmik 8.586 degeri borsanin 5356,62
degerindedir. logDBO ise 3.796 ortalamaya sahip olup 2020:111C’de maksimum logaritmik degeri 4.102 ve fiili
degeri %60,49°dur ve minimum da logaritmik degeri 3.550 ve fiili degeri 2005:1IIC arasinda salinim gostermistir.
logBIST degiskeni ile logDBO degiskeninin standart sapma degerleri karsilastirildiginda, logBIST degiskeninin
standart sapma degeri daha yiiksektir ve bu da logBIST degiskeninin zamana bagli seyrinde oynakligin
logDBO’dan daha yiiksek olduguna isaret etmektedir.

Calismada zaman serisi analizlerine gidileceginden dolay1 zaman serisi analizlerinde seriler arasinda regresyon
iligkileri arastirtlirken, serilerin duragan olmamasi halinde, iligskilerde sahte regresyon olasiligi s6z konusu
olabilmektedir. Bu nedenle serilerin duraganlik arastirilmasina gidilmis ve sonuglar asagidaki tabloda 6zet olarak
verilmistir.

Degiskenler Seviye Birinci Fark
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
LnBIST -1.980466 -1.934711 -8.991743 -8.958718
(0.2949) (0.6286) (0.0000) (0.0000)
LnDBO -1.811952 -2.113080 -6.034803 -6.001476
(0.3727) (0.5316) (0.0000) (0.0000)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.
Tablo 3: ADF Birim Kok Test Sonuglar

ADF birim kok sinama sonuglarina gére bu ¢alismada kullanilan BIST100’{in dolar bazli doniisiim degerleri ile
net dis borcun GSYH’ye orani degiskenleri seviye degerlerinde, yani 1(0)’da duragan ¢ikmamuis; birinci farkta,
yani I(1)’de duragan ¢ikmistir. Dolayisiyla ¢aligmada kullanilacak analizler de I(1) baglaminda ele alinmasina izin
verecek analizler olmasi gerekir ki, bu da es-biitiinlesme analizleridir. Caligmada (6) nolu model kapsaminda
degiskenlerin parametrik degerleri 6nem arz ettiginden dolay1 es-biitiinlesmede parametre tahminini yapan
FMOLS tahmincilerinin kullanilmasi yoluna gidilecektir.

Bilindigi iizere serilerin birinci farkta, yani I(1)’de es-biitiinlesik oldugu durumda, Phillips ve Hansen (1990)
tarafindan gelistirilen Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler (Fully Modified Least Squares) yonteminin kisaltmasi
olan FMOLS y6ntemi tahmin i¢in uygun bir yontem konumundadir ve FMOLS’da tek es-biitiinlesme vektoriiniin
oldugu varsayimi yapilir. Yine serilerin birinci farkta I(1) es-biitiinlesik oldugu durumda Saikkonen (1992) ile
Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi (Dynamic Modified Least
Squares) ya da kisaltmasi ile DMOLS yontemi kullanilabilmektedir. DMOLS yo6nteminde gecikme degerleri
dikkate alinmakta olup (Kiiciikkaksoy wvd., 2015), bu ¢alismanin uzun doénem parametrelerine ihtiyag
duyuldugundan dolay1 FMOLS tahmincisi kullanilacaktir.

Tablo 4’te (6) nolu ekonometerik model icin FMOLS tahmin sonuglar1 verilmistir. Bu tahminden 6nce B3’
dikkate almayacak sekilde B ve B2 ye kadarki form, yani logBIST; = o, + B1logDBO; + B2logDBO? tahmin edilmis
ve bu formda parametreler anlamli ¢ikmistir. Bu anlamlilik borsa ile borg arasinda Geleneksel Kuznets egrisinin
varligina, yani “ters-U” egrisi seklinde bir yapimnin olduguna isaret etmektedir. Bu kez de (6) nolu formun da 6tesine
gegilerek (6) nolu forma B4’e kadarki form, yani logBIST; = o + BilogDBO; + B2logDBO? + Bs3logDBO? +
B4logDBO* tahmin edilmistir. Bu son tahmin sonuglar1 ise anlamsiz ¢ikmustir (bkz. Ek 1) ve dolayistyla “M” egrisi
formunun olmadig1 ispatlanmistir. Burada “ters-U” egrisi seklindeki yapinin “N” egrisi seklinde olup olmadigi,
yani (6) nolu model tahmin arastirmasina iliskin sonuglar asagidaki tabloda verilmistir.

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
logDBO 2237.121 1158.757 1.930620 0.0566
logDBO? -577.8004 303.7621 -1.902148 0.0603
logDBO? 49.65520 26.52071 1.872318 0.0644
C -2872.119 1472.208 -1.950892 0.0541
R? 0.311067 Mean dependent var 9.963557
Diizeltilmis R? 0.288354 S.D. dependent var 0.545007
S.E. of regression 0.459763 Sum squared resid 19.23572
Long-run variance 0.669311

Not: FMOLS’da uzun donemli es-biitiinlesme tahmininde bant genisligi ve gecikme uzunlugu Newey-West otomatik metodu
kullanilmistir.

Tablo 4: (6) nolu Model Kapsaminda FMOLS Tahmin Sonuglar

Tablo 4’deki tahmin sonuglar1 (6) nolu model kapsaminda tahmini ifade etmektedir. (6) nolu model tam
logaritmik formda insa edildigi i¢in net dig borcun GSYH’ye orani1 (logDBO ) degiskeninin kendi katsayisi ile
yine bu degiskenin karesinin (logDBO? ) ve ii¢iincii kuvvetinin (logDBO?®) katsayilar1, dolar kuru ile kismen
reellestirilmis BIST100 (logBIST) degiskenine olan esnekligini gosterir. Buna gore tablodaki katsayilar
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incelendiginde, logDBO, logDBO? ve logDBO? degiskenlerinin tiimiiniin katsayilarmin %10 énem diizeyinde
anlaml oldugu goriilmektedir. FMOLS tahmin yontemine gore uzun donemde logDBO, logDBO? ve logDBO*’te
meydana gelen %1°lik bir artislar reellestirilmis BIST100’ii sirastyla 6nce pozitif, sonra negatif ve en nihayetinde
de yine pozitif etkilemektedir. Dolayisiyla borsa {izerine dis bor¢ stokunun etkilerinin “N” egrisi formatinda bir

seyir izledigi belirlemesi yapilmistir. Histogram normallik testleri de modelin isler oldugunu gostermektedir (bkz.
Ek 2).

Tablo 4°teki tahmin sonuglari, yani (6) nolu modelin gerek teorik beklentilerle gerekse ekonometrik tahminlerle
ortigmesinden hareketle gorsel olarak tahmin grafiginin elde edilmesi yoluna gidilmis ve asagida Sekil 1°de bu
orijinal veri (BIST LN) ile tahmin verisi (BIST LNF) grafikleri ile durum resmedilmistir.

12 |
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9 |

8 |
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’ —  BIST_LN — BIST_LNF ‘

Sekil 1: Model Tahmininden Elde Edilen BIST Serisi Tahmin Grafigi

Diger taraftan (6) nolu modelin FMOLS regresyon tahmini ve bu tahminciden hareketle elde edilen FMOLS
tahmin (BIST LNF) grafigi ve orijinal veri (BIST LN) grafigi ise Sekil 2’de gosterilmistir.
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Sekil 2: Regresyon FMOLS Tahmin Grafigi

Sekil 1 ve Sekil 2 birlikte degerlendirildiginde istatistiki olarak ortaya koyulan “N” egrisi formunun gorsel olarak
da saglandig1 sdylenebilir. Dolayisiyla gerek tablo verileri ve gerekse grafiksel goriiniim, Tiirkiye’de borsanin dis
borg stokundan ilk etapta pozitif yonde etkilenerek artis trendi yasadigi; buna karsilik borg stokunun belirli bir
diizeyine ulasildiktan sonra ekonominin borcu cevirebilme kapasitesinde olasi sorunlara bagli olarak
kirillganliginin artmaya baglamasi ile birlikte bor¢ stokunun borsay1 olumsuzlastirdigi goriilmektedir. Bu iki
salinimin varlig1, yani BIST100 ile net dis borg stokunun GSYH ile iliskisi, Geleneksel Kuznets egrisi olarak ifade
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edilen Gini ile F.B.Y. arasindaki “ters U” egrisi seklindeki iliskilerin varligi ile ortiismektedir. Diger taraftan dis
borg stokunda ikinci bir esik asildiktan sonra da bu kez borsa ile borg stoku arasindaki iligkiler tekrardan pozitif
yonlii olmaktadir ki, bu da “N” egrisi yapisinin varligina isaret etmektedir.

4 Sonug

Tiirkiye ekonomisinde 1998-2021 arasi dénemde net dis bor¢ stokunun GSYH’ye orani %35’lerden 2002’nin
ilk ¢eyreginde %60’lara kadar ¢ikmigtir. 2001 krizinin dis borgta derinlesmeye yol acan bu olgusunun altinda
temelde iki unsurun oldugu sdylenebilir. Bunlardan biri, siiregelen cari agiklarin siirdiiriilemez noktaya ulagmasi,
yani ithalata dayali bir ekonomik yapinin devam edemeyeceginin sinyalidir. Digeri ise, kriz ile birlikte spekiilatif
kur hareketlerinin ortaya ¢ikmasina bagli olarak TL/$ kurunun olmas1 gereken seviyesinin oldukga iizerine ¢ikmasi
ve buna bagli olarak dolar bazlit GSYH’nin diisiik seviyeye gerilemesidir. Dolayisiyla dolar bazli dig borg
degismezken, dolar bazli ulusal gelirin diismesi, yani paym (dis bor¢ stoku) sabitken paydanin (dolar bazli
GSYH’nin) diismesi, net dis bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin yiikselmesini beslemektedir. Bu olguya tersinden
bakilacak oldugunda, yani dis bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin diigmesi de ya bor¢ stokunun azalmasina ya da
dolar bazli GSYH nin artmasina ve/veya bu ikisinin birlikte gergeklesmesine baglidir. 2002’den sonra 2005’in
liclincii ¢ceyregine kadar dis borg stokunun GSYH’ye orani siirekli diisiis gostererek %35.75’¢ kadar gerilemistir.
Bu tarihten itibaren de zaman zaman kiigiik diisiisler yasansa da dis bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin siirekli
yiikselerek 2020 nin i¢iincii ¢eyreginde %60.5’e ulagmistir. Bu artista da 6zellikle 2013’ten itibaren dolar bazl
ulusal gelirde azaliglarin 6nemli etkisi olduguna isaret etmekte fayda vardir.

Net dis bor¢ stokunun GSYH’ye oranmin bu tiirden bir salinimina karsilik dolara déniistiiriilmiis BIST100
endeksi de siirekli ve keskin inis ¢ikiglar gostermektedir. Bu yoniiyle endeks degerindeki ani inis ve ¢ikiglar hem
tilke ekonomisinden hem de diinya ekonomisinden kaynaklanan olumlu ya da olumsuz iklimden etkilendiginde
isaret etmekte ve bu yoniiyle borsa bir tiir ekonominin barometresi fonksiyonu gostermektedir. Soyle ki, 1999’un
dordiincii ¢eyreginde zirve yapan borsa 2001 krizi ile birlikte diplerde dolagmis, ufak tefek salinimlarina karsilik
stirekli yiikseligi 2007 nin dordiincii ¢geyreginde zirve yapmistir. 2009°un birinci ¢eyreginde muazzam bir diisiisle
dip yapmasinda ise ABD menseli kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisindeki gecikmeli yansimasi olmustur.2013’{in
iiclincii ¢eyregindeki zirvesinden sonra ise kismi yiikselislere ragmen siirekli diisiisler seklinde bir seyir izledigi
gozlenmistir.

Tiirkiye’de borsa lizerine net dis bor¢ stokunun GSYH’ye orani arasindaki iligkilerin “N” egrisi seklinde
olduguna dair hipotezin sinanmasi amacglanmistir. Bu iki degisken arasindaki iliski arastirmasinda 1999:1C-
2021:1VC aras1 donem zaman serisi analizlerine tabi tutulmustur. Her iki degiskenin de logaritmik formda alindig:
calismada borcun kendisi, karesi ve iigiincii kuvveti regresyon analizlerine tabi tutulmustur. Tki degiskenin de
I(1)’de duragan olmasi nedeniyle es-biitiinlesmeye giden modelde degiskenlerin parametre degerlerinin
belirlenmesi amaciyla FMOLS tahmin yontemine gidilmistir. Yapilan regresyon tahminleri neticesinde borsa
iizerine net dis bor¢ stokunun GSYH’ye oraninin kendisi, karesi ve {igiincli kuvvetlerinin istatistiki olarak etkili
oldugu; birinci degiskenin pozitif, ikinci degiskenin negatif ve iiciincli degiskenin pozitif isaretler aldig
gozlenmistir. Bu istatistiksel bulgu grafiksel analizlerle de 6rtiismiis ve dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde borsa
ile dis borg arasindaki iliskilerin “N” egrisi seklinde bir seyir takip ettigini ortaya koymustur.

Elde edilen bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, ilk etapta dis borg¢lardaki artislarin borsaya da
yonelimle birlikte borsay1 artirict etkiler yarattigi séylenebilir. Ancak, dig borcun belirli bir esik degere ulagmasi
ile birlikte {ilke ekonomisinin kirllganligina dair sinyallerin ortaya ¢ikmasi borsadan ¢ikislari ve dolayisiyla endeks
degerinin diisiisiinii tetikledigi aciktir. Bu siirecin devaminda da yine borcun ikinci bir esik degerinden sonra
borsanin yeteri kadar ucuzlamasina paralel olarak bor¢ artarken borsanin da arttig1 izlenimi ortaya ¢ikmustir.
Gelinen bu son noktada Tiirkiye ekonomisinin borglanmasinin ve buna bagli olarak kirilganlhiginin iilke varliklari
ve dolayisiyla borsay1 ucuzlastirici etkileri, iilke kaynaklarinin yabancilar i¢in cazip hale getirici etkiler dogurdugu
soylenebilir. Ozetle dis borg stokunun kirtlganlig: artirict ve borsay1 ucuz hale getirici etkilerine karsilik radikal
yapisal onlemlerle borcun belirli bir diizeye geriletilmesine yonelik politika tedbirlerine ivedi bir sekilde gidilmesi
gerektigi agiktir.
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Ekler
Ek 1: DBO* Seklindeki Tahmin Sonuclar

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihk
logDBO 41588.09 42087.24 0.988140 0.3257
logDBO? -16064.91 16549.69 -0.970708 0.3343
logDBO? 2756.578 2890.354 0.953716 0.3428
logDBO* -177.2907 189.1682 -0.937212 0.3512
C -40338.86 40109.50 -1.005718 0.3172
R? 0.307296 Mean dependent var 9.963557
Diizeltilmis R? 0.276509 S.D. dependent var 0.545007
S.E. of regression 0.463573 Sum squared resid 19.34100
Long-run variance 0.665094

Ek 2: Histogram Normallik Test Sonuclari
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