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Oz: Son zamanlarda hizla geliserek yayginlasan ve iilkelerin makroekonomik hedeflerine ulasmasinda bir arag
olan varlik fonlar1 bugiinkii anlamda ilk 6rneklerini 1950’li yillarda vermeye baslamistir. Kiiresellesme
olgusuyla birlikte ilk giinkii orneklerinden kaynak bakimindan ayrismaya baslayan varlik fonlar1 bugiin
azimsanmayacak bir sayiya ulagmistir. Tiirkiye ile diger fonlar arasindaki en belirgin fark diger tilkelerin gerek
petrol gerekse ticaret kaynakli cari fazlaya sahip olmalaridir. Bu calismanin amac diger varlik fonlarindan
kaynak bakimindan ayrisan Tiirkiye Ulusal Varlik Fonu (TVF)'nun {iilkenin ekonomik biiyiimesine etkisinin
olup olmadigmin belirlenmesidir. Bu amaca yonelik olarak 2008:Q1-2022:Q1 yillar1 arasinda varlik fonuna
devredilen 5 biiyiik sirketin (Halkbank, Vakifbank, Tiirk Hava Yollari, Turkcell, Ziraat Bankas1) biiyiime
tizerindeki etkisi ekonometrik yontemler kullanilarak incelenmistir. Bu iliskiyi analiz edebilmek igin
ekonometrik yontem olarak ARDL Sinur Testi yonteminden yararlanilmigtir. Calismanin sonucunda, Tiirkiye

Ulusal Varlik Fonu'nun Gayri Safi Yurti¢i Hasila tizerinde kismen pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonu, GSYH, Biiyiime, ARDL
&

Abstract: Sovereign Wealth Funds, which have recently developed become widespread and are a tool for
countries to achieve their macroeconomic goals, started to give their first examples in the 1950s in today’s context.
Wealth funds, which started to separate in terms of resources with phenomenon of globalization , have reached
a significant number today. The most obvious difference between Turkey and other funds is that other countries
have a current account surplus arising from both oil and trade.The aim of the study is to determine whether the
Turkish Sovereign Wealth Fund (TWF), which differs from other wealth funds in terms of resources, has an
impact on country’s economic growth. In this study, the effect of 5 big companies (Halkbank, Vakifbank, Turkish
Airlines, Turkcell, Ziraat Bank) transferred to the wealth fund between 2008:Q1-2022:Q1 on growth was
examined using econometric methods. ARDL Bound Test was used as the econometric method to analyze this
relationship. As a result of the study, it has been determined that the Sovereign Wealth Fund of Turkey has a

partially positive effect on the Gross Domestic Product.
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Ulusal Varlik Fonlarinin Biiyiime Uzerine Etkisi: Tiirkiye Omegi
The Impact of Sovereign Wealth Funds on Growth: The Case of Turkey

1. Giris

Bir yatinm araci olarak goriilmekte olan ulusal varlik fonlariin agiklanmasinda, bir¢ok farkli amag ve
islevde kullanilmasi nedeniyle ortak bir tanimda bulusulmasi da zorlasmaktadir. Truman (2009), varlik
fonlarmin yiiksek katma degere sahip projelere finansman olma hedefiyle kurulan fonlar oldugunu ve bu
fonlarin devlet yonetim ve gozetiminde calistigimi ifade etmistir. Doruk (2018), kamu tarafindan
olusturulan varlik fonlarini cari ve tasarruf fazlasi veren ekonomilerde kalkinma ve biiyiime hedefleri icin
olusturulmus olan fonlar olarak agiklamaktadir. Fotak ve digerleri (2008), varlik fonlarin fazla varliklarin
birikimi ve yonetimi olarak degerlendirmis ve bu yolla makroekonomik etkilerin dengelenmesi, bu fonu
kusaklar boyunca aktarimini saglayan bir havuz olarak tanimlamistir. Alagéz ve Ceylan (2019), iilke
hiikiimetleri tarafindan kurulan amag, islev ve kaynaklarin fonun bulundugu iilke hiikiimetlerince
belirlenen finansal bir havuz oldugunu ifade etmistir. IMF ise istikrar fonlarindan farkl olarak uzun vadeli
hedefler amaciyla yabanci varliklarin elde tutulmasi igin devlet tarafindan kurulmus olan 6zel yatirim
fonlar1 olarak degerlendirmektedir. Genel ¢erceveden bakildiginda varlik fonlar1 “devletin sahip oldugu
0zel amagcl yatirnm fonlar1 veya diizenlemeleridir” IWG, 2008:27).

Ulusal varlik fonlar {ilkelerin merkez bankalar1 rezervlerinde bulunan altin ve déviz disinda kalan diger
tasarruflar1 tutmayr ve kullanmay: ifade etmektedir (Sarsici, Degirmenci ve Oztiirk, 2017:52).
Tanimlamalara bakildiginda varlik fonlar1 amag, hedef, kaynak ve davranus bakimindan ayrismaktadir. Bu
nedenle genel geger bir tanim yapilmasinin zorlasmastyla birlikte varlik fonlary, ilgili iilke hiikiimetlerince
kurulan uzun dénemde en diisiik maliyetle en yiiksek getiriyi hedefleyen 6zel bir sirket statiisiindedir.

Tiirkiye Ulusal Varlik Fonu (TVF), 27 Haziran 2016 tarihinde bu tanimlamalara benzer sekilde bakanlar
kurulunca alinan karar dogrultusunda 19 Agustos 2016 tarihinde Tiirkiye Ulusal Varlik Fonu, Tiirkiye
Biiyiik Millet Meclisi'nde (TCMB) oylanmis ve 22 ret oyuna karsilik 217 kabul oyu ile meclisten ge¢mistir.
(Kayiran, 2016:69; Sarsici, Degirmenci, & Oztiirk, 2017:53). Dogal kaynak getirisi, biitce ya da dis ticaret
fazlas1 gibi bir kaynak olmadan olusturulmus olan TVF, kaynak bakimindan diger ulusal fonlardan
ayrilmaktadir. Bu nedenle bir Rezerv, Tasarruf ya da Emeklilik Fonu olarak goriilmeyen Tiirkiye Fonu
kurulum ilkeleri nedeniyle bir kalkinma, istikrar fonu olarak goéze ¢arpmaktadir (Giiglii, 2018:46). Bir
anonim sirket olarak kurulan Tiirkiye Varlik Fonu A.$./nin misyonu da bu durumu kanitlar niteliktedir

Yatirimlar, hem tilkede biiyiime ve kalkinmanin olusabilmesi ve siirdiiriilebilirligi agisindan hem de cari
acik ve faiz probleminin oniine ge¢mek i¢in ciddi bir aragtir. Bir tilkeye yapilan yatirimlarin artmasi iilkeye
giren doviz neticesinde kurda yukar: yonlii hareketliligi ve buna bagh olarak faiz iizerindeki baskiy1
azaltacaktir. Ayrica yapilan yatirimlarin dolayli olarak istihdam iizerinde de pozitif etkisi olacak ve
biliytime sarmal sekilde etkilenecektir. Gelen yatirimlar neticesinde elde edilen doviz gelirleri ile tilke ici
yatirimlar da finanse edilebilecek ve siirdiiriilebilirligin saglanmasina olanak saglayacaktir. Bunun
yaninda yatirim yapan/yapilan sirketler kiiresel capta deger kazanacak ve dis yatirimcilarin dikkatini
cekecektir. Ozellikle halka agik ve borsada islem goren firmalar yapilan yatirimlar neticesinde deger
kazanacaktir. TVF portfdyiinde bulunan halka acik sirketlerin bu neticede degerlendirilmesi ile Borsa
Istanbul (BIST) endeksindeki yiikselig yatirim istahini da beraberinde getirecektir. Zira portfdyde bulunan
Halkbank, Turkcell, Tiirk Hava Yollari, Tiirk Telekom gibi sirketler Borsa Istanbul’da islem goren hem
islem hacmi hem de piyasa degeri en yiiksek 30 sirketi i¢ginde barindiran BIST 30 Endeksi icerisindedir. Bu
nedenle ulusal varlik fonunun teoride kurulan bu iligskisini deneysel olarak da arastirilmasi gerekmektedir.
Ciinkii kiiresel capta her ne kadar varlik fonlarini arastiran ¢alismalar olsa da sayica azdir. Ayrica her teorik
iliskinin farkl tilkelerde ayni sonuglar vermesi diisiincesi yanlis olacaktir.

Ulusal varlik fonlarinin mikro etkileri kiiresel gapta giincel bir aragtirma alanidir. Ozellikle TVF kuruldugu
giinden bugiine makro ve mikro 0lgekli ektikleri tartismalara konu olmustur. Kiiresel ¢apta yapilan
arastirmalar olsa da bu arastirmalar igerisinde TVF’yi inceleyen c¢alismalar son derece azdir. Ancak
TVFnun Tiirkiye’de yatirimlarin finanse edilmesinde ciddi bir finansman kaynagi oldugu goz ardi
edilmemelidir. Bu nedenle ¢alismanin amaci 2008-2022 dénemleri arasinda TVF portfoyiindeki sirketlerin
GSYH biiytimesi {izerindeki etkisini incelemektir.
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2. Literatiir Arastirmasi

Tablo 1, varlik fonlarmin biiyiime tizerindeki etkisinin arastirildigi ampirik ¢alismalar1 gostermektedir.
Calismalar incelendiginde Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalardan ziyade iilke gruplarina yogunlasildig:
goze carpmaktadir. Tablo 1’de calismalar 6zet seklinde verildikten sonra, bu calismalarin yaptiklari
analizler ve ortaya koydugu sonuglar agiklanmaistir.

Tablo 1: Ampirik Literatiir

kararlar1

Yazar Donem Orneklem Yontem Degisken Sonug
Fotak, 1992-2008 33 Varlik Event Study 36 iilkedeki 176 hedef sirkete ait Hisse senedi alim duyurularin
Bortolotti ve Fonu 212 hisse senedi alimlar1 takiben bir artis gozlemlense de
Megginson 176 Hedef uzun dénemde bir deger
(2008) Sirket diistikliigii gozlemlenmektedir.
Hesse ve Sun 1990-2000 8 iilke-166 Event Study Yatirim duyurulari, Hisse senetleri .
(2009) firma Varlik fonu yatirimlarinin hisse
senedi piyasalar1 iizerinde
olumsuz bir etkisi olmadigini ve
istikrarsizlagtirmadig1 sonucuna
ulagmusglardir.
Dewenter, Han ve | 1996-2008 ABD ve ABD Event Study Securities Data Corporation (SDC) 5 o .
Malatesta dis1 hedef veri tabani tizerinden hedef 51rkefler adma pozitif bir getiri
(2010) firmalar firmalar igin gergeklestirilen hisse oldugu sonucuna ulagmuglardir.
senedi alimlar1
Caner ve Grennes 1999-2005 Norveg Linear model Norveg Portfoyii, Referans Norveg fon portfoyiiniin diger
(2010) Portfsy, Ozkaynak portfoylere gore daha yiiksek
Sabit Getirili varliklar getiri ve biiylime katettigi
gozlemlenmistir.
Dyck ve Morse 1999-2008 11 tilke 20 fon | En Kiigiik Varlik fonu riskli porfoy agirhg, Varlik fonu yatirrmlarinin
(2011) Kareler Miilkiyet hissesi, Finansal portfoy sektorel olarak ulasim ve enerji
yatirimar degiskenleri, Devlet tizerinde daha yogun yatirimlar
planlama degiskenleri yaptig1 gozlemlenmistir.
Knill, Lee ve Fon 14 tlke 17 fon Event Study Teklifler, Hisse alimlari, Satin Fima degerlerinde varlik fonuna
Mauck baslangic1 - Panel Regresyon | alma duyurular: devri takiben artis oldugu
(2012) 2009 Yillik raporlar gozlemlenmistir.
Johan, Knill ve 1991-2010 Diinya Probit 19 Varlik Fonuna ait yapilan Varlik fonlarmin 6zel sermayeye
Mauck (2013) Capindaki 19 Regresyon iglemler yatirim yapma karari
Varlik Fonu aldiklarinda diger kurumsal
yatirimcilardan farkli davrandig:
sonucuna ulagmiglardir
Bortolotti, Fotak 1980-2012 15 hedef tilke Prohibit Toplam varlik, Varlik borcu, Varlik Fonunun halka agik
ve 19 fon Regresyon Varliklarin dondisii, Kisi bast sirketere yaptig1 yatirimlarin
Mengginson analizi GSYIH, GSYIH biiyiimesi, Hisse Ozel sektore gore getirisinin
(2015) senetleri, Anormal getiri satin daha diisiik oldugu ancak
alma ve tutma, GSYIH piyasa pozitif etkide oldugu
degeri, Sermaye artisy, {lk yatirim goriilmiistiir.
Diallo, Tchama ve 1985-2013 26 Sahra Alt1 Ortalama Isci bas1 GSYIH, SWF Yatirimlari, Ekonomik biiyiime tizerinde
Zeufack. Ulke Varyans Potfoy Ozel Krediler pozitif bir etkisi oldugu
(2016) Modeli sonucuna ulagilmistir.
Doruk (2018) Uzun 30 Ulke Panel Skolastik Cari Hesap/GSYIH, TVF'nin uzun dénemde pozitif
Donem Sinir Analizi Tasarruf/GSYIH, Ekonomik etkide olabilecegi sonucuna
(1980- 2022) Biiylime ulagmugtir.
38 Varlik Yatay kesit HIP
-Kisa Donem | Fonu Modeli Varlik Fonu Degerleri, Ortalama
(2012-2014) Miidahale Cari Hesap/GSYiH, Ortalama
analizi Enflasyon, Ortalama
Tasarruf/GSYiH
Sakarya, Erdem -/+10 Tiirkiye Event Study Devredilen Firmalarin Hisse TVF’ye devir sonrasi hisse
(2018) (Olay Calismasi) | Senetleri, Firmalarin devredilme senetleri degerlerinde pozitif

degisim oldugu goriilmiistiir.

Fotak, Bortolotti ve Megginson (2008) ¢alismalarinda, sirketlerin hisse senedinin alim duyurular: yapildig:
tarihte %0,8'lik ortalama bir anormal getiri oldugunu ancak varlik fonlarinin yapmis oldugu yatirimu takip

eden 2 dénem boyunca ise %14 liik bir negatif getiri oldugunu goézlemlemislerdir.

—
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi

1100




Ulusal Varlik Fonlarinin Biiyiime Uzerine Etkisi: Tiirkiye Omegi
The Impact of Sovereign Wealth Funds on Growth: The Case of Turkey

Hesse ve Sun (2009) calismalarinda, 166 adet varlik fonu yatirimini 1990-2000 dénemleri arasinda olay
calismasi yontemiyle incelemislerdir. Varlik fonu yatirimlarinin hisse senedi piyasalar {izerinde olumsuz
bir etkisi olmadig ve istikrarsizlastirmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Dewenter, Han ve Malatesta (2010) calismalarinda varlik fonlar1 tarafindan 6zel sirketlerin alim ve satim
duyurularina yonelik hisse senedi fiyat reaksiyonlarini analiz etmis ve sirketler adma pozitif bir getiri
oldugu sonucuna ulasmislardir.

Caner ve Grennes (2010) calismalarinda diger calismalardan farkli olarak sadece Norveg Fonu tizerinde bir
tahminde bulunmuslardir. 1999-2005 donemlerini kapsayan calismada, Norveg fonu portfoyiiniin diger
portfoylere gore daha verimli oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica Norve¢ Fonunun yatirim fonuna
benzedigi ancak sabit varliklarin getirilerinin tahmin edilmesinin zor ve diger yatirim fonlarina gére daha
fazla risk aldigini tespit etmislerdir.

Dyck ve Morse (2011) calismalarinda 11 iilkeden 20 varlik fonunu 1999-2008 yillar1 kapsaminda ele almis
ve varlik fonu portfoylerini incelemislerdir. Bazi varlik fonlarinin finansal nedenlerle yonlendirildigi bazi
fonlarin ise ulusal kalkinmay1 amagladig1 sonucuna ulasan Dyck ve Morse (2011) ayrica varlik fonu
yatirimlarinin ulasim, enerji ve telekomiinikasyon gibi endiistrilere daha fazla odaklandigini ifade
etmislerdir.

Knill, Lee ve Mauck (2012) ¢alismalarinda, varlik fonu yatirimlarini hedef firmalar cercevesinde incelemis
ve yapmis olduklar: analizler sonucunda firma degerlerinde varlik fonu yatirimlarini takiben %1,37 artis
oldugu sonucuna ulasmislardir. Ayrica yapmis olduklar: panel regresyon analizi ile risk performanslarina
bakmuslardir. Varlik fonu yatirimlarini takibe hedef firmalarda risk azalsa da yatirimi takip eden 5 yil
boyunca riske geri doniis performansinda azalma oldugu goriilmiistiir. Bu durumun devlete ait diger
kurumlara da benzedigi sonucuna ulasmislardir.

Diinya capinda 19 bagimsiz varlik fonunun 1991-2010 yillar1 aras: yapmis oldugu yatirimlar: Probit model
ile inceleyen Johan, Knill ve Mauck (2013), calismalarinda varlik fonlarinin 6zel sermayeye yatirim yapma
karari aldiklarinda diger kurumsal yatirimcilardan farkli davrandigini sonucuna ulagmuslardir.

Bortolotti ve arkadaslari (2015), calismalarinda ise 15 tilkeden 19 sirketi 1980-2012 yillar1 arasinda ele almis
ve varlik fonu tarafindan halka acgik sirketlere yapilan yatirnmlarin pozitif etkide oldugunu ancak bu
etkinin 0zel yatirimlara nazaran daha diisiik oldugu sonucuna ulasmigslardair.

Diallo, Tchana ve Zeufack (2016) calismalarinda 26 Sahra alt1 iilkenin varlik fonlari, yatirimlar ve ekonomik
biiyiime perspektifinde ampirik olarak ortalama varyans portfdy modeli ile test edilmis ve ulastiklar:
sonuglar neticesinde varlik fonu yatirimlarinin ekonomik biiyiime tizerine olumlu bir etkisi oldugunu ifade
etmislerdir.

Doruk (2018) calismasinda TVF'nun ekonomik biiyiime iizerine olan etkisini karsilastirmali olarak test
etmistir. U¢ donem ayr1 ayr1 test edilen galismada, kisa désnemde TVF'nin diger iilke varlik fonlaria %20
oraninda benzedigi ve biiyiik ¢aplh fonlara yetismek igin ciddi yatirimlar yapmas: gerektigi sonucuna
ulasilmistir. Ayni ¢alismada uzun donem biiyiime etkisi, 30 iilke i¢in etkisi panel skolastik sinir analizi
yardimiyla incelenmistir. Petrol ihra¢ eden ve etmeyen iilkeler olarak ayrilmis ve analiz sonucunda petrol
ihrag eden tilkelerde varlik fonlarmin biiylimeye olumlu etkisi goriiliirken petrol ihrag etmeyen iilkelerde
bu etkinin negatif oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye Varlik Fonu A.$./nin ise uzun doénemde
biiylimeye etki potansiyelinin oldugu goriilmiistiir.

Sakarya ve Erdem (2018) calismalarinda, Tiirkiye’de firmalarin varlik fonuna devredilmelerini olay
calismasi (Event Study) modeli ile +10/-10 yaklasimu ile incelemislerdir. Analiz sonucunda borsada islem
goren firmalarin Tiirkiye Varlik Fonu A.S.ye devirleri ile birlikte hisse senedi getirilerinde pozitif yonde
bir etki oldugunu ve piyasanin yar giiglii formda etkin olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Calismalarda gozlemlenen ortak nokta hisse senedi tizerinde yapilan analizlerde baslangi¢ olarak hisse
degerlerinde artis olmasi ve bu deger artislarinin zaman igerisinde yerini deger kayiplarina birakmasidir.

- —
Abant Sosyal Bilimler Dergisi - https://dergipark.org.tr/tr/pub/asbi

1101



Senay Sarag, Orhan Kemal Kaplan

Ancak hemen her varlik fonunda yapilan goézlemler iilke ekonomileri i¢in olumlu birer ekonomi yapici
olarak gozlemlenmektedir. Bu ¢alismada, gozlemlenen durumlarin Tiirkiye icin gegerli olup olmayacagina
yonelik kanitlar sunulacaktir.

3.Ekonometrik Analiz

3.1. Veri Seti ve Model

Bu ¢alismada, TVF portfoyiinde bulunan ve yiiksek orana sahip sirketler ile biiytime arasindaki iliskinin
varligini tespit etmek amaciyla 2008:Q1-2022:Q1 dénemleri arasinda iiger aylik veriler kullanarak zaman
serileri analizlerinden faydalamilmistir. Sirketleri temsilen borsada islem goren firmalarin borsa verileri ile
acik olmayan sirketin bagimsiz denetim raporlart sonrasi mali tablolarindan donem net kar/zarar
verilerinden yararlanilmistir. Ayrica TVF'nin hedefleri dikkate alinarak cari agik verisi ve yatirimcilar
agisindan 6nemli bir degisken olarak goriilen “Risk istah1” olarak da tanimlanan Kredi Temerriit Takas:
(CDS) verileri de modele dahil edilmistir. TVF'nin 2016 Agustos doneminde Resmi Gazetede (19/08/2016,
5.29813) yayimlanmas: ile birlikte bir politika degisikligi olarak da kukla degisken “Dummy”
kullanilmistir. Biiyiime verisi olarak ise GSYH orani bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir.

GSYH degiskeni Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), borsa verileri ile CDS primleri www.investing.com
adresinden, borsaya agik olmayan Ziraat Bankasi donem net kar/zarar verisi www.ziraatbank.com.tr
adresinden, cari agik degiskeni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri dagitim
sistemi (EVDS)’den yine ayni yerden alinan kur degiskeni ile carpilarak TL biiyiime orani seklinde
almmustir.

Ele alinan degiskenler agiklamalari ile birlikte Tablo 2’de gosterildigi sekildedir.
Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Ac¢iklamalar

Degisken Degisken Ad1 Aciklama Kurum / Web Sitesi
THY Tirk Hava Yollari Uger aylik Borsa www.investing.com
Anonim Ortaklig1 Aqgilig verisi
VAKIF Tiirkiye Vakiflar Ucger aylik Borsa www.investing.com
Bankas1 Tiirk Anonim Agilig verisi
Ortaklig:
TURKCELL Turkeell Tletisim Uger aylik Borsa www.investing.com
Hizmetleri Anonim Acqilis verisi
Sirketi
HALKBANK Tiirkiye Halk Bankas1 Uger aylik Borsa www.investing.com
Anonim Sirketi Acilis verisi
CARJACIKORAN Cari Agik Uger aylik Cari TCMB
Acik (TL) (G)
CDS Kredi Temerriit Uger aylik CDS www.investing.com
Takas1 Primi
ZIRAAT Ziraat Bankasi Ucger aylik Dénem www.ziraatbank.com.tr
Anonim Sirketi Net Kar / Zarar
GSYH Gayrisafi Yurtici Uger aylik GSYH TUIK
Hasila Biiyiime Orani (G)

Boliim basinda agiklandig: tizere bu ¢alismada bagimsiz degisken olarak GSYH kullanilmistir. Ayrica cari
acik ile CDS degiskenleri de kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Matematiksel kalip Esitlik
1.1’deki sekilde kurulmustur.

GSYH,; = By + Pycdsy + Bycariacikoran, + BsHalkbank, + B,THY; + fsTurkcell, +

BeVakif, + By Zwraat, + BgDy; + & (1.1)

Analiz kisminda degiskenlerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testiyle, degiskenler arasi
egbiitiinlesmenin varlig1 ise ARDL sinur testi yaklagimiyla incelenmistir.
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3.2. Ekonometrik Yontemler ve Sonuglar

3.2.1. Birim Kok Testleri

Zaman serileri ile yapilan ekonometrik analizlerde dikkat edilmesi gereken durumlardan birisi verilerin
duragan olmasidir. Duragan olmayan veri setlerinde c¢ikan sonuglar yamniltici ¢ikarimlara yol
acabilmektedir. Zaman serilerinde duraganlik testlerinde serinin ortalamasi ve varyansina dikkat edilir.
Trend etkisi tasimayan, kovaryansi iki donem arasindaki aciklik ve gecikmeye bagl bir siire¢ seklindedir.
Eger ortalama ve varyans iki donem arasindaki uzakliga bagh kaliyorsa duragandir. Bu durum zayif
duraganlik olarak tanimlanmaktadir (Gujarati vd., 2012: 740). Bir Yt zaman serisi i¢in asagidaki gibidir;

EY) = pu (1.2)
var(Y,) = E(Y, — p)* = o? (1.3)
Ye = E[(Y; — 1) Ve — W] (1.4)

Burada Ykile ifade edilen degisken k gecikmedeki ardisik ortak varyansi yani Ytile Ywk arasindaki farkin
ortak varyansini gostermektedir.

Zaman serilerinde, serilerin duragan olup olmadigini gozlemleyebilmek adina genellikle korelogram ve
birim kok testleri kullanilmaktadir. Bu testlerin bazilar1 yapisal kirilmalar: goz ardi etmektedir. Bunlar,
Dickey-Fuller (DF), Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) gibi siklikla bagvuran
testlerdir. Zaman serilerinin duragan olup olmadig1 sahte regresyon sonuglariin ¢ikmamasi adina son
derece Onemlidir. Bu c¢alismada da Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testlerinden
faydalanilmistir (Metin ve Akcan, 2017: 262).

Genisletilmis Dickey-Fuller (1981) birim kok testinde, Dickey-Fuller (1979) birim kok testine ilave olarak
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri de eklenmistir. Zira hata terimlerinde otokorelasyon problemi
oldugunda Dickey-Fuller testi uygulanamamaktadir. Bu durumda Genisletilmis Dickey-Fuller testi
yapilmaktadir (Yetiz, 2008: 77).

> AY, =ar Y+ X0 BAY + g sabitsiz (1.5)
> A, =u+a Y+ 30 BidY + g sabitli (1.6)
> AY, =p+aY, g +tat+ Y B+, trendli (1.7)

Kullanilan ADF birim kok testinde sifir hipotezi seri “birim kok igerir” seklinde kurulmustur. Bu nedenle
yapilan testler sonucunda olasilik degerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik d{izeylerinin altinda ¢ikmasi bos
hipotezi reddetmemize; yani serilerin birim kok icermedigi sonucuna bizi ulastiracaktir. ADF birim kok
testi sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Test Sonuglar1

DUZEYDE
SABITLI SABITLI - TRENDLI SABITSIZ
T-statistic Prob. T-statistic Prob. T-statistic Prob.
GSYH -3,665530 0,0073*** -4,445003 0,0043*** -1,373155 0,1556
THY 0,537535 0,9866 -2,332520 0,4099 1,744973 0,9793
VAKIF -2,269059 0,1854 -2,454089 0,3490 -0,497811 0,4962
TURKCELL 1,813234 0,9997 -0,969961 0,9398 2,536114 0,9969
HALKBANK -1,396979 0,5774 -1,663744 0,7541 -0,683148 0,4166
CARIACIK -7,545596 0,0000%** -7,516090 0,0000%** -7,620223 0,0000%**
CDS -1,852559 0,3519 -2,619188 0,2738 -0,183410 0,6157
——
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ZIRAAT -0,782924 0,8157 -2,464882 0,3436 1,038728 0,9196

NOT: *** ** * SIRASIYLA %1, %5 VE %10 ANLAMLILIK DUZEYLERINi iFADE ETMEKTEDIR.
Ho: BIRIM KOK ICERIR. (DURAGAN DEGILDIR.)

BIRINCi DERECE FARKI ALINDIGINDA

SABITLI SABITLI - TRENDLI SABITSiZ
T-statistic Prob. T-statistic Prob. T-statistic Prob.
GSYH -6,351195 0,0000%** -6,281590 0,0000%** -6,341341 0,0000%**
THY -3,456264 0,0130** -3,523788 0,0466** -3,231346 0,0017%**
VAKIF -7,825199 0,0000%** -7,843077 0,0000%** -7,888656 0,0000%**
TURKCELL -6,741111 0,0000%** -7,322771 0,0000*** -6,233147 0,0000%**
HALKBANK -7,875320 0,0000%** -8,058292 0,0000%** -7,948973 0,0000%**
CARIACIK -6,748972 0,0000%** -6,672918 0,0000%** -6,821319 0,0000%**
CDS -4,470450 0,0003%** -5,565082 0,0002*** -7,953051 0,0000%**
ZIRAAT -18,54450 0,0000%** -18,34699 0,0000%** -18,27909 0,0000%**

Not: ***,** * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Ho: Birim Kok Icerir. (Duragan degildir.)

Tablo 3’tin “Diizeyde” boliimiinde Cari Acik degiskeni disinda diger tiim degiskenler %5 istatistiksel
anlamlilik diizeyinde bos hipotezi reddedememektedir. Bu nedenle serilerin seviyesinde duragan olmadig:
goriilmistiir. Cari agik degisken farki alinmadan %1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde, GSYH degiskeni
ise sabitli ve sabitli-trendli modelde %1 istatistiksel anlamlilik diizeylerinde Ho bos hipotezi reddederek
duragan oldugu goriilmektedir.

Duragan olmayan seriler nedeniyle ilerleyen test siireglerinde sahte regresyon problemine yol agmamasi
ve saglikli sonuglar elde edebilmek adina serilerin duraganlhigindan emin olmak gerekmektedir. Bu
nedenle Tablo 3'iin ikinci béliimiinde “Birinci derece farklar1 alindiginda” duragan olduklarn
goriilmektedir. Bu kisimda THY degiskeni disinda diger tiim degiskenlerin %1 istatistiksel anlamlilik
diizeyinde duragan oldugu, THY degiskeninin ise sabitli ve sabitli-trendli modelde %5, sabitsiz modelde
ise %1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde Ho bos hipotezinin reddedilerek duragan oldugu goriilmektedir.
Degiskenlerin duraganlik derecelerinin farkli olmasi ve en fazla birinci derece duraganlasmas: nedeniyle
ARDL egbiitiinlesme testi en uygun segenek olarak goriilmektedir.

3.2.2. ARDL Sinir Testi

ARDL sinir testi, serilerin duraganlhiliklarinin farkli derecelerde olup olmadigina bakmaksizin analiz
tahmininde bulunabilen bir analiz yontemidir. Bu tahmini en kiigiik kareler yontemi ile yapmaktadir
(Akyol ve Can, 2018:122).

Calismada degiskenlerin I(1)'den biiyiik olmamak kaydiyla farkli derecelerde duraganlastig
goriilmektedir. Bu nedenle, ARDL sinir testi yontemi ile egbiitiinlesme iliskisinin aranmasi gerekmektedir.
ARDL sinir testi yapilirken maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. Belirlenen gecikme
uzunlugu ile uygulanacak olan ARDL modeli ise Akaike bilgi kriterlerine gore belirlenmistir. Akaike bilgi
kriterlerine goére uygun ARDL modeli, ARDL (4,4,3,3,0,3,3,4) seklinde tahmin edilmistir. Modele gore
gecikme uzunluklar1 GSYH icin 4, CDS i¢in 4, Cari acik icin 3, Halkbank icin 3, THY icin 0, Turkcell ve
Vakifbank icin 3 ve son olarak Ziraat Bankasi igin 4 olarak belirlenmistir. Esbiitiinlesme iligkisinin olup
olmadiginin tespitinde kullanilan ARDL sinir testi sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4: Egbiitiinlesme Testi (F Bound Test)

F Bound Test Sifir Hipotez: Egbiitiinlesme Yok
k F istatistigi Onem Seviyesi Alt Sinir Ust Sinir
10% 1,92 2,89
7 8.049991 5% 2,17 3,21
2,5% 2,43 3,51
1% 2,73 3,9

Tablo 4’e bakildiginda hesaplanan F istatistik degerinin tiim 6nem seviyelerinin iist sinirindan daha biiyiik
oldugu goriilmektedir. Egbiitiinlesme testinde su hipotezler test edilmektedir:

e Ho: Esbiitiinlesme yoktur

e Hai: Egbiitlinlesme vardir
Eger F istatistik degeri kritik degerlerin {izerinde ise egbiitiinlesmenin oldugu, kritik degerlerin altinda ise
esbiitiinlesmenin olmagi sonucuna ulagilmaktadir. Diger bir olas1 durum ise alt ve {ist simirlarin arasinda
olusan bir F istatistik degeridir. Bu durumda ise diger esbiitiinlesme testleri ile dogru sonuca ulasilmaya
calisilmalidir.

Bu durumda modelde esbiitiinlesme olmadigini ifade eden sifir hipotez reddedilerek degiskenler aras:
esbiitiinlesme oldugu goriilmiistlir. Bunun sonucunda modelde kisa ve uzun doénemli tahminler
yapilabilmekte ve tahmin edilen modelde uzun dénemli iliskinin varlig1 kabul edilmektedir.

3.2.2.1. Uzun Dénem iliski

Hesaplanan uzun dénemli iligki Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 5: Uzun Doénem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degerleri
CDS -0,028229 0,024707 -1,142543 0,0761
Cari Acik 0,004594 0,005215 0,880926 0,3888
Halkbank -0,577004 0,488562 -1,181025 0,2514
THY -1,204681 0,318046 -3,787760 0,0012
Turkcell 1,703586 0,788997 2,159178 0,0432
Vakifbank 5,094431 2,298057 2,216843 0,0384
Ziraat Bankas1 -3,784506 2,135406 1,770840 0,0918
C 1,659614 8,162903 0,203312 0,8409

Tablo 5’te yer alan verilere gore CDS primlerinin bagiml degisken olan GSYH'y1 negatif etkiledigi ve %10
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu nedenle veri yorumlanabilmektedir
ve CDS primlerinde meydana gelen %1’lik bir artis GSYH'da %0,02’lik bir diisiise neden olmaktadir.

Cari agik verisinin, GSYH'y1 literatiire ters bir sekilde pozitif etkiledigi goriilmektedir. Ancak olasilik
degerine bakildiginda (0,3888), %10 6nem diizeyinden dahi biiyiik oldugu ve istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye Ulusal Varlik Fonu portféyiinde bulunan ve T.V.F. 'nun %87,7’sine sahip olan Halkbank'in ise
GSYH'y1 negatif etkiledigi goriilmektedir. Ancak Halkbank verisinin de cari agik verisi gibi olasilik
degerinin %10 6nem diizeyinden yiiksek olmasi nedeniyle anlamsiz oldugu goériilmektedir. Bu durumun
gesitli nedenleri olabilmekle birlikte ilk olarak borsa verisindeki ani kirilmalardan dolay: yasanabilecegi

—
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ongoriilmektedir. Bu kirilmalarin yasanmasinda ise ABD ile Halkbank arasinda yasanan dava siireci ciddi
etki ettigi diistiniilmektedir.

Varlik fonunun %49,12’sine sahip olan Tiirk Hava Yollar1 degiskeninin ise GSYH tizerinde negatif etki
ettigi goriilmektedir. Olasilik degeri ise %1 onem diizeyinde dahi istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu durum ise T.H.Y. borsa verisinde meydana gelen %1’lik artis GSYH’da %1,20’lik bir
diisiise neden olmaktadir. Bunun nedenlerinden biri ise ugus endekslerindeki mevsimsellikler olabilir. Zira
belirli donemlerde yasanan artislar yil icerisinde siirdiiriilebilir olamamakta; bu durum ise hareketli bir
konjoktiire neden olmaktadir. Ayrica donemler igerisinde yasanan kazalar, bomba haberleri, giivelik
sefinin Somali'de Oldiiriilmesi, yonetim kurulunun istifas1 ve Covid nedeniyle ciddi bir kirilmanin
yasanmasi diger olasiliklardandir.

Yiizde 26,2'lik pay ile portfoyde yer alan Turkcell verisinin %5 onem seviyesinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu durumda Turkcell verisinde meydana gelen %1’lik bir degisim GSYH’da %1,70'lik aym
yonlii bir degisime neden olmaktadir.

Portfoyiin %64,8'lik paya sahip olan Vakifbank’in ise 0,0384 olasilik degeri ile %5 6nem seviyesinde anlaml
oldugu goriilmektedir. Vakifbank verisinde meydana gelen %1’lik bir degisimde ise GSYH’da %5,09'luk
ayn1 yonlii bir degisim oldugu goriilmektedir.

Ziraat Bankas: ise fona tamamen devredilen bir sirket olup GSYH f{izerinde negatif etkide oldugu
goriilmektedir. Olasilik degeri ise %10 Onem seviyesinde anlamlidir. Bu durumda Ziraat Bankas:
degiskeninde meydana gelen %1’lik bir degisim GSYH {tizerinde %3,78'lik ters yonlii bir degisime neden
olmaktadir. Ziraat Bankas1 kurulusundan bugiine tarimdan baslayarak tiim sektorleri finanse etmede
o6nemli bir finansal kurulustur. Tamami devlete ait oldugundan kurum kar amacm ikinci plana
atabilmektedir. Bu nedenle bilan¢olarinda iki donem arasi biiyiik farklar goriilebilmektedir. Bunun
yaninda {ilkede yasanan Demirdren kredi olaylari, Alman banka denetleme kurulunun (BaFin) Ziraat
Bankasina kesmis oldugu cezalar bilan¢oya ciddi yiik bindirmistir. Bu durumlar ¢ikan bu sonucun
nedenlerinden bazilar1 olarak 6ngortilebilir.

3.2.2.2. Hata Diizeltme Modeli

Modelimizde degiskenler arasindaki kisa donem iliskinin analizinde ARDL hata diizeltme modeli
kullanilmistir. Model Esitlik 1.8’deki gibidir:

AGSYH = c + Y¥ , BiAcds,_; + Y!_, a;Acariacikoran,_; + Y™, 8;AHalkbank,_; +
YL 0ATHY, ; + P wATurkcell,_; + Yi_, o;AVakif,_; +
YioiwiAZiraat,_; + t;CointEq,_{ + & (1.8)

Esitlik 1.8’de yer alan semboller su sekilde agiklanabilmektedir:

e A:Birinci dereceden fark

e (: Sabit terim,

e k-I-m-n-p-r-s: gecikmeli degiskenlerin sayis,
e i: Gecikme sayisi,

e B;: CDS verisinin katsayisi,

e a;: Cari agik verisinin katsayisi,

e 4;: Halkbank verisinin katsayisi,

e 0;: THY verisinin katsaysi,

e y;: Turkeell verisinin katsayisi,

e 0;: Vakifbank verisinin katsayisi,

e w;: Ziraatbankasi verisinin katsayisi,
e (ointEq: Hata diizeltme terimi,

e &, Hata terimini ifade etmektedir.
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Tablo 6: Kisa Donem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
D(GSYH(-1)) 0,042247 0,090692 0,465826 0,6464
D(GSYH(-2)) 0,321393 0,084643 3,797046 0,0011
D(GSYH(-3)) 0,561204 0,083875 6,690933 0,0000

D(CDS) 0,020073 0,008221 2,441774 0,0240
D(CDS(-1)) -0,016427 0,007189 -2,285120 0,0334
D(CDS(-2)) -0,031866 0,007769 -4,101504 0,0006
D(CDS(-3)) 0,010460 0,006324 1,653886 0,1138

D(CARIACIK) -0,001613 0,000791 -2,038487 0,0549

D(CARIACIK(-1)) -0,011230 0,000932 -12,04977 0,0000
D(CARIACIK(-2)) -0,007946 0,001086 -7,314625 0,0000
D(HALKBANK) -0,929774 0,360510 -2,579050 0,0179
DMHALKBANK(-1)) 0,973430 0,361441 2,693192 0,0140
D(HALKBANK(-2)) 1,053439 0,460996 2,285137 0,0334
D(TURKCELL) 1,292091 0,690657 1,870813 0,0761
D(TURKCELL(-1)) -2,388015 0,685024 -3486032 0,0023
D(TURKCELL(-2)) 1,825440 0,614715 2,969569 0,0076
D(VAKIF) 3,473514 1,084823 3,201917 0,0045
D(VAKIF(-1)) -4,819942 1,031782 -4,671475 0,0001
D(VAKIEF(-2)) -6,884423 1,451127 -4,744190 0,0001
D(ZIRAAT) -1,632307 3,448607 -0,474752 0,6401

D(ZIRAAT(-1)) 2,675106 3,894621 6,857659 0,0000

D(ZIRAAT(-2)) 2,225806 3,654810 6,076342 0,0000

D(ZIRAAT(-3)) 1,082141 3,754164 2,892621 0,0090

DUMMY 3,975901 0,658021 6,042213 0,0000
CointEq(-1)* -0,983682 0,097672 -10,07124 0,0000

R?2=0,928638 DW=1,890453

Hata diizeltme modelinde, hata diizeltme katsayis1 olarak adlandirilan CointEq (-1) katsayisinin negatif ve
anlamli olmasi beklenmektedir. Hata diizeltme katsayisinin anlamli ve negatif olmasi degiskenlerin uzun
donem iliskisinden sapmanin sonraki donemlerde yeniden dengeye gelecegi anlamina gelmektedir. Tablo
6 incelendiginde CointEq(-1) katsayis1 -0,983682 ve %1 6nem seviyesinde dahi istatistiksel olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Yani uzun dénem dengesinden sapmalar yasandiginda yaklasik 3 ayda tekrar
dengeye gelmektedir. Diger bir ifade ile uzun dénem dengede meydana gelen sapmanin %98,36’s1 bir
sonraki donemde (1 ¢eyrek sonra) dengeye gelmektedir.

Kontrol degiskeni olarak modele dahil ettigimiz CDS verisi ilk 2 gecikmeye kadar istatistiksel olarak
anlamlidir ve gecikmeli etkilerinin negatif oldugu goriilmektedir. Bir bagka kontrol degiskeni olan cari acik
verisi ise tiim gecikmeleri ile birlik istatistiksel olarak anlamlidir ve GSYH'y1 negatif etkilemektedir.

—
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Halkbank verisi %5 dnem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olup negatif etkide olup gecikmeleri yine
%5 onem seviyesinde anlamli ve GSYH tizerinde pozitif etkide bulunmaktadir.

Turkcell verisi %10 6nem seviyesinde anlamli ve pozitif etkidedir. Birinci gecikmesinde etki terse
donmekte, ikinci gecikmede ise tekrar pozitif etkide oldugu goriilmektedir ve istatistiksel olarak %1 6nem
seviyelerinde anlamlidur.

Vakifbank verisinin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir ve GSYH iizerinde pozitif
etkilidir. Gecikmeli etkileri ise anlaml1 ve negatif etkilidir.

Ziraat Bankasi verisinin GSYH {izerinde negatif etkide oldugu goriilmektedir ancak istatistiksel olarak
anlamsizdir. Gecikmeli etkilerinde ise GSYH {izerindeki etki pozitife donmekte ve olasilik degerleri %1
Onem seviyesinde anlamhidir.

Tiirkiye Ulusal Varlik Fonu'nun bir politika degisikligi olarak goriilmesi adina modele ekledigimiz kukla
degiskenin (Dummy) ise istatistiksel olarak %1 Onem seviyesinde anlamli ve pozitif etkide oldugu
goriilmektedir.

Kurulan ARDL modeli sonucu elde edilen bu sonuglarin giivenirligini sorgulamak amaci ile bazi
varsayimlart saglayip saglamadigina dair tanisal testler yapilmas: gerekmektedir. Varsayimlarin
saglanmasi, sonuglarin giivenilir oldugu yoniinde kanitlardir. Calismanin bu boliimiinde ise varsayim
sonuglarina yer verilmektedir.

3.2.2.3. Model Varsayimlar

Modelin giivenirligini sorgulamak amaciyla aranan varsayimlardan birisi normallik testidir. Normallik
sinamasi Jarque-Bera test istatistigi ile belirlenmis ve sonug Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1. Normallik Testi (Jarque-Bera)

9
Series: Residuals
87 T Sample 2009Q1 2022Q1
7 - Observations 53
6 I Mean -4.75e-15
5| Median 0.248058
Maximum 2.569015
4+ Minimum -2.741000
Std. Dev. 1.366318
3 ] Skewness  -0.255847
2 | Kurtosis 2.642639
19 W Jarque-Bera  0.860230
ol | | | || | Probability 0.650434

-2 -1 0 1 2
Not: Ho: Hata Terimleri Normal Dagilmaktadir.
Sekil 1'de de goriildiigii tizere olasilik degerinin 0.05 anlamlilik d{izeyinden biiyiik olmas1 “hata terimleri

normal dagilmaktadir” seklinde belirlenen sifir hipotezi reddedememektedir. Hata terimlerinin normal
dagilim kosulunu sagladigi sonucuna ulasilmaistir.

Bir diger varsayim ise sifir hipotezin “otokorelasyon yoktur” seklinde kuruldugu otokorelasyon testidir.
Tablo 7’de otokorelasyon testi sonuglar1 gosterilmistir.

Tablo 7: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test Sonuglar:

F-istatistigi 0,091741 Olasilik F(2, 18) 0,9128

R2 0,534801 Olasilik, Ki-Kare(2) 0,7654
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Not: Ho: Otokorelasyon Yoktur.

Tablo 7’ye bakildiginda olasilik degeri %10 istatistiksel anlamlilik diizeyinde dahi “Otokorelasyon Yoktur”
seklinde kurulan sifir hipotezi sinamakta ve reddedememektedir. Bu sonug ile tahmin edilen modelde
otokorelasyon sorununun olmadigina karar verilmistir.

Degisen varyans sorununu incelemek adina Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi uygulanmustir.
Test sonuglari Tablo 8'de verilmistir.

Tablo 8: Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi

F-Istatistigi 0,475497 Olasilik F(32, 20) 0,9706

R2 22,89996 Olasilik, Ki-Kare(32) 0,8814

Not: Ho: Degisen Varyans Problemi Yoktur.

Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testinde de hipotez F olasilik degeri {izerine kurulmus olup
olasilik degerinin 0.05 istatistiksel anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi halinde degisen varyans
sorununun olmadigl yoniinde kurulmustur. %10 istatistiksel anlamhilik diizeyinde dahi sifir hipotez
reddedilemediginden hata teriminde degisen varyans sorunu gozlemlenmedigi ortaya konulmustur.

Modelin matematiksel kalibin1 dogru secilip segilmedigi Ramsey Reset testi ile belirlenmektedir. Ramsey
Reset testi ile dogrusal modele bagimsiz degiskenlerin {issel halleri eklenerek bu degiskenlerin bagimh
degisken iizerinde anlaml bir etkisi olup olmadig: arastirilmaktadir. Test sonuglarmnin 0.05 istatistiksel
anlamlilik seviyesinden biiyiik ¢ikmasi “modelin matematiksel kalib1 dogru segilmistir” seklindeki sifir
hipotezi reddedememektedir. Ramsey Reset test bulgular: Tablo 9'da verilmistir.

Tablo 9: Ramsey Reset Testi

Deger SD Olasilik
t-Istatistik 1,241614 19 0,2295
F-istatistik 1,541606 (1, 19) 0,2295

Not: Ho: Matematiksel Kalip Dogru Formda Kurulmustur.

Tablo 9’da yer alan olasilik degerlerine bakildiginda %10 istatistiksel anlamlilik diizeyinde dahi sifir
hipotez reddedilememektedir. Bu durum modele eklenen tiissel degiskenlerin bagimli degisken tizerinde
etkisi olmadig1 ve matematiksel kalibinin dogru formda kuruldugu kararini desteklemektedir.

Model varsayimlarindan son olarak uzun dénem katsayilarin istikrarliligini belirlemek amaciyla yapilan
CUSUM ve CUSUMSQ testleri sirasiyla Grafik 1 ve 2'de sunulmustur.
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Grafik 1: CUSUM Testi
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Grafik 2: CUSUMSQ Testi
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Grafik 1’e bakildiginda CUSUM testinde hata terimleri toplaminin standart sapmaya oraninin %5 kritik
degerler arasinda kaldig1 ve sapma yapmadig1 goriilmektedir.

Grafik 2’de ise daha hassas olan CUSUMSQ testinde hata terimleri kareleri toplami varyansmin %5 kritik
deger smirlarindan ¢ikmadig1 goriilmektedir. Bu durum tahmin sonuglarinin istikrarli oldugunu
gostermektedir.

3. Sonug¢

Bu ¢alismada TVF'nin biiytime {izerindeki etkisi, portféyde bulunan ve yiiksek orana sahip sirketlerin
borsa ve bilango verileri ile; kontrol degiskeni olarak cari actk ve CDS primleri ile arastirilmistir. 2008:Q1
ile 2022:Q1 donemleri arasini kapsayan ¢alismada bu donemlerin segilmesindeki temel sebep 2016 yilinda
Resmi Gazetede yayinlanan TVF kanunundan tarihsel olarak uzaklasmadan en dogru sonuca ulasabilecek
orneklem sayisini elde etmeye calismaktir. Arastirmada ARDL Sinir Testi kullanilmistir. GSYH nin bagiml
degisken olarak alindig1 model sonuglarina gore kisa donem gecikmeli etkiler ile birlikte sirketlerin GSYH
tizerindeki etkisi pozitif olmustur. Ayrica kontrol degiskeni olarak modele ekledigimiz CDS ve cari agik
ise gecikmeli verileri ile birlikte anlaml sonuglar verip GSYH {izerindeki etkisi negatiftir. Uzun donemli
etkilere bakildiginda Halkbank negatif etkide olup istatistiksel olarak anlamsiz sonuglanmistir. Benzer
sekilde THY ve Ziraat Bankasi da negatif sonuglar vermis ve sirasiyla %1 ve %10 dnem seviyelerinde
anlamli ¢tkmislardir. Turkcell ve Vakifbank ise GSYH tizerinde pozitif etki birakan portféylerden olup %5
Onem seviyesinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir.
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Sonuglara bakildiginda firmalarin halka ac¢ik olmasi nedeniyle borsa {izerinde yasanan olumsuzluklarin
dogrudan firma degerleri {izerinde de etkili olabildigi goriilmektedir. Bu durumda yasamilacak ani inis ve
cikislar, firma degerindeki kirilmalar neticesinde olasilik degerlerinde de farklilasmalar yasatabilmektedir.
Bu etkenler digsal kabul edildiginde kisa donemde gecikmeler de dahil olmak iizere sirketlerin GSYH
tizerindeki etkisi biiyiik ¢ogunlukla pozitiftir. Uzun donemde ise istatistiksel olarak anlamli olan sonuglar
gortilmekle birlikte firmalarin yaris1 GSYH'y1 negatif, diger yarisi ise pozitif etkilemektedir.

Sonuglara gore portfdyde bulunan firmalarin GSYH {izerinde pozitif etki yaratabilecegi goriilmektedir.
Sinirh veriler ile yapilan ¢alismada TVF'nin faaliyet raporlarini yayinlamasi, elde edilen verilerin dogru
sonuglar verebilmesi adina yeterli sayida gozlemin toplanilmasi gerekmektedir.

Yapilan ampirik analiz ile Tiirkiye Ulusal Varlik Fonu'nun biiylimeyi kismen etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Ulasilan bu sonug kisith literatiirde Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalardan olan Doruk (2018)
calismasindaki uzun donemli analizi de destekler niteliktedir. Ayrica ulasilan sonuglar1 hisse senedi
verilerine indirgeyerek baktigimizda Sakarya ve Erdem (2018) calismasinda ulastiklar: “hisse senetlerinin
pozitif etkilenmesi” sonucuna da kismen uydugu goriilmektedir.

Bu alanda yapilan calismalar son derece kisitlidir. Bu nedenle yapilan arastirmanin ilgili alana katk:
saglamasi ve sonraki yillarda yapilmasi muhtemel ¢alismalara da fikir saglamasi hedeflenmektedir.

Tiirkiye Ulusal Varlik Fonu'nun Ozellestirme Idaresi Baskanlig: (OiBY daki sirketleri tek bir cat: altinda
toplayarak stratejik yatirimlara buradan elde ettigi gelirle finanse yoluna gitmesi diger fonlardan oldukga
farklidir. Bu durum elestirilere neden olmasma ragmen atil vaziyetteki kamuya ait kaynaklarin
degerlendirilmesi ve ekonomiye katilmasi ile yaratilacak canlilik gelismekte olan ekonomiler igin son
derece kritik bir hamle olarak goriilmektedir.

Bunun yaninda fonlarda kamu disiplinini bozmayacak sekilde mali diizenlemeler yapilmas:1 gerektigi
gortilmektedir. Zira kamu biitgesi igerisinde olan firmalarin biitce disi olmasi sebebiyle mali disiplini
bozabilecek etkiye sahip oldugu savunulmaktadir.

Bunlarin yaru sira TVF portfoyii giin gegtikce biiylimeye devam etmektedir. Devrolan sirketlerin kisa-orta
ve uzun vadedeki borsa hareketleri incelendiginde sirketlerin anlik olarak pozitif etkide bulundugu
goriilmektedir. Ancak bu durum ne yazik ki siirdiiriilebilir degildir. Ekonomik istikrarin TVF eliyle idame
ettirilebilmesi icin ©nce istikrarin yakalanmasi gerekmektedir. CDS’lerin asir1 yiikselis gosterdigi,
enflasyonun ¢ift hanelerde oldugu, déviz kurunun bu denli yiiksek oldugu ekonomilerde firma degerleri
de kirilmali etkiler gostermektedir. Kurun yiiksek olmasi yabanci yatirimciy1r cezbetse de CDS'ler,
enflasyonist durum, siyasi sikintilar yatirimciy: bir o kadar uzaklastirmaktadir. Zira CDS’ler 2008 krizi
sonra yapmis oldugu pik noktasindan (434,05) (2009 1. gceyrek), veri setimize gore 2022 1. geyrek itibari ile
120 puanlik artig ile 558,70 bandina gelmistir. Veri setimizin disina ¢iktigimizda giincel olarak ise
Tiirkiye'nin 5 yillik CDS primi 805,69’dur (24.06.2022 tarihi itibariyla). CDS primi 300’{in tizerinde olan
tilkeler asir1 kirilgan tilkeler olarak kabul edilmektedir.

Ekonomik istikrarin saglanabilmesi amaciyla para ve maliye politikas1 araclarinin siyasi ¢ekismelerden
uzak bir gekilde, istikrar hedefi olarak kullanilmas1 gerekmektedir. Bu sayede reel sektor
giiclendirilmelidir. Giiclenen reel sektor arti deger birakmaya baslayacaktir. Bu yonde atilacak adimlar
sonras1 TVF, Tiirkiye i¢in énemli bir stratejik yatirrm ve dis politika arac1 olarak daha efektif bir sekilde
kullanilacaktir.
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