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Ulusal Varlik Fonlari, iilke hiikiimetleri tarafindan kurulan ve kamu yararin1 gozeterek faaliyette bulunmayr amaglayan
yatirim kurumlanidir. Dis ticaret fazlalari, 6zellestirme gelirleri, dogal kaynak ve emtia satiglar1 sonucunda elde edilen gelir
fazlaliklar1 s6z konusu fonlarin kaynagimi olusturmaktadir. Ulusal Varlik Fonlari, sahip olduklari genis sermaye yapilart ve
gelistirdikleri yatirim stratejileri ile 6zellikle konjonktiirel dalgalanmalarin yagsandigi dénemlerde ekonominin daralmasini
onleyici stabilizator gorevi iistlenmektedirler.

Ulkelerdeki iktisadi faaliyetlere yon veren temel faktoriin kurumsal yapt oldugunu &ne siiren kurumsal iktisadi diisiince son
yillarda genis bir yelpazede c¢aligma alani bulmustur. Bu ¢aligmada kurumsal iktisadi diisiinceden hareketle, son yillarda
sayilar1 giderek artan varlik fonlarinin kurumsal belirleyicileri Ulusal Varlik Fonuna sahip 5 iilke (Avustralya, Giiney Kore,
Singapur, Sili ve Yeni Zelanda) 6rneklemi igin arastirilmigtir. 2006-2015 donemini kapsayan ¢aligmada dinamik panel veri
analiz teknigi kullanilmigtir. Kurumsal yapinin gostergesi olarak iki farkli degiskenin kullanildigi calismada elde edilen
bulgular, kurumsal yap1 ve iilkelerin varlik fonu biiyiikliigii arasinda anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
kapsamda iilkelerdeki diizenleyici kalite ve demokratik sorumluluk gostergesindeki bir iyilesme varlik fonu miktarini olumlu
etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonu, Kurumsal Yapi, Dinamik Panel Veri Analizi
ABSTRACT

Sovereign Wealth Funds are investment institutions established by the governments of the country and aiming to operate in
the public interest. Foreign trade surplus, privatization revenues, income surpluses resulting from natural resource and
commodity sales constitute the source of such funds. Sovereign Wealth Funds act as stabilizers to prevent the economy from
shrinking, especially in periods of cyclical fluctuations, due to the large capital structures they have and the investment
strategies they have developed.

Institutional economic thought, which suggests that the main factor driving the economic activities in the countries is the
institutional structure, has found a wide field of work in the last years. In this study, institutional determinants of increasing
sovereign wealth funds, which have moved in recent years to institutional economic considerations, have been searched for 5
countries with Sovereign Wealth Fund (Australia, South Korea, Singapore, Chile and New Zealand). In the study dynamic
panel data analysis technique was used covering the period of 2006-2015. In the study where two different variables were
used as indicators of institutional structure support that there is a meaningful relationship between institutional structure and
the size of sovereign wealth funds of countries. In this context, an improvement in regulatory quality and democratic
accountability in countries affects the amount of wealth funds positively.

Keywords: Sovereign Wealht Funds, Institutional Structure, Dynamic Panel Data Analysis



mailto:makyol@gumushane.edu.tr
mailto:pinarhayaloglu@gumushane.edu.tr

International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies pp:270-279

1. GIRIS

Ulusal varlik fonlar1 hiikiimet sahipliginde ve kontroliinde olup orta ve uzun vadeli varliklarin
yonetildigi ve degerlendirildigi makroekonomik ve finansal araglardir (Shabbir, 2009: 1). Ulusal
Varlik Fonlar1 6zellikle 2008 finans krizi sonrasinda Asya’dan Avrupa’ya ve hatta Ortadoguyu da
icine alacak sekilde kiiresel yatirnm arenasinda biiyiiyen bir gii¢ olmaktadir (Gasparro ve Pagano,
2007: 92). Bu fonlar iilkelerin dis ticaret fazlalari, petrol ve emtia gibi dogal kaynak ihracindan
dogan gelirler, biitce fazlalar1 ve Ozellestirme gelirleri gibi alanlardan saglanan likit kaynaklarin
kamu yarar1 gozetilerek en karli alanlarda degerlendirilmesini saglamaktadir. Bu sayede tilkeler
ozellikle finansal volatilitenin yiiksek oldugu donemlerde kur artisi ve sicak para ¢ikisi gibi
nedenlerden dolay1 olas1 muhtemel finansal daralmanin 6niine gegmeyi hedeflemektedirler.

Ulusal Varlik Fonlar iilke ekonomilerinin cesitlendirilmesi amacini da giitmektedir. Ornegin ana
gelir kaynagi petrol olan Bahreyn, Kuveyt Birlesik Arap Emirlikleri vb. gibi {ilkeler farkli
sektorlerin gelistirilmesi adina varlik fonlar1 yatirimlarindan yararlanmaktadirlar (Capape ve
Blanco, 2014: 21). Bu dogrultuda Ulusal Varlik Fonlari, temelde iilke ekonomisini konjonktiirel
dalgalanmalardan koruyarak istikrari saglama ve ayni zamanda refah artisin1 gelecek kusaklara
aktarabilme amacini giitmektedir. Son yillarda iilkeler varlik fonu olusturmak ve bu fonlar
gelistirmek amaciyla 6nemli girisimlerde bulunmaktadirlar. Bu baglamda Sovereign Wealth Fund
(SWF: Ulusal Varlik Fonu) Institute verilerine gore, diinya genelindeki 79 Ulusal Varlik Fonu’nun
47 tanesi kiiresellesme egilimlerinin hiz kazandigi 2000 yil1 sonrasinda kurulmustur. Giiniimiizde
faaliyette bulunan Ulusal Varlik Fonlar1 7.5 Trilyon Amerikan dolar1 fon biiytikliigiine ulagsmistir
(SWF Institute, 2017).

Ulusal Varlik Fonlarindan beklentilerin giderek arttig1 giiniimiiz ekonomilerinde, bu fonlar1 kurmak
ve gelistirmek adina gerekli yasal ve ekonomik altyapinin olusturulmasi noktasinda alinacak
kararlar 6nem tasimaktadir. Bu konuda dikkate alinmasi gereken bir¢ok husus bulunmakla birlikte
caligmada, llkelerdeki iktisadi faaliyetlere yon veren temel faktoriin kurumsal yapi oldugunu 6ne
stiren kurumsal iktisadi diisiince baglaminda bir yaklagim izlenmistir. Kurumsal yapi; tilkelerdeki
temel hak ve Ozgirliikler, demokrasi diizeyi, miilkiyet haklari, hukukun istiinliigl, yolsuzluk,
diizenlemelerin kalitesi gibi unsurlar1 kapsamaktadir. Kurumsal iktisadi diisiinceye gore s6z konusu
faktorler tilkelerdeki ekonomik performansin 6nemli bir belirleyicisi olarak goriilmektedir.

Bu bilgilerden hareketle calismada varlik fonlarin kurulmast ve fon miktarinin arttirilmasi
asamasinda kurumsal yapinin etkili olup olmadiginin ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu amag
dogrultusunda hazirlanan ¢alisma yedi boliim olarak tasarlanmistir. Ikinci ve iiiincii boliimde varlik
fonlar1 ile ilgili genel bilgi vermek amaciyla Ulusal Varlik Fonlarmin siniflandirilmasi ve bu
fonlarin avantaj ve dezavantajlarina deginilmistir. Dordiincii bolimde c¢aligmada kullanilan
ekonometrik yontem ve veri seti tanitilmis ardindan analizde kullanilan degiskenlere iliskin besinci
boliimde tanimlayici istatistiklere yer verilmistir. Analiz sonuglarinin yer aldigi altinci bolimii
takiben yedinci boliimde caligmanin sonuglarina deginilmistir.

2. ULUSAL VARLIK FONLARININ SINIFLANDIRILMASI

Ulusal Varlik Fonlarinin kurulmas: asamasinda iilkelerin politika hedefleri ve varligin tahsisi goz
onilinde bulundurulmaktadir. Cesitli hedefleri hayata gecirmek adina bir¢ok varlik fonu kurulmus
olsa da IMF ve Santiago Ilkeleri (Santiago Principles)’ne gore Ulusal Varlik Fonlari; i) istikrart
saglamaya yonelik fonlar, i1) tasarruf fonlari, iii) kalkinma fonlari, iv) emeklilik ikraz fonlar1 ve v)
ihtiyati yatirim fonlar1 olmak tizere 5 farkli sekilde simiflandirilmistir (Al-Hassan vd., 2013: 6). Bu
dogrultuda, Istikrar1 saglamaya ve korumaya yonelik fonlar 6zellikle hammadde ve tarim iiriinleri
gibi emtia piyasalarindaki fiyat hareketlilikleri ve digsal faktorlerden kaynakli dalgalanmalar
onlemek amaciyla kurulmustur. Hammadde piyasalarinda ortaya cikan yiiksek fiyat ve miktar
dalgalanmalari, hammadde ihracat gelirlerinin ve ihra¢ edilen miktarin yildan yila belirsizlik
gdstermesine neden olmaktadir. Ornegin 1955-1981 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerde
tarimsal triinlerin ihrag¢ fiyatlar1 yillik %7 oraninda degisim gostermistir. Diger yandan petrol
fiyatlar1 1994 ve 2009 yillar1 arasinda tarim tirlinleri fiyatlarindaki dalgalanmalar1 da asarak yillik
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bazda %35 oraninda degisim gdstermistir (Schwartz, 2012: 521). Bahsi gecen dalgalanmalarin
giderilmesi, makroekonomik politikalarin ve istikrarin saglanmasi ile miimkiin olmaktadir.

Tasarruf fonlari; yenilenemez varliklar1 ¢esitlendirilmis finansal varliklara doniistiirerek nesiller
boyu zenginligi paylasma amaciyla kurulmustur (Al-Hassan vd., 2013: 6). Dogal kaynak yoniinden
sinirh rezerve sahip olan veya ileriki zamanlarda mevcut kaynaklarin ne kadarlik kisminin var
olacag1 konusunda biiyiik bir belirsizlik yasayan iilkeler, sahip olduklar1 dogal kaynaklardan mevcut
donemde elde ettikleri gelirleri sonraki nesillere aktarma yoluyla refah seviyelerini gelecekte de
korumay1 amaglamaktadir. Nesiller arasi1 gelir esitligi olarak da adlandirilan bu amag, hem giiniin
hem de gelecek nesillerin miimkiin oldugunca esit gelirden faydalanmalarina odaklanmaktadir. Bu
baglamda tasarruf fonlar1 sonlu bir varligi sonsuz bir dizi finansal nakit akisi ile doniistiiren bir nevi
bagis fonu kurma yoluyla mevcut ve gelecek nesillere esit sekilde fayda saglamay1 hedeflemektedir
(Das vd., 2009: 9-10). Kalkinma fonlari, genellikle altyapr oncelikli sosyo-ekonomik projelere
kaynak tahsis etmeyi amaglamaktadir (Al-Hassan vd., 2013: 6). Kalkinma fonlarinin diger bir
kurulus nedeni iilkenin potansiyel iiretim ¢iktisinin arttirllmast maksadiyla endiistriyel yatirim
projelerinin hayata gegirilmesinin saglanmasidir (Allen ve Caruana, 2008: 5).

Emeklilik ihtiyat fonlar1 bilancoda emeklilik sartli yiikiimliiliiklerle ilgili olarak gelecekte giindeme
gelecek cikislar karsilamak {izere kurulmustur. Diger yandan Devlet tahvilleri lizerindeki sarta
bagli olmayan emeklilik yiikiimliiliikleri i¢in (bireysel emeklilik katkis1 disindaki kaynaklardan)
teminat saglayan sarta bagl emeklilik fonlar1 da emeklilik ihtiyat fonlar1 arasinda gosterilmektedir
(Murtinu ve Scalera, 2016: 251 ). Ulusal Varlik Fonlar1 kapsamindaki emeklilik ihtiyat fonlar1 diger
emeklilik fonlarindan yapisi itibari ile ayrilmaktadir. Bilinen haliyle emeklilik fonlar1 is¢i ve igveren
prim katkilar1 ile varligim siirdiirmekte ve s6z konusu fonlar bagimsiz sirketler veya sosyal
giivenlik kurumlar tarafindan yonetilmektedir. Emeklilik ihtiyat fonlar1 ise dogrudan hiikiimetler
tarafindan kurulmakta ve nakit girisleri hiikiimetler tarafindan saglanan mali transferler aracilig ile
gergeklestirilmektedir (Blundell-Wignall vd., 2008: 5). Son olarak ihtiyati yatirim fonlari ise
genellikle Merkez Bankalarinin doviz rezervlerini yonetmektedir. Siki risk kisitlamalar
cergevesinde optimal likidite yonetimi gergeklestirilmeye c¢alisilmakta ve finansal varliklara
temkinli bir sekilde yatinm yapilmaktadir. Ihtiyati yatirim fonlari rezervlerin uzun vadeli
degerlerini muhafaza etmeyi amagladiklarindan gesitlendirilmis yatirim stratejisi benimseme yolunu
tercih etmektedirler. Bu baglamda portfoyiin bir kismu likit ve gilivenli kamu bonolarinda
degerlendirilmektedir. Diger yandan ihtiyati yatirim fonlar1 bircok Merkez Bankasi’nin asir1 dalgali
olmasi nedeniyle yatirnm yapmadigi cesitli sirketlerin hisse senedi ve tahvillerine de yatirim
yapmaktadirlar (Castelli ve Scacciavillani, 2012: 74).

3. ULUSAL VARLIK FONLARININ AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

2008 Finansal Krizi siiresince likidite zorluklari ile karsi karsiya kalan City Group, Morgan Stanley,
Bear Steams, Merrill Lynch ve Fortis gibi bankalara varlik fonlar1 araciligi ile uygun kosullar
altinda miidahale edilerek likidite ihtiyaclarmin giderilmesine katki saglanmistir (Betbéze, 2009:
160). Diger yandan yine s6z konusu fonlar kurulus felsefesi ve geleneksel olarak uzun dénemli
yatirim felsefesini benimsedikleri i¢in kisa donemli dalgalanmalarin absorbe edilmesinde 6nemli bir
rol iistlenmektedir (Keller, 2008: 341 ).

Dis ticaret gelirleri genellikle bir emtia {izerinde yogunlasan iilkeler (6rnegin Kuveyt, Birlesik Arap
Emirlikleri gibi Ortadogu ve Korfez iilkeleri) gelir kaynaklarinin ¢esitlendirilmesinde Ulusal Varlik
Fonlarindan 6nemli 6lgiide yararlanmaktadirlar. Yine s6z konusu tilkelerin i¢ pazarlarindaki talep
yetersizlikleri elde edilen gelirin tamaminin iilke igerisinde absorbe edilemedigi durumlarda varlik
fonlar1 araciligi ile gelir fazlaliklarinin diger iilkelerde c¢esitli yatirimlara doniistiiriilmesi miimkiin
kilinmaktadir. Ayrica dis dlemde iyi organize olmus ve saglam temeller {izerine inga edilmis
sirketlere yatirim yapilmasi uzun vadede riskin azaltilmasina ve yiiksek gelir elde edilmesine imkan
saglamaktadir (Makhlouf, 2010: 39).

Ulkeler 6nceleri geleneksel olarak diisiik riskli fakat yiiksek kalitedeki hazine kagitlar gibi araclara
yatirim yapma yolunu tercih ederken Ulusal Varlik Fonlarinin ortaya ¢ikmasi ile beraber kiiresel
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finans piyasalarindaki likiditeyi arttiran siiregle birlikte 6zel sektor hisseleri ve sirket fonlar1 gibi
daha riskli enstriimanlara yatirim yapmay1 tercih etmislerdir. Bu anlamda Ulusal Varlik Fonlarinin
iilkelerin yatirim yapma tercih ve yaklagimlarini degistirerek portfoyiin ¢esitlenmesine katki yaptigi
ileri stiriilebilir (Das, 2009: 91). Geleneksel yatirim fonlar1 sermayelerini 6diing alinan fonlardan
sagladiklari i¢in sermayenin maliyeti borcu vadesinde 6deyememe riskini de icermektedir. Diger bir
ifade ile temerriit riski ne kadar yiliksek ise varsayilan risk primi de o kadar yiiksek olmakta ve
fonun sermaye maliyetine de o derece etki etmektedir. Ulusal Varlik Fonlar1 6diing fonlardan
olusmadig1 ve devlet tarafindan desteklendigi i¢in sermayelerinin maliyeti herhangi bir risk primi
icermemektedir. Ulusal Varlik Fonlariin sermaye maliyetlerinin diigiik olmasi1 diger fonlardan daha
diisik geri doniis orani ile fon arz edilmesine ve borg/6zsermaye orani ile finanse edilen
yatirimlardan daha avantajli olmasina imkan sunmaktadir (Jory vd., 2010: 591).

Ulusal Varlik Fonuna ev sahipligi yapan iilkeler de ¢esitli yollarla varlik fonlarindan avantaj elde
etmektedirler. Varlik fonlar1 uzun vadeli yatirimlari tercih ettiklerinden yatirim yaptiklari firmanin
istikrarina katkida bulunmaktadirlar. Sermaye piyasalarinda faaliyette bulunan spekiilatorlerin veya
kisa vadeli yatirnmcilarin aksine hisse senedi fiyatlarindaki kisa vadeli dalgalanmalar veya tiger
aylik bilangolardaki bozulmalar neticesinde varlik fonlari yatirimlarini geri ¢ekmezler. Varlik
fonlar, kisa vadeli finansal sikintilardan dolayr ek sermaye bulamayan sermayedar sirketler ve
bankalarin faaliyetlerini siirdiirmelerinde de etkili olmaktadir. Diger yandan varlik fonlar
tarafindan yatirim yapilan sirketlerin hisse senetleri, varlik fonlarinin uzun dénemli yatirim stratejisi
benimsediginin bir gostergesi olarak piyasada deger kazanmaktadir (Makhlouf, 2010: 39).

Ulusal Varlik Fonlar, avantajlarinin  yani1 sira ¢esitli dezavantajlar1 da biinyelerinde
barindirmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi seffaflik ilkesinin g6z ardi edilmesidir. Seffaflik ilkesinin
goz ardi edilmesi bu yatirnm araclarmin biyiikligli ve wulusalligi ile bir biitiin olarak
degerlendirildiginde 6nemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Drezner, 2008: 3). Kurumsal
yapilari, benimsenen hedefleri, fon biiytikliikleri ve yonetim sekli ile ilgili seffafligin yeteri kadar

yansitilamamasi1 ve ulusal diizenlemelerden yoksun olusu bir takim endiseleri beraberinde
getirmektedir (Keller, 2008: 342).

Ulusal Varlik Fonlar1 diger 6zel sermayeli fonlarin aksine fon performans: ve yatirim stratejileri
gibi bilgileri agiklamak zorunlulugu icerisinde degildirler. Fakat bu durum yatirim faaliyetlerinin,
yonetisim ve risk yonetimi sorunlarmin gizlenmesine neden olmaktadir. Ornegin Ulusal Varlik
Fonunun etkinligine iligkin bilgiden yoksun olma fonlarin sistemik risklerinin belirlenmesini, ticari
veya ticari olmayan yatirim stratejilerinin hangisine yatirnm yapildiginin tespit edilmesini
zorlagtirmaktadir. Sinirli seffaflik fonlarin yonetiminin denetlenmesini giiclestirdiginden ydnetim
eksiklikleri ve olas1 yolsuzluklarin 6nlenmesi giiglesmektedir. Etkin olmayan yonetimden kaynakli
aksakliklar ozellikle cesitli sektorlerde yogunlagsmis ise ulusal ve kiiresel pazarlarin etkilenmesinin
yani sira ayn1 zamanda politika yapicilar agisindan da endise verici bir durum ortaya koymaktadir
(Weiss, 2008: 13). Diger yandan seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkesinden yoksun olma Ulusal
Varlik Fonlarimin performanslarinin degerlendirilmesinde dnemli aksakliklara yol agmaktadir. S6z
konusu aksakliklar fonlarin yatirim yaptiklar iilkelerde siipheye kapilmalarina, 6zellikle ticari ve
finansal korumaciligin tesvik edilerek kiiresel ekonomi igin potansiyel olumsuz etkilerin dogmasina
neden olmaktadir (Bahgat, 2008: 1191).

Bir bagka dezavantaj ise varlik fonlarinin ulusal giivenligi tehlikeye attig1 diisiincesidir. Ulusal
Varlik Fonlar1 yatirim yaptiklan iilkedeki 6zel firmalarin aktif kontroliinii saglama imkanina sahip
olabilmektedir (Kimmitt, 2008: 120). Ulusal Varlik Fonuna sahip iilkeler yatirim yaptiklari
tilkelerde stratejik varliklara sahip olmak ve onlar1 bir kaynak olarak kullanmak yoluyla fonlardan
yararlanan ev sahibi lilkeye potansiyel tehdit olusturabilirler (Jory vd., 2010: 592). S6z konusu
tehdit sadece yatirim yapilan sirketin yonetimini elde edecek oranda pay sahibi olmakla degil ayni
zamanda yoOnetim kurulunda oylama hakki elde ederek séz sahibi olma yoluyla da kendisini
gosterebilmektedir. Bu baglamda Ulusal Varlik Fonu yatirimlarindan faydalanan iilkelerin (ev
sahibi iilkelerin) milli gilivenlikle ilgili kaygilarinin giderilmesi gerekmektedir (Kimmitt, 2008:
120).
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Bilindigi tizere Ulusal Varlik Fonlar1 genellikle petrol ve dogalgaz gibi emtialardan elde edilen gelir
fazlaliklarinin degerlendirilmesi adina kurulmustur. Petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki asagi yonli
bir dalgalanma varlik fonlarimin yatirnmlarini da etkilemektedir. Emtia fiyatlarindaki s6z konusu
diisiis baz1 fonlarin kiiglilmesini beraberinde getirmekte ve tipki diger yatirinmcilarin yatirimlarini
geri ¢ekme veya askiya alma egilimlerinde oldugu gibi Ulusal Varlik Fonlarmi da ilave
bor¢lanmaya veya yatirnmlarimi azaltmaya tesvik ederek kiiresel piyasalarda baski unsuru
olusturmaktadir. Ornegin Suudi Arabistan Merkez Bankas1 ki ¢esitli yatirimlar1 dolayisi ile Ulusal
Varlik Fonu gibi islemektedir, 2015 yilinda petrol fiyatlarindaki diisiis dolayis1 ile milyarlarca
dolarlik varlik satig1 ger¢eklestirmistir (Clark vd., 2015: 1).

Ulusal Varlik Fonlarmin devlet kontroliinde olmasi dezavantajlardan bir digeridir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde hiikiimetler uluslararasi yatirim karar1 alma siirecine gelismis tiilke
hiikiimetlerine nazaran ¢ok daha fazla miidahil olmaktadirlar. Her ne kadar son yillarda s6z konusu
miidahale azalmis olsa da hala etkinligini siirdiirmektedir. Kaynak dagilimia miidahale eden bu
yaklagim sanayilesmelerini tamamlamig iilke hiikiimetlerini, kendileri tarafindan saglanan
uluslararas1 kontroliin kismen kaybedilmesi adina endiselendirmektedir. Diger yandan gelismekte
olan {iilke hiikiimetlerinin, varlik fonu aracilig1 ile biiyiik firmalarin kurumsal varliklarina sahip
olmasi giiniimiiziin Pazar esasli kiiresel ekonomi ve finansal sistemiyle celiserek sanayilesmesini
tamamlamus tilkeleri endiselendiren bir diger boyutu olusturmaktadir (Das, 2009: 97-98).

Politikacilarin, ozellikle stratejik amaclar dogrultusunda operasyonel anlamda Ulusal Varlik
Fonlarmin yonetisim ve hedeflerinin belirlenmesinde miidahaleci sekilde rol oynama ¢abasi, bir
baska onemli risk olarak dile getirilmektedir. Adi1 gecen miidahale olgusu ulusal yatirimlara duyulan
giiven eksikligi, yabanci fon yoneticilerine bagimliligi azaltma ve daha fazla siyasi ¢ikar elde etme
arzusundan ileri gelmektedir. Ayrica Ulusal Varlik Fonuna siyasi baglantili ve fakat deneyimden
yoksun yoneticilerin atanmasi ulusal ve uluslararasi piyasalarda varlik fonu tarafindan saglanan
sermayenin etkin dagilimin1 bozmakla kalmayip fonun dis piyasalarda portfoy toplama kabiliyetini
de olumsuz sekilde etkileyerek yatirimlarin verimliligini diistirmektedir (Bernstein vd., 2013: 223).

4. METODOLOJIi VE VERI SETIi

Calismada kurumsal yapinin Ulusal Varlik Fonuna sahip 5 iilkenin (Avustralya, Giiney Kore,
Singapur, Sili ve Yeni Zelanda) fon biiyiikliikleri tizerindeki etkisi 2006-2015 yillarin1 kapsayan
donemde dinamik panel veri analiz yontemi ile incelenmistir. Bu kapsamda dinamik panel veri
analiz yontemlerinden olan Arellano-Bond (1991) tarafindan gelistirilen Fark GMM tahminci
yontemi kullanilmustir.

S6z konusu yontemde Oncelikle birinci fark modeli ara¢ de8isken matrisi kullanilarak
doniistiiriilmekte ve sonrasinda doniistiiriilmiis model genellestirilmis en kiiciik kareler yontemiyle
tahminlenmektedir. Bu dogrultuda Genellestirilmis Momentler Tahmincisi Iki Asamali Arag
Degiskenler Tahmincisi olarak da isimlendirilmektedir (Tatoglu, 2013: 80). Dinamik panel
yaklagimi cergevesinde fark GMM yaklasimina gore, kurumsal yapin iilkelerin varlik fonlar
iizerindeki etkisini analiz etmek iizere asagidaki modeller olusturulmustur:

Model 1:

LSWF, = ¢, + S LSWF, , + B,REQ, + B,LGDP, + S,LEXP, + S,REAL, + SEXC,, + 1. + 7, + &,
Model 2:

LSWF, =, + B LSWF, , + B,DEA, + B,LGDP, + B,LEXP, + B.REAL, + S.EXC, + 1, + y, + &,
Model 3:

LSWF, = a, + BLSWF, , + 5,REQ, + §,DEA, + 5,LGDP, + B,LEXP, + S,REAL, + B,EXC, +7. + 7, + &,

IDEAstudies ideastudiesjournal@gmail.com

274


mailto:ideastudiesjournal@gmail.com

International Journal of Disciplines Economics & Administrative Sciences Studies pp:270-279

Modellerde, i, gozlenemeyen bireysel etkileri; /t, gozlenemeyen zamana dzgii etkileri; it hata

terimi bilesenlerini; L, ilgili degiskenin logaritmasinin alindigini ifade etmektedir. Ayrica T jle 7
‘nin sabit oldugu varsayilmaktadir. Modellerde kullanilan degiskenler, elde edildikleri kaynaklar ve
beklenti isaretleri ise Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Adi Degiskenin Tanimlanmasi Elde Edildigi kaynak Beklenen Isaret
Ulke Varlik Fonlar1 Faaliyet
LSWF Ulusal Varlik Fonu
Raporlari

REQ Diizenleyici Kalite World Bank, WGI +
DEA Demokratik Sorumluluk PRS, ICRG -
LGDP GSYH (2010 US$) World Bank, WDI +
REAL Reel Faiz Orani (%) World Bank, WDI +
EXC Resmi D6viz Kuru World Bank, WDI +
LEXP Ihracat Deger Endeksi (2000 = 100) World Bank, WDI +

Ulkelere (Avustralya, Giiney Kore, Singapur, Sili ve Yeni Zelanda) ait Ulusal Varlik Fonlarini ifade
eden SWF degiskeni tiim modellerde bagimli degisken olarak kullanilmistir. Her bir fonun yillik
faaliyet raporlarindan elde edilen ve ulusal para cinsinden kayit altina alinan s6z konusu fonlar,
ABD dolar1 cinsinden yeniden hesap edilerek modelde kullanilmistir.

Modellerde kurumsal yapinin bir gostergesi olarak kullanilan Diizenleyici Kalite (REQ) degiskeni,
hiikiimetin 6zel sektoriin gelisimine izin veren ve destekleyen saglam politikalar ve diizenlemeler
hazirlama ve uygulama kabiliyetine iliskin bir 6l¢iim olup Diinya Bankas1 (World Bank)’nin Diinya
Yonetisim Endeksi (WGI: Worldwide Governance Indicators) veri tabanindan elde edilmistir.
Degisken 0 ile 100 arasinda degerler almakta olup degerlendirmede yiiksek degerler daha iyi
sonuclara karsilik gelmektedir.

Kurumsal yapinin bir diger gostergesi olarak kullanilan Demokratik Sorumluluk (DEA) degiskeni,
0-6 arasinda degerler almakta olup diisiik degerler demokratik sorumluluk agisindan daha yiiksek
riski ifade ederken yiiksek degerler daha diisiik riski ifade etmektedir. ilgili degisken Politik Risk
Servisi (PRS: Political Risk Services) tarafindan hazirlanan ICRG endeksi verilerinden elde
edilmistir.

(Calismada kullanilan kontrol degiskenlerinden LGDP, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYH) nin 2010
yil1 baz alinmak suretiyle dolar cinsinden elde edilen reel degeri olup logaritmasi alinarak modele
ilave edilmistir. Reel faiz oran1 (REAL), GSYH deflatorii tarafindan Olciilen enflasyon igin
ayarlanan bor¢ verme faiz oranini ifade etmektedir. Resmi doviz kuru (EXC), ulusal makamlar
tarafindan belirlenen doviz kuru veya yasal olarak onayli doviz piyasasinda belirlenen orana karsilik
gelmektedir. Thracat deger endeksi (LEXP), ABD dolari cinsinden gevrilen ve baz periyodunun
(2000) ortalama yiizdesi olarak ifade edilen ihracatin (F.O.B.) mevcut degerini ifade etmektedir.
S6z konusu kontrol degiskenleri Diinya Bankasi’nin World Development Indicators (WDI) veri
tabanindan elde edilmistir.

5. TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Calismada kullanilan degiskenlere ait temel tanimlayici istatistikler Tablo 2°de sunulmustur. Buna
gore, 2006-2015 yillar1 arasinda 291313711400 dolarlik varlik fonu miktari en biiyiik varlik fonuna
sahip iilke Singapur iken 605000000 dolarlik fon miktari ile Sili en diislik fon miktarina sahip tilke
olmustur. Kurumsal yapinin gostergesi olarak kullanilan REQ degiskeninin ele alinan iilkelerde en
diisiik ve en yiiksek degeri ise 72.5 (Giiney Kore) ve 100 (Singapur) olarak gerceklesirken DEA
degiskenin en diisiik ve yiiksek degerleri 2 (Singapur) ve 6 (Giiney Kore ve Avustralya) olarak
gerceklesmistir.

Kontrol degiskenlerinden olan GDP’nin, 2006-2015 yillari arasinda, en diisiik degeri
143000000000 dolar iken en yiiksek degeri 1300000000000 dolar olarak gerceklesmistir. REAL
degiskenin en diisiik ve en yiiksek degerleri Sili’de gerceklesmis olup sirasiyla -4.27 ve 12.72°dir.
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EXC degiskeninin en diisiik degeri 0.96 (Avustralya) iken en yiiksek degeri 1276.93 (Giiney Kore)
olarak gerceklesmistir. Son olarak EXP’nin ilgili yillar arasinda en diisiik ve en yiiksek degerleri
sirastyla 168.52 (Yeni Zelanda) ve 425.44 (Avustralya) iken ortalama olarak 290.56 diizeyinde
gerceklestigi goriilmektedir.

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Min Max

SWF 50 94100000 87500000 605000000 291313711400
REQ 50 92.82109 8.026484 72.54902 100

DEA 50 4.953333 1.54084 2 6

GDP 50 578000000000 466000000000 143000000000 1300000000000
REAL 50 3.948166 2.761422 -4.26399 12.72854

EXC 50 326.158 442.4668 0.965801 1276.93

EXP 50 290.5674 69.13028 168.5227 425.4443

Tablo 3’te calismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon matrisi yer almaktadir. Tablodan takip
edilecegi gibi llkelerin varlik fonu diizeyi ile kurumsal yap1 gostergeleri (REQ ve DEA) arasinda
negatif bir korelasyon s6z konusu iken varlik fonu diizeyi ile kontrol degiskenleri (LGDP, REAL,
EXC ve LEXP) pozitif bir korelasyon oldugu dikkati ¢cekmektedir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

LSWEF REQ DEA LGDP REAL EXC LEXP

LSWF 1.0000

REQ -0.2149 1.0000

DEA -0.4772 -0.3239 1.0000
LGDP 0.4808 -0.5231 0.3682 1.0000
REAL 0.1897 0.0863 -0.0123 -0.0283 1.0000

EXC 0.1639 -0.9520 0.2726 0.4226 -0.1199 1.0000

LEXP 0.0268 0.0145 0.1010 0.1758 0.1199 0.1351 1.0000

6. ANALIZ SONUCLARI

Calismada varlik fonuna sahip 5 tilkede kurumsal yapinin fon miktar tizerindeki etkisini analiz
etmek tizere 3 farkli model kullanilmigtir. Model 1°de kurumsal yapiy1 temsilen diizenleyici kalite
degiskeni kullanilmig, Model 2°de demokratik sorumluluk degiskeni kullanilmis ve Model 3’te her
iki degiskene birden yer verilmistir.

Tablo 4’te yer alan model 1, 2 ve 3’e ait sonuglara gore; modellerin bir biitiin olarak anlamliligin
test eden Wald testi, li¢ modelin de bir biitlin olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. Modellerde
kullanilan arag degiskenlerin uygun olup olmadigini gdsteren Sargan testi sonuglarina goére, yine
tiim modellerde uygun ara¢ degiskenlerinin kullanildig: tespit edilmistir. Son olarak Arellano ve
Bond’un otokorelasyon testi kullanilarak modellerde otokorelasyon sorunu olup olmadigini
gosteren test sonuglarina gére AR(1) ve AR(2) siirecinde otokorelasyon sorunu olmadigina karar
verilmistir.

Tablo 4’te yer alan model 1, 2 ve 3’e ait sonuglara gore, bagimli degigken ile gecikmeli degeri
arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir. Bu bulgu, bagimli degisken olan iilke varlik fonu
miktarinin bir gecikmeli degerinden etkilenmedigini gostermektedir. Model 1°de kurumsal yapiy1
temsilen kullanilan diizenleyici kalite degiskeni ile bagimli degisken arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak %]1 seviyesinde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Yani iilkelerde diizenleyici kalite
gostergesindeki bir iyilesme iilkelerin varlik fonu miktarin1 olumlu etkilemektedir. Model 2’de
kurumsal yapiy1 temsilen kullanilan demokratik sorumluluk endeksi ile Ulusal Varlik Fonu arasinda
negatif ve istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamli bir iligski tespit edilmistir. Demokratik
sorumluluk endeksinin degerinin sayisal olarak yiikselmesi {iilkeler i¢in demokratik sorumluluk
bakimindan daha diisiik bir riski gosterdiginden elde edilen bu bulgu, demokratik sorumluluk
diizeyindeki bir iyilesmenin varlik fonu miktarin1 olumlu ydnde etkiledigi seklinde
yorumlanmaktadir. Kurumsal yap1 degiskenlerine iliskin bu bulgular hem diizenleyici kalite hem de
demokratik sorumluluk degiskenlerinin birlikte kullanildig1 3. Model itibariyle de degismemektedir.
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Tablo 4: Model Sonuglar

LSWF Model 1 Model 2 Model 3
LSWFt1 -0.027 0.041 0.019
(0.050) (0.049) (0.046)
REQ 0.048*** 0.030**
(0.013) (0.013)
DEA -0.574*** -0.382*
(0.210) (0.214)
LGDP 1.557*** 1.302*** 1.236***
(0.341) (0.339) (0.320)
REAL 0.019*** 0.017** 0.018***
(0.007) (0.007) (0.007)
EXC 0.001*** 0.0009** 0.001***
(0.0004) (0.0004) (0.0004)
LEXP 0.509*** 0.534*** 0.530***
(0.144) (0.151) (0.142)
Wald %2 235.91 209.35 241.11
[0.000] [0.000] [0.000]
Sargan 2 33.504 38.604 39.058
[0.257] [0.109] [0.100]
AR(1) -1.996 -1.918 -2.041
[0.045] [0.055] [0.041]
AR(2) 0.363 -7.791 -0.087
[0.716] [0.428] [0.930]
Ulke Sayisi 5 5 5
Gozlem 40 40 40

Not: *, #* *** girasiyla %10, %5, %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 gdstermektedir. Parantez i¢indeki degerler katsay: standart hatalari,
koseli parantez igindeki degerler ise anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Kontrol degiskenlerine ait bulgular tim modellerde benzer olup su sekilde 6zetlenebilir: LGDP,
REAL, EXC ve LEXP ile bagimli degisken arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki
tespit edilmistir. Buna gore s6z konusu degiskenlerdeki bir yiikselme iilke varlik fonu miktarini
olumlu etkilemektedir.

7. SONUC VE DEGERLENDIRME

Ulusal Varlik Fonlar1 hiikiimet sahipliginde ve kontroliinde kurulup dis ticaret fazlalari, 6zellestirme
gelirleri, dogal kaynak ve emtia satislari sonucunda elde edilen gelir fazlaliklarinin degerlendirildigi
makroekonomik ve finansal araglardir. Biit¢e fazlaliklari, dis ticaret gelirleri, 6zellestirme gelirleri
ve dogal kaynak satis gelirleri gibi ¢ok cesitli kaynaklardan elde edilen gelirler varlik fonlariin
sermaye yapilarin1 olusturmaktadir. Fonda biriken likit kaynaklarla {ilke i¢i ve disinda yapilan
yatirimlar araciligi ile fon sahibi iilkede ekonomik istikrarin saglanmasi ve yaratilan refahin gelecek
kusaklara aktarilmasi hedeflenmektedir. Bunun disinda iilke ekonomisine bir¢cok alanda katki
yapmasi beklenen varlik fonlarinin kurulmasi yaninda fon miktarinin arttirilmast ve bu fonlarin
devamliliginin saglanmasi iktisadi refahin siirdiiriilebilirligi agisindan olduk¢a 6nemlidir. Bu
dogrultuda Ulusal Varlik Fonlarindan beklenen katkilarin saglanmasi ayn1 zamanda uygun yasal ve
ekonomik altyapimin varligina baglhidir. Bu noktadan hareketle gelismis bir kurumsal yapinin
iilkelere bu fonlarin gelismesinde katki saglayacagi diistiniilmektedir.

Bu caligsmada kurumsal iktisadi diisiince baglaminda {ilke kurumsal yapisinin varlik fonu biiytikligii
tizerindeki etkisi Avustralya, Giiney Kore, Singapur, Sili ve Yeni Zelanda’dan olusan iilke
orneklemi i¢in arastirilmistir. 2006-2015 donemini kapsayan ¢alismada dinamik panel veri analiz
teknigi kullanilmigtir. Bu dogrultuda s6z konusu iligkiyi analiz etmek lizere ii¢ farkli model
olusturulmustur. ilk modelde kurumsal yapmin gostergesi olarak diizenleyici kalite degiskeni
kullanilmisg, ikinci modelde kurumsal yapinin bir diger gostergesi olan demokratik sorumluluk
degiskeni kullanilmistir. Ugiincii modelde ise her iki degisken birlikte modellenmistir. Ampirik
analizlerden elde edilen bulgular, kurumsal yap1 ve iilkelerin varlik fonu biiyiikliigii arasinda
anlamli bir iliski oldugunu desteklemektedir. Bu kapsamda {ilkelerdeki diizenleyici kalite ve
demokratik sorumluluk gostergesindeki bir iyilesme varlik fonu miktarini olumlu etkilemektedir.
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