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Ulusal Varlik Fonlar1 ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki
Iliski: Panel GMM Analizi

Relationship Between Sovereign Wealth Funds and Economic Growth: Panel

GMM Analysis

Oz

Ulkeler ekonomik biiyiime ve kalkinma stirecinin kesintisiz devamu icin
cesitli iktisadi ve politik hedefler belirlemektedir. Ulusal varlik fonlari, son
yillarda iilkelerin ekonomik ve toplumsal hedeflerinin gerceklestirilmesinde
dnemli bir rol oynamaktadir. Bircok gelismis ve gelismekte olan tilke ulusal
kaynaklarin daha etkin kullamilmas: adina varlik fonu wuygulamasina
basvurmaktadir. Bu calismada 6 iilkede (Norveg, Singapur, Avustralya,
Giiney Kore, Yeni Zelanda ve Hong Kong) faaliyette bulunan ulusal varlik
fonunun séz konusu iilkelerde ekonomik biiytime iizerindeki etkisi 2007-
2018 yullar1 aras: donem igin analiz edilmistir. Analizde dinamik panel veri
(GMM) yonteminden yararlamlmistir. Analiz sonucunda elde edilen
bulgular ulusal varlik fonlarmmin iktisadi biiyiime iizerinde pozitif etki
olusturdugunu dogrulamaktadr.

Abstract

Countries set various economic and political goals for the uninterrupted
continuation of the economic growth and development process. Sovereign
wealth funds have played an important role in achieving the economic and
social goals of countries in recent years. Many developed and developing
countries apply for wealth funds in order to use national resources more
effectively. In this study, the effect of the national wealth fund on economic
growth was analyzed for the period between 2007-2018 in 6 countries
(Norway, Singapore, Australia, South Korea, New Zealand and Hong
Kong). Dynamic panel data (GMM) method was used in the analysis. The
findings obtained from the analysis confirm that sovereign wealth funds have
a positive effect on economic growth.
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diinyada kabul gormesi sermaye hareketlerinin hizlanmasina ve finansal engellerin ortadan
kalkmasina imkan saglamustir. Rekabet sartlarimin ve uluslararas: pazarlardan pay elde edebilmenin
her gecen giin zorlastig1 giintimiizde gelismis tilkeler kadar gelismekte olan tilkeler de pazardan
daha fazla pay almak, doviz geliri elde ederek 6demeler bilancosu agiklarmi kapatmak, ulusal
tasarruf yetersizliklerini gidermek, ve gelecek kusaklarin refahim1 bugtinden tesis etmek gibi
nedenlerle gesitli politikalar gelistirmektedir (Kavcioglu,2018:88). Ulkeler yukarida bahsi gegen
iktisadi zorluklarla miicadele etmek ve gelecege dair beklentileri hayata gegirebilmek adina finansal
organizasyon kurma yolunu tercih etmektedirler. Ulusal varlik fonlar1 s6z konusu
organizasyonlardan birini olusturmaktadir.

Ulusal varlik fonu, devletin sahipliginde kurulan ve 6demeler bilangosu fazlasi, resmi doviz
islemlerinden elde edilen gelirler, hiikiimetlerin transfer 6demeleri, 6zellestirme gelirleri ve biitce
fazlalar1 gibi gelirlerden finansman kaynagi saglayan, fon veya varlik kurulusu olarak
tanimlanmaktadir (Gticlii,2018:40). Uzun bir gecmise sahip olan UVF’lerin bir cogu emtiaya dayal
ve ihracat fazlas1 kaynaklardan olusurken, herhangi bir dogal kaynak veya ihracat fazlas1 olmayan
tilkelerin olusturduklar1 UVF ler de bulunmaktadir. Kaynak bakimindan gesitlilik gosteren UVF ler
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ayn1 zamanda, hiikiimetlerin birbirinden farkli ekonomik ve siyasi politikalarin1 hayata gecirmek,
istikrarli bir tilke ekonomisi olusturmak ve kaynaklarmn nesiller aras1 aktarimmi saglamak gibi
amaclar1 btinyesinde barmdirmaktadir.

Icinde bulundugumuz siiregte varlik buyiiklikleri ilgi cekici bir boyuta ulasan UVFler,
yatirimlarini bu fonlar araciifiyla gerceklestiren {iilkelerin iktisadi ve finansal yapilarinda etkiler
olusturmaktadir. UVFlerin finansal sistem tizerinde yararl etkileri, UVF sahibi {iilkeler ve UVF
yatirimlarina ev sahipligi yapan tilkeler olmak tizere iki farkl sekilde degerlendirilmektedir.

» UVFEF sahibi iilkeler acisindan;

Petrol kaynaklarina sahip ve ekonomik olarak petrole bagimli Ortadogu {ilkeleri petrolden elde
ettikleri finansal kaynaklar: cesitli sahalara yonlendirerek ekonomik bagimliligi azaltma yolunu
tercih etmektedirler. Bu sekilde petrol kaynagmin ileriki donemlerde tiikenmesi ihtimaline kars:
onlem alinmaktadir. Ayrica ulusal yatirirmlarin haricinde dis piyasalarda gtivenilir kuruluslara UVF
vasitastyla gerceklestirilen yatirimlar, uzun dénemde hatir1 sayilir kazanglar elde edilmesine imkan
saglamakta ve nispeten daha az risk barindirabilmektedir (Makhlouf, 2010: 39).

Varlik fonlar1 elde ettikleri doéviz rezervlerinin artan kismim ve biitce fazlalarimmi kazancli
yatirimlara ¢evirme konusunda tilkeye ekonomik katki saglamaktadir. Buna ek olarak varlik fonlari,
uluslararas1 yatirim gerceklestirerek bulundugu tilkenin prestijini ytiikseltebilmekte ve ulusal
sektorlerin ilerlemesi agisindan ihtiyac duyulan kaynaga ve teknolojiye ulasim imkani
saglamaktadir (Surendranath vd., 2010: 592).

Dis ticaret yolu ile elde edilen ticari fazlaliklarinin ulusal iktisadi faaliyetlere dahil edilmesi
enflasyona neden olabilmekte, dolayisiyla mevcut fazlalarin varlik fonlarinda biriktirilerek diger
pazarlara yatirim yapilmas yurti¢ci makroekonomik iyilesmeye katki saglamaktadir (Yalciner ve
Stirekli, 2015: 4).

» UVF yatirimlarina ev sahipligi yapan tilkeler agisindan;

Varlik fonlar1 bir nevi girisimci 6zelligi sergileyerek fon fazlasi olan tilkelerden fona ihtiyac1 olan
tilkeye gerekli sermayeyi saglamaktadir. Ayrica varlik fonlart uzun donemli yatirimlara
odaklanarak yatirnm gerceklestirdikleri kuruluslarin stabilizasyonuna fayda saglamakta, kisa
donemli sermayedarlarin tersine, olasi bir finasal risk durumunda yatirimlarini geri cekmemektedir.
Kisa donemli mali sorunlardan dolay: ilave kaynak bulma konusunda sorunlar yasayan kurulus
veya bankalarin devamliligini sitirdiirebilmesi icin katkida bulunarak mevcut kuruluslarin finansal
stoklarmin giiclenmesini saglamaktadir (Makhlouf, 2010: 39).

UVFler iktisadi hedeflere odaklanarak faaliyet gosterdigi takdirde, yatirim gerceklestirilen
tilkeye iktisadi acidan faydali olabilmekte ve onemli dlctide stabilizasyonun korunmasina etki
edebilecegi goriilmektedir. Bu calisma, (UVF)larinin {iilkelerin iktisadi biiytimeleri {izerindeki
etkisini analiz etmeyi amaglamaktadir. Bu calismada 6 tilkeye (Norveg, Singapur, Avustralya,
Giiney Kore, Yeni Zelanda, Hong Kong) ait (UVF)unun 2007-2018 aras1 donemde tilkelerin iktisadi
biiytimeleri tizerindeki etkileri dinamik panel veri yontemi (GMM) ile analiz edilmistir. Calismanin
bundan sonraki kisimlarinda UVF olusturma amaci, hedefler, kurulma nedenleri ve UVF’lerin
kiiresel ekonomideki 6nemine deginilmekte, sonrasinda mevcut litertiirdeki calismalar gozden
gecirilmekte, son olarak metodoloji ve veri seti hakkinda bilgi verilerek ampirik calisma sonuclar:
yorumlanmakta ve genel bir degerlendirme ile calisma sonlandirilmaktadir.

1. Ulusal Varlik Fonu Olusturulma Amaci ve Varlik Fonlarinin Hedefleri

UVFlerin kurulus amaglar tilkelerin ekonomik diizeyi veya kaynaklarin cesitliligi gibi
ekonomik ve siyasi etkenler araciligiyla belirlenmektedir (Yazici, 2017: 94). Hiikiimetlerin
birbirinden farkli ekonomik ve siyasi politikalarin1 hayata gecirmek i¢in kurulan varlik fonlarmnmn
temel amaclar1 su sekilde siralanmaktadir (European Comission,SWF, 2019);

I. Dogal kaynaklara bagli olarak cikan fiyat dalgalanmalarindan korunmak ve ekonomik
istikrarsizlik gibi durumlara kars: tedbirler alarak tilke ekonomisinin istikrarin1 saglamak; Bu
fonlara 6rnek olarak Rusya, $ili ve Meksika gosterilebilir.
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II. Tasarruf fonlar: ile gelecek kusaklar icin yenilenemez varliklar: dontistiirmek ve gelecekte
kamu kesiminin emeklilik ytuktimliltiklerini karsilayarak bu alanda meydana gelebilecek risklere
kars1 tedbirler almak; Libya ve Kuveyt bu fonlara 6rnek olarak gosterilebilmektedir.

III. Ulke rezervlerinin daha faydali alanlarda kullanilmast amaciyla kurulan fonlar ise zaman
icinde ortiisen veya degisen olarak gerceklesebilmektedir. Oyle ki, bazi iilkelerin ekonomide
dengeyi gerceklestirebilmek igin rezerv biriktirmesi, bunun sonucunda rezervlerin ihtiyact asmasi
ile ortaya c¢ikan rezerv fazlasi tasarruf fonuna dontstiiriilebilmektedir. Bu fonlara ise Rusya ve
Botsvana 6rnek gosterilebilir.

UVF’ler bulunduklar: tilkenin yenilenemez varhiklarmni dontistiirerek, olusturulan gelirlerin
gelecek kusaklar arasi aktarimini kolaylastirmanin yaninda ihra¢ edilen emtia fiyatlarindaki
farklilasmanin neden oldugu ani sicrama ve soklar1 hafifletmeye de katkida bulunmaktadir. Bu
sayede gereginden fazla birikime neden olan emtiadan elde edilen gelirlerin, UVF'ler araciligiyla
daha etkin bir sekilde tilkeler aras1 dagitimi gerceklesebilmekte, diger taraftan UVF'ler global ve
ulusal iktisadi daralma doénemlerinde ise piyasalarda likitidenin ¢ogalmasina yardimci olmaktadir
(Allen ve Caruana, 2008: 4).

Global ekonomik diizen icerisinde uzun yillar varligini gelistirerek devam ettirmekte olan
UVF ler, farkli misyonlar edinerek, farkli gayelere cesitli stratejik planlar dogrultusunda erisebilmek
maksadiyla kurulmustur. Istikrarli bir {ilke ekonomisi olusturmak, iktisadi biiytime ve kalkinmaya
tesvikte bulunmak, ulusal tasarruflarin birikmesine katki saglamak gibi birden fazla amaglar edinen
UVF ler icin homojen bir yapiya sahip olduklarindan s6z etmek pek miimkiin degildir (Raymond,
2010: 2).

2. Ulkelerin Fon Uygulamalarina Bagvurma Nedenleri

Ulkelerin fonlara basvurmalarinin bir cok nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki smairlar cizili
olan yillik biitce ilkesinin sinirlarini asmak ve biitce kaynaklarina bagh kalmadan daha hizli hareket
edebilme istegidir. Hiz ve finansman bakimindan esneklik, devletin 6zellikle beklenmedik bir
durumla karsilastiginda ortaya c¢ikabilecek kotii sonuclar: en diisiik seviyeye indirebilmesi icin
gerekli gortlmektedir (Saygili, 2002: 6). Biitce disina ¢ikma istegine neden olan durumun biitce
yonetimi anlayisi oldugu gortilmektedir. Bu durumda biitce yonetimindeki tedbirler, siyasi ve idari
kesimi biitce dis1 alana iterek, nemli bir kapsama ulasan fon sistemini ortaya gikarmaktadir (Onder,
1995: 17).

Diger bir neden ise mevcut gelirin énemli baz1 faaliyetler igin ayrilmasi ve bu faaliyetlerin
rekabet disinda kalmasmi saglamaktir. Sinirli olan kamu kaynaklari, bu smirli kaynaklarm pay
edilmesini gerekli kilmakta ve bu paylasim her zaman o6lgiilii bir sekilde gerceklesememektedir.
Dolayist ile gelirin oncelik verilen faaliyetlerin gerceklesmesi icin ayrilmasi izlenecek bir yol olarak
gortilmektedir (Sayguli, 2002: 9).

Fonlarm bir kism1 devletin sorumlulugunda olan afetlerin énlenmesi, gecekondulasmanin
ontine gegilmesi, sosyal hizmet, yardim ve iskan faaliyetlerini gerceklestirmek amaciyla olusturulan
fonlar olarak hizmet vermektedir. Diger bir kismu ise iktisadi biiytime ve kalkinma hedeflerine katki
saglayacak faaliyetlerde bulunmak tiizere 6zel kanunlar, talimatlar veya kararnameler ile
kurulmaktadir (Bulutoglu ve Kurtulus, 1988: 429-430). Yine tilkeler afet fonu ve gecekondu fonu gibi
uygulamalarla sosyal hizmet ve yardim faaliyetlerini gerceklestirmeyi amaclamakta ve bu
dogrultuda fon kurulmasina yonelik alt yap: calismalarini yerine getirmektedir. Ayrica iktisadi
biiytime ve kalkinma hamlelerinin kesintisiz bir sekilde stirdiiriilmesi igin bir takim 6zel talimatlar,
kanunlar ve kararnamelerle fon kurma yoluna gidilmektedir.

3. Ulusal Varlik Fonlarinin Kiiresel Ekonomideki Onemi

UVFler, bulundugumuz zaman diliminde global mali sistem i¢cinde énemli bir yer edinmeyi
basarmustir. Oyle ki hedge fonlar1 ve girisimcilik gelirlerinden daha biiyiik bir hacme ulasmus ve son
durumda UVF’ler global mali sistemde etkili bir pozisyon elde etmistir (Beck ve Fidora, 2008: 5).
Geride biraktigimiz yarim asirlik siire ve bilhassa 2000°li yillar, diinya iktisadi yapisinda yikimlarin
meydana geldigi ve iktisadi buhranlarin etkisinin derinlemesine hissedildigi bir devir olmustur.

- 370 -



Albayrak T. & Akyol M. (2020). Ulusal varlik fonlart ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski: panel gmm analizi. The Journal S ! i
of International Scientific Researches, 5(3), 368-380. I R

Hiiktimetler bu iktisadi yikimlarin 6nitine gecmek adina farkli tedbirler alabilmek icin UVFleri
ekonomik pazarlarda aktif hale getirmislerdir (Gtizel vd., 2017: 167). Grafik-1"de UVF lerin cografi
bolgelere gore dagilimi gosterilmektedir.

m UVF

Afrika 17
Avustralya ve Pasifik 8
Ortadogu 24
Latin ve Kuzey Amerika 31
Avrupa 16

Asya 23

Grafik 1. Bolgelere Gore UVF Dagilimi1 (Adet)

Gectigimiz son birka¢ yilda UVFlerin sahip oldugu finansal kaynaklarda goriilen artista
bilhassa, ihracat odakli Asya ekonomileri ve petrol kaynakli Orta Dogu tilkelerinin ¢nemli pay1
oldugu gortilmektedir. Bu artisin 6nemli bir boltimtinii petrol fiyatlarinda gortilen stirekli artiglar
nedeniyle Kuveyt, BAE ve Norveg gibi petrol tireticisi tilkeler olusturmaktadir. Bunun yani sira
biiytime egilimi gosterenler arasinda kesintisiz ticaret fazlasi elde eden ve doviz artig1 olam Cin gibi
benzer tilkeler de bulunmaktadir (Bernstein vd., 2013: 221).

Elde edilen verilere gore, UVFler 2007 senesinde kiiresel olarak 78 milyar dolar yatirim
gerceklestirmistir. Bu rakam 2000 senesinde takriben 2 milyar dolar olarak gerceklesmis ve senelik
biiytime yaklagik %70 oraninda olmustur. Ozetle bu yillar arasinda gergeklesen yatirimlarin %85
kadarin tilke dis1 varliklara yapan UVF'lerin, yatirim buytikliigiiniin toplam miktariin yaninda
yatirimlarin ortalama biiytiikliiklerinde de artis oldugu gozlemlenmistir.

UVPF’lerin yatirim biiytikliigiiniin bu denli artmasinin sebebi ise, 2008 Finans Krizinden itibaren
devletin tekrar ekonomide aktif bir rol oynamasi gerektigine dair goriisler gliclenmeye baslamistir.
Bu yonde atilan en bariz ana akim kiiresel politika adimlarinin ilki tekrar yatirim bankaciligi ile
ticaret bankacilig1 arasina belli yasal diizenlemelerle net duvarlar koyulmas: seklinde olmustur
(Diindar, 2017: 612-613). Bu da kriz sonras1 donemde finans piyasasindaki spekiilatif egilimleri ciddi
olgtide engellediginden 2007'nin sonu ve 2009 seneleri arasinda Bati bankalaria 124 milyar dolar
tutarinda sermaye yatirimi gergeklestiren UVF'lere ilgiyi arttirmistir. UVF'ler, kriz belitilerinin
yasanmaya basladig1 2007 ve 2008 seneleri arasinda uluslararas: yatirimlardan ziyade tilke icindeki
yatirimlarin en st diizeye ytikselmesine imkan saglamistir. 2014 yiliin son yarisinda ise, petrol
fiyatlarinda goriilen ¢okiisler nedeniyle petrol tireticisi tilkelerin makroekonomik vizyonu endise
verici bir boyuta ulasmistir. Takip eden birkac yilda UVFlerde 6nlenemeyen biiyiime neticesinde
ise, global doviz rezervlerinde erimeler meydana gelmis ve bu durum 2015-2017 seneleri arasinda
kaynaga bagiml tilkeler icin finansal sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (IFSWF, 2017: 34-
35). Subat 2020 giincel verileri goz 6ntine alindiginda toplam metalar: 8,242,272 trilyon dolara ulasan
ve servet bakimindan diizenli bir artis egilimi gosteren UVF'lerin, dogal kaynaklarin fiyatlarindaki
volatilite ve doviz rezervlerindeki hizli artistan otiirti ilerideki biiytikliiklerinin tahmini zor
olmaktadir.

4. Diinya’da Varlik Biiyiikliigii Bakimindan Se¢ilmis Fonlar
Olusum bakimindan 1950'1i yillara uzanan UVF'lerin yiikselisi, devlet tesebbiislerine gtiglii bir
model olarak global finansal sistemi icerisinde devlet hakimiyetinin tekrar insasmi miimkin
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kilmistir. Boylece UVFler ile yatinm gerceklestirmek isteyen tilkeler siirli bir cografi bolgeye
bagimli kalmamakta, cesitli devletlerin kuruluslarma da yatirim gergeklestirerek uluslararasi
arenada soz sahibi olmay1 basarmaktadir. Bu durum devlet hakimiyetinin alansizlasmasi seklinde
nitelendirilmekte ve devlet idareli kapitalizmi daha yaygmn hale getirerek tilkelerin ulusal
ekonomilerinin global tiretim aglarma daha hizli sekilde dahil olabilmesine firsat vermektedir
(Haberly, 2011: 22-23). Aym1 zamanda UVFler kurulusunun ilk donemlerinde yalniz petrol
tiretimine ve cari islem fazlasma sahip tilkelerce tercih edilirken, takip eden yillarda cari islem
fazlasma sahip olmayan tilkeler, UVF’ye sahip olan tilkelerin rekabet ve iktisadi giic elde ettiklerini
gozlemleyerek kendi {ilkelerinde de UVF kurmaya baslayarak s6z konusu varlik fonlarinmn
yayginlasmasini saglamislardir (Kavcioglu, 2018: 91).

Tablo 1. Toplam Aktiflerine Gore ilk 15 UVF Siralamas (2019)

- Toplam Varlik
Ulke Ulusal Varlik Fonu Kurulus Kaynak Desseri(Milyar$)/2019
Norway Government
Norveg Pension Fund Global 1990 Petrol 1,186,670
Cin China Investment 2007 Emtia Dist 940,604
Corporation
BAE Abu Dhabi Investment 1976 Petrol 696,660
Authority
L Hong Kong Monetary
Cin-Hong Authority Investment 1993 Emtia Dist 539,865
Kong .
Portfolio
Kuwait Investment
Kuveyt Authority 1953 Petrol 533,650
Singapur GIC Private Limited 1981 Ticaret Fazlas1 440,000
Cin SAFE Investment 1997 Emtia Dist 417,844
Company
Singapur Temasek Holdings 1974 Emtia Dis1 375,383
Katar Qatar Investment 2005 Petrol /Gaz 328,000
Authority
. National Council For .
Cin Social Security Fund 2000 Emtia Dis1 324,996
Suudi .
. Public Investment Fund 2008 Petrol 320,000
Arabistan
. Investment Corporation .
Dubai Of Dubai 2006 Emtia Dis1 239,379
BAE Mubadala Investment 2002 Petrol 228,934
Company
Turkiye Turkey Wealth Fund 2016 Emtia Dis1 222,151
Kore Korea Investment 2005 Emtia Dist 157,300
Corporation

Kaynak: www.swfinstitute.org
Icinde bulundugumuz zamanda varlik fonlarmin sayisi 88’e, toplam aktifleri ise 8.24 trilyon
dolara ulagsmustir. Tablo-1'de toplam aktiflerine gore diinyada en biiytik ilk 15 UVF 2020 yil ilk
cegregi baz alinarak kurulus ve kaynak yapisi itibariyle gosterilmektedir.

5. Literatiir

Literatiirde UVF'lere yonelik, tasarruflar1 dogrudan uluslararasi yatirima yonlendirerek
gittikleri {ilke ekonomilerine katki yaptiklar1 gerekgesi ile destekleyici calismalara rastlamak
miimkiindiir. Diger yandan bazi calismalarda ise UVFlere yonelik olumsuz calismalara da
rastlamak mumkiindiir.
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Deventer vd. (2009), ABD ve ABD disindaki bir takim firmalarda 1996-2008 donemi i¢in hisse
senedi piyasalarinda 47 hisse senedi satis1 ve 196 hisse senedi alimini gézden gecirerek UVF ler
tarafindan satin alimdan sonra tahvil fiyatindaki degisimi ampirik olarak analiz etmistir. Calismada,
UVF'lerin hisse senedi alimlarmin yatirnm yaptiklar: firmalara olumlu etkileri oldugu, tersine
hisseleri satilan firmalar igin ise onemli oranda olumsuz etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Candelon vd. (2011), UVF yatirimlarinin makroekonomik belirleyicilerini ampirik olarak analiz
etmistir. Yonetisim ve demokrasi gibi yapisal makroekonomik faktorlerin etkisinin analizine
odaklanan calisma, 1989-2011 doneminde 73 tilkedeki UVF nin yatirnm sirasinda bu faktorleri
dikkate alip almadigini arastirmaktadir. Calisma, Avrupa ve Kuzey Amerika tilkelerinde déviz kuru
istikrarmin demokrasi ve yonetisim igin 6nemli gortindtigiini gozler 6niine sermektedir

Heaney vd. (2011) tarafindan yapilan galismada Singapur hiikiimeti tarafindan UVF olarak
kurulan Temasek Holding’in yatirim davranislar1 incelenmistir. Calismada, ortalama farklar, logit
ve tobit analizleri i¢in t testi uygulanmis ve 2000-2004 donemi icin 150 halka agik sirket ele alinmuistir.
Calismada Temasek Holding'in yatirimlarinin, nispeten diisiik risk barindiran firmalarda artis
gosterdigi sonucuna ulasilmustir.

Bertoni ve Lugo (2013: 95-119) tarafindan yapilan ¢alismada optimum portféy dagilimy, ti¢ farkl
istatistiksel testle Gintschel ve Scherer yontemine dayanarak, stratejik varlik dagiliminin kiiresel ve
yerel olarak en uygun olacagi durum arasindaki fark tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu ¢calisma, 2002-
2005 donemini kapsamakta ve diinyanin en buyiik varlik fonu olan Norve¢ Devlet Emeklilik
Fonu'nu bir vaka calismasi olarak ele almaktadir. Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu, varlik dagitim
stratejisinin belirlenmesinde, petrol gelirleriyle baglantili risk cesitligine dayanmaktadir. Ampirik
sonugclar Norveg Devlet Emeklilik Fonu'nun stratejik varlik dagilimini, Norve¢’in petrol rezervlerine
bagh risk gesitliligini dikkate alarak gerceklestirdigini gostermektedir.

Johan vd. (2013: 155-172), 1991-2010 aras1 donem igin diinya genelinde 424 sirkette 19 UVF
yatirimlarini probit modeliyle analiz etmislerdir. Sonugclar, diger kurumsal yatirimcilar gibi
UVF'lerin de 0zel sirket yatirrmlarindan ziyade, kamu kurumsal yatirimlarina daha fazla énem
verdigini gostermektedir. Ancak bu davramisin ekonomik etkileri sinirli kalmaktadir. Oyle ki
UVF'ler ile hedef tilke arasindaki ikili siyasi iliskilerin zayif olmast durumunda, UVF'lerin kamu
sektorii yerine ozel sektor araclarini tercih ettigi gortilmektedir. Ayrica, UVF ler tarafindan diger
tilkelere yonelik yatirim planlamalarinda kiiltiirel farkliliklar 6nemli bir rol oynamaktadir.

Megginson vd. (2013: 539-572) tarafindan yapilan galismada 1985-2011 doneminde 78 tilkede
varlik fonlar1 tarafindan satin alman 1590 tahvil ile yapilan ulusétesi yatirimlarm ulusal
belirleyicileri analiz edilmistir. Sermaye piyasalarinin tam olarak gelismedigi tilkelerde aktif olan
UVF'ler, daha fazla ulusottesi yatirimlar yapmaktadir. Yatirimcilar: uygun politikalarla koruyan
gelismis sermaye piyasast bulunan tilkelerin ise, UVF yatirimlarini ¢ekmede daha basarili olduklar:
sonucuna varimistir. Son olarak, calismadan elde edilen bulgular UVF lerin ulus 6tesi kurumsal
yatirimlarin kolaylastirilmasinda rol aldig: fikrini desteklemektedir.

Chioma vd. (2014: 3-20), 2011-2013 doneminde Nijerya Varlik Fonu'nun Nijerya ekonomisi
tizerindeki etkisini kalkinma ve biiylimeye istinaden analiz etmislerdir. Nijerya UVF otoritesinden
30 isci Ornekleme dahil edilmistir. Arastirma sorularina verilen cevaplar, ortalama puanlar ve
standart hatalar ile yeniden diizenlenmistir. Analizde varyans analizi (ANOVA) formunda
parametrik istatistikler, korelasyon katsayisi ve basit dogrusal regresyon kullanilmistir. Analiz,
ekonomik biiytime ile UVF'ler arasinda istatistiksel bir iliski tespit etmektedir. Ancak, Nijerya
Ulusal Fonu nispeten yeni oldugu ve GSYH'ye katkisi, yaptig1 yatirimlarla ilgili zorluklarla smnurl
oldugu i¢in bu iliski olumlu olarak degerlendirilmemistir.

Fernandes (2014: 76-84), panel veri analizine dayanan ampirik ¢alismasinda, UVFlerin sirket
degerleri ve performanslar: tizerindeki etkilerini analiz etmistir. 2002-2007 dénemini kapsayan bu
calismada, 58 tiilkede 8,000'den fazla firmadaki UVF'lerin yatirimlari goézden gegirilmektedir.
Calisma, varlik fonlarina yapilan yatirimlarin firmalarin degerlerini artirdigini ve operasyonel
performanslarina katkida bulundugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, UVF yatirimlarini ¢ekebilen
firmalarin sermayeye erisebildikleri ve yabanci tirtin pazarlarina girebildikleri gozlemlenmistir.
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Murtinu ve Scalera (2016: 249-264) tarafindan yapilan ¢calismada yatirim fonlarmin smir Gtesi
yatirimlarda kullandig: stratejiler incelenmektedir. Calismada, UVF yatirrmina yeni bir veri seti
eklenerek hipotez ampirik olarak test edilmistir. Sonugta cografi konumlarina gore, seffaflik
derecesinin UVF'leri kullanma olasiligini ytikselttigi, stratejik endiistrilere yatirnm hedeflerinin ise
kurumsal bir ara¢ kullanma olasiligin: ytikselttigi tespit edilmistir.

Ciarlone ve Miceli (2016: 169-196), UVF yatirimlarinin makro belirleyicilerini hedef firmalarin
faaliyette bulundugu  tilkeler acisindan analiz etmislerdir. Analiz 1995-2010 donemini
kapsamaktadir. Ug agsamali modelleme yaklagimina gore, bu yatirimeci smifimin daha yiiksek
derecede ekonomik kalkinmaya sahip bir tilkeye, daha biiytik ve daha likit finansal piyasalara, yasal
haklarin daha iyi korunmasmi saglayan kurumlara ve daha istikrarli bir makroekonomik {ilkeye
yatirrm yapmay1 tercih ettigi gortilmektedir. Calismanin temel bulgusu, UVFlerin kriz
durumlarinda ne kadar yatirim yaptig1 tizerinedir. Ekonometrik analiz, finansal kriz yasayan bir
tilkenin UVF'ler aracilif1 ile sermaye ¢ekmesinin daha olas1 oldugunu acikca gostermektedir.
UVF'nin satin alma faaliyetlerinden kaynaklanan sermaye akimlari, finansal kriz dénemlerinde
yerel pazarlar tizerinde dengeleyici bir etkiye sahip olabilmekte ve {ilkeleri yabanci soklardan
koruyabilmektedir.

Diallo vd. (2016: 1-29) tarafindan yapilan ¢alismada UVF lerin Sahra-Alt1 Afrika’da uzun vadeli
yatirimlarinin  gortintimii, katkilar1 ve belirleyicileri analiz edilmistir. Calismada, 1985-2013
donemini kapsayan ve 26 bagimsiz UVF yatirimin iceren bir veri tabani kullanilmistir. Calismanin
sonucunda Afrika'ya yatirim yapan UVF'lerin biiytik bir kisminin emtia dis1 kaynaklardan olustugu
tespit edilmistir. Ayrica ampirik sonuclar Afrika fonlarinin daha az yerli yatirim yaptigimi da
gostermektedir.

Akyol ve Cigen (2017: 334-342), UVF'lerin hisse senedi piyasasina yatirim yaparken dikkate
aldig1 faktorleri analiz etmistir. UVFlerin yatirim stratejilerini acgiklamak amaciyla borsalar:
inceleyen bu calisma, 2010-2015 donemini kapsamakta ve 42 farkl: tilke borsalarindaki Yeni Zelanda
UVF yatirimlarini analiz etmektedir. Analiz sonuclarma gore, GSYH biiytimesi ve UVF yatirimlar:
arasinda pozitif ve guiglii bir iliski vardir. Ayrica, bir tilke borsaya UVF yatirimlarimi ¢ekmek
istiyorsa oncelikle ytiksek bir biiytimeye sahip olmasi gerekmektedir.

Akyol ve Yildiz (2017: 194-205), bu calismada UVF’ye sahip 6 tilkenin UVF biytikluginiin
ekonomik biiytime tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Modelde GSYH bagimli degisken olup,
2006-2015 donemi i¢in Giiney Kore, Avustralya, Yeni Zelanda, Singapur, Azerbaycan ve $ili’deki
UVF lerin buytiklagti bagimsiz degiskendir. Modelden elde edilen sonuclar, UVF'lerin bu tilkelerde
2006-2015 donemi icin ekonomik biiytimeye katkida bulunma acisindan basarili oldugunu
gostermektedir. UVF biiyuklugi ile ekonomik biiytime arasindaki pozitif korelasyon, bu fonlar1
kendi tilkelerinin 6zelliklerine gore tasarlanmasi gereken ¢ok tnemli araclar haline getirmektedir.

Akyol ve Hayaloglu (2017: 270-279), kurumsal iktisadi diistinceden hareketle, son yillarda
sayilar1 hizla artan varlik fonlarmin kurumsal belirleyicilerini sinamak adina UVF’ye sahip 5 tilke
(Avustralya, Giiney Kore, Singapur, Sili ve Yeni Zelanda)yi analiz etmistir. 2006-2015 aras1 donemi
kapsayan galismada dinamik panel veri teknigi kullanilmistir. Ampirik analizlerden elde edilen
bulgularda kurumsal yapmin gostergesi olarak iki farkli degiskenin kullanildigi calismada,
kurumsal yap1 ve tilkelerin varlik fon buytikliigii arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu
kapsamda {ilkelerdeki diizenleyici kalite ve demokratik sorumluluk gostergesindeki bir iyilesme
UVF miktarin1 olumlu etkilemektedir.

Amar vd. (2019: 34-48) calismalarinda, UVF’lerin yatirim alan segimlerinde olusan karisiklik
surecini iki katmanli bir dinamik Tobit panel modeli kullanarak incelemistir. Sonug olarak UVF lerin
bulunduklar: tilkelerde daha yogun ve yiiksek tutarhi yatirim gerceklestirme egiliminde olduklar:
gortilmektedir. Cari agik veren ve siyasi istikrarin saglanamadigy tlkelerde ise yatirim
gerceklestirmeyi tercih etmedikleri goriilmektedir.

Yayla (2019: 116-128), 1816 yilinda olusturulan Crédit Mobilier'den giintimiize UVF'lerin
iktisadi ve siyasi acilimini, kurulus amaglari, islevleri, kaynaklar1 ve denetimini incelemistir.
Neticede UVF'lerin, biiytime ve kalkinmanin hayata gecirilmesi bakimindan ytiksek teknoloji
tireten, insan sermayesine yatirim yapan bir politika uygulamas: gerektigi savunulmustur.
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Beken ve Baltaci (2019: 333-352), calismalarinda UVF’lerin tanimlamasimi yapmis ve hangi
amaglarla kuruldugunu incelemistir. Neticede sosyal refahin saglanmasi ve sonraki nesillere
aktarilmas1 konusunda UVF’lerin 6nemli bir islev yerine getirdigi savunulmustur. Ayrica UVF ler
altyapr yatirimlarinin gerceklestirilmesi, istihdam yaratma, uzun vadeli destekler sunabilmeleri
baglaminda gelismekte olan tilkelerde iktisadi kalkinma igin etkili bir kaynak saglamaktadir. Bunun
yant sira ¢alismada, neo-liberal politikalar altinda, UVF'lerin devlet ve piyasa arasindaki giig
iliskisinin nasil bicimlendiginin incelenmesi bakimindan 6énemli bir analiz unsuru olarak goruldagi
sonucuna ulasilmistir.

Bahoo vd. (2020: 13-14) calismalarinda, UVF'ye ait meta-literatiir degerlendirmesi yapmak
amaciyla nitel (icerik analizi) ve nicel (bibliometrik atif analizi) metotlarimi kullanmis ve son 14 y1l
i¢inde yazilan 18’i kurumsal bildiri olmak tizere toplamda 184 makaleyi analiz etmislerdir. Boylece
UVF lerin, kokeni ve kategorileri hakkinda daha genis bilgi saglanmasi, biiytimeye iliskin etkilerinin
gozden gecirilmesi, neden olduklar: idari ve politik kaygilar ve yatirim stratejileri bakimindan
benzer calismalara fayda saglamasi amaclanmistir. Yapilan calisma sonucunda, UVF'lerin siyasi
gtindemi takip etmek yerine portfdylerinin getirilerini cogaltarak gercek aktif yatirimcilar olmasi
gerektigi, iktisadi ve politik hedeflerin stabilizasyonu ve bu durumun korunmasini saglayabilmek
icin denetim organlarinin olusturulmasi tavsiye edilmekte ve politika yapicilara UVF lerin daha
fazla yatirim gerceklestirmeleri icin tesvik edilmeleri gerektigi vurgulanmaktadir.

Gouett(2020: 1-12), bir tlkeyi ilk UVF olusturmaya yonelten makroekonomik kosullar1 analiz
etmistir. Panel regresyon testi uygulanan ¢alismada, 1970-2017 yillar1 arasinda 214 tilke analize dahil
edilmistir. Bu tilkelerin 46’s1 UVF sahibi, 168’i ise UVF sahibi olmayan seklinde se¢ilmistir. Sonug
olarak, yakit, maden cevheri ve maden ihracatinin buiyiik bir kismini olusturan {iilkeler, UVF
olusturma olasiliginin en ytiksek oldugu tilkelerdir. Ayrica, GSYH buiytimesi ile UVF olusturulmas:
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski vardir. Bunun disinda ¢alismada, uluslararas:
rezerv buytikliigiiniin UVF olusturmada istatistiksel olarak anlamli bir acgiklamasinin olmadig:
sonucuna ulasilmistir.

6. Metodoloji ve Veri Seti

Calismada UVF'ler ve ekonomik biiytime arasindaki iliski 2007-2018 déneminde yillik veriler
kullanilarak Norveg, Singapur, Avustralya, Giiney Kore, Yeni Zelanda ve Hong Kong tilkeleri i¢in
analiz edilmistir. Mevcut tlkelerin secilmesinde sahip olduklar1 UVF’lerin, uygulanan seffaflik
testlerinde ytiksek puanlara sahip olmasi ve btinyesinde bulundurdugu varlik miktarlar1 etkili
olmustur. S6z konusu iliskiyi analiz etmek tizere dinamik panel veri analiz yontemlerinden olan ve
Arellona ve Bond (1995) tarafindan gelistirilen sistem GMM(Genellestirilmis Momentler Metodu)
tahminci metodundan yararlanilmistir.

Zaman boyutunu barindiran yatay kesit veriler diger bir ifade ile panel veriler uygulanarak
olusturulan panel veri modellerinden faydalanarak iktisadi ilisiklerin degerlendirilmesi metoduna
panel veri analizi denilmektedir. Bahsi gecen analiz, N sayida birim ve mevcut birimlerin herbirine
karsilik gelen T sayida gozlemden meydana gelmektedir. Ekonometrik analizlerde farkh
sebeplerden dolayi, yatay kesit ve zaman serisi verilerinin birbirinden bagimsiz olarak kullanilma
egilimi goriilmekte ve analizlerde, yalniz kesit boyut veya yalniz zaman boyutu ile ilgilenilmektedir.
Dolayisiyla bazi1 ekonomik ve mali iliskilerde salt bir boyutun kisitliligy, yatay kesit ve zaman serisi
verilerinin beraber kullanimina olanak saglayan panel verileri ortaya gikarmistir (Tatoglu, 2018: 3-
4).

Dinamik panel veri modelleri ise, bagimli degiskenin bir periyottaki gecikmeli degerini modele
bagimsiz degisken seklinde dahil etmektedir. Boylece 6zdes verinin bir periyottaki gecikmeli
degerinin, ilgili periyotta bulunan degisken tizerindeki etkisi test edilmektedir. Ayrica bagiml
degiskenin gecikmeli degerinin agiklayici degisken biciminde modele ilave edildigi dinamik
modellerde sabit panel veri modellerdeki degisken kalint1 sorunu da ¢oziilmektedir (Zeren ve
Ergun, 2010: 76-77).

Dinamik panel veri modelleri, dagitilmis gecikmeli panel veri modelleri ile otoregresif panel
veri modelleri olmak tizere iki sekilde simiflandirilmistir. Dagitilmis gecikmeli panel veri
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modellerinde, bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri modelde bagimsiz degisken olarak
bulunmaktadir. Otoregresif panel veri modellerinde ise bagimli degiskenin gecikmeli degerleri
modelde bagimsiz degisken olarak bulunmaktadir. Ekonomik unsurlar iktisadi kararlar1 belirleme
evresinde onceki donemlerde saglanan tecriibeler ve tutum bicimlerinin etkisinde kalmaktadirlar.
Bu nedenle iktisadi bir model belirtilirken degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de modele ilave
edilmesi modelin aydinlatma amaciyla agiklama etkisini cogaltmaktadir. Dolayisiyla dinamik panel
veri modelleri, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerini icerisinde bulunduran
modeller seklinde tanimlanabilmektedir (Tatoglu, 2012: 65).

Dinamik modellerde bagimli degiskenin gecikmeli degeri ve hata teriminin baglantili olmasi,
bir takim tutarsiz ve celisikli sonuclara sebep olabilmektedir (Baltagi, 2005:135). Sozii edilen
problemleri ortadan kaldirmak amaciyla dinamik panel tahminlerinde GMM (Generalized Methods
of Moments) metodu ileri stirtilmiistiir. Bu metot rahat uygulanabilirligi ve tahmin icin ihtiyag
duyulan arag¢ degiskenlere ait net varsayimlara dayali oldugundan dinamik modellerin tahminleri
icin yogun bir bigimde uygulanmaktadir. GMM metoduna dayali tahmin ediciler arasinda Arellano
ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen tahminci kapsamli olarak kullanilmaktadir. Fark GMM olarak
bilinen bu metot, spesifik etkime bilesenlerini izole etmek i¢in modeli degiskenlerin birinci farklari
dahilinde degerlendirmekte ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerini ara¢ degisken biciminde
kullanmaktadir (Soto, 2007: 2).

llgili metot son yillarda bilhassa iktisadi biiyiime izerinde kurulan regresyonlarda yogun bir
sekilde kullanilmaktadir. Zaman sabiti ve {iilke sabit etkilerinin ayni anda modele ilave edilmesi,
biiytime ve belirleyicilerinin zaman endeksli varyasyonuna iliskin ilave bilgi gostermekte ve boylece
daha gercekci sonuclarin ortaya cikarilmasinda katkida bulunmaktadir (Mhadhbi, 2014: 48).
Asagidaki tabloda modelde kullanilan degiskeneler ve degiskenlerin elde edildigi kaynakalr
gosterilmektedir.

Tablo 2. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Ad1 Degiskenin Elde Edildigi Kaynak
Tanimlanmasi
LGDP GSYH (2010 US$- World Bank, WDI
Sabit)
LSWEF Ulusal Varlik Fonu Ulke Varlik Fonlar:
Faaliyet Raporlar1
LREER Reel Efektif Doviz World Bank, WDI
Kuru (2010=100-Sabit)
LGDS Gayrisafi Yurtici World Bank, WDI
Tasarruflar (% of GDP-
Sabit)

Calismada kullanilan UVF biiyukliigiinti gosteren verilere her bir kurulusun yillik faaliyet
raporlarindan ulasilmistir. Diger verilere ise Diinya Bankasinin internet sayfasinda yer alan
istatistiki datalar kismmdan ulasilmis ve her bir veri dogal logaritmas: alinarak analize dahil
edilmistir.

Dinamik panel veri analizi gercevesinde GMM yaklasimma gore UVF'lerin iktisadi btiytime
tizerindeki etkisini incelemek tizere calismada kullanilan degiskenler asagidaki gibi modellenmistir:

Model :
LGDP;;= a; + p1iLGDPit1 + p2LSWEFit+ BsLREER:t + PiLGDSi + (1 + i) + it

Modelde ni, gozlenemeyen bireysel etkileri; yi, gozlenemeyen zamana 6zgii etkileri; €, hata
terimi bilesenlerini; f , bagimsiz degiskenlerin katsayisiny; a, sabit katsay1y1 ifade etmektedir.

Tablo 3. Model Sonuglar:

LGDP Kat Say1 Test Istatistigi P-Olasilik Degeri
LGDP, 0.646* 6.74 0.000
LSWF 0.068* 4.35 0.000
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LREER 0.074** 2.32 0.021
LGDS 0.070%*** 1.82 0.069
Wald Testi (x2) 764.66 0.000

Sargan Testi 38.87 0.691
Arellano-Bond (AR1) -2.067 0.039
Arellano-Bond (AR2) -1.018 0.309

Not: *%1, ** %5, *** %10 anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Tablo-3'te yer alan model sonuclarina gore, GSYH ile gecikmeli degeri arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak %1 dtizeyinde anlaml bir iliski gortilmektedir. UVF ve gayri safi yurt ici hasila
arasinda %1 diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir. UVF
degiskeninde meydana gelen %1’lik artis gayri safi yurt ici hasila degiskeninde %0.07 birimlik bir
artis saglamaktadir. Dolayisiyla tilkelerin sahip oldugu UVFler iktisadi biiytime tizerinde olumlu
bir etki yaratmaktadir. Reel efektif doviz kuru ve gayri safi yurt i¢i hasila arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli bir iliski tespit edilmistir. Reel efektif doviz kurunda
meydana gelen %1’lik artis gayri safi yurt ici hasilada %0.07 birimlik bir artisa neden olmaktadir.
Son olarak gayri safi yurt ici tasarruflar ve gayri safi yurt ici hasila arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak %10 dtizeyinde anlaml1 bir iligki tespit edilmistir. Buna gore gayri safi yurt ici tasarruflarda
gortilen %1’lik bir artis gayri safi yurt ici hasilada %0.07 birimlik bir artis saglamaktadar.

Tablonun alt kisminda otokorelasyonun varligini analiz etmek icin Arellano ve Bond tarafindan
tavsiye edilen otokorelasyon analiz sonuglar1 bulunmaktadir. Daha 6nce de bahsedildigi tizere
birinci ve ikinci asamadan otokorelasyonun analiz edilmesi gerekmekte, birinci asamada
otokorelasyonun varligr onem teskil etmezken ikinci asamadan otokorelasyon olmamasi dnem
arzetmektedir. P-olasilik degerlerine bakildiginda birinci asamadan otokorelasyon sonucu istenilen
degerde olmamakla birlikte, ikinci asamadan otokorelasyon barindirmadig gozlemlenmis ve sonug
olarak modelde otokorelasyon sorunu olmadigina karar verilmistir.

Modelin bir biitiin olarak anlamliligini test eden Wald testi ¢alismada kullanilan modelin
anlamli oldugunu gostermektedir. Ara¢ degiskenlerinin asir1 tanimlama kisitlarmin test edilmesi,
bir baska ifadeyle kullanilan araclarin gegerliliginin test edilmesi icin uygulanan Sargan testi
sonugclarmna gore modelde uygun arag¢ degiskenlerinin kullanildig: goriilmektedir.

Sonug ve Degerlendirme

UVFler bulundugumuz zaman diliminde global mali sistem icerisinde 6nemli bir yer
edinmektedir. Oyle ki, diinya iktisadi yapisinda yikimlarin yasandigi ve iktisadi buhranlarin
etkisinin derinlemesine hissedildigi 2000'1i yillarda, hiikiimetler mevcut iktisadi yikimlarin ¢niine
gecmek adina farkli tedbirler almak icin UVF'leri ekonomik pazarlarda aktif hale getirmislerdir.
Ayrica UVFler, birikimlerin uluslararas1 alanda dolasimina ve yatirim gerceklestirdikleri tilkelerin
gelisimine 6zgli yararlari baglaminda pozitif bir intiba sergilemektedir. Iktisadi btiyiime ve
kalkinma {tizerine etkisi yok sayillamayacak olgtide olan UVFler, global mali diizen iginde
gerilemenin yasandig1 periyotlarda, bu durumun 6ntine gegilmesi ve gerilemenin neden olacagt
etkileri en aza indirmek adina tilke ekonomilerine dayanak olarak kabul edilmektedir.

Bu calismada UVF'lerin iktisadi btiytime ve kalkinma tizerindeki etkisi Norveg, Singapur,
Avustralya, Giliney Kore, Yeni Zelanda ve Hong Kong’dan olusan tilke 6rneklemi i¢in arastirilmistir.
2007-2018 donemini kapsayan calismada dinamik panel veri analiz yontemi (sistem GMM)
kullanilmistir. GSYH'nin bagimli degisken olarak alindigi model sonuglarina gore, GSYH nin
gecikmeli degeri ve GSYH arasinda %1 diizeyinde, UVF ve GSYH arasinda %1 diizeyinde, reel
efektif doviz kuru ve GSYH arasinda %5 diizeyinde ve gayri safi yurt ici tasarruflar ile GSYH
arasinda %10 diizeyinde istatistiki olarak pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ampirik analizlerden
elde edilen bulgular, UVF ile iktisadi biiylime arasinda anlamli bir iliskinin varligim
desteklemektedir.

Sonuglara gore UVFlerin GSYH'da pozitif bir etki yaratabilecegi gortilmektedir. Calisma
sonuglarindan elde edilen bulgularda, yatirimin énemli bir kaynagi olan ve ¢alismada kontrol
degiskeni olarak bulunan gayri safi yurt ici tasarruflarda meydana gelen artisin, bagiml degisken
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GSYH tizerinde pozitif ve giiclii bir etki yarattig1 goriilmektedir. Diger bir kontrol degiskeni olan
reel efektif doviz kurunun ise, GSYH'da pozitif etki uyandirarak ekonomik biiytimeye katki
sagladig1 goriilmektedir. Bu degerlendirmeler 1s1ginda analiz sonuclarinin, literattirde bulunan
Megginson vd. (2013), Fernandes (2014), Akyol ve Cigen (2017), Akyol ve Yildiz (2017), Beken ve
Baltaci (2019), Gouett (2020) gibi isimlerin ¢alismalarini destekledigi goriilmektedir. Bunun disinda
literattirde Chioma vd., (2014) gibi UVF ve iktisadi btiyiime arasindaki iliskiyi olumlu
degerlendiremeyen bazi calismalar da bulunmaktadir. Bunun nedeni olarak, varlik fonlarinin ortaya
cikarabilecegi iktisadi risklerin finansal himayeciligi artirmasi, baz1 tilkelerde varlik fonlarinin
politik amach faaliyetlerde bulunmasi, denetim ve seffaflik kriterlerinin diizenli bir bicimde
uygulanmamasindan dolay1 iktisadi pazarlarda belirsizlik ve diizensizligin hakim olmasi
gosterilebilmektedir. Bu gibi olumsuzluklarm yasanmamasi adina, varlik fonlarinin kétii yonetim,
yolsuzluk ve bir takim politik hedeflerinin 6niine gecebilmek icin seffaflik ilkesinin benimsenmesi
ve denetim faaliyetlerinin sistemli bir sekilde gerceklestirilmesi, giiven ortammin saglanmasi
acisindan son derece 6nem tegkil etmektedir.
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Extended Abstract

Aim and Scope

Sovereign wealth funds, which are increasingly important in global markets, are particularly
intriguing in terms of the diversity of resource formations and the reflections of their activities on
the economy. Accordingly, the study aimed to analyze the effects of sovereign wealth funds on the
economic growth of countries.

Methods

In the study, the relationship between SWF’'s and economic growth was analyzed for the
countries of Norway, Singapore, Australia, South Korea, New Zealand and Hong Kong using annual
data for the period 2007-2018. In the selection of the existing countries, their SWF’s having high
scores in the transparency tests applied and the amount of assets they hold were effective. In order
to analyze this relationship, the system GMM (Generalized Moments Method) estimator method,
which is one of the dynamic panel data analysis methods and developed by Arellona and Bond, was
used.

Findings

In the study, there is a positive and statistically significant relationship at the level of %1 between
GDP and lagged value. There is a %1 positive and statistically significant relationship between the
national wealth fund and the gross domestic product. A %1 increase in the national wealth fund
variable provides a %0.07 increase in the gross domestic product variable. Therefore, national wealth
funds owned by countries have a positive effect on economic growth. A positive and statistically
significant relationship at the level of %5 was determined between the real effective exchange rate
and the gross domestic product. The %1 increase in the real effective exchange rate causes an
increase of %0.07 in the gross domestic product. Finally, a positive and statistically significant and
strong relationship at the level of %10 was found between gross domestic savings and gross
domestic product. Accordingly, a %1 increase in gross domestic savings provides a %0.07 increase
in gross domestic product.

Conclusion

According to the results, it is seen that national wealth funds can have a positive effect on GDP.
In the findings obtained from the study results, it is seen that the increase in gross domestic savings,
which is an important source of investment and is the control variable in the study, has a positive
and strong effect on the dependent variable GDP. Real effective exchange rate, another control
variable, is seen to contribute to economic growth by creating a positive effect on GDP. In the light
of these evaluations, the analysis results were found in the literature by Megginson et al. (2013),
Fernandes (2014), Akyol and Cigen (2017), Akyol and Yildiz (2017), Beken and Baltac1 (2019), Gouett
(2020) seem to support their work. Apart from this, there are some studies in the literature such as
Chioma et al. (2014) that cannot evaluate the relationship between UVF and economic growth
positively. The reason for this can be shown as the economic risks that wealth funds may arise
increase financial protectionism, the political activities of wealth funds in some countries, and the
uncertainty and disorder prevailing in economic markets due to the lack of regular application of
audit and transparency criteria. In order to avoid such adversities, regular application of
transparency indices and systematic performance of audit activities in order to prevent
mismanagement, corruption and some political targets of wealth funds are of utmost importance in
terms of creating an atmosphere of trust.
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