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OZET

Uluslararasi diizeyde 6zellikle 1990 y1l1 ve sonrasinda ciddi anlamda sa-
yis1 artan varlik fonlarinin ana amaci devletin sahip oldugu tasarruf fazlasi
ya da biitge fazlasinin finansal piyasalarda ya da yurtdis1 piyasalarda de-
gerlendirilmesidir. Varlik fonlarmin, son yillarda sayisinin artmasinin ana
nedeni petrol ya da dogal kaynak ihraci sonrasinda bu tilkelerin elde ettigi
ciddi getiri artisinin yan1 sira 1997-1998 Dogu Asya Krizi sonrasinda bu
iilkelere olan yabanci sermaye akimlarinin ciddi anlamda cari fazlaya neden
olmasindan kaynaklanmaktadir. ilgili yazinda ulusal varlik fonlarmin tam
bir tanim1 olmamasina karsin bu ¢alismada varlik fonlari, devlet tarafindan
sahip olunan ulusal varlik ya da sirket portfoyiinden olusan genis hacimli
finansal arag olarak kabul edilmektedir.

Genel anlamda ulusal varlik fonlarinin ilgili yazinda yer alan tiirlerinin
disarisinda bir 6zellige sahip olan Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin Tiirkiye
ekonomisi i¢in ana amaglar1 arasinda ciddi diizeyde yatirimlari finanse et-
mesi, sermaye piyasalarina derinlik katmaktir. Tiirkiye Varlik Fonu A.S, bu
anlamda Tiirkiye ekonomisi i¢in uzun vadeli biiylime ve finansal derinlik
gibi hedeflere ulasma konusunda 6nemli bir paya sahip bir portfoy olma
ozelligindedir. Tiirkiye Varlik Fonu A.S, genel itibariyle Ozellestirme Ida-
resi biinyesinde yer alan ve kamuya ait paylar1 bulunan Tiirkiye ekonomisi
icin 6nemli bir yere sahip olan 13 sirketten olusan bir portfoye sahiptir. Bu
anlamda Tiirkiye Varlik Fonu A.S portfoyii ayn1 zamanda diger ulusal var-
lik fonlar1 gibi farkli sektorlerde yer alan heterojen bir portfoy olma 6zelli-
gindedir.

Tirkiye ekonomisi gibi tasarruf agig1 olan iilkeler i¢in varlik fonunun,
ekonomik biiylimeye olan katkisi ilgili literatiirde olduk¢a nadir goriilen bir
konu 6zelligindedir. Calismanin ana hipotezi, Tiirkiye ekonomisi i¢in varlik
fonunun kisa vadede istenilen diizeyde ekonomik biiyiimeye etkisinin sinirl
oldugu ancak uzun vadede 6zellikle vergi muafiyeti kanalindan tasarrufiari
canlandirarak ekonomik biiylimeye olumlu bir etkiye sahip olmasidir. Ca-
lismanin hipotezini test etmek amaciyla ti¢ farkli donem analizi yapilmistir.
Kisa déonem analizi i¢in heterojen iki agamali probit modeline dayali mii-
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dahale modeli kullanilmistir. Uzun donem analiz i¢in panel veri analizine
dayal1 stokastik sinir analizi modeli kullanilmistir. Cok uzun dénem analizi
icin varlik fonuna gore genisletilmis Solow biiytime modeli kullanilmistir.
Elde edilen sonuglar, Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin kisa donemde ekonomik
bliylimeye etkisinin sinirli ancak uzun ve ¢ok uzun dénemde etkisinin daha
fazla oldugunu gostermektedir.

Calismanin ilgili yazina en 6nemli katkis1 varlik fonlarinin kisa, uzun
ve ¢ok uzun vadede ekonomik biiyltimeye olan etkisini karsilagtirmali ola-
rak analiz etmesidir. Calismanin bu 6zelligiyle oldukca smirli olan varlik
fonlar1 ve ekonomik biiyiime literatiiriinde onemli bir boslugu doldurma
potansiyeli bulunmaktadir. Calismada varlik fonuna uyarlanmis Solow bii-
ylime modeli ilk defa kullanilarak ilgili literatiirde varlik fonu ve ekono-
mik biiylime iligkisi modellenmeye c¢alisiimaktadir. Calisma ayn1 zamanda
Tirkiye Varlik Fonu A.S’yi ampirik olarak modelleyen ilk ¢alisma olma
ozelligindedir. Calisma ayn1 zamanda Tiirkiye Varlik Fonu A.S agisindan
vaka analizi (case study) olma 6zelligindedir. Calismanin bu 6zelligi ile de
sayis1 olduk¢a az olan ulusal varlik fonlarinin vaka analizi konusunda da
ilgili yazina katki saglamasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Tiirkiye Varlik Fonu A.S, Tiirkiye Ekonomisi, Eko-
nomik Biiylime, Panel SSA, Hip modeli, Solow biiyiime modeli

JEL Kodlar1: E60,G00, O47
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GIRIiS

Varlik fonlari, 6zellikle tasarruf fazlasi ve cari hesap fazlasina sahip olan
iilke ekonomileri i¢in kamu tarafindan olusturulan ve edindigi imtiyazlar ve
varlik tahsisleri ile ekonomik biiylime ve kalkinma hedefleri i¢in olusturu-
lan 6zel varlik fonlar1 olarak tanimlanmaktadir.

Varlik fonlari, kamu sektoriine dayali girisimciligin bir ¢esidi olarak
tilke ekonomilerine katki saglamay1 amagclayan bir yapidadir. Varlik fonlari,
devlet tabanli girisimciligi finansal varliklar vasitasiyla degerlendirerek bir
anlamda piyasalarda devletin payinin arttig1 bir faaliyet olarak goriilmekte-
dir. Varlik fonlarinin iilke ekonomilerindeki rolii genel itibariyle kamu ta-
rafindan tahsis edilen varlik portfoylerinin gelirini maksimize etmek olarak
tanimlanabilir.

Varlik fonlar1 yapisi itibariyle heterojen/birbirinden farkli firmalardan
olusan ve devlet biitge tahsisine dayali bir finansman yapisina sahip olan
finansal araglar 6zelligindedir. Bu noktada varlik fonlarinin, sahip oldugu
farkli firmalara dayali portfOy ile cari fazlasini ya da tasarruf fazlasini de-
gerlendirerek, getiri elde etmesi amaglanmaktadir.

Varlik fonlariin ana amaglart olarak genel itibariyle li¢ ana hedef et-
rafinda toplanmaktadir. Bu hedeflerden ilki; diizenleme amaciyla devletin
biitgesine fon olusturma amaciyla katkida bulunmaktir. Ikincisi ise; doviz
rezervlerinin, geleneksel finansal araclara goreli olarak daha fazla getiri
elde etmek amaciyla degerlendirilmesidir. Ugiincii amag ise; gelirlerin daha
fazla degerlendirilerek gelecekte daha ciddi yatirimlarin degerlendirilmesi-
ni amaglayan tasarruf amagli fonlamadir (Gomes, 2008).

Tirkiye ekonomisi agisindan varlik fonu, Agustos 2016 itibariyle iilke
ekonomisinde kisa ve uzun vadeli hedeflerin gergeklestirilmesi amaciyla
devlet tarafindan Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 (OIB), Hazine Bakanlig1
gibi devlet kurumlarinin portfoyiinde ya da sahipliginde yer alan kurumla-
rin bir araya getirilmesi ile olusturulmustur. Tiirkiye agisindan uzun vadeli
ekonomik biiylime ve kalkinma hedefleri i¢in 6nemli bir finansal arag 6zel-
ligindedir.



Tiirkiye ekonomisinde varlik fonunun yapisal 6zellikleri diger varlik
fonlarindan farklilik arz eden bir yapiya sahiptir. Bu farklilik, varlik fonu-
nun Tiirkiye’de cari a¢i81 finanse etmek amaciyla uzun vadede bir ekono-
mik biliylime katalizérii olmasinin hedeflenmesinden kaynaklanmaktadir.
Mevcut varlik fonlar1 genel itibariyle emtia ihra¢ eden ve emtia ihrag et-
meyen llkeler tarafindan kullanilmaktadir. Emtia ihra¢ eden tilkeler tara-
findan tasarruf fazlasi fonlarin degerlendirilmesi amaciyla kullanilan var-
lik fonlari, emtia ihra¢ etmeyen llkeler tarafindan ise genellikle sermaye
giriglerinden kaynakli cari hesap fazlasinin degerlendirilmesi i¢in tercih
edilmektedir.

Tirkiye ekonomisi gibi tasarruf acig1 olan iilkeler i¢in varlik fonunun,
ekonomik biiylimeye olan katkisi ilgili literatiirde oldukga nadir goriilen
bir konu 6zelligindedir. Calismanin ana hipotezi, Tiirkiye ekonomisi i¢in
varlik fonunun kisa vadede istenilen diizeyde ekonomik biiyiimeye etkisi-
nin sinirli oldugu ancak uzun vadede 6zellikle vergi muafiyeti kanalindan
tasarruflar1 canlandirarak ekonomik biiyiimeye olumlu bir etkiye sahip ol-
masidir. Tiirkiye ekonomisinde varlik fonunun ekonomik biiyiimeye olan
etkisinin arastirilmasina yonelik literatiiriin olmamasi, veri setlerinde mev-
cut eksiklik ve varlik fonu ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye yone-
lik literatiirtin sinirli sayida olmasi, ¢aligmanin ana hipotezinin 6nemini
dogrulamaktadir. Calismanin ana hipotezinin test edilmesi i¢in ¢alismada
tic farkli donem analizi kullanilmaktadir. Tiirkiye ekonomisi i¢in varlik
fonunun kisa vadeli veriye dayali bir analizinin muhtemel 6ngorii hatala-
11 olusturabilecegi varsayimina dayali olarak bu calismada kisa, uzun ve
¢ok uzun vadeli olarak ekonomik biiylimeye varlik fonunun yapmis oldugu
katki arastirilmaktadir.

Calismada kisa vadeli durum igin tercih edilen ekonometrik model, kar-
stlagtirmalt miidahale modelidir. Miidahale modelinde farkli 6zelliklere sa-
hip olan varlik fonlarinin karsilastirilmasi, 6zellikle biiyiik hacimli varlik
fonlarimin ekonomik biiyliimeye olan etkisi vasitasiyla Tiirkiye ekonomi-
sinde varlik fonunun mevcut durumunun tespit edilmesi hedeflenmektedir.
Miidahale modelinin en biiyiik avantaji, birbirinden farkli 6zelliklere sahip
olan varlik fonlarinin karsilastirilmasina olanak tanimasidir. Ayn1 zamanda
bu modelde heterojenlik (lilkelere 6zgii farkliliklar) varlik fonu literatiiriin-
de yer alan ve varlik fonlar1 i¢cin 6nemlilik arz eden tasarruflar ve cari hesap
kanallar1 vasitastyla kontrol edilerek varlik fonlarinin ekonomik biiylimeye
olan katkis1 aragtiritlmaktadir. Bu analiz, iilkelere 6zgii farkliliklarin en aza



indirgenerek, karsilastirmali olarak varlik fonu ve ekonomik biiylime iliski-
sinin incelenmesi i¢in tercih edilmektedir.

Calismada varlik fonunun uzun vadede ekonomik biiyiimeye olan etki-
sinin tespiti i¢in panel veri analizi vasitasiyla stokastik sinir analizi yon-
temi tercih edilmistir. Bu noktada Tiirkiye’de varlik fonunun heniiz yeni
kurulmus olmasindan dolay1 tahmin/projeksiyon veri seti vasitasiyla analiz
donemi 2022 yilina kadar uzatilarak varlik fonunun tasarruflar kanalindan
yine llkeler arasinda heterojenlik cari hesap kanalindan kontrol edilerek
etkinligi tespit edilmektedir. Bu noktada Tiirkiye ekonomisi i¢in varlik fo-
nunun ekonomik biliyiime agisindan etkinligi uzun vadede tespit edilmek-
tedir.

Calismanin son analizi olan ¢ok uzun vadeli analiz i¢in simiilasyon mo-
deli kullanilarak varlik fonuna gore genisletilmis Solow Biiylime Modeli
(Sovereign Wealth Fund Augmented Solow Model) kullanilmistir. Bu mo-
del, ilgili literatlirde ilk defa bu calismada kullanilmaktadir. Bu modelin
kullanilma nedenleri arasinda Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin Tiirkiye eko-
nomisi i¢in tasarruf ve sermaye stoku kanallar1 vasitasiyla ekonomik biiyii-
meye etkide bulunacagi varsayimidir. Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin temel
hedef ve amagclar1 da agik¢a bu yondedir'. Ayrica vergi muafiyeti ve ser-
maye stokunun artirilmasi noktalari da Solow modelinde tizerinde durulan
konulardandir ve ¢aligmada Tiirkiye ekonomisi i¢in varlik fonunun neden
uzun donemde etkin ve kullanilabilir olabilecegini gosteren iki ayr1 kanal
ozelligindedir. Solow biiylime modelinde karsilastirmali olarak Kore eko-
nomisi i¢in devlet destekli portfoye sahip olan Kore Yatirim Kurumu tercih
edilerek, iki lilke ekonomisi i¢in ¢ok uzun vadede Tiirkiye ekonomisi igin
varlik fonunun ekonomik biiylime i¢in neden dnemli oldugu yapisal bir se-
kilde karsilastirmali analiz edilmektedir.

Calismada ¢ok uzun vadeli analiz i¢in kullanilan Solow modeli, diger
iki ¢alismada elde edilen bulgular ile birlikte degerlendirildiginde varlik
fonunun neden Tiirkiye ekonomisi i¢in uzun vadede énemli oldugunu agik-
ca gosteren bir yapidadir. Dolayisiyla ¢alismada bu {i¢ modelin bir arada
tercih edilmesinin en 6énemli nedeni, varlik fonunun Tiirkiye ekonomisinde
ekonomik biiyiime agisindan mevcut durum, uzun vadeli ve ¢ok uzun vadeli
potansiyelinin net olarak tespit edilmesi amacidir. Elde edilen bulgular, ca-
lismanin ana hipotezini dogrular bir yapidadir.

1 Detaylar i¢in bknz. Tiirkiye Varlik Fonu A.S web sayfas1



Caligmanin geriye kalan boliimlerinin planlamasi takip eden sekildedir.
Calismanin ikinci boliimiinde varlik fonlarinin genel 6zellikleri verilmek-
te ve iilke ekonomileri i¢in 6nemi irdelenmektedir. Ugiincii boliimde ise;
Tiirkiye Varlik Fonu A.S’ nin genel 6zellikleri ve diger varlik fonlarina gore
farkliliklar1 incelenmektedir. Calismanin dordiincii boliimiinde ekonomet-
rik analizler ve sonuglart yer almaktadir. Calismanin son boliimiinde ise;
genel sonuglar, calismanin kisitlari, gelecek calismalara ve politikacilara
Oneriler yer almaktadir.

1. Varlik Fonu: Genel Ozellikleri ve Ulke Ekonomilerindeki Yeri

Varlik fonlari, ilgili literatiirde yeni bir finansal ara¢ olarak tanimlanma-
sina karsin varlik fonlariin kurulmasi ve lilke ekonomilerinde yer alma-
st 1800°1i yillarin sonuna dayanmaktadir. Varlik fonlari, Teksas’ta Texas
A&M Universitesi adina isletilmesi ve bu fon destegi ile iiniversite yara-
rina yatirrmlar yapilmasi amaciyla Teksas Daimi Universite Fonu (Texas
Permanent University Fund) adi altinda 1876 yilinda kurulmustur. Ancak
Ortadogu’da 1953 yilinda Kuveyt Yatirim Ofisi (Kuwait Investment Fund)
adli varlik fonunun kurulmasi, varlik fonlarinin makro iktisadi hedefler i¢in
kurulan ilk varlik fonu olma 6zelligindedir. Bu tarihten itibaren diinya gene-
linde bu amag ile olusturulan varlik fonlarina rastlanmaktadir (Fernandez,
2014: 76).

Varlik fonlari, 2016 yilinda toplam 9 trilyon $ (Jaye, 2016) diizeyinde
bir varlik hacmine sahiptir (Jaye, 2016). Bu varlik degeri, hedge fon ve 6zel
sirket fonlarina dayali portfoy havuzlarinin (private equity funds) oldukga
tizerinde bir degere sahiptir.

flgili literatiirde varlik fonlarinin tanimlanmasi dahi {izerinde oldukca
tartisilan bir konudur. Varlik fonunun tanimlanmasi ile ilgili olarak konu ile
ilgili literatiirde bir goriis birligi bulunmamaktadir (Gomes, 2008).

Varlik fonlarmin genel amagclari itibariyle bes tiir altinda toplandig1 go-
rilmektedir. Bu bes tiir icerisinde istikrar (stabilization) fonlari, tasarruf
fonlari, rezerv yatirim kurumlari, kalkinma fonlar1 ve emeklilik fonlarinda
olas1 muhtemel zararlar1 karsilamak tlizere kurulan rezerv emeklilik fonlar1
yer almaktadir. Istikrar fonlar1 biitcenin korumasi ve ekonominin emtia ya
da ¢ogunlukla petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarindan korunmasini hedef-
lemektedir. Tasarruf fonlar1 ise; ana amaci itibariyle yenilenemeyen varlik-



larin daha ¢esitli varlik portfoyiine doniistiiriilerek Hollanda Hastaligi’*na
kars1 diren¢ olusturma ve gelecek kusaklara bu kaynaklarin aktarilmasi
amac1 tasimaktadir. Rezerv yatirim kurumlar ise; varliklar1 ¢ogunlukla re-
zerv varliklardan olusan ve rezervlere dayali bir gelir olusturma stratejisine
sahip olan kurumlardir. Kalkinma fonlar1 ise; sanayi politikalar1 ve sosyo-
ekonomik projeleri finanse ederek potansiyel ekonomik biiylimeyi artiric
fonlar olma 6zelligindedir. Emeklilik fonlarinda olast muhtemel zararlar
karsilamak iizere kurulan rezerv emeklilik fonlar1 ise; devletin biitgesinde
bireysel emeklilik fonlariin disinda 6ngoriilemeyen tanimlanmamis emek-
lilik yiikiimliiliklerine yonelik karsiliklar1 dengelemek adina kurulan fon-
lardir (IMF; 2008, 5).

Varlik fonlarmin tanimlanmasi agisindan ilgili literatiirde goriis birligi
bulunmamasi nedeniyle bu ¢alismada Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin genel
yapist ve ¢aligmanin ana hipotezi ¢ergevesinde varlik fonlarinin tanimlan-
mas1 IMF (2008)’in tanimina gore kabul edilmektedir. IMF (2008)’in tani-
mina gore varlik fonlari, genel itibariyle kamu tarafindan kontrol edilen ve
kamu tiizel kisiligine sahip olan yapilandirilmis finans araglar1 olarak tabir
edilmektedir (IMF, 2008).

Dogrudan devlet tarafindan sahip olunmasi yerine bir kamu tiizel kisili-
gi altinda varlik fonlarinin toplanmasi, devletten farkli bir yapiya sahiptir.
Tablo 1’de varlik fonlarinin devletin mali ara¢ ve yiikiimliiliikler, finansal
varlik ve yiikiimliiliikkler ve reel varlik ve kamu refahi etrafinda ana ger-
cevesi yer almaktadir. Bu noktada varlik fonlarinin, devletin ana hedef ve
cergevesinden bagimsiz olarak farkli amag¢ ve hedeflere sahip oldugu go-
riilmektedir. Bu durum varlik fonlarmin neden devlet tarafindan dogrudan
kamu igletmesi ya da kamu iktisadi tesebbiisii olarak olusturulmadigini gos-
termektedir. Dolayisiyla varlik fonlar1 kamu ile bag icerisinde olan ancak
tiizel kisiligi bagimsiz olan bir yapiya sahip bir finansal ara¢/kurum olarak
kabul edilebilir.

2 Hollanda Hastalig1, Rybczynski Teoremi olarak da bilinen dogal kaynak zengini olan
iilkelerin kalkinma anlaminda sanayilesmeyi terk etmesi (de-industrialization) ve bu
anlamda reel doviz kuru artarak, sanayide rekabeti azaltarak kalkinma anlaminda ba-
sarisizliga neden olmaktadir. Daha fazla bilgi i¢in bknz. Corden (1984).



Tablo 1. Devlet ve Varhik Fonu Hesaplar1 Karsilastirmasi

Arag Devlet Varhik Fonu
Arag Yiikiimliiliikler Arag Yiikiimliiliikler
Varlik fonuna
Gelecek vergilerin | transferler de Devletten Devlet biitgesine
Mali arac ve simdiki degeri ve |dahil gelecekteki | gelecekteki yapilacak olan
yiikiimliiliikler | varlik fonundan | birincil transferlerin transferlerin
transferler harcamalarin simdiki degeri simdiki degeri
simdiki degeri
Diger finansal
. .. Bonolar, .
Finansal varliklar ve 6z . Finansal
. Alternatif finansal
varlik ve kaynak (Kamu Briit kamu borcu aracilardan
P, s . varliklar ve
yiikiimliiliikler | sahipligindeki bor¢lanma
L . kaynaklar
girigimler-KIT)
Dogrudan elde
Reel varhk ve Reel konut var- | Kamunun net Varlik fonunun
tutulan reel
kamu refahi liklar refaht net refahi
varliklar
Toplam Toplam Toplam Toplam

Kaynak: Aglietta, 2014: 284

Tablo 1’de varlik fonu ve devletin mali ara¢ ve ylikiimliiliikleri, finansal
varlik ve yiikiimliliikleri, reel varliklart ve kamu refahi i¢in amaclarinin
karsilastirmali analizi yer almaktadir. Varlik fonunun kullanimi agisindan
devlet biit¢esine yapilacak olan transferlerin simdiki degeri mali ara¢ ve
yiikiimliiliiklerini olustururken finansal aracilardan borg¢lanarak varlik fonu-
nun net refahini artirma gibi yiikiimliiliiklere sahiptir.




Tablo 2. Varlik Fonlarinin Uzun Vadeli Yatirim Hedefleri

Fon ad1

Uzun vadeli yatirinm hedefi
(Resmi olarak duyurulmus)

Gelecek Fonu (Future Fund)
Avustralya

Uzun vadede fonun gelirini maksimize etmek

Kamu Petrol Fonu
(Azerbaycan)

Gelecek jenerasyonlar icin petrol gelirlerinin birikimi ve
petrol refahinin korunmasi vasitastyla jenerasyonlar arast
esitligin saglanmasi

Cin Yatirim Kurumu (Cin)

Uzun vadeli, siirdiiriilebilir ve riski diizeltilmis yatirimlar
yapilmasi

Alberta Heritage Tasarruf
Trost Fonu- Kanada

Uzun vadede yiiksek getiriler elde edilmesi (varlik
fonunun yatirim gelirlerindeki ve yildan yila artan risk
ve volatilite kabul edilmektedir).

Kuveyt Yatirim Otoritesi

Kuveyt’in finansal rezervlerinin uzun vadeli yatirimlar
ile getirisini artirmak

Abu Dhabi Yatirim Otoritesi

Abu Dhabi hiikiimeti tarafindan tahsis edilen fonlari
stratejik olarak uzun vadeli deger olusturma amacl kul-
lanmak

Ulusal Emeklilik
Rezerv Fonu-irlanda

Uzun vadeli yatirim stratejisi olarak reel varliklara
yatirim yapma ve uzun vadede kabul edilebilir risk sevi-
yelerinde fonun getirisini maksimize etme

Ulusal Refah Fonu- Rusya

Ulusal refah fonu, federal biit¢e varliklarinin bir kismini
olusturmaktadir. Ulusal emeklilik sisteminin saglamligi
ve istikrar1 agisindan uzun vadede bu sistemi destekleme-
si hedeflenmektedir.

Katar Yatirim Otoritesi

Tiim paydags/hissedarlar i¢in uzun vadede fon istikrarin-
dan faydalanmasini saglamak.

Kore Yatirrm Kurumu

Ulkenin varlik fonunun uzun vadeli satin alma giiciiniin
iilkenin kamu fonlarin1 etkin yoneterek artirtlmasi

Singapur Devleti Yatirim
Kurumu

Tim yonetim diizeylerinde agik olarak uzun vadeli
yatirim zamaninda riskin tanimlanmasi ve ydnetiminin
bir pargast haline getirilmesi.

Temasek Holding-Singapur

Etkin yatirimer ve paydas/hissedar olarak uzun vadede
hissedar degeri olusturmak ve bu degeri maksimize et-
mek

Emeklilik Fonu-Yeni Zelanda

Uzun vadede gereksiz risk almadan fonun yatirim getiris-
inin maksimize edilmesi

Kiiresel Devlet Emeklilik
Fonu-Norveg

Fonun biiytikligii ve hacmi diger ¢ogu yatirimeidan daha
biiyiik bir yapidadir ve fon ile ilgili olumsuz durumlara
karst uzun vadeli hedefler agisindan fonun hedefleri
Oonemlidir.

Alaska Permanent Fund-ABD

Fonun yatirim hedefi olarak uzun vadeli olarak ortalama
reel getiri oraninin %5 artirilmasi

Kaynak: Park ve van der Hoorn,2012: 212




Tablo 2’de varlik fonlarinin uzun vadeli yatirim hedefleri yer almaktadir.
Genel itibariyle varlik fonlarinin uzun vadeli olarak getirisini maksimize
etmek ve devlet biitgesine katkida bulunma hedefleri yer almaktadir. Bu
durumun varlik fonlar1 vasitasiyla devletin dogrudan KiT vs. vasitasiyla
piyasada yer almak yerine portfoy c¢esitliligine sahip olarak getiri maksimi-
zasyonu hedefledigini gostermektedir.

Tablo 3. Diinya Genelinde Biiyiik Yatirim Fonlarina iliskin

Ozet Bilgiler, 2016
.. Kurulus o Yonetimi altindaki
Ulke Varlik Fonu Ad1 Yili Fon Kayna@ varhiklar, 2016 (milyar $)
Devlet Emeklilik Emtia (Petrol ve
Norveg Fonu-Kiiresel* 1990 Gaz) 903.96
BAE-Abu  Abu Dhabi Yatirim Emtia (Petrol ve
Dhabi Otoritesit 1976 Gaz) 828.00
Cin Cin Yatirrm Kurumu™ 2007  Ticari fazla 813.76
Kuveyt KuYeyt Yatirim Otor- 1953 Emtia (Petrol ve 592,00
itesi’ Gaz)
. Singapur Devleti —
Singapur Yatmm Kurumu® 1981  Ticari fazla 353.58
Katar Yatirim Emtia (Petrol ve
Katar Otoritesi’ 2005 Gaz) 335.00
Cin Ulusil Sosyal Giivenlik 500 Ticari fazla 294.85
Fonu
BAE - Dubai Yatirim Emtia (Petrol ve
Dubai Kurumu® 2006 Gaz) 200.82
S}mdl Ara- Kamu Yatirim Fonu* 1971 Emtia (Petrol ve 190.00
bistan Gaz)
Singapur Temasek Holding 1974 Ticari fazla 179.71
BAE-Abu  Mubadala Kalkinma Emtia (Petrol ve
Dhabi Firmasi PJSC® 2002 Gaz) 125.00
Ulusal Refah ve Emtia (Petrol ve
Rusya Rezerv Fonut 2008 Gaz) 110.85
BAE-Abu  Abu Dhabi Yatirim Emtia (Petrol ve
Dhabi Konseyi' 2007 Gaz) 110.00
Avustralya Avusiralya Gelecek 2006 Emtia dis1 9051
Fonu kaynaklar
Gliney Korea Yf.*tlrlm 2005 Devlet ile iliskili 91.80
Kore Kurumu firmalar
. Libya Yatirim Emtia (Petrol ve
Libya Otoritesi’ 2006 Gaz) 66.00
Kazakistan Kaza}ilstan Ulusal 2000 Emtia (Petrol ve 65.70
Fonu Gaz)
Brunei  Brunei Yatim Ajansi 1983 gr:zt;a (Petrol ve 40.00
Malezya Khazanah Nasional 1993 Devlet ile iliskili 34.95

Berhard™

firmalar




Emirates Yatirim

Emtia (Petrol ve

BAE Otoritesi' 2007 Gaz) 34.00
Azerbaycan Devlet Emtia (Petrol ve
Azerbaycan Petrol Fonu 1999 Gaz) 33.21
Yeni Zelan- Yeni Zelanda Emtia dis1 kay-
da Emeklilik Fonu* 2001 naklar 2174
Irlanda Irlanda Stratejik 2001 Emtia dis1 kay- 2170
Yatirim Fonu* naklar
Quney Timor-Leste Petrol 2005 Emtia (Petrol ve 16.90
Timur Fonu' Gaz)
BAE - Istithmar World’ 2003 Devietile liskili 11.50
Dubai firmalar
BAE - Dubai Uluslararasi Devlet ile iligkili
Dubai Finans Merkezi™ 2002 firmalar 11.00
Bahreyn Mumtﬂakat Holding 2006 Devlet ile iliskili 1051
Sirketi firmalar
Russian Dogrudan Emtia dis1 kay-
Rusya Yatirim Fonu* 201 naklar 10.00
Umman Kamlj Genel Rezerv 1980 Emtia (Petrol ve 915
Fonu Gaz)
Umman Umman Yatirim Fonu® 2006 gzlzt)la (Petrol ve 6.00
Fundo Soberano de Emtia (Petrol ve
Angola Angola™ 2012 Gaz) 4.75
BAE- . .
Khaimah
.. Gelecek Jenerasyonlar Emtia (Petrol ve
Nijerya Fonu™ 2012 Gaz) 1.07
Fas Ithmar Capital* 2011 Devlet ile iliskili 1.00
firmalar
Vietnam Kamu Sirmaye Yatirim 2005 Devlet ile iliskili 0.87
Kurumu firmalar
Filistin Filistin Yatirim Fonu* 2003 Emtia Dist 0.80
Kaynaklar
Kiribati ~ OClir Bsitleme Rezerv 1956  Emtia (Fosfat) 0.65
Fonu
Sao Tomé  Ulusal Petrol Emtia (Petrol ve
<
& Principe  Hesab1” 2004 Gaz) 0.01
Toplam Petrol ve Gaza dayali 3,625.41
Toplam Ticari Fazla 1,641.90
Diger toplam 357.23
Varlk fonlarinin yonetimi altindaki varhklar toplam 5,624.54

Not: £ 31 Aralik 2016 itibariyle
T 19 Nisan 2017 itibariyle
** 31 Aralik 2015 itibariyle
¥ 31 Mart 2016 itibariyle
6 31 Haziran 2016 itibariyle
* Aralik 2016 itibariyle .

Kaynak: Bortolotti vd., 2017: 8



Tablo 3’te diinya genelinde yer alan biiylik ¢apli varlik fonlar1 ve bu
varlik fonlarinin yonetimi altindaki varliklar yer almaktadir. Tablo 3’te go-
rildiigii tizere diinya genelinde biiytik 6l¢ekli varlik fonlarinin kurulma ne-
denleri genel itibariyle tasarruf fazlasi ya da emtialara dayanan varliklarin
degerlendirilmesidir. Ancak varlik fonlarinin az da olsa bir kisminin emti-
aya dayali olmayan ve devlet ile iligkili firmalara dayali portfdylere sahip
oldugu goriilmektedir.

Varlik fonlari, kiiresel finansal piyasalarda 6nemli bir yatirime1 olarak
goriilmektedir. Varlik fonlariin bu 6zelligiyle kiiresel finansal piyasalari ve
yakin gelecekteki kiiresel finansal mimariyi sekillendirebilecek potansiyele
sahip oldugu yorumlanmaktadir (Megginson ve Fotak, 2015).

Megginson ve Fotak (2015), 2001 ile 2012 yillar1 arasinda diinya ge-
nelinde kamu tarafindan satin alinan hisse senedi ve finansal ara¢ aliminin
yaklagik 1.52 trilyon $ oldugunu ve varlik fonlarmin bu alimlarda basrol
oyuncusu oldugunu belirtmektedir.

Varlik fonlarinin devlet/kamu tarafindan sahipliginin altinda yatan temel
nedenlerden birisi devlet tarafindan 6zel sirket portfoytline sahip olunmasi
ve bu portfdy ile ilgili bagimsiz denet¢i denetiminden baska bir denetime
sahip olmamasi sayilmaktadir. Bu durum varlik fonlarinin yurt dis1 yatirnm
yolu ile diger sirketlerin hisselerini satin almasina ya da o iilkede gayrimen-
kul yatirimi yapmasina ve bu yatirimlar i¢in tilke igerisindeki paydaslarina
hedef firma/satin alinan firma i¢in herhangi bir hesap vermemesine olanak
tanimaktadir (Megginson ve Fotak, 2015).

Sekil 1°de diinya genelinde varlik fonlarinin gelisimi goriilmektedir.
Ozellikle 2000°1i yillarin ilk yarisinda varlik fonu sayisinda ciddi bir artis
yasandig1 goriilmektedir. 1953 yilinda Kuveyt’te yer alan Kuveyt Yatirim
Fonu ile baglayan yatirim fonlarinin gelisim siireci, 1956’da Kiribati’nin
varlik fonu ile, 1970’11 yillarda Asya’da yer alan birka¢ fon (Abu Dhabi
kaynakli, Singapur kaynakli fonlar) ile devam etmistir (Chwieroth, 2014).
1990’11 yillardan itibaren varlik fonlarinin diinya genelinde yayilmasi ise;
devletlerin ulusal finansmanda varlik fonu modasina ciddi anlamda 6nem
atfetmesinden ve diger devletleri drnek almasindan kaynaklanmaktadir
(Cohen, 2009:714-715). Varlik fonlar ile ilgili 2000’li yillardaki artigin
esas nedeni olarak 1997-1998 Dogu Asya Finansal Krizi sonrasinda doviz
rezervi birikimi sonrasinda bu birikimin degerlendirilmesi ihtiyacinin var-
lik fonlar1 sayisindaki artis1 tetikledigi goriilmektedir (Megginson ve Fotak,
2015).
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Sekil 1. Varlhik Fonlarin Diinya Geneline Yayilmasi, 1980-2008
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Kaynak: Chwieroth, 2014: 753
Not: Siyah isaretli yerler, varlik fonlarini ifade etmektedir.

Bartolotti vd. (2014)’ne gore 6zellikle 1999 sonrasinda varlik fonlarinin
gelismesinde 6nemli iki ana neden bulunmaktadir. Bu noktada 1997-1998
Dogu Asya’da yasanan finansal krizin tesvik ettigi merkez bankalarinin cid-
di doviz rezerv birikimi 6nemli nedenlerden birisidir. Diger bir neden ise;
diinya petrol fiyatlarindaki énlenemez artisinin 6zellikle petrol ihra¢ eden
tilkelerdeki cari fazlaya yol agmasidir. Petrol fiyatlar1 1998°de 10 $/varil fi-
yatindan 2008 yilinda 148%’a kadar yiikselmistir.2010 yilindan itibaren ise;
varil bagi fiyat1 90-1108 arasinda yer almaktadir. Ayn1 zamanda 2012 yilin-
da diinya genelinde iilkelerin resmi rezervlerin 12.338 trilyon $ diizeyinde
oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2. Varlik Fonlarinin Dogrudan Yatirimlari, 2000-2016,
Toplam Diinya Geneli

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

W Yatnm sayist ¥ Yatinm tutar (milyar S)

Kaynak: Bortolotti vd., 2017: 16

Sekil 3. Yurtici ve Yurtdisi Piyasalarda Sektorel Olarak
Varhk Fonlarinin Yatirimlari, 2016

21% . Kisisel ve kurumsal hizmetler sektorii

Gayrimenkul sektori

. . Ulasim sektorii
. Altyap: ve kamu hizmeti (enerji vs.) sektdrii
11.7% 44.7% . i ve ticaret

41.1% .
. Tletisim sektorii

Perakende sektorii
. Restoran, otel ve moteller sektdrii

Rekreasyon sektorii

[l Petrol ve dogal gaz sektori

. Diger sektorler
Yaurtigi Yabana

5 milyar § 34.9 milyar §

Kaynak: Bortolotti vd., 2017: 28

Sekil 2’de goriildigi lizere varlik fonlarmin dogrudan yatirimlarinin
son yillarda ciddi anlamda artig gosterdigi goriilmektedir. Varlik fonlar1 bir
anlamda devletlerin tasarruf fazlalarini farkli alanlarda degerlendirdigi bir
finansal ara¢ goriiniimiindedir. Bu anlamda varlik fonlarinin, iilke ekonomi-
lerinde tasarruf fazlasi ya da kamu tarafindan tahsis edilen varlik/biitceden
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kaynakli gelirleri farkli alanlardaki yatirimlar ile degerlendirdigi goriilmek-
tedir. Bu durum Sekil 3’te 2016 yili itibariyle varlik fonlarinin yurt ici ve
yurt dis1 piyasalarda yapmis oldugu yatirimlarin dagiliminda da net olarak
goriilmektedir.

Sekil 3’e gore, varlik fonlarinin 2016 yili itibariyle yatirim yaptigi alan-
lar yurti¢inde ulagim sektorii, bankacilik sektorii, yurt disinda ise kisisel ve
kurumsal hizmetler sektorii ile insaat sektorii olarak yer almaktadir. Varlik
fonlarmin yurt i¢i ve yurtdisi piyasalardaki sektor tercihleri genel itibariyle
getirisi yiiksek yatirimlara yonelen bir varlik fonu stratejisinden kaynaklan-
maktadir.

Sekil 4. Varlik Fonlarmin Yatirnmlariin Ulkelere Gore Dagilimy,
2007-2016, Milyar $

21 117
100 5 Avrupa

l Asya-Pasifik
80 B ortadogu ve Kuzey Afria
. Pasifik Asya disansinda kalan Asya
l Latin Amerika

88.2
826
1
584 6
416 493 480 .
39,9 Sahra alti Afrika
I I Kuzey Amerika

0.4
4 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018

=

20 -

Kaynak: Bortolotti vd., 2017: 29

Sekil 4’te goriildiigii tizere varlik fonlarinin 2007 ile 2016 yillar1 arasinda
tilkelere gore yapmis oldugu yatirimlarin énemli bir boliimiiniin Avrupa ve
Asya Pasifik bolgesinde yogunlastig1 goriilmektedir. Varlik fonlarinin daha
riskli olan gelismekte olan iilkeler yerine daha giivenli ve nispeten riski dii-
siik bolgelere yoneldigi goriilmektedir. Nitekim bu durum, varlik fonlarinin
giivenli varliklara yatirim yapma niyetini gostermektedir.
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Sekil 5. Varlik Fonlarinin Giivenli Varhik Yatirimlari,
Milyar $, 2007-2016

120 - 117 . Varhk fonlarmm giivenli varhk yatirimlan

. Varhk fonlarmm diger varhklara yonelik yatirimlan

88.2
82.7
1.7

58.4 60.4

476 49.3 484

39.9
400 4

20

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Not: Giivenli varliklar, altyap1 ve Kamu Hizmeti (Utilities) sektorii, gayrimenkul ve resto-
ran, hotel ve motel sektorlerini ifade etmektedir.

Kaynak: Bortolotti vd., 2017: 25

Sekil 5’te varlik fonlarmin giivenli varliklar yatirimlar1 yer almaktadir.
Bu durum, varlik fonlarinin finansal piyasalarda yer alan ve varlik fonlara
goreli olarak daha fazla riskli islemlere aracilik eden hedge fonlar ve para
piyasast ortak fonlari, trostler gibi finansal araglardan daha az riskli bir yola
basvurdugunu dogrulamaktadir.

Sekil 6’da ise; varlik fonlarinin yatirimlarinin OECD {iyesi ve OECD
ilyesi olmayan tilkelere gore 2007 ile 2016 y1l1 arasinda dagilimi goriilmek-
tedir. Sekil 6°’da varlik fonlarmin yatirimlarinin ¢ogunluk ile OECD iiyesi
ilkelere yogunlastig1 goriilmektedir. Bu gelisme, varlik fonlarinin giivenli
liman arayis1 ¢ergevesinde olagan bir durum olarak yorumlanabilir.

Sekil 7°de 2007 y1liile 2016 yillart arasinda varlik fonlarinin yatirim yap-
mis oldugu sektorler yer almaktadir. Varlik fonlarmin genel olarak kisisel
ve kurumsal hizmetler sektorii, gayrimenkul sektorii ve ulagim sektorlerine
son dénemde yatirim yaptig1 goriilmektedir. Ozellikle son donemde varlik
fonlarma ait yatirnmlarin bankacilik, sigortacilik ve ticaret sektdrlerinden
hizmetler, gayrimenkul ve ulasim sektorlerine dogru yatirimlarin payinin
kaydig1 goriilmektedir.
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Sekil 6. Varlik Fonlarinin Yatirnmlarinin OECD ve
OECD Uyesi Olmayan Ulkelere Gore Dagilimi, Toplam Milyar $,
Dagilimi %, 2007-2016

T 17 882 476 826 584 493 604 480 399

o 1 B oecp

. OECD iiyesi
olmayan iilkeler

90% -

80% -

70% 5

60% 1

50% -

40% -

30% 1

20% 1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: Bortolotti vd., 2017: 30

Sekil 7. 2007 Y1l ile 2016 Y1l Arasinda Varhk Fonlarmin
Hedef Sektorlere Gore Yatirnmlari, Milyar $

. Diger sektirler
Petrol ve dogal gaz sektérii
. Rekreasyon sektirii

. Restoran, otel ve moteller sektbrii

Perakende sektori
. Tletisim sektérii
. Bankacilik, sigortacilik ve ticaret sektdrleri
. Altyapi ve kamu hizmeti (enerji vs.) sektorii
Ulasim sektori

. Gayrimenkul sektorii

. Kisisel ve knrumsal hizmetler sektéri

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kaynak: Bortolotti vd., 2017: 23
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Tablo 4.1 Milyar $ ve Uzeri Varlik Fonu Yatirimlari, 2015-2016 Yillar

Sektor Anlasma Hacmi

Fon Yatirim Yapilan Kurulus Ulke .
milyar $
GIC Pte Ltd IndCor Properties Inc ABD  Gayrimenkul 3.65
Katar Yatirim Otoritesi Qatar . . Banking, Insurance,
Investment Authority (QIA) Finansbank AS Tarkiye 1.2 ding 2.95
Katar Yatirim Otoritesi Qatar Coroin Ltd Birlesik  Restaurants, Hotels,
Investment Authority (QIA) Krallik  Motels 2.40
Katar Yatirim Otoritesi Qatar . Birlesik .
Investment Authority (QIA) Songbird Estates PLC Krallik Gayrimenkul 1.94
Cin Yatirim Kurumu- China Investa Property Group Avustral- .
. tarafindan satilan ofis Gayrimenkul 1.82
Investment Corporation (CIC) . . ya
gokdelenleri
Cin Yatirim Kurumu- China NXP Semiconductors-RF . .
Investment Corporation (CIC) Business Hollanda lsletme Techizati 1.80
Temasek Holdings Pte Ltd-Abu Gliney
Dhabi-Birlesik Arap Emirlikleri Homeplus Co. Ltd. Kore Perakende 1.60
Abu Dhabi Yatirim Otoritesi 58 milvon m? degerinde
(Abu Dhabi Investment Authority sana iy a imenl%ulﬁ ABD  Gayrimenkul 1.58
(ADIA)) Y1 Eayr
Kamu Emeklilik Fonu
(Government Pension Fund - Trinity Wall St-Hudson Sq ABD  Gayrimenkul 1.56
Global)-Norveg
Kuveyt Yatirim Otoritesi (Kuwait ; Infrastructure & Utilities
Investment Authority (KIA)) E ON Espana SL Ispanya - 5,
Katar Yatirim Otoritesi (Qatar Hines Italia SGR : .
Investment Authority (QIA)) SpA-Porta ltalya  Gayrimenkul 1.30
Abu Dhabi 'Yatlrlm Otoritesi . Hong Kong’da bulunan Hong  Restoran, Hotel ve Mo-
(Abu Dhabi Investment Authority 3 hotel Kon teller 1.20
(ADIA)) & :
GIC Pte Ltd Rede D’Or Sao Luiz SA Brezilya Saglik, T l.bb} ].E.klpman ve
Farmasotik tirtinler 1.01
Veritas Technologies Kisisel ve Kurumsal
GIC Pte Ltd Corporation ABD Hizmetler 3.70
Kamu Yatirim Fonu- Public . Kisisel ve Kurumsal
Investment Fund (PIF) Uber Technologies Inc. ABD Hizmetler 3.50
Katar Yatirim Otoritesi Qatar . . .
Tnvestment Authority (QIA) Asia Square Tower 1 Singapur Gayrimenkul 2.51
. Kisisel ve Kurumsal
GIC Pte Ltd Multiplan Inc. ABD Hizmetler 2.50
GIC Pte Ltd Itc Holdings Corporation ABD Altyapt ve Kamu
gsLorp Hizmeti 1.23
. . Singapore . o
Temasek Holdingleri Pte Ltd Telecommunications Ltd Singapur Iletigim 1.13
Kiiresel Devlet Emeklilik Fonu- .
. Vendome Saint Honore .
(Government Pension Fund- Propert Fransa  Gayrimenkul 1.04
Global) perty
Cin Yatirim Kurumu-China 1221 Avenue Of The ABD  Gayrimenkul 1.03

Investment Corporation (CIC)

Americas New York

Kaynak: Bortolotti vd., 2016: 35 ve Bortolotti vd., 2017: 36
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Varlik fonlarmin biiyiik ¢apli stratejik yatirnmlarina bakilacak olursa
2015 yili itibariyle varlik fonlarimin yapmis oldugu 1 milyar $ ve iizeri ya-
tirtmlar Tablo 4°te yer almaktadir. Tablo 4’te yer alan bilgilere gore Katar
Yatirim Otoritesi tarafindan yapilan Finansbank yatiriminin haricinde ge-
nel itibariyle varliklarinin biiyiik capl stratejik yatirimlarinin gayrimenkul,
altyap1 ve restoran, hotel ve motel gibi giivenli yatirimlara yoneldigi go-
riilmektedir. Bu durum, varlik fonlar ile ilgili literatiirde yer alan riskin
azaltilmig yatirimlara yoneldigi konusundaki ortak goriisii dogrulamaktadir.
Varlik fonlarinin yatirim tercih ve stratejisinde giivenli varliklarin yani sira
biiyiik ¢apli yatirimlarin yatirim getiri oranint maksimize edecek sektorlere
yonelmesi Tablo 4’te agikca goriilmektedir.

Tablo 5. Bilgi ve iletisim Sektoriine Yonelik 100 Milyon $°1 Asan
Varhik Fonu Yatirnmlari, 2009-2015

Yatirim yapilan Yatirim Tutar:

Varlik fonu Yatirim yapilan kurum Kurumun iilkesi Yil ($ milyon)
Cin Yatinnm Kurumu NXI.) Semiconductors-RF Hollanda 2015 $1.80000
Business
GIC Pte Ltd BMC Software Inc ABD 2013 $1.67753
Mubadala Kalkinma IBM’e ait Mikro islemci/
Kurumu PJSC Mikro elektronik igletmeleri ABD 2014 $1.50000
Temasek Holdingleri . . .
Pie Ltd Asialnfo.Linkage Inc Cin 2014 $43,742
Temasck Holdingleri - 112 Group Holding Ltd Cin 2011 $40,000
Pte Ltd
GIC Pte Ltd iParadigms LLC ABD 2014 $37,600
GIC Pte Ltd Kronos Inc ABD 2014 $375.00
Katar Yatirim Samsung Electronics ..
Otoritesi Co. Ltd Giiney Kore 2013 $30,000
Katar Yatirim
Otoritesi BlackBerry Ltd Kanda 2013 $20,000
GIC Pte Ltd Genpact Limited Hindistan 2012 $15,000
Yeni Zelanda .
Emeklilik Fonu Datacom Group Ltd Yeni Zelanda 2013 $14,200
Temasek Holdingleri 1y, 0o Holdings Ltd Cin 2015 $14,167
Pte Ltd
Mubadala Kalkinma Advanced Micro
Kurumu PJSC Devices Inc ABD 2009 $12,500
. Grabtaxi Holdings .
Cin Yatirrm Kurumu Pte Ltd Singapur 2015 $11,667
Temasek Holdingleri .
Pte Ltd Cloudary Corp Cin 2013 $11,000
GIC Pte Ltd KKBox Inc Tayvan 2014 $10,400

Kaynak: Bortolotti vd.,2016: 62
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Varlik fonlarmin biiyiik ¢apli yatirimlarinin yani sira bu yatirimlara gore-
li olarak daha kiiclik 6l¢ekli yatirimlar ile bilgi teknolojisi sektoriine dogru
yoneldigi goriilmektedir. Tablo 5’te varlik fonlarinin bilgi ve islem sektor-
lerinde yapmis olduklart 100 milyon $’1 asan yatirimlar1 2009 yili ile 2015
yil1 arasinda yer almaktadir. Bu noktada varlik fonlarinin sinir agan yatirim-
larinin bilgi teknolojisi sektoriinde ciddi anlamda yer aldig1 goriilmektedir.
Varlik fonlarmin bu anlamda iilkelerin tasarruf etmis oldugu fonlari, getiri
optimizasyonu anlaminda sinir agan yatirimlar ile ciddi sektorel cesitlilik
altinda degerlendirdigi goriilmektedir.

Varlik fonlar, kiiresel finansal piyasalarda 6nemli aktorlerden birisi du-
rumuna gelmistir. Kiiresel finansal piyasalarda 6zellikle dogrudan yabanci
yatirimlar ile varlik fonunun sahibi olan iilkenin, diger {ilkede yatirim yap-
mast ile s6z sahibi oldugu goriilmektedir (Knill vd., 2012b).

Genel itibariyle varlik fonlarinin, tasarruf fazlasi ya da cari fazlasi bu-
lunan iilkeler i¢in bu fazlalarin degerlendirilmesi i¢in olusturulan finansal
araglar oldugu goriilmektedir. Varlik fonlarimin tilke ekonomileri igin oy-
nadig1 rol, bu fon fazlalarinin getirisi ytliksek ve riski az yatirimlar ile de-
vamliliginin saglanmasidir. Bu anlamda varlik fonlar1 giivenli yatirimlara
odaklanarak daha az riskli {ilkelere ve sektorlere yonelmektedir.

2. Varlik Fonlarina iliskin Literatiir Taramasi

Varlik fonlari ile ilgili literatiir, genel anlamiyla varlik fonlarinin yatirim
stratejileri, finansal etkinligi ya da varlik fonlarinin iilke ekonomisi igeri-
sinde ¢esitli 6zellikleriyle etkinligini tartisan bir yapidadir. Varlik fonu ile
ilgili literatlirde varlik fonunun finansal etkinligi (Chhaochharia ve Laeven
(2008); Fernandes (2014), Bernstein vd. (2013)), varlik fonunun yatirim
stratejileri (Kotter ve Lel (2001), Boubakri vd., 2016; Knill vd., 2012a;
Boubakri vd., 2017), iilkenin enerji yatirimlar1 (Kaminski, 2017; Martinek
(2017)), petrol ve volatilite altinda varlik tahsis stratejisi (Van den Bremer
vd. (2016)) , varlik fonlarinin portfoyiine sirket dahil etme stratejileri (Kot-
ter ve Lel, (2011),Karolyi ve Liao (2010), Avendafio (2012)); uluslararasi
piyasalarda, ozellikle iilke dis1 piyasalarda yatirnrm yapmasini belirleyen
ana etkenler (Debarsy vd., 2017; Murtinu ve Scalera, 2016); varlik fonu-
nun stratejisinde politik etkenlerin pay1 (Knill vd. (2012b)); varlik fonunun
ulusal kiiltiirin varlik fonunun kurumsal yapisina etkisi (Aggarwal ve Goo-
dell, 2017), varlik fonlarinin petrol fiyatlarindaki artigin olumsuz etkilerini
engellemesi (Mohaddes ve Raissi, 2017); varlik fonlarinin iilkeler arasinda
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politik gii¢ transferine olanak tanimasi (Lenihan, 2014; Ng ve Scully,2013)
gibi alanlara odaklanmistir. Ayn1 zamanda ilgili literatiirde varlik fonlarinin
kurulmas1 kisminda ilgili literatiirde yabanci rezerv birikimi ve emtia ihra-
cat uzmanlagmasini destekleme gibi ana amaglarin alti ¢izilmektedir (Ai-
zenman ve Glick 2008; Drezner 2008;Cohen 2009; Truman 2010).

Varlik fonlarinin, iilke ekonomilerine olan etkilerinin ve yatirim strate-
jilerinin farkli 6zellikte olmasi nedeniyle ilgili literatiirde vaka analizleri
de sikca goriilen 6zelliktedir. Aslanli (2015) Azerbaycan’in varlik fonunun
(SOFAZ-Azerbaycan ulusal petrol varlik fonu) mali istikrar ile arasindaki
iliskiyi vaka analizi ¢ercevesinde inceleyerek, varlik fonunun Azerbaycan
ekonomisi agisindan mali istikrara yapmis oldugu katkiyi tartismaktadir. Bu
cercevede SOFAZ’ 1n seffaflik eksigi gibi sorunlara sahip olmasinin makro-
ekonomik denge ve mali istikrar ac¢isindan olumsuz bir etkiye sahip olabi-
lecegi ve mali istikrara katkisinin tartismali oldugu sonucuna ulasmaktadir.
Oshionebo (2017) Gana’da yer alan Gana Petrol Fonlar1 adli varlik fonu-
nun yasal siirecinde yasanan karmasanin ve yasal yetkilerin fonun seffafligi
ve hedefleri konusunda bilgi vermenin 6tesinde oldugunu belirtmektedir.
Abdelal (2009) ise; Abu Dhabi’de bulunan Abu Dhabi Yatirim Otoritesi
(ADIA) ve Mubadala adli varlik fonlarinin Abu Dhabi’ye yapmis olduk-
lar1 katkiy1 arastirmaktadir. Bu noktada Abdelal (2009) 6zellikle ADIA nin
petrol rezervlerinden kaynakli ciddi biitgesi ve stratejik ozellikleri ile cari
fazlanin uluslararasi varlik yatirimi yapmasindan kaynakli 6neminin altini
cizmektedir. Huat (2016), Singapur’da yer alan varlik fonlarinin devlet des-
tekli kurumlardan uluslararasi varlik fonlar1 olarak evrilmesini ve kamunun
vergileri artirmadan sosyal altyap1 harcamalarinin altin1 ¢izmektedir. Huat
(2016) Singapur Devlet Yatirnm Kurumu (Singapore Government Invest-
ment Corporation) ve Temasek Holding’in Singapur ekonomisine yapmis
oldugu katkiy1 incelemektedir. Huat (2016) 6zellikle Singapur Devlet Ya-
tirrm Kurumu ve Temasek Holding’in Singapur ekonomisinin igerisindeki
iki farkl roliinii inceleyerek, Singapur ekonomisi i¢in varlik fonlarinin kat-
kisini incelemektedir.

Nguyen vd. (2012) Vietnam’da yer alan Kamu Sermaye Yatirim Kurumu
(State Capital Investment Corporation (SCIC))’nun Vietnam ekonomisinin
piyasa ekonomisine ge¢is odakli yaklagimi i¢in ciddi potansiyelinin oldugu-
nu belirtmekte ve SCIC’nin hedeflerini bu 6l¢iide incelemektedir. Haberly
(2014) ise; Gulf Cooperation Council (GCC) tarafindan Almanya’da sanayi
genelinde yapilan yatirimlar1 Polanyi bazli teoriler ile incelemektedir. Fi-
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nansal kiiresellesme ile birlikte varlik fonlariin Almanya’da sanayi sek-
toriine yonelik ciddi yatirnmlar yapmasi, Polanyi bazl teorilere uygun bir
yapidadir.

Kim (2012) ise; Kore Yatirnm Kurumu’nun Kore ekonomisi icerisinde-
ki doniisiimii ve Kore Yatirim Kurumu’nun bu doniisiim igerisinde evrilen
roliinii incelemektedir. Kore Yatirnm Kurumu’nun, Kore ekonomisi i¢in fi-
nansal gelisme icin son derece dnemli olmasina karsin denetimi ve uzun
vadeli misyonunda ciddi belirsizlikler ve aksakliklar oldugunu belirtmekte-
dir. Ayn1 zamanda ilgili bakanlik ile merkez bankasi1 arasinda Kore Yatirim
Kurumu hususunda g¢atismalar yasanabilecek diizeydedir. Bu noktada bir
yasal diizenleme a¢1g1 bulunmaktadir. Ayn1 zamanda biirokrat ve politikaci-
lar i¢in Kore Yatirim Kurumu, politik faktorler vasitasiyla yonetilmektedir.

Heaney vd. (2011) ise; Temasek Holding’in yatirim stratejilerini ince-
lemektedir. Singapur ekonomisi i¢in énemli bir konumu bulunan Temasek
Holding’in genellikle diisiik riskli varliklara yatirim yaparak portfoyiindeki
riski minimize ederek kazang hedefledigi sonucuna ulagmistir.

Varlik fonlarinin uygulamali analizine iligkin literatiirde varlik fonlarmin
yatirim stratejileri lizerinde duran calismalar Bernstein vd. (2013), Johan
vd. (2013), Avendano (2012), Knill vd.(2012a), Karolyi ve Liao (2011),
Dyck ve Morse (2011), Fernandez (2014), Chhaochharia ve Laeven (2008)
sayilabilir. Bernstein vd. (2013) varlik fonlarinin daha ¢ok yurt i¢i piyasala-
ra yatirim yaptig1 sonucuna ulagmistir. Bernstein vd. (2013)’e gore yurt igi
0zkaynaklarin yurtdis1 6zkaynaklara orani varlik fonlarinda oldukga yiiksek
bir orandir. Johan vd. (2013) ve Knill vd. (2012a) ise; varlik fonlarinin daha
cok politik faktorler nedeniyle yurt dis1 piyasalara yoneldigi sonucuna ulas-
mistir. Fernandez (2014) varlik fonlarinin tercih ettigi firmalarin daha ¢ok
uluslararasi goriiniirliige sahip, daha karl ve analistlerin takip ettigi/finan-
sal kalemleri takip edilen, kurumsal yonetim agisindan iyi olan firmalar ol-
dugu sonucuna ulagsmistir. Karolyi ve Liao (2011) varlik fonlarinin yiiksek
hacimli yatirimlar1 tercih ettigini ve bu tercihin yiiksek ekonomik biiyiime
potansiyeli ¢cercevesinde belirlendigini tespit etmistir. Candelon vd. (2011)
varlik fonlarinin daha istikrarli makroekonomik gdstergelere sahip olan iil-
kelerdeki firmalara yoneldigi sonucuna ulasirken, Chhaochraia ve Laeven
(2008) varlik fonlarinin yatirim tercihlerinde yasal ¢ergevesi oturmus iilke-
lerdeki firmalarin 6nemli bir roliiniin oldugu sonucuna ulagmistir. Dyck ve
Morse (2011), varlik fonlarmin daha ¢ok finansal piyasalar, telekomiinikas-
yon, enerji, ulasim gibi sektorler, daha ¢ok yurt i¢i piyasa yanlisi (biased)
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ve riskli varliklar ¢ergevesinde bir dengeye sahip oldugunu belirtmektedir.
Varlik fonlarinin yatirnmlarin en fazla finansal piyasalara yoneldigi sonu-
cuna ulagsmistir. Avendano (2012) ise; varlik fonlarmin yatirimlarinda daha
yiiksek kaldiraca sahip olan firmalari tercih ettigi sonucuna ulasarak ilgili
literatlirde ulasilan ampirik ¢aligmalarin zitt1 bir sonuca ulasmaistir.

Varlik fonlar ile ilgili yatirim tercihleri konusunda ilgili literatiirde bu
goriisiin zitt1 ¢alismalar olsa da genel olarak varlik fonlar1 yatirimlari i¢in
diisiik riskli ya da farkl kriterlere gore giivenli olarak goriilen iilkelerin ya
da firmalarin 6nemli bir belirleyici oldugu goriilmektedir?.

Varlik fonlarmin yatirim amaciyla se¢mis oldugu kurumlarin perfor-
mansina 6zgli uygulamali analizler, varlik fonu literatiiriinde yer alan diger
uygulamali ¢alisma literatiiriinii olugturmaktadir. Bu literatiirde Fernandez
(2014), Bertoni ve Lugo (2014), Knill vd. (2012a), Kotter ve Lel (2011), ve
Dewenter vd. (2010) yer alan 6nemli ¢calismalardan sayilabilir. Fernandez
(2014) varlik fonlar1 tarafindan satin alinan firmalarin Tobin Q rasyolarinda
(firma degerinde) ve karlilik oranlarinda 6nemli artislar oldugunu saptamig-
tir. Bertoni ve Lugo (2014) ise; varlik fonu tarafindan satin alinan firmalarin
temerrtit riskini azalttigini saptamistir. Dewenter vd. (2010) ise; varlik fon-
lar1 tarafindan satin alinan kurumlarin fazla gelirlerinde (excess return) cid-
di artiglar oldugu sonucuna ulasmistir. Kotter ve Lel (2011) ise; daha seffaf
standartlara sahip olan varlik fonlar1 i¢in gelir artis1 oldugunu saptamistir
ancak bulunan sonuglar, istatistiki olarak anlamsizdir. Knill vd. (2012a) ise;
varlik fonlar1 tarafindan satin alinan kurumlarin risk diizeylerinde azalmalar
saptamasina ragmen getiri oranlarinda azalmalar oldugu sonucuna ulagmis-
tir ve bu durumun varlik fonlarinin pasif hissedarlar olmasindan kaynakla-
nabilecegi sonucuna ulagmistir.

Dewenter vd. (2010: 257) varlik fonlarin sahip oldugu portfdy igeri-
sindeki firmalara iliskin sosyal amaglar ¢ergcevesinde karar verilebilecegini
belirtmektedir. Devlet destekli olan varlik fonlarinin finansal olmayan sos-
yal amaglar ¢ergevesinde istihdam orani, iiretim teknoloji diizeyi, liriin ¢e-
sitliligi gibi ana etkenler etrafinda yogunlasarak, finansal olmayan amaglara
yonelik bir tutuma sahip olabilecegini belirtmektedir.

Literatiir taramasinda varlik fonlarinin ekonomik biiyiimeye olan etkisi-
nin analiz edildigi ¢aligmalarin azinlikta oldugu goriilmektedir. Bu ¢alisma-

3 Budurum, ¢calismada bir 6nceki boliimde tartisilan yatirim fonlarmin giivenli yatirim-
lara yonelmesi kisminda acikca goriilmektedir.
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lar arasinda Gelb vd.(2014) ve Diallo vd. (2016) yer almaktadir. Gelb vd.
(2014), varlik fonlariin yurti¢i yatirimlar: tercih etmesi ve bu yatirimlar
vasitastyla uzun vadeli ekonomik kalkinma hedeflerine ulasilabileceginin
altin1 ¢izmektedir. Diallo vd. (2016) ise; 26 Sahra alt1 Afrika {ilkesi i¢in
varlik fonu yatirimlarinin ekonomik biiylimeye olan etkisini ampirik olarak
test etmislerdir. Elde edilen bulgular, varlik fonu yatirimlarinin bu iilkeler
acisindan ekonomik biliyiimeyi olumlu yonde etkiledigini gostermektedir.
Diallo vd. (2016), ampirik olarak ekonomik biiylime ve varlik fonlarinin
yatirimlar arasindaki iliskiyi test eden tek calisma 6zelligindedir.

Varlik fonu literatiiriinde varlik fonu ve ekonomik biiylime arasindaki
iligkiyi test eden calismalarin azinlikta oldugu goriilmektedir. Varlik fonlari
ve ekonomik biiyltime arasindaki iligkinin ti¢ farkli yontem ile test edildigi
bu ¢alisma, varlik fonlarinin ekonomik biiylimeye yapmis oldugu katkiy1
farkli noktalardan test ederek bu literatiirde 6nemli bir boslugu doldurmay1
hedeflemektedir.

Bu ¢alismada ekonomik biiylime ve varlik fonu arasindaki katki aragti-
rilirken kisa donemde karsilastirmali olarak miidahale modeliyle test edi-
lerek, mevcut durum analizi yapilmaktadir. Bu noktada birbirinden farkli
Ozelliklere sahip olan varlik fonlarinin ekonomik biiyiimeye potansiyel kat-
kilar1 karsilastirmali olarak test edilmektedir. Ikinci analiz vasitasiyla ise;
varlik fonlarmin tasarruflar kanaliyla ekonomik biiylimeye potansiyel kat-
kilar test edilmektedir. Bu noktada potansiyel/optimal ekonomik biiyiime
icin varlik fonlarmin etkinligi test edilerek, mevcut literatiire uygulamali
olarak varlik fonu ve optimal ekonomik biiylime iliskisinin 6l¢iilmesi husu-
sunda uygulamal1 bir katki saglanmasi amaglanmaktadir. Caligmada tigiincii
ve son olarak ¢ok uzun vadede varlik fonunun ekonomik biiylimeye olan
potansiyel katkilari, iilkeler i¢in ekonomik biiylime patikasinin gelisme
diizeyi lizerinden analiz edilmektedir. Caligma ayn1 zamanda Tiirkiye eko-
nomisi i¢in varlik fonunun ekonomik biiyiimeye olan potansiyel katkisini
karsilastirmali olarak test ederek, ilgili literatiirde 6nemli bosluklar1 doldur-
ma amaci tagimaktadir. Varlik fonlar ile ilgili literatiir taramasi sonucunda
calismanin ilgili literatiire 6zellikle ekonomik biiylime ve varlik fonlari ilis-
kisi noktasinda 6nemli katki potansiyelinin oldugu goriilmektedir.

3. Tiirkiye Varhk Fonu A.S.: Genel Ozellikleri ve Portfoy Yapisi

Tiirkiye Varlik Fonu A.S, 19 Agustos 2016 itibariyle Tiirkiye Varlik Fonu
Y&netimi Anonim Sirketinin Kurulmasi {le Baz1 Kanunlarda Degisiklik Ya-
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pilmasina Dair Kanun g¢ercevesinde kurulan ve Tiirkiye ekonomisine hizli
bir gelisim kazandirma amaci tasiyan bir portfoy goriinlimiindedir. Tiirkiye
Varlik fonu A.S’nin misyonu olarak “stratejik varliklari gelistirmek, dege-
rini artirmak ve boylece dncelikli yatirimlar i¢in kaynak saglamak”™ goriil-
mektedir (Tiirkiye Varlik Fonu A.S web sitesi, 2017).

Tirkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S, esas itibariyle basbakanliga bagl
durumdadir. Sirketin tanimi itibariyle 6zel hukuk hiikiimlerine tabi anonim
sirketi Ozelligindedir. Tirkiye Varlik Fonu A.$’nin ana amaglar1 arasinda
kamu varliklarinda deger artis1 vasitasiyla ekonomik biiyiimeye katkida
bulunma, sermaye piyasasinda derinlesmeye farkli sermaye piyasa enstrii-
manlar ile katkida bulunmak, yeni yatirimlar i¢in sermaye saglama, yati-
rimct ilgisini ¢ekme, katilim finansmanina uygun varlik gelisimine destek
olma,stratejik 6nem arz eden sektdrlerin gelisimine ve biiylik 6l¢ekli yati-
rimlara istirak etmek amaciyla fon kurma ve bu fonlar1 yonetmek oldugu
goriilmektedir (Tiirkiye Varlik Fonu A.S web sitesi, 2017).

Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin kaynaklar1 olarak Ozellestirme Yiiksek Ku-
rulu (OYK) tarafindan devredilen varliklar, dzellestirme fonundan aktarilan
nakit fazlasi, Bakanlar Kurulu tarafindan fona aktarilmaya karar verilen ih-
tiyac fazlasi gelir, kaynak, varliklar, yurt i¢i ve yurt dis1 sermaye piyasala-
rindan saglanan fonlar ve para ve sermaye piyasalarindan diger yontemler
ile saglanan fon ve kaynaklardan olusmaktadir (Tiirkiye Varlik Fonu A.S
web sitesi, 2017).

6085 Sayili Muhasebe Hesaplari Kanunu’nun 4. Maddesi uyarinca %50
ve daha az dogrudan ya da dolayli olarak kamu hissesine sahip olan kurum-
lar, bagimsiz denet¢i denetime tabi olmak zorundadir. Ancak %100 kamu
hissesine sahip olan Ziraat Bankasi, Halkbank gibi kurumlar da bagimsiz
denet¢i kontroliine tabi olmaktadir (Dedeoglu, 2017) Ancak Muhasebe
Hesab1 Kanunu’nun ilgili maddesinin, 6741 sayili kanunun 8. maddesinde
acikca Tirkiye Varlik Fonu A.S ve istirakleri ve bagl ortakliklar i¢in uygu-
lanamayacagi yer almaktadir. Ayn1 zamanda ilgili kanunda Tiirkiye Varlik
Fonu A.S’ye devredilen ve Tiirkiye Varlik Fonu A.$’nin ana ortagi/hisse-
dar1 oldugu sirketler i¢in de bu durumun gegerli oldugu vurgulanmaktadir.
Ancak Dedeoglu (2017)’ye gore Tiirkiye Varlik Fonu A.S kurulus itibari
geregi tamamen muhasebe denetiminden muaf olan bir yapiya sahiptir. Bas-
bakanlik tarafindan atanacak olan ii¢ kamu denetgisi ve bagimsiz denetgiler
tarafindan denetime tabi tutulacaktir. Ayn1 zamanda Tiirkiye Varlik Fonu
A.S’nin genel durumu, bagimsiz denetgi raporlar1 ve mali durumu Planlama
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ve Biitge Komisyonu’nda her yilsonunda ele alinacaktir. Bu noktada Tiirki-
ye Varlik Fonu A.$’nin denetim konusunda ciddi muglakliklarin giderilme-
si planlanmaktadir. Ozellikle seffaflik konusunda Santiago Prensipleri’nin
uygulanmasi konusunda Tiirkiye Varlik Fonu A.S’ nin beyanati arasinda yer
almaktadir®.

Tablo 6. Tiirkiye Varlik Fonu A.S. Portfoyiine iliskin Bilgiler

Sirket adi Kamu Pay1 (%) Halka Acikhik Orani (%)

THY A.O 49.12 50.18
Halkbank 51.11 48.77
Ziraat Bankasi 100

Borsa Istanbul A.S 73.6

PTT 100

BOTAS 100

ETI Maden 100

TPAO 100

Tiirksat 100

Tiirk Telekom 6.7 13.31
Caykur 100

Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S 49

Kayseri Seker Fabrikalart A.S 10

Kaynak: Tiirkiye Varlik Fonu A.S. web sayfasi

Tiirkiye Varlik Fonu A.S’ye ait portfoyde yer alan sirketler ve bu sir-
ketlere iligskin 6denmis sermaye, kamu pay1 ve halka ag¢iklik oranlar1 Tablo
6’da yer almaktadir. Tablo 6’da yer alan Tiirkiye Varlik Fonu A.$’ye dev-
redilen kurumlarin ¢ogunlugunun kamu iktisadi tesebbiisii (KIiT) oldugu
goriilmektedir. KIT’ler in bor¢luluk durumu ve gérev zararlarmin Sekil 8
ve Sekil 9°da yer almaktadir. Tiirkiye Varlik Fonu A.$’nin bu 6zelligiyle
KIT’leri yeni bir gergevede ve yeni bir perspektifle kamu yarar1 amaciyla
degerlendirme amaci giittiigii goriilmektedir.

4  Tirkiye Varlik Fonu A.$’nin genel yapist ve hukuki diizenlemelere olan bagiml
yapisinin incelenmesi, Santiago Prensipleri’nin anlagilmasi agisindan onemlidir.
Tirkiye Varlik Fonu A.$’nin 6zel durumu, denetlenmesi konusunda onemli
muafiyetlerin olusmasina neden olmaktadir.
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Sekil 8. KiT’lerin Bor¢luluk Durumu, Cari Fiyatlar ile, Bin TL
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Kaynak: Kalkinma Bakanlig1, 2017

Sekil 9. KiT’lerin Gorev Zarar ve Siibvansiyon Durumu,

Cari Fiyatlar ile, Bin TL

3.500.000

3.000.000

2.500.000

2.000.000

1.500.000

1.000.000

500.000

0

N O KN 0 OO AN M T N OSSN A O o NS W OO 4 NmMm T W
0 0 00 00 0 O O O O O A D DY DV O O O O O O O O O O o o d A A
D OO oo o O O O OO0 0000 OO0 o0 o o o o
o A A HdA A A A A A A A A A NN AN NN NN NN NN N NN

Kaynak: Kalkinma Bakanlig1, 2017
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Sekil 10. Cari islemler Dengesi/GSYIH, %, 1950-2013

1950 19X0 1983 03 2005 2007 2009 2011 2013

o & A N o N b

-10
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= CARI ISLEMLER DENGESI/GSYH (%)

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, 2016

Sekil 10°da Tiirkiye’de cari islemler dengesinin gayrisafi yurt i¢i hasila-
ya oraninin 6zellikle 2001 krizi sonrasinda 6nemli diizeyde artis gosterdigi
goriilmektedir. Bu noktada Tiirkiye ekonomisinin, varlik fonuna sahip olan
diger {iilkelere nazaran tasarruf fazlasina dayanan noktanin aksine tasarruf
acigmi finanse ederek ekonomik kalkinmaya katkida bulunmaktadir. Bu
noktada Tiirkiye Varlik Fonu A.$’nin diger varlik fonlarindan ayristigi ve
kendine has 6zellikleri ile nadir goriilen varlik fonu tiirli arasinda yer aldig:
goriilmektedir.

Tirkiye Varlik Fonu A.S’nin diger varlik fonlarinda yer alan gesitli sef-
faflik sorunlarinin disarisinda iki farkli denetim otoritesi tarafindan denet-
lenmesi, Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin seffaflik anlaminda a priori basaril
bir yapiya sahip oldugu goriilmektedir.

4. Ekonometrik Modeller
4.1. Kisa Vadeli Analiz: i¢csel Arac Degiskenli Probit Miidahale Modeli

2012 yil1 ile 2014 yillar1 arasinda yer alan ve bilgileri tam olan 38 varlik
fonunun 2012-2014 yillar1 arasinda ortalamalar1 alinarak yatay kesitsel bir
veri seti olusturulmustur. Olusturulan yatay kesit modelinde biiyiik hacimli
varlik fonlari ile diger varlik fonlarini kiyaslamak ve aralarindaki farklilik-
lar1 birbirine benzetim yoluyla gidermek amaciyla bir quasi deneysel (quasi
experimental) model olusturulmustur. Bu miidahale modellemesinde icsel
arag degiskenli iki asamali probit modeli kullanilmustir. I¢sel ara¢ degisken-
lerin tercih edilmesindeki ana neden 6rneklemde petrol ihrag¢ eden iilkelerin
yer almasi1 ve varlik fonlarinin kendine has (idiosyncratic) 6zelliklere sahip
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olmasidir. Bu iki 6zellige yer veren heterojen iki asamali i¢sel probit (HIP)
modeli, analiz i¢in elverisli bir durumdadir.

HIP modelinin ana amac1 olarak petrol ihracina dayali ve tasarruf faz-
lasinin yoneten varlik fonlari ile digerleri arasinda bir ayrim yapilarak ara-
daki farkin ekonomik biiyltimeye olan etkisi hesaplanmaya c¢alisilmaktadir.
Modelin ikinci agamasinda ise; ilk asamada hesaplanan probit regresyon
modelindeki miidahalenin miidahale edilen (treated) ve miidahale edilme-
yen (non-treated) iilkeler agisindan bir ortalama miidahale etkisi (average
treatment effect) hesaplanmaktadir. Ancak; HIP modellemesinin ¢alismanin
analiz kisminda tercih edilmesinin ana amaci Tiirkiye’deki varlik fonunun,
diger varlik fonlar1 ile karsilastirmali olarak ekonomik biiyiimeye katkisinin
tespit edilmesidir. Bu yiizden egilim skorlarinin hesaplamasi ve Tiirkiye’nin
kiyaslamali olarak varlik fonu ile ekonomik biiyiime iliskisinin tespiti i¢gin
miidahaleye dayal1 diger biiyiik ¢capli varlik fonlarina benzeme olasiligina
analiz kisminda agirlik verilmektedir.

Basit bir miidahale modeli;

TEi=y,.-y, (1)

olarak tanimlanabilir. Bu denklemde y,, miidahale edilen degiskeni; y,.
ise; mudahale edilmeyen degiskeni ifade etmektedir. Ortalama miidahale
etkisi (OME) yontemi vasitasiyla miidahalenin, miidahale edilmeyene gore
ne kadar bir fark olusturdugu hesaplanmaktadir;

OME-= ATE = E(y1-0) 2

Miidahale modelinin secilmesinin ana nedeni; genellikle bu modellerin
politika degisikliginde etki analizi olarak kullanilmasidir. Bu modelde ayni
zamanda ortalama miidahale etkisinin miidahale edilen iilkeler (Miidahale
edilen grup i¢in ortalama miidahale edilme etkisi (MOME/ATET) ve miida-
hale edilmeyen tilkeler i¢in miidahale edilmeyen grup i¢in ortalama miida-
hale etkisinin (MEOME/ATENT) ayr1 ayr1 hesaplanmasi varlik fonlarinin
etkinliginin degerlendirilmesi agisindan son derece dnemlidir. MOME ve
MEOME denklem 3 ve 4’te ifade edildigi sekilde hesaplanmaktadir;

MOME= E(y1-yo | w=1) 3);
MEOME = E(y;-yo| w=0) (4)

HIP modelinde arag degiskenler vasitasiyla varlik fonunun biiyiik ha-
cimli olmasi olasilig1 (w olarak bu modelde yer almaktadir) hesaplanmakta-
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dir. Genellikle probit modele dayali iki asamali model iki agsamali en kiigiik
kareler modeline gore daha etkin sonuglar verebilmektedir (Cerulli, 2014)°.

Iki asamali en kiiciik karelere dayali miidahale modeli {ic asamadan olus-
maktadir. Ik asamada w’nun x bagimsiz degiskenleri ve z ara¢ degiskenleri
ile tahmin edilmesinden sonra p  yani w’nun tahmin edilen olasilig1 elde
edilmektedir. ikinci asamada w’nun en kiiciik kareler vasitasiyla (1, x, p,)
ile tahmin edilmesinden sonra tam degerler (fitting values) elde edilmekte-
dir. Uciincii asamada ise; bir kez daha en kiiciik kareler modeli y i¢in tam
degerler ile ve 1, x beraberinde tekrarlanir. Tam degerler, OME i¢in en etkin
tahminleme yontemi 6zelligindedir. Ayn1 zamanda modelde tahmin edilen
standart hatalar, birimlere 6zgii degisen varyans (heteroscedasiticity) mo-
dellemesi ile giderilerek etkin tahminciler elde edilmektedir.

HIP modeli i¢in olusturulan miidahale degiskeni varlik fonlarmin ortala-
ma degerlerine ait ortanca (medyan) degerinin altinda kalan diisiik hacimli
varlik fonlar1 i¢in bir kukla degiskendir. Bu noktada olusturulan kukla de-
gisken asagida yer alan kritere dayanmaktadir;

{Varl tkfonu > Or tanca deger ise;1

Degilse; 0 )

Olusturulan kukla degisken HIPM modellemesinin ilk adimindaki lojis-
tik regresyon (probit modeli) i¢in olusturulan bagimli degisken olarak yer
almaktadir.

Analizde tahmin edilen HIP modeli;

E(P[UY),, = B, + BCAI GSYIH, , +&,, (6)
ikinci asamada ise; ilk modelde elde edilen katsayilar ile

EBi,t =5 +ﬂ1CA/GSYII‘I” +5, TA/ GSYYI‘[”&‘” (7
modeli tahmin edilerek OME, MOME, MOME tahmin edilmistir.

HIP modelinde iilkelerin kendisine 6zgii heterojenlik 6zellikleri olan ta-
sarruf oranlari, cari hesap oranlar1 ve petrol ihraggisi olma 6zellikleri mo-

5  Ortogonal tahminleme, iki agamali probit modeli w’nun ara¢ degiskenler seti (z) ve
bagimsiz degiskenler seti (x) altinda olabilecek en kii¢lik hatay: tiretmesi, modelin
iki agsamali en kiiciik kareler yontemine gore etkin sonuglar ortaya ¢ikarmasina neden
olmaktadir.
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dellenerek ortalama ekonomik biiylimeye olan etkisi karsilagtirmali olarak
analiz edilmektedir. Tim analiz sonuglart raporlanirken, ¢alisma i¢in en
onemli sonug bir egilim skoru olarak miidahale olasiligi skorunun Tiirki-
ye’de varlik fonunun karsilagtirmali olarak ekonomik biiylimeye olan mev-
cut durumda katkisininin analiz edilmesidir.

4.2. Uzun donemli Analiz: Panel Veriye Dayali Stokastik Sinir
Analizi Yaklasimi

Uzun donemli panel veri analizi i¢in tercih edilen yontem stokastik si-
nir analizi (SSA) yontemidir. SSA yonteminde tilkelerin ekonomik biiyii-
menin optimal sinirindan ne kadar uzakta oldugu varlik fonlar1 vasitasiyla
hesaplanmaktadir. SSA yontemi ilgili literatiirde Aigner vd. (1977), Meeu-
sen ve van den Broeck (1977) tarafindan yatay kesit veri analizi i¢in, Pitt
ve Lee (1981) tarafindan panel veri analizi i¢in gelistirilen bir yontemdir.
SSA, genel itibariyle En Fazla Olabilirlik (Maximum Likelihood) yonte-
mini kullanan bir analiz yontemidir ve veri zarflama analizine (VZA) gore
istatistiksel giiriiltiiyii ve rassal degisiklikleri sektorlere 6zgli etkinsizlikten
ayirmaktadir (Hailu ve Tanaka, 2015:182). Bu yonden VZA’ya gore iistiin-
liikkler tasimaktadir.

Pitt ve Lee (1981) tarafindan panel veri analizi i¢in gelistirilen SSA ana-
lizi i¢in asagida yer alan denklemler, SSA’nin ana noktalar1 olarak yer al-
maktadir;

Y;,t = a+x'i,t ﬂ+gi,t (8)
Bu denklemde Y bagimli degiskeni; o sabit terimi; x” bagimsiz degis-

kenler vektoriinii; (8 ise; tahmin edilen parametreleri ifade etmektedir. i ve t
sirastyla yatay kesit birimlerini ve zamani ifade etmektedir.

Hata teriminin iki ayr1 duruma ait oldugu SSA analizinin 6énemli varsa-
yimlarindan birisidir;

&=V, Y, 9)
v,, =N(0,0%) (10)
u, = N(0,6%) (11)

olarak tanimlanmaktadir. Modeldeki hata terimi iki ayr1 parcaya sahiptir.
Bu terimlerden ui rassal etkileri hesaba katan ancak zamana bagl degisik-
likleri hesaba katmayan teknik etkinsizlik terimini ifade ederken vi, t ise
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regresyon analizinde mevcut olan standart hata terimini ifade etmektedir.
Modelde vi,,t ‘nin denklem 10’ da ifade edildigi gibi normal dagildig: var-
say1lmaktadir. Ancak ui ‘nin denklem 11’°de goriildiigi iizere pozitif yonde
dagildig1 varsayilmaktadir. Bu yiizden modeli normal yar1 normal olarak
ilgili literatiirde tanimlayan ¢aligsmalar mevcuttur.

Modelleme asamasinda kullanilan SSA modeli dogru sabit etkilere
(DSE) dayali SSA yaklasimidir. DSE SSA modeli, ilgili literatiirde Greene
(2005)’e dayanmaktadir ve birimlere 6zgl heterojen degisiklikleri hesaba
katarak etkinlik ya da etkinsizlik hesab1 yapmaktadir. DSE modeli SSA ana-
lizinde T>10 oldugu durumlarda oldukga etkin sonuglar verebilmektedir.

Tahmin edilen panel DRE SSA modeli asagida yer aldig: sekildedir;
Eki,t = ftas *u‘fi,t +é&, (12)

olarak ifade edilebilir. Denklemde yer akan Ek; reel ekonomik biiyiime ora-
nint, i ve t alt indisleri sirasiyla tilkeleri ve yillar1 ifade etmektedir. Analizin
ilk modelinde varlik fonlarinin tasarruflar kanalindan yapmis oldugu katk1
Ol¢iilmektedir. Bu amagla ilk modele dahil edilen ana degisken varlik fonu
ile devlet biitge gelirlerini ifade eden tasarruf degiskenidir. Modelde kont-
rol degiskeni olarak birimlere 6zgii degisen varyans (heteroscedasticity)
modellemesi i¢in CA/GSYIH degiskeni cari hesap ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi kontrol ederek varlik fonlarinin devlet biitgesine yapmis
oldugu katkiy1 arastirmaktadir.

SSA analizi sonucunda elde edilen Jondrow vd. (1982)’ye dayali teknik
etkinlik parametresi varlik fonlarinin ekonomik biiylimenin olabilecek en
yiiksek (optimal) diizeye tasarruflar kanalindan ne kadar katki sagladiginin
tespit edilmesi amaglanmaktadir.

4.3. Cok Uzun Vadeli Analiz: Solow Modeline Dayah Karsilastirmah
Biiyiime Analizi: Sistem Dinamigi Yaklasinm

Caligmanin analiz kismi1 boliimiinde sistem dinamigine dayali olarak So-
low Biiylime Modeli hesaplanarak, karsilagtirmali olarak Tiirkiye ve Gliney
Kore ekonomisine iliskin varlik fonlarinin ekonomik biiylimeye olan po-
tansiyeli incelenmektedir. Caligmada Tiirkiye Varlik Fonu A.S portfdyiinde
yer alan sirketlere ait tiim veriler, faaliyet raporlari, Sayistay tarafindan ya-
yimlanan kamu iktisadi tesebbiisii raporlari, ISO 500 firma verileri, kamu
denetci raporlari, Borsa Istanbul’a kote olan sirketler i¢in bagimsiz denetci
raporlar1 kullanilarak toplanmistir. Solow biiyiime modelinde varlik fonu,
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sabit sermaye diizeyinin lilke genelinde artmasinin aragtirilmasina dayan-
maktadir.

Tahmin edilen Solow modeli asagida yer aldig1 sekildedir;

Y=AF (K, L) (13)
Y=AK* L' (14)
Esitligin her iki tarafinin logaritmasi alinirsa;

logY = AlogK® + logL? (15)

olarak ifade edilmektedir. Bu esitlikte kullanilan tiretim fonksiyonu, esnek-
lik katsayilarindan da anlagildig: {izere Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu-
dur. Aym zamanda 6lgege gore sabit getiri (OSG) varsaymmi yapilarak

logY = AlogK® + logL*™ (16)
olarak ifade edilmektedir.

Solow biiyiime modelinde temel esitlikler 14 ve 15°te yer aldig1 sekilde-
dir. Ancak Solow biiyiime modelinde tasarruf oraninin ve teknolojik diize-
yin digsal olarak modellenmesi s6z konusudur. Solow modelinde tasarruf
orani, uzun vadeli denge (steady state) biliylime ve uzun vadeli denge diizey
yatirimlart belirleyen 6nemli bir degiskendir. Solow biiylime modelinde
tasarruf oran1 uzun dénemde sermaye isgiicli oranini ya da isgiicli basina
sermaye oranini (K/L); is¢i basina ¢ikti oranini (Y/L) ve isgiicii basina tii-
ketim (C/L) oranini belirleyen bir yapidadir (Acemoglu, 2009). Bu yiizden
tasarruf orani, Solow biiyiime modelinde olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir.
Tasarruf oraninin modellenmesi Mankiw, Romer ve Weil (1991)’i takiben
yatirimlarin GSYIHya orani (I/Y) olarak alinmistir. Modelde her iki iilke
icin I/Y Penn Diinya Tablosu 9° vasitastyla hesaplanmistir ve ¢alismada kul-
lanilan dénemler i¢in I/Y oraninin ortalamasi alinarak simiilasyon hesapla-
masinda kullanilmistur.

Solow biiytime modelinde teknoloji, dissal olarak modellenmektedir ve
her firmanin ve bireyin erigebilecegi varsayimi biiyiime i¢in yapilan 6nemli
varsayimlardan birisidir (Acemoglu, 2009). Solow biiyiime modelinde tek-
nolojinin rakibi yoktur ve teknoloji, biiylime icin gerekli olan iiretim fonk-
siyonunun (esitlik 1 ve 2’deki) saga kayarak yeni bir genislemeye neden
olmast i¢in 6nemli bir olgudur. Solow biliyiime modeline gore firmalarin ve

6  Penn Diinya Tablosu i¢in bknz. Feenstra (2015).
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bireylerin teknolojiye erisiminin engellenmesi s6z konusu olamaz nitekim
teknoloji, ulasilmasi serbest olan bir olgudur. Ayni1 zamanda Solow biiyiime
modelinde OSG varsayimi énemli varsayimlardan birisidir”.

Sekil 11. Solow Biiyiime Modelinde Uzun Donemli Denge Noktasi

k)

s+J(k)

Solow biiyiime modelinde yatirirm ve uzun doénemli biiyiime patikasi
Sekil 11°de yer almaktadir. Bu noktada Solow biiyiime modelinin genel
dinamikleri acgisindan ¢iktiyr destekleyen en dnemli parametrelerden olan
tasarruf orani bu ¢alismada kullanilan ana parametrelerden birisidir. Di-
ger kullanilan parametre ise; sermaye stokudur. Nitekim ¢alismanin analiz
kisminda varlik fonlarinin sermayeye ya da sermaye stokuna olan etkisi
vasitastyla ekonomik biiytimedeki uzun vadeli duragan dengenin hesaplan-
masidir. Bu caligmada Solow biiylime modeli vasitasiyla ¢ok uzun vadeli
olarak varlik fonunun ekonomik biiyiimeye olan etkisi simiilasyon modeli
vasitastyla arastirilmaktadir.

Solow biiyiime modelinde varlik fonlarinin, iilke ekonomisinde etkinligi
arastirilirken li¢ ana nokta iizerinde durulmaktadir. Birinci ana nokta; tilke
diizeyinde tiretim fonksiyonunun tahmin edilip, simiilasyon i¢in gerekli o
(sermayenin marjinal esneklik katsayisi) ve 8 (isgiiciiniin marjinal esneklik

7 Bu calismada OSG, tahmin edilen iiretim fonksiyonlarinda Stata’da yer alan cnsreg
komutu ile modellenmektedir. Ayn1 zamanda OSG, Solow biiyiime modelinin lineer
homojen bir fonksiyon olmasini gerektirmektedir (ya da birinci dereceden homojen
bir fonksiyon). Acemoglu (2009), OSG’nin Solow modeli i¢in gerekliligini, Euler
denklemi ve Inada kosullar1 ¢ergevesinde agiklamaktadir. Detaylar i¢in bknz. Ace-
moglu (2009), Yeldan (2010).
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katsay1s1) parametrelerinin tahmin edilmesidir. ikinci ana nokta; tiim iilke-
ler i¢in tasarruf orani olan I/Y oraninin hesaplanarak, ortalamasinin alinma-
sidir. Ugiincii ana nokta ise; analizi yapilan varlik fonlarmin maddi duran
varliklarinin hesaplanarak, analiz donemlerinde toplam sermaye stokuna
boliinerek ortalama biiylime oranini ne kadar arttiracag tespit edilmekte-
dir. Bu tespit sonrasinda, simiilasyon analizinde sermaye stoku tespit edilen
oran diizeyinde arttirilmaktadir. Ornegin varlik fonunun sermaye stokunun
tilke diizeyindeki sermaye stoku 0.02 olarak bulunuyorsa simiilasyonda
kullanilan sermaye stoku katsayis1 %2 oraninda artirilarak varlik fonu dahil
edilmis Solow biiyiime modeli hesaplanmistir.

Tirkiye Varlik Fonu A.S’nin Solow biiyiime modelinde analizi i¢in di-
ger varlik fonlarindan farkli bir durum s6z konusudur. Tiirkiye Varlik Fonu
A.S, yapist itibariyle kurumlar vergisinde muaf bir yapiya sahiptir. Kurum-
lar vergisinde muafiyetinin etkisinin hesaplanmasi i¢in; portfoyde yer alan
tiim sirketlerin vergi oncesi kar/zararlar1 analiz i¢in gerekli olan donem igin
toplanmistir. Daha sonraki asamada I/Y olarak hesaplanan tasarruf orani
I, +1, , .

: * olarak tekrar hesaplanmistir. Denklemde yer alan 7, iilke diize-

t
yindeki yatirim oranini; [, ; varlik fonunda vergi oncesi kar zarari ifade
t

etmektedir. t ise; bu hesaplamanin yapildig1 donemi ifade etmektedir. Bu

noktada vergi dncesi donem karmin kurumlar vergisi kadari olan %20°si 7,
olarak modele dahil edilmistir.

Solow biiyiime modelinin, Tiirkiye Varlik Fonu A.S i¢in hesaplanmasi
Ozetlenecek olursa; Solow biiylime modelinde iki farkli parametre, Tiirkiye
Varlik Fonu A.S nin etkileri kapsaminda arastirilmaktadir. Bu parametreler-
den birisi tasarruf oranidir (I/Y). Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin portfoyiinde
yer alan sirketlerin vergi muafiyetine sahip oldugu ve bu muafiyet oraninin
tasarruf olarak iilke ekonomisine katkida bulundugu varsayimi yapilarak,
tasarruf oranindaki parametre varlik fonu ile tahmin edilen simiilasyon mo-
delinde varlik fonunun etkileri hesaplanarak belirlenmistir. Tkinci paramet-
re ise; duran varliklardaki artig olarak modelde yer almaktadir. Varlik fonu
A.S’nin muhtemel sermaye birikimi rolii hesaba katilarak, {ilke ekonomisin-
deki toplam sermayeye olan katkisi hesaplanarak modele dahil edilmistir.

Varlik fonlar1 uyarlanmis Solow biiylime modelinin hesaplanmasi asa-
masinda uluslararasi diizeyde karsilastirmanin kolaylastirilmas1 amaciyla
bazi varsayimlar yapilmistir. Bu varsayimlar;
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» Sermaye stoku, isci girdisi tiim iilkeler i¢in ayni kabul edilmistir.
Sermaye ve is¢iye dayali bliylime i¢in modeldeki tim degisiklikler
marjinal esneklik katsayilar1 olan o ve B katsayilarina gore tahmin
edilmistir.

» Teknoloji diizeyi sabit olarak kabul edilmistir.

Tiirkiye Varlik Fonu A.S i¢in hesaplanan varlik fonu uyarlanmis Solow
bliylime modeli i¢in takip edilen adimlar asagida yer aldig1 sekildedir;

» Varlik fonu portféyiinde yer alan tiim sirketlere ait verilerinin
eksiksiz olarak bulundugu zaman dilimi olan 2012-2014 yillar1
arasindaki doneme odaklanilarak hesaplamalar yapilmistir.’

+ Tiim bilango verileri, GSYIH deflatorii ile 2012=100 olarak en-
dekslenerek enflasyonun etkisinden arindirilmigtir®.

» Varlik fonunda yer alan sirketlerin tiim hesaplamalarinda hazi-
ne icerisindeki pay1 gbz online alinarak, hesaplanmastir.

* Son adimda portfdye ait maddi duran varliklarin 2012-2014
yillar1 i¢in ortalamasi alinmigtir. Bu adim, portfoyde yer alan
firmalarin ortalama maddi duran varliklarin1 gostermektedir.

Portfoy genelinde maddi duran varliklarin tespit edilmesinin ardindan,
2012-2014 donemi i¢in tilke diizeyindeki sermaye stoku verilerine oranla-
narak katki diizeyi hesaplanmustir.

Modelleme asamasinda Solow modeline teknoloji parametresi, isgiicii
parametresi gibi parametrelerde degisik yapilmadan yalnizca tasarruf orant
ve maddi duran varliklar tizerindeki parametre degisiklikleri 6l¢iilmektedir.

Bu noktada ampirik analiz i¢in tahmin edilen parametreler Tablo 7°de
yer almaktadir. Tablo 7°de yer alan model parametreleri 1998-2016 yillar
arasinda Cobb-Douglas modeli olusturularak tahmin edilen kisitlanmig en

8  Ogzellikle Tiirksat ve Kayseri Seker Fabrikasi’nin diger yillara ait maddi duran varlik
verilerine ulagilamamasi nedeniyle veri aralig1 bu yillara ¢ekilmistir.

9 Oz kaynaklarm toplam sermaye stokuna oranina iliskin saglamlik kontroliinde Tiir-
kiye Varlik Fonu A.S ve Kore Yatirim Kurumu i¢in veri aralig1 2007-2014 yillar1 ara-
sinda oldugu i¢in 2007=100 olarak enflasyondan arindirilma gerceklestirilmistir. Ayni
zamanda Gliney Kore ekonomisi i¢in tahmin edilen Kore Yatirim Kurumu hesaplama-
larinda da farkli baslangic yillar1 nedeniyle 2007=100 ve 2012=100 endeksleri, anali-
zin baslangig¢ yillarina gore serileri enflasyondan arindirma amaciyla kullanilmistir.
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kiigiik kareler yontemine dayalt model sonuglarina dayanmaktadir. Tahmin
edilen modelde sermaye elastikiyet katsayisi olan a 0.30 olarak hesaplan-
mistir. Emegin elastikiyet katsayisi ise 1-ot'ya dayanarak (OSG varsayimi
altinda) 0.70 olarak hesaplanmistir'®. Tasarruf orani hesaplamalarinda port-
foyde yer alan sirketlerin vergi oncesi karliliklar1 hesaplanarak tilke diize-
yindeki tasarruf diizeyine oranlanarak, toplam tasarrufu ne 6l¢iide arttira-
bilecegi hesaplanmistir. Bu noktada en énemli husus, varlik fonunda yer
alan girketlerin vergi muafiyetinin modele eklenmesidir. Portfoyde yer alan
sirketlerin kurumlar vergi muafiyeti, Solow biiyiime modelinde yer alarak
uzun donemli kararli bilylime noktas1 (steady state) hesaplanmaktadir.

Tablo 7. Solow Biiyiime Modeli Parametreleri: Tiirkiye

Ana model (Varlik fonu dahil edilmeyen) Varlhik Fonu Modeli

K=0.68 K’daki artis %0.5159 olarak alinmistir.
L=0.32 L sabittir.

S=0.24 S=0.25 olarak alinmstir.

A sabittir. A sabittir.

§=0.07 §=0.07"

Tahmin edilen Solow biiyiime modeli, Giiney Kore’de yer alan ve Tiirki-
ye’deki yapiya paralellik arz eden Kore Yatirim Kurumu (Korea Investment
Corporation) varlik fonunun ekonomik biiylimeye olan katkis1t modellen-
meye ¢alisilmistir. Bu varlik fonunun sec¢ilme amaci, bu yatirim fonlarinin
devlet destekli kurumlara dayali bir portfoye sahip olmasidir.'” Kore Yati-
rim Kurumu, dogrudan sermaye akiglarini kontrol etmek amaciyla kurulan
ve bu sermaye akislarindan kaynakli cari fazlalarin degerlendirme amaci
tagiyan bir yapidadir (Kim, 2012). Ancak Kore Yatirim Kurumu, makro ik-
tisadi hedeflere bir cevap olarak muglak bir gorev tanimina sahip olmasi

10 Bu hesaplama verilerinde TL degerler ile TCMB EVDS verileri kullanilmigtir. Tim
veriler reel olarak tercih edilmistir. Tiirkiye Varlik Fonu A.S’ye ait portfoyiin TL ol-
mas1 nedeniyle bu veri tercih edilmistir. Ancak saglamlik kontrolii i¢in Penn Diinya
Tablosu 9 verisini kullanarak Tirkiye igin Cobb-Douglas iiretim fonksiyonu tekrar
1950 ile 2015 yillar1 arasinda hesaplanmustir. Elde edilen elastikiyet sonuglari, burada
kullanilan parametrelere olduk¢a yakindir.

11 Amortisman oranlarin %7 olarak belirlenmesi genellikle Tiirkiye ekonomisi odakl
calismalarda sikca kullanilan bir orandir. Bu ¢alismada amortisman oraninin belirlen-
mesi konusunda Yilmaz (2015) takip edilmistir.

12 Konu ile ilgili detayl bilgi i¢in bknz. Bortolotti vd. (2016)
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sonucunda ortaya ¢ikan karisik yap1 neticesinde daha sonra doviz kuru faz-
lalar1 icin firsat maliyeti nedeniyle degerlendirme amaci tastyan bir yapiya
evrilmistir (Kim, 2012). Kim (2012), Kore Finans ve Ekonomi Bakanli-
g1’nin 6zellikle Asya Krizi sonrasinda hizli portfoy yatirim girisi sonrasinda
artis gosteren Kore Wonu’ nun 1999°da yabanci doviz rezervlerinde ciddi
birikimlere neden olarak, Aralik 1997°deki en diisiik seviyesinin neredeyse
lic katina ¢ikmasi sonrasinda bu yabanci déviz rezervlerinin %90’1nin ya-
banci portfoy girisi sonrasinda ciddi anlamda finansal hesap fazlasina ne-
den olmasi sonrasinda Kore Yatirim Kurumu’nu kurmasina neden olmustur.
Kore Yatirim Kurumu eklenmis Solow biiyiime modeli parametreleri Tablo
8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Solow Biiyiime Modeli Parametreleri: Giiney Kore'*

Ana model (Varlik fonu dahil edilmeyen) Varlik Fonu Modeli
a=0.77 K %.0.0022 oranminda artirilmaktadir.
B$=0.23 L
S=0.31 S
A sabittir. A sabittir.
8 =%S5 8 =%S5

4.4. Veri setleri

4.4.1. HIiP Modeli Veri seti

HIP modeli i¢in kullanilan veri seti 2012-2014 yillar1 arasinda varlik fon-
larinin toplam varlik degerini gosteren veriler ESADEGeo'dan'* elde edil-
mistir. HIPM modeli i¢in 38 iilkeye ait varlik fonlarmin yonetimi altinda
bulunan varliklar kalemi kullanilmistir. Analiz i¢in Sovereign Investment
Lab ‘da yer alan detayli veriler kullanilmak istenilmis ancak farkli yillarda
farkli muhasebe donemlerinde periyodik olmayan veriler bulunmasindan
dolay1 analiz i¢in gerekli olan veri ESADEGeo tarafindan raporlanmakta

13 Giiney Kore ekonomisi i¢in Kore Yatirim Kurumu’nun modellenmesinde tasarruf
orani hesaplanmamistir. Bunun nedeni ise; Kore Yatirim Kurumu’nun vergiden muaf
olmamasindan dolayi tasarruf oranlari Kore Yatirim Kurumu i¢in varlik fonu dahil
edilen Solow biiylime modelinde bu neden ile degistirilememistir.

14 ESADEGeo siralamast ESADE (2012), ESADE (2013) ve ESADE (2014)’ten alin-
mistir.
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olan ESADEGeo varlik fonu siralamasinda yer alan yonetimi altinda bu-
lunan varlik kalemi kullanilmigtir. Ayni iilkede bulunan varlik fonlarma ait
yonetimi altinda bulunan varlik kalemleri toplanarak her tilke i¢in bir yo-
netimi altinda bulunan varliklar tutar1 hesaplanmistir. Kontrol degiskenleri
olarak modele eklenen degiskenler ise; ortalama cari hesap/GSYIH orani
(%), ortalama enflasyon orani (%), ortalama tasarruflar/GSYIH’ya oram
(%) degiskenleridir. Tiim kontrol degiskenleri Diinya Bankast WEO (World
Economic Outlook 2017) veri tabanindan alinmistir. 2012 ile 2014 y1li ara-
sinda analiz i¢in kullanilan tim degiskenlerin ortalamalar1 alinmistir. Var-
lik fonlarinin sahip oldugu varliklar milyon $ diizeyindedir. Tiirkiye Varlik
Fonu A.S’ye ait veriler yilsonu doviz kuru alig fiyatina gore $ diizeyine
cevrilmistir. Analizde kullanilan kontrol degiskenlerine ait agiklayici ista-
tistikler Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9. Aciklayici istatistikler

Degisken C;:i,ll?ln Sézll;i:t Min Maksimum
Ca/GSYIH, %, ortalama 36 11.94 -11.33 39.6
Ortalama tasarruf/GSYiH, % 33 12.60 10.14 58.11
Ortalama ekonomik biiyiime, % 36 2.23 -1.46 8.36

Tablo 10. Miidahale Degiskenine iliskin Detaylar

Aciklama Ulke Sayist
Varlik fonu yonetimi altinda bulunan varliklar<medyan 16
Varlik fonu yonetimi altinda bulunan varliklar>medyan 17

Tablo 10’da miidahale degiskenine ait tlilkeler bazinda dagilim yer al-
maktadir. Buradaki en 6nemli husus, 6rneklemin medyan diizeyinin altin-
da kalan Tiirkiye Varlik Fonu A.S gibi varlik fonlariin kiigiik capl varlik
fonlar1 olarak tanimlanmasi ve diger varlik fonlarimin ne kadar gerisinde
oldugunun tespit edilmesidir. Tablo 10°da 16 iilkeye ait varlik fonlarmin
orneklem medyan diizeyinin altinda kalmakta ve kiiclik ¢apli varlik fonu
olarak tanimlanmaktadir. 17 iilkeye ait varlik fonlarinin ise; 6rneklem med-
yan diizeyinin {lizerinde yer aldig1 goriilmektedir.

4.4.2. Panel SSA Veri Seti

Panel SSA modelinde varlik fonlarinin, iilke ekonomileri ac¢isindan eko-
nomik biiyliimeye olan uzun vadedeki etkisi, calismada 1980 ile 2022 yillar1
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arasinda analiz edilmektedir. Bu noktada varlik fonlarinin modellenmesin-
de ilgili literatiiriinde sik¢a kullanilan kukla degisken ve etkilesim degis-
kenleri kullanilmaktadar.

Analiz i¢in kullanilan tiim degiskenler IMF (2017) Diinya Ekonomik
Goriintimii (World Economic Outlook-WEQO) veri tabanindan alinmistir.
IMF WEO veri tabaninin se¢ilmesinin en 6énemli nedeni; 2022 yilina kadar
olan projeksiyon ekonomik biiyltime oranlarinin ve projeksiyon cari hesap/
GSYIH verisinin bu veri tabaninda yer almasidir. Tiirkiye Varlik Fonu A.S’
nin modellenmesinde 2017" yilina ait kukla degisken eklenerek, biiyiimeye
olan etkisi arastirilmaktadir. Analiz icin WEO veri tabaninda yer alan 38
ilke secilmistir. Analizde yer alan iilkeler Ek 4 Tablo E4.1°de yer almakta-
dir. Ulkelerin modellenmesi asamasinda bir dizi secim kriteri yer almakta-
dir. Bu kriterler arasinda;

+ Ulkeler diizeyinde eksik olan yil sayismin 10 yili gegmeyecek
sekilde ornekleme eklenmistir. Eger iilkelerin eksik y1l sayis1 10
yil1 agiyor ise; orneklemeden ¢ikarilmigtir.

* 1980 yil1 6ncesinde ciddi anlamda veri setinde sorunlar bulun-
masindan dolay1 1980 yil1 6ncesinde kurulan varlik fonuna sa-
hip olan Kanada, Kuveyt, Kiribati, Umman ve Singapur 6rnek-
leme dahil edilmemistir.

Orneklemde bu secim kriterlerinin uygulanmasinin ardindan 31 iilke yer
almaktadir. Ornekleme ait agiklayici istatistikler Tablo 11°de yer almaktadir.

Tablo 11. Aciklayici istatistikler

Degisken |Ortalama|Std. sapma|Minimum|Maksimum Gozlem sayisi

EK 3.75 5.05 -23.1 3450 [N=1242,n=30,T=414
Ca/GSYIH| 1.47 10.14 -51.7 106.80 |N=1227,n=30, T=40.9
T/GSYIH 25.73 10.96 -11.20 64.18 [N=1244,n=30,T=41.46

Tablo 11°de yer alan kontrol agiklayici istatistiklere gore 6rneklemde yer
alan tilkelere ait ortalama ekonomik biiylime oran1 %3.75, ancak standart
sapmasinin %5.05 gibi olduk¢a yliksek oldugu goriilmektedir. Ayni durum

15 Bu c¢aligmada 2017 yilinin secilmesinin 6énemli bir nedeni bulunmaktadir. Tiirkiye
Varlik Fonu A.S Agustos 2016 tarihinde kurulmasina karsin, Subat 2017 yilina kadar
portfoyii ile ilgili ciddi bir devir islemi yasamamistir. Bu neden ile modellemede 2017
yil1 Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin portdyiiniin aktiflestigi yil olarak yer almistir.
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cari ag1gin ve tasarruflarin GSYIH’ya oraninda da gériilmektedir. Bu nok-
tada SSA modelinde tasarruflar kanalindan ekonomik biiylimeye yapilan
katkinin, cari acigin iilke diizeyinde heterojenligi temsilen modele dahil
edilmesi oldukga tutarl bir yaklagim oldugu savunulabilir.

Sekil 12. Cari Hesap ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski
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Sekil 12°de analiz i¢in kullanilan 6rneklemdeki cari hesap ve ekonomik
bliylime arasindaki iliski goriilmektedir. Sekil 12’ye gore genel itibariyle
cari fazla ile ekonomik biiylime arasinda olumlu bir iliski oldugu gortil-
mektedir.

Sekil 13’te petrol ihra¢ eden ve petrol ihra¢ etmeyen iilkeler arasinda
ekonomik biiylime ve varlik fonu kurulus yili arasindaki iliski yer almakta-
dir. Sekil 13°e gore petrol ihrag eden iilkeler i¢in varlik fonlarinin ekonomik
bliylimeyi petrol ihrac etmeyen iilkelere nazaran daha fazla destekledigi go-
riilmektedir. Sekil 14’te ise petrol ihra¢ eden ve petrol ihra¢ etmeyen tilke-
ler bazinda cari hesap ve ekonomik biiytime iliskisi goriilmektedir. Petrol
ihra¢ eden {ilkeler i¢in cari fazlanin ekonomik biiyiimeye olumlu bir katk1
sagladig1 goriilmektedir. Petrol ihrag¢ etmeyen tilkeler agisindan bu katkinin
petrol ihra¢ eden iilkelere nazaran daha az oldugu goriilmektedir.
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Sekil 13. Petrol ihra¢ Eden Ulkeler ve Petrol ihra¢ Etmeyen
Ulkelere Gore Varhk Fonu Kurulus Yih ve Ekonomik Biiyiime
Arasindaki Tliski, 1980-2022

Petrol ihrag etmeyen ulkeler Petrol ihra¢ eden ulkeler
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Sekil 14. Cari Hesap ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki liski, Petrol
fhra¢ Eden ve Petrol Thra¢ Etmeyen Ulkeler ve Tam Degerler, 1980-2022
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Sekil 14’te 6rneklem igerisinde bulunan iilkeler i¢in cari hesap/GSYIH
oran1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski yer almaktadir. Orneklemde
yer alan tiim iilkeler i¢in cari fazlanin ekonomik biiylimeyi destekleyici ya-
pida oldugu goriilmekte iken petrol ihrac eden lilkelerde cari fazlanin eko-
nomik biiylimeyi desteklemesi diger iilkelere kiyasla daha fazladir.

4.4.3. Solow Biiyiime Modeli Veri Seti

Calismada Tiirkiye Varlik Fonu A.S i¢in kullanilan veri seti, varlik fo-
nunda yer alan sirketlere ait bilangolar ve gelir tablolarinin toplulastirilmig
bilancosu olarak elde edilmistir. Sirketlere ait bilanco ve gelir tablolari, bor-
saya kote olmayan sirketlerin web sayfalarindan, Sayistay denetim raporla-
rindan, Ozellestirme Idaresi kamu isletmeleri faaliyet raporlarindan, borsa-
ya kote olan sirketlerin ise; Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) ve
Borsa Istanbul’dan elde edilmistir.

Sekil 15. Varhklarin Tiirkiye Varlik Fonu A.S. Portfoyiinde
Yer Alan Sirketler igin Dagilimi, TL, Reel, Hazine Pay1 Hesaplanmus,
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Sekil

16. Oz Kaynaklarin Tiirkiye Varlik Fonu A.S. Portféyiinde

Yer Alan Sirketler icin Dagilimi, TL, Reel, Hazine Pay1 Hesaplanmus,
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Tiirkiye Varlik Fonu A.S portfoyiinde yer alan firmalara ait varliklarin,
0z kaynaklarin ve donem kar1 (vergi oncesi) istatistikler Sekil 15, Sekil 16

ve Sekil

17°de yer almaktadir. Sekil 15, Sekil 16 ve Sekil 17°de Tiirkiye

Varlik Fonu A.S’nin oldukga heterojen bir portfdy oldugu sirketle r bazin-
daki aktifler, 6z kaynaklar ve vergi dncesi donem kar1 dagiliminda agik¢a
goriilmektedir.'

16  Solow modellerinde Tiirkiye Varlik Fonu A.S i¢in kullanilan parametrelere ait acikla-
yicu istatistikler Ek 1 Tablo E1.1 ve Tablo E1.2°de yer almaktadir.
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Sekil 17. Tiirkiye Varlik Fonu A.S. Portfoyiinde Yer Alan Sirketler icin Dénem
Kar1 (Vergi Oncesi) Dagilimi, Hazine Pay1 Hesaplanmus, Reel, TL, 2007-2014
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Sekil 18. Tiirkiye Varlik Fonu A.S. Portfoyiinde Yer Alan Firmalara
Ait Sermaye Stoku (Maddi Duran Varhklar), 2012-2014, Reel, TL
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Sekil 18°de Tiirkiye Varlik Fonu A.S portfoytlinde yer alan sirketlere ait
maddi duran varliklar, Sekil 19’da bu sirketlere ait maddi duran varlikla-
rin, iilke diizeyindeki sermaye stokuna orani yer almaktadir. Tiirkiye Var-
lik Fonu A.S’ye ait portfoye iliskin gostergelerin yer aldigr Sekil 15, Sekil
16, Sekil 17, Sekil 18 ve Sekil 19°da acik bir sekilde Tiirkiye Varlik Fonu
A.S’nin heterojen sirketlerden olustugu goriilmektedir.

Sekil 19. Tiirkiye Varlik Fonu A.S. Portfoyiinde Yer Alan Firmalara
Ait Sermaye Stokunun, Ulke Diizeyi Sermaye Stoku I¢erisindeki Payi,
2012-2014 Yillar: Arasi Orani, Reel
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Not: Ki; firma diizeyindeki reel sermaye stokunu (net maddi duran varliklar), K; tilke dii-
zeyindeki reel sermaye stokunu ifade etmektedir.
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Sekil 20. Yillara Gore Tiirkiye Varlik Fonu A.S.’nin Sermaye
Stokunun Ulke Diizeyi Sermaye Stokuna Orani, 2012-2014, Reel
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Sekil 20°de 2012-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin
portféyilinde yer alan sirketlerin toplulastirilmis sermaye stokunun/maddi
duran varliklarinin {ilke diizeyindeki sermaye stokuna orani goriilmekte-
dir. Sekil 20’ye gore son donemlerde Tiirkiye Varlik Fonu A.S’ nin sermaye
stokunun tilke diizeyindeki sermaye stokuna orani artig egilimi icerisinde
oldugu goriilmektedir.

Sekil 21. Yillara Gore Tiirkiye Varlik Fonu A.S.’nin Oz Kaynaklarinin
Ulke Diizeyi Sermaye Stokuna Oram, 2007-2014, Reel
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Not: Portfoyiin 6z kaynaklari, hazine payma gore hesaplanmistir.
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Sekil 21°de Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin 6z kaynaklarinin iilke diizeyi
toplam sermaye stokuna orani 2007 ile 2014 yillar1 arasinda yer almakta-
dir. Tiirkiye Varlik Fonu A.$’nin portfoyiinde yer alan sirketlere ait toplam
yillik 6z kaynaklarin iilke diizeyindeki sermaye stokuna oraninin belli bir
istikrara sahip olmadig1 goriilmektedir. Varlik fonuna goére uyarlanmis So-
low biiytime modeli i¢in Tiirkiye Varlik Fonu A.S i¢in kullanilan sermaye
stoku, vergi oncesi donem kar veya zararina ait aciklayici istatistikler Ek1
Tablo 1.1°de yer almaktadir.

Tablo 12. Kore Yatirim Kurumu Varlik Fonu: Sermaye Stoku Verileri,
2012-2014

Arazi/miilk ve ekipmanlar Yatirimlar Toplam
$ bazinda veriler
2012 1443521.613 30935588.65 32379110.26
2013 1562713.793 2458181.646 4020895.439
2014 2001703.098 3339011.118 5340714.217

Kaynak: Kore Yatirim Kurumu Yillik Faaliyet Raporlari, 2012-2014;

Not: Tiim $ bazinda veriler, yilsonu dolar bazinda Penn Diinya Tablosu 9 kullanilarak
reellestirilen Kore Wonu bazinda bilango kalemlerinden gevrilmistir.

Tablo 12°de Kore Yatirim Kurumu’nun maddi duran varliklari/sermaye
stokuna ait ve. Tablo 13’te 6z kaynaklarina ait istatistikler yer almaktadir.

Tablo 13. Kore Yatirim Kurumu Varhk Fonu: Oz kaynak Verileri,

2007-2014
Yil Oz kaynaklar, Kore Wonu, reel Oz kaynaklar, $, reel

2007 99985574000 107597301.8
2008 87181521858 79108738.76
2009 1.19997E+11 93973308.17
2010 1.26075E+11 109055396.5
2011 1.35558E+11 122312379

2012 1.45266E+11 128956629.6
2013 1.58995E+11 145220599.2
2014 1.92087E+11 182425834.1

4.5. Bulgular

4.5.1. HIP Modeli Sonuclar

HIiP modeli sonucunda elde edilen egilim/olasilik skorlari, ¢alismanin
analiz kismi i¢in biliyiikk 6nem arz etmektedir. Nitekim, elde edilen egilim
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skorlari, se¢ilen miidahaleye gore Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin diger varlik
fonlar ile karsilagtirmali olarak kiyaslanmasina olanak tanimaktadir. Tah-
min edilen HIP modeli sonuglarina gore MOME/ATET sonucu Tablo 14°te
yer almaktadir. HIP modeli MOME'7 sonuglarina gére biiyiik ¢apl varlik
fonu, diger varlik fonlarina gore ekonomik biiyiimeye daha fazla katki sag-
ladig1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 14. HiP Modeli Sonuclar

(1)
Ortalama Ekonomik Biiyiime
e e 9’229**
Biiyiik ¢apli varlik fonu (3.55)
) -0.133
Ortalama Tasarruf/GSYIH (-0.75)
. ) -0.109
Ortalama cari hesap/GSYIH (-0.96)
N, 33
Pseudo R’ 0.12
F value 000

t istatistikleri parantez igerisinde yer almaktadir.

*p<0.05"p<0.01," p<0.001

HIP modeli sonuglarna gore elde edilen egilim skorlar1 sonuglar1 Sekil
22’de yer almaktadir. Elde edilen egilim skoru sonuglarina gore kisa vadede
Tiirkiye Varlik Fonu A.S$ nin diger varlik fonlarina goreli olarak egilim sko-
runun diisiik oldugu goriilmektedir. Bu noktada en 6nemli gosterge diger
biiyiik varlik fonlarina gore egilimin modellenmesi ve iilkelere 6zgii cari
hesap ve tasarruflarin hesaba katilarak, varlik fonlar1 arasindaki farklilikla-
rin en aza indirgenerek karsilastirilmasidir. Bu noktada tahmin edilen egi-
lim skoru sonuglari, Tiirkiye Varlik Fonu A.$’nin kisa vadede diger biiyiik
varlik fonlarina gore daha diisiik 6l¢ekte ekonomik biiyltimeye katki sagla-
yabilecegi yoniindedir.

17 Hip modeli MOME ,MEOME ve OME sonuglar1 EK2 Sekil 2.1°de karsilastirmali ola-
rak yer almaktadir.
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4.5.1.1.Saglamhik Kontrolii: HIPM Modelinin Yerine Egilim Skoru
Modelinin Tahmin edilmesi

Saglamlik kontrolii i¢in Stata’da yer alan pscore kodu vasitasiyla tim
varlik fonlar1 i¢in ara¢ degiskenler ve heterojenligi temsil eden degiskenler
olmadan modelleme yapilarak ESE metodu kullanilmistir. ESE metodunda
tahmin edilen probit modelinin anlamsiz olusu, tahmin edilen HIP mode-
linin gegerliligini dogrulamaktadir. ESE metoduna ait sonuclar Ek 3 Sekil
E3.1°de yer almaktadir.

4.5.2. Uzun Donemli Etki Analizi: Panel SSA Analizi Modeli
Sonuclan

Uzun donemli ve uzun yatay kesitsel diizleme sahip olan panel veri ana-
lizlerinde 6nemli olan sorunlardan birisi, serilerin birim kok igermesi ya da
diger bir deyisle serilerin rassal yliriiylis izlememesidir. Serilerin birim kok
icermesi, ekonometrik analizlerde gercek¢i olmayan iligkilere neden olabil-
mektedir'®. Bu noktada seriler, panel birim kok testine tabi tutularak, serile-
rin birim kok igermesi kontrol edilmistir. Panel birim kok testi i¢in ise; bu
analizde kullanilan panel verinin dengesiz panel olmasi nedeniyle dengesiz
panellerde oldukca iyi sonuglar verebilen Im, Pesaran ve Shin (IPS) panel
birim kok testi kullanilmigtir. IPS birim kok testine gore analizde kullanilan
tiim degiskenler seviye duragan ya da 1(0) 6zellige sahip oldugu sonucuna
ulastlmistir. IPS birim kok testi sonuglart Ek 4 Tablo E4.4°de yer almakta-
dir.

Tablo 15°te yer alan sonuglara gore petrol ihrac eden iilkelerde varlik fo-
nunun tasarruflar kanalindan ekonomik biiyiimeye katkisinin olumlu yonde
oldugu goriiliirken, diger petrol ihrag etmeyen iilkeler i¢cin ekonomik biiyii-
meye olumsuz yonde katkida bulundugu goriilmektedir. Bu sonuglar petrol
ithra¢ eden tlkelerde varlik fonlarinin tasarruflar kanalindan ¢ok daha etkin
calistigin1 gostermektedir'®. Calismanin bir 6nceki modeli olan iki asama-
It probit modeline dayali miidahale metodu sonucglarin1 dogrulamaktadir.
Sekil 23’te tahmin edilen DSE SSA modeli sonuglarina gére Jondrow vd.
(1982)’ye dayali olan teknik etkinlik katsayis1 yer almaktadir.

18 Konu ile ilgili detayl bilgi i¢in bknz. Granger ve Newbold (1974).

19 Modellerin tiimiinde, tilkelerin cari hesap kanal1 vasitasiyla iilke heterojenligi kontrol
edilmektedir.
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Tablo 15. Panel DSE SSA Modeli Sonuglari

6] )
Eger iilke petrol ihrag ~ Eger iilke petrol ihrag
eden bir lilke ise etmeyenbir lilke ise

Bagimli Degisken: Ek,, Ek,,

Sinir analizi

Tasarruf*vf 0.0564™ -0.0514™
(3.00) (-6.37)

Uo

B, 2.380" 1.487
(9.67) (9.50)

Vo

Ca/GSYIH 0.0106° 0.0695™"
(2.17) (5.85)

B, 3.179™ 1.516™
(30.83) (15.36)

N 510 714

F (anlamlilik degeri) 0.00 0.00

Ulke sayist 13 17

Not: Ulkelere 6zgii o katsayilarina yer verilmemistir. Modellere iliskin a katsayilarinin yer
aldig1 sonuglar Ek 4 Tablo E4.2°de yer almaktadir.
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Sekil 23. Tahmin Edilen SSA Modeline Dayah Teknik Etkinlik
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Tahmin edilen tlkelere 6zgii teknik etkinlik katsayilari iilkelere 6zgii
olarak Sekil 23’te yer almaktadir. Elde edilen ortalama teknik etkinlik kat-
sayilar1 Sekil 24°te yer almaktadir. Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin ortalama
teknik etkinlik katsayis1 uzun vadede karsilastirmali olarak daha dnce HiP
modelinde elde edilen sonuglardan daha iyi bir diizeyde varlik fonunun eko-
nomik biiylimeye katki saglayabilecegini gostermektedir. Ortalama teknik
etkinlik katsayilarinin tilkeler diizeyindeki detaylari Ek 4 Tablo E4.5’te e
yer almaktadir.
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Sekil 24. Hesaplanan Etkinlik Katsayilar
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4.5.2.1. Saglamhik Kontrolii: Yatay Kesit Bagimhilik Sorunu

DSE SSA analizi i¢in tahmin edilen modelin uzun dénemde yatay kesit-
sel anlamda bagimlilig1 s6z konusu olabilmektedir. Bu neden ile modelde
yer alan tiim degiskenler, ortalamasindan arindirilarak tekrar modellenmis-
tir.2* Ek 4 Tablo E4.3’te yer alan sonuglara gore; tahmin sonuglar1 ciddi
sapmalar igermemekte ve iilkeler diizeyinde teknik etkinlik siralamasi de-
gismemektedir. Saglamlik kontrolii sonucunda elde edilen etkinlik katsay1-
larina iligkin iilkeler arasindaki sonuglar Ek 4 Sekil E4.1°de yer almaktadir.

4.5.3. Varhik Fonuna Goére Uyarlanmis Solow Biiyiime Modeli
Sonuc¢lan

Sekil 25°te Tiirkiye Varlik Fonu A.S 6ncesi ¢ok uzun dénemli duragan
durum ¢ikt1 oran1 yer almaktadir. Bu noktada model parametreleri varlik
fonu dahil edilmedigi sekilde atanarak, uzun donemli hesaplama yapilmig-
tir. Sekil 26°da ise; Tiirkiye Varlik Fonu A.S$’nin dahil edildigi Solow bii-
ylime modeli hesaplamasi yer almaktadir. Sekil 26’ya gore Tiirkiye Varlik
Fonu A.$’nin ekonomik biiyiimeye ¢cok uzun vadede yapmis oldugu katki
olumlu yondedir. Sekil 26’da Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin ¢ok uzun vadeli
duragan durum ¢ikt1 diizeyini Tiirkiye ekonomisi i¢in ciddi anlamda artir-
di1g1 goriilmektedir.

20 Bu analiz, ilgili yazinda 6zellikle uygulamali iktisat yazininda demeaning metodu
olarak yer almaktadir. Modellemede Stata programinda yer alan center kodu kullanil-
mistir.
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Sekil 25. Solow Modeli Tiirkiye Varhk Fonu A.S Oncesi
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Not: Sol eksen iilke diizeyi ¢ikti miktarini, sag eksen ise zaman patikasini gostermektedir.

Sekil 26. Varhik Fonu Dahil Edilmis Solow Biiyiime Modeli-Tiirkiye
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Sekil 26’da Solow modeli sonucunda ulasilan sermaye birikimi ve ¢ikti-
nin slirdiiriilebilir yap1 (steady state) grafigi, varlik fonunun ekonomik bii-
yiime ve kalkinma i¢in olumlu etkisini gdstermektedir. Sekil 26°da sermaye
stokundaki ve tasarruf oranindaki artigin etkisinin Tiirkiye’de uzun dénemli
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bliylime i¢in ciddi bir potansiyele sahip oldugu goriilmektedir. Acik bir se-
kilde yeni uzun donemli bliylime duragan denge noktasinin (steady state)
artis gosterdigi goriilmektedir.

Sekil 27. Giiney Kore Ekonomisine Ait Solow Biiyiime Modeli
Sonuclari
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Sekil 27°de Giiney Kore ekonomisi i¢in varlik fonu yer almayan Solow
biiyiime modeli sonuglar1 yer almaktadir. Sekil 28’de Kore Yatirim Kurumu
varlik fonunun ekonomik biiytimeye yapmis oldugu ¢ok uzun vadeli katki
goriilmektedir. Sekil 28°de goriildiigii tizere Kore Yatirim Kurumu’nun Gii-
ney Kore ekonomisinin ¢ok uzun dénemli bilylimesine olan katkis1 olduk¢a
sinirlt olarak bulunmustur.Bu durumun, Kore Yatirnm Kurumu’nun maddi
duran varliklarmin toplam iilkenin duran varliklarina olan etkisinin oldukc¢a
sinirli oldugunu gostermektedir?'.

21 Bu noktada Kore Yatirim Kurumu’nun iilke diizeyinde toplam sermaye stokuna ora-
ninin oldukea diistik oldugu tespit edilmistir. Bu durum tizerinde Kore Finans ve Eko-
nomi Bakanlig1 tarafindan tahsis edilen 1 Trilyon Won tahsis biitcesi ile de modeller
yenilenmistir. Ancak elde edilen sonuglar, burada tahmin edilen simiilasyon modelle-
rinin de gerisinde kaldig1 icin raporlanmamustir. Sonuglar, yazardan temin edilebilir.
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Sekil 28. Giiney Kore Varlik Fonu Dahil Edilmis Solow Modeli

0102

AVl

[¢]]
bd

X 100
=) @ 0 2 4 6

4.5.3.1. Saglamhik Kontrolleri

4.5.3.1.1. Tiirkiye Varhk Fonu A.S. Biinyesindeki Araziler Ve Lisans
Anlasmalarinin Modele Dahil Edilmesi

Solow biiyiime modeli hesaplanmasinda Tiirkiye varlik fonu A.S model-
lemesinde kullanilmayan izmir Limani ve Tiirkiye Jokey Kuliibii ve Milli
Piyango’nun lisans haklarinin 49 yilligina devralinmasit modellenmemistir.
Bu noktada tasinmazlar icerisinde bilgilerine ulasilan Izmir Liman1’nin de-
geri konusunda Izmir Limani’na 2007 yilinda satilmas1 konusunda Global,
Ege Ihracatc1 Birlikleri ve Hong Kong’lu grup Hutchison Ports Ortak Giri-
sim Grubu’nun teklif sundugu tutar olan 1 milyar 275 milyon dolar® 2014
yilsonu dolar alim kuru ile TL’ye ¢evrilerek sermaye stoku kisminda mode-
le dahil edilmistir. Taginmazlarin modele dahil edildigi nokta, maddi duran
varlik artigina olan etki yoniindedir. Nitekim Izmir Limam ve diger tasin-

22 Bu tutar i¢in kaynak bknz. Milliyet (2011). Olas1 degerleme sorunlarindan kaginmak
ve verilen ihale bedelinin en yiiksek bedel olmasi1 nedeniyle 2014 y1l1 yilsonu degerin-
den modele dahil edilmistir.
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mazlarin dahil oldugu nokta arazi ve arsalar alt kalemi olmasindan hareket
ile maddi duran varliklar kismina dahil edilmistir*®. Bu hesaplama sonu-
cunda maddi duran varliklarin az miktarda daha artacagi tahmin edilmistir.
Milli Piyango tarafindan dogrudan raporlanan sans oyunlari satis rakamlari
ve TJK’nin bilangolarinda yer alan mali duran varliklar kismina dayanarak
lisans haklar1t modelde tasarruf parametresinin artisi i¢in modellenmektedir.
Nitekim satislarin vergi muafiyeti altinda dogrudan modellenmesi tasarrufu
arttiracagindan bu kalem secilmistir. Tablo 16°da izmir Liman1 dahil edilen
Solow biiyiime modeli parametreleri yer almaktadir.

Tablo 16. Solow Biiyiime Modeli Parametreleri:
Tiirkiye- izmir Limam Dahil Edilen Model

Ana model gVarllk fonu dahil Varlik Fonu Modeli
edilmeyen)
K K’daki artis %0.5296 olarak
alinmistir.
L L degismemistir.
S=0.25 S=0.25 olarak alinmistir.
A sabittir. A sabittir.

Sekil 29°da Izmir Limam, TJK ve Milli Piyango lisans anlasmalarinin
dahil edildigi Solow biiyiime modeli sonuglar1 yer almaktadir. Bu sonuglara
gore Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin uzun dénemli duragan ¢ikt1 diizeyinde
olan katkisinin olumlu oldugu sonucu degismemektedir.

23 So6z konusu artis, iilke diizeyi sermaye stokunda %0.0020’ye tekabiil etmektedir.
56



Sekil 29. izmir Limam Dahil Edilmis Solow Biiyiime Modeli
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Tablo 17. Solow Biiyiime Modeli Parametreleri: Tiirkiye- Izmir Liman,
TJK ve MP Lisans Anlasmalar1 Dahil Edilen Model

Ana model (Varhlik fonu dahil

. Varhik Fonu Modeli
edilmeyen)
K K’daki artis %0.5296 olarak
alinmistir.
L L degismemistir.
S=0.25 S=0.26 olarak alinmistir.
A sabittir. A sabittir.
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Sekil 30. Tiirkiye- izmir Limam, TJK ve MP Lisans Anlasmalar1
Dahil Edilen Solow Biiyiime Modeli Sonug¢lar:
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Sekil 30°da Tiirkiye ekonomisi i¢in Izmir Limani, TIK ve MP lisans an-
lagmalarinin dahil edildigi Solow biiytime modeli sonuclari yer almaktadir.
Bu model sonuglart da tahmin edilen genel sonuglar1 dogrular niteliktedir.

4.5.3.1.2. Oz Kaynaklarin Sermaye Stokuna Dahil Edilmesi

Kore Yatirim Kurumu’nun maddi duran varliklarinin Tiirkiye Varlik
Fonu A.S’den oldukga farkliliklar gosterdigi Kore Yatirim Kurumu raporla-
rinda oldukga agik olarak goriilmektedir?*. Bu durumun, Kore Yatirim Ku-
rumu’nun hedge fona yapisal olarak olduk¢a benzer olarak ¢alismasi sonu-
cunda maddi duran varliklarin az olarak gériinmesinden kaynakli bir durum
oldugu ilgili kurumun bagimsiz denet¢i raporlarinda acgikea tespit edilmis-
tir. Bu duruma alternatif olarak Kore Yatirim Kurumu’nun 6z kaynaklarinin
iilke ekonomisinin toplam sermaye stokuna bdliinerek Solow biiyiime mo-
delinin tekrar hesaplanmaktadir.

24 Detayli bilgi i¢in bknz. Kore Yatirim Kurumu bagimsiz denetg¢i raporlart.
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Tablo 18. Solow Biiyiime Modeli Parametreleri:
Ozkaynak/Ulke Diizeyi Sermaye Stoku Olarak Alinan Model-Tiirkiye

Ana model gVarllk fonu dabhil Varlik Fonu Modeli
edilmeyen)
K K’daki artis %0.04286 olarak
alinmstir.
L L degismemistir.
S=0.25 S degismemistir.
A sabittir. A sabittir.

Tablo 18’de Solow biiyiime modelinde 6zkaynaklarin toplam sermaye
stokuna orani sermaye stokunda artis olarak alinan parametreler yer almak-

tadir.

Sekil 31. Sadece Ozkaynak/Ulke Diizeyi Sermaye Stoku Olarak
Alman Tiirkiye Varlik Fonu A.S.’ye Dayali Solow Biiyiime Modeli
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Kore Yatirim Kurumu’nun 6z kaynaklarinin hesaplanmasinda 6denmis
sermaye, birikmis karlar ve var ise; alikonulan karlar i¢sel finansman kay-
nag1 olarak modele dahil edilmistir. Ayn1 zamanda bu durum, Kore Finans
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ve Ekonomi Bakanligi tarafindan tahsis edilen ve bagimsiz denetgi rapor-
larinda yer alan tahsis edilen biitge kalemlerinden kontrol edilmistir. Bu
hesaplama hem Tiirkiye Varlik Fonu A.S hem de Kore Yatirim Kurumu’na
dayal1 Solow biiyime modellerinde tekrarlanmistir.

Sekil 31°de Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin tiim 6z kaynaklarinin yatirima
ayrildig1 varsayimi altinda tekrar 6z kaynaklarin iilke diizeyindeki sermaye
stokuna oranlandigi1 Solow biiyiime modelinde Tiirkiye Varlik Fonu A.S nin
uzun vadeli duragan durum ¢ikt1 diizeyine ciddi anlamda pozitif bir etkisi-
nin oldugu gorilmektedir.

Sekil 32. Solow modeli: Varhk Fonuna Ozkaynaklar/Ulke Diizeyi
Sermaye Stoku Olarak Yer Alan Sermaye Stoku Parametresi ve TJK,
Milli Piyango Lisans Anlasmalar1 Dahil
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Sekil 32°de yer alan Solow biiylime modeli uzun dénemli duragan du-
rum hesaplamasina gore; TJK, Milli piyango lisans anlasmalarinin katki-
sinin uzun vadede duragan biiylime dengesini ciddi anlamda etkileyecegi
goriilmektedir. Tablo 19°da 6z kaynaklarin sermaye stokuna oranlanmasi,
[zmir Limani, TIK ve Milli Piyango lisans anlasmalarmin dahil edildigi
Solow biiylime modeline ait parametreler yer almaktadir.
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Tablo 19. Solow Biiyiime Modeli Parametreleri:
Oz Kaynak/K Olarak Alinan Model ve izmir Liman,
TJK ve Milli Piyango Dahil Hesaplama-Tiirkiye

Ana model gVarllk fonu dabhil Varlik Fonu Modeli
edilmeyen)
K K’daki artis %0.06151% olarak
alinmstir.
L L degismemistir.
S=0.25 S=0.26 olarak alinmistir.
A sabittir. A sabittir.

Sekil 33. Tiirkiye Varlik Fonu A.S: Izmir Liman,
TJK ve Milli Piyango Dahil
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Sekil 33’de Tiirkiye Varlik Fonu A.$’nin 6z kaynaklarin toplam iilke dii-
zeyindeki sermaye stokuna orani, TJK ve Milli Piyango lisans anlagsmala-
rinin ve Izmir Limani’nin dahil edildigi Solow biiyiime modelinde Tiirkiye
Varlik Fonu A.S’nin ekonomik biiylimeye ciddi anlamda olumlu etkisinin
oldugu sonucu saglamlik kontrolii sonucunda da dogrulanmaistir.

25 Ozkaynaklarin toplam sermaye stokuna oraninin diger 6z kaynaklarin sermaye stoku-
na oranlandig1 modellere gore artmasinin nedeni zaman araliginin TIK nin 2012 y1lt
oncesinde mali tablolara ulagilamamasi nedeniyle 2012 ile 2014 yil1 arasina ¢ekilme-
sinden kaynaklanmaktadir.
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Tablo 20. Solow Biiyiime Modeli Giiney Kore Ekonomisi
Yeni Parametreler

Tahmin edilen .ana.model (Varhk Varlik Fonu Modeli
fonu dahil edilmeyen)
K K’daki artis %0.0020 olarak
alinmstir.
L L degismemistir.
S S degismemistir.
A sabittir. A sabittir.

Tablo 20°de Kore Yatirim Kurumu’nda Solow biiylime modelinin maddi
duran varlik kisminda degisen parametre bilgilerine yer verilmistir. Tah-
min edilen sonuglar Sekil 26’da yer almaktadir. Sekil 26’da 6z kaynaklarin
toplam sermaye stoku artigina olan etkisinin az oldugu varsayiminda yapi-
lan Solow modelindeki uzun donemli duragan denge yer almaktadir. Sekil
26’da tahmin edilen Solow biiyiime modelinde uzun dénemde 6z kaynak-
larin sermaye stokuna donilismesi halinde bile ilk tahmin edilen modele ait
sonuclarin oldukea tutarli oldugunu gostermektedir.

Sekil 34. Giiney Kore Ekonomisi i¢in Oz Kaynaklar/Ulke Diizeyi
Sermaye Stoku Olarak Modellenen Varlik Fonuna Gore Genisletilmis
Solow Biiyiime Modeli Sonuclar:
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Sekil 34’te Gliney Kore ekonomisi i¢in varlik fonuna gore genisletilmis
Solow biiyltime modeli sonuglar1 yer almaktadir. Tahmin edilen sonuglar,
Giliney Kore ekonomisi i¢in daha once tahmin edilen sonuglart destekler
niteliktedir.
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Tirkiye ekonomisinde varlik fonunun ekonomik biiylimeye olan etkisi-
nin karsilastirmali olarak arastirildigi bu ¢alismada varlik fonlarmin ekono-
mik biiylimeye olan etkisi karsilastirmali olarak {i¢ farkli metot ¢ercevesin-
de analiz edilmistir.

Calismanin ilk analizinde miidahale analizi kullanilarak, Tiirkiye Varlik
Fonu A.$’nin diger biiylik ¢apl varlik fonlarina kiyasla ekonomik biiyii-
meye olan katkisi analiz edilmistir. Miidahale analizinde farkli 6zellikte-
ki varlik fonlarinin karsilagtirilmasi konusunda bir ortak nokta saglanmasi
planlanmistir. Bu noktada Tiirkiye Varlik Fonu A.$’nin diger biiyilik ¢aplh
varlik fonlarinin %?20’si diizeyinde oldugu ve biiylik caplt varlik fonlari-
na yetismek i¢in ciddi yatirimlar yapmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
Bu sonuglar incelenecek olursa Tiirkiye Varlik Fonu A.$’nin uzun vadede
karsilastirmali olarak ciddi bir potansiyele sahip oldugu ancak kisa vadede
ya da kurulus sekli itibariyle diger biiylik capli varlik fonlarinin ekonomik
bliylimeye yapmis oldugu katkilara ulagsmasi i¢in ciddi bir zamana ve ilerle-
meye ihtiyaci oldugu goriilmektedir.

Calismanin ikinci analizinde ise uzun vadeli panel SSA modeli vasitasiy-
la varlik fonlarinin ekonomik biiyliimeye olan etkisi tasarrufiar kanalindan
arastirilmistir. Panel SSA modeli vasitasiyla elde edilen sonuglar, Tiirkiye
Varlik Fonu A.S’nin tasarruflar kanaliyla ekonomik biiytimeye uzun vadede
katki saglama potansiyelinin oldugunu gostermektedir.

Calismanin ii¢lincli ve son metodu olan varlik fonuna gore genisletilmis
Solow biiytime modelinde Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin uzun vadede vergi
muafiyeti vasitasiyla tasarruflar kanaliyla, varliklar1 vasitasiyla da sermaye
stoku kanaliyla ekonomik biiyiimeye yaptig1 katki aragtirilmistir. Solow bii-
ylime modeli sonuclari, esas itibariyle Tiirkiye Varlik Fonu A.S’ nin ekono-
mik biliylimeye ¢ok uzun vadede ciddi bir katki yapma potansiyeli oldugunu
gostermektedir. Kore Yatirim Kurumu ile yapilan kiyaslamali analiz sonu-
cunda Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin Kore Yatirim Kurumu’na goreli olarak
daha fazla ekonomik biiylimeye katkida bulunabilecegi tespit edilmistir.
Tiirkiye Varlik Fonu A.S’nin karsilastirmali olarak analiz edildigi Solow
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biliylime modelinde mikro iktisadi olarak varlik fonunda yer alan sirketlerin
varliklar1, maddi duran varliklar1 gibi kalemler kullanilarak makro iktisadi
diizeyde ekonomik biiylimeye olan etkisi karsilastirmali olarak incelenmis-
tir.

Bu ¢aligmanin varlik fonuna iliskin literatiire katkilar1 dort yondedir. Ca-
lismanin birinci katkisi, Turkiye Varlik Fonu A.S’ye iliskin verilerin stan-
dart halde kullanildig1 ilk ¢alismalardan olmasidir. Tiirkiye Varlik Fonu A.S
bilinyesinde yer alan firmalarin portféyiinde yer alan tiim kalemler, Tirkiye
Varlik Fonu A.S’nin toplam portfoy kalemleri i¢in toplulastirilarak kulla-
nilmistir. Bu noktada ¢alismanin ilgili literatiire en onemli katkisi, Tiirki-
ye Varlik Fonu A.S’ nin ampirik olarak analizde kullanilmas1 olanakli hale
getirilmesi ve ampirik ¢ikarimlarda bulunarak karsilastirmali olarak diger
varlik fonlar1 ile analiz edilmesidir. Caligmanin ilgili literatiire ikinci kat-
kis1 ise; varlik fonlarmin ilgili literatiire ilk defa bir biiyiime modeli ige-
risinde dinamik ¢er¢cevede kullanilarak karsilastirmali analiz edilmesidir.?
Calismanin tigiincii katkisi, ¢alismada kullanilan karsilastirmali miidahale
modeli vasitasiyla kisa vadeli varlik fonlarinin ekonomik biiyiimeye olan
ortalama katkisin1 ortaya koymaktadir. Bu noktada ¢alismada kullanilan
miidahale modelinin ilgili literatiire varlik fonlarmin duragan durumlari
acisindan ilgili literatiire katkida bulundugu varsayilmaktadir. Calismanin
son katkisi ise; varlik fonlariin uzun vadeli olarak ekonomik biiylime agi-
sindan yapisal degismeye neden olmasinin analiz edilmesidir. Panel SSA
modeli sonuglari, tasarruf kanali vasitasiyla varlik fonlarinin ekonomik bii-
ylimeye olan etkisini uzun vadeli olarak test etmektedir. Elde edilen sonug-
lar karsilastirmali olarak Tiirkiye Varlik Fonu A.S’ nin ekonomik biiyiimeye
tasarruflar kanalinin etkinligi vasitasiyla olumlu bir etkisi oldugunu goster-
mektedir.

Varlik fonlari ile ilgili literatiiriin genel olarak yatirim stratejileri, vaka
analizleri ve varlik fonunun hedef firma se¢imine yonelik ¢alismalar agir-
liktadir. Bu noktada ¢alismanin ilgili literatiir ile ortak noktasi Tiirkiye Var-
lik Fonu A.S’ye yonelik bir vaka caligmasi olmasidir. Ancak ¢aligmanin
ana analiz noktalar1 ve elde edilen bulgularin ilgili literatiirde yer almayan
noktalar tizerine yogunlastigi goriilmektedir. Calismanin en 6zgiin tarafinin
ilgili literatlire farkli noktalar ile yenilik getirmeye calismasi, varlik fonu
perspektifinin farkli noktalara kaydirilmasidir. Calismanin ekonomik biiyii-

26 9 Kasim 2017 itibariyle ilgili yazinda bdyle bir uygulamay1 kullanan makale/aragtir-
maya yazin taramasi sonucunda rastlanilmamugtir.
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me ile ilgili varlik fonu literatiiriinde buldugu sonuglar varlik fonu literatii-
riinde ciddi anlamda katkida bulunan bir yapiya sahiptir.

Calismanin en biiyiik kisiti, varlik fonlarina ait bilgi erisiminden kay-
nakli veri kisitidir. Varlik fonlarinin bilgi yayimlama zorunluluklarinin
iilkelere gore farkliliklar géstermesi, analizlerin kisith veri seti ile yapil-
masini zorunlu kilmistir. Tiirkiye Varlik Fonu A.S ile iligkili olarak ise; Ha-
zine Bakanlig1 tarafindan Tiirkiye Varlik Fonu A.S’ye Subat 2017 itibariyle
devredilen 2.3 milyon metrekarelik turizm arazi ve tasinmazlarina ait bilgi
bulunamamasi da ¢alismada tahmin edilen parametrelere dahil edilememe-
sine neden olmustur.?’

27 Hazine Bakanlig1 tarafindan devredilen taginmazlar, Maliye Bakanlig1 tarafindan
tahsis ve tescil iglemleri bitene kadar yonetilmekte ve halen resmi olarak fona dev-
redilmemistir. Ancak uzun vadede bu devrin gerceklesecegi varsayilirsa, ekonomik
biiylime hesaplarinda yer alan maddi duran varliklar kisminda araziler kalemi altinda
bir artisa neden olacagi varsayilmaktadir.
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Ek 1. Solow Biiyiime Modeline Ait Detayh Istatistikler ve Bilgiler

Ek 1.1. Aciklayici Istatistikler

Tablo E1.1. 2012-2014 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Varhik Fonu A.S.’ye
Ait Simiilasyon Analizinde Kullamlan Degiskenlere Ait Aciklayici

Istatistikler, Reel
Degisken Ortalama Standart Minimum | Maksimum Gozlem
Sapma sayisi

Maddi duran varliklar, | ) 305,09 | 221E+00 | 7231736 | 9.76E+09 | 3%
hazine paylt n=13, T=3
Toplam varliklar, 387E+09 | 526E+09 | 423E+07 | 1778+10 | N2 3%
hazine paylt n=13, T=3
Toplam 6z kaynaklar, | ¢1p 09 | 2458409 | 26.13709 | 7.61E+09 | 3%
hazine payli n=13, T=3
Toplam 6zkaynaklar/ N =39
iilke diizeyi sermaye 0.006036 0.009154 9.40E-11 0.02739 _ o

. n=13, T=3
stoku, hazine payl
Maddi duran varliklar/ N =39
tilke diizeyi sermaye 0.005159 0.008186 2.60E-08 0.035093 _ C

. n=13, T=3
stoku, hazine payl
Toplam vergi dncesi
donem kan ilke 377E+08 | 6.01E+08 | -6.06E+08 | 1.70E+09 | N ~3%
diizeyi sermaye stoku, n=13, T=3
hazine paylt

Tablo E1.2. 2007-2014 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Varhk Fonu A.S.’ye
Ait Simiilasyon Analizinde Kullamlan Degiskenlere Ait Aciklayici

Istatistikler, Reel
Degisken Ortalama Standart Minimum | Maksimum Gbzlem
Sapma Sayisi
Oz kaynaklar, N=104
hazine payina gore 1.04E+09 1.61E+09 16.74743 6.67E+09 =13 T=’8
hesaplanmig ’
Oz kaynaklar/Ulke 0.004286 | 0.006659 | 6.02E-11 | 0028994 | - 10%
diizeyi sermaye stok n=13, T=8
Vergi 6ncesi donem N =104
kar1, hazine payina 2.56E+08 5.09E+08 -9.82E+08 3.61E+09 n=13 T=’8
gore hesaplanmig ’
Toplam varliklar, N =104
hazine payina gore 2.37E+09 3.83E+09 2.06E+07 1.73E+10 n=13 T:’S
hesaplanmig ’
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Ek 1.2. Solow Biiyiime Modeli Denklemleri
Y (t) =t zamaninda L(t)*x t zamaninda K(t)? x t zamaninda A(t) (E1.1)

I(t) = t zamaninda Y(t) x t zamaninda tasarruf orani (E1.2)
K(t)=t(0) zamaninda sermaye stoku (E1.3)
dK (1) — t zamaninda K (1)

dl =(0)xK(1)x1(¢) dK(t) —t zamaninda K(t) (E1.4)

Ek 2. HIP modeli Ek Sonuclar
Sekil E2. 1. HiP Modeli Ortalama Miidahale Etkisi Sonuclar

Model probit-2 Asamali EKK: ATE(x) ATET(x) ATENT(x) Karsilastirmasi

(0_ -
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8

C\! .
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[Te)
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T T T T
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— — - MEOME/ATENT(x)
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Sekil E3.1. Egilim Skoru Sonuclar
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Ek 3. Egilim Skoru Sonuglari
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&
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Ek 4. Panel SSA Modeline Iliskin Detaylar

Tablo E4.1. IMF WEO Veri Tabanina Dayah Modellere iliskin
Ek Bilgiler

Ulke
Cezayir
Avustralya
Azerbaycan
Bahreyn

Botswana

Brezilya
Sili
Cin

Kongo

Fransa
Hong Kong
Irlanda
Italya
Kazakistan
Giliney Kore
Malezya
Yeni Zelanda
Nijerya
Norveg

Umman

Panama
Katar
Rusya
Suudi Arabistan
Trinidad ve Tobago
Tiirkiye
BAE
ABD
Veneziiella

Vietnam




Tablo E4.2.

Tahmin Edilen SSA DRM Modeli Sonuclari

ey (0]
Eger iilke petrol ihra¢  Eger iilke petrol ihrag
eden bir iilke ise etmeyenbir iilke ise
Ek,, Ek,,
Sinir analizi
Tasarruf*vf 0.0564™ -0.0514™"
(3.00) (-6.37)
Uo
B, 2.380™" 1.487"
(9.67) (9.50)
Vo
CA/GSYIH 0.0106" 0.0695™
(2.17) (5.85)
B, 3.179™ 1.516™
(30.83) (15.36)
a
a, 8.018"* 5.412™
(5.92) (11.12)
a, 6.058"" 5.205™
(6.67) (13.77)
a, 4.386™" 10.37"
(4.61) (17.39)
a, 5.892™ 4.954™
(4.93) (10.95)
a, 6.881"" 6.996™"
(6.56) (16.75)
a, 6.335™ 12.23™
(6.16) (17.88)
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a, 8.447 3.722
(6.90) (9.06)
a 3.747" 7.582""
(3.21) (14.74)
a, 5.120™° 7.352"
(4.90) (13.95)
o, 4,787 3.104™
(4.98) (7.57)
o, 5.806™" 8.853™"
(5.56) (19.00)
a, 31717 9.323™
(3.02) (18.67)
o, 8.444™" 4.883™"
(9.39) (12.38)
a, 5.321™
(9.99)
o, 8.619™"
(18.79)
a, 7.413™
(17.07)
a, 5.045™"
(12.19)
N 510 714
F (anlamlilik degeri) 0.00 0.00
N 13 17
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Sekil E4.1. Tahmin Edilen Teknik Etkinlik Katsayilarinin
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Tablo E4.3. Tahmin edilen Ortalamadan Arindirilmis Seriler ile Yapilan
DSE SSA Modeli Sonuglari: Ortalamadan Arindirilmis Seriler

3) 4
c_ggdp c_ggdp
Eger iilke petrol ihracatgist ~ Eger tilke petrol ihracatgisi
degilse ise
Sinir
c_sswf -0.00637 0.130™
(-0.26) (3.73)
Uo
_cons 1.316™ 2.515™
(7.66) (11.35)
Vo
c_cagdp 0.0587"" 0.00975"
(5.27) (1.98)
B, 1.867° 3.140™
(21.05) (31.27)
o katsayilari
a, 0.560 5.509"
(1.13) (4.57)
a, 1.016 3.052™
(2.57) (3.55)
a, 5.462™ 2.250°
(9.79) (2.28)
a, 0.779 3.648™
(1.67) (3.35)
o, 2.845™" 4,153
(6.44) (4.05)
a, 6.430"" 4427
(8.50) (4.94)
a, -0.332 4.807
(-0.77) (4.14)
a, 2.884™ 1.074
(5.65) (0.97)
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foi 2,769 1.996°

(5.48) (2.03)
ay, -0.827 2.640™
(-1.90) (2.70)
a, 4.526™ 2.844"
(9.20) (2.97)
a, 4.510"" 0.596
(9.30) (0.62)
a, 0.605 5340
(1.49) (6.29)
a, 0.464
(0.90)
a, 4.034"
(8.98)
a, 3.379*
(7.35)
a, 0.463
(1.06)
N 714 510
ge‘gjr‘:mhl’k 0.79 0.00

Not: Serilerden 6nce yer alan ¢ 6n eki; serilerin ortalamalarindan arindirildigimi ifade
etmektedir.
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Tablo E4.4. IPS Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

Degisken: CA/GSYIH Ek T/GSYIH
Sabitli model, Sabitli model, Sabitli model,
Model Panele ozgii Panele ozgii Panele ozgii
ortalamalar dahil | ortalamalar dahil | ortalamalar dahil
Test istatistigi -7.95" -17.55" -5.08™"
Panel T ortalamasi 41.26 40.81 41.47
Panel N ortalamasi 31 31 30

Karar

1(0)-diizey duragan

1(0)-diizey duragan

1(0)-diizey duragan

Not: *** p<0.01’yi ifade etmektedir. Tiim gecikme diizeyleri Akaike Bilgi Kriteri’ne gore

sec¢ilmistir.

Tablo E4.5. Ortalama Teknik Etkinlik Katsayilar

82

Cezayir 0.239546
Avustralya 0.232067
Azerbaycan 0.083124
Bahreyn 0.066945
Botswana 0.221085
Brezilya 0.222109
Sili 0.222189
Cin 0.236544
Kongo 0.073087
Fransa 0.239608
Hong Kong 0.234695
Irlanda 0.193885
Italya 0.237919
Kazakistan 0.07172
Giiney Kore 0.22628
Malezya 0.239608
Yeni Zelanda 0.227103
Nijerya 0.071609
Norveg 0.251912
Umman 0.071951
Panama 0.218209
Katar 0.093118
Rusya 0.077589
Suudi Arabistan 0.080038
Trinidad ve Tobago 0.07968
Tiirkiye 0.219573
BAE 0.080417
ABD 0.231894
Veneziiella 0.080352
Vietnam 0.061336




