Ulusal Varlik Fonlari ve Turkiye Uygulamasi

Ulusal Varlik Fonlari ve Tiirkiye Uygulamasi’

Aziz KONUKMAN*
Orhan SIMSEK**

Oz: Son yillarda sayilart hizla artan Ulusal Varlik Fonlari (UVFler),
devletin kontrolinde olan ve c¢esitli makroekonomik hedefleri
gerceklestirmek tizerine kurulan sirketlerdir. Bu fonlar daha ¢ok petrol
gelirleri olan ya da petrol dist ihracat fazlalart olan tlkelerin kullandig
bir aractir. Ancak son yillarda herhangi bir dogal kaynak geliri ya da
ihracat fazlast olmayan tilkelerin de UVF kurdugu gorilmektedir.

Bu calismada, ilk olarak kisa bir tarihsel arka plan verilmistir.
Ardindan  ulusal varlik fonlarinin siuflandirdmast ve  kiresel
ekonomideki yerleri incelenmistir. Daha sonra, bir ulusal varlik fonu
tird olarak son yillarda yikselise gecen ulusal kalkinma fonlarinin
islevleri konu edinilmistir. Son olarak ise yeni kurulan Turkiye Varlik
Fonu (TVF) tizerine bir degerlendirme yapilmis ve ¢alismanin énceki
bélimlerinde yapilan siiflandirma dogrultusunda TVI’nin hangi tiir
ulusal varlik fonu oldugu tizerine tartistlmugtir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonlari, Devlet, Kalkinma,
Kiresellesme JEL Kodlari: F30, F50, H10

Sovereign Wealth Funds and Turkey’s Practice

Abstract: Sovereign Wealth Funds (SWFs), which have grown
rapidly in recent years, are companies under state control and based
on the achievement of various macroeconomic objectives. These
funds are mostly used by countries with petroleum incomes or non-
petroleum exports. However, in recent years, it has been observed
that SWFs was established in countries where there is no natural
resource income or export surplus.

In this study, firstly, a brief historical background was given. Then,
the classification of SWFs and their location in the global economy
are examined. Later, we focused on the functions of the sovereign
development funds that have risen in recent years as a wealth fund
type. Finally, an assessment was made on the newly established
Turkish Wealth Fund (TVF) and it was discussed what type of
sovereign wealth fund TVF had in the previous section of the study.
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Tarihsel Arka Plan

Kapitalizm var oldugundan beri ekonomide devlet miidahaleciligi 6nemli bir konu
olarak iktisat siyasast giindemini olusturmaktadir. Devletin tstlendigi roller,
tstlenmesi gereken roller veyahut ¢ekilmesi-birakmasi gereken roller bu glindemin
odak noktasidir. Kapitalizm dahilindeki devletin rolii tartismalari da kapitalizm ici
tirlesme durumunu ortaya ¢ikarmustir: Bir yandan devletin ekonomide asgati rol
ustlenmesi dustincesi odakl liberal kapitalizm, bir yandan devletin diizenleyici ve
6zel sektor ile isbirligi icinde oldugu diizenleyici kapitalizm-sosyal demokrat
kapitalizm, 6te yandan da devletin ekonominin temelini olusturdugu ve piyasada
hem girisimci hem de diizenleyici unsur olarak yer aldig1 devlet kapitalizmi.

Yirminci ylzyiin ikinci ve tglincti geyreklerini kapsayan yaklasik 50 yilt
devlet miidahalesinin ve devlet miidahalesini 6neren Keynesyen iktisadin gbrece
hakimiyeti ile gecen yillardir. Bagta 1929 buyiik buhrani olmak tizere, serbest piyasa
kapitalizminin iyi islemedigine yonelik elestirel goriisleri 6n plana ¢ikarak gelismeler
yasandi. Bircok tilke korumaci, ice déniik sanayilesmeci hamleleri benimserken, bir
yandan da Sovyetler Birligi’nin planlamact anlayisint kapitalizme eviren gelismeler
yasandr. Bu egilimler Ikinci Diinya Savasrndan sonra daha da artti ve 1970’lerin
sonuna kadar stirecek olan kapitalizmin altin ¢agt, bu savas sonrasinda olusan yeni
dinya diizeni ekseninde baslamis oldu. Bu siirece altin ¢ag denmesini Bresser-
Pereira (2010: 26-27), dort temel faktre baglamaktadir: Keynesyen iktisadi
yaklasim, gelir dagilimin kismen iyilesmesi, fordist birikim rejimi ve isletmelerin
kontroliniin daha verimli hale getirecek profesyonel yoneticilere birakilmasi. Bu
unsurlar, hem kapitalist diinyanin biiylime oranlarinin ytkselmesini hem de refahin
artmasini beraberinde getirdi. Genel olarak diizenleyici/dtzenlenmis kapitalizm
olarak nitelenen bu siireg, Tkinci Diinya Savast sonrasinda baslayan Pax-Americana
déneminin hakim kapitalist rejimi haline geldi. Ozellikle Batt Avrupa tilkelerinde
sosyal demokrasi baglaminda viicut bulan bu sistem her ne kadar ABD tizerinden
gelisse de, ABD’nin devlet miidahaleciligi anlayisindan daha genis, emek
streclerinin daha giicli ve refah programlarinin daha iyi olmastyla birlikte
diizenleyici kapitalizmin merkezi olarak nitelenebilir. Bunun disinda Dogu’da
Japonya, Giliney Kore gibi ilkeler de “kalkinmaci devlet” adi alunda devlet
onculigiinde sanayilesme politikalarint benimsedi ve diizenleyici kapitalizmin farkl
bir bi¢cimi olarak diinya ekonomisinde yerini aldi. Refah programlari baglaminda
gorece Bati Avrupa tlkelerinden daha zayif durumda olan bu ilkeler, 6zellikle de
Japonya, ekonomik baglamda glclii birer iilke oldular (Bresser-Pereira 2010; Kotz,
2015: 31).

Ancak 1970’li yillarda yasanan siyasi ve ekonomik gelismeler, bu siirecin de
tartsilir hale gelmesine neden oldu. OPEC’in petrol fiyatlarint artirmast ve bunun
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getirdigi maliyet enflasyonu ile yiksek igsizlik, kar oranlarinin diisme egilimi de
tzerine eklendiginde Fordist birikim tejiminin ve hakim Keynesyen politikalarin
krize girmesini beraberinde getirdi. Bu ¢okiise tepki olarak, ABD ile Ingiltere’nin
onculigiinde neoliberal paradigmalarin ve esnek tretim bigimini temsil eden post-
fordizmin yikselisi ekseninde devletin ekonomideki roliniin yeniden tanimlanacagt
bir siire¢ basladi. Boylelikle sosyal refah devleti anlayist geri plana itildi. Yeni siireg
gelismis, sanayilesmis Ulke sermayelerinin diinya tzerinde dagilimini engelleyecek
tim mekanizmalarin lagvedilmesi ve bu ¢ercevede devletin ekonomideki
miidahalesinin asgariye diismesini 6ngériyordu. Sermayenin yayilmact egilimi ve bu
dogrultuda tretimin diinya cografyasina yayilarak Gretimin merkezsizlesmesi siireci
kiiresellesme olarak adlandirilmaya bagland.

Tum iktisadi, sosyal ve yonetsel alanlart kapsayan bir siire¢ olarak neoliberal
paradigmalar, reel sosyalizmin ¢6zilmesi ve kapitalist blogun kiiresellesmenin de
etkisiyle giderek giiclenmesi ile piyasanin devlete karst bir zaferi olarak okunmustur.
Minimal devlet soylemi altinda gerceklestirilen Ozellestirme ve deregilasyon
uygulamalar cer¢evesinde, Keynesyen refah devleti geride kalmis ve temel amag
devletin ekonomiden ¢ekilmesi olmustur (Simsek, 2017: 51).

Neoliberal politikalart simgeleyen Washington Uzlasmas: gercevesinde yiriiyen
bu siire¢, devlete minimal rol bigse de, diger yandan Ozellikle Dogu Asya’da
kalkinmaci devlet uygulamalart stirmekteydi. Basta Giiney Kore olmak uzere,
Dogu Asya cografyasindaki ilkeler, yeni sistemle kendi 6zgin politikalarim
surdiirerek birlestiler. Bununla beraber neoliberalizmin hakimiyeti ile es zamanlt bir
sckilde piyasalasma reformlari yiiriiten Cin ise sosyalist piyasa ekonomisi altinda bir
iktisadi yapt benimsemis durumdaydi. Dolayisiyla, s6z konusu ilkelerde devletin
ckonomide minimalize edilmesi séz konusu degildi. Hem bu 6rnekler hem de
ckonomik baglamda tam anlamiyla elde edilemeyen basarilar ve kriz ortami,
neoliberalizmin de kendini yeniden diizenlemesini beraberinde getirdi. Washington
Uzlagmast’'nin 1990’larin sonunda ortaya ¢ikan, genisletilmis ve revize edilmis hali
olarak nitelenebilecek Post-Washington Uzlagmas:, devlet-piyasa iliskisini yeninden
tanimladi. Piyasa dostu ve etkin devlet stratejileri ile devlet ve piyasanin birbirini
tamamlayan iki unsur olarak gbriilmesi benimsendi. Bir anlamda devletin geri
¢agrilmasi olarak nitelenecek bu durum, devletin diizenleyici kurumlart ve politika
araclartyla ekonomide katalizor gbrevini istlenmesi anlamina geldi.

Gortluyor ki, yirminci yiizyilda, belki de kapitalizm-sosyalizm ¢ekismesinden
daha ¢ok kapitalizm i¢i cekismeler glindem olmustur. Clinkd her kriz her bunalim
doneminde kapitalizm kendini yenileyerek yeni bir idari tarza burinmis ve
burinmektedir. Bu baglamda, Hall ve Soskice (2001) tarafindan gelistirilen
Kapitalizm Ttrleri yaklasimi da bu durumu iyi derecede ifade edebilir.

Yirmi birinci yiizyila gelindiginde ise diinya genelinde kapitalizm algisinda
yeni egilimler gérilmektedir. Bir yandan Bati Avrupa’nin refah kapitalizmi diger
yandan ABD merkezli/ Anglo-Sakson liberal kapitalizm kapitalist sistemde varligint
surdiriirken diger yandan da Cin bagta olmak tizere BRICS ilkelerinin ekonomi
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politikasini ifade eden devlet kapitalizmi yikselise gecmistir (O’Brien ve Williams,
2016: 91). Devletin basat unsur olarak ekonomide yer aldigi bu sistem kiiresellesme
ile uyumlu ¢alismast neticesinde yirmi birinci ylzyilin kapitalist kiiresellesmesine
yeni bir boyut getirmistir. Ozellikle 2008 krizi ile yiikselen bu sistem, devletin
Batr'da re-reglilasyon uygulamalart gerceklesitken Dogu ve Giiney’de devletin
girisimci olarak kiiresel ticaret ve finans sistemlerine eklemlendigi bir mutidahalecilik
anlayisint ifade etmektedir.

Bu midahalecilik  anlayis1  kiiresellesmenin  beraberinde  getirdigi
finansallasma olgusuyla da pekismistir. Devletler cesitli amaglatla ulusal vatlik fonu
(UVE) olarak nitelenen, devlet miilkiyetli kurumlar olusturmaya baslamustir.
Kapitalizm ve devlet iligkisi baglaminda devletler her dénem gesitli iktisadi
miudahale araglart olusturuyor olsa da, iktisadi butiinlesmenin gérilmedik diizeyde
yiksek oldugu ve ulus-devletlerin geri planda kaldiginin iddia edildigi bir strecte
UVPFlerin yikselisi dikkat ¢ekicidir.

Ulusal Varlik Fonlari: Tanim, Tirleri ve Kiiresel
Ekonomideki Yerleri

Tarihsel baglamda devletler 6zellikle reel sektérlerde kamu isletmeleri ile yatirimlar
yaparak ekonomik alanda faaliyet gOsterirken, finansal kiresellesme ile birlikte
“caga ayak uydurma” gayesi sonucunda UVF’ler gibi sirketleri araciligtyla yatirim
yapma yoluna gitmektedir. Braunstein (2014) gibi yazarlar, UVFlerin merkantilist
doénemlerdeki devlet kontroliindeki yatirim aractyla benzestigini ifade etse de, hem
dinya ckonomisindeki kuresellesme egilimleri hem de ilkelerin ekonomi
politikalarindaki degisimler, bu araglari bir yenilik simgesi olarak nitelemeyi de
kolaylastirmaktadir.

Castelli ve Scacciavillani (2015: 9)’ye gbre bu yenilik, UVEFlerin devlet
milkiyetinde oldugu halde finansal piyasalarda bir 6zel sirket gibi hareket etmesidir.
Dolayistyla 6zel finansal kurumlar gibi yatirim amaglari, stratejileri ve uygulamalari
olan ve kar gudust ile hareket eden UVF’ler aslinda neoliberal kiiresel kapitalizm
sinirlart icinde devletin dizayninin bir bi¢imidir.

Devletin kiresellesmesi ve finansal sistemle buitiinlesme stratejisinin bir aract
olan UVF’ler, bir anlamda kiiresellesmenin yontni degistiren bir gerceklik olarak
da ifade edilebilitler. Neoliberalizmin yirminci ylzyiin son ceyregi itibariyle
savundugu minimal devlet anlayisinin 6zellikle 19907lardaki istikrarsizliklar ve
Dogu Asya Orneginde oldugu gibi devlet onciiliigiinde kalkinmanin islevselligi,
devlet piyasa karsitligt yerine piyasa dostu, etkin devlet kavramlart altinda devletin
ve piyasanin birbirini tamamlayan iki unsur olarak islemesini 6n plana cikardi
Bat'nin devleti piyasaya dahil etme stratejisi bu sekilde stirerken bir yandan da
2000’li yillarda Cin’in basint ¢ektigi Dogu ve Giliney tilkeleri ya da daha spesifik
olarak “gelisen tlkeler”, kiresellesmeyle uyumlu devlet kapitalizmi modelleri
altinda yitksek blylme oranlari saglamaya basladi. Bunun sonucu olarak da devlet
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aygitt kiiresel diizeyde kendi miilkiyetindeki sirketlerle rekabet ortamina dahil olmus
oldu. Boylelikle, bir yandan tiretimin merkezsizlesmesi stireci, diger yandan da artan
finansallasma egilimleri sonucunda, devlet sadece tretim sisteminde degil finans
sisteminde de yatirimct olarak yer almaya basladi. Bunun da aract ulusal varlik
fonlar1 oldu.

UVPFler basta finansman kaynaklari olmak tizere diger yatirim araglarindan
cesitli farkliliklar géstermektedir. Cizelge 1 UVF’ler ile benzer kurumlar arasindaki
farkliliklar sergilemektedir. UVEF’ler hem ytikimliliikleri net bir sekilde tanimlanan
devlet mulkiyetli emeklilik fonlarindan hem de temel amact Uretim veya hizmet
dagiimi ile dis yatirimlara yonelme olan devlet miilkiyetli sirketlerden farklidir.
UVFler genelde dis vyatiim  portféylerini  igeren menkul kiymetlere
odaklanmaktadir. Bununla birlikte UVFler sadece devlet kontrolindeki
varliklardan degil hedge fon ile 6zel sermayeden de farkhilasmaktadir (Meng, 2015:
211).
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Cizelge 1. UVFlerin diger kurumlarla karsilastirilmasi

Kurum tiirii UVPFler Geleneksel | Para Devlet miilkiyetli Ozel Hedge Fonlar
devlet Yonetim sitketler sermayeli
emeklilik Kurumlan fonlar
fonlar1
Miilkiyet Genel hiikiimetler Emeklilik Merkezi Merkezi Hitkiimet, Ozel Ozel
(Hem merkezi hem sahibi Hukimet Yerel Kamu
yerel ya da kraliyet kuruluglat
ailelert)
Fon Kaynag1 Déviz rezervi, Emeklilik Déviz Devlet transferleti, Ozel Ozel (uluslararast)
hammadde gelirleri sahibinin rezervleri kendi gelirleri (uluslararasi)
gibi cesitli kaynaklar bagislari
Yatirtm amaclar1 | Makro istikrar, nesiller | Yashlik Guvenlik Deger arttirma, Kar Kar
ve davraniglari arast refah aktarimi, harcamalart ve anti | stratejik ve siyasi maksimizasyonu | maksimizasyonu
emeklilik rezervleri ve enflasyon yatirim
kalkinma
Yatirim Portfoyti | Finansal portfyler, Finansal Finansal Temel olarak reel Belirlenen Finansal portfoyler
alternatif varliklar ve portfoyler portfoyler varliklara yatirim yatirim hedefleri
dogrudan yatirimlar
Yatirim ufku Orta-uzun dénem Orta-uzun Kisa-orta Uzun dénem Orta-uzun Kisa-orta dénem
dénem dénem dénem
Devlet kontrolii Tamamen Belirsiz Tamamen Tamamen/ Yok Yok
az/cok
Aciklik Sinirh Seffaf Asgari Sinirlt Stnurlt Stnurlt

Meng, 2015: 212
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OECD (2008: 118)’ye gére UVFlerin finansmani 6ncelikli olarak déviz
kuru rezervleri, petrol gibi kit kaynaklarin satis gelirleri olmak tizere genel vergi ve
diger gelirler ile de saglanabilmektedir. UVF, vatlik cesitliligi, rezervleri yiiksek
getiri alacak sekilde kullanmak, gelecek icin emeklilik geliri yaratmak, dogal
kaynaklarin tikenmesi ihtimaline karsilik gelecek nesiller icin tasarruf yaratacak
vatirimlar yapmak, sanayilesmeyi ilerletmek ve fiyat istikrarini stirdiirmek ile cesitli
stratejik ve siyasi hedefleri de gerceklestirmek ya da gerceklesmesine yardimet
olmak baglaminda amagclara sahiptir. Bu baglamda, Beck ve Fidora (2008: 349),
ulusal varlik fonlarini genel baglamda ulusal devletlerin yabanci varliklarini yani
dovizlerinin bir kismini yoneten kamu yatirim sirketleri olarak tanimlamaktadir.
UVPFlerin gercevesini cizen Santiago Tlkelerinde UVF su sekilde ifade edilmektedir
(IWG, 2008: 3):

“Ulusal Varlik Fonlari (UVF), genel hikiimete ait 6zel amaclt yatirim fonlart
veya diizenlemelerdir. Genel hikkiimet tarafindan makroekonomik amaglarla
olusturulmus olan UVF, mali hedefleri gerceklestirmek icin varliklart elinde
bulundurur, yénetir veya yabanct finansal varliklara yatirim yapmayt iceren
bir dizi yatirim stratejisi istthdam eder. UVF'lerin cesitli yasal, kurumsal ve
yonetisim yapilart vardir. Mali istikrar fonlari, tasarruf fonlar, yedek yatirim
sitketleri, kalkinma fonlart ve actk emeklilik yikiimliligh olmaksizin
emeklilik fonlari iceren heterojen bir gruptur... UVE, parasal otoritelerin
geleneksel 6demeler dengesi veya para politikast amaglariyla tuttugu déviz
varliklarini, geleneksel anlamda devlet tesebbiislerini (KIT'ler), devlet
calisanlarinin emeklilik fonlarini veya bireylerin yararina yénetilen varliklari
hari¢ tutmaktadir.”

Bununla birlikte Sovereign Wealth Fund Institute’de ise UVE séyle
tanimlanmaktadir (http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/) :

“Bir ulusal varlik fonu, genel olarak 6demeler dengesi fazlalarindan, resmi
doviz kuru islemlerinden, o6zellestirme gelitlerinden, devletin transfer
O6demelerinden, mali fazlalardan ve dogal kaynak ihracit sonucunda elde
edilen hasilat ile kurulan devlet miilkiyetindeki bir yatrim fonu veya
varliktr.”

UVPFler, makroiktisadi amaglar dogrultusunda IMF (2008)’ye gore bese
ayrilmaktadir: Istikrar Fonlari, Tasarruf Fonlari, Rezerv Yatirim Fonlari, Kalkinma
Fonlart ve Emeklilik Rezerv Fonlari (Cizelge 1).
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Cizelge 2. Makroiktisadi Amaclar Baglaminda Ulusal Varlik Fonlart Ttrleri

Ulusal Varlik Fonu Aciklama
Turh

Istikrar Fonlart Biitceyi ve genel olarak ekonomiyi fiyat dalgalanmalari ve
soklardan korumaya yonelik fonlardir. Ornek: Sili Iktisadi ve
Sosyal Istikrar Fonu, Rusya Petrol Istikrar Fonu

Tasarruf Fonlart Ulusal tasarruflart yatirima doéntstirirerek gelecek nesillerin
refahini arttirmayt amaclayan fonlardir. Ornek: Abu Dabi
Yatrim Otoritesi, Rusya Ulusal Varlik Fonu, Libya

Rezerv Yatirim Rezervleri arttirmaya odaklt fonlardir. Ornek: Cin, Giiney Kore,
Fonlari Singapur
Kalkinma Fonlart Ulkenin potansiyel iiretimini arttiracak sanayi politikalart ve

sosyockonomik projelere kaynak saglama amagli fonlardir.
Ornek: Birlesik Arap FEmirlikleri Mubadala, Iran Ulusal

Kalkinma Fonu
Emeklilik Rezerv Hiikiimetin olast borglarina kaynak saglayan fonlardir. Ornek:
Fonlari Avusturalya, Irlanda, Yeni Zelanda Fonlar

IMF (2008; 2013)’den yararlanilarak olusturulmustur.

Cizelge 2’de makroiktisadi amaglar baglaminda UVE tiirlerine verilen
ornekler disinda, bazi tlke UVFleri-6zellikle de dogal kaynak zengini tlkelerde-
birden fazla tiirde amaca sahip olabilir. Ornegin Azerbaycan, Bostwana,
Trinidad&Tobago ve Norveg fonlart hem istikrar hem de tasarruf fonu olarak islev
gOriirken, Avusturalya Future Fund hem tasarruf hem emeklilik rezerv fonu,
Kazakistan UVE’si ise istikrar, tasarruf ve kalkinma fonu olarak islev gérmektedir
(IMF, 2013).

UVPFlerin temel amaglari daha detaylt bir bicimde Cizelge 3’te verilmistir.
Buna gore temel anlamda ti¢ hedef tizerinde hareket eden fonlar, daha sonrasinda
6zel amaglarla yatirim faaliyetlerine yonelmektedirler. UVFlerin temel ti¢ hedefi,
sermaye birikimini maksimize etme, iktisadi istikrar ve iktisadi kalkinma
konularinda tlke politikalarini kolaylagtirma ve uygulamadir. Bu baglamda Cizelge
2’de verilen UVF tiirlerini Cizelge 3’teki amaglara goére tasnif etmek gerekirse,
tasarruf, rezerv vyatim ve emeklilik rezerv fonlart sermaye birikimi
maksimizasyonu dogrultusunda g¢alisan UVFler, istikrar fonlart ise tlke
ekonomisinin i¢ ve dis soklara karst korunmasini saglamak icin yani iktisadi istikrar
icin ¢alisan UVF’ler, kalkinma fonlart ise ulusal iktisadi ve sosyal kalkinma hedefiyle
calisan UVFlerdir.
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Cizelge 3. Ulusal Varlik Fonlarinin Makroiktisadi Amaglart

Iktisadi Hedefler Ozel Hedefler Aciklama Ornekler
Sermaye Maksimizasyonu Nesillerarasi refah dengesi Yenilenemez  kaynaklari  gesitli | NBIM,
Biyime ve ulusal refahin finansal ~varliklara doénistirerek | Kuveyt Yatirim Otoritesi

korunmasi icin risk uyumlu bir
sermaye altyapist olusturmak

ileriki nesillere aktaran yatirimlar
yapilmasi

Gelecek  yukimluliklerinin
finanse edilmesi

Gelecekteki yuktumlilikleri finanse
etmek i¢in  sermayenin  reel
degerinin korunmasi ve artirilmast

Avusturalya Gelecek Fonu,
Yeni Zelanda Stiper Fon

Rezerv Yatirimlari

Yiiksek getiri potansiyeli olan uzun
dénemli yatirimlara cesitli finansal
stratejilerle yonelme ve boylelikle
agirt  rezervleri elde  tutmanin
negatif maliyetini minimize etme

Cin Yatirim Sirketi
Kore Yatirim Sirketi

Istikrar
Makroiktisadi yonetim ve
ekonomik iyilesme

Mali istikrarin saglanmast

Ekonominin i¢ ve dig soklardan
korunmasi icin ¢esitli mali araglarin
kullandmast

Sili Ekonomik ve Sosyal Istikrar
Fonu

Déviz kurunun dengelenmesi

Fon kaynaklarinin kisa dénemde

buyik  sermaye  girisleri  ve
cikislartnin - dengelenmesi  icin
kullanidlmast ~ ve  varhk  fiyat

balonlarini, fiyat dalgalanmalarint
onlemek

Rusya Rezerv Fonu

Déviz  kurunun  diger  ihracat
faaliyetlerine verecek  bir
seviyede tutulmasint saglamak icin,
fonun yerel ekonomiye giren
sermaye miktarint uzun vadede
yonetmek icin kullanilmast

izin

Meksika Istikrar

Fonu

Petrol  Gelir
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Iktisadi Kalkinma
Ulkenin
uretkenliginin
yatirimlar

uzun dénem
saglanmast  igin

Altyapiya yatirim

Ulasim, su, haberlesme ve benzeri
onemli sektorlerde ulusal sermayeyi
artirict yatirimlar

Nijerya Altyapt Fonu

Sosyal altyapt yatirimlart

Beseri sermayeye ~ ve  onu
gelistitecek kurumlara yatirimlar-
egitim, saglik yatirimlari

Mubadala Kalkinma Sirketi

Sanayi politikast izlemek

Tek  bir kaynaga  bagimlilig:
azaltmak icin cesitlendirilmis bir
ekonomi olusturmak. Belirli
sektorlerde iretkenligi artirmak icin
hikiimetlerin  resmi ve stratejik
cabalari

Temasek
BPI (Fransa)

PWC, 2015
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S6z konusu amagclar dogrultusunda kalkinma fonlart daha ¢ok ulusal
vatirimlara yOnelmekle beraber diger amaclara sahip fonlar, ulusasiri yatirimlar
gerceklestirmektedir. Gegmisi 1950’lere dayanan UVEFler 2000°li yillar ve 6zellikle
2008 krizi sonrast kiiresel ekonomide s6z sahibi olmaya baglamislardir. Modern
anlamda ilk UVF!, 1953 yilinda Kuveyt tarafindan kurulan petrolden elde edilen
gelirleri yatirima dontstiirmek ve ilkenin petrol kaynaklarina olan bagimligini
azaltmak gibi amaclara sahip olan Kuveyt Yatirim Otoritesi’dit. Daha yeni UVF’ler
ise daha ¢ok gelismekte olan tlkelerin elde ettigi d6viz rezervlerinin finansmaniyla
kurulmustur (Beck ve Fidora, 2008: 349). Ancak yine de bagta petrol olmak tzere
dogal kaynaklarin finansmaniyla isleyen UVF sayist da azimsanmayacak kadar
yuksektir. Cizelge 4’ten gorilebilecegi tizere Subat 2017 itibariyle varliklar
baglaminda diinyanin en biiyitk 25 UVIPnin 15 tanesi petrol ve dogalgaz gibi
kaynak gelitleriyle finanse edilmekte olup bu fonlara sahip ilkelerin ¢cogunlugu ise
Koérfez Ulkeleri olarak nitelenen iilkelerdir. Mamul dist kaynaklardan finansmana
sahip olan UVF’ler ise daha ¢ok ihracat fazlasi veren ve bu baglamda doviz
rezervleri giderek artan Giineydogu Asya iilkelerinin fonlaridir.

I UVFlerin kokenini daha eskilere dayandiran calismalar da mevcuttur. Ornegin Braunstein
(2014), ulusal varlik fonlarinin kékenini 17. Yizyil merkantilizmine kadar gétiirmektedir.
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Cizelge 4. Varliklar1 Baglaminda Diinyanin En Biyiik 25 Ulusal Varlik Fonu

Ulke Ulusal Varlik Fonu Varlik Kurulug | Fon
(milyar Kaynagi
dolar)

Norvec Devlet Emeklilik Fonu- | 870.81 1990 Petrol

Kiiresel

Cin Cin Yatirim Sirketi 813.8 2007 Mamul digt

BAE-Abu Dabi | Abu Dabi Yatirim Otoritesi | 792 1976 Petrol

Suudi Arabistan | SAMA Foreign Holdings 576.3 - Petrol

Kuveyt Kuveyt Yatirim Otoritesi 592 1953 Petrol

Cin SAFE Yatirim Sirketi 474 1997 Mamul dist

Cin-Hong Kong | Hong Kong Para Otoritesi | 456.6 1993 Mamul dist

Yatirim Portfolyosu
Singapur Devlet Yatirim Sirketi 350 1981 Mamul dist
Katar Katar Yatirim Otoritesi 335 2005 Petrol ve
Dogalgaz
Cin Ulusal  Sosyal Givenlik | 295 2000 Mamul dist
Fonu

BAE-Dubai Dubai Yatrim Sirketi 200.5 2006 Mamul digt

Singapur Temasek 180 1974 Mamul dist

Suudi Arabistan | Kamu Yatirim Fonu 160 2008 Petrol

BAE-Abu Dabi | Mubadala Yatirim Sirketi 125 2002 Petrol

BAE-Abu Dabi | Abu Dabi Yatirim Konseyi 110 2007 Petrol

Giiney Kore Kore Yatirim Sirketi 108 2005 Mamul dist

Avusturalya Avusturalya Gelecek Fonu 91.1 2006 Mamul dist

Rusya Ulusal Refah Fonu 72.2 2008 Petrol

Libya Libya Yatirim Otoritesi 66 2006 Petrol

Kazakistan Kazakistan Ulusal Fonu 64.7 2000 Petrol

Iran Iran Ulusal Kalkinma Fonu | 62 2011 Petrol ve

dogalgaz

Kazakistan Samruk-Kazyna JSC 60.9 2008 Mamul dist

ABD-Alaska Alaska Daimi Fonu 54.8 1976 Petrol

Brunei Brunei Yatirim Ajanst 40 1983 Petrol

Rusya Rezerve Fonu 38.2 2008 Petrol

Kaynak:  http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings (2017 Subat

itibariyle giincellenmis veriler) Subat 2017 itibariyle SWFI'de gorinen 78 ulusal varlik
fonunun toplam degeri 7, 409.74 milyar dolar

Bu baglamda, Beck ve Fidora (2008: 349-350), UVF’ye sahip olan tlkeleri
iki kategoride ele almigtir. Onlara gére UVE’si olan tlkelerden ilk grupta olanlar
kaynak zengini ulkelerdir. Bu tlkeler yiiksek petrol vb. driin fiyatlarindan
faydalanan tlkeler olup, hem istikrar fonu hem de gelecek nesillere aktarim
saglayacak bir tasarruf fonu olarak islev gérmekteditler. Norveg, Abu Dabi ve
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Rusya gibi iilkeler ve fonlart bu kategoride yer almaktadir. Tkinci grupta olanlar ise
Giineydogu Asya tlkelerinin basint cektigi ihracat zengini tlkelerdir ve Singapur,
Giiney Kore ve Cin ile UVF’leri bu kategoride yer almaktadir.

UVPFlerin dinya genelindeki sayilarina bakildiginda ise SWEFI’ye gére, Subat
2017 itibariyle faaliyette olan 78 adet UVF bulunmaktadir. Bunlardan en son
faaliyete geceni 2016 yilinda kurulan Turkiye Varlik Fonu’dur. Turkiye Varlik Fonu
disinda 2015 yilina degin faaliyete gecen fonlarin ylzde 45.60°1 2000-2009 yillart
arasinda, yuzde 21.50’st ise 2010 ile 2015 yillar1 arasinda kurulmustur. Goraldagi
tzere, mevcut fonlarin ¢ogunlugu yirmi birinci ylzyil itibariyle kurulmustur
(http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings /). Diger yandan,
Alhashel (2015)’e gore, ik UVInin 1953 yilinda kurulmasiyla birlikte 2000 yilina
kadar olan dénemde toplam UVFE sayist 23 iken, 2000-2013 arasinda 49 UVFEF
kurulmustur. Ayrica, sadece 2005-2012 arasinda 32 civarinda varlik fonu
kurulmustur. 2008 krizi sonrasindaki dért yilda varlik fonlarinin degeri yiizde 59.1
oraninda blyimustiir.

Aslinda kiiresellesmenin en yogun olarak gerceklestigi yillarda daha fazla
UVFnin kuruluyor olmast bir tesadiif degildir. Ulus-devletler, kiiresellesmenin 6n
plana ¢iktigt 1980’ler itibariyle kiiresel kapitalizmle biitinlesme dogrultusunda
hareket etmistir. Her ne kadar bu siire¢ en baslarda devletin arka plana itilmesi gibi
goriinse de, aslinda devletlerin ortaya ¢tkan yeni dizende bir degisim icerisine
girmis olmasindan kaynaklanmaktadir. UVEF’ler de bu stregte devletin kuresel ve
ulusal ekonomide yatirimct olarak kullandigt bir ara¢ olarak yikselise gecmistir.
Liberal ekonomik diizen i¢in bir tehdit olarak algilanmakta olan UVF’ler, basta
Dogu ve Giliney tlkeleri olmak tizere, diinya genelinde faaliyet alanini artirmaktadir
(Simsek, 2015).

Her ne kadar finansal yatirim aract olma nitelikleri agir bassa da UVFler,
kiiresel kapitalizmde devletlerin  egemenlik ve giic kazanma baglaminda
kullandiklart bir jeopolitik ara¢ durumundadir. Oyle ki, Clark, Dixon ve Monk
(2013), UVF’leri devlet egemenligi baglaminda kategorilestirmistir: Postkoloniyal
UVF, Rantiyer UVE, Uretici UVFE, Territoryal UVF ve Ahlaki UVF. Bunlardan ilki
olan postkoloniyal UVF Clark, Dixon ve Monk (2013: 36-37)’a gére, sermayesi ve
gicti diger ilkelere gére nispeten zayiflamus olan Ulkelerin, devlet kapasitesini
artirma ve ilkenin egemenlik acigint kismen kapatmaya yonelik bir ara¢ olarak
kullandiklart  UVF’lerdir. Bu UVFlerin yaurimlart aracihgiyla hem kiresel
kapitalizmde s6z sahibi biiylik ilkelerle hem de ulusétesi sirketlerle etkilesime
gecme hedefi s6z konusudur. Yazarlar bu tiir UVFye Singapur Devlet Yatirim
Sitketi’ni  6rnek olarak vermektedir. Clark, Dixon ve Monk (2013)’un
kategorilestirmesinde ikincd UVF tiri rantiyer UVFdir. Daha c¢ok dogal
kaynaklarin satis1 ile gelir elde eden kaynak zengini tlkelerin sahip oldugu bu UVF
tird, ulusal egemenligin gelistirilmesinde uzun vadeli glivenli bir ortam amactyla
kullanilmaktadir. Kuveyt Yatirrm Otoritesi de bu tir UVFye Ornek teskil
etmektedir (2013: 38-39). Bir diger UVF tiirii ise dretici UVFdir. Uretici UVF,
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stratejik baglamda 6nemli olan sektdrlere yatirim yapan ve neomerkantilist bir
ulusal politik iktisat mantiginda kullanilan, daha ¢ok yiksek biiyiime oranlarina
sahip tlkelerin UVFlerinin roliine atfedilen bir tirdiir. Bu baglamda yazarlar, en iyi
ornek olarak, modern devlet onctlugunde kalkinma/modern devlet kapitalizmi
tarinin en 6nemli Onculerinden olan Cin’in Cin Yatirtim Sitketi adli fonunu
vermektedirler. Bu sirketin yatirimlarinin daha ¢ok ulusal kalkinmanin gerekleri
dogrultusunda gerceklesmektedir (Clark, Dixon ve Monk, 2013: 39-40). Devlet
egemenligi baglaminda kategorilestirmenin dordiincti tirl ise territoryal UVF dir.
Bu tir UVFler ulusal firmalarin hem tlke icinde hem de kiiresel ekonomide
rekabet giicti kazanmasint destekleyici faaliyetler yapmaktadir. Bir yaniyla Gretici
UVF’ye de benzeyen territoryal UVE, ulusal sirketlerin, kiiresel Gretim streglerinde,
ar-ge faaliyetlerinde ve kiresel dagitimda s6z sahipligini artirarak stirdirmesi
amactyla hareket eden bir fondur. Ornek olarak da Fransa’nin devletci sanayilesme
politika karakteristigine uygun bir bicimde kurulan FSI verilmektedir (Clark, Dixon
ve Monk, 2013: 39-40). Bu tiir kategorilestirmenin besincisi ise ahlaki UVFdir.2
Daha ¢ok gelecek nesillere iyi bir ¢evre ve refah aktarmak amaciyla galisan fonlar
olan ahlaki UVF’lere Avusturalya Gelecek Fonu ile Norve¢ Emeklilik Fonu
verilebilir (Clark, Dixon ve Monk, 2013: 42-43).

Gortldigu tzere UVFleri cesitli sekillerde siniflandirmak miimkiindiir.
UVFler, hem makroiktisadi amaglari hem de siyasal baglamda nitelikleri
konusunda degerlendirilebilir.

2 Clark, Dixon ve Monk (2013) calismalarinda bu fon tirtint “Moralist SWE” olarak
isimlendirmislerdir. Dolayisiyla “Ahlaki UVEF’nin bu isimlendirmeye en yakin ifade
olabilecegini dustindiik.

1926



Ulusal Varlik Fonlari ve Turkiye Uygulamasi

Cizelge 5. 2000-2015 yillar1 arasinda Ulusal Varlik Fonlarinin Dogrudan
Yatirimlart

Yil Yatirim Sayis1 Yatirim Miktari
(Milyar Dolar)

2000 27 1.8

2001 20 0.5

2002 34 1.3

2003 39 2.1

2004 53 5.7

2005 93 11.5

2006 92 25.2

2007 138 77.7

2008 173 111.7

2009 158 88.2

2010 210 47.6

2011 250 82.6

2012 270 58.4

2013 173 49.3

2014 133 68.6

2015 186 48.0

Sovereign Investment Lab, 2016

Kiresel finansal sistemde ulusal varlik fonlarinin agithginin artmasinin
nedenleri basta petrol fiyatlarinda yasanan yikselisler olmak tizere, kiiresel
ekonomide yasanan gelismeler 6zellikle de krizler sayilabilir. Oyle ki, 1997 krizi
sonrast Gineydogu Asya’da baslayan canlilik kendisini cari islemler fazlasi olarak
gbstermis ve bu da beraberinde yiiksek miktarlarda déviz rezervlerini getirmistir
(Kayiran, 2016: 64). Bu baglamda, d6viz rezervlerini yiiksek getirili yatirimlarda
kullanmak ve déviz rezervlerini elde tutmanin alternatif maliyetini minimize etmek
amaciyla, 2000’ler itibatiyle ulusal varlik fonlarinin sayisinda kayda deger bir artis
yasanmustir. Cizelge 5te de gorildigt tizere 2000-2015 arast UVElerin ulusasir
dogrudan yatirimlart hem sayt hem de miktar olarak artis gOstermistir. Bu da
UVPFlerin kiresel kapitalizme eklemlendiklerinin bir géstergest niteligindedir.
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Cizelge 6. 2015 yilinda Ulusal Varlik Fonlart yatirimlarinin ulusal ve kiiresel bazda
sektorel dagilimi (ylizde)

Sektor Ulusal Kiresel
Gayrimenkul 8.7 35.9
Bankacilik, Sigortacilik 72.2 10.9
Altyap1 5.6 14.1
Perakendecilik 10.1
Restoran, Otel 10.0
Saglik, Tla¢ 2.1 5.7
Bireysel Hizmetler 3.9 4.8

Is aletleri 4.0
Insaat-insaat malzemeleri 1.3
Tletisim 1.2
Ulasim 0.9
Diger 5.6 1.2
Toplam Yatirim 2.8 milyar dolar 45.3 milyar dolar

Sovereign Investment Lab, 2016

Kiresel kapitalizmdeki islevlerinin yaninda, UVF’ler, ulusal kalkinma
politikalarinin da bir parcast olabilitler. Bir UVF tird olan kalkinma fonu-UKF
araciligiyla, kiiresel giic olmanin bir parcast olarak &nce ulusal baglamda giici
artirabilecek yatirimlara yonelen tlkeler, boylelikle kiiresellesme ile geri plana itilmis
gibi goriinen ulusal kalkinmaciliga yonelmektedirler. Amag, kiiresel kapitalizmde
rekabet glicti kazanmak adina kiiresel diretim zincitlerine daha yogun eklemlenmedir.
Bununla birlikte, ulusal kalkinma odakli fonlarin sayisi artig gdsterse de, ulusal
vatirimlarla kiresel yatirim miktarlart arasinda oldukca buytk farklar varligin
stirdiirmektedir. Ornegin Cizelge 6’da goriildiigi tizere Sovereign Investment Lab
verilerine goére, 2015 yilinda UVFlerin kiiresel bazda yaptigt yatirimlar ulusal
yatirimlarin yaklasik 15 katidir. Fonlarin 2015 yilindaki dis yatrimlarinda en buyiik
yiizde ise gayrimenkul sektoriine aittir. I¢ yatirimlarda ise agirhgin bankacilik ve
sigortacilik sektoriinde oldugu goriilmektedir. Ilerleyen donemlerde ise, kalkinma
odaklt fonlarin 6n plana ¢tkmast ile birlikte 6zellikle altyapr ve ulasim sektorleri
basta olmak tzere hem yurtici hem de yurtdisinda bu gibi yatirimlarin artmasi
beklenmektedir. Yine Sovereign Investment Lab verilerine gore, 2015 yilinda
miktar olarak en biyik UVF yatirimlart Cizelge 7’de verilmistir. Buna gore,
UVFlerin yaptigt en yiksek miktarli yatrimlar aguelikli olarak gayrimenkul
sektériinde yapilmistir. Bu yatirimlarin lokasyonu da ABD ve Avrupa tlkeleridir.
Mlgili cizelgede bu biiyitk yatirimlarin biri hari¢ Asya ve Korfez iilke UVFleri
tarafindan yapildigi dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle Katar Yatirim Otoritesi’nin
yatirimlart sayt ve miktar olarak fazladir. Cizelge 7’de, Katar Yatirim Otoritesi’nin,
icinde tlkemizin de yer aldigt cesitli tlkelerde bankacilik, gayrimenkul, restoran ve
otel gibi sektorlerde buylk yatirimlar  gerceklestirdigi  gOrillmektedir.
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Cizelge 7. 2015 yilinda gergeklesen en biiyitk UVFE yatirimlar

Fon Hedef Adi Ulke Sektor Anlasma miktari
(milyar dolar)
Singapur Devlet Yatirim Sirketi (GIC) | IndCor Properties Inc. ABD Gayrimenkul 3.65
Katar Yatirim Otoritesi Finansbank AS Tirkiye Bankacilik 2.95
Katar Yatirim Otoritesi Coroin Ltd. Bitlesik Krallik Restoran, Otel 2.40
Katar Yatirim Otoritesi Songbird Estates PL.C Birlesik Krallik Gayrimenkul 1.94
Cin Yatirim Sirketi (CIC) Investa Property Group Avusturalya Gayrimenkul 1.82
Cin Yatirim Sirketi (CIC) NXP Hollanda Is malzemesi 1.80
Temasek Homeplus Co. Ltd. Giiney Kore Perakende 1.60
Abu Dabi Yatirim Otoritesi Sinai varlik portféyii ABD Gayrimenkul 1.58
Devlet Emeklilik Fonu-Kiiresel Trinity Wall St.-Hudson Sq. | ABD Gayrimenkul 1.56
Kuveyt Yatirim Otoritesi E ON Espana SL Ispanya Altyapt 1.37
Katar Yatirim Otoritesi Hines Italia SGR SpA-Porta | Ttalya Gayrimenkul 1.30
Abu Dabi Yatirim Otoritesi 3 Otel Hong Kong Restoran, otel 1.20
Singapur Devlet Yatirim Sirketi (GIC) | Rede D'Or Sao Luiz SA Brezilya Saglik, ilag Gretimi 1.01

Sovereign Investment Lab, 2016
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Ulusal Kalkinma Politikasinda UVF’lerin islevi: Ulusal
Kalkinma Fonlan

2008 kiiresel krizi ile birlikte finansal istikrarsizligin artmasi ve buna bagl olarak
tinansal gelirlerdeki azalislarla beraber bazi tlkeler UVF’lerini yurtici yatirimlarda
kullanmaya basladi. Uzun vadeli altyap: yatirimlarindan gayrimenkul yatirimlarina
degin bir¢ok yatirim kolunda ulusal dizeyde faaliyet gésteren fonlar, kalkinma
amacindaki UVFleri yani ulusal kalkinma fonlarint (UKF’ler) 6n plana ctkards
(Gelb, vd. 2014).

UVF’ler basta disiik ve orta gelirli ilkeler olmak tizere, &zellikle dogal
kaynak rezervleri bakimindan zengin olan ilkelerin kalkinma politika ve stratejileri
icin kullanilan bir ara¢ haline burinmiustir. Ulusal Kalkinma Fonlart (UKFler)
olarak ifade edilebilecek bu UVFE tird ile hem tlkenin kalkinma stratejisi
baglaminda gergeklestirdigi kamu harcamalarint destekleyici hem de basta egitim ve
saglik olmak tizere gesitli sosyal harcamalari finanse edici bir rol dstlenmektedir.
Bununla birlikte kalkinma fonlart gerceklestirdigi islemlerle tlkenin kiiresel sermaye
pivasasindaki risk profilini disiirmek ve kalkinma baglaminda devletin mali
kaynaklarint daha etkin kullanilmasini iceren bir amagclar sepetine sahiptir (Dixon ve
Monk, 2014: 357)

Bu baglamda ulusal kalkinma fonu islevi géren UVFlere Castelli ve
Scacciavillani  (2015:15), Singapur’un Temasek sirketini 6rnek gdstermektedir.
Temasek’in kurulug islevi, 6zellikle ulusal yatirimlar yonlendiren bir piyasa aract
olmaktir. Her ne kadar Ulusal Kalkinma Fonu (UKF), yeni bir kavram olarak ele
alinsa da, 1974 yilinda kurulan Temasek, iilke i¢in stratejik dneme sahip sektérlerde
devlet yatirimlarini yOnetme ve sirdirme gorevini ustlenmistir. Temasek,
denizcilik, kamusal mallar, telekomiinikasyon gibi stratejik sektdrlerde faaliyet
gOsteren sirketlerin biyitk hissedart konumundadir. Yillar ilerledik¢e bu sirketlere
yenileri eklenmis ve Singapur ekonomisinin yapitast konumundaki alanlarda
Temasek hakim konuma gelmistir. Temasek ile birlikte Birlesik Arap Emirlikleri-
Mubadala, Bahreyn-Mumtalakat, Malezya-Kazanah gibi fonlar da kalkinma fonu
olarak calismaktadirlar. S6z konusu fonlar hem sosyal altyapi yatirimlari, hem de
kiresellesme ile butiinlesmis bir sanayi sektérii olusturma yatirimlarina
yonelmektedirler (Castelli ve Scacciavillani, 2015: 25).

UKF’lerin ulusal yatirimlart daha ¢ok fiziki altyaptya odaklanmak ile bitlikte,
yabanct yatirimlari ¢ekmek, stratejik sektorleri gelistirmek ve boylelikle iilkenin
kiiresel dretim zincirlerinden daha buyiik pay almasini hedeflemektedir. Bununla
birlikte kimi kaynak zengini tilkelerde UKF’ler 6zellikle istthdam yaratict nitelige
sahip turizm vb. sektorlerde de yatirim yapmaya yonelmektedirler (Alsweilem,
Cummine vd. 2016: 16).

UKFler diger kalkinma kurumlarindan farkli olmakla birlikte, daha genis
yetkilerle calisan fonlardir. Ozellikle, ilgili tilkenin karstlastirmali dstiinlige sahip
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oldugu sektorlere destek ve yatirim, biyiik yatirim projelerine finansman ve
ortaklik ve de ulusétesi sirketlerin tlke igerisinde gerceklestirecegi yatirimlara
ortaklik yoluyla yetkilerini kullanabilirler. Boylelikle UKF’ler, hem finansal hem de
reel sektér baglaminda yerli unsutlar icin  adeta bir katalizér gorevi
tstlenmekteditler (Castelli ve Scacciavillani, 2015: 26). Cizelge 8’de bazt 6nemli
UKF’ler amaglartyla birlikte verilmekte olup, ortak noktalarinin temel iktisadi ve
sosyal altyapt yatirtmlarini odaklanip ilke kalkinmasina katki sunmak oldugu
gorilmektedir. Boylelikle UKI’ler orta ve digiik gelirli ekonomilerde devletin
kullandigi mali bir arag olarak yer yer kalkinma bankaciligi islevi g6rmektedir.
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Cizelge 8. Yurtici yatirimlara odaklanan UVFler: Bazt Ulusal Kalkinma Fonlart

Ulke Fon K. Yili | Amaglar
Abu Dabi Yatirim 2007 Gelecek icin  refahi  sturdirirken, Abu Dabi
Konseyi hitkiimetine, stirekli mali bagart ve zenginligin
korunmast konularinda yardimet olmak.
Abu Dabi ekonomisinin stirdarilebilir bityimesine
gittikce artan oranda katilmak ve desteklemek.

Angola Fundo 2012 Angola'nin insanmna, ekonomisine ve endustrisine

Soberano de fayda saglayan surdirtlebilir finansal getiri elde
Angola etmek.

Avusturalya | Gelecek Fonu | 2005 Odenmemis Commonwealth emeklilik
yuktmliliikleri ile Avustralya hitkimetinin uzun
vadeli mali durumunu gliclendirmek.

Bahreyn Mumtalakat 2006 | Petrol ve dogalgazdan cesitlenen, strdirilebilir
getirileri glivence altina almak ve gelecek nesiller icin
servet Uretilmesine dayalt bir ekonomi yaratmak.

Fransa Stratejik 2008 | Fransiz sirketlere stratejik yatirimlar yaparak, yabanct

Yatirim Fonu yatiimetlar  tarafindan  indirimli  fiyatlarla satin
alinmalarini 6nlemek.

Kazakistan | Samruk- 2008 | Bolgesel, ulusal ve uluslararast yatirim projelerinin

Kazyna gelistirilmesi ve uygulanmasint saglamak. Samruk-
Kazyna Sirketler Grubu'nun mevcut varhklari
desteklemek ve modernize etmek. Bolgesel
kalkinmay1 ve sosyal projelerin  uygulanmasin
desteklemek. Ulusal iireticileri desteklemek.

Malezya Kazanah 2003 Ekonomik biiyiimeyi tegvik etmek ve hikkiimet adina
stratejik ~ yatirimlar  yapmak.Malezya’da  stratejik
sanayilerin gelisimini, tlkenin uzun vadeli ekonomik
ctkarlari dogrultusunda saglamak.

Nijerya Nijerya 2011 Nijetya'da temel altyapiin gelistitilmesine katkida

Altyapt Fonu bulunan projelere yatirim yapmak.

Filistin Filistin 2003 Stratejik yatirimlarla yerel ekonomiyi giclendirmek

Yatrim Fonu ve fonun nihai hissedari olan Filistin halkinin uzun
vadeli kazanclarini en tst diizeye ¢ikarmak.

Rusya Rusya 2011 Uzun vadeli dogrudan yatrim  sermayesinin

Dogrudan yaratiimast icin buytk uluslararast yatimmcilarla

Yatirim Fonu birlikte Rusya ekonomisinin stratejik sektorlerine
yatirim yapmak.

Giiney Kamu 1911 Musteri isteklerine uygun olarak yatirim getirileri

Afrika Yatirim saglamak. Giuiney Afrika'min  kalkinma = stirecine

Sirketi katkida bulunmak.

Tayvan Ulusal 1973 | Tayvan’n ekonomik kalkinmasi icin bir katalizér

Kalkinma gorevi yapmak ve yatirim streclerini etkilemek.

Fonu
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B.AE.

Mubadala

2002

Emirlikler icin gtcli finansal getiri ve somut sosyal
faydalar saglayan uzun vadeli, sermaye yogun
yatirimlarin - yonetimine odaklanan  Abu  Dabi
ekonomisinin cesitlendirilmesini kolaylastirmak.

Singapur

Temasek

1974

Isletme say1sint artirma araciligyla iktisadi kalkinmayt
saglama almak. Bir yandan yurtici altyapiyt
desteklerken diger yandan uluslararast agresif bir
yatirtm politikast baslatmak ve orta gelitli nifusu
buyiitmek.

Venezuela

FONDEN

2005

Biytik, temel altyapt ve sosyal projelere yatirim
yaparak sosyalizmi gelistirmek. Cesitli finansal, sosyal
ve topluluk projeleri gerceklestirmek. Finansal
garantiletle dis borg profilini iyi hale getirmek ve ¢ok
kutuplu bir dinya yaratmak.

Brezilya

Brezilya
Kalkinma
Fonu

1952

Ulusal mal ve hizmetlerin ihracatini artirarak
surdirtilebilir - kalkinmayr hizlandirmak  ve  gelir
adaletsizligini azaltmak.

Kaynak: Genel olarak Gelb vd. (2014)’nin tablolastirmast kullanilmis olmakla bitlikte Clark ve
Monk (2015)’tan da bazt eklemeler yapilmustir.

UKFleri de kendi iglerinde islevlerine gére smiflandirmak mimkiindir.
Ornegin Dixon ve Monk (2014), bu fonlari Birinci Tiir UKF ve Tkinci Tir UKF
seklinde ikiye ayirmaktadir. Cizelge 9’dan da gorilebilecegi tizere Birinci Tir
UKFler ulusal diizeyde proaktif yatirimlar yaparak tilke ekonomisinin tiretkenligine
katkida bulunmak amacint tasirken Ikinci Tir UKFler ise daha cok kiiresel bir
yatirimet gibi ¢alisan ve elde ettigi gelirin tlke vatandaslari arasinda adil paylagimint
hedefleyen bir fondur ve bu 6zelligiyle daha ¢ok sosyal kalkinma fonu gibi
calismaktadir. Singapur’un Temasek sirketinin son yillardaki faaliyetlerinin daha ¢ok
ikinci tiirler benzestigi gérilmektedir (Dixon ve Monk, 2014).
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Cizelge 9. Ulusal Kalkinma Fonlar1 (UKF’ler) Tipolojisi

Birinci Tir UKF | Bu fonlar ulusal yatirim yapan ve dis yatirimlara acilma olasilig
bulunan bir sirket, varlik ya da fon gibi yonetilir.

Odak Noktasi, sektorlerin gelisimini hizlandiracak bicimde yapacagi
proaktif yatirimlar-altyapt  yatirimlart  da  dahil-araciligryla  tlke
ekonomisinin tiretkenlik potansiyeline katkida bulunmak.

Ornek: Temasek

Ikinci Tiir UKF | Kiiresel bir portféyde yatirim yapan ve bu yatirimlardan elde edilen
gelirin vatandaglar arasinda paylastirilmasini hedefleyen fon tirddir.
Kazancin adaletli dagilimina odaklanir (UKFlerin  genel olarak
gelismekte olan ilkelerde ortaya citktigint ve bu tlkelerdeki gelir
dagilimi adaletsizliginin yiiksek oldugu 6n kabuliyle).

Dixon ve Monk (2014: 364-365)’tan yararlanarak olusturulmustur.

Say1 olarak giderek artan UKFler tilkelerinin uzun dénemde refahint arttiracak
kazanglar elde edilecek yatirimlara yonelmektedirler (Clark ve Monk, 2015: 14).
Birinci Tar UKFler iktisadi biiylime ve kalkinmayi hizlandirmak ve bu cercevede
de refah seviyesini yitkseltmek baglaminda tilke yonetimince stratejik olarak gérinen
sektorlere ve projelere yatirtm yapmaya yonelirler. Boylelikle de ekonominin
cesitlendirilmesine katkida bulunmayt amaglarlar. Bu fonlar, dogrudan yatirim
yapmanin yaninda, kamu sirketlerinin yatirimlarina katki sunmak, 6zel sektor
yatirimlarina destek olmak gibi islevlere de sahiptirler. Tkinci Tiirk UKFler ise bagta
egitim ve saglk yatirimlarinin finansmani olmak Uzere diger sosyal harcamalara
finansman kaynagt olmak amactyla yatirimlar yapar (Dixon ve Monk, 2016).

Turkiye Varlik Fonu Uygulamasi

24 Ocak Kararlari cercevesinde 1980’lerden itibaren neoliberal iktisat politikalarinin
uygulandigi Tirkiye’de neoliberal kiresellesme stirecine eklemlenme ¢abalar
2000’li yillarda da devam etmektedir. 1980’ler ve 1990’larda minimal devlet algisinin
onctilik ettigt politika dontisimii, o dénemlerde var olan yiiksek enflasyon, yiiksek dis
ticaret ac1d1, diisiik tasarruf gibi 6nemli makroiktisadi sorunlart daha da biyutmistir.

1990’larda neoliberalizmin kiiresel capta yasamis oldugu bunalim sonucu
ortaya ¢tkan Post-Washington Uzlasmast ¢ercevesinde Tirkiye, Giiglii Ekonomiye
Gegis Programu ile birlikte piyasa dostu devlet mekanizmasina gegis yapmis oldu.
Bununla birlikte basta 6zellestirme uygulamalari olmak iizere temel neoliberal
politika secenekleri eskisinden daha hizli bicimde gerceklestirildi.

Thrkiye bir yandan neoliberal politikalart uygularken diger yandan da Rusya
ve Cin gibi ulkelerin uyguladigi devlet kapitalizmi/devlet 6nculuginde kapitalizm
modeline OSykiinmeye baglamistir. Bunun en 6nemli gostergesi Turkiye Varlik
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Fonu’nun kurulusudur.3

Tirkiye Varlik Fonu 2016 yilinda strdirilebilir biytime ve istikrar ile uzun
donemli bir kalkinma perspektifi dogrultusunda kurulmustur. Fonun kurulus
gerekeelerinin basinda, Turkiye’nin G-20 tlkeleri icerisinde bir UVF’ye sahip
olmayan tek tilke olmast gerekcesi ve reel sektére uzun vadeli yatirimlar
cercevesinde 2023 hedeflerine ulasmak gelmektedir

(http://www2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0750.pdf):

“Stirdtrtlebilir biyime ve finansal kalkinmay: saglamak tizere son on yillik
strecte Korfez tilkeleri, Norve¢ ve ABD’nin yani sira Cin Halk Cumbhuriyeti,
Rusya, Singapur gibi gelismis tilkelerde UVF modeli 6n plana ¢tkmaktadir.
Ulkemiz, G-20 ilkeleri igerisinde Ulusal Varlik Fonu olmayan tek iilkedir.
Turkiye, 6zellikle Kamu otoritesi olarak oldukea cesitli ve biyiik bir varlik
portféytine sahiptir. Ayrica verilen tegvikler ile emeklilik sistemi tizerinden
biyiiyen bir fon pazart bulunmaktadir. Mevcut durumda kamuya ait gelir ve
fon fazlalarinin gesitli yatirim araclarina yonlendirildigi gorillmektedir. S6z
konusu fonlarin, reel sektdre uzun vadeli yatirim ¢ercevesine olanak
saglayacak bir tist fonda birlestirilmesi ile tilkemizin 2023 hedeflerine sagliklt
bir sekilde ulasmasi saglanacaktir. S6z konusu fon, bir carpan etkisi ile
sadece ulkemizde planlanan mega yatirimlarin finansmanini saglamakla
kalmayacak, ayni zamanda sermaye piyasalarinin da gelisimine katkida
bulunacaktir. Bu yolla, bankacilik sisteminin finans sektériindeki hakim roli
azaltilarak, altyap: ve gayrimenkul fonlari gibi sermaye piyasast tiriinleri de 6n
plana ¢ikarlabilecektir.”

Ayrica, Turkiye Varlik Fonu (TVF) ile tlke icerisindeki yabanct sermaye
hareketliliginden kaynaklanabilecek sorunlarin  kargisinda, finansal istikrarin
saglanmast baglaminda kamu tasarruflarini yoneten giiclik bir UVF’ye ihtiya¢
oldugu yine kurulus gerekeeleri arasinda ifade edilmektedir. Bunun devami olarak
TVFnin gicli bir kurulus olarak finansal sektdrde yer altyor olmasi, tilkeyi yabanct
sermaye yatirimlart icin giivenilir kilmast ve uluslararasi kredibilite notumuzun
artmast gibi beklentiler dogrultusunda hedeflenmektedir.

Yukarida belirtilen hedef ve beklentiler dogrultusunda kurulan TVF, kendi
sitesinde agagidaki gibi tanitilmaktadir

(http://turkivevarlikfonu.com.tr/TR /icerik /51 /hakkimizda):

3 Bir eckonomide ulusal varlik fonu uygulamasinin varligt tek basina, o ekonomide devlet
kapitalizmi modelinin gegerli oldugu anlamina gelmeyebilir. Ancak bu metinde Cizelge 4’te
de gorilecegi tzere, dinyanin en biyik 25 UVF’sinin biyik c¢ogunlugu devletin
ekonomide agirlikli roliniin oldugu ilke mengelidir. Bu gercevede 6zellikle 2008 kiiresel
krizi sonrast artan devlet miidahaleciligi ekseninde UVF sayist da artis g6stermistir. Ayrintilt
bilgi icin bkz. http://www.swfinstitute.org ya da Sovereign Investment Lab (2016).
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“Turkiye Varlik Fonu, ilkemizin eckonomik istikrarnin arttirilmast ve
kalkinmasina katki saglamak, kamuya ait olan varliklart daha etkin ve verimli
bir sekilde yonetmek; mevcut kamu varligina deger katarak gelecek nesiller
icin daha gicli bir Turkiye hazirlamak amactyla kurulmus bir yapidir.
Ulkemizde biiyiimenin artirlmast igin tasarruf ve yatirimlarin artirilmast
zorunludur. Mevcut durumdaki piyasalarda bulunan yitksek faiz baskist
bluylme tzerindeki 6nemli engellerden birisidir. Tirkiye Varlik Fonunun
buylk projelere saglayacagi finansman, hem bu projelerin hayata gecmesiyle
olusturulacak istthdam yoluyla, hem de faiz Uzerindeki baskiyr azaltarak,
tlkemizin biyime ve kalkinmasi tizerinde olumlu etkilerde bulunacaktir.
Devredilen tim kamu varliklart ve fonlar Turkiye Varlik Fonu Yonetimi
Anonim Sirketi ile baglt sirket veya istirakleri ile fon ve biinyesinde kurulacak
alt fonlar kapsayan yatirim planlarina uygun olacak sekilde, yine sirketlerin
mevcut yonetimleri ve isletme politikalari, is planlari, yatirim ve biylime
stratejilerine uygun olarak degerlendirilecektir. Ulusal ve uluslararast finans
kuruluslart da dahil olmak tzere ilgili paydaslarla saglanan is birlikleri ile
sturdurilebilirlik ilkesi dahilinde uzun vadede bu kurum ve kuruluglarin
devamliligr ve ekonomimize katkisint arttirict yatirimlar gerceklestirilecektir.”

TVI’nin uzun dénemde dinyanin en biiyiik on ekonomisi arasina girmesi
konusunda atillacak adimlarda basat araclardan biri olarak planlandig
gorilmektedir. Fon, ekonomik istikrar ve kalkinma hedefleri dogrultusunda kamu
varliklarinin degerini artiracak yatirimlar ile ekonomik blytiimeye, diinyada yiikselen
altyapt yaturimceiigy ile Turkiye’nin buytk projelerine katki sunarak da yabanc
vatirimlarin ¢ekilmesi icin zemin hazirlama gorevini Ustlenmistir. Bu dogrultuda
fonun amaglan Cizelge 10°da belirtilmistir.

Cizelge 10. TVEF’nin Ana Amaglari

Onemli kamu varliklarinda deger artist saglayarak ekonomik biiyiimeye katkida
bulunmak.

Katilim finansmana uygun varliklarin gelismesine destek olmak.

Sermaye piyasalarinin arag gesitliligi ve derinligine katk: saglamak.

Tirkiye’ye daha fazla yatirimet ilgisini ¢cekmek ve yeni yatirimlar i¢in sermaye saglamak.

Stratejik 6nem arz eden sektorlerin gelismesine ve biiyiik 6lcekli yatirimlara istirak etmek

amaciyla Tirkiye Varlik Fonu’nu ve bu fona bagl alt fonlart kurmak ve yonetmek.

http:/ /turkivevarlikfonu.com.tr /TR /icerik /51 /hakkimizda

S6z konusu amaclar dogrultusunda TVF nin hangi kaynaklar: kullanacag:
tarisma konusudur. Ciinki diinya genelindeki 6rnekler ile kiyaslandiginda, diger
UVPFler, ihracat fazlast ya da dogal kaynak gelirlerini Ulkenin ihtiyaclari
dogrultusunda makroiktisadi hedefler icin kullanan fonlar iken TVF, 6demeler
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bilangosu fazlast ya da dogal kaynak gelirine sahip olunmadigi icin daha ¢ok
Ozellestirme gelirleri ve mevcut kamu iktisadi tesebbiislerinden aktarimlari kaynak
olarak kullanacaktir (Cizelge 11).

Cizelge 11. TV’ nin Kaynaklari

Ozellestirme kapsam ve programindaki, Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan TVF’ye
devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan aktariimasina karar
verilen nakit fazlast.

Bakanlar Kurulu tarafindan TVEF’ye aktarilmasina karar verilen ihtiyac fazlast gelir, kaynak
ve varliklar.

Turkiye Varlik Fonu tarafindan yurtici ve yurtdisi sermaye ve para piyasalarindan ilgili
mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve
kaynaklar.

Para ve sermaye piyasalart disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve kaynaklar.

http://turkivevatlikfonu.com.tr /TR /icerik /51 /hakkimizda

Oyle ki, Subat 2017 itibariyle halihazirda kamu iktisadi tesebbiisii/devlet
milkiyetli sirket olarak faaliyet gosteren kurumlar TVInin portféya altinda
toplanmis ve bu kurumlarin elde edecegi gelitlerin TVFnin sermayesini
olusturmast karart alinmugtir. Aralarinda THY, CAYKUR, Halkbank, Ziraat
Bankast’nin da bulundugu bu kurumlar arttk TVF biinyesinde faaliyet gosterecektir

(Cizelge 12).
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Cizelge 12. TVF’nin Portfoyi

Tirk Hava Yollart A.O.’nun ytizde 49,12 hissesi

Ziraat Bankast sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

Tirkiye Halkbankast A.S.’nin yiizde 51,11 hissesi

Tirk Telekomiinikasyon A.S.’nin ylzde 6,68 oraninda Hazine’ye ait hissesi

Turkiye Petrolleri A.O. sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

BOTAS sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

PTT sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

TURKSAT sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

Borsa Istanbul sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

Milli Piyango’da nakit oynatilan Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal Loto, Sans Topu, On
Numara ve Stper Loto oyunlart ile ilgili daha degisik yeni oyunlarin yapilmasina izin
verilebilecek oyunlarina iligkin lisans (49 yil sireyle)

TCDD Izmir Limant

Tiirkiye Denizcilik Tsletmeleri A.S. sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

Eti Maden Tsletmeleri Genel Midiirliigii

CAYKUR

Turkiye Jokey Kuliibii'niin yurt icinde at yariglart diizenleme, yurt ici ve disinda diizenlenen
at yarislart Gzerine yurt ici ve disindan musterek bahis kabul etme hak ve yetkilerine iliskin
lisanslar (topluca 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren 49 yil stireyle)

Miilkiyeti Hazineye ait Antalya, Aydin, Istanbul, Isparta, Izmir, Kayseri ve Mugla'da
bulunan bazi taginmazlar

http:/ /turkivevarlikfonu.com.tr /TR /Portfov/5

Anadolu Ajanst (2017)’na gore, TVF’nin porttéyline devredilen kamu
sitketlerinden THY’nin 1.38 milyar TL, Halkbank’in 1.25 milyar TL, Ziraat
Bankast'nin 5 Milyar TL, Borsa Istanbul’un 4232 milyon TL, PTT’nin 981,5
milyon TL, BOTA$1n 4,15 milyar TL, ETI Maden’in 600 milyon TL, TPAO’nun 3
milyar TL, Turksatn 1,47 milyon TL, Tirk Telekom’un 3,5 milyar TL ve
CAYKURun ise 1,49 milyar TL 6denmis sermayesi bulunmaktadir. TVF nin
isleyisinde kullanilacak olan bu kaynaklarla hedeflenen fonun 200 milyar liralik bir
buytklige ulasmasi, biylimeye katk saglamasi, savunma sanayi ve yiksek teknoloji
tretimi gibi stratejik sektdtrlere yatirim finansmaninin saglanmasi, yeni istthdam
alanlarinin agilmast ve disa bagimlihigin azaltilarak yerli sektotlerin 6n plana
ctkarilmasidir.

Genel olarak yukaridaki amag, kaynak ve portféye sahip olan TVF, kurulus
asamasinin baglamasi itibariyle, yogun bir tartisma gindemi olusturmustur.
Ozellikle UVF’lerin uluslararast diizeyde yapilan tanimi iizerinden elestiriler s6z
konusudur. Genel olarak UVF, tasarruf fazlasi olan tlkelerin kullandiklart bir mali
ara¢ olmakla beraber, Turkiye’nin 6zellikle giiclii bir dogal kaynak ihracatgist
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olmayist, 6demeler bilancosu ve biitgede acik veriyor olmasi fonun yatirim mi
yoksa bor¢lanma gereksinimi icin mi kuruldugu konusunda bir tartigma
yaratmaktadir. Yiksek diizeyde cari actk ile miicadele eden Tirkiye icin fonun
islevselligi de bu acidan elestirilmektedir. Ozellikle kamunun elindeki kaynaklarin
teminat gosterilerek bor¢lanmaya gidilmesi ve bu borglanmayla mega projelerin
finanse edilmesi, kamu maliyesini zora sokabilir. Bununla birlikte diger bir elestiri
de fonun seffafligi Gzerinedir. TVF nin portféylne eklenen kuruluglarin Sayistay
denetimi disina cikarilmast olumlu bir gelisme olarak nitelenmemektedir. Clnkd
Sayistay TBMM adina kamu kurumlarini denetleme gérevine sahip ve fona
devredilen kuruluglartn  bu denetimin  distna ¢tkmast ¢esitli mali  sorunlari
beraberinde getirebilir. Ayrica fonun temel kaynak yaratma yolunun borglanma
biciminde olmast ve piyasadaki dalgalanmalara karst kullanilacak bir ara¢ olarak
ifade edilmesi, fonlarin genel niteligi olan uzun vadeli yatirim aract olma durumu ile
celisiyor gorinmektedir (Ozkul, 2017).

Tum bu genel bilgiler 1s181nda, hentiz tam olarak faaliyete baglamamis olan TVF,
bahsi gecen amaglar ve hedefler 1siginda bir ulusal kalkinma fonu olarak
degerlendirilebilir.* Go6rtldigu tzere Onceligi yurtici altyapt yatirimlart ve 3.
Havalimani, Kanal Tstanbul gibi mega projelerde faaliyet géstermek olan TVFden,
béylelikle yabanct yatirimetlar icin de istikrarli bir ekonomik yapi olusumuna katki
sunmast beklenmektedir. Buradaki o6nemli noktalardan biri, 6zellikle son
dénemlerde  Turkiye’nin  kredi derecelendirme  kuruluslarindaki  notunun
dismesinin etkisiyle yabanct sermayenin, kredit6rlerin iilke ekonomisinden
uzaklasmasi konusundaki endiselerdir. Tasarruf yetersizligi, cari agik ve 6zel sektdr
agirlikli dis borglarin biyiikligi borglanma maliyetini arttirmis ve borg kaynag
bulmay1 zotlastirmistir. Bunun ¢6ziimi de TVF’nin kurulusunda aranmistir. TVE,
hem s6z konusu mega projelere kaynak bulma hem de yabanct yatirimciyr ¢ekme
konusunda 6zel bir ara¢ olarak diiginilmektedir (Konukman, 2017).5 Ancak séz
konusu sartlarda TVIFnin ne kadar etkin ve yararlh olacagt da siiphe
uyandirmaktadir. Dedeoglu (2017) durumu, TVEFyi ge¢misteki Kamu Ortaklig
Fonu ile kiyaslayarak séyle ifade ediyor:

“Ayrica dinyadaki uygulamalarin aksine, TVF’nin, Tirkiye gibi dogal
kaynagr ve Odemeler dengesi fazlasi olmayan bir tlkede yalnizca buyik
altyapi yatirimlarina kaynak saglamak icin kuruldugu séyleniyor. Bu elestiriyi
yapanlar, TVIF’nin, amag, altyapt yatirimlarini finanse etmekse, geemisteki

4 Benzer bir degerlendirme Kayiran (2016: 71) tarafindan da yapilmistir. Ona gére TVE,
yapist agisindan UKFlere daha yakindir. Ozellikle déviz fazlasi olmayan iilkelerde de
UKPFlerin kuruluyor olmast ve ilke ici yatirtmlara yonelmesi bu siniflandirma acisindan
o6nemli bir ol¢tttir.

> Konukman (2017) calismasinda, yeni kamu isletmeciligi cercevesinde devletin bir anonim
sirkete benzeyecegini ve TVI’nin de bu noktada ikincil bitge gibi caligacagini ileri
stirmektedir.
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Kamu Ortakligt Fonu uygulamasindan pek farki olmayacagini, zor
kazanilmis “Hazine birligi” ilkesinden taviz verilecegini de hakli olarak
vurguluyorlar. Bilindigi gibi Kamu Ortakligi Fonu otoyollar ve baraj
vatirimlarin finanse etmek icin, ileride bunlarin gelitlerinden elde edecegi
fonlara karsilik Gelir Ortakligi Senetlerini ¢ikartmisti. Ancak bunlar hic talep
gbrmemis, daha sonra Fon Hazine’ye devredilince zamanla tasfiye edilerek
tarihe mal olmustu (Dedeoglu, 2017).”

Fonun Merkezi Yonetim Butgesi disinda bir kaynak olusturacagindan
kolayca kullanilabilecek olmasi, kamunun kaynak stkintist yasamasi ve son
donemlerde uluslararast derecelendirme kuruluslarinin Tirkiye’nin kredi notunu
diigirmesi, tlkenin borclanma maliyetini artiracagindan fon yoluyla yeni bir
bor¢lanma kanali yaratmak ve bu kanal ile mega projelerin hizlica bitirilmesini
saglamak gibi olas1 amaglar tizerinden okundugunda TVF, diger UVFlerden farkls
olarak bir teminat sirketi gibi de ¢alisabilir. Bu da denetimden muaf yiksek
boyutlarda bir bor¢lanmanin éniinii agabilir. Ulkenin borg yiikiiniin artmast da yeni
bir déviz krizinin tetikleyicisi olabilir (Colak, 2017: 12-13). Kayiran (2016: 83) da,
Ozellikle kamu kurumlari kaynaklarinin fona aktarilmasiyla birlikte biitce gelirlerinin
azalacagini ve bu kaynaklarin sinirsiz borglanma icin kullanilabilecek olmasinin mali
disiplin konusunda riskler ortaya cikaracagint ifade etmektedir.

Mlgili portfy ile hedeflenen kalemler iilke igin stratejik konumda olmakla
beraber, buradaki temel sorunsal fon portféyiine devredilen biyik kamu
sirketlerinin gelecegi konusundaki belirsizliktir. Ozellikle séz konusu sirketler
teminat  gOsterilerek  borclanma  politikasina  gidilmesi  ddviz  sorununu
tetikleyebilecek bir olgu olmasinin yaninda aynt zamanda devlet biitcesinde de
sitkintt yaratabilir. Neoliberal politikalar ile birlikte yiikselen kamu sirketlerinin
Ozellestirilmesi strecinde yasanan zarar, stratejik politikalar izlenmedigi siirece
burada da karsilasabilecek bir olgudur. Burada izlenmesi gereken politikalarin
basinda, ilgili kamu sirketlerinin, kamu yarari da gbzetecek bicimde, tlke
tasarruflarini arttirict yatirimlara yonelmesi gelmektedir. Dolayisiyla portféydeki
sitketlerin finansman kaynagi bulmak adina teminat aract gosterilmesi ya da
Ozellestirilmesi uzun vadede hem TVF’ye hem de devlet biitcesine olumlu katki
saglamayacaktir. Eldeki kamu sirketlerini 6zellestirmek yerine biylitmeye yonelik
bir politika izlendiginde Tirkiye’nin bu kuruluslarint kiiresel ekonomide aktif rol
oynayan birer kurum olarak gérmek mimkin olacaktir. Bu konuda 6rnek de bir
hayli fazladir. Basta Cin olmak tzere, bircok “giiney” tlkesi, kamu sirketlerini
stratejik bicimde yeniden yapilandirip, devlet eliyle kiiresellesme strecine dahil
etmistir. Guniimizde diinyanin en buyik bankalari, petrol ve dogalgaz sirketleri
cogunlukla devlet miilkiyetindedir. Ancak bu tir sirketler ihracat fazlasi ya da dogal
kaynak zengini tlkelerin sirketleri oldugu icin Ozellikle bu fazla tasarruflar
degerlendirmek amacl kurulan UVFler, ilgili sirketlerin  kiiresellesmesinde
finansman destegi saglamislardir. Ttrkiye’de ise herhangi bir tasarruf fazlasi ya da
cati islemler fazlast bulunmadigi i¢in kamu sirketleri finansman kaynagi olmustur.
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O nedenle yapilmasi gereken, risk primi diisiik ve uzun vadede yiiksek getirisi olan
yatirimlara yonelmektir.

Genel Degerlendirme

UVPFlerin 2000’lerdeki yikselisi uluslararasi/kuresel finans sistemi icin yeni bir
asamay! temsil etmekte olup, bunlar 6zellikle devlet midahaleciliginin Giiney’den
yikselisinin simgesi konumuna gelmistir. Genel olarak bakildiginda Cin, Rusya,
Brezilya, Birlesik Arap Emirlikleri, Kuveyt, Kazakistan, Malezya, Gliney Afrika ve
Tayvan gibi daha ¢ok devlet kapitalizmi modelini benimseyen tlkeler ile sosyal
demokrat Norvec gibi tilkelerin kullandigi mali bir aractir. Bununla birlikte zaman
icerisinde ABD gibi iilkelerde de UVF’ler kurulmaya baglamistir.

Sermaye maksimizasyonu, istikrar ve iktisadi kalkinma gibi temel amaclar
dogrultusunda kurulan UVF’ler bu amaclar ekseninde cesitlendirilmislerdir. Genel
olarak UVF’ler tilke tasarruflarint denizasirt/ulusasiti bigimde yatirimlara gevirerek
uzun dénemde risk primi disiik bir sekilde faaliyet gsterirken UVElerin bir ¢esidi
olan ve giderek sayilari artan ulusal kalkinma fonlart (UKIler) ise yurtici yatirimlar
yapan ve daha cok altyapt ile alakali yatirimlar gerceklestirmeyi hedeflemektedir.
Cizelge 6 tzerinden gbzlemlendiginde UKIlerin agirlikli olarak gelismekte olan
tlkeler tarafindan kullanildigi gériilmektedir.

Bununla birlikte, her ne kadar birer iktisadi ara¢ ya da maliye politikasi aract
olarak nitelenseler de ulusal varlik fonlari, uluslararasi politik iktisat literatiiriinde
jeopolitik bir ara¢ olarak yer almaktadir. Oyle ki makroiktisadi baglamdaki amaglar
dogrultusunda yapilan siniflandirma, ayni zamanda jeopolitik amaclar tizerinden de
yapilabilmektedir (Cizelge 13).

Cizelge 13. UVFlerin Makroiktisadi ve Jeopolitk Ama¢ Baglaminda
Karsilastirilmasi

Makroiktisadi Baglamda UVFler Jeopolitik Baglamda UVEFler

Istikrar Fonlari, Tasarruf Fonlari, Rezerv Postkoloniyal UVF, Rantiyer UVF, Uretici
Yatirim  Fonlar, Kalkinma Fonlart  ve | UVF, Territoryal UVFE ve Ahlaki UVF
Emeklilik Rezerv Fonlart

UVF titleri ile ilgili agiklamalar yukaridaki kisimlarda yapilmis olup tekrar
ele alinmayacaktir. Burada TVIF’nin bu iki anlamda hangi siniflandirmalara dahil
edilebilecegi tizerinde durulacaktir.

Makroiktisadi siniflandirma tzerinden TVF, amagclart baglaminda istikrar
fonuna yakin gbrinse de, yurtici yatirimlara yonelmesi, TVEF’yi daha ¢ok ulusal
kalkinma fonlar sinifina yakinlastirmaktadir. Bir UKF olarak degerlendirildiginde
TVF, oOnceligini kalkinmaya ve bulyltmeye katki sunabilecegi dusiiniilen yurtici
yatirimlara vermesi ve dig yatirimlara yonelmemesi, onun kalkinma fonu 6zelligini
arturmaktadir. Cunkd diger UVF tiirleri, tlke tasarruflarini daha c¢ok yurtdist
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vatirimlarda degerlendirmektedir. Dolayistyla TVEF’yi bir UKF olarak nitelemek
yanls olmayacaktir. Ozellikle stratejik sektorlerin gelisimini hizlandirict altyaps
vatirimlarina yonelme ihtimali TVEFnin Cizelge 9°da verilen UKF tirlerinden
birinci tiire yakin bir yerde konumlandirmaktadir.

Jeopolitik baglamda ise TVF, hem tretici UVF hem de territoryal UVF olarak
nitelenebilir. Amaclarin daha c¢ok ulusal kalkinma odakli olmast TVF’yi tretici
UVPF’ye yaklastirirken, tlkenin uluslararast rekabet giictinii artirma gibi bir hedefi
olan TVF’nin bu amaci, séz konusu UVF cesidine uymaktadir. Dolayisiyla
jeopolitik baglamda TVF, iretici ve territoryal UVIE’nin bir hibrid tird olarak
nitelenebilir (Cizelge 14).

Cizelge 14. TV nin simiflandirilmast

Makroiktisadi Baglamda Jeopolitik Baglamda

Ulusal Kalkinma Fonu (Birinci Tir UKF) Uretici UVF, Territoryal UVF

Sonug olarak kiiresel kapitalizmde devletin yeni bir aract olarak 2000 sonrast
ekonomik yapida agirhgini hissettiren UVIler yiizeysel olarak farkli gériinse de,
ozellikle gelismekte olan diinyada temel olarak benzer hedeflere sahiptir: Istikrar,
sermaye birikimi ve kalkinma. Bu cercevede kurulan TVF ise, basta finansman
kaynaklar1 tzerinden diinya genelindeki fonlardan farkhihk gostermektedir.
UVPFlerin temel 6zelligi olan dogal kaynak ya da ihracat gelirleri tizerinden
finansman saglanmast durumu TVF icin gecerli degildir. Cinkd Tirkiye hem
enerjide disa bagimli konumda hem de genel olarak ihracat fazlasina sahip degildir.
Bu da ilke tarthinden bu yana istenen sanayilesme hamlelerinin
gerceklestirilememesinden  kaynaklanmaktadir. Katma degeri  yaratacak ileri
teknoloji trtiin Uretiminin desteklenmesi ve Ar-Ge faaliyetlerinin hiz kazanmasi,
tlkemizin kiiresel rekabet glictinil arttirmast baglaminda énem arz etmektedir. Bu
cksende bir sanayi politikast i¢in iyi bir beseri sermayeye ihtiya¢c duyuldugu da bir
gercektir. Dolayisiyla sosyal refah anlayisini gbzeten, mevcut kamu kurumlarinin
Ozellestirilmesi yerine iyilestirilmesini, kamusal refahi ve kamu gelirlerini arttirict
birer kurum olarak varliklarint stirdirmelerini, yatirimlarini gerceklestirmelerini
saglayacak bir politika izlenmelidir. TVF mevcut kosullarda bu politikanin etkin bir
aract olabilir. Ancak kisa doénemli, risk primi yliksek ve siyasi hedeflere yonelik
harcamalar, bor¢lanmalar ve yatirimlar ise tlke ekonomisine istenen katkiyl
vermeyebilir. Bu nedenle toplumsal refaht azaltacak uygulamalardan kacinilmali ve
TVF, ilkenin tasarruflarini arttiracak ve kamu yararini gozetecek yatirimlara
yonlendirilmelidir.
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