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Oz

Ulusal Varhk Fonlar devlet yatirimlari i¢in stratejik yatirim enstriimanlaridir. Bu fonlar tizerinden devlet hazinelerine
ait portfoyler, finansal aktiviteler vasitasiyla yonetilir. Verilere gore toplamda yaklasik 7,5 trilyon dolarlik
hacimlerdeki bu fonlar saydamhigi 6lgen Linaburg-Maduel seffaflik endeksinde taranir. Cahsmada, Varlk fonu
tanmm, kapsamu ile karakteristigine dair kuramsal ve tarihsel gergevenin islenmesine miiteakiben, fonlarin finansal
piyasalarindaki etkilerine ve diinyadakikonumuna atifta bulunulur. Ayrica, bu fonlarin gesitli islevleri ve amaglarinin
oldugu tezi iizerinden hareket ederek, finansal arenadaki mevcut statiisiine yer verilir. Derleme niteligindeki bu metin
makalenin son kisminda, varlik fonlarma dair yapilan genel degerlendirmeler nezdinde, tabiri caizse bebek endiistrisi
statiisiinde olan ve smiflandirilmas1 muglak, yeni bir girisim sayabilecegimiz, 2016 yilinda kurulmus Tiirkiye Varlik
Fonu 6zelinde ekonomi politik bir analiz yapilarak, fonun genel durumu sonug ve oneriler ile ortaya konulmustur.
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AN OUTLOOK TO SOVEREIGN WEALTH FUNDS: TURKISH EXPERIENCE

Abstract

Sovereign Wealth Funds (SWFs) are strategic investment instruments among state investments. Through these funds,
portfolios and financial activities of government treasuries are managed via financial activities. These funds, reached
a total volume of approximately 7.5 trillion dollars according to last data, are scanned in the Linaburg-Maduel index
measures abouttransparency. Following the theoretical and historical framework of the definition of the wealth funds,
theirs scope and characterization, it is aimed to survey about the work on the effects of the financial markets of the
funds. Thanks to that, Turkish SWF’s position in the world is aimed to classified. Thus, this study examines their
acting on the basis of the various functions and purposes. In the last part of that survey study type article, before
making the general assessment about our specified fund, with its the status of alike infant industries, vague
classification & new venture, Turkey Wealth Fund that founded in 2016, this article aims to make political economic
analysis and put forward some suggestions and conclusion its actual state.
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Giris

Ulusal Varlk Fonlar1 (UVF), deviete ait bir yatrim fonu ya da 6demeler bilangosu fazlasi olarak,
resmi doviz islemlerinden, ozellestirmelerden elde edilen gelirlerden, devlet transfer 6demelerden,
mali fazlalar ve / veya kaynak ihracatindan kaynaklanan getirilerden olusan bir fon veya varlhk
kurulusudur. UVF’lar son yillarda finansal piyasalarca gozlenen en 6nemli fon kaynaklarindan
birisidir. Yer yer politk korkulara, 6ldiirtici muhalefete, medya 6fkesine ve kamuoyu baskilarina
maruz kalsa da bu fonlar faaliyetlerini sirdirmeye devam ederek adeta bir basari hikayesi
yazmislardir. Bu fonlar, 6z sermayesi yetmeyen borca bagmli sirketler, fonlarm varlklarini
yonetmek isteyen bankalar ve diger finans cevrelerince bir cazibe araci olarak goriimektedir
(Castelli & Scacciavillani, 2012). Diger bir ifade ile bu varlklar birgok finansal kurulusun ilgi
odag haline gelmistir.

Son 20-25 yillik doénemde, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar1 takip edecek sekilde, finansal
kiiresellesme ve yabanci iilkelerdeki varlklarin baz iilkeler tarafindan hizlica toplanmasi, kiiresel
finansal piyasalardaki dengesizlikler ulusal varlk fonlarinin biiyikliiklerinde onemli sicramalari
beraberinde getirmistir (Bahgat, 2008). UVF’ler ¢esiti makroekonomik amaglar i¢in kurulmus
devlete ait yatrim kuruluslaridir. Bu fonlar genel niteligi itibariyle yatrmmlarini uzun vadede
olacak bicimde deniz asm lilkelere yaparlar ve yatrim yapilan iike finansal piyasalar1 i¢in yurtdisi
doviz fon kaynagimi olustururlar. Akademik yaznda nispeten yeni bir konu olmasina ragmen, UVF
konusu uluslararasi politkanin alt alam olarak uluslararas: politik ekonomi kadar eskidir. Elbette,
hiikiimetlerin elinde bulunan tek yatrim aract UVF'ler degildir. Hik(imetlerin ayrica diinya
capmda doviz rezervlerini yonetmek icin kullandiklari merkez bankalari ve yine yatrim yapmak
ve yonetmek i¢cin sahip olduklar1 biiyikk kamu emeklilik fonlar1 bulunmaktadir. Ancak hicbiri,
UVF'ler kadar ilgi ve dikkat ¢cekmemistir (Yi-Chong, 2010).

Ayrica, fonlarin statiisiinii ele alan, firsat ve tehditleri analiz eden metinlerde, devletlerin
“stratejik” varlklarinin edinilmesi ile o iikke icin politk hakimiyetin kaybedilebilecegi gibi
potansiyel tehditlere yer verilmis, boylelikle fonlarm ekonomik giic dengesine dogrudan ve dolayli
etkisi analize konu olmustur (Curzio & Miceli, 2010; Subacchi, 2008; Park, 2011). Bu olas1 tehdit
gOlgesi altinda, finansal piyasalarm korumaciliga biwrakilmas: ve giivenlik tehdidi algis1 e bu
yatrimlarin finansal piyasalardaki etkisi de ele almmustir. Son zamanlarda uluslararasi toplum
tarafindan bu fonlarin faaliyetlerini diizenleyen gerceve icin genis bir literatiir de ortaya ¢ikmustir
(Das, Mazerai, & Van Den Hoorn, 2010; Park, 2011; Truman, 2007; IMF, 2007).

Bu derleme ¢ahsma, Ulusal Varlk fonlarmm diinyada kabul gérmiis kuramsal kavramlarini ele
aldiktan sonra, Diinya’daki basarih Ornekleri ve bunlarin nasil yonetildikleri ve hangi
enstrimanlar1 kullandiklarini mercek altma almug ve Tirkiye Varlk Fonu'nun bubaglamda hangi
smiflandirma igerisindeki varlk fonu niteliinde oldugu saptamayr amaglamistir. Bu yoniiyle her
hangi bir analiz icermese de varlk fonlarinin genel goriinimii hakkmnda akil ytriitebilmek igin
kullanilan ve Linaburg-Maduel seffaflik endeksi gbi fonlarin portfoy kullanimi ve yonetim
ilkeleri kapsaminda smiflandiran ve swralandiran endekse atifta bulunarak, normatif olarak basarilt
bir fonun niteliklerine 6zellikle vurgu yapmayr amaglamustir.

1. Kuramsal Cerceve

Avrupa Birligi, Ulusal Varlk Fonlarmi; “gogunlukla, ulusal ve uluslararasi finansal varliklarin
cesitlendirilmis bir portfoyiinii yoneten devlete ait yatrim araglaridir” seklinde tammlamaktadir.
Bu fonlarin kokenleri 1950'h yillara dayanmaktadir. Bu fonlar baz biiylik emtia ihra¢ eden lilkkeler
ile 6zellikle petrol zengini iilkeler icin finansal arag ve varlklardwr. Ayrica doviz varlklarindan
kaynaklanan fonlarin yatrimi igin bir yol arayan iilkeler de bu fonlar1 kullanmaktadir. Varlik
Fonlarmin kaynagini mallar ve mallar digindaki {irlinler olusturur. Mallar, Devlet tarafindan
verglendirilmis veya miilkiyet sahibi olunan emtia ihracatiyla olusturulmustur. Emtia disi {irtinler
ise genellikle resmi doviz rezervlerinden varlk transferleriyle olusturulur.
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Uluslararas1 Para Fonuna gore ise Ulusal Varlk Fonlar1 heterojen bir yapidadr ve fonlar ana
hedefi temel alnarak bes farkh smifa ayrilabilir: (i) biitceyi ve ekonomiyi meta (genellikle petrol)
fiyat dalgalanmalarina kars1 izole etmek temel amaci olan istkrar fonlar;; (i) yenilenemez
varlklar1 daha cesitlendirilmis bir varlk portfoyiine donistirmeyi ve Hollanda hastaliklarinin
etkilerini azaltmayr amaglayan gelecek nesiller i¢in tasarruf fonlarr; (i) varlklar1 ¢ogunluk la
yedek varlklar olarak muhasebelestirilen ve rezerv karlhigini artrmak icin kurulan yedek yatirim
sirketleri; (iv) tipik olarak sosyo-ekonomik projeleri finanse etmek ya da bir iilkenin potansiyel
cikti biiyiimesini artrabilecek endistriyel politikalar1 desteklemek icin kalkmma fonlar;, ve (v)
sarta bagh olmayan devlet bor¢ para yiikiimliilikleri i¢in bireysel emeklilik katki payr digmdaki
kaynaklardan saglanan sarta bagh emeklilik fonlar1 bu fonlarin tiirlerini olusturmaktadir (Hsu,
2015; IMF, 2007).

Tablo 1: Ulusal Varlik Fonlarmin Geleneksel Siiflandiriimast

Fon Yapismna Gore Nitelendirilen Fon Adi

Istikrar Fonlar

Tasarruf veya Gelecek Nesiller Fonlar

Emeklilik Rezerv Fonlar

Rezerv Yatrim Fonlar

Stratejik Kalkmma Ulusal Varlk Fonlar

Kaynak: https/Mmww.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/ Erisim Tarihi: 01.03.2018

Genis anlamda ise Ulusal Varlk Fonlar, yukarida bahsi gegen ama¢ ve kapsamlarmm yam srra,
geleneksel 6deme dengeleri fazlalar1 veya para politikas1 amaglart i¢in para otoriteleri tarafindan
tutulan doviz varlklarmi yonetmek icin oldugu kadar, geleneksel anlamda devilet tesebbiislerini
(KiT'leri), devlet ¢alsanlarinin emeklilik fonlarmi (galsanlarca finanse edilen ya da isveren
katkilar1 ile finanse edilen) veya bireylerin faydasi i¢in yonetilen varlklari degerlendirmek i¢in de
kurulabilmektedir. Ote yandan, baz fonlar ekonominin yerel sektdrlerine dolayl olarak da yatirim
yapabilirler. Bu fonlar, likidite lizerinden getiri tercih etme egiliminde olsalar da, geleneksel doviz
rezervlerine nazaran nispeten daha yiiksek bir risk toleransina sahiptirler (Sovereign Wealth Funds
Institute, 2018).

Tablo 2’de belitildigi gibi, varlk fonlarmin yatrimcilari amaglarma gore farkh aktorler
olabilmekte ve farkh stratejiler izleyebilmektedirler. Varlk fonlarmin bazlar1 para ve sermaye
piyasalarmin en 6nemli oyun kuruculari olan Merkez Bankalar1 ve bankalarn para otoritelerince
yonetilebilen cinsten olabilir. Bu yoneticilerin nihai amaglart sermayenin korunmasi giidiisiiyle
hareket ederken, finansal piyasalardaki likidite varhk yatrmmcilar1 yatrim getirisi ve likit
varlklarin getirisini elde etmek i¢in piyasada yer alrlar. Yine, emeklilik ve kusaklar arasi kurulan
fonlar tasarruflarin jenerasyonlar arasi gecisini hedeflerken, stratejik kalkmma amaci tasiyan
fonlar ekonomik kalkmma amaci ile ilgili portfoyleri kapsaminda strateji kurarlar ve yatmm getiri
elde etmeyi amaglarlar.
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Tablo 2: Varlik Fonu Yatrimcisimin Smiflandirilmasi

Tiirii Ana Amaclan

Merkez Bankasi1 veya Para Otoritesi Sermaye Korunumu

Likidite Varlk Yatrmcisi Yatrim Getirisi ve Likidite elde edinimi
Yabanc1 Kaynak Varlk Fon Yatrimcisi Yatrmm Getirisi ve Likidite elde edinimi
Stratejik Kalkmma Ulusal Varlk Fonlari Yatrim Getirisi ve Ekonomik kalkmma
Kusaklar aras1 Varlk Fonlart Yatrmm Getirisi ve Tasarruf

Griffit & Ocampo (2009)’ya gore, UVF kurmak i¢cin dort genel neden vardr. Bunlar arasmnda ilk
neden dogal kaynaklarm, “varhk ikamesi” (wealth substitution) adi verilen finansal varlklara
aktariimas1 ihtiyacnin  dogmasidr. lkinci neden olarak doviz kurunun deger kazanmasi
gerceklesmiyorsa ve cari hesap fazlalar1 kisa vadede diizeltilemiyorsa, ortaya ¢ikan “esnek fon
fazlahigm*" degerlendirilmesi icin varlk fonu kurulmasidir. Ugiinciisii, gecici cari hesap fazlalar1
ve / veya emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar1 dengelemek igin, "karsi dongiisellik®" motivasyonu
amaciyla, varlk fonu kurulabilir. Son olarak varlk fonlar1 ¢evrimsel sermaye akmlarmin riskini
azaltarak kendi kendisinin sigortast olma misyonu i¢in Kurulabilirler (Griffith & Ocampo , 2009).

UVF'lerin Ortak Amaglari arasmda (Sovereign Wealth Funds Institute, 2018):

e Bitce ve ekonomiyi asm ihracat ve hasila oynaklklarina karst koruma ve istikrarini
saglamak,

Yenilenemeyen emtia {iretimini ¢esitlend irmek,

Doviz kurundan daha fazla getiri elde etmek,

Para otoritelerine istenmeyen likiditeyi yaymaya yardim etmek,

Gelecek nesiller i¢in tasarrufu artwrmak,

Sosyal ve ekonomik kalkmmay1 fonlamak,

Hedef {ilkeler i¢cin uzun donem siirdiiriilebilir biiyiime oranlarmi saglamak,

Politik strateji uygulamak yer alr.

Cari hesap fazlaligina sahip bir {ilkenin bu siireci kalict hale getirebilmesi i¢in ise (Castelli &
Scacciavillani, 2012):

1. Fon harcamalarinin finanse edilmesi (niifusa direkt olarak dagtilmasi bile miimkiindiir),
2. Fizki bir altyapr insa etmek,

3. Kamu mallarmi iyilestirmek (savunma, adalet, istatistiksel veri derleme),

4. Saglk, egitim ve arastrma gibi kamu hizmetlerinin sunumunu genigletmek,

4Disa agik iilkelerde sermaye hareketliligi olmasina ragmen 6demeler dengesiagisindan uzun vadeli cari fazlaya sahip
tilke tasarrufyatrim esitsizligi agisindan fon fazlasma sahip olur ve bu fonu ekonomisinin yapisal durumuna b akarak
esneklik  hesaplamalan ile kullanabilir durumda  bulunabilir. Mundell-Fleming i¢in bknz.
https://sites.hks.harvard.edu/fs/jfrankel/BGP-620/L13-16% 20MundellFleming2017.pdf

3 'Kars1 dongiiselpolitika (counter cyclical policy) genellikle bir maliye politikas1 olarak trendden sapmalarm oldugu
dénemde mevcut duruma uygulanan tam tersi yaklasim ekonomi politikalart benimser: Bir patlama dénemi boyunca
harcamalart azaltmak ve vergileri yiikseltmek ve bir durgunluk sirasinda harcamalan arttrmak ve vergileri kesmek
omek verilebilir. Ag¢ik ekonomilerde O6demeler bilancosunun durumuna gore cari acik/fazlanin tam tersi para
politikalar1  uygulamalann  da  gorillen  durumlardandw.  Daha  detaylh bir analiz i¢cin  bknz
https://www.oecd.org/eco/monetary/45105376.pdf
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5. lhtiyath nedenlerle veya gelecek nesillere aktarm igin fon biriktirmek olmazsa olmaz
kosullardandr.

2. Ulusal Varlik Fonlarnmn Tarihsel Arka Plam

Fransa'nin tasarruf bankalari ve posta ofisleri tarafindan toplanan hikiimet ve yurtdis1 vergiden
muaf fonlar1 yonetmek ig¢in bu iilkke tarafindan Caisse des Dépdts et Consignations (CDC)
kuruldugu zamanla baglayan Varlk fonlarmm kokeni 1816 yilna kadar uzanmaktadir. Bugiin
CDC, kamu konutlarini, tniversiteleri ve diger siirdiiriilebilir kalkmma projelerini finanse etmek
icin yatmimlar yapmaya devam etmektedir (Yi-Chong, 2010).

19. yiizy1l baslarmda ik kez ortaya ¢ikan CDC’den daha sonraki donemde, yiizyillin ortalarinda
1854 yihinda ABD'nin Teksas eyaleti tarafindan kurulmus olan Dammi Okul Fonu tarihte en eski
ikinci fon olarak yerini almaktadr. Bu fonu 1876'da Daimi Universite Fonu izlemis olup, her iKi
fon da her seviyedeki egitim kurumlarindan yararlanma amagh ortaya ¢ikan girisimlerdir (Fawcett,
2018).

20. yiizy1l ortalarmda ekonomik misyonu nispeten farkhlasan ve normlari1 evirilen bu olusumlar
farkl statilerde ortaya ¢ikmaya baglamuglardir. Daha yeni bir UVF kategorisi olarak ifade
edebilecegimiz bu yapilarin ikini ise Kuveyt’in 1961'de bagimsizligindan 8 yil 6nce 1953'te
kurulan Kuveyt Yatwm Otoritesi (KIA) olusturur. Bu kurulus tilkenin petrol gelirlerinden elde
ettigi fon fazlasmi yonetmistir (Yi-Chong, 2010).

Takip eden donemde, dogrudan yabanci yatrim iktisat politikalarmin uygulamada popiilerlestigi
1960’lar, 1970’ler ve 1980’lerde Varlk fonlarinin gelisiminin goriildiigii yillar olarak dikkatleri
tizerine ¢ekmektedir (Castelli & Scacciavillani, 2012).

Kabul etmek gerekir ki, 19. ylizyildaki ekonomi politk ¢evre ve fonlarm kurulus gayeleri ile 20.
Yiizylldaki diinya ekonomik perspektifi, ekonomik ve politik stratejileri aym degildir. Bu degisim
ve donilisim cergevesinde diinya ekonomisinin oyuncular1 farkh metotlar gelistirmektedirler ve
cesith {ilkkelerdeki pazarlarda finansal yeni olusumlara ortaklk etmektedirler (Curzio & Miceli,
2010). Yukarida gelisiminin ik asamalarma yer verilen fonlarin tarihsel seyri esasmda 1950 ve
sonrasinda ivme kazanmustir ve bu yilizden bircok ¢alismada bu siireg 20. yy. ortalarmi milat olarak
kabul etmektedir.

Curzio ve Miceli (2010)’ye gore Ulusal Varlk Fonlarmin tarihsel gelisimi dort evreye
ayrilabilmektedir. Akademisyenlerin smiflandirmasina gore, baslangic niteli§indeki birinci asama,
1953'te Kuveyt Yatrim Otoritesi’nin Kurulmasidir. Bu fon modern anlamda varlk fonlarinin
ikidir. Kuveyt Yatrim Otoritesinin amact petrol gelirlerinden elde edilen artilar1 degerlendirmek
ve bufazlalarla yeniden yatrmm yapmaktir. 1950'lere kadar, petrol fiyatlarnin enflasyonist baskisi
ile artiglar fonlarin gelisimine 6nemli katkida bulunmustur.

De Bellis (2011)’e gore, 1970'lerde ise, UVF pazarma yeni giren fonlarla piyasa oyuncusunda ve
hacminde yiikselis gozlenmistir. Gelisimin ana nedeni ise petrol ihrag gelir fazlalklarinin ortaya
cikmasidir. 1970'lerin petrol fiyatlarin siirekli artismm ve ekonomik durgunlugun bir arada
yasanmas1 ile patlak veren ve stagflasyon ile tamsan diinya ekonomisinin dengelerinin degistigi
stiregte petrol ihrag eden lilkelerin yiiksek kazanimlarinin oldugu yillardw. Bu fonlar1 takiben ise
Singapur'daki Temasek Holdings ve Abu Dabi Yatrim Otoritesi gibi fonlar kurulmustur (De
Bellis, 2011).

Ikinci asama 1990'h yillarm sonunda baslamis ve 2004 yima kadar devam etmistir. Bu asamada,
gelismekte olan Asya iilkelerinden gelen UVF'lerin, imalat sanayi ihracat gelirlerinden elde edilen
fon fazlaligindan olustugu goriilmektedir. Icgiidiisel anlamda kendi kendini teminat altma alma
diirtiisii ile yonetilen bu fonlar 6z-risk stratejisini kapsayan bir sekilde ortaya ciknustir. Zira
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gecmiste finansal ve doviz krizleri deneyimleri yasayan Asya iilkeleri i¢cin bu fonlar, doviz
rezervlerini yonetmeyi ve birktirmeyi amag edinir.

2005-2008 yillar1 arasmda {giincli sathamin gergeklestigi genel olarak kabul ediimektedir. "Ulusal
Varlk Fonlar1" terimi ik olarak bu yillarda kullanilmigtir. Toplum kamuoyunun bu fonlara karsi
biling kazandig1 donem yne bu yillar arasm kapsamaktadr. Bundan onceki asamalarda, yalnizca
finansal islemi yapan kurum ve aktorlerin bu fonlar hakkmnda bilinci s6z konusu idi. Bilinglenme
yannda, bu fonlara yatrim yapan yatrimcilarin tutum degisikliginden de bahsetmek gerekir.
Oncesinde fonlara kars1 dikkatli olunmasi gerektigi yaklasmm hakimdir. Ancak son bor¢ verme
kaynagr olma fonksiyonlar1 ile finansal ve bankacillk krizine direnme adma kullanilan bu uzun
donem yatrim varlklar1 ve yoneticileri, fon sahipleri tarafindan oOzellkle kiiresel krizin patlak
verdigi donemdeki istikrar getirici misyonlar1 ile blylik takdir toplamistir. Krizde, yatrim igin
gereken giiveni telkin ederek piyasalara yardimci olmustur.

2007 yihinda retorik olarak "kredi sikigikligi" olarak ifade edilen son mali kriz sonrasi siirec,
UVF’lerin  dordiincii asamasmi  sekillendirmistir. Bu tarihten giinlimiize kadar gecen siire
incelendiginde, Varlk fonlarinin gelisim ve evriminin devam ettigi sOylenebilir. Kiiresel krizde
neredeyse tiim finansal piyasalarda oldugu gibi UVF’lerde de ciddi kayiplar yasannustir. Boylece,
yatrim faaliyetleri o yillarda azalmigtir. Ancak bu fonlarm halen finansal arenada Onemli
oyuncular olduklarini kabul etmek gerekir. Kaldi ki fonlarin istikrar saglayici olumlu katkisi, Kkriz
yillarinda kendisini kantlamistir. Boylece fonlarin  sorumluluklarmin farkinda politk misyonu
olan rasyonel ekonomik aktorler olarak davranmaya istekli olduklar1 ifade dahi edilebilir.

Yasanan tiim bu gelismelere ek olarak ise, Bahgat (2008) varlk fonlarmmn son dénemdeki tarihsel
seyri ve gelisimindeki biiyilk resme dair yaptiZi c¢ikarimlarda petrol fonlarmmn kiiresel
ekonomideki belirleyici roliniin daha da artmasmi muhtemel gormektedir. Ona gore fonlarin
gelisimini takiben devlet tarafindan igletilen yatmmlart diizenleyici {ist kurum ve denetim
mekanizmalarmin temin edilmesi gerekliligi de es zamanli olarak artmaktadir.

3. Diinyadaki Ulusal Varhk Fonlarina Genel Bir Bakis

Yirmi birinci yiizyilin basndan bu yana, yiiksek petrol fiyatlari, birka¢ Asya iilkkesinde (6zellikle
Cin) yiksek ekonomik biiyiimeye Ve cari hesap fazlaliklarma sebep olmasina ragmen, Ozellikle
ABD ve Awrupa iilkelerinde ekonomik yavaslamaya ve devasa cari agik vermelerine yol agmistir.
Yiikselen Asya ve Korfez iilkkeleri bu dengesizlikten yararlanarak onemli birikimler elde etmisler
ve kiiresel ekonominin gidisatinin belirlenmesinde daha belirgin bir rol tistlenmislerdir.

Yine, Varlk fonlar1 gelisimine paralellk eden bu siirece dair tartigmalarin merkezinde ise ilk
zamanlar fonlarin ulusal egemenligi s6z konusu olmusken, giiniimiizde fonlarin kendi 6z
sorunlarma daha ¢ok odaklamlmaktadir. Ancak yine de fonlar ile ilgili olarak yabanci hikiimet
yapilarinin sahip oldugu kritik 6neme sahip miilkiyet paylari olarak tammlamalar1 kamuoyunca ve
akademik cevrelerce siirekli olarak vurgusu yapilan konulardir. Ote yandan reel ekonomiye ve
yatrim yaptig1 endiistrilere daha iyi bir performans gostermesi adma baski yapan fonlar,
endiistrilerin  karmasik miisteri portfoy yapismin birer pargasi olmaktadirlar. Endiistri tarafindan
saglanan dogrudan rekabetin yam swa, varlk yonetim servis saglayicilarmin endiistriye dogal
olarak daha fazla ¢ikt1 performansi saglamasi yoniinde kurdugu misyon ve vizyon kiiresel bazda
rekabeti One ¢ikarmaktadir (Castelli & Scacciavillani, 2012).
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Sekil 1: Ceyrek veri bazinda Kiiresel Varlik Fonlar: Trend Seyri, 2010-2017

Kiresel Varlik Fonlari Gelisimi (Trilyon ABD S)
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Kaynak: https//www.swfinstitute.org/sovereign-wealth- fund-rankings/

Diinyada su an 79 ayr1 UVF bulunmakta olup, bu fonlarin yaklasik 4,27 trilyon dolarhkk hacmi
petrol ve enerji gelirleri ile elde edilen varlklar iken, 3,31 trilyon dolar diger sektorlerden elde
edimektedir. Toplamda 7,593 trilyon dolar hacme sahip olan bu fonlar, kiiresel finansal piyasalar
icin dikkate deger yatrim varlklarint olusturur. Fonlarm diinyadaki dagilimi incelendiginde, 10
tanesinin Sahra Alt1 Afrika’da, 13 tanesinin Latin Amerika’da, 13 tanesnin Kuzey Amerika’da,
20 tanesinin Orta Dogu ve Kuzey Afrika bdlgesinde, 6 tanesinin Avrupa’da, 6 tanesinin ise Orta
Asya’da islem gordiigi goriilmektedir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2018).

Bununla birlikte, bu UVF’ler politik gidiillerle yonetilen finansal araglar olarak itham
edilebilmektedir. Bu fonlarm yatrim yaptiklar: {lkelerin ulusal giivenligini tehdit edebilecegine
dair yapilan yorumlarda genel sav stratejik endiistrilere yatrim yapan fonlarn entelektiiel

olanaklar1 kullanmakla suglanmasi ve ulusal ve yerli pek ¢ok paydasm ofkesine maruz kalmasi
temel elestiri noktalarindandir (Bahgat, 2008).

Her ne kadar elestiriye maruz kalsa da yedi kitada faaliyet gosteren UVF’ler son on yida %40 bir
payla yani, toplam fonlarin hemen hemen yarist kadar hacimle ortaya ¢ikmaya devam etmistir.
Asagidaki tabloda bolgesel dagilimi gosteren fonlar yer almaktadir.
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Tablo 3: Bolgesel Bazda Diinya Ulusal Varlik Fonlarinin Dagilimt

Asya Pasifik

Orta Dogu ve Kuzey Afrika

Kuzey Amerika

Avusturalya Gelecek Fonu

Bahrain — Mumtalakat Holding

Kanada- Alberta Miras Fonu

Brunei Yatirmm Ajansi

Cezayir- Hasila Regiilasyon F.

ABD- Alabama Giiven Fonu

Cin-Afrika Kalkimma Fonu

fran Ulusal Kalkmma Fonu

ABD- Alaska Kalic1 Fon

Cin Yatmrm Sirketi

Irak DFI

ABD- LEQTF

Cin- Ulusal Sosyal Giivenlik F.

Kuveyt Yatrim Otoritesi

ABD- Yeni Meksika Devlet Y.

Cin- SAFE Yatrmm Sirketi

Libya Yatinm Otoritesi

ABD- Kuzey Dakota Fonu

Hong Kong- Gelecek Fonu

Umman Yatirim Fonu

ABD- Teksas Daimi Okul Fonu

Hong Kong- Para Otoritesi IP

Umman Devlet Genel Rezerv F.

ABD- Teksas Daimi Universite F.

Kiribati- Hasila Esitleme Rezerv

Katar Yatrim Otoritesi

ABD- Daimi Wyoming Maden F.

Kore Yatrmm Sirketi

Filistin Yatrmm Fonu

ABD- Utah SITFO

Malezya- Khazanah Nasional

S. Arabistan- Kamu Yatirirm Fonu

ABD- Bat1 Virjinya Gelecek F.

Mongolya -FSF

S.Arabistan- SAMA Yabanci H.

ABD- Idaho Fonu Yatirnm K.

Yeni Zellanda Emeklilik Fonu

Tiirkiye Varlik Fonu

Ontario Birinci UVF

Papa Yeni Gine- UVF

BAE- Abu Dabi Yatirrm Otoritesi

Latin Amerika

Singapur- GIC Sirketi

BAE- Abu Dabi Yatim Konseyi

Bolivya- FINPRO

Singapur- Tamasek Holding

BAE- Emirlik Yatrm Konseyi

Brezilya- UVF

Timor-Leste Petrol Fonu

BAE- Sharjah Yatmrmm Otoritesi

Sili- ES Fonu

Vietnam- Devlet Sermaye Yatirmm

BAE- Dubai Yatirim Sirketi

Sili- Emeklilik Rezerv Fonu

Macau Yatirim ve Kalkmma Fonu

BAE- Mubadele Yatirim Sirketi

Fondo Mexicano del Petroleo

Awvrupa

BAE- RAK Yatirim Otoritesi

Meksika- Istikrar Fonu

frlanda Stratejik Yatirim Fonu

Kita Alt1 Afrika

Panama UVF

Norveg- Hiikiimet Emeklilik Fon

Amerika Angola — Fundo Soberano

Peru- EEF

Rusya Direkt Yatirim Fonu

Botswana — Pula Fonu

Trinidad Tobago- HSF

Rusya- Ulusal Refah Fonu

Ekvatoryal Gine -FFG

Birlesik Krallik- ODF- Falkland

Rusya- Rezerv Fonu

Gabon -Sovereign Wealth Fund

Kolombiya Tasarruf ve Istikrar F.

Malta- Ulusal Kalkinma SosyalF.

Gana- Petrol Fonu

Veneziiella- FIEM
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Orta Asya Moritanya- NFHR Surinam Tasarruf ve Istikrar F.

Azerbaycan- Devlet Petrol Fonu Mauritius -UVF

Kazakistan -Baiterek Nijerya Varlik Fonu Yatirim Otoritesi

Nijerya Bayelsa Kalkmma ve Yatirim
S.

Kazakistan -Samruk-Kazyna

Kazakitan Ulusal Fonu Senegal Fonsis

Kazakistan NIC

Tiirkmenistan Istikrar Fonu

Kaynak: https/Awww.swfinstitute.org/sovereign-wealth- fund-profiles/

2014 yihinda yaymlanan Sovereign Wealth Funds Rankings raporunda ve diger cahsmalarda
belirtildigi iizere, Ulusal Varlk Fonlarmin kontrolii altndaki varlklarin boyutu 1990'da 500
milyon dolardan 2009'da yaklasik 3,5 trityon dolara kadar yiikselmistir. 2010 yih kompozisyonuna
bakidiginda toplam varlklarin %55,21 petrol kaynakh, %44,79’u ise diger sektdr bazli
varlklardan olusmakta iken, 2015 yihnda bu oran srasiyla %56,60 ve %43,40 olarak
gerceklesmistir. 2014 yiinda toplamda 6,65 trilyon dolar seviyelerine ulasan hacmiyle dikkate
deger bulunan bu belirsiz yatmim araglarmin  daha fazla diizenlenmesi igin gesit cagrilar
yapiimaktadir (Lel & Kotter, 2011; Alhashel, 2015).

Sekil 2: UVF Degerleri a¢isindan Varlik Fonlart Durumu, 2016 Verileri, Milyar $

Buyuk Hacimli UVF Varlik Degerleri (Milyar ABD S, 2016)
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Ayrica, uluslararast yatmimcilar agismdan iilke fonlarm seffafligit ve denetimi son derece
onemlidir. 2008 yilinda Carl Lineburg ve Michael Maduel tarafindan gelistirilen Linaburg-Maduel
Endeksi seffaflik agismdan {ilke fonlarini derecelendirmede kullanilan bir endekstir. Bir fonun elde
edebilecegi en yiiksek derecelendirme notu 10, en diisiik ise 1'dir. Ulke Fon Enstitiisii (SWFI)
tarafindan tavsiye edilen minimum seffaflik notu 8 puandr. Norve¢ Fonu seffaflik agisimdan 10
tam puana sahiptir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2018).
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Sekil 3: Bolgesel Bazda UVF Dagilimi, Haziran 2015 Verileri, %

Bolgesel Bazda UVF Dagilimi, Haziran-2015, %
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Kaynak: https/www.swfinstitute.org/sovereign-wealth- fund-rankings/

® Orta Dogu

m Asya

= Avrupa

Amerika

m Afrika

= Diger

Bolgesel bazda bu fonlarda en biiyik payr %40,24 ile Orta Dogu alrken, bu bolgeyi %39,74 ile
Asya, %13,11 ile Avrupa, %2,70 ile Afrika ve %2,8 ile Amerika ve %1,4 ile diger bolgeler takip

etmektedir (Sovereign Wealth Fund Institute, 2018).

Tablo 4: Ulkelere Gore En Biiyiik Varlik Fonlar: ve Varlik Degerleri (Milyar $)

Varlik Fonu Ad Ok Tiirii Ocak Haziran Haziran
ariik Fonu ¢ r 2016 2016 2017
Sosyal Giivenlik Giiven Fonu ABD Ulusal Emeklilik ~ Veri yok  2.865,3 29114
Hiikiimet Emeklilik Yatirmm Fonu Japonya Ulusal Emeklilik ~ Veri yok  1.264,4 1.328,0
Hiikiimet Emeklilik Fonu- Kiiresel Norveg UVF 8249 850 954,1
Abu Dabi Yatirim Otoritesi BAE UVF 773 792 828
Cin Yatmm Sirketi Cin UVF 746,7 813,8 813,5
SAMA Yabanci Holding S.Arabistan UVF 668,6 582,4 515,9
Kore Cumh. Ulusal Emeklilik Fonu Giiney Kore Ulusal Emeklilik ~ Veri yok  408,7 507,5
Kuveyt Yatirim Otoritesi Kuveyt UVF 592 511 524
SAFE Yatirn Sirketi Cin UVF 547 4414 474
Hong Kong Para Otoritesi Yaturim Hong Kong UVF 4179 456,6 503,0
Singapur Hiikiimet Yatirim Singapur UVF 344 350 359
Katar Yatirim Otoritesi Katar UVF 256 335 320

Kaynak: https//www.swfinstitute.org/fund-rankings/ sayfasindan derlenmistir.

Kiiresel kriz siiresi ve sonrasmda ABD’nin para politkasinin kaptanhigmi yiiriten ABD Federal
Rezerv Bankasi Bagkam Ben Bernanke'ye gore, yasanan son kiiresel krizde bati finansal kurumlara
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yonelik acil fonlamanin yaklasik {igte biri Asya ve Arap UVF'lardan gelmistir®. 2016 yih verileri
lle ele alndiginda, Norveg, Birlesik Arap Emirlikleri, Cin, Suudi Arabistan, Kuveyt ve
Singapur'un bu varlk pazarmda baskmn oyuncular oldugu agikca goriilebilir. UVF’lere olan artan
ilginin bir diger nedeni, agrlikli olarak fonlarm Bati diinyasinin en biiyiik firmalarina yatirilmis
olmasidr. Ozellikle sonmali kriz srasmda Citicorp ve Merrill Lynch gibi biiyiik finansal sirketlere
UVF’ler tarafindan yapilan biiyiik yatrmmlar ¢ok dikkat ¢cekmistir (Alhashel, 2015, s. 2).

Sekil 4: UVF Fonlarimin Kurulus Yillarma Gére Dagilimi, %

UVF Fonlarinin Kurulus Yillarina Gore Degisimi
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Kaynak: https/www.swfinstitute.org/sovereign-wealth- fund-rankings/

UVF kurulus yillar1 ag¢ismdan onar yillik bir aralkla incelendiginde, 1970 6ncesi kurulan
UVF’lerin toplam UVF’ye oram %7,60 seviyesindeyken, srasiyla takip eden on yillarda, 1970-
80 yillar1 arasmnda %6,3, 1980-1989 arasmda %7,6, 1990-1999 yillar1 arasmda %11,40 seviyesinde
seyretmistir.  2000-2009 yillar1 arasmda bu fonlar patlama yasayarak %45,60 gibi rekor bir
seviyeye ulasmistir. UVF fonlar1 2010-2015 yillar1 arasmda %21,5 artisla en 6nemli ikinci
patlamasini yasamustir. Diger bir ifade ile Ulusal Varlk Fonlarmin %67,1°1 son 15 yilda
kurulmustur (Sovereign Wealth Fund Institute, 2018).

En biiyiik hacme sahip UVF’ler incelendiginde, 1935 yihinda kurulan ve Hazine Departmani
tarafindan yonetilen ABD Sosyal Giivenlk Giiven Fonlar1 Yashhik ve Hayatta Kalma Sigortasi
(OASI) ve Engellilik Sigortas1 (DI) Giiven Fonu listenin en bagmda yer alan fondur. Dogrudan
UVF olarak adlandrilmasa da ulusal emeklilk fonu kapsammnda cle alabilinen bu fon, Sosyal
Giivenlik programmin baglangicindan bu yana devam etmektedir. Haziran 2017 verisine gore fon
2 triyon 911 milyar dolar seviyesine ulasmustir. Bu giiven fonlarinin sahip oldugu tiim menkul
kiymetler ABD Federal Hiikiimeti tarafindan yonetilmektedir.

Japonya Hiikiimet Emeklilik Yatrim Fonu (GPIF) baglangicta Nisan 2001'de Emekli Maas1
Hizmet Sirketi (Nenpuku) yerine gegerek kurulmustur. Daha sonra bir organizasyon degisikligi
yapiimis ve 1 Nisan 2006'da Bagmsiz Emekli Sandigi ve Ulusal Emeklilik Yedek Fonlarini
yonetmek ve yatrim yapmak i¢cin bagimsiz bir idari kurum yeniden yapilanmistir. GPIF, 31 Mart
2006'da feshedilen eski Hiikkiimet Emeklilik Yatrim Fonu'nun sorumluluklarmni devralmistir. Fon

6 Konugmanin tam metni igin bakmiz. https://www.swfinstitute.org/statistics-research/bernanke-speechmonetary-
policy-since-the-onset-of-the-crisis/
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Haziran 2017 itibariyle 1 trilyon 328 milyar dolar seviyesindedir (Sovereign Wealth Fund
Institute, 2018).

2016 verileri ile 127 milyon niifusa sahip iilkede, Japonya Hikiimet Emeklilik Yatwim Fonu'nun
(GPIF) gorevi, Saglhk, Cahsma ve Sosyal Giivenlikk Bakanmnin emanet ettigi yedek fonlara yatirim
yaparak, Personel Emeklilik Sigortas1 ve Milli Emeklilik semalarmin istikrarma katkida
bulinmaktir. Kar paylart 6zel olarak Ozel Emeklilik Hesabma o6denmekte ve bu &zel hesapta

tutulmaktadr.

Norveg, hidrokarbon kaynaklarmin verimli kullanilmasindan biiyiik 6l¢iide yararlanan gelismis bir
ekonomiye sahiptir. Bati Avrupa'da kantlanmis en biiyiik petrol rezervine sahip olan bu iike,
Suudi Arabistan, Rusya ve Birlesik Arap Emirliklerinden sonra diinyadaki 4. en biiyik petrol
thracatgis1 iikkedir. 1990 yihinda Devlet petrol fonu olarak Norveg tarafindan olusturulan bu fonun
ismi, 2005 yilinda Hikkiimet Emeklilk Fonu-Kiiresel olarak degistirilmistir. Daha sonra Maliye
Bakanhgi bu fonun isletme yonetimini Norve¢ Merkez Bankasinin bir pargasi olan Norges Bank'a
devretmistir (Bahgat, 2008).

En biyik fonlardan olan ve 1976 yilinda kurulan Abu Dabi Yatrim Otoritesi fonu, petrol
gelirlerinden elde edilen varlklarin yonetimine odaklanan bir fondur. Linaburg-Maduel endeksine
gore 6 saydamlik endeksine sahip olan bu fon, orta sralarda yer almaktadr. 828 milyar dolarlik
bir biiyiikliige sahip olan bu kurulus, en biiyliikk hacimli fonlar arasmda yer alr (Sovereign Wealth
Fund Institute, 2018).

Tiirkiye fon biylkligli géz oniinde bulunduruldugunda yukaridaki tabloda yer alan devler liginde
yer alamayacak durumda oldugu asikardr. 100 yillk bir fon ie smiflandirilmast da
beklenmemelidir. Cok yeni olan bu fonun rakibi niteliginde yer alabilecek fonlar asagidaki tabloda
smiflandirilmiglardir.

Tablo 5: Gérece Kiiciik Olgek Varlik Fonlari, 2016, Milyar $

Varlik Fonu Ad Ulke Ocak 2016 Degeri
Ulusal Sosyal Giivenlik Fonu Cin 236

Tamasek Holding Singapur 193,6

Dubai Yatrm Sirketi Birlesik Arap Emirlikleri 183

Abu Dabi Yatirim Konseyi Birlesik Arap Emirlikleri 110

Avustralya Gelecek Fonu Avustralya 95

Samruk-Kazyna JSC Kazakistan 851

Kaynak: https/Amww.swfinstitute.org/fund-rankings/ sayfasindan derlenmistir.

2008 yiinda kurulan Kazak fonu saydamlik ve seffaflik agisimdan Ornek almabilecek bir fondur
10 puana sahip fon baglangic seviyedeki bir girisim olan TVF i¢in tam tamma gelecek i¢in vizyon
niteligi tagmaktadir.

4. Tiirkiye Varhik Fonu

Agustos 2016°da Tirkiye’nin stratejik varlklarmi gelistirmek, degerlerini artrmak ve bdylece
tilkenin Oncelikli vatrimlar: icin kaynak saglama misyonu ile kurulmustur. Yaptig1 vatrimlar,
performans ve seffaflifa odaklh kurumsal yonetisim anlayist ile diinyamn en basarili varlik
fonlarindan birisi olmay1 amaglayan fon, ekonomik istikrarmin arttrilmasi ve kalkmmasina katki
saglamak, kamuya ait olan varlklar1 daha etkin ve verimli bir sekilde yonetmek; mevcut kamu
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varhgina deger katarak gelecek nesiller icin daha giicli bir Tirkiye hazrlamak amaci tagimaktadir
(Tirkiye Varhk Fonu, 2017).

e Tirkiye Varlk Fonu (TVF) YoOnetimi A.S “Stratejk Yatmmim Plan” cercevesinde,
Basbakanhga bagh, profesyonel yonetim ikelerine gOre yonetilen, oOzel hukuk
hiikiimlerine tabi bir anonim sirket yapisindadir. TVF’nin ana amaclan (Tiirkiye Varlik
Fonu, 2017):

Onemli kamu varlklarinda deger artis1 saglayarak ekonomik biiyiimeye katkida bulunmak,
Katihm finansmana uygun varlklarin gelismesine destek olmak,

Sermaye piyasalarmin arag ¢esitliligi ve derinligine katki saglamak,

Tiirkiye’ye daha fazla yatmimcr ilgisini ¢ekmek ve yeni yatrimlar i¢in sermaye saglamak,
Stratejik onem arz eden sektorlerin gelismesine ve biiyikk Olcekli vatrimlara istirak etmek
amacityla Tiirkiye Varlk Fonu'nu ve bu fona bagh alt fonlar1 kurmak ve yonetmek olarak
belirlenmistir.

Tiirkiye Varlk Fonu igerisinde Tiirkiye Petrol Anonim Ortakhgi, Botas, PTT, Tiirk Hava Yollari,
Tiirk Telekom, Halk Bankasi, Ziraat Bankasi, Caykur, Borsa Istanbul, Milli Piyango, TCDD, Eti
Maden, Tiirksat, Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri, Tiirkiye Jokey Kuliibii ve Kayseri Seker
Fabrikasmin kamu paylart ve devlet miilkiyetinde baz tasmmazlar yer almaktadir.

Ayrica, 01.03.2018 tarihinde Tiirkiye Varlk Fonu Yonetimi A.S. BIST Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu'nun kurulusuna izm verilmesi talebinin olumlu karsilanmasina SPK tarafindan karar
verilmistir. (Sermaye Piyasast Kurulu, 2018).

Ote yandan, borsadaki kayit ve kotasyon {icretlerinden, kurumlar ve gelir vergisinden, belediyelere
Odenecek ¢esitli vergi ve harglardan muaf olan bu ayricalkli fon, ihale ve devlet memurlari
Ozellestirme kanunlarmma da konu olmaktan c¢ikarilmis ve Ozel hukuk hikkiimlerine tabi olacak
sekilde uyarlanmistr. Bu yoniiyle fonun Sayistay denetimine tabi olmamasi onemli elestirilere
maruz kalmasma ve kamuoyu tepkisi almasma sebep olmustur (Giigli , 2018).

Tirkiye Varlk Fonu'nun bir cari fazla veya biitce fazlas1 olarak kurulan bir yap1 olmamasi onun,
emeklilik ihtiyat, rezerv ya da tasarruf fonu smiflindirmasma almmasmi engellerken, fonun
Kurulus sebepleri arasmda stratejik amaglarin  giidildiigiiniin  belirtilmesi bu fonu stratejik
kalkmma ulusal varlk fonu statiisiine yerlestirmektedir.

Nitekim, fonun kurulus gerekgesinde su stratejik amaclarm hedeflendigi vurgusu da yapimaktadir.
TVF ile (Giglii , 2018):

e Gelecek on yll icinde yillk %1,5 oraninda ekstra biiyiime orant saglanmast,

e Yeni yatmmlarin isthdama ekstra yiizbinlerce kisilik katki saglamasi,

e Biiyik altyap1 projelerine (Otoyollar, Kanal Istanbul, Uciincii Koprii ve Havalimani,
Nikleer Santral gbi) kamu kesimi borcu artwrilmaksizin finansman saglanmas1 (Kamu
Ozel Ortakhgy),

e Teknoloji yogun sektorlerdeki (Savunma, havacilik ve yazilm gbi) yerli sirketlerin
sermaye ve proje bazinda desteklenmesi, kiiresel oyuncu olmalarmin saglanmasi,

e Tirkiye icin 6nem tastyan dogal gaz ve petrol gibi yurt disndaki stratejik sektorlere yasal
ve birokratik kisitlamalara bagh olmadan arz giivenligini saglamak adma dogrudan yatirim
yapilabilmesi amaglanir.
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Sekil 5: Tiirkiye'nin Kamu Ozel Ortakhg Kredi Sektorel Kompozisyonu (2006-15 yillar arahg)

Tirkiye'nin Kamu Ozel Ortaklhigi Kredi Sektérel Kompozisyonu
(2006-15)
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Kaynak: Diinya Bankasi

Diinya Bankas1 verilerinden hareketle, son on yilda yapilan Kamu Ozel Ortaklig1 projelerinin bu
stratejik kalkmma projelerinin kompozisyonunda onemli bir yer tuttugu sdylenebilir. Toplamda
119 milyar dolarhk hacme sahip bu kredilerin, 46 milyar dolar1 (%39) havaalan1 projeleri icin, 34
milyar dolart ise (%29) otoyollar, kopriiler ve tiineller i¢in harcanmustir. Geriye kalan 39 milyar
dolarm 29 milyar dolart (%24) enerji iretim ve dagitimi i¢cin, 10 milyar dolar1 (%8) ise sehir
hastaneleri projeleri icin harcannustur.

Tirkiye Varlk Fonu, 6741 sayili Kanun 6. maddesi uyarmca 3 asamal bir denetim siirecine tabi
bir yapidir. Fonun ve bagh kuruluslarinin tam hesap verebilirlik ve seffaflik ilkesi ve kurumsal
yonetim prensipleri dahilinde yiiriitiilecek olan tiim faaliyet ve operasyonlar1 denetime tabidir. Bu
lic agamayl ise:

1. Mali Denetim; denetim firmalarinin 6nde gelen sektor temsilcilerince,
2. Yasama Denetimi; Tirkiye Biiyiikk Millet Meclisi Plan ve Biitge Komisyonunca,
3. Bagbakanlk Denetimi; en az ii¢ merkezi denetim elemaninca yapilacaktrr.

Ayrica, fona devredilmis varlk ve sirketlerin denetimine, mevzuata gore Sayistay ve/veya BDDK
ve/veya SPK tarafindan devam edilmektedir. Su an itbariyle fon, Linaburg-Maduel seffaflik
endeksinde taranmamaktadir.

Uluslararas1 Varlk Fonu Enstitiisii (SWFI) arastrmacist Spencer Ward ile TVF ile ilgili talep
edilen verilerle ilgili olarak uzman arastrmaci TVF’ye istinaden su agiklamalarda bulunmustur:

“TVF'nin statiisii ve uzun vadeli yatirim hedefleri, herhangi bir somut ayrinti
veya mali rapor yayimlamadigindan, yénetim kurulunun kargasa icinde
oldugu ve simdiye kadar onemli sermaye yoneticilerini ¢cekemediginden, kesin
olarak anlasiimast gii¢ olan belirsiz bir yapidw. Bu nedenle, SWFI ile
herhangi bir tiirden bir seffaflik notu tasimamaktadir (1-10 arasi bir élcekte
dahi olgiilememistir).”

Ayrica, TVF’nn 2017 yiinda yapilan Uluslararas1 Varlk Fonlar1 Forumuna (IFSWF) iiye olarak
kabul edildigini belirtilmistir. Celiski niteliginde bir ornekle saydamlik ve forum davetlisi
olmanin bir niteliginin olmadigina da vurgu yapimustir. Ornek olarak Libya Yatrim Otoritesinin
de bu foruma tyeliginin bulundugu ancak, fonun saydamlik puanmin SWFI'nin Linaburg-Maduel
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endeksinden 10 iizerinden 1 saydamlik endeksine sahip oldugunu ifade edimistir. Bu yoOniiyle
Libya Yatrmm Otoritesi Ozelinde Santiago ikeleri agismdan saydamlik, iyi yonetisim, hesap
verilebilirlik agismdan smifta kaldigi soylenebilir. TVF i¢cin de muglaklik ve yonetisim agisindan
bir strateji ortaya konulmazsa aym kantya ve sonuca maruz kalacag yetkili tarafindan dolayh da
olsa ima edilmektedir.

Kamuoyu Aydmlatma Platformu aracihgiyla yapilan muhtelif agiklamalarda, TVF'nin 40 milyar
ABD dolan tutarmdaki kismi, Tirk Hava Yollar, Tirk Telekom, T.C. Ziraat Bankasi A.S. ve
Tirkiye Halk Bankasi A.S.'nin de dahil oldugu devlet bankalar1 ile piyango sistemi gibi deviet
idarelerinden olusmaktadir. Bu durum daha ¢ok cesitlendirilmis bir likit varhga yatrim yapmak
icin fon kaynag kullanan asmi kaynak veya biitce geliri olan bir ulusal varlk fonundan ziyade bir
ulusal kalkmma bankasma benzer bir yapmin ortaya ¢ikmasma sebep olmaktadir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

UVF'ler, gelismis {ilkelerin bankacilik sistemini dengelemeye yardimci olan fonlar saglayarak,
beklenmedik bir sekilde dengeleyici bir rol oynamiglardir. Ayrica hem bolgesel bazda hem de daha
genis Olcekte gelismekte olan lilkeler arasmdaki mali i birligini artrmak i¢in onemli bir firsat
yaratmuslardir. Istikrar, tasarruf fonu, ihtiyat (rezerv), kalkmma ve a¢k emeklilik fonlar1 seklinde
amaglarma gore smiflandrrilabilen bu fonlar, on yillardir finansal aktivitelerde yer almaktadr.

Biitce ve ekonomiyi asii ihracat ve hasila oynaklklarina karsi koruma ve istikrarmni saglamak,
yenilenemeyen emtia tiretimini gesitlendirmek, doviz kurundan daha fazla getiri elde etmek, para
otoritelerine istenmeyen likiditeyi yaymaya yardim etmek, gelecek nesiller i¢in tasarrufu artrmak,
sosyal ve ekonomik kalkmmayi fonlamak, hedef iikeler i¢in uzun doénem siirdiiriilebilir biiyiime
oranlarin1 saglamak, ve/veya politik strateji uygulamak UVF’lerin muhtelif ortak amaglari
arasmda yer alsa da bu amaglar iikeden iilkeye farkhlik arz etmektedirler.

Tiirkiye Varlk Fonu'nun bir cari fazla veya biit¢e fazlasi olarak kurulan bir yapi olmamasi onun,
emeklilk ihtiyat, rezerv ya da tasarruf fonu smiflindirmasma almmasmi engellerken, fonun
kurulus sebepleri arasmda stratejik amaglarin giidiildiigiiniin belirtilmesi muammalar1 biinyesinde
barmdrsa da bu fonu stratejik kalkmma wulusal varlk fonu statlisiine yerlestirmemize imkan
tanimaktadir.

Mevcut statlisii ile ele alndiginda, tipki bebek endiistriler tezinde oldugu gibi metafor olarak
distiniildiigiinde TVF, diinya hasilasinin %1’ine sahip olan ¢ok yeni bir girisimdir. 7,5 trilyon
dolark hacimli piyasada yalmzca 52 milyar dolar seviyeleri ile %0,7’lere dahi ulasamamakta ve
oldukc¢a kiiciik bir ekonomik aktor ve girisim olarak kalmaktadir.

Ayrica, Varlk fonlarinin basarth sayilabilmesi a¢ismdan c¢esith kriterlerden bahsedilebilir.
Saydamlk, 1yi yOnetisim, gelecek nesiller i¢in gelir yaratma, tasarruf yaratabilme, yatirim
acismdan stratejik ve katma deger yaratabilecek sektdrlere yonelebilme, fonlarin bilango
aktiflerinin tUssel olarak artis sergileyebilmesi basari kriterleri arasmdadir. Nitekim Linaburg-
Maduel seffaflik endeksinin verdigi 1-10 skalasmdaki puanlar karsilastrmali analiz agismdan
onem teskil eder niteliktedir. Nitekim kiiresel bazda ders niteliginde basar1 6rneklerinden 25 yillik
Norve¢ Varlk fonu en iyi yonetilen fon olarak metin igerisinde bahse konu edilmistir.

Ayrica, Diinya Orneklerinin aksine bu fonun biiyiikk olgiide yurt dis1 fon tedariki agismdan tkanan
sektorlere likidite saglama c¢abasi tagidigi ve bu amagla tasarlandigi da ifade edilebilir. Kiiresel
bazda parasal genislemenin sona erdigi siirece miiteakiben, iceride Ozellestirme gelirlerinin
tikandig1, portfdy yatrmmlarinin cazbesini yitirdigi, enflasyonun tekrar iki hanelere yiikseldigi son
yillarda %7 gbi iddiali biliylime sergileyen, yiikselen ekonomi olmayi orta ve uzun vadede
amaclayan, diinya hasilasindan %1 pay alan on sekizinci sradaki bir iilkenin ik ona girebilmesi
teorik ve ampirik agidan kisa vadede mevcut yapisal sorunlar devam ettigi miiddetce pek miimkiin
gortiinmemektedir. Tasarruf acigi olan iikkelerin fon fazlalarinin kendi ¢ekim alanlarma kanalize
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edebilmesi ve siirdiirebilir biiyiimeyi bu fonlarla saglayabilmesi i¢in uluslararasi normlarca kabul
goren kurumlarmin etkinligini, hukukun tstiinliiglinii, 6zel miilkiyet haklarmin korunacagma dair
sermayeye kalic1 giiveni temin etmesi tabiri caizse inelastik bir durumdur. Yakm ekonomi politik
tarih mercek altma alndiginda ise, Tiirkiye ekonomisinin iktisadi kurum ve kuruluslarina yatirim
yapilmasint ve yabanci yatrmmi cezbetmesini saglayacak uluslararasi reyting kuruluglarindan
yeterli kredibilite ve giiven vasiflarin1 saglayamadigi dahil ileri siiriilebilir. Disa agik bir ekonomi
modelinin benimsendigi, ihracata yonelik sanayi stratejisinin giidiildiigii ve fakat montaja dayali
enerji, ara mal ve yiiksek teknoloji iirlinlerine disa bagmli bir ekonomik yapmmn katma deger
tretimi a¢ismdan smifta kaldid, isgliciinii ve mnsan sermayesini yeterince etkin kullanamadigi
ifade edilebilir. Bu haliyle gecek nesillere servet aktarmindan daha ziyade elindeki varlklar: etkin
ve verimli kullanmaktan aciz bir yonetim sergileyecegi ileri siirlilebilir. Yiksek faiz disiik kur
politikalar1 ile ¢ozilemeyen ekonomik yapiya yapisal sorunlarin, enerji disa bagmliliginin ve
paralelinde cari agik kirlganliklarin etkisi de yadsmamaz. Gez olaylari, 17-25 Aralk, 15 Temmuz
gbi politik belirsizlik ve istikrarsizliklarm da dinamizme olumsuz etkileri diisiiniildiigiinde
uluslararas1 piyasalardaki itibarin yatrimcilarca ¢ok da i¢ acici olmadig: ileri siiriilebilir.

Ote yandan, Tiirkiye ates cemberi gevre iilkkelerine nazaran ii¢ milyon gd¢mene ev sahipligi yapan
ve smrrlar1 kesin hatlarla ¢izilmese de halen ekonomisini kredi genislemeleri ile biiylimeye
odaklayan ve 2001 krizi sonrasnda insa ettigi yapilanmayla ve neoliberal politikalarla yiiriitmeye
devam ettirmektedir. Sosyal patlamalara ve kapitalizmin kendini yeniden evirmelerine maruz
brraktig1 bu kompleks yap1 icerisinde Tiirkiye’nin dinamik geng niifusu firsat ve tehditleri de bir
arada barmdrmaktadrr. Isthdam politikalari, Havalimani projeleri, sehir hastaneleri {ilkenin
makro ekonomik politikalar1 agisimdan kritik biiyiikliikteki onemli grisimleridir ve bu girisimlerin
finansmani i¢in varlk fonu olduk¢a onemli bir kaynak olabilir.

Kabul etmek gerekir ki, TVF daha ¢ok yeni ve heniiz emekleme asamasmdadir. Kisa vadede,
saydamlik, 1yi yonetisim, hesap verilebilirlik agismdan birgok eksiginin olmasi dogaldr. O yiizden
bu eksikliklerin en kisa slirede tamamlanmasi kacmilmazdwr. Ayrica, Tirkiye Varhk Fonunun
gelirleri yoniinden yapilan agiklamalar belirgin ve kamuoyunu aydmlatict bir seviyededir. Ancak
fon gelirlerinin kaynak olarak ne sekilde, nasil ve hangi sektorlere aktarilacaginin kanunda
belirtilmemis olmasi, belirsizlik ortamma zemin hazrlamaktadir. Bunlara karsiik fondaki gelir
getiren varlklarin 1yi yonetilerek kaynak olusturulmasi ve biiylikk projelere buradan destek
verilmesi miimkiin goriinmektedir. Iyi yonetilmesi &n sarti ile beraber dissal soklara karst dnemli
bir kalkan gorevi gdrmesi ve kiiresel rekabette Tiirkiye’nin elini giiclendirmesi de olas1 sonuglar
arasmdadir.
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