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Ozet

One of the most controversial financial tool that has been come into the agenda
in recent years is the Sovereign Wealth Funds (SWF) reached globally USD 7
trillion 450 billion and it reached USD 40 billion in our country. The SWFs which
are formed on account of certain macroeconomic and microeconomic causes, are
at the position to affect either domestic or international economics. These funds
are generally formed through budget surpluses or the revenue to be gained from
natural sources such as oil. The most important discussion and critics on the
SWFs is the formation of these funds with public resources. Especially, the
countries having not export surplus or natural resource revenue recently started
to form these funds.

In this paper, we will have a look on economic and political developments of the
SWEF since 1816 when the Crédit Mobilier was formed until today. Additionally,
the aims of formation, functions, resources and audit of the SWFs will be
considered. Finally, the properties of the sovereign wealth fund to be formed in
Turkey will be examined to figure out the advantageous and disadvantageous it

may cause for the economics.

Son yillarda ekonominin giindemine yerlesen en tartigmali finansal araglardan biri olan Ulusal

Varlik Fonlarmm (UVF), kiiresel olarak biiytikliigii 7 trilyon 450 milyar dolara ve iilkemizde

ise 40 milyar dolara ulagsmustir. Cesitli makroekonomik ve mikroekonomik nedenlerle kurulan

bir sirket olan UVF’ler hem ulusal hem de uluslararas1 ekonomiyi etkileyecek bir konumdadir.

Bu fonlar genellikle ihracat gelirleri nedeniyle olusan biitce fazlalarindan veya petrol gibi dogal

kaynaklardan elde edilen gelirlerden olusmaktadir. UVF’ler {izerinde yapilan en Onemli
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tartisma ve elestiriler bu fonlarm kamusal kaynaklarla olusturulmus olmasidir. Ozellikle son
yillarda bir ihracat fazlasi olmayan veya dogal kaynak gelirine sahip olmayan iilkelerde bu tip

fonlar kurma yoluna gitmeye baslamislardir.

Bu ¢alismada, 1816 yilinda kurulan Crédit Mobilier’den giiniimiize UVF’lerin ekonomik ve
politik tarihsel gelisimine bakacagiz. Ayrica, UVF’larmin kurulus amaglari, islevleri,
kaynaklar1 ve denetimi incelenecektir. Son olarak ise Tiirkiye’de kurulan ulusal varlik fonunun

ozellikleri incelenerek ekonomiye saglayacagi avantajlar ve dezavantajlar ele alinacaktir.

Giris

Gunidmuizde, Devletlerin finansal piyasalardaki artan 6nemi, doviz ve kamu
varliklarinin devredilmesi yoluyla finanse edilen devlete ait yatirim fonlar1 yani giincel
adlandirmayla Ulusal Varlik Fonlar1 (UVF)’nin artan 6nemiyle ¢ok baglantilidir. Boylece
UVF’lar1 kiiresellesmis diinyada 6nemli bir kiiresel oyuncu haline gelmistir. Biz bu ¢aligmada
ilk olarak UVF’lerin tanimi ve tarihsel gelisimi iizerinde duracagiz. Ardindan UVF’lere yonelik
elestirilere deginecek son olarak ise Tiirkiye’de UVF’lerin yapisina, olusturulma nedenlerine

ve UVF’lere yapilan elestirilere deginecegiz.

1. UVP’lerin Tanim ve Tarihsel Gelisimi

2000 yilina kadar, UVF'ler diger finansal piyasa ajanlarindan farkli bir ¢ergevede
tanimlanmamistir. Fakat bu durum, 2005 yilia gelinceye kadar, tiim diinyada ve 6zellikle Asya
merkez bankalarinda devlet varliklarinin olaganiistii biiylimesi radara yakalaninca, Andrew
Rozanov bu olguyu “ulusal varlik fonu” kavramiyla adlandirdi. Ayrica bu gelisme, UVF’lerin
zaman icinde giderek blylyen fakat tehditkar bir yatirimci grubu olarak taninmasma yol
acmistir (Rozanov, 2005: 1). Rozanov, 2005 yilinda diinya ulusal varlik fonu havuzunu 895
milyar dolar olarak tahmin etmistir. En bilyiik bes oyuncu ise toplam varliklarin %75’ini elinde
tutmaktaydi (Rozanov, 2005: 1).

1.1.UVF’lerin Tanim
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Ulusal varlik fonu terimini bulan Rozanov’a gore “Tipik olarak, ulusal varlik fonlar1, uzun
vadeli biitge planlamasi ve harcama kisitlamasi ile birlestiginde, uygun makroekonomik, ticari
ve mali pozisyonlar nedeniyle yillar boyunca biriktirilen ulusal biit¢e fazlalarinin bir yan
triiniidiir’ (Rozanov, 2005: 1). Fakat aradan gegen bes yilin sonunda Rozanov yaptig: ilk
tanimin “uygulanmayacak kadar belirsiz” oldugunu belirterek, ulusal varlik fonlarinm “temel
ozellikleri ve farkli Ozelliklerinin belirlenmesinde daha net bir cerceveye ihtiyacimiz”

(Rozanov, 2010: 5) oldugunu vurgulamistir.

Ekim 2007'de Uluslararasi Para ve Finansal Komite'de Ulusal Varlik Fonlar1 ciddi olarak
ele alindiktan sonra, UVF'lerin tedirgin yatirimcilarma ve UVF yatirimlarinin alicilarina giiven
verici uygulamalar1 belirlemek tizere 2008 yilinda Uluslararas1 Varlik Fonlarina sahip olan 26
IMF iiyesinden olusan Uluslararasi Calisma Grubu (IWG) kurulmustur (IWG, 2008, p.1).
Uluslararas1 Calisma Grubu’nun yaptigr ilk ¢alismalardan biri UVF’ler iizerinde ortak bir
konsensus saglamak iizere bir tanim ve ¢ergeve ¢izmek olmustur. Buna gore, sahiplik, yatirim
ve hedefler 6zelliklerine sahip olan “UVF'ler, hiikiimete ait 6zel amagl yatirim fonlar1 veya
diizenlemeleri olarak tanimlanir. Makroekonomik amaglar i¢in hiikiimet tarafindan o lusturulan
UVF'ler finansal hedeflere ulagsmak i¢in varliklar1 tutar, yonetir ve yabanci finansal varliklara
yatirim yapmayi i¢eren bir dizi yatirim stratejisi kullanir. UVF'ler genellikle 6demeler dengesi
fazlasi, resmi doviz islemleri, 6zellestirmelerden elde edilen gelirler, mali fazlalar ve/veya

emtia ihracatindan kaynaklanan hasilatlardan olusmaktadir” (IWG, 2008, p.27).

Ulusal Varlik Fonlar1 (UVF), hem yurti¢inde hem de yurt disinda her tiirlii finansal varliga
yatirim yapan Hiikiimetlerin sahip oldugu veya dogrudan kontrol ettigi fonlardir. UVF’lari,
uzun vadeli olan Emeklilik Fonlarinin veya her tiirlii yatirim stratejisini takip etme 6zgiirliigiine
sahip olan Hedge Fonlar1 ve diger ¢esitli finansal varliklarm bazi 6zelliklerini paylasirken,
UVF'lerin kendilerine 6zgli bazi benzersiz ozellikleri de vardir. En ayirt edici ozelligi,
UVF’lerin hiikiimetlerle olan iligkisidir. Bu iligkinin ayirt edici yani1 ise UVF’lerin finansal
hedeflerden daha ¢ok siyasi hedeflere odaklanmasidir. Finansal kriz yada finansal kargasa
donemlerinde UVF’ler devletlerin uzun vadeli diizenlemeleri dogrultusunda ekonomide ki
kirilganliklar1 6nleyebilecek bir giice sahip olabilir. Andrew Rozanov da ayni noktaya dikkat

cekmektedir: Ozellikle, yiiksek riskli yatirim stratejilerinin varliginda, devletlerin daha genis
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finansal alanin sundugu olanaklar c¢ergevesinde, rasyonel olarak arzulanan firsatlardan
yararlanmasini saglamaktadir (Rozanov, 2008: 13-18). Fakat ayni zamanda hlkimetler
UVF’nin portféyinde bulunan yatirim araglarini siyasi hedefleri dogrultusunda kullanarak

kaynaklarin yanlis tahsisine neden olabilmektedir.

1.2.UVPF’lerin Tarihi

UVF’larmin tarihi yeni degildir. Kokeni, Fransa’nm, Fransiz tasarruf bankalar1 ve
postaneler tarafindan denizasir1 iilkelerden toplanan vergiden muaf fonlar1 ve hiikiimeti
yonetmek i¢in Fransiz Caisse des Dépots et Consignations't (CDC) kurdugu 1816 yilina kadar
uzanmaktadir. Bugln, CDC mevduatlarini kamu konutlarini, tiniversiteleri ve diger

stirdiiriilebilir kalkinma projelerini finanse etmek i¢in kullanmaktadir (Xu, 2010:1).

Tarihsel olarak UVF’larmma yine Fransa’da rastlamaktayiz. Louis Bonaparte zamaninda
1852 yilinda kurulan Société Genérale du Crédit Mobilier, kapsamli bir inceleme gerektiren
cagimizin en ekonomik fenomenlerinden birisidir ve anonim toplumlar tarafindan endiistriyel
sorunlarin giderilmesi igin sermaye saglamak tizere olusturulmustur (Marx, 1856). Crédit
Mobilier sayesinde Fransa’nim biitiin miilkiyet ve endiistrileri Louis Bonaparte’e karsi kisisel

bir yiikiimliiliik haline getirilmistir (Marx, 1856).

Modern anlamda ilk UVF nu 1953'te, Ingiliz himayecisi altindaki bagimsiz seyhlik ya da
bugiinkii Kuveyt'te, fazla petrol gelirlerini yonetmek i¢in Kuveyt Yatirim Yonetim Kurulunun
kurulmasiyla hayata ge¢mistir (Hassan, 2009: 31; Balin, 2008:1). ingiltere Merkez Bankasi
genel mudir yardimcist Sir John Grieve, “Everest'in yamacindaki trafik gibi o zamandan fon
say1st artmakta” yorumunu yapmustir (Xu, 2009:3).

Ikinci UVF, Mikronezya'daki Gilbert Adalarinin Gelir Esitleme Rezerv Fonu ya da 1956'da
Ingiliz somiirge yonetimi tarafindan fosfat ihracat vergisinden elde edilen gelirin toplanmasi ve

yonetilmesi i¢in olusturulan bugiinkii Kiribati Cumhuriyeti olmustur (Hassan, 2009: 31).
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Bir sonraki fon dalgasi 1970’lerin petrol patlamasi sirasinda gergeklesmistir (Balin, 2008:1-
2)%. Kesicki’ye gore, 1976 yilinda, petrol fiyatinin 1970-1973 yillar1 arasinda ortalama 13 ABD
dolarindan 1976'da 40 ABD dolarna yiikselmesi nedeniyle, petrol zengini tlkelerde, pek ¢ok
hiikiimetin petrol tiretiminin satisindan kaynaklanan yiiksek bir geliri vardir (Kesicki, 2010:
1597). Petrol gelirlerindeki bu yiikkselme oOzellikle 1976 yilinda ve sonrasinda UVF’lerin
sayisinin hizla artmasinda etkili bir faktér olmustur: Abu Dhabi Yatirim Kurumu, Kuveyt
Gelecek Nesiller Fonu, ABD'nin Alaska Daimi Fonu Sirketi ve Kanada'nin Alberta Miras1 Fonu
(Hassan, 2009: 32). Petrol zengini bu ulkeler petrolden elde ettikleri gelirlerin ekonomilerinin

asir1 derecede 1sinmasinin oniine gegmek iizere kurmuglardir (Balin, 2008:2).

1953 yilindan 1995 yilina kadar yaklagik kurulan onaltt UVF’nun gunimazle
kiyasladigimizda varliklar1 ¢ok diisiiktii diizeyde gerceklesmistir. UVF sayisindaki son artis,
1990'larin sonunda, gelismekte olan ekonomilerin cari islemler agiginin artmaya bagladig1 Asya

finansal krizinin ardindan gelmistir (Xu, 2009:3).

Cin'in SAFE Yatirim Sirketi (SIC) 1997 yilinda, Hong Kong Parasal Yonetim Yatirim
Portfoyli sirasiyla 1998 yilinda ve 2005 yilinda, Kore Yatirim Sirketi (KIC) 2005 yilinda
kurularak UVF kuliibiinde diger hizl1 biiyliyen ekonomilerle birlikte yerini almistir.

Bu slrecgte yiiksek enerji fiyatlar1 da UVF’lerin sayisinin artmasma neden olmustur.
Kesicki’nin de belirttigi lizere, petrol fiyatlari etkileyen pek ¢ok faktor vardir: talep, arz,
damitma, jeopolitik ve dolar kuru spekiilasyonu ve enflasyon. Talep tarafinda ise, Cin ve
Hindistan gibi gelismekte olan iilkeler ve Ortadogu tilkeleri 2000 yilindan bu yana dogalgaz ve
petrol talep eden iilkelerin basinda gelmistir. Boylece, 1999 yilinda Iran Petrol istikrar Fonu
ve 2004 yilinda Abu Dabi Mubadala Kalkinma Sirketi, elde edilen sermaye fazlaliklarinin

yabanci fonlara yatirilmasinin 6niine gegmek tizere kurulmustur (Kesicki, 2010: 1597-8).

2 Bir sonraki dalga, 1970'lerde ve 1980'lerde, petrol dreten (lkelerin yenilenemeyen ve degistirilemeyen
kaynaklardan elde edilen faydalarin gelecekte gelir saglamak igin gerekli oldugunun farkina varilmasiyla petrol
krizlerinin ardindan geldi (Xu, 2009:3).
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Hassan’a gore, petrol fiyat: 2007 yilinda 140 dolara ulastiginda Korfez Isbirligi Konseyi
Ulkeleri varil basina 100 dolar kadar tasarruf yapabileceklerini hesaplamislardir. Petrol
fiyatlarindaki bu artis da UVF varliklarinin birikim siirecini hizlandirmistir (Hassan, 2009: 33).

UVF’ler gliniimiize ki kadar popiiler olmasa da 2000 yilindan 2008 yilia kadar ki siirecte
1.5 trilyon dolardan 3 trilyon dolara ¢ikmistir (Balin, 2008:2). UVF'lerin biiyiikligii 1953
yilindan giiniimiize kadar siirekli artmis olsa da, diger yatirim fonlar ile karsilastirildiginda
biiyiik olmakla birlikte, kiiresel sermaye piyasasmin sadece bir kismuini olusturmaktadir. Fakat
gelecek tahminlerinde UVF’lerin paymin yiikseldigini gormekteyiz (Tablo 1).
Tablo 1: Toplam miisteri varliklar: (ABD trilyon dolar1)

Miisteriler 2004 | 2007 | 2012 2016 | 2020 2025 Artig Orani (%)
tahmin tahmin 2016-2025

Emeklilik 21.3 294 | 339 38.3 | 531 64.6 6.0
Fonlar1

Sigorta 17.7 212 | 241 294 | 38.4 44.7 4.8
Sirketleri

Ulusal Varlhik | 1.9 3.3 5.2 7.4 10.0 13.6 7.0
Fonlar1

HNWI 37.9 50.1 |[524 72.3 | 93.4 119.9 5.8
Kitlesel Refah | 42.1 55.8 | 595 67.2 |84.4 102.2 4.8
Varligi

Toplam 120.9 | 159.7 | 175.1 | 214.6 | 279.3 345.0 5.4
Miisteri

Varliklar1

(TMV)

Kiresel TMV | 37.3 59.4 639 84.9 | 111.2 145.4 6.2
Yogunlagma 30.9 372 | 365 39.6 |39.8 42.1 0.7
Orani (%)

HNWI: Net degeri yliksek bireysel yatirimlar (Finansal varliklar icerisinde en az 1 milyon dolar1 olmasi gibi).
Kitlesel Refah Varligi: Kitlesel refah serveti, 100.000 ila 1.000.000 USD arasinda olan niifusun serveti olarak
tanimlanmaktadir.

Kaynak: PwC AWM Research Centre analysis. Past data based on Lipper, ICI, Preqin, Hedge Fund Research,
EFAMA, City UK, Insurance Europe, Financial Stability Board, Credit Suisse, Towers Watson, OECD and World
Bank.
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2. Ulusal Varhk Fonlarimin Finansman Yollarn1 ve Kurulma nedenleri

Ozellikle iktidardaki hiikiimetler tarafindan hayata gegirilen ulusal varlik fonlarmin her biri
iilkelerin siyasi ve ekonomik kosullarma gore farkli 6zellikler gostermektedir. Ulkelerin gelisen
kosullarina gore UVF’lerin baslangigta 6ngoriilen 6zellikleri zamanla degisebilmektedir. Genel

olarak UVF’lerin 6zellikleri su sekildedir:

Ulusal varlik fonlari ii¢ strateji ile finanse edilmektedir (Balin, 2008:2). Birincisi, dogal
kaynak ihra¢ eden ulkeler, tipik olarak, UVF'larini, devlet tarafindan sahip olunan veya
vergilendirilen mallar iizerindeki gelirler araciligiyla finanse etmektedir. Dogal kaynak ihrag
eden {ilkeler tarafindan tutulan fon 6rnekleri arasinda Norve¢ Hiikiimeti Emeklilik Fonu ve
Birlesik Arap Emirlikleri’nin Abu Dhabi Yatirim Kurumu bulunmaktadir. Ulkelerin UVF'lerini
finanse ettikleri ikinci yol, varliklarmm doviz rezervlerinden aktarilmasidir. Singapur, Cin ve
Giliney Kore gibi dogal olmayan kaynak ihracat bdlgeleri bu ikinci rotanin birincil
kullanicilaridir. Ucglinciisii ise, tiim egemen varlik fonlar1 en azindan kismen uluslararasi
piyasalarda devlet borglarinin 6denmesiyle finanse edilmektedir. Tipik olarak, eger bir egemen
uluslararas1 sermayeden aldig1 sermayenin tamamini harcamazsa, kalan fonlar yabanci

rezervine veya devlet servet fonu sahiplerine verilir.

UVF’nm kurulma nedenleri ise Balin tarafindan su sekilde siralanmaktadir (Balin, 2008:4):
IIk olarak, dogal kaynak ihracatcilar1 tarafindan tutulan fonlarm ¢ogu, gelecekteki devlet
emeklilik maaslar1, varlik likiditesi ve mali gelirlerin giiniimiiziin ihracat kazanclari ile garanti
altma alindig1 nesiller arasi transfer mekanizmalar1 olusmasi i¢in kurulmustur. Boylece,
gelecekte bir gilin {ilkenin dogal kaynaklari tiikkendiginde, gelecek kusaklar atalarinin
kazanclarmi kullanarak miireffeh bir sekilde yasamaya devam edebilirler. ikincisi, bir iilkenin
karsilastirmali avantajlarinin karsilasabilecegi soklara dayanabilmek i¢in iilkelerin gelirini
cesitlendirmek iizere kurulabilirler. Bu yolla, bir iilke bir rekabetcilik krizi ile karsi karsiya
kaldiginda, iilkenin rekabet avantajlarini yeniden canlandirabilecek olan ekonominin yeni
sektorlerine yeniden yatirim yapmak ic¢in ulusal varlik fonu varliklar1 devreye sokulabilir.
Uciinciisii, iilkeler, merkez bankasi rezervlerinde tutulan varlhklarin getiri oranini artirmak i¢in
ulusal varlik fonlar1 kurmaktadir. ABD veya Avrupa iilkeleri tahvilleri disindaki menkul

kiymetlere yatirim yaparak, cogu doviz rezervinin getirdigi % 3-5 yillik kazanglarin iizerinde
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getiri saglayabilirler. Son olarak, bazi ulusal varlik fonlar1 ise —s0zde veya gercekte- ayni
zamanda ¢ok uluslu sirketlerin yatirimlarini ve teknolojik transferlerini yerli sanayileri tesvik

etmek tizere kurulmaktadir.®

3. UVPF’lerin Elestirisi

Oncelikle belirtilmelidir ki, Lyons, “diinya capinda stratejik hisselere sahip olmak icin
devlet kontroliindeki fonlarin kullanilmasi”n1 “devlet kapitalizminin yiikselmesi” olarak
adlandirirken (Lyons, 2007:1), Ian Bremmer ise bu siireci “devletin geri doniisii” olarak
adlandirmaktadir (Bremmer, 2008). Bu gelisme ise serbest piyasa taraftari iilkelerden ¢ok

hegemonya sahibi iilke veya iilkeleri daha ¢ok tedirgin etmistir.

UVF'ler diinya ¢apindaki hiikiimetlerin ellerindeki tek yatirim araci degildir: merkez
bankalarinm yonettigi doviz rezervleri ve yonetilecek ve yatirim yapilacak biiyiik emeklilik
fonlar1 vardir. Ancak higbiri UVF'ler ile ayni derecede ilgi ve endiseyi ortaya koymamistir (Xu,
2010:1). Yi-chung Xu, 6zellikle, Cin'in uluslararasi finansal sistemde yeni bir oyuncu olarak
gergeklestirdigi eylemlerin, diinyanin en biiyiik ekonomisindeki ve diger zengin {ilkelerin
ekonomilerindeki finansal istikrar iizerinde dogrudan etkisi olabilecegi endisesi oldugunu
belirtmistir (Xu, 2009:9). Cin faktorlne ilaveten Abu Dhabia, Singapur gibi Ulkelerin
UVF’larna yaptiklar1 eklemelerin siirekli artmasi ABD ag¢isindan korku ve endise kaynagi
haline gelmistir: “Ulusal varlik fonlarmin 6zellikle iktidarinda, demokratik mekanizmalara
sahip olmayan, seffafliga kapali ve bazilar1 ABD miittefiki olmayan bir grup iilkeye dogru giicte

bir kaymay1 temsil etmektedir” (Francis, 2007)*. Xu’ya gére, aslinda bu ifadeler, tarihsel olarak

3 Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii ise UVF’lerin kurulma nedenlerini ve bu amagla hareket eden iilkeleri su sekilde
siniflamaktdir: Yenilenemeyen mallarin gesitlendirilmesi (Ozellikle iran, Kazakistan, Katar ve Kuveyt); Ulusal
tasarruflarin geri doniisiinii arttirmak (Ozellikle Alaska ve Bostwana); Halihazirdaki gereksiz dolar likiditesini
arttirmak (Ozellikle Umman); Dogrudan yurti¢i ekonomik kalkinma hedeflerini gerceklestirmek (Ozellikle
Vietnam); Ulusal varliklarin uluslararasi satin alma giiciinii koruyan ve artiran uzun vadeli getiriler elde etmek
(Ozellikle Azerbaycan, Abu Dabi, Cin, Brezilya ve Norvecg) (SWF Rankings)

42007 yilinda bir ABD radyosunda Mr. Setser ve Davidson arasmda gecen diyalog su sekildedir:

“Mr. Setser: Egemen servet fonlarinin 6zellikle iktidarda, demokratik mekanizmalara sahip olmayan, seffafliga
kapal1 ve bazilar1 ABD miittefiki olmayan bir grup iilkeye dogru giicte bir kaymay1 temsil etmektedir.

Davidson: Oynamak igin yarim trilyon dolar veya trilyon dolarin olsaydi, ABD'yi durgunluga sokar misin?

Mr. Setser.Evet. Yapabilecegini diisiiniyorum.

Davidson: Iste korku bu. Bu hiikiimetler biiyiik yatirrmlarmi ABD ekonomisine veya diinya ekonomisine zarar
vermek igin kullanabilirler. Setser, yapmanin ¢ok zor olmadigini sdyledi. Ornegin, yavas yavas ¢ok sayida ABD
dolar1 veya ABD hazine bonosu alabilir ve hepsini bir giinde satabilirler.” (Francis, 2007) (Climlenin alt1
tarafimizdan ¢izilmistir.)
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kiiresel kural koyucular olan endiistriyel {ilkelerden uluslararasi refahin ana aktorii olmayan ve
uluslararasi finans1 yoneten uygulamalari, normlar1 ve sdzlesmeleri sekillendirmede ¢ok az rolii
olan veya hic rolii olmayan llkelere gegmiste ve simdi oldugu gibi uluslararasi refahin yeniden
dagitildigin1 gostermektedir (Xu, 2009:10). Fakat Xu’ya gore son tahlilde, UVF'ler ne yeni bir
meseledir ne de biyliklikleri uluslararasi finansal sistemi veya ABD ekonomisini
istikrarsizlastirmaya yetecek kadar biiytliktiir. Ayrica, “net ve gelecekteki tehlike” gibi bir sey
olsa bile, asil sorun, uluslararas: toplumun ve 6zellikle zengin iilkelerin, gelismekte olan
ekonomilerin kiiresel kuralda “esit ve kalic1 ortaklar” olarak yer almasi gerektigi gercegine

uyum saglamalaridir (Xu, 2009:19).

Xu’ya gore, UVF’ler ile ilgili endise ve korkularin 6zellikle hedef ve potansiyel
kurbanlarmm OECD iilkelerine yonelik olmasidir (Xu, 2009:16). Xu’ya gore, UVF’leri
tartigmal1 kilan olgu, biiyiikligiiniin veya hizli yiikseligsinin giderek artmasi degil, daha ¢ok
sanayilesmis iilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasindaki bor¢lu-alacakli pozisyonunun tersine
donmesidir (Xu, 2009:2-15). UVF'lerin, hiikiimet tarafindan olusturulmasi ve desteklenmesi
nedeniyle, kiiresel finansal sistemde 6zel piyasa aktorlerinden farkli bir rol oynayabilecegi
olasilig1 endise ve korkularin temel dayanagini olusturmaktadir. Clnki Xu’nun da belirttigi
Uzere, hikimetler paradan daha c¢ok gigcle ilgilenmektedirler. Hukumetlerin, 6zel
yatirimcilardan, 6zelliklede demokratik ve seffaf olmayan hiikiimetler daha ¢ok endise kaynagi

yaratmaktadir (Xu, 2009:14-15).

UVF’larina yonelik ilk elestiri, verimlilikleriyle ilgilidir. Buna gore, dogal kaynak ihrag
eden ulkelerdeki ulusal varlik fonlarmin giiglii ve zayif dogal kaynak fiyatlarmm siireleri
arasindaki likidite, devlet harcamalar1 ve emeklilik yiikiimliiliiklerini “piirtizsiizlestirmek”
hedefine ulastigin1 gdsteren ¢ok az kanit bulunmaktadir. Daha da 6nemlisi, UVF’'lere sahip
iilkelerin, mali politikalarla fon operasyonlarmni koordine etmesinin zor olmasi nedeniyle
UVF'lerin biinyesinde bulunan sirketlerin yatirimlarmin yeni yiiksek teknoloji endiistrilerini
gelistirmeyi amaglayan hiikiimet programlariyla uyumlu olarak gerceklesmedigini gostermistir.
Clinkii bazi iilkelerde UVF’ler ‘ulusal’ esenlik adma hiikiimet programmdan ayrildilar ve

sadece bir ilkeyle hareket ettiler: kendini koruma. Ayrica UVF’ler ve kendi ana {ilkeleri
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arasinda ilging bir paradoks daha vardir: Bir iilke bir ticari metaya ne kadar bagimli ise

UVEF’lerin kendi amacina ulagmasi o kadar zordur (Kern, 2007: 17 aktaran Balin, 2008:10).

UVF'larmin varhgma karst ikinci bir argliman, emtia kazanglari tarafindan finanse
edilmeyen fonlarla ilgilidir. Bu durumda, ulusal varlik fonlar1 sadece sterilize para birimi
miidahalesi yoluyla biiyliyebilir ve bu nedenle, sterilizasyonlar sirasinda tahsis edilen
tahvillerden daha yiiksek getiri elde etmek zorundadir ama sterilizasyon araglarinin dogal
kaynak kazanclariyla desteklenmediginden, tahvillerin yiiksek faiz oranlar1 uusal varlik fonlar1
icin zor bir geri doniis ortami yaratmaktadir. Bu yiiksek oranlar ise, asir1 risk alma siirecine
katilmak i¢in UVF'leri tesvik edebilir ve bir iilkenin iflas etmeyecegi bir ortam yaratsa da

finansal bollugu etkili bir sekilde yonetemez (Balin, 2008:10).

UVF’lere yonelik tiglincii elestiri, karsilastirmali iistiinliiklerde soklara cevap vermek i¢in
kullanilabilecek bir finansal taban olusturma hedefleri yanlis yonlendirilmistir. Muhtemel
karsilagtirmali avantaj soklarma karsi korunmak i¢in tilkenin ekonomisini ¢esitlendirmek tizere
yatirim yapmak, bir sok meydana geldiginde bir ekonomiyi yeniden insa etmek i¢in bir “bagis”

yaratmaktan ¢ok daha mantiklidir (Balin, 2008:10).

UVF’lere yonelik dordiincii elestiri ise, uluslararasi gozlemciler ulusal varlik fonlarini

gizlilik ve seffaflik nedeniyle elestirmektedirler (Balin, 2008:10).

4. Tiirkiye’de Ulusal Varhk Fonlar

Turkiye biryandan neoliberal politikalar1 sik1 sikiya uygularken bir yandan da ekonomiye
“devletin geri doniisii” (Bremmer, 2008) ve “devlet kapitalizminin yiikselmesi” (Lyons,
2007:1) stirecine de yonelmeye baslamigtir. Bunun yagama pratik yansimasi ise Tiirkiye Varlik

Fonunun kurulmasi olmustur.

Tiirkiye Varlik Fonu 2016 yilinda “sermaye piyasalarinda arag cesitliligi ve derinligine
katkr saglamak, yurtiginde kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye kazandirmak, dis kaynak
temin etmek, stratejik, biiylik 6l¢ekli yatirimlara istirak etmek i¢in Tiirkiye Varlik Fonu ve bu

fona bagl alt fonlar1 kurmak ve yonetmek iizere” kurulmustur (TVF, 2016).
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Tiirkiye Varlik Fon’unun kaynaklari ilgili kanunda su sekilde swralanmaktadir: a)
Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; &zellestirme kapsam ve programinda bulunan ve
Tiirkiye Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan
Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan. b) Kamu kurum ve
kuruluslarmin tasarrufu altinda bulunan ihtiyag¢ fazlasi gelir, kaynak ve varliklardan. c) Tiirkiye
Varlik Fonu tarafindan yurtici ve yurtdisi sermaye ve para piyasalarindan ilgili mevzuat
kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman ve kaynaklardan. ¢) Para
ve sermaye piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan finansman ve kaynaklardan. d)
Iktisadi devlet tesekkiillerinden, bunlarm miiessese, bagh ortaklik, isletme, isletme birimleri ile
varliklar1 ve istiraklerindeki kamu paylarindan, sermayesinin tamami veya yarisindan fazlasi
Devlete ve/veya diger kamu tiizel kisilerine ait olan ticari amacgh kuruluslardaki kamu
paylarindan, sermayesinin tamami kamuya ait olan ticari amacli kuruluslarm sahip oldugu hisse

ve varliklardan olusmaktadir (TVF, 2016).

TVF’nin ana amaglar1 ise yine ilgili kanunda su sekilde siralanmaktadir: a) Onemli kamu
varliklarinda deger artis1 saglayarak ekonomik biiylimeye katkida bulunmak. b) Katilim
finansmana uygun varliklarin gelismesine destek olmak; Sermaye piyasalarinin arag ¢esitliligi
ve derinligine katki saglamak. c¢) Tiirkiye’ye daha fazla yatirimci ilgisini ¢ekmek ve yeni
yatirimlar i¢in sermaye saglamak. d) Stratejik onem arz eden sektorlerin gelismesine ve biiyiik
Olcekli yatirimlara istirak etmek amaciyla Tiirkiye Varlik Fonu’nu ve bu fona bagli alt fonlar1

kurmak ve yonetmek (TVF, 2016).

TVF’nin amaglar1 ise yine kurumun kendi sitesinde su sekilde belirtilmektedir: a)
Ozellestirme kapsam ve programindaki, Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan TVF’ye
devrine karar verilen kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan aktarilmasina karar verilen
nakit fazlasi. b) Bakanlar Kurulu tarafindan TVF’ye aktarilmasina karar verilen ihtiya¢ fazlasi
gelir, kaynak ve varliklar. ¢) Tiirkiye Varlik Fonu tarafindan yurti¢i ve yurtdisi sermaye ve para
piyasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan
finansman ve kaynaklar. d) Para ve sermaye piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan

finansman ve kaynaklar (TVF, 2016).
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Tablo 2: TVF’ nun Aralik 2018 itibariyle sahip oldugu portfoyii (TVF, 2016).

Sirket Varlik Boyutu Hazine Tahvilleri Halka Agik Hisseler
(Milyar $) (%) (%)
Ziraat Bankasi 96.9 100 -
BOTAS 5.3 100 -
Turk 7.6 6.68 13.3
Telekomiinikasyon
Turkiye Petrolleri 0.4 100 -
CAYKUR 0.9 100 -
TURKSAT 0.6 100 -
Tiirk Hava Yollar1 15.8 49.1 50.2
Halk Bankasi 60 51.11 48.8
PTT 1.1 100 -
Eti Maden - 100 -
Borsa Istanbul 2.2 73.6 -
Denizcilik - 49
Isletmeleri
Kayseri Seker | - 10
Fabrikasi
Lisanslar

Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal Loto, Sans Topu, On Numara ve Siiper Loto oyunlar1 vb. 49

yilligina

At yariglarnt 49
yilligina

Gayrimenkuller

Miilkiyeti Hazineye ait Antalya, Aydimn, Istanbul, Isparta, izmir, Kayseri ve Mugla'da bulunan
bazi taginmazlar.
TCDD Izmir Limani devri islemleri tamamlanincaya kadar TCDD'nin ydnetiminde

kalmasina ve TCDD tarafindan isletilmeye devam edilmesine karar verilmistir.
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Diinyadaki basarili Ulusal Varlik Fonlar1 esas alinarak yapilandirilacak oldugu sdéylenen
Tiirkiye Varlik Fonunun kurulmasiyla elde edilecek beklentiler yasanin gerekcesinde

belirtilmistir (TBMM, 2016). Buna gore;

a) Biiylime oraninda ilave artig saglanacak.

b) Sermaye piyasalarinda biiylime ve derinlesmesi hizlanacak.

¢) Islami finansman varliklarinm kullanilmas: yaygimlasacak.

d) Yapilacak yatirimlarla yiizbinlerce kisiye ek istihdam olanaklar1 saglanacak.

e) Savunma, havacilik, yazilim gibi teknoloji yogun sektorlerdeki yerli sirketlerin sermaye ve

proje bazinda desteklenmesiyle kiiresel oyuncu konumuna ge¢meleri saglanacak.

f) Otoyollar, Kanal Istanbul, Ugiincii Képrii ve Havalimani, Niikleer Santral gibi biiyiik altyap1

projelerine kamu kesimi borcu artirilmadan finansman saglanacak.
g) Katilim finansmani sektor pay1 artirilacak.

h) Arz gilivenligini saglamak iizere, Tiirkiye icin Onem tasiyan petrol, dogalgaz gibi
yurtdigsindaki stratejik sektorlere yasal ve biirokratik kisitlamalara bagli olmadan dogrudan

yatirim yapilabilmesi gerceklestirilecek.

1) Bu Fon, ekonominin yapisal sorunlarini asmakta katki saglamanin yani sira dis politikanin
onemli bir enstriimani olarak Tiirkiye’nin uluslararasi arenada daha fazla s6z sahibi olmasina

katk1 saglayacaktir.

4.1. Tiirkiye Varlik Fonuna Yoénelik Elestiriler

[k olarak, Tiirkiye Varlik Fonu, herhangi bir emtiaya ya da bir gelir fazlahigma
dayanmamaktadir. Cilinkli Tiirkiye’nin petrol, dogalgaz gibi bir mal ihra¢ ederek elde ettigi
gelirleriyle yaratabildigi bir biit¢e fazlas1 olmadig1 gibi cari fazlasi veya fazla veren bir kamu
emeklilik sistemi de yoktur (Egilmez, 2016). Bu nedenle, fonun yatirim amaciyla mt yoksa
borglanma gereksinmesini karsilamak amaciyla mi kuruldugu net degildir (Konukman ve
Simsek, 2017:1939). ikincisi, Fon’un giderlerinin hangi alanlara yonelecegi konusunda yasada

higbir agiklama bulunmamaktadir ki bu durumda yapilacak gider denetiminin neye dayanarak
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yapilacagi belirsizdir (Egilmez, 2016). Fonun Sayistay denetiminin digina ¢ikarilmasit mali
sorunlar yaratabilecektir (Konukman ve Simsek, 2017:1939). Uciinciisti, bitceye gidecek
gelirlerin bir boliimi bu Fon’a aktarilmakta ve sonug¢ olarak bu durum biitge gelirlerinin
azalmasma ve biitce agiklarmin artmasina yol agacaktir (Egilmez, 2016). Dordincisa,
Bankalarin finans sektdriindeki egemenliginin azaltilmasi ve Islami finans uygulamasmin
artirilmasi gibi bir amag genel olarak diinya uygulamalarina da bakildiginda Varlik Fonu’nun

amaclariyla bagdasmamaktadir (Egilmez, 2016).

SONUGC

Genel olarak Ulusal Varlik Fonlar1 giiniimiiz diinyasinda kiiresel finans piyasalarinda
etkili bir oyuncu olmak yolunda daha ¢ok ¢aba harcamak yerine ekonomik biiytime ve kalkinma
yolunda iilkelerin yeni yol arayisinin sonucudur diyebiliriz. Ulusal Varlik Fonlarmnin tiim
dinyada ve 6zellikle serbest piyasa ekonomileri olarak nitelenen Kuzey iilkelerinin karsisinda
yer alan devlet-kapitalizmini temsil eden Giiney iilkelerinde yiikselise gegmesi Kuzey Ulkeleri
ve Ozellikle ABD tarafindan ilk baslarda bir korku ve tehdit olarak algilanmistir. Zamanla
UVF’lerin kurulmasi bagta ABD olmak tizere Kuzey iilkelerine de sigramistir. Bu gelismede
2008’den bu yana Diinya ekonomisinin yakasini birakmayan ve Ozellikle semptomlarini
finansal alanda gosteren ekonomik biyik depresyonun sureklilik haline gelmesi etkili

olmustur.

Diinya 6rneklerine baktigimizda UVF’ler genel olarak dogal kaynak ve ihracat fazlasina
sahip tilkeler tarafindan kurulmaktadir. Tiirkiye ise UVF’lar1 politikasinda anilan her iki fazlaya
da sahip olmadigi i¢in fonun kaynaklarmni kamu kaynaklarindan olusturma yoluna gitmistir.
Kamu kaynaklariyla yaratilan ‘refah’ boylece bir ‘fona’ devredilmistir. Oysa zaten bir deger
yaraticist olan kamu kaynaklarmin fonun kaynagini olugturmasi yerine ekonomik biiyiime ve
kalkmmanin gergeklestirilmesi agisindan yiliksek teknoloji iireten, insan sermayesine yatirim

yapan bir politikanin iiretilmesi ve hayata gegirilmesi gerekmektedir.
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Gelecek Fonu

ardnler

Ulke Fon Ismi Baglangi¢c Yili | Fon Kaynagi 2016 Yilh
Biiyiikliigii

Norveg Devlet Emekli | 1990 Meta (Gaz ve 841.09
Sandigi-Kuresel Petrol)

BAE-Abu Abu-Dhabi 1976 Meta (Gaz ve 828.00

Dhabi Yatirim Petrol)
Kurumu

Cin Cin Yatirim 2007 Ticaret Fazlas1 | 813.51
Sirketi

Kuveyt Kuveyt Yatrim | 1953 Meta (Gaz ve 524.00
Kurumu Petrol)

Singaur Singapur 1981 Ticaret Fazlas1 | 359.00
Yatirim
Hikdmeti

Katar Katar Yatirim 2005 Meta (Gaz ve 320.00
Kurumu Petrol)

Cin Ulusal Sosyal 2000 Ticaret Fazlas1 | 295.00
Guvenlik Fonu

BAE-Dubai Dubai Yatrim | 2006 Meta (Gaz ve 187.67
Sirketi Petrol)

Suudi Arabistan | Kamu Yatirim | 1971 Meta (Gaz ve 230.00
Fonu Petrol)

Singapur Temasenk 1974 Ticaret Fazlas1 | 197.00
Holdingi

Rusya Ulusal Varlik 2008 Meta (Gaz ve 110.85
Fonu ve Rezerv Petrol)
Fonu

Avustralya Avustralya 2006 Meta olmayan 102.58
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Kore Kore Yatirim 2005 Devlete Bagh 122.30

Cumhuriyeti Sirketi Sirketler

Kazakistan Kazakistan 2000 Meta (Gaz ve 64.20
Ulusal Fonu Petrol)

BAE-Dubai Mubadala 2000 Meta (Gaz ve 126.71
Yatirim Sirketi Petrol)

Libya Libya Yatrim | 2006 Meta (Gaz ve 66.00
Kurumu Petrol)

Brunei Brunei Yatirim | 1983 Meta (Gaz ve 40.00
Ajansi Petrol)

Malezya Khazanah 1993 Devlete Bagh 21.66
Ulusal Berhard Sirketler

Azerbaycan Azerbaycan 1999 Meta (Gaz ve 36.02
Devlet Petrol Petrol)
Fonu

Yeni Zelanda Yeni Zelanda 2001 Meta olmayan 25.87
Emeklilik Fonu uranler

Dogu Timor Timor-Leste 2005 Meta (Gaz ve 16.60
Petrol Fonu Petrol)

BAE Emirlik Yatirim | 2007 Meta (Gaz ve 34.00
Kurumu Petrol)

BAE-Abu Abu Dhabi 2007 Meta (Gaz ve 110.00

Dhabi Yatirim Petrol)
Konseyi

BAE-Abu Istitmahr 2003 Devlete Bagh 11.50

Dhabi Diinyas1 Sirketler

Bahreyn Mumtalakat 2006 Devlete Bagl 10.40
Holding Sirketi Sirketler

BAE-Abu Dubai 2002 Devlete Bagl 11.00

Dhabi Uluslararasi Sirketler

Finans Merkezi
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Rusya Rusya 2011 Meta olmayan 10.00
Dogrudan urinler
Yatirim Fonu

Umman Devlet Genel 1980 Meta (Gaz ve 9.15
Rezerv Fonu Petrol)

Irlanda Irlanda Stratejik | 2001 Meta olmayan | 22.49
Yatirim Fonu urdinler

Umman Umman Yatirim | 2006 Meta (Gaz ve 6.00
Fonu Petrol)

Angola Angola Ulusal | 2012 Meta (Gaz ve 4.75
Varlik Fonu Petrol)

BAE-Ras El Ras EI Khaimah | 2005 Meta (Gaz ve 1.20
Yatirim Petrol)
Kurumu

Nijerya Gelecek 2012 Meta (Gaz ve 1.07
Nesiller Fonu Petrol)

Vietnam Devlet Sermaye | 2005 Meta olmayan 0.87
Yatirim Sirketi urlinler

Filistin Filistin Yatirirm | 2003 Meta olmayan 0.86
Fonu uranler

Kribati Gelir 1956 Meta (Fosfotlar) | 0.65
Denklestirme
Rezerv Fonu

Fas Krallig1 Fas Turizmi 2011 Devlete Bagli 0.20
Gelistirme Fonu Sirketler

Sao Tomé ve Ulusal Petrol 2004 Meta (Gaz ve <0.01

Principe Hesab1 Petrol)
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Toplam Petrol ve Gaz 3,557.31
Toplam Ticaret Fazlas1 1,664.51
Toplam Digerleri 340.38

Toplam 5,562.20

Kaynak: Sovereign Wealth Funds Quarterly Newsletter, Agustos 2017, s. 11-12
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