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Ozet

Sovereign wealth funds, which provide a new dimension to the forms of state
intervention in the economy, are the basis of this work. These state-owned funds
for various macroeconomic targets are increasingly weighted in the global
economy. Therefore, in the study, the rise of sovereign wealth funds will be
analyzed in the context of the state's role in the economy. However, the
assessments will be made about both the sovereign wealth funds operating in the
national development context and Turkiye Wealth Fund.

Devletin ekonomiye miidahale bi¢imlerine yeni bir boyut kazandiran ulusal varlik fonlari, bu

caligmanin temelini olusturmaktadir. Cesitli makroiktisadi hedefler icin devlet miilkiyetinde

kurulan bu fonlarin kiiresel ekonomideki agirligr giderek artmaktadir. Dolayisiyla ¢aligmada,

devletin ekonomideki roliine iliskin bir 6rnek teskil etmesi baglaminda ulusal varlik fonlarinin

yiikselisi analiz edilecektir. Bununla birlikte, kalkinma amach faaliyet gosteren ulusal varlik

fonlarina ve Tirkiye Varlik Fonu’na iliskin degerlendirmeler yapilacaktir.

! Bu makale, Bolu Abant Izzet Baysal Universitesi SBE, Iktisat Anabilim Dalinda Prof. Dr. Bahadir AYDIN’1n
danmigmanliginda tamamlanmis olan “Devletin Ekonomideki Yeni Araglar1 Ulusal Varlik Fonlari: Tiirkiye” baslikli
yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.

2 Bolu Abant [zzet Baysal Universitesi SBE, Iktisat Anabilim Dali, kerkerkez@gmail.com
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1.Giris

Kapitalizmin her evresinde devletin ekonomiye miidahale bi¢imi ve etkinligi farklilik
gostermistir. Yirminci yiizyilin son ¢eyregi itibariyle diinya kapitalizmi “kiiresellesme” olarak
nitelenen yeni bir asamaya girmistir.> Bu asamada 6nce, Washington Uzlasis1 merkezli,
devletin kiigiiltiilmesi yani minimal devlet anlayisi ekseninde 6zellestirme ve deregiilasyon
politikalari, sonrasinda ise buna ek olarak devletin piyasa tamamlayicisi olarak goriildiigii Post-
Washington Uzlasis1 (piyasa dostu-etkin kiigiik devlet) odakli neoliberal paradigmalar hakim
olmustur. Ancak 2008 krizi ile birlikte neoliberalizmin etkinligi tartigmalar1 artmis ve
dogrultuda devletin ekonomideki roliiniin yeniden bi¢imlenip bi¢imlenmeyecegi lizerine
bilimsel calismalar artis gostermistir. Bu calismalarin dogrudan ya da dolayl olarak odak
noktalar1, 2008 krizinin kapitalizmin ilerleyis bi¢iminde bir degisikligi beraberinde getirip

getirmedigidir.

Ancak sadece 2008 krizi degil, Kuresel Giiney lkelerinin devlet¢ci ekonomik
modellerinin 6n plana c¢ikmast da bu degisim siirecinin temel dinamikleri olarak
goriilmektedirler. Basta Cin, Rusya gibi iilkeler olmak {izere, devletin ekonomide etkin bir

agirligr olan iilkeler kiiresel ekonomik diizende rollerini arttirdilar.

Ozellikle bu iilkeler iizerinden devletin geri ve giiclii doniisii olarak goriilen siirecin en
onemli simgelerinden biri haline gelen ulusal varlik fonlar1, kavram olarak 21.yiizyila ait olsa

da, ulusal varlik fonu olarak nitelenen baz1 sirketlerin kuruluslart 20. yiizyila yayilmaktadir.

Makro iktisadi baglamda cesitlendirilmis hedeflere ulasmak i¢in genellikle dogal
kaynak zengini ya da ihracat fazlasi olan iilkeler tarafindan kurulan devletin malkiyetinde
sirketler olan ulusal varlik fonlar1 Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii (Sovereign Wealth Fund
Institute-SWF1)* verilerine gére, Ocak 2018 itibariyle 7,5 milyar dolarlik piyasa degerine
sahiptir. Kuresel ekonomide son dénemlerin en 6nemli araglarindan biri olan ulusal varlik

fonlar, basta dogal kaynak zengini iilkeler ile ihracat fazlasi olan iilkeler tarafindan kurulsa da,

3 Kiiresellesme hem siirec hem kavram olarak akademik yazinda onemli tartismalara konu olmustur.
Kiiresellesmetiizerine bir¢ok yaklagim s6z konusudur. Ayrintili bilgi igin 6rnegin bkz. Held ve McGrew (2008),
Scholte (2005), Went (2001).

4 https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ 25 Ocak 2018 Tarihinde Erisildi.
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bu iki gelir kaynagina da sahip olmayan {iilkeler de varlik yaratmak ya da kiiresel rekabet giicii

kazanmak adina bu fonlardan kurmayi tercih etmektedirler.

Sadece refahin nesiller arasi aktarimi degil ayn1 zamanda iktisadi kalkinma amacini da
tastyan ulusal varlik fonlar1 son donem kiiresel ekonomik yazininda ilgi ¢eken bir konu haline
dontismiistiir. Tirkiye’nin de 2016 yili itibariyle bir ulusal varlik fonu kurmasi, bu konunun

Tiirkiye’de de ilgi ¢ekmesini beraberinde getirmistir.

2.Ulusal Varhik Fonlari

Devletin ekonomideki roliine iliskin tartigmalar iktisat yazimi ortaya ¢iktigindan beri
stregelse de, dzellikle 2008 kuresel ekonomik krizi ile birlikte devletin rolii daha da 6n plana
cikmistir. Kapitalizmin altin ¢agi olarak nitelendirilen 1945-1970°1i yillar arasinda sosyal refah
devleti ve ulusal kalkinmacilik anlayislar altinda gorece daha korumaci ve devletin daha aktif
oldugu bir ekonomik model, Keynesyen politikalar ile yiiriitiilmiistiir. Ancak 1970’1 yillarda
yasanan kriz sonrasinda ekonomi politikalarinda diinya genelinde kokli bir degisim
yasanmistir. Keynesyen politikalarin yerini, minimal devlet anlayisin1 benimseyen neoliberal
iktisat politikalart almigtir. Bu donemde oOzellestirme ve serbestlestirme uygulamalari

cercevesinde devlet ekonomik alandan tasfiye edilmistir.

Minimal devletten piyasa dostu devlete dogru evrilen neoliberal siire¢ yaninda, Cin,
Rusya gibi Ulkeler ise neoliberal politikalar yerine yine diinya ekonomisi ile bitiinlesik ancak
devletin aktif olarak rol aldig1 bir ekonomik model olarak tanimlanan devletci kapitalizm/devlet
onciiliigiinde kapitalizm uygulamaktaydi. Sadece bu iki lilke degil, onde gelen diger gelismekte
olan Ulkeler de bu tiir bir ekonomi modeli benimsemislerdi. Bu iilkeler hem kamu iktisadi
tesebbiisleri ile hem de son donemlerde adlarindan sik¢a soz ettiren ulusal varlik fonlar ile

kiresel ekonomide énemli aktorler haline geldi.

Devletci kapitalizmin kiiresellesmeye ayak uydurmasinin en somut adimi olan ulusal
varlik fonlari-bundan sonra UVF’ler-kiiresel ekonomide yatirimlariyla adindan soz ettiren bir

uluslararas1 dinamik durumundadir. 2016’da Tiirkiye’de de bir drnegi kurulan bu sirketlerin
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hem ulusal kalkinmaya hem de kiiresel rekabet giicii kazanmaya yardimci bir kurum olarak

tasarlandigi, ¢esitleri tizerinden goriinmektedir.

2.1. Ulusal Varhk Fonlari: Tamim ve Cesitleri

Devlet kapitalizminin® énemli bir araci olarak (Bremmer 2010) UVF’ler, kurumsal
baglamda en belirgin olarak, devlet kontroliinde, devlet miilkiyetinde olan yatirim sirketleri,

kurumlart olarak tanimlanmaktadir.

Ulusal Varlik Fonlari ilgili ¢aligmalar 6zellikle 2000’11 yillar itibariyle artig gostermistir.
Ik olarak Rozanov (2005) bu araglari ulusal varlik fonlar1 olarak adlandirmistir. Ulusal Varlik
Fonlar1 Uluslararas1 Forumu (International Forum of Sovereign Wealth Funds -IFSWF), Ulusal
Varlik Fonlar1 Enstitiisii (SWFI), Ulusal Yatirim Laboratuvari (SIL) gibi dogrudan ulusal varlik

fonlar ile ilgili caligmalar yapan kuruluslar da bu donemde ortaya ¢ikmistir.

Ingilizce literatiirde olduk¢a genis bir calisma dizisi olusmus olmasina karsin Tiirkge
literatiirde ise ulusal varlik fonlar ile ilgili calismalar heniiz kisithidir. Kayiran (2016), Simsek
(2017), Konukman ve Simsek (2017), Colak (2017) bu ¢aligmalara 6rnek olarak verilebilir.
2016 yilinda Tiirkiye Varlik Fonu’nun faaliyete gegmesiyle birlikte Tiirkiye akademisinde de

ulusal varlik fonlarina olan ilginin artmasi beklenmektedir.

UVF’lerin devlet tarafindan yonetilen sirketler olmasi ¢aligmalardaki kavramsal ortak
kabuldiir. Farklilik gosteren sey ise bu devlet miilkiyetli yatirnm araglarinin amaglar
dogrultusunda birer UVF sayilip sayilmayacagi ile ilgilidir. Bu farkliligi beraberinde getiren
durum, temelde yurtdisinda yatirrm yapma amaci giitmesine ragmen son donemde_kurulan
ulusal varlik fonlarinin yurti¢i yatirnmlara ve kalkinmaya yonelik olmasidir. Ancak, oncl
birgok ¢alismada oldugu gibi, bu ¢alismada da kalkinma amagli fonlar ulusal varlik fonlari

arasinda sayilacaktir.

5 Devlet kapitalizmi bir iktisadi sistem olarak dzellikle son dénemlerde Cin ve diger giiney iilkelerinde 6n plana
cikmistir. Ayrintili bilgi i¢in Tiirkge literatiirde bkz. Simsek (2017).
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Neoliberal politikalar ile birlikte yiikselen kurumsal yonetisim ve yeni kamu
isletmeciligi gibi kavramsallastirmalar, UVF ve diger devlet sirketlerine de yansimistir. Devlet
sirketlerinin ya da Tiirk¢e’de daha yogun kullanilan adiyla kamu iktisadi tesebbiislerinin
yirminci yiizyillda Keynezyen Refah Devleti ve ulusal kalkinmacilik politikalarin1 benimseyen
iilkelerin kilit araglarindan biri oldugu bilinmektedir. Neoliberalizmin yayginlagsmasiyla birlikte
diinyanin bir¢ok yerinde bu sirketler 6zel sektore devredilse de, devlet kapitalizmin agirlikli
oldugu ekonomilerde-6zellikle de Cin Orneginde gorildiigi gibi kiiresel ekonomiye
eklemlenmenin ve kiiresel rekabet gilicii kazanmanin anahtar unsuru olmustur. Sosyalist Cin
doneminden kalan on binlerce kamu isletmesinden kiigiik olanlarin &zellestirilip biiyiik
olanlarin ise “Kiiresel olana git” stratejisi ad1 altinda birer uluslararast yatirimc1 konumuna
gelmesi ve Forbes Global 2000, Fortune Global 500 gibi listelerde aslan payini bu sirketlerin
almasi, devlet kapitalizminin yiikselisinin kayda deger goriintisudir (Simsek 2017).

Cin sirketlerinin bu yiikselisinde Cin ulusal varlik fonu olan Cin Yatirim Sirketi (China
Investment Corporation-CIC)’nin 6nemli payr vardir. Cin’in biiyiik rezervlerini yatirima
doniistiirme amaciyla 2007 yilinda 200 milyon dolarlik sermaye ile kurulan CIC, denizasiri
yatirimlar yaparak iilkenin finansal sistemine katkida bulunmaktadir. Bununla birlikte CIC,
Cin’in kiiresellesen sirketlerine yardim etmek amaciyla arastirmalar ve destekler de
saglamaktadir. Bununla hedeflenen, kiiresel rekabette yabanci firmalara karst Cinli firmalarin

daha gugli hale getirilmesidir (Wang ve Miao 2016: 64).

Bu noktadan hareketle, UVF’lerin sadece yatirim yapan bir sirket olarak degil ayni
zamanda bagli oldugu iilkenin devlet veya 6zel sirketlerine de yardimci olan bir kurulus olarak
degerlendirilmesi gerekmektedir. Ozellikle iilkenin kiiresel rekabet giicii kazanmas1 konusunda

bu durum 6nemli bir islev teskil etmektedir.

2.1.1. Ulusal Varlik Fonlarimmin Tanimlanmasi

Uluslararasi finansi kontrol eden kurulus IMF (2008) ulusal varlik fonlarini, cesitli
makroiktisadi amaglar i¢in kurulan devlet miilkiyetli yatirnm fonlar1 olarak tanimlamistir.
Bununla birlikte Ulusal Varlik Fonlar1 Enstitiisii (SWFI) ise daha genis bir tanimlama yapmugtir
(https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund/ 05 Kasim 2017 Tarihinde Erisildi):
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“Bir ulusal varlik fonu, genel olarak odemeler dengesi fazlalarindan, resmi doviz kuru
islemlerinden, ozellestirme gelirlerinden, devletin transfer odemelerinden, mali
fazlalardan ve dogal kaynak ihraci sonucunda elde edilen hasilat ile kurulan devlet

’

miilkiyetindeki bir yatirim fonu veya varliktir.’

Ayrica, Ulusal Varlik Fonlar1 Uluslararasi Calisma Grubu (IWG)’na gore, ulusal varlik
fonlarmin cercevesini ¢izen Santiago Ilkelerinde ulusal varlik fonlari, hitkiimete ait spesifik
amacl yatirnm fonlar1 ve kurumsal diizenlemeler olarak tanimlanmaktadir. Burada spesifik
amagc ile kastedilen devletin makroiktisadi hedefleridir. Heterojen bir grup olarak nitelenen
ulusal varlik fonlar1 igerisinde istikrar fonu, tasarruf fonu, kalkinma fonu, emeklilik fonu gibi
birgok farkli kurum bulunmaktadir (IWG, 2008).

Italyan Bocconi Universitesi biinyesinde kurulmus ve UVF’ler ile ilgili ¢alismalar
yapan Sovereign Investment Lab ise metinlerinde ulusal varlik fonlarini sdyle tanimlamaktadir
(SIL 2017: 9):

“Ulusal Varlik Fonu, ulusal bir hiikiimet tarafindan dogrudan miilkiyetine sahip

olunan, diger devlet finansal ve politik kurumlarindan bagimsiz yonetilen, herhangi bir

emeklilik yiikiimliiliigiine sahip olmayan, ticari getiri hedefiyle cesitli finansal varlik
tiirlerine yatirim yapan ve yatrimlarimin biiyiik bir kismini uluslararasi diizeyde

1

gergeklestiren bir yatirim aracidwr.’

Bununla birlikte SIL, ulusal varlik fonlari terimini farkli yapisal ihtiyaglar ve
makroiktisadi amagclartyla kurulup biitge fazlalariyla finanse edilen devlet yatirnrm kurumlarina

verilen genel bir ad olarak nitelemekte ve soyle 6rneklemektedir (SIL 2017: 7):

“Sili, Mogolistan ya da Cezayir gibi dogal kaynak zengini iilkeler, emtia fiyatlarinin
asirt oynakligr karsisinda doviz kurunu ve biitgelerini korumak igin istikrar fonu
kurmay tercih etmislerdir. Hindistan gibi bazi iilkeler, gelir akislarindaki oynakiik ve
vapisal agiklar nedeniyle doviz rezervlerinde biiyiik fazlaliklarimi  siirdiirmek
istemektedir. Japonlar, yaslanan niifusa kaynak saglamanin énceliginin farkindaligiyla

varliklarini biiyiik emeklilik fonlarinda muhafaza ederler. Petrol zengini Korfez Ulkeleri
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ya da Norveg, petrol gelirleri fazlaliklarim yurtdisinda yatirima doniistiiriip, ileride
petrol rezervleri azalir ya da biterse diye gelecek nesillere kaynak aktarma
amacwndalar. Son olarak, ozellestirme faaliyetinden saglanan gelir artisi veya uzun
vadeli yatirimlar: artirma ihtiyaci ve ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek icin, Irlanda ya
da Kazakistan gibi iilkeler stratejik sirketlerde hissedar olan kalkinma fonlari

kullanmirlar.”

S6z konusu tanimlamalarda goriildiigi tizere UVF’ler, cesitli hedefler dogrultusunda
kurulan devlet yatirim sirketleridir. Bu ¢alismada yeni bir UVF tanimi yapmak gibi bir amag
edinilmese de yukarida verilen tanimlar 1s1ginda UVF ile ilgili agagidaki 6n kabullerin tespit
edilmesi gerekmektedir.

Calismanin UVF ile ilgili 6n kabulleri kisaca s0yle siralanabilir:

e Devlet miilkiyetli oldugu,

e Daha cok uluslararas1 diizeyde yatirim yaparken bazi fonlarin ise ulusal kalkinma

politikasinin araci olarak konumlandigi,

e Hem finansal hem de reel sektorde yatirimlar gergeklestirdigi,

e Diger devlet kurumlarindan farkli bir pozisyona sahip oldugu.

UVF’ler ile ilgili tanimlamalarin yaninda bir diger 6nemli konu bu fonlarin nasil

siiflandirilmas: gerektigidir.
2.1.2. Ulusal Varlik Fonlarinin Siiflandirilmasi
Tanim konusunda oldugu gibi siniflandirma konusunda da UVF konulu ¢aligsmalarda bir

butlnluk gormek zordur. Bu ¢alismada, IMF’nin yapmis oldugu siniflandirma baz alinacaktir.

IMF (2008), bu siniflandirmay1 fonlarin sahip oldugu makroiktisadi amaglara goére yapmustir.
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Tablo 2.1: IMF’ye gore ulusal varlik fonu gesitleri

Ulusal Varlik Fonu Tiirii Aciklama
) Biitgeyi ve genel olarak ekonomiyi fiyat dalgalanmalar1 ve soklardan
Istikrar Fonlar1 korumaya yonelik fonlardir. Ornek: Sili Iktisadi ve Sosyal Istikrar Fonu,

Rusya Petrol Istikrar Fonu
Ulusal tasarruflar1 yatirima doniistiiriirerek gelecek nesillerin refahini

Tasarruf Fonlar1 arttirmay1 amaglayan fonlardir. Ornek: Abu Dabi Yatirim Otoritesi,
Rusya Ulusal Varlik Fonu, Libya

Rezerv Yatirim Fonlari Rezervleri arttirmaya odakli fonlardir. Ornek: Cin, Gliney Kore, Singapur
Ulkenin potansiyel iiretimini arttiracak sanayi politikalar1 ve

Kalkinma Fonlar sosyoekonomik projelere kaynak saglama amagl fonlardir. Ornek:

Birlesik Arap Emirlikleri Mubadala, Iran Ulusal Kalkinma Fonu
Hiikiimetin olas1 borglarina kaynak saglayan fonlardir. Ornek:
Avusturalya, Irlanda, Yeni Zelanda Fonlari

Kaynak: Konukman ve Simgek (2017) tarafindan IMF (2008; 2013)’den yararlanilarak olusturulmustur.

Emeklilik Rezerv Fonlar1

Tablo 2.1°de IMF’ye gore ulusal varlik fonu tiirleri verilmistir. Buna gore bes ¢esit UVF
vardir: Istikrar Fonlari, Tasarruf Fonlari, Rezerv Yatirim Fonlari, Kalkinma Fonlari ve

Emeklilik Rezerv Fonlari.

Istikrar fonlar1, iilke ekonomisini ve biitceyi fiyat oynakliklarindan ve digsal soklardan
korumak igin kurulmuslardir. Yatirim egilimleri ve likidite hedefleri baglaminda merkez
bankalariyla benzesen bir amaca sahip goriinen bu fonlar, dalgalanma siire¢lerindeki maliye
politikasindaki rolii {izerinden 6nem arz etmektedir. Tasarruf fonlari, yenilenemez varliklari
yani dogal kaynaklardan elde edilen gelirleri ¢esitlendirilmis finansal varliklara doniistiirerek
gelecek nesillere refah aktarimini amacglamaktadir. Rezerv yatirim fonlari, lilke rezervlerinin
miimkiin oldugunca en yiiksek getirili yatirnmlara doniismesini saglamak i¢in kurulmustur.
Kalkinma fonlari, genellikle altyap1 oncelikli sosyoekonomik projelere kaynak tahsisi i¢in
kurulmus fonlardir. Emeklilik rezerv fonlari, hiikiimetlerin olas1 borg¢larima yonelik olarak

kurulmus fonlardir (Al-Hassan, Papaioannou vd. 2013: 5-6).

UVF tiirlerinden kalkinma fonlar1 disindakiler genel olarak uluslararasi yatirimlara
odaklanirken, kalkinma fonlar1 daha ¢ok iilke ici yatirimlara yoneliktir. Daha ¢cok gelismekte

iilkeler tarafindan kurulmus olan bu fon tiirii, sanayi politikalarinin bir araci islevi gérmektedir.®

Zaten ulusal varlik fonlarin1 homojen, tek tiir bir birim olarak ele almak dogru bir tutum

degildir. Yonetilis bigimlerinden, yatirnm alan ve stratejilerine, seffafliklarina kadar gesitli

6 Bu galisma icin kalkinma fonlar1 ayr1 bir nem teskil etmektedir. Bunun nedeni de, ¢alismanin temel konusu olan
Tiirkiye Varlik Fonu’nun ilerleyen kisimlarda bir kalkinma fonu olarak nitelendirilecek olmasidir.



KERKEZ, K. (2019),” Kiiresel Ekonominin Yeni Aktorleri Ulusal Varlik Fonlar:”, Fiscaoeconomia, Vol.3(1), 1-38.

dinamikler Gzerinden farkliliklar gosterirler (Castelli ve Scaciavillani 2015). Bu durumu

Bortolotti, Fotak ve Megginson (2015: 298) soyle agiklamaktadir:

“Ne akademik ne de uygulama oOrneklerinde ulusal bir ulusal varlik fonunu neyin
olusturduguna yénelik bir fikir birligi yoktur. UVF'ler heterojen bir grup olsa da, daha
biiyiik ve daha énce kurulmus UVF'lerin ¢ogu hiikiimetler tarafindan kurulan ve bir
temel malin degerine bagh gelir akislariyla ve gelirleri istikrara kavusturmak igin
yvatirimlari ¢esitlendirmek isteyen fonlardan olusmaktadir. Buna gore, ¢cogu UVF, dogal
kaynaklar: agisindan zengin olan iilkelerde kurulmustur; bunlar, en yaygin ve en biiyiik
grup olan, petrolle iliskili UVF'lerdir. Bunlara Arap Korfezi iilkeleri, Rusya ve eski
Sovyet cumhuriyetleri, Malezya, Brunei ve Norve¢'in sahip oldugu fonlar dahildir.
Yakin zamanda, dogal gazin yani sira petrol, kémiir, elmas, bakir ve diger minerallerin
de bulundugu yeni kaynak kaynaklarimin kesfedilmesine yanit olarak daha yeni bir fon
seti kuruldu. UVF'lerin ikinci bir 6nemli grubu, ozellikle Singapur, Kore, Cin ve diger
Dogu Asya ihracatgilarinda yerlesik olan kalict ve biiyiik net ihracat kaynakl birikmis

’

doviz rezervierinden finanse edilenleri kapsamaktadir.”

Al-Hassan, Papaioannou vd. (2013: 7)’e gore, ulusal varlik fonlar1 makroiktisadi
yonetimde Onemli bir role sahiptir ve bu nedenle diger hiikiimet kurumlariyla yakin
koordinasyon i¢inde olmalidirlar. Ulusal varlik fonlarinin varliklar1 ve trettikleri getiriler,
kamu maliyesi, parasal kosullar, dis hesaplar ve diinyanin geri kalaniyla bilango baglantilar

uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olabilir.

Tablo 2.2, ulusal varlik fonlarinin temel makroiktisadi hedeflerini gostermektedir. Buna
gore, ulusal varlik fonlarimin ti¢ temel makroiktisadi hedefi, sermaye maksimizasyonu, istikrar

ve iktisadi kalkinmadir.
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Tablo 2.2: Ulusal Varlik Fonlarinin Makroiktisadi Amaglari

Temel hedef: Biiylime ve nesiller arasi refah aktariminin ve
dengesinin saplanmast i¢in risklere uyumlu bir sermaye
altyapisini tli¢ farkli bigimde olusturmak:

Sermaye Maksimizasyonu 1. Nesiller arasi refah dengesi (NBIM, Kuveyt Yatirim Otoritesi)

2. Gelecek fon yilikumlerinin finanse edilmesi (Avustralya Gelecek
Fonu, Yeni Zelanda Stiper Fon)

3. Rezerv yatirimlari (Cin Yatirim Sirketi, Kore Yatirim Sirketi)

Temel Hedef: Ulke ekonomisinin mali istikrarmi ve doviz kuru

dengesini saglayarak ekonomik iyilesmeyi gerceklestirmek’ (Sili

Istikrar Ekonomik ve Sosyal Istikrar Fonu, Rusya Rezerv Fonu, Meksika
Petrol Gelir isti_l_qar Fonu).
Temel Hedef: Ulkenin uzun dénemde daha uretken hale gelmesini
destekleyecek fiziksel altyapi (otoyol, demiryolu, haberlesme vb),
iktisadi Kalkinma sosyal altyapt yatirimlari (beseri sermaye, egitim ve saglik

yatirimlar1) ile stratejik konumdaki sanayilerin gelistirilmesine
yonelik yatirnmlar yapmak (Nijerya Altyapt Fonu, Mubadala,
Temasek)

Kaynak: PWC, 2015; PWC, 2018

Sermaye maksimizasyonu hedefleri dogrultusunda 6zellikle yenilenemez kaynaklarin
yatirimlara doniistiiriiliip nesiller arasi refah dengesinin saglanmasi, mevcut birikimin korunup
reel degerinin arttirilarak gelecek yiikiimliiliiklerinin finanse edilmesi ve yiiksek getiri olasilig1

olan uzun donemli yatirimlara yonelip rezervleri etkin kullanmadan bahsedilmektedir.

Istikrar hedefi dogrultusunda ise, devletin diger kuruluslari gibi mali istikrarin
saglanmasi ve doviz kurunun dengelenmesi hedefleri s6z konusudur. Boylelikle ekonomileri
hem igsel hem de digsal soklardan korumak, ihracat faaliyetlerini arttirmak gibi siralanabilecek

cesitli makroiktisadi hedefler bu amacin altinda siralanabilir.

Iktisadi Kalkinma, ulusal varlik fonlarinin bir diger temel makroiktisadi hedefini
olusturmaktadir. Altyapi, sosyal altyap1 ve sanayi politikasi ¢ercevesinde yatirim yapma odakl
olan bu amaclar ile hareket eden fon sayis1 son yillarda giderek artmaktadir. Bir sonraki
boliimde analiz edilecek ve Ulusal Kalkinma Fonlar1 olarak adlandirilan s6z konusu fon ¢esidi
basta kaynak zengini gelismekte olan tilkeler olmak iizere, i¢ yatirimlarda kullanilan bir mali

aragtir.

" Ekonomide biiyiik sermaye giris-gikislarmin dengelenmesi ve fiyat balonlari olusmasini engellemek ile doviz
kurunun ihracata engel teskil etmeyecek bir seviyede tutulmas: (PWC, 2015)
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Buradan da anlagilacagi iizere, bir ulusal varlik fonu ayni anda birden fazla
makroiktisadi amaca sahip olabilir. Bu amagclar daha ¢ok ilgili ulusal varlik fonlarinin tiirtine

gore sekillenmistir (Tablo 2.2).

2.2. Ulusal Varlik Fonlarinin Kiiresel Ekonomideki Konumu

2.2.1.Ulusal Varhk Fonlarimin Kisa Tarihcesi

Ulusal varlik fonlar1 aslinda yeni bir kurum olmamasina karsin, fazlasiyla 6n plana
cikmalar1 yeni bir olgu sayilir. Genellikle ilk modern UVF 6rnegi olarak 1953 yilinda kurulan
Kuveyt Yatirim Otoritesi verilir, ancak bazi ¢alismalar ulusal varlik fonlarinin kdkenini daha
da eskiye gotiirebilmektedir. Ornegin Anthopoulos, Pitelis ve Liakou (2016) ¢alismalarinda ilk
ulusal varlik fonunun 1854°te Teksas’ta kurulan Daimi Okul Fonu oldugunu ifade
etmektedirler. Kamusal egitimi finanse etmek amaciyla kurulan bu fonu 1876°da Universite

Fonu takip etmistir.

Tarihsel baglamda, 1953 yilinda kurulan Kuveyt Yatirim Otoritesi’nin kurulusundan
1990’lara kadar kurulan UVF’ler genel olarak petrol zengini iilkelerin, petrol gelirlerini
yatirirma doniistiirmek i¢in kurduklar1 fonlardan olugmaktadir. 1990’1ar itibariyle ise, 6zellikle
Dogu Asya iilkelerinin ihracat performanslariyla 6ne ¢ikmasi ve biriktirdikleri biiylik doviz
rezervleri, onlarin da UVF kurmalarinda 6nemli bir etken olmustur. Bununla birlikte, yine
petrol Ureticisi Ulkeler de UVF kurmaya devam etmistir. Ancak UVF’lerin asil yiikselisi ve
sayilarinin artis1 2005 sonrasina ve 9zellikle 2008 krizine denk gelmektedir. 2005-2008 yillar1
arasinda 25 UVF kurulmus olup daha sonraki siiregte UVF sayilar1 hizli bigimde artis
gostermistir (Anthopoulos, Pitelis ve Liakou 2016).

Konukman ve Simsek (2017: 1916-1917)’e gore, ulusal varlik fonlar1 devletin
kiiresellesme ve finansal sistemle entegrasyonunun bir aract konumundadir. Yazarlar, ulusal
varlik fonlarinin kiiresellesmenin yoniiniin degistiren bir unsur oldugunu ifade etmekte ve su
sekilde aciklamaktadirlar:

“Devletin kiiresellesmesi ve finansal sistemle biitiinlesme stratejisinin bir araci olan

UVF " ler, bir anlamda kiiresellesmenin yéniinii degistiren bir gerceklik olarak da ifade
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edilebilirler... 2000°li yillarda Cin’in basini ¢ektigi Dogu ve Giiney tilkeleri ya da daha
spesifik olarak “gelisen iilkeler”, kiiresellesmeyle uyumlu devlet kapitalizmi modelleri
altinda yiiksek biiyiime oranlart saglamaya basladi. Bunun sonucu olarak da devlet
aygiti kiiresel diizeyde kendi miilkiyetindeki sirketlerle rekabet ortamina dahil olmus
oldu. Boylelikle, bir yandan tiretimin merkezsizlesmesi siireci, diger yandan da artan
finansallasma egilimleri sonucunda, devlet sadece iiretim sisteminde degil finans
sisteminde de yatirimct olarak yer almaya basladr. Bunun da aract ulusal variik fonlar

oldu.”

Bu cergevede, kiiresel ekonominin 6énemli bir aktorii halini almis olan ulusal varlik

fonlarinin kiiresel ekonomideki yerine daha yakindan bakmak gerekmektedir.

2.2.2. Ulusal Varhik Fonlariin Kiiresel Ekonomideki Yeri

Bagimsiz kurumsal kimlikleri olan ve uzun donemde kar saglayacak yatirimlara yonelen
UVF’ler herhangi bir yiikiimliiliige de tabi olmadiklarindan risk primi yiiksek yatirimlar1 da
tercih edebilmektedirler. Kisa vadeden ¢ok uzun vadede getiriyi hedefleyen UVF’ler, bu
baglamda zengin bir sektorel gesitlilik ile diinyanin farkli cografyalarinda yatirrm yapmaya
yonelmektedirler. Genelde biitge fazlalig1 petrol gibi tek bir iiriine bagli olan {ilkelerin ulusal

2

ekonomileri gorece dar oldugundan otiirii “Hollanda hastaligi®” olarak bilinen durumla

karsilasmamak adina yatirimlarin biiyiik kismini disarida gergeklestirirler (SIL 2017: 7).

Bu anlamda ulusal varlik fonlari-6zellikle de ihracat¢1 Asya iilkeleri ve petrol {ireticisi
ulkelere ait olanlar-basta ABD olmak tizere, biiyiik cari agik veren iilkelerin etkisiyle ortaya
cikan kiiresel dengesizliklerin giderilmesinde biiyiik bir isleve sahiptir. Bu tlkeler elde ettikleri
ithracat gelirlerini ulusal varlik fonlar1 kurarak yatirima doniistiirmektedirler. Cin, Giiney Kore
gibi Ulkelerin artan ihracat gelirleriyle ayn1 donemde ulusal varlik fonlar1 kurma egilimine

girdikleri Sekil 2.1°den goriilmektedir. Sekil 2.1°e gore, Giiney Kore’nin ihracat geliri 2005 yili

8 Senses (2017: 591)’e gore Hollanda Hastali1 (Sendromu), ihracatta meydana gelen hizli biiyiime sonucunda
iilkeye biiyiik miktarlarda doviz girdikten sonra ulusal paranin agir1 degerli hale gelmesi ve bu nedenle dévizlerin
ulusal paraya ¢evrilmesi sonucunda ulusal paraya artan talebin faiz oranlarini yiikseltmesi ile birlikte en basta
ihracat1 arttiran sektor disinda kalan tiim sektorlerde yatirim miktarlarinin diismesi ve ulusal paranin asir1 degerli
hale gelmesinden dolay1 s6z konusu sektorlerde ihra¢ mallarimin rekabet giiclinii kaybetmesi ve ihracat
sektorlerinde yasanan gerilemenin ekonomiyi uzun donemde olumsuzluklarla kars1 karsiya getirmesi siirecidir.
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itibariyle belirgin bi¢imde artmis olup tlilke Kore Yatirim Sirketi’ni kurarak bu gelirleri yatirima
dontistiirmeyi hedeflemistir. Cin de Giiney Kore’ye benzer sekilde gosterdigi ihracat
basarisindan elde ettigi rezervleri 2007 yilinda Cin Yatinm Sirketi biinyesinde
degerlendirmistir. S6z konusu iilkeler ile benzer iilkelerin ulusal varlik fonlarinin bir¢cogu
Anglo-Sakson kapitalizmin finansal kurumlarina sermaye aktarimi gergeklestirmistir. Ozellikle
2008 krizinde bir¢ok kurumun kaynak problemini ¢6zen bu sermaye aktarimiyla birlikte kiiresel
finansin Onemli aktorleri haline gelen ulusal varlik fonlari, liberal politikalarin kamu
basarisizlig1 olgusunu da yeniden diisiiniilmesini beraberinde getirmistir (Ahmadov, Tsani ve
Aslanli, 2011: 8). Neoliberal iktisat paradigmalarinin 6nemli bir dayanagi olan kamu
basarisizligr kabulii, son donemde kamu miilkiyetinde bulunan ulusal varlik fonlarinin
sayisindaki artis ile birlikte sorgulanmaya baslamistir. Devletin bir iiretici ve yatirimci rolii ile
ekonomik hayatta yeniden yer aldig1 kriz sonrasi donemin yatirimer devletin en 6nemli 6rnegi
kusku yok ki ulusal varlik fonlaridir. Ozellikle basta Cin olmak iizere Dogu Asya iilkelerinin
hem ulusal varlik fonlar1 hem de kamu iktisadi tesebbiislerinin kiiresellesme ile biitiinlestigi bir
donemde, devletin ekonomide geri planda kaldigin1 ya da kalmasi gerektigini sdylemek

zimrid-i ankanin pesinde kogsmak demektir.

Sekil 2.1: Cin ve Giiney Kore Ulusal Varlik Fonlarmin Kuruluslar1 ve Her iki Ulkenin Ihracat
Gelirlerinin Degisimi 2000-2015.
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Source: Perspective Monde, Sherbrooke University

Kaynak: Amar, 2016°dan aktarilmigtir.
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Ulusal varlik fonlari, her ne kadar ¢ok yeni bir kurum/arag¢ olmasa da, 6zellikle 2000’li

yillar itibariyle sayica yiikselise gegmis ve bununla birlikte de kiiresel ekonomide varliklarini

hissettiren yatirimlar yapmaya baglamiglardir. S6z konusu yiikselisin altinda yatan temel

nedenler hammadde fiyatlarindaki artis ve Dogu Asya iilkelerinin, 6zellikle de Cin’in, birer

ihracat devi olarak 6n plana ¢ikmasidir (Castelli ve Scaciavillani 2015: 15). Bu iilkelerin elde

ettikleri ihracat gelirleri ¢ergevesinde artan rezervleri ve cari fazlalari, ulusal varlik fonlariin

kaynaginin temelini olusturmaktadir. Halihazirda Cin, Singapur, Giiney Kore gibi iilkeler ulusal

varlik fonlarinmi etkin kullanan ilkeler arasindadir.

Tablo 2.3: Varliklar1 Baglaminda Diinyanin En Biiyiik 25 Ulusal Varlik Fonu
Ulke Ulusal Varlik Fonu . Varhk Kurulus Fon Kaynag
(milyar dolar)

Norveg Devlet Emeklilik Fonu-Kiresel 870.81 1990  Petrol

Cin Cin Yatirim Sirketi 813.8 2007  Mamul dis1
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 Yatirim 456.6 1993 Mamul dist

Portfolyosu

Singapur Devlet Yatirim Sirketi 350 1981 Mamul dis1
Katar Katar Yatirim Otoritesi 335 2005  Petrol ve Dogalgaz
Cin Ulusal Sosyal Guvenlik Fonu 295 2000 Mamul dis1
BAE-Dubai Dubai Yatirim Sirketi 200.5 2006 Mamul dis1
Singapur Temasek 180 1974  Mamul dis1
Suudi Arabistan ~ Kamu Yatirim Fonu 160 2008  Petrol

BAE-Abu Dabi  Mubadala Yatirim Sirketi 125 2002  Petrol

BAE-Abu Dabi  Abu Dabi Yatirnm Konseyi 110 2007  Petrol

Giiney Kore Kore Yatirim Sirketi 108 2005 Mamul dist
Avustralya Avustralya 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

fran 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 Ajansi 40 1983  Petrol

Rusya Rezerv Fonu 38.2 2008  Petrol

Kaynak: http://lwww.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/ (2017 Subat itibariyle giincellenmis

veriler)

Subat 2017 itibariyle SWFI’de gdriinen 78 ulusal varlik fonunun toplam degeri 7, 409.74 milyar dolar

Tablo 2.3’te diinyanin en biiyiik 25 ulusal varlik fonu yer almaktadir (Ayrica Cin gibi

ihracat devi tilke de ulusal varlik fonlariyla listede yer almaktadir). Cogu (15 tanesi) 2000 y1li
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ve sonrast kurulan bu fonlarin piyasa degeri, 2000 sonrast ulusal varlik fonlarinin yiikselisi
olgusunu da agiklamaktadir. Listedeki 25 fonun 15’inin kaynagi petrol ve dogalgaz gelirleri
olup, digerlerinin kaynagi ise bunlar disindaki mallarin ihracatindan elde edilen rezervlerdir.
Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu-Kiiresel, Cin Yatirim Sirketi ve Abu Dabi Yatirim Otoritesi

varliklart baglaminda en biiyiik ulusal varlik fonlaridir.

Sekil 2.2: SWFI’ye Gore Ulusal Varlik Fonlarinin Bélgesel Dagilimi
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Kaynak: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-profiles/ 25 Aralik 2017 Tarihinde Erisildi.
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Sekil 2.2, SWFI’ye gore ulusal varlik fonu sinifina giren kurumlarin bolgesel dagilimini
ortaya koymaktadir®. 2017 yili itibariyle SWFI’ye gore 79 UVF vardir. UVF’lerin say1 bazinda
Asya-Pasifik, MENA ve Latin Amerika bolgelerinde yogunlastig1 goriilmektedir.

° Asya-Pasifik: Avusturalya Gelecek Fonu, Brunei Yatirrm Ajansi, Cin-Afrika Kalkinma Fonu, Cin Yatirim
Sirketi, Cin Ulusal Sosyal Giivenlik Fonu, Cin SAFE Yatirim Sirketi, Hong Kong Gelecek Fonu, Hong Kong
Para Otoritesi, Kiribati Kar Dengeleme Fonu, Kore Yatirim Sirketi, Malezya Khazanah, Mogolistan FSF, Yeni
Zelanda Emeklilik Fonu, Papua Yeni Gine UVF, Singapur GIC, Singapur Temasek, Timor-Leste Petrol Fonu,
Vietnam Devlet Sermaye Yatirim Fonu, Macau Yatirim ve Kalkinma Fonu

MENA: Bahreyn Mumtalakat, Cezayir Kar Diizenleme Fonu, [ran Ulusal Kalkinma Fonu, Irak DFI, Kuveyt
Yatirim Otoritesi, Libya Yatirim Otoritesi, Umman Yatirim Fonu, Umman Devlet Genel Rezerv Fonu, Katar
Yatirim Otoritesi, Filistin Yatirim Fonu, Suudi Arabistan Kamu Yatirim Fonu, Suudi Arabistan SAMA Foreign
Holdings, Tiirkiye Varlik Fonu, BAE Abu Dabi Yatirim Otoritesi, Abu Dabi Yatirim Konseyi, Emirates Yatirim
Otoritesi, Sharjah Varlik Yonetimi, Dubai Yatirim Sirketi, Mubadala Yatirim Sirketi, RAK Yatirim Otoritesi

Latin Amerika: Bolivya FINPRO, Brezilya Ulusal Fonu, Sili ES Fon, Sili Emeklilik Rezerv Fonu, Fondo
Mexicano del Petroleo, Meksika Istikrar Fonu, Panama Ulusal Varlik Fonu, Peru FEF, Trinidad& Tobago HSF,
Falkland Adalar1 (Birlesik Krallik) ODF, Kolombiya Tasarruflar ve Istikrar Fonu, Veneziiela FIEM, Surinam
Tasarruf ve Istikrar Fonu

Sahra Alt Afrika: Angola Fundo Soberano de Angola, Botswana Pula Fund, Ekvator Ginesi FFG, Gabon Ulusal
Varlik Fonu, Gana Petrol Fonu, Mauritania NFHR, Mauritus UVF, Nijerya Ulusal Yatirim Otoritesi, Nijerya
Bayelsa Kalkinma ve Yatirim Sirketi, Senegal FONSIS

Kuzey Amerika: Kanada Alberta’s Heritage Fund, ABD Alabama Trust Fund, Alaska Daimi Fonu, LEQTF, New
Mexico State IC, North Dakota Legacy Fund, Teksas Daimi Okul Fonu, Teksas Daimi Universite Fonu,
Permanent Wyoming Mineral Trust Fund, Utah SITFO, Bat1 Virjinya Gelecek Fonu, Idaho Endowment Fund
Investment Board, Ontario First Nations Sovereign Wealth
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Ulusal Varlik Fonlari, isleyis bakimindan iilke tasarruflarini yurtdisi yatirimlarla
degerlendiren bir kurum olarak ele alindiginda, 2000°li yillarda artan yatirimlarin temel
noktasinin dogrudan yabanci yatirimlar bi¢iminde viicut buldugu goriilmektedir.
Gayrimenkulden enerjiye bir¢ok stratejik sektorde yatirim yapan bu fonlarin yatirnrm miktari
kayda deger bir artis gostermistir (Castelli ve Scaciavillani 2015: 20). Sekil 2.3’ten de
goriilebilecegi tizere 2000 yilinda 1.8 milyar dolar olan toplam yatirrm 2016 yilinda
gelindiginde 39.9 milyar dolara ulagmistir. S6z konusu yil araliginda ulusal varlik fonu
yatirimlarinin en yiiksek oldugu yilin 2008 olmasi bir tesadiif degildir. 2008 kiiresel Kkrizi ile
birlikte zor duruma diisen Bat1 finans kurumlarina 6zellikle dogal kaynak zengini iilkelerin

ulusal varlik fonlar1 tarafindan yapilan yatirimlar, bu miktarda 6nemli bir pay olusturmaktadir:

“Krizin erken evrelerinde ulusal varlik fonlari, sermayesi....stkintt yasayan Batili
bankalari desteklemeye yénlendirilmistir. Alti ayda (2007 yilimin son c¢eyreginden
2008'in ilk ceyregine kadar), ulusal varlik fonlari, olgun ekonomilerdeki en biiyiik
yatirim bankalarini yeniden sermayelendirmek igin yaklasik 70 milyar dolar yatirim
vapmuslardir... Bu donemde Devilet Yatirim Sirketi (GIC) iki bankaya, UBS ve
Citigroup'a 30 milyar dolardan fazla yatirim yapti; Kuveyt Yatirim Otoritesi (KIA),
Citigroup ve Merrill Lynch'e yaklasik 6 milyar dolar, Temasek ise Merrill Lynch'e 7,8
milyar dolar enjekte etti; Abu Dabi Yatirim Konseyi (ADIA) Citigroup'a 7.5 milyar
dolar, Cin Yatirim Sirketi (CIC) Morgan Stanley'e 5 milyar dolar yatirim yapti (Castelli
ve Scaciavillani 2015: 24).”

Avrupa: Irlanda Stratejik Yatirim Fonu, Norveg Devlet Emeklilik Fonu-Kiiresel, Rusya Dogrudan Yatirim Fonu,
Rusya Ulusal Refah Fonu, Rusya Rezerv Fonu, Malta Ulusal Kalkinma ve Sosyal Fonu

Orta Asya: Azerbeycan Devlet Petrol Fonu, Kazakistan Baiterek, Kazakistan Samruk-Kazyna, Kazakistan Ulusal
Fonu, Kazakistan NIC, Tirkmenistan Istikrar Fonu (https://www.swfinstitute.org/ sovereign-wealth-fund-
profiles/ 25 Aralik 2017 Tarihinde Erigildi.)
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Sekil 2.3: 2000-2016 yillar1 arasinda Ulusal Varlik Fonlarinin Dogrudan Yatirimlari
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Kaynak: SIL 2017

Sekil 2.3’ten de goriilebilecegi tizere, 2000-2016 yillar arasinda ulusal varlik fonlarinin
yatirimlarinda gozle goriiliir bir artis yasanmustir. SIL (2017)’e gore, 2016 yilinda 158 tane
yatirim anlagmasi yapan fonlarin bu yatirimlarinin degeri 39.9 milyar dolardir. Bu rakam bir
onceki yila yani 2015’e gore yiizde 17’lik bir diisiis anlamima gelmektedir. 2006 yilindan
sonraki en diisiikk yatirnm degerinin elde edilmis olmasinda kiiresel ekonomideki belirsizlik
ortami ve siyasi konularin etkin oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica son donemdeki petrol
fiyatlarindaki oynakliklar da ulusal varlik fonlar1 yatirimlarinin diigmesindeki bir diger
etmendir. Oyle ki diinya genelindeki ulusal varlik fonlarmn biiyiik gogunlugu petrol gelirleri
ile finanse edilmektedir. UVF yatirimlarinin en fazla oldugu yilin ise 2008 olmasi tesadiif
degildir. Yukarida da ifade edildigi gibi kiiresel krizde UVF’ler ABD finans kurumlarina

yatirim yapmislardir.
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Tablo 2.4: 2015 ve 2016 yillarinda gergeklesen en biiyiik UVF yatirimlari

Anlasma miktari

Fon Hedef Ad1 Ulke Sektor .
(milyar dolar)
Singapur Devlet . .
Yatirm Sirketi (GIC) IndCor Properties Inc. ABD Gayrimenkul 3.65
Katar Yatirim Finansbank AS Tiirkiye Bankacilik 2.95
Otoritesi
Katar Yatirim . Birlesik
Otoritesi Coroin Ltd. Krallik Restoran, Otel 2.40
Katar Yatirim . Birlesik .
Otoritesi Songbird Estates PLC Krallik Gayrimenkul 1.94
Cin Yatirim Sirketi .
(CIC) Investa Property Group ~ Avusturalya Gayrimenkul 1.82
?é?g;annm Sirketi NXP Hollanda Is malzemesi 1.80
Temasek Homeplus Co. Ltd. Guney Kore Perakende 1.60
Abu Dabi Yatirim . - .
Otoritesi Sinai varlik portfoyi ABD Gayrimenkul 1.58
Devlet Emeklilik Trinity Wall St.- .
Fonu-Kuresel Hudson Sq. (NED Ceyimendl 13ls
Kuveyt Yatirim ;
Otoritesi E ON Espana SL Ispanya Altyapt 1.37
Katar Yatirim Hines Italia SGR SpA- . .
Otoritesi Porta Italya Gayrimenkul 1.30
Abu Dabi Yatirm 5 Hong Kong Restoran, otel 1.20
Otoritesi
Singapur Devlet . . . 11 e e
Setiiion S (GIC) Rede D'Or Sao Luiz SA  Brezilya Saglik, ilag tiretimi 1.01
Singapur Devlet Veritas Teknolojileri .
Yatirim Sirketi (GIC) Sirketi ABD Hizmetler 3.70
Kamu Yatirim Fonu  Uber Teknolojileri Inc. ABD Hizmetler 3.50
Katar Yatirim . . .
Otoritesi Asia Square Tower Singapur Gayrimenkul 2.51
Singapur Devlet . .
Yatirm Sirketi (GIC) Multiplan Inc. ABD Hizmetler 2.50
Singapur Devlet .
Yatirm Sirketi (GIC) ITC Holding ABD Altyap1 1.23
Singapur . L

Temasek Telekomiinikasyon Ltd. Singapur Iletisim 1.13
Devlet Emeklilik Vendome Saint Honore .

- Fransa Gayrimenkul 1.04
Fonu-Kuresel Property
Cin Yatiim Sirketi 1221 Avenue of the ABD Gayrimenkul 103

(CIC) Americas New York
Kaynak: Sovereign Investment Lab 2016 ve 2017

SIL (2017) verilerine gore 2016 yilinda son on yilin en diistik ulusal varlik fonu yatirimi
gerceklesmis olmasina karsin, yine de biiyiik yatirimlarin yapildigi goriilmektedir. Son iki yi1lda
basta Katar Yatirirm Otoritesi, Singapur Devlet Yatirnm Sirketi, Temasek ve Cin Yatirim
Sirketi’nin en yliksek degerli yatirimlar1 gerceklestirdigi Tablo 2.4’te goriilmektedir. Bu
yatirimlarin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde yapilmasiyla birlikte en ¢ok

yatirimin ABD ve Avrupa lilkelerine yapildigt goriilmektedir.
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Gayrimenkul, altyapi, hizmetler, iletisim, ilag gibi farkli sektorlerde yatirim yapan
ulusal varlik fonlariin yurtdis1 yatirimlarinin yaninda yurti¢i yatirimlarinin da sayisi giderek

artmaktadir.

3. Ulusal Kalkinma Fonlari

Kiresel finans sistemindeki aksakliklarla birlikte diinya ekonomisindeki gii¢ kayislar
ulkeleri ulusal hedeflere yeniden yonlendirmistir. Ulusal kalkinma, sanayilesme, iktisadi
biiylime gibi temel ulusal makroiktisadi hedefler kiiresel rekabet giicli kazanmanin da anahtar1

olarak gorilmeye baslamistir.

Hem ulusal ilerleme hem de bu ulusal ilerlemenin sonucu olarak kiiresel yiikselisi
ongoren/hedefleyen iilkeler ulusal varlik fonlarini1 bu amaglar dogrultusunda da kullanmaya
baslamistir. Her ne kadar temel olarak {ilkelerin varliklarin1 dis yatirimlarda degerlendirmenin
kamu miilkiyetindeki araci olarak ifade edilse de, ulusal varlik fonlar1 i¢ piyasada da faaliyet
gosterebilmektedir. Yukarida deginilen kalkinma fonlari, ulusal ekonomide faaliyet gosteren
ve devletin kalkinma hedeflerine gore ¢aligma alanina sahip olan bir ulusal varlik fonu tiirii
olarak yiikselise ge¢mistir. Ulusal kalkinma fonu (UKF) olarak adlandirilan bu fonlar, iilkelerin
kalkinma konusunda stratejik gordiigii alanlarda faaliyet gostermektedir. Ulusal kalkinma

fonlarinin sayilart 6zellikle kiiresel kriz sonras1 donemde artis gostermistir (Clark ve Monk
2015).

Tablo 3.1°de bazi ulusal kalkinma fonlar1 verilmistir. Buna gore UKF, her gelismislik
diizeyindeki iilkenin kullandig1 bir aragtir. Cogunlukla kaynak zengini tilkelerde kuruldugu
goriilen UKF, Fransa gibi sanayilesmis, Tayvan ve Singapur gibi ihracat fazlas1 veren iilkelerde

de kullanilmaktadir.
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Tablo 3.1: Baz1 Ulusal Kalkinma Fonlari

Ulke Fon Kurulus Yih Amaglar

Gelecek i¢in refahi siirdiirtirken, Abu Dabi hiikiimetine,
Yatirm stirekli mali basar1 ve zenginligin korunmasi

Abu Dabi Konseyi 2007 konularinda yardimei olmak.

Abu Dabi ekonomisinin surdurilebilir bllyimesine
gittikge artan oranda katilmak ve desteklemek.

Angola Fundo Soberano 2012 Angola'nin insanina, ekonomisine ve endustrisine fayda

de Angola saglayan stirdiiriilebilir finansal getiri elde etmek.
Odenmemis Commonwealth emeklilik yiikiimliiliikleri

Avusturalya  Gelecek Fonu 2005 ile Avustralya hiikiimetinin uzun vadeli mali durumunu
guclendirmek.

Petrol ve dogalgazdan ¢esitlenen, siirdiiriilebilir

Bahreyn Mumtalakat 2006 getirileri glivence altina almak ve gelecek nesiller igin
servet liretilmesine dayali bir ekonomi yaratmak.

ik Fransiz sirketlere stratejik yatirimlar yaparak, yabanci
Fransa S 2008 yatirimcilar tarafindan indirimli fiyatlarla satin
Yatirim Fonu ..
almmalarimi 6nlemek.
Bolgesel, ulusal ve uluslararasi yatirim projelerinin
gelistirilmesi ve uygulanmasini saglamak.
Samruk-Kazyna Sirketler Grubu'nun mevcut varliklarini

Kazakistan Samruk-Kazyna 2008 desteklemek ve modernize etmek.

Bolgesel kalkinmayi ve sosyal projelerin uygulanmasini
desteklemek.

Ulusal ureticileri desteklemek.

Ekonomik biiylimeyi tesvik etmek ve hiikiimet adina
stratejik yatirimlar yapmak.

Malezya Khazanah 2003 Malezya’da stratejik sanayilerin gelisimini, tilkenin
uzun vadeli ekonomik gikarlari dogrultusunda
saglamak.

.. Nijerya Altyap1 Nijerya'da temel altyapinin gelistirilmesine katkida

Nijerya 2011 .

Fonu bulunan projelere yatirim yapmak.
e Stratejik yatirnmlarla yerel ekonomiyi giiclendirmek ve

Filistin LTERLR il 2003 fonunjnih};i hissedar1 zl)lan Filistin hzlkilllln uzun vadeli

Fonu ot AT
kazanglarini en iist diizeye ¢ikarmak.
Rusya Uzun vadeli dogrudan yatirim sermayesinin yaratilmasi

Rusya Dogrudan 2011 i¢in biiytik uluslararasi yatirimcilarla birlikte Rusya

Yatirim Fonu ekonomisinin stratejik sektorlerine yatirim yapmak.
)  Kamu Yatirim Miisteri isteklerine uygun olarak yatirim getirileri

Guney Afrika Tl 1911 saglamak.

Giiney Afrika'nin kalkinma siirecine katkida bulunmak.

Tayvan Ulusal 1973 Tayvan’in ekonomik kalkinmasi i¢in bir katalizor

Kalkinma Fonu

gorevi yapmak ve yatirim siireglerini etkilemek.
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Tablo 3.1 (devam): Baz1 Ulusal Kalkinma Fonlari

Ulke Fon Kurulus Yih  Amaglar

B.A.E. Mubadala 2002 Emirlikler icin guclu finansal getiri ve somut sosyal
faydalar saglayan uzun vadeli, sermaye yogun
yatirimlarin ~ yonetimine odaklanan Abu Dabi
ekonomisinin ¢esitlendirilmesini kolaylastirmak.
Isletme sayisim  artirma  aracihgiyla  iktisadi
kalkinmay1 saglama almak.

Singapur Temasek 1974 Bir yandan yurti¢i altyapiyr desteklerken diger

yandan uluslararast agresif bir yatirim politikast

baslatmak ve orta gelirli niifusu biiyiitmek.

Biiyiik, temel altyapr ve sosyal projelere yatirim

yaparak sosyalizmi gelistirmek.

Cesitli finansal, sosyal ve topluluk projeleri

Venezuela FONDEN 2005 .
gerceklestirmek.
Finansal garantilerle dis bor¢ profilini iyi hale
getirmek ve ¢ok kutuplu bir diinya yaratmak.
_ Brezilya Kalkmma Ulusal mal ve hizmetlerin ihracatin1 artirarak
Brezilya Fonu 1952 stirdiiriilebilir kalkinmayr hizlandirmak ve gelir

adaletsizligini azaltmak.
Temel amag¢ / hedefler: (i) kapsamli finansman
araglarinin saglanmasi, (ii) KOBI'lerin desteklenmesi,
(iii) yeni modern ekonomik sektorlerin ve
ekonominin inovasyon gelisiminin desteklenmesi,
(iv) ulusal sirketlerin ihracat faaliyetlerinin
desteklenmesi ve (v) uygun fiyath konut destegi ve
tanitimi1.  Altyapi, ulasim, finans, enerji, telekom,
KOBI vb.
Savunma, havacilik ve yazilim gibi stratejik teknoloji
tabanli sektorlerde yer alan yerel sirketleri, proje
bazinda 6z sermaye yatirimlari ve finansman yoluyla
2016 destekleyerek kiresel aktorler haline getirmeye
yardimci olmak; Sirketin Tiirkiye disinda petrol ve
gaz da dahil olmak uzere stratejik sektorlerde
dogrudan yatirim yapma imkani yaratmak.
Kaynak: Gelb vd. (2014), Clark ve Monk (2015), Konukman ve Simgek 2017, SIL (2017), Halland vd. (2016)

Kazakistan Baiterek 2013

Tiirkiye Varlik

Tarkiye Fonu

Genel olarak, UKF’ler konusunda en belirgin 6rnek olarak Singapur’un Temasek sirketi
verilmekle beraber, Tablo 3.1, 2000°1i yillarda benzer amagli fonlarin sayisinin arttigini

goOstermektedir.

Singapur’un Temasek sirketinin 6rnek olarak verilmesinin ardinda, bu sirketin eski bir
fon olmas1 ve Singapur ekonomisinin belkemigi konumunda yer almas1 yatmaktadir. Temasek,
stratejik sektorlerde devletin yatinmlarini gergeklestirmek ve yonetmek amaciyla kurulmus
olup kurulusundan beri ¢esitli kamu hizmetleri, lojistik, telekomiinikasyon gibi 6nem arz eden

sektorlerde faaliyetler ile baslayip egitim, saglik, sanayi gibi alanlarda da faaliyetler yiirtitmekte
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ve Singapur ekonomisinde 6nemli bir paya sahip olmaktadir (Castelli ve Scaciavillani 2015:
25).

Tablo 3.2’de Temasek’in 2008 ile 2016 yillar1 arasinda elde ettigi gelir miktar
gorilmektedir. Kurumun gelirleri 2008 krizi ile birlikte belli miktarda diisiis géstermis olsa da

daha sonra toparlanarak artigini stirdiirmiistiir.

Tablo 3.2: Temasek Gelir

Yillar Gelir (milyar dolar)
2008 83.3

2009 79.6

2010 76.7

2011 83.5

2012 83.5

2013 94.3

2014 92.4

2015 101.6

2016 101.5

Kaynak: Temasek 2017.
1974 yilinda kurulan Temasek, Singapur’un kalkinma politikasinin lokomtofi olarak

calisan bir kurulustur. Devlete ait varliklarin biiyiik ¢ogunlugu bu kurumda toplanmistir. Her
ne kadar Temasek kendini dogrudan bir ulusal varlik fonu olarak tanimlamasa da hem amaglari,
hem yatirim portfoyii hem de yatirim i¢in segtigi sektorler baglaminda bir kalkinma fonu olarak
caligmaktadir. Altyapidan, telekomiinikasyona stratejik sektorlerdeki yatirimlart 6nemli

duzeydedir (Cummine 2015; Alsweilem vd. 2015).

Rusya Dogrudan Yatirrm Fonu (RDIF) ise 2011 yilinda 10 milyar dolar sermaye ile
olusturulmus bir ulusal kalkinma fonudur. Diinyanin biiyiik yatirnmcilart ile birlikte
caligmasinin yaninda temel strateji Rusya sirketlerini 6n plana ¢gikarmak olan fon hem kiiresel
bir yatirimer olmak hem de Rusya’da yatirimlarin katalizorii olma amacina sahiptir. Bu amacla
yaklagik 19 milyar yatirim yapan RDIF, 30 milyar dolar civarinda da dis yatirnmin iilkeye
gelmesini saglamistir (RDIF, https://rdif.ru/Eng_About/ (Erisim Tarihi: 21.01.2018)).

RDIF’1n yatirim amaglari, tizere bes temel baslik altinda toplanmaktadir (RDIF, 2017):
a. Yabanci yatirim ¢cekmek
b. Yatirimlardan gelen kazanglart maksimize etmek

c. En iyi kiiresel teknolojileri Rusya’ya ¢cekmek
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d. Rusya ekonomisinin modernizasyonuna katkida bulunmak

e. Fon yonetimini seffaflastirmak

Singapur’un Temasek Sirketine ve Rusya Dogrudan Yatirirm Fonuna benzer bi¢cimde
Birlesik Arap Emirlikleri’nin Mubadala, Bahreyn’in Mumtalakat, Malezya’nin Kahzanah
Nazional Sirketleri ve Umman Yatirim Fonu, ulusal kalkinma ve sanayilesme politikalarini
destekleme ve yonlendirme ile kiiresel ekonomi ile ulusal ekonomileri biitiinlestirme gibi
amaclarla hareket etmektedirler. Ancak ulusal kalkinma fonlar1 diger kalkinma kurumlarindan
farkli bir sinifta yer almaktadir. UKF’ler de diger ulusal varlik fonlar1 gibi devlete ait ve devlet
tarafindan yonlendirilen kuruluslar olsa da 06zel sektdor mantigiyla hareket etmekte ve
dolayistyla da geri doniisii olacak yatirimlara yonelmektedir. Bu yoniiyle iilkenin uluslararasi
diizeyde karsilagtirmali {stlinliige sahip oldugu ya da olma ihtimalinin yiiksek oldugu
sektorlerde yatirim, biiyiikk ve getirisi yiiksek olacak projelere ortaklik ve iilkede yatirim
yapan/yapmak isteyen yabanci sirketlerle ortaklik gibi stratejik yontemlerle yatirima yonelir
(Castelli ve Scaciavillani 2015: 25-26).

Cogu kalkinma fonunun, ornegin Afrika’da kurulanlarin amaglar1 sadece altyapiya
yatirrmla sinirlt degil, bununla birlikte ¢esitli sanayi projeleriyle kalkinmayr destekleyici
faaliyette bulunmak da vardir (Nijerya ve Angola fonlar1). Ayrica Rusya’nin 2011 yilinda
kurdugu Dogrudan Yatirim Fonu da 6nemli bir 6rnek teskil etmektedir. Bu fon, diger ulusal
varlik fonlar1 da dahil olmak {izere yabanci sirketler ile isbirligi/ortaklik yaparak ulusal
ekonomide yatirimlari arttirmak ve yabanci sermaye ¢ekmek amacini tagimaktadir (Castelli ve

Scaciavillani 2015: 26).

2008 kiiresel krizi ile uzun vadeli finansman kaynaklarinin azalmasi, ozellikle
gelismekte olan tilkelerde ulusal varlik fonlarinin yurti¢inde yatirim yapmak icin kullanilmasi
durumunu giiclendirmistir. iktisadi biiyiime, refah artis1 ve kalkinma hedeflerinin bir araci
olarak yurti¢i yatirim yapan ulusal varlik fonlar1 yani ulusal kalkinma fonlar1, diger ulusal varlik
fonlarindan bu noktada farklilagsmistir. UVF’ler genel olarak yurtdisi yatirimlara yonelen
araclar olarak goriildiiklerinden dolayr UKF’lerin ulusal varlik fonu sinifina koyulmamasi da

tartisma konusu olmustur (UNIDO 2016: 16)
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Ulusal Varlik Fonlari, stratejik bir yatirimer olarak iktisadi kalkinmanin finansmanini
saglamakta da kullanilmaktadir (Schena ve Ali 2017: 135). Bu yoniiyle maliye politikasi araci
olan fonlar, kalkinma odakli caligsmalarla, iilkenin kiiresel ve bolgesel rekabet giicli
kazanmasia katkida bulunmak istemektedir. Dolayisiyla biiyiik piyasalarda yatirim yapan
fonlarin bir kisminin yurti¢i piyasaya donmesi ya da yeni kalkinma odakli fonlar kurulmasi da
bu noktada sasirtict degildir (Gelb, Tordo vd. 2014: 5). Bu baglamda 6zet olarak, Csoma
(2015)’nmin da ifadesiyle ulusal kalkinma fonlar1 altyapi basta olmak iizere sosyoekonomik

projelere finansman kaynagi olan bir UVF ¢esididir.

Ulusal Varlik Fonlarmin kalkinmaya odakl tiirlerinin giderek ylikselmesi bu araglarin
geleneksel kalkinma bankaciligi ve diger kalkinma kurumlar ile kiyaslanmasini beraberinde
getirmistir. Ornegin Gelb, Tordo vd. (2014: 24)’ne gore ulusal kalkinma fonlarmin
finansmanimin biitce transferi ya da dogal kaynak sektorlerinden saglanmasindan otiiri,

kalkinma bankalarindan daha fazla ayricaliga sahiptir.

Ulusal Varlik Fonu Enstitiisti, Ulusal Kalkinma Fonlarin1 Stratejik Kalkinma Ulusal
Varlik Fonlar1 olarak adlandirmakta ve bu fonlarin hem ulusal hedefler hem de kalkinma
amagclari dogrultusunda hareket ettiklerini ifade etmektedir
(https://www.swfinstitute.org/statistics-research/strategic-development-sovereign-wealth-
fund/). Ulusal hedefler baglaminda neo-merkantilizmin bir araci olarak diistiniilen fonlar, bu

t1% yazinin1 da mesgul etmektedir.!?

yoniiyle uluslararasi politik iktisa
Dolayisiyla bir Ulusal Varlik Fonu ya da daha spesifik olarak bir ulusal kalkinma
fonunun kurulmasi ve islemesi sadece ekonomik neden ve amaglara degil siyasal amaclara da

baglidir (Braunstein 2017).

Son dénemdeki fonlarin birgcogunun kurulusu da hem ekonomik hem de siyasi nedenlere
baghdir (bkz. Helleiner 2009). Basta uluslararas: diizeyde rekabet giicii elde etme ve kiiresel

ekonomi politik dizende s6zlnl arttirmak gibi uluslararas: siyasal iktisat g¢atisi altinda

10 Bkz. Balaam ve Dillman (2015)
1 UVFlerin kalkinma gercevesinde giincel bir degerlendirmesi igin bkz. Simsek ve Eren (2018)
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birlestirilebilecek hedefler iilkelerin ulusal kalkinmayi yeniden 6n plana almasima neden

olmustur.

Ikinci Diinya Savas1 sonrasi yiikselise gecen ulusal kalkinmacilik ithal ikameci
stratejilerle 6zdeslesmis ve dis ticarete belli siireligine kisitlar getirmistir. Mevcut donemdeki
kalkinma egilimleri ise dis diinyaya yani kiiresel ekonomiye entegre olmus ve kendini dolayli
da olsa uluslararas1 diizenden soyutlamayan bir egilimdir. Dolayisiyla bu eksende kurulan
ulusal kalkinma fonlart da kurulduklan iilkelerin kalkinma siireglerine katkida bulunmay1

amaclamaktadir.

Tablo 3.1 de ve 3.2’de siralan kalkinma amacli fonlar/ulusal kalkinma fonlar1 arasina en
son katilan ise Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) olmustur. Tiirkiye Varlik Fonu dogrudan kalkinma
fonu olarak adlandirilmasa da yapilan aragtirmalar ve kurumun amaglari, onun bir kalkinma

fonu olarak hareket edecegini gostermektedir (Bkz. Kayiran 2016; Konukman ve Simsek 2017).

3.1. Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) Uzerine Gozlemler

Cumbhuriyetin kurulusu ile birlikte ulusal ¢ikarlarin 6ncelendigi Tiirkiye ekonomisinde
temel hedef milli bir sermaye smnifi yaratmak olmustur (Boratav 2008). ice doniik, devletgi,
ithal ikameci stratejiler yer yer kesintiye de ugrasa 1980’¢ degin bu kelimeler Turkiye
Ekonomisi serencaminin anahtar kavrami olmustur. Ancak 1980 sonrasi siiregte tiim diinyada
oldugu gibi Tiirkiye’de de liberallesme egilimi hiz kazanmis ve 24 Ocak Kararlariyla baslayip
32 Sayili Kararla devam eden liberalizasyon siireci 1990’lar itibariyle yogunlasan
finansallasma ile de kirilgan bir ekonomi ortaya ¢ikarmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerine
yani sicak paraya dayali bir ekonomik modele dogru ilerleyen Tiirkiye Ekonomisi, yliksek

enflasyon, biiylik biitce agiklar1 ve cari islemler acig1 ile miicadele etmek durumunda kalmistir.

Temel olarak ihracata dayali biiylime modeli benimsenerek bir ihracat ekonomisi
yaratmak amagclansa da, 6zellikle kiiresellesme siirecini tetikleyen teknolojik gelismelerin
sonucu olarak Tiirkiye hem katma deger yaratan iiriin tiretiminde ithalat¢1 konuma diismiis hem
de enerji tiiketimi dolayisiyla dis enerji kaynaklarina ihtiyaci artmistir. TUketim ekonomisi

niteligi olan Tiirkiye bunlarin da etkisiyle dis ticarette acik vermeyi siirdiirmektedir (Sekil 3.2).
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Sekil 3.1: Tiirkiye’nin Dig Ticaret Seyri
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Kaynak: TUIK

Dis ticarette verilen agigin siirmesinin yaninda Tiirkiye’ye yabanci yatirim girisi de
hizlanmigtir. 2000’lere gelindiginde hem kiiresel kapitalizmle hem de AB ile biitiinlesme istegi
daha da artan Tiirkiye, olusan siyasi ortamin da etkisiyle daha fazla yabanci yatirim ¢ekmeye
baslamistir. Bununla birlikte kamunun giderek kiiclilmesinin araci olarak o6zellestirme bu

donemde hiz kazanmis ve Kamuya ait biiytik stratejik kuruluslar 6zellestirilmistir.

Bu siirecin devaminda meydana gelen 2008 kiiresel krizi hem birinci boliimde anlatilan
neoliberalizmin sorgulanmasina hem de devlet onciiliiglinde kapitalizmin yiikselisine neden
olmustur. Basta Cin olmak iizere, Rusya, Korfez Ulkeleri, Brezilya, Hindistan, Singapur gibi
iilkelerin ekonomik modelinin tasviri i¢in kullanilan devlet kapitalizmi kavramimin temel
bilesenleri de ulusal varlik fonlar1 ve kamu iktisadi tesebbiisleri olmustur. Oyle ki basta petrol
ve dogalgaz, bankacilik ve iletisim, haberlesme, altyap: gibi sektorlerde faaliyet gdsteren
yukarida bahsi gegen iilkelerin (Cin agirlikli olmak iizere) kamu sirketleri kiiresellesme ile
biitiinlesmis ve uluslararas: diizeyde birer sirket haline gelmislerdir (Kurlantzick 2016; Wang

ve Miao 2016).
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Bati’nin ekonomik baglamda gerileyip Dogu ve Giiney iilkelerin bu sekilde 6n plana
¢cikmasi Tiirkiye i¢in de 6nemli bir gézlem sahasi olusturmustur. 1980’lerden itibaren neoliberal
paradigmalar1 kesintisiz bi¢imde uygulayan Tiirkiye, buna ek olarak devletin ekonomideki
roliinii de arttirmistir. Bu yoniiyle Cin ve Rusya gibi {ilkelerin uyguladigi devlet dnciiliigiinde
kapitalizm modeline de benzetilen Tirkiye ekonomisi, son donemde kiresel ekonomik
dengelerin bu tllkeler lehine degismesi cercevesinde Bati neoliberalizmi ile giiney devlet
kapitalizmi arasinda konumlanmaktadir. Dolayisiyla, Post Washington Uzlasis1 ¢ercevesinde
piyasa dostu denetleyici, diizenleyici devlet modelinin kurumlarinin insasina (Ornegin
Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu-BDDK), ulusal varlik fonu gibi araglar da

eklenmistir.

2016 yilinda kurulan Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) ulusal varlik fonu sahibi iilkelerin
icerisine Turkiye’yi sokmus olsa da, TVF, diger fonlardan farkli olarak herhangi bir kaynak
gelirine ya da dis fazlaya bagli olarak kurulmamistir. Mevcut yapisi ile Tiirkiye ekonomisinin
dis ticaret agig1 verdigi de dikkate alinirsa Tiirkiye Varlik Fonu’nun varlik degerlendirmeye

degil daha ¢ok varlik olugturmaya yonelik oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir.

Kuruldugu giinden bu yana tartisilan TVF, bu ¢aligma yapildigi sirada heniiz tam olarak
faaliyetlerini gergeklestirmedigi ve yillik faaliyet raporunu yayinlamadigi i¢in burada sadece

fonun genel amaglari, portfoyii ve olasi sonuglar1 analiz edilmeye calisilacaktir.

3.1.1. Tiirkiye Varhk Fonu’nun amaglari ve portfoyii

Tiirkiye Varlik Fonu, 6zellikle kalkinma odakli diger fonlar gibi strdurulebilir biylime
ve uzun donemli kalkinma amacina sahiptir. Bu ama¢ TVF internet sitesinde soyle ifade

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

“Tiirkiye Varlik Fonu, iilkemizin ekonomik istikrarimin arttirilmasi ve kalkinmasina
katki saglamak, kamuya ait olan varliklar: daha etkin ve verimli bir sekilde yonetmek;,
mevcut kamu varligina deger katarak gelecek nesiller icin daha giiclii bir TUrkiye
hazirlamak amaciyla kurulmus bir yapidir. Ulkemizde biiyiimenin artirilmasi icin

tasarruf ve yatirnmlarin artirtlmasi zorunludur. Mevcut durumdaki piyasalarda bulunan
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viiksek faiz baskist biiyiime iizerindeki onemli engellerden birisidir. Tiirkiye Varlik
Fonunun biiyiik projelere saglayacag: finansman, hem bu projelerin hayata ge¢mesiyle
olusturulacak istihdam yoluyla, hem de faiz iizerindeki baskiyt azaltarak, tilkemizin
biiyiime ve kalkinmasi iizerinde olumlu etkilerde bulunacaktir. Devredilen tiim kamu
varliklart ve fonlar Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi ile bagh sirket veya
istirakleri ile fon ve biinyesinde kurulacak alt fonlart kapsayan yatirim planlarina uygun
olacak sekilde, yine sirketlerin mevcut yonetimleri ve isletme politikalari, is planlari,
yatirim ve biiyiime stratejilerine uygun olarak degerlendirilecektir. Ulusal ve
uluslararast finans kuruluslart da dahil olmak iizere ilgili paydaslarla saglanan is
birlikleri ile stirdiiriilebilirlik ilkesi dahilinde uzun vadede bu kurum ve kuruluslarin

devamliligi ve ekonomimize katkisini arttirici yaturimlar gergeklestirilecektir.”

Konukman ve Simsek (2017)’ e gére bu metinden su ¢ikarim yapilabilir:

“TVF’nin uzun dénemde diinyanin en biiylik on ekonomisi arasina girmesi konusunda
atilacak adimlarda basat araglardan biri olarak planlandigi goériilmektedir. Fon, ekonomik
istikrar ve kalkinma hedefleri dogrultusunda kamu varliklarinin degerini artiracak yatirimlar ile
ekonomik biiylimeye, diinyada yiikselen altyap1 yatirimceiligi ile Tiirkiye’ nin biiyiik projelerine

katki sunarak da yabanci yatirimlarin ¢ekilmesi i¢in zemin hazirlama gérevini listlenmistir.”

Yine TVF’nin sitesinde fonun temel amacglart su sekilde belirtilmistir
(http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/hakkimizda):

a. Onemli kamu varliklarinda deger artis1 saglayarak ekonomik biiyiimeye katkida
bulunmak.

b. Tirkiye’ye daha fazla yatirnmer ilgisini ¢ekmek ve yeni yatirimlar igin sermaye
saglamak.

c. Stratejik 6nem arz eden sektdrlerin gelismesine ve biiyiik 6lgekli yatirimlara istirak
etmek amaciyla Tirkiye Varlik Fonu’nu ve bu fona baglh alt fonlart kurmak ve
yonetmek.

d. Katilim finansmana uygun varliklarin gelismesine destek olmak.

e. Sermaye piyasalarinin arag ¢esitliligi ve derinligine katki saglamak.
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Bu amaglar dogrultusunda fonun yukarida bahsi gecen Rusya Dogrudan Yatirim Fonu
gibi, lilkede yatirim yapmanin cazip oldugunu gosterecek faaliyetlerde bulunmanin 6n planda

oldugunu ve stratejik 6neme sahip sektorlerde yatirimin esas alindigi goériilmektedir.

TVF’nin  kaynaklar1 ise yine kendi sitesinde su sekilde belirtilmistir
(http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/hakkimizda):

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

b. Bakanlar Kurulu tarafindan TVF’ye aktarilmasina karar verilen ihtiya¢ fazlas1 gelir,
kaynak ve varliklardan,

c. Tiirkiye Varlik Fonu tarafindan yurti¢i ve yurtdist sermaye ve para piyasalarindan
ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar aranmaksizin saglanan finansman
ve kaynaklardan,

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

kaynaklar olusmaktadir.

Fonun portféyii de bu baglamda, devlete ait mevcut sirketler ve tasinmazlardan
olugsmaktadir (Tablo 3.3). Buna goére, TUrk Hava Yollari, Ziraat Bankasi, Halkbankasi,
Telekomiinikasyon Sirketi, PTT ve Borsa Istanbul gibi kurumlarin Hazine’ye ait olan kismi

2017 itibariyle TVF portfoyiine eklenmistir.
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Tablo 3.3: TVF’nin Portfoyii

Tiirk Hava Yollar1 A.O.’nun yiizde 49,12 hissesi

Ziraat Bankasi sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamanmu

Tiirkiye Halkbankasi A.S.’nin yizde 51,11 hissesi

Tiirk Telekomiinikasyon A.S.’nin ylizde 6,68 oraninda Hazine’ye ait hissesi

Tiirkiye 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 taman

Borsa Istanbul sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

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

TCDD Izmir Limani

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

Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii

CAYKUR

Tiirkiye Jokey Kuliibii'niin yurt i¢inde at yarislar1 diizenleme, yurt i¢i ve disinda diizenlenen at yarislari
iizerine yurt i¢i ve disindan miisterek bahis kabul etme hak ve yetkilerine iliskin lisanslar (topluca 1 Ocak
2018 tarihinden itibaren 49 yil siireyle)

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

Kaynak: http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5

TVF’den beklentiler ise Egilmez (2016)’e gore su sekilde siralanabilir:
a. Biiylime oraninin artigina katki.
b. Sermaye piyasalarinda biiyiime ve derinlesmenin hizlanmasi.

Islami finansman varliklarinin kullanilmasinin yayginlasmas.

e

o

Yapilacak yatirimlarla istihdam olanaklarinin arttirilmasi.

e. Savunma, havacilik, yazilim gibi alanlardaki yerli sirketlerin sermaye ve proje
bazinda desteklenmesiyle kiiresel ekonomide 6nemli aktdr haline gelmeleri.

f. Biiyiik altyap1 projelerine kamu kesimi borcu artirilmadan finansman bulunmasi.

g. Katilim finansmani sektor pay1 artmasi.

h. Enerji arzi giivenligini saglama baglaminda Tiirkiye i¢in Onem tasiyan petrol,
dogalgaz gibi yurtdisindaki stratejik sektorlere biirokratik kisitlamalara baglh
olmadan dogrudan yatirim yapilabilmesi.

1. Ekonominin yapisal sorunlarini agmakta katki saglamanin yani sira dis politikanin
onemli bir araci olarak Tiirkiye’nin uluslararasi arenada daha fazla s6z sahibi
olmasina katki saglamasi.

Bu ¢ercevede, Tiirkiye Varlik Fonu hem yurti¢i altyap: yatirimlarini destekleme ve

finansman kaynagi olma, hem de iilkenin yabanci yatirim potansiyelini arttirma amaclari

iizerinden degerlendirilebilir. Ancak, hem portfoy hem de kaynaklar baglaminda TVF’nin
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kamunun ¢ogu kurumunun biinyesine baglanmasiyla ilgili elestiriler yapilmaktadir. Herhangi
bir dogal kaynak ya da ihracat geliri olmadan kurulan TVF’nin mevcut kamu sirketleri
iizerinden bor¢lanabilmesi olanagi, ileride bu kamu sirketlerinin elden ¢ikarilabilecegi
endisesini beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla, TVF’ nin diger {ilkelerdeki gibi etkin bir
sanayi politikast i¢in tasarruflari degerlendirmek yerine, sanayi ve kalkinma politikasinda

kullanilmak tizere yiiksek kar getirecek yatirimlara yonelmesi gerekmektedir.

3.1.2. TVF Neden Bir Ulusal Kalkinma Fonu Olarak Nitelenmektedir?

Ulusal varlik fonlari, ikinci bolimde ifade edildigi gibi makroiktisadi amaglar icin
kurulan devlet kontroliinde ve sahipligindeki araclar olarak tanimlanmaktadir. Bu agidan ulusal

varlik fonlarini siniflandirirken kullanilan ilk 6l¢iit makroiktisadi amaglardir.

Tablo 2.1 ve 2.2°deki tanimlamalar dogrultusunda Tiirkiye Varlik Fonu’nu ulusal
kalkinma fonu sinifinda degerlendirmek miimkiindiir. Bu konuda daha 6nce yapilan bazi
caligmalarda da TVF kalkinma fonu sinifina dahil edilmektedir (Kayiran 2016; Konukman ve
Simsek 2017). Ulusal varlik fonlarmin bir tiirii olarak (ulusal) kalkinma fonlariin yurtici
yatirimlara yonelmesi ve sanayi politikasina yardimer olmasi gibi amaglar1 onun kalkinmact
olarak nitelenmesini saglamaktadir. Bu baglamda Tablo 3.4’de ulusal kalkinma fonlarinin

ozellikleri ve TVF nin amaglar1 karsilastirilmaktadir.
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Tablo 3.4: TVF’nin Kalkinma Fonu olarak degerlendirilmesi

Ulusal Kalkinma Fonlar1

TVF (Kalkinma fonu olarak
degerlendirilmesine etken olan amaclar)

Ulkenin uzun dénemde iiretkenligini arttirmak
i¢in yatirim gergeklestiren ulusal varlik fonu.
Ulusal Kalkinma fonlar1 llkenin potansiyel
iiretimini arttiracak sanayi politikalar1 ve
sosyoekonomik projelere kaynak saglama
amaghdir.

Altyap1 yatirimlari (Ulagim, su, haberlesme vb
sektorlerde)

Sosyal Altyap1 Yatirimlari (Beseri sermaye ve
ilgili kurumlara yatirim)

Sanayi politikasi izlemek (Kaynak cesitliligini
arttirmak)

“Tiirkiye Varlik Fonu, tilkemizin ekonomik
istikrarinin arttirtlmasi ve kalkinmasina katki
saglamak, kamuya ait olan varliklar1 daha etkin ve
verimli bir gekilde yonetmek; mevcut kamu
varligina deger katarak gelecek nesiller i¢in daha
giiclii bir Tiirkiye hazirlamak amaciyla kurulmus
bir yapidir.”

Onemli kamu varliklarinda deger artis1 saglayarak
ekonomik biiyiimeye katkida bulunmak.

Tiirkiye’ye daha fazla yatirimer ilgisini ¢ekmek
ve yeni yatirimlar i¢in sermaye saglamak.
Stratejik 6nem arz eden sektorlerin gelismesine ve
biiyiik 6l¢ekli yatirimlara istirak etmek amaciyla

Tirkiye Varlik Fonu’nu ve bu fona bagl alt
fonlar1 kurmak ve yonetmek.

Mega projelere (Kanal istanbul, 3. Havalimant,
K&prii, Otoyol vb) finansman saglamak
Kaynak: Tablo 2.1’den, Tablo 2.2’den ve ti¢iincii boliimden derlenmistir.

Buna gore, Tiirkiye Varlik Fonu’nun hem altyap1 yatirimlarini destekleyici faaliyetler
amacglamasi hem de bunlar araciligiyla ekonomik kalkinma hedefi, fonu ulusal kalkinma fonu
icerisinde degerlendirmeyi kolaylastirmaktadir. Ozellikle yurti¢i yatirnma odaklanma ve
yabanci sermaye cekerek kiiresel rekabet gilicli kazandiracak yatirimlar hedeflemek bunu
gerceklestirirken de istihdami arttirmayr amacglamak, tipik bir kalkinma amaci olarak
nitelenebilir. Ayrica stratejik olarak goriilen sektdrlerde sadece yurtigi yatirimlar degil ayni

zamanda yurtdis1 yatirimlar yapmak da kalkinma fonlarinin temel bir 6zelligidir.

4.Sonug

Ulusal varlik fonlar kiiresellesmeyle uyumlu bigimde calisan devlet kapitalizmi
stirecinin onemli bir aktorii olarak ortaya ¢ikmistir. Devletin finansal sektordeki en nemli
araclarinin basinda gelmeye baslayan ulusal varlik fonlari, 6zetle, ¢esitli makroiktisadi amaglar
icin kullanilan devlete ait araglar olarak tanimlanabilir. Fonlar, dogal kaynak gelirleri ya da
ithracat kaynakli gelirlerin gelecek nesillere aktarilmasini saglayacak yatirimlari 6zellikle tilke
disinda gerceklestirmeyi hedeflemistir. Bununla birlikte, son donemde yurti¢i yatirimlara
yonelen kalkinma odakli ulusal varlik fonlarinin da sayisinin artmasi bu kurumlarin misyonunu

degistirmistir.
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Uluslararasi rekabet giicii ile bliyiime ve kalkinma hedefi ile ¢alisan ulusal kalkinma
fonlarimin bagta altyapi ve enerji olmak iizere stratejik sektorlerde yatirim yaptiklar

bilinmektedir (Temasek, Rusya Dogrudan Yatirim Fonu, Mumtalakat vb).

2016 yilinda kurulan Tiirkiye Varlik Fonu (TVF) da bu ¢alismada bir ulusal kalkinma
fonu olarak degerlendirilmistir. Bunun nedeni olarak dnceliginin yurti¢i yatirimlara yonelerek
iktisadi biiyiime ve uzun donemde kalkinma stratejilerine katkida bulunmak, kiiresel diizeyde
rekabet giiclinii arttirmak ve iilkeye onemli yabanci yatirnmlart ¢ekmek konusunda galigmak
gibi amaglarinin olmasi gosterilebilir. Bu yoniiyle Rusya Dogrudan Yatirim Fonu (RDIF) ile
benzer oOzellikler tasiyan TVF, kaynak ve portfoyli baglaminda ise diger ulusal varlik

fonlarindan farklilagmaktadir.

Genel olarak ulusal varlik fonlarinin bir¢ogu ya ihracat ya da dogal kaynak gelirleri ile
finanse edilirken TVF’nin finansmani ise mevcut kamu sirketleri ve ¢esitli 6zellestirme gelirleri
olarak goriilmektedir. Fon, bu ¢alisma hazirlanirken heniiz tam olarak faaliyetlerine baslamasa

da, lilke kamuoyu tarafindan merakla takip edilmektedir.

Turkiye Varlik Fonu’nun yukarida belirtilen amaglar dogrultusunda etkin bir arag olup
olamayacag ise zamanla kendisini gosterecektir. Kiiresel rekabet giicii elde etmenin en 6nemli
unsuru sanayilesme politikas1 oldugu i¢in Oncelikle sanayi politikalarinin yeniden masaya
yatirilmasi gerekmektedir. Her ne kadar katma degeri yiiksek {irlin iiretimi konusunda stirekli
olarak metinler, planlar hazirlansa da istenilen seviyeye ulasilamamistir. Ozel sektér odakl
gelisme modelinin tek basina yetersiz kalmasi kamunun tekrar sanayilesme siirecine etkin bir

rol ile dahil olmasi gerekliligini gbz oniine sermektedir.
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