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OZET

ALBAYRAK, Tugba. Ulusal Varhk Fonu Uygulamasmnn Iktisadi Biiyiime
Uzerindeki Etkisi, Yiiksek Lisans Tezi, 2020, (XIV + 102)

Son yillarda mali pazarlarda ortaya cikabilecek dalgalanmalarin etkilerinin en
aza indirilmesi gibi kamu yararina faaliyette bulunmayi hedefleyen ulusal varlik
fonlarinin sayilar1 giderek artis gostermektedir. Artan bu varlik fonlarinin ¢ogunlukla
emtia kaynakli olusturuldugu goézlemlenirken, herhangi bir dogal kaynak veya ihracat
fazlas1 olmayan iilkeler de olusturduklar1 ulusal varlik fonlar1 ile dikkat ¢ekmektedir.
Kaynak bakimindan cesitlilik gosteren ulusal varlik fonlarinin, ekonomik buhranlara
kars1 stabilizasyonu saglayarak istikrarsizligi azaltma hedefi dogrultusunda, iilkelerin
iktisadi biiyiimelerine iligkin etkileri merak konusu olmaktadir. Bu ¢alismada belirlenen
6 tlilkeye (Norveg, Singapur, Avustralya, Gliney Kore, Yeni Zelanda, Hong Kong) ait
ulusal varlik fonunun 2007-2018 donemi igerisinde iilkelerin iktisadi biiylimeleri
tizerindeki etkileri ortaya koyulmaya calisilmistir. Bu iligskiyi analiz edebilmek igin
ekonometrik yontem olarak dinamik panel veri yonteminden (sistem GMM)
yararlanilmigtir. Calismanin sonucunda, ulusal varlik fonu ve iilkelerin iktisadi

biiyiimeleri arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonu, Gayri Safi Yurti¢i Hasila, Seffaflik,

Dinamik Panel Veri Yontemi, Yatirimlar
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ABSTRACT

ALBAYRAK, Tugba. The Effect of Sovereign Wealth Fund Application on
Economic Growth, Master’s Thesis, 2020, (XIV + 102)

The number of sovereign wealth funds that aim to operate in the public interest
is increasing, such as minimizing the effects of fluctuations in financial markets in
recent years. While it is observed that these increasing asset funds are mostly created
from commodities, they attract attention with the national asset funds they have created
in countries with no natural resources or export surplus. Resource-rich sovereign wealth
funds, in line with the goal of reducing instability by ensuring stabilization against
economic crises, the effects of countries on economic growth are a matter of curiosity.
In this study, it has been tried to reveal the effects of the sovereign wealth funds of 6
countries (Norway, Singapore, Australia, South Korea, New Zeland, Hong Kong) on the
economic growth of countries in 2007-2018 period. Dynamic panel data method
(system GMM) was used as the econometric method to analyze this relationship. As a
result of the study, it has been determined that there is a positive relationship between
the sovereign wealth funds and the economic growth of the countries.

Keywords: National Asset Fund, Gross Domestic Product, Transparency,

Dynamic Panel Data Method, Investments
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GIRIS

Uzun bir gegmise sahip olan ulusal varlik fonlarinin ¢ogunlukla emtia kaynakli
olusturuldugu gozlemlenirken, herhangi bir dogal kaynak veya ihracat fazlasi olmayan
tilkelerin de olusturduklari ulusal varlik fonlari ile dikkat gektigi goriilmektedir. Kaynak
bakimindan cesitlilik gosteren ulusal varlik fonlarinin, hiikkiimetlerin birbirinden farkl
ekonomik ve siyasi politikalarini hayata ge¢irmek, istikrarli bir iilke ekonomisi
olusturmak, iktisadi biliylime ve kalkinmaya tesvikte bulunmak, ulusal tasarruflarin
birikmesine katki saglayarak nesiller aras1 aktarimin gerceklestirilmesi gibi birden fazla
amaglar1 bulunmaktadir.

Bu c¢alismada 2007-2018 donemi ele alinarak, 6 iilkenin (Norveg, Singapur,
Avustralya, Giliney Kore, Yeni Zelanda, Hong Kong) sahip oldugu ulusal varlik
fonlarimin {ilkelerin iktisadi biiylimesi tizerindeki etkisi analiz edilmistir. Ulusal varlik
fonlarmin seffaflik kriterlerinin biliylik 6nem tasimasi itibariyle calismada seffaflik
dereceleri yliksek iilkeler analize dahil edilmistir.

Toplam {i¢ boliimden olusan c¢alismanin birinci boliimiinde, iktisadi biiyiime
stirecinin llkeler acisindan Onemine deginilmis ve ulusal varlik fonlari genis bir
yelpazede degerlendirilmistir. Devaminda {ilkelerin bu fonlara olan gereksinimleri,
tiirleri ve kaynak temini detayl bir bigcimde incelenmistir.

Ikinci béliimde, ulusal varlik fonlarinin idari yapist ele almmis ve
gerceklestirdikleri yatirimlar sektér bazinda ele alinarak, sahip olduklart meta
bakimindan se¢ilmis iilkelere yer verilmistir. Ulusal varlik fonlarinin iktisadi biiyiime
tizerindeki etkilerine ve seffafligina iliskin gostergelere bu boliimde deginilmistir. Daha
sonra biitlin bu degerlendirmeler 15181nda Tiirkiye varlik fonunun ulusal varlik fonlari ile
mukayesesi yapilarak iktisadi diizen icerisindeki pay1 incelenmistir.

Calismanin {iclincii boliimiinde ise, ulusal varlik fonlarina iliskin literatiir
sunulmus ve devaminda ekonometrik analize yer verilmistir. Calismada dinamik panel
veri (sistem GMM) yontemi kullanilmis ve sonug¢ olarak, ulusal varlik fonlar ile

tilkelerin  iktisadi  biiylimeleri arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.



BIRINCIi BOLUM

1. IKTISADI BUYUME SURECINDE ULUSAL VARLIK FONLARI

Bu boliimde iktisadi biiylime kavramina deginilerek iilkeler agisindan 6nemi
incelenecektir. Daha sonra fon kavrami ele alinarak biyiime ve kalkinma ile iligkisi
degerlendirilecek ve son olarak ulusal varlik fonlarina yonelik tanimlayici agiklamalara

yer verilerek olusum siireci incelenecektir.

1.1. iktisadi Biiyiime Kavram

Iktisadi biiyiimenin genel tanimi, iiretim faktorlerinde meydana gelen artis
sonucunda kisi basina diisen hasilanin da artmasi seklindedir (Tanrikulu, 1983: 3).
Biiyiime makroekonomik a¢idan genellikle arz cephesinde yer almaktadir. Bunun
nedeni, iktisadi biliylimenin uzun vadede siireklilik gosteremeyecegi sorunudur
(Kiraglar, 2005).

Modern ekonomik biiylimenin ortaya ¢iktigi 19. Yiizyildan sonra gdzlenen en
onemli olgu, iilkeler zenginlestikge tarim sektoriiniin toplam gelirdeki payinin ve buna
paralel olarak sektorde c¢alisan niifusun azalmasidir. Ekonomik biiyiimenin ilk
asamalarinda sanayi sektorii hizli bir gelisme gosterirken, ilerleyen asamalarda hizmet
sektorii 6n plana g¢ikmaktadir (Yildinm vd., 2016: 492). Sanayi sektoriiniin hiz
kazanmasinda etkili olan sanayi tesviki politikasi ise yalniz gelismekte olan veya az
gelismis tilkelerin degil gelismis tlkelerin iktisadi stratejilerinde de biiylik 6nem arz
etmektedir. Geligsmis lilkeler, bilhassa teknolojik sektorlerde piyasa hisselerini cogaltma
veya mevcut piyasa hisselerini muhafaza etme niyetli 6zendirme uygulamalarini hayat
gecirmigstir. BOylece ulusal kurumlarin dis pazarlarda rekabet giiciiniin ¢ogalmasinin
yaninda ithal ciktilara mukabil i¢ piyasa da giivence altina alinmis olmaktadir (Akyol,
2016: 78). Hizmet sektoriiniin 6n plana ¢iktigi sanayi Otesi donem ise, multimedya
teknolojisi, mali sektdrler ve turizm gibi alanlar1 kapsayarak diinya ekonomisinin
omurgasini olusturmaktadir. Bilgi teknolojisi ile hizmet sektoriinde goriilen onemli
ilerleyis, oOzellikle telekomiinikasyon kesiminde o©Onemli &lgiide bilgisayarlarin
edinilmesiyle maliyetlerin ivedilikle azalmasini ve farkli hizmetlerin ticari bir nitelik

elde etmesini saglamaktadir (Kurtulmus, 1996: 21).



Uzun vadede iktisadi biiyiimeye katki saglayacak faktorler arasinda dogal
kaynaklar, fiziki ve beseri sermaya birikimi, niifus, istihdam ve teknolojik gelismeler
gibi ¢esitli kavramlar bulunmaktadir. Bunun yani sira bir ekonomide veya bir bolgede
iktisadi bliylimeden bahsedebilmek ve miktar artigini ifade edebilmek i¢in nominal bir
artisin disinda reel bir artistan bahsetmek gerekmektedir (Ozgiiven, 1988: 9). Bu
baglamda tilkelerin emek, toprak, dogal kaynaklar ve tesebbiis yeteneklerini biitiiniiyle
kullanmalar1 halinde, mal ve hizmet ¢ikti miktarinda bollasma ve nihai olarak ulusal
kazangta artis goriilmektedir (Parasiz, 2008: 10). Niifus ve istihdam baglaminda, ¢cagdas
donemlerde sinai yapi gercevesi dahilinde emegin tarim kesiminden tarim harici
kesimlere istihdaminin yonelmesi, sanayilesme ile birlikte tasradaki niifusun azalarak
sehirlesmeye olan ilginin artmasi, ayrica toplulugu meydana getiren bireylerin istihdam
sekilleri ve kazanglar dikkate alinarak statiiko saglamalar1 ve yeni endiistri dallarinin
ilave edilmesiyle kisi basina diisen kazang miktarinin ¢gogalmasi biiyiime tizerine katki
saglayan faktorler arasinda bulunmaktadir (Kuznets, 1966: 1). Fiziki sermayede
birikimler sonucunda olusan bollagmanin ise biiylime {izerinde muhtemel etkisi, ¢ikt1
stirecinde tiiketilecek ek anamalin ne dlgilide teknolojik farklilagsma icerdigi ile yakindan
alakadar olmakla birlikte ekonomik biiyiimenin en etkili unsurlarindan biri olmaktadir.
Dolayisiyla fiziki sermaye tasarruflarindan biliylimeye geciste iilkeler arasi yatirim
miktarlarinda biiyiik farkliliklara rastlanmaktadir (Bassanini ve Scarpetta, 2001: 13-14).
Emegin egitim yoluyla gelismesini temin eden beseri sermaye ise bu yoniiyle ekonomik
biiyiimeye gii¢lii katkilar saglamaktadir. Diger bir ifadeyle beseri sermaye, bireylerde
somutlasan bilgi, yetenek ve cesitli vasiflarin hususi, toplumsal ve iktisadi refahin
yiikselmesi adma giigliiklerin ortadan kaldirilmas: i¢in fayda saglamakla beraber,
kisilerin hissi, fiziki ve zihni saglamliklarinin diginda giidiileme ve hareketlerindeki
acinimi da kapsamaktadir (OECD, 2001: 18). Teknolojik agidan degerlendirildiginde ise
bu alandaki gelisimler, yeni ciktilarin olusturulmasi veya imalat prosediirlerinin
yetkinlestirilmesi bi¢iminde ortaya ¢ikmaktadir. Teknik a¢inimlar imalatta sermayenin
etkinliginin artmasini saglayarak kisi basina {riin miktarin1 c¢ogaltmaktadir. Yeni
ciktilarin imalat1 iktisadi biliylime iizerinde talep dogrultusunda bir etki yaratirken
imalatta yontem biliminin ilerlemesi biiyiime ftizerinde arz dogrultusunda etki

yaratmaktadir (Stonier ve Hague, 1953: 530-534).



1.1.1. iktisadi Biiyiimenin Ulkeler Acisindan Onemi

Ekonomik biiyiime iilkelerin maddi refahin1 belirlemekle birlikte genelde
gelismis iilkeler i¢in kullanilan bir kavramdir. Ulkelerin iiretimlerindeki rakamsal artis
bliylimeyi ifade etmektedir. Ancak bu rakamsal artig insanlarin sosyal, kiiltiirel, saglik,
beslenme gibi manevi ihtiyaglari1 karsilamada yetersiz olabilmekte ve bu noktada
ekonomik kalkinmanin da 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Genellikle az gelismis tlkeleri
ilgilendiren kalkinma, toplum hayatinin maddi ve manevi olarak gelismesini
kapsamaktadir (Yavilioglu, 2002: 66).

Bir iilkede ekonomik biliylimenin gerceklesebilmesi i¢in, Onemli dlgiide
yatirimlarin artirilmasi gerekmektedir. Bu ise yatirimlarin kaynagi olan tasarruflarin
artirllmasiyla gerceklesmektedir. Bir iilkede tasarruf oran1 ne denli biiylikse yatirim
oranlart da o kadar artig gostermekte ve dolayisi ile biiylime hizi da artmaktadir (Dinler,
1997: 512).

Benzer sekilde iilkelerin gelismisligini gosteren en Onemli faktorelerden biri
sermaye birikimidir. Az gelismis bir {ilkede faktor tiikketim miktarindaki artig, sermaye
birikimindeki artis1 engellemekte bu da toplumda gelirin 6nemli bir boliimiiniin
tiketime, az bir miktarinin ise tasarrufa ayrildiginm1 gostermektedir. Yeterli sermaye
birikimi ve yatirimi olmayan bir tlilke bu eksikligini giderebilmek i¢in tasarruf fazlasi
ilkelerden kaynak aramaya baglamakta ve iilke cari agik sorunuyla karsilagsmaktadir. Bu
nedenle tasarruf ve yatirim arasindaki dengenin saglanmasi ilkelerin ekonomik

biiyiimelerini saglayabilmeleri agisindan dnemlidir (Cakmak, 1992: 85-87).

1.2. Fon Kavram ve Diinyada Fon Uygulamalarina Genel Bir Bakis

1980 sonras1 donemde kamu fonlari, giinliilk yagami fazlaca etkileyecek sekilde
kamu maliyesinde yer edinmistir. Dolayisi ile kamu fonu, kamu 6zel fonu gibi
kavramlarla ayn1 anlamda kullanilmaktadir. Tirk Dil Kurumu tarafindan fon, belli bir
islem icin gerekli olduk¢a harcanmak {izere ayrilan ve kullanilan para olarak
tanimlanmistir. Bir diger tanim ise, bir kurulusun mali kaynaklarimin biitiiniiniin
gostergesi seklindedir (www.sozluk.gov.tr, 2019). Bagka bir tanima gore fon, biitge ile
iligkili veya tiimiiyle biitge dis1 bir hesap olmakla birlikte ayni zamanda bir takim
amaglar dogrultusunda belirli kaynaklarin toplandigi ve harcandigi kamusal nitelikte bir
hesaptir (Oyan ve Aydin, 1987: 3). Biitiin bu tanimlardan hareketle genel anlamda bir
mal toplulugu olarak nitelendirilmekte olan fonlar, bir hizmetin gerceklestirilmesi, bir

programin uygulanabilmesi gibi belirli hedeflere ulasmak i¢in ayrilan ve ihtiyag
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duyuldugunda  kullanmilmak  iizere  isletilen = mali  kaynaklar  seklinde
tanimlanabilmektedir.

Fon uygulamalarinin 6rnek olarak Fransa gosterilebilmektedir. Fransa’da, iki
diinya savasi arasindaki donemde fon uygulamasina bagvurulmus ve meclis denetiminin
olmadig1 bir ortamda yiiksek miktarda harcamalarda bulunulmasina olanak saglayan
Hazine Ozel Hesaplar1 kullanilmistir. Ancak 1940’11 yillarin sonuna dogru, yeni
acilacak hesaplar icin Meclis’ten onay alinmasi sart1 getirilmis, 1959 yilinda ise 6zel
hesaplarin hangi alanda ¢alisma gosterecekleri belirlenmistir. Buna goére bir ¢ok konuyla
ilgili bor¢ verme islemini gergeklestirecek olan 6zel hesaplar agilabilmistir (Oyan ve
Aydin, 1987: 20). Bununla birlikte 6zel hesaplara yonelik elestirilerin artmasi fonlarin
bir ¢ogunun tasfiye edilmesine neden olmus, ancak daha sonra yeniden sekillenerek
devam ettirildigi goriilmiistiir.

ABD’ de ise ilk fon uygulamasinin 1895 yilinda kuruldugu goriilmektedir.
Ekonomik Buhran’in ortaya ¢ikist kamu geliri ve kamu harcamalar1 arasinda
dengesizlige neden olmus, mevcut gelirin kamu harcamalarin1 karsilayamayacak
duruma gelmesi mahalli idarelerin fon olusturmasini gerekli kilmigtir. Bu durum fon
sayilarinda hizli bir artisa neden olmustur (Tiirkarslan, 1994: 59).

Arjantin’de 1989 yilinda yasanan hiperenflasyon nedeniyle kamu maliyesinde
dengesizlikler meydana gelmis ve bu durum mevcut 6zel biitge hesaplarinin bazilarinin
kapatilmasiyla sonuclanmustir. nitekim Iktisadi Acil Durum Kanunu’nun cikarilmasi ile
1990 yilinda sistemde yeniliklere gidilmis ve ¢ok sayidaki 6zel biitce hesab1 22’ye
indirilmistir. Ancak yapilan diizenlemeler ile faydali sonuclar elde edilmesine ragmen
bu yenilikleri hayata gecirmede karsilasilan engeller ve diizenlemelerin
uygulanamamasi nedeniyle tam anlamiyla basar1 saglanamamistir (Saygili, 2002: 22).

Japonya’da 1875 yilinda halkin tasarruflarindan meydana gelen Yokinbu
isminde 6zel bir hesap acilmis ve 1929 yilindan itibaren hesapta biriken fonlar hizli bir
sekilde artmigtir. Devam eden yillarda ise toplanan fonlar artis gosterirken bir¢ok yeni
fon kurulmaya baglamistir (Aktan, 1993: 34).

Tiirkiye’de fon uygulamasinin ilk 6rnegi, 1936 yilinda Tirk parasinin yabanci
paralar karsisindaki de@erini korumak amaciyla kurulan Istikrar Fonu’dur. Istikrar
Fonu'nu cesitli yillarda bir ¢ok fon takip etmis ve 1980 donemi Oncesine kadar
toplamda 35 fon kurulmustur. Tiirkiye’de fon kurulma sayis1 ve sikligina bakildiginda,
1980 oncesi fon kurulma sikligi yilda 1’den az gergeklesirken, 1980 sonrast donemde

fonlarda 6nemli artiglar meydana gelmistir (Tirkarslan, 1994: 101). 1980 donemi
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sonrasinda sayist artarak uygulanmaya devam eden fonlarin neredeyse tamami biitge
disinda yer almigtir. Biitce Kanunu’nun uygulanmaya konulmasi ile fon gelirlerinin
tamaminin tek hesapta toplanmasina karar verilmis ve 1993 yilinda biit¢e disinda olan
bir kistm fonlar biit¢e i¢ine dahil edilmistir. Devam eden yillarda biitgede meydana
gelen dengesizlikler biitgenin daha saglam ve giivenilir bir hale getirilmesini gerekli

kilmis ve fonlarda azalmaya gidilmistir (Oyan ve Aydin, 1991: 114).

1.3. Fon Uygulamalarimin Biiyiime ile Iliskisi

Fonlar, ihtiya¢ duyulan kaynak tahsisatinin saglanmasi konusunda hizli hareket
ederek belirli bir hizmeti gerceklestirmekte ve tahmin edilemeyen olumsuz durumlarda
gerekli harcamalara yardim saglayarak biirokrasinin sahip oldugu agir yapmin 6niine
gecmektedir (Saygili, 2002: 12). Bu agidan ekonomik biiyiime katki saglama konusunda
kamu fonlarinin asil hedefi, kar1 maksimum yapmak olmayacagi gibi yapilan hizmetler
vatandasi daha istekli hale getirici, koruyucu ve yol gosterici olma gibi nitelikler
tagimaktadir. Ayrica bu fonlar kullanilarak belirli hedefler yoniinde fahri yardimlarin
yuriitillebilmesinin yaninda asgari faiz oraninda ve uzun donemli krediler de
edinilebilmektedir (Oztiirk, 1983: 1).

Fon kullanilarak, belirli amaclar dogrultusunda ihtiya¢ duyulan alt yapi
hizmetleri, kredi 6demeleri i¢in kolayliklar ve gesitli yardimlar igin hukuki imkanlar
saglanabilmektedir (Oztiirk, 1983: 1). Yine gelirlerin harcanmayan kisminin devam
eden yila devredilebilmesi ve hizmetlerin yalnizca 1 mali yil1 degil daha fazla mali yili
kapsayacak sekilde uygulanabilir olmalar1 fon kullanimimin faydalar1 arasinda
goriilmektedir (Akad ve Dingkol ,1998: 664).

Fon kullanimin ekonomik biiylimeye olumlu etkilerinin yani sira baz1 olumsuz
etkileri de olabilmektedir. Oyleki hesapsiz uygulamalar sonucunda mali diizenin
bozulmasi, yasalara uygun hareket etmeyerek denetim dis1 olma egilimi, kamu
kaynaklarinin verimli bir sekilde kullanilmamas1 ve buna bagl olarak fonlarda biriken
paranin Olgiisliz bir sekilde harcanmasi gibi faaliyetler hiikiimetin mali yapisini tehdit

etmektedir (Saygili, 2002: 13).

1.4. Ulkelerin Fon Uygulamalarina Basvurma Nedenleri
Ulkelerin fonlara bagvurmalarmin bir ¢ok nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki
belirli bir sinira sahip olan yillik biitce ilkesinin sinirlarini agmak ve biit¢e kaynaklarma

bagli kalmadan daha hizli hareket edebilme istegidir. Hiz ve finansman bakimindan
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esneklik, devletin 6zellikle beklenmedik bir durumla karsilastiginda ortaya cikabilecek
kot sonuglart en diisiik seviyeye indirebilmesi igin gerekli goriilmektedir (Saygili,
2002: 6).

Diger bir neden ise mevcut gelirin 6nemli bazi faaliyetler i¢in ayrilmasi ve bu
faaliyetlerin rekabet disinda kalmasini saglamaktir. Sinirli olan kamu kaynaklari, bu
siirli kaynaklarin pay edilmesini gerekli kilmakta ve bu paylasim her zaman 6l¢iilii bir
sekilde gerceklesememektedir. Dolayis1 ile gelirin 6ncelik verilen faaliyetlerin
gergeklesmesi i¢in ayrilmasi izlenecek bir yol olarak goriilmektedir (Saygili, 2002: 9).

Fonlarin bir kismi devletin sorumlulugunda olan -Afetler Fonu, Gecekondu
Onleme Fonu- sosyal hizmet, yardim ve iskan faaliyetlerini gerceklestirmek amaciyla,
bir kismi ise iktisadi biiylime ve kalkinma hedeflerine katki saglayacak faaliyetlerde
bulunmak {iizere ©zel kanunlar, talimatlar veya kararnameler ile kurulmaktadir
(Bulutoglu ve Kurtulus, 1988: 429-430). Yine lilkeler afet fonu ve gecekondu fonu gibi
uygulamalarla sosyal hizmet ve yardim faaliyetlerini ger¢eklestirmeyi amaglamakta ve
bu dogrultuda fon kurulmasina yonelik alt yapi calismalarini yerine getirmektedir.
Ayrica iktisadi biliyiime ve kalkinma hamlelerinin kesintisiz bir sekilde stirdiiriilmesi
icin bir takim &zel talimatlar, kanunlar ve kararnamelerle fon kurma yoluna

gidilmektedir.

1.5. Ulusal Varlik Fonlar: ve Tarihsel Gelisimi

‘Sovereign Wealth Fund (SWF)’ c¢evirisi tam olarak bir tanima karsilik
gelmemekle birlikte farkli kaynaklarda ‘Egemen Varlik Fonlar’, ‘Ulusal Kalkinma
Fonlarr’, ‘Ulusal Refah Fonlar1’, ‘Hazine Varlik Fonlar1’, ‘Devlet Yatirnrm Fonlar1® gibi
cesitli adlandirmalara rastlanilmaktadir. Tirkiye’de ise ‘Ulusal Varlik Fonu’ olarak
adlandirilmistir.

Finans ve kiiresel ekonomi sisteminde giderek daha fazla deger kazanmaya
baslayan Ulusal Varlik Fonu (Sovereign Wealth Funds) terimi ilk olarak State Street
Bank ekonomisti olan Andrew Rozanov tarafindan, uzun yillar siiregelen olumlu
makroekonomik uygulamalar, ticari ve mali durumlar yoluyla biitce ve doviz fazlasina
sahip {ilkelerin rezerv fazlalarm ve dogal kaynak gelirlerini uzun vadeli biitce
planlamasi ve harcama kisitiyla birlikte yonetmek i¢in kurulmus 6zel yatirim kuruluglar
olarak tanimlanmistir (Rozanov, 2005: 1).

Kavram olarak net bir goriis olmamakla birlikte Ulusal Varlik Fonu’nu bir ¢ok

yazar ve kurum farkli bakis agisi ile tanimlama yolunu se¢mistir. Truman (2009: 429);
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UVF’leri, uluslararasi varliklar1 da iginde bulunduran devlet kontroliindeki finansal
varlik havuzu olarak tanmimlamistir. Balding (2008: 10); UVF’leri, risksiz getiri
oraninindan daha biiylik bir getiriyi amaglayan varliklara yatinm yapan, devlete bagl
bir kurulus veya devlet tarafindan kontrol edilen sermaye havuzu seklinde tanimlarken,
Atkinson (2015: 176); kavrama farkli bir agidan yaklasarak UVF’leri esitlik baglaminda
degerlendirmis, kusaklar aras1 varliklarin aktarildigi ve bdylece devletin net degerini
artirarak esitlige katkida bulunan bir arag olarak tanimlamistir.

Ayrica kiiresel piyasalarda s6z sahibi olan birka¢ kurum da bu fonlar i¢in
tanimlamalarda bulunmustur. Ornegin, Ulusal Varlik Fonlar1 Enstitiisii (SWFI)
UVF’leri, genel olarak biitce fazlalarindan elde edilen gelirler, devlet transfer
O0demeleri, 6demeler dengesi fazlasi ve Ozellestirmeler yoluyla saglanan gelirlerden
olusan, yonetimi devlet tarafindan gergeklestirilen bir kurulus olarak tanimlamaktadir
(www.swfinstitute.org, 2020). Uluslararas1 Para Fonu (IMF), bu fonlari, uzun vadeli
hedefler i¢in varliklar1 elinde bulunduran ve devlete ait 6zel yatirnm fonlar1 seklinde
tanimlamigtir (IMF, 2008 :122). Uluslararas1 Varlik Fonu Forumu (IFSWF) ise, devlet
tarafindan olusturulan UVF’lerin makroekonomik hedefler ile mevcut varligim
korunmasi, yonetilmesi ve yabanci finansal kaynaklara yatirim yapilmasi seklinde
finansal amaglar dogrultusunda yatirim stratejileri gelistirebilen ve hiikiimetin sahip
oldugu 6zel amagli yatirim fonlar1 seklinde tanimlamistir (IFSWF, 2017: 4).

Gortldiigii tizere literatiirde UVF’ler hakkinda bir¢cok farkli tanimlamalar
mevcuttur. Bunlarin disinda, Capape ve Guello UVF i¢in makalelerde yapilan
tanimlamalarda ortak kullanilan kavramlari tespit etmek amaciyla 2013 yilinda

yaptiklari ¢alisma ile Tablo 1’°de bulunan sonuglara ulagmislardir:

Tablo 1. UVF’leri Tanimlamada Kullanilan Ortak Kavramlar

Ozellik Aciklama Belgeler (%)
Yatirim Amaci Isletmeden Farkli 100
Sahiplik Devlet Kuruluslar1 Tarafindan Sahip Olma 100
Uluslararasi Portfdyii Yabanci Yatirimey Igerir 68
Yiikiimliilik Emeklilik Yiikiimliiliikler Yoktur 58




Tablo 1. (Devami)

Fon Kaynaklar1 Emtia ve Emtia Dig1 Kaynaklarla Finanse Edilir 53
Risk Genelde Risksiz Varlik Grubu Haricine Yatirim 42
Yaparlar
Uzun Dénem Uzun Vadeli Yatirim Yaparlar 42
Amag UVF’lerin 4/5’1 IMF nin Kategorisine Uygun 37
Finansal Hedefler Finansal Maksimizasyon Hedeflerler 32
Yonetim Sahipligi Hiikiimetlerden Bagimsizdirlar 16
Bagimsiz Yap1 Parasal Otoriteden Bagimsiz Olarak Ydnetilirler 16

Kaynak: Capape ve Guerrero, 2013: 5

Mevcut UVF’ler incelendiginde bu kadar farkli tanimlamalara neden olarak,
birbirinden farkli yatirnm faaliyetleri, bulunduklar1 iilkenin konjonktiirel yapisi ve
gelecekteki ihtiyaglara yonelik hareket etmeleri, farkli vizyon ve misyona sahip olmalari
gibi birbirinden ayr sergiledikleri davranis sekilleri etkili olmaktadir (Jory vd., 2010:
590).

IWG raporunda, varlik fonlarinin tanimi ile ilgili {i¢ onemli 6zelligin
vurgulandigr goriilmektedir. Vurgulanan bu Ozellikler varlik fonlarinin sahipligi,
yatirimlari ile bu fonlarin vizyon ve misyonu seklinde siralanmaktadir. Sirasiyla, varlik
fonlarinin sahipligi konusunda genel yonetime ait oldugu dolayisiyla merkezi ve yerel
yonetimleri igerdiginden s6z edilmektedir (IWG, 2008: 27). Bunun yaninda genel
yonetime sahip olan varlik fonlarmin asiri siyasi etkiye maruz kalmamasi igin varlik
fonlarinin merkez bankast veya maliye bakanliginin disinda hareket edebildigi
belirtilmektedir (Fotak vd., 2016: 4).

Yatirnmlarin  bulundugu ikinci 0Ozellikte ise yatirimlarin yalnizca yurtigi
varliklara yonelik olmadigi ayni zamanda dis finansal varliklari da kapsadigi
belirtilmektedir. Varlik fonlarinin makroekonomik amaglar dogrultusunda kuruldugu,
mevcut rezerv varliklarin geleneksel 0demeler dengesi amaglarini saglamak icin
tutulmasinin yani sira farkli hedefler i¢in olusturuldugunu belirten {igiincli 6zellikte ise
ayni zamanda varlik fonlarinin rezerv varliklar bulundurabilecegini fakat rezerv
varliklarin tamaminin varlik fonu olarak degerlendirilemeyecegi belirtilmektedir (IWG,

2008: 27).




UVF kavrami i¢in yapilan birbirinden ayr1 bir¢ok tanimlamadan da anlagildigt
gibi tam olarak ne olduguna veya ne olmadigina dair net bir tanim olmamakla birlikte,
gorevi genel makroekonomik diizeni saglamak amaciyla ulusal rezervleri kontrol etmek
olan merkez bankalar1 ile UVF’ler arasinda ise geg¢isken ve mat bir ¢izgi bulunmaktadir
(Braunstein, 2009: 63). UVF’lerin ne olup ne olmadigiyla ilgili tartismalarin ortaya
cikmasi, aragtirmacilarin ve kurumlarin neden fikir birligi saglayamadigi asagidaki

tabloda gosterilmistir:

Tablo 2. Ulusal Varlik Fonlari Nedir Ne Degildir?

UVF’ler UVF’ler Degildir Fikir Ayrihg:

) . Bazi devlet kurumlar1 kamu ve
Devlete Ait Ozel Yatirimeilar )
0zel paray1 ayni anda yonetir.

Ozel sirketler UVF’lere dahil

Yatirim Fonlaridir Faaliyet Sirketleri o
edilmistir.(Temasek,CIC)

Sili PRF, uluslararasi menkul
kiymetlere dogru kapsami

Uluslararasi Portfoyleri Vardir Yerel Fonlar genigletiyor; Bahreyn

Mumtalakat’in sadece bir

yabanci sirketi var.

Avustralya FF veya Yeni
Zelanda emeklilik fonu gelecek
Emeklilik Yiikiimlilikleri . emeklilik yiikiimliilikleri i¢in
Kamu Emeklilik Fonlari
Yoktur bir tampon gorevi goriir. Ancak
emekli maaglar1 diizenli olarak

karsilanmazlar.

Finansman Kaynagi Tarafindan

- N/A
Belirlenir
Stabilizasyon fonlari,kurum i¢i
yetenekleri gelistirdik¢e ve
Risksiz Oranl1 Yatirimcilarin .
. Istikrar Fonlar1 daha karmasik varlik siniflarina
Uzerinde .
yatirim yaptiklari i¢in
UVF’lere dontigebilir
Diisiik kisa donem
Uzun Vadeli Yatirimcilar Para Piyasas1 Araclart sonuglarindan sonra CIC hala
biiyiite¢ altindadir.
Tanimlanmig Bir Amacimiz IMF kategorileri zamanla
Var ortiisiir ve degisir.
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Tablo 2. (Devami)

Bir¢ok Afrika UVF’si finans ve

Sosyal, Bolgesel ve Kiiltiirel o
kalkinma hedeflerinin el ele
Acik Finansal Amag Hedeflere Sahip Kalkinma o o
yiiriidiigi ‘ikili model’i tercih
Fonlar ]
edecektir.

Kaynak: Capape ve Guerrero, 2013: 10

Tablo 2’de de anlasilacagi lizere UVF’lerin standart bir kavram olmadigi,
degisen cevre ve ekonomik diizenin zamanla fonlarin yapisinda da degisime neden
oldugu buna bagl olarak fonlarin farkli ve birden ¢ok gorev ile amaclar edindigi
goriilmektedir. Dolayisiyla fon yapisinin degismez oldugunu iddia etmek ger¢ege uygun
bir yaklasim olmayacagi gibi fon yonetiminin de illegal bir takim faaliyetlerde
bulunmasina neden olabilmektedir (Truman, 2009: 437).

21. ylizyildan itibaren diinyada 6nemli bir finansal konu haline gelen varlik
fonlarmin tarihi ise daha eskilere dayanmaktadir. UVF’lerin baglangici 1854 yilinda
devlet okullarinin yararina 2 milyon dolarlik bir varlik ile Texas’da Permenet School
Fund(PSF) kurulusuna dayanmaktadir. Okul, ddnemin makroekonomik ve siyasi sartlar
nedeniyle 1861 yilina kadar etkin bir sekilde faaliyet gdsterememis olsa da 1876 yilinda
anayasanin kabulu ile varligmi ve haklarin1 giivence altina alabilmeyi basarmistir
(PSF,2017:66). Baska bir goriise gore ise ilk varlik fonu, 1816 yilinda kurulan ve
gercekten varlik fonu ozelliklerini yansitarak kendi sahip oldugu malvarlig: ile kamu
admna yatirimlar yapmakta ve bu ¢alismalar ile de devletten ayr1 faaliyetlerde bulunarak
bagimsizligit kabul edilmekte olan Fransa Yatinm ve Konsinye Fonudur
(www.caissedesdepots.fr, 2018).

Ik ¢agdas veya giiniimiiz manasinda kurulan varlik fonu ise 1953 yilinda
petrolden elde edilen gelir fazlasim1 yonetmek amaciyla Kuveyt’te kurulmustur. Bahsi
gecen fon resmi olarak 1983 yilinda adin1 Kuveyt Yatirim Otoritesi (Kuwait Investment
Authority) olarak almistir (Bader, 2015: 2).

1960’11 yillarda Hollanda’da dogalgazin bulunmastyla ortaya ¢ikan ve ‘Hollanda
Hastalig1” olarak adlandirilan bu donemde varlik fonlarina olan ihtiyacin arttig
goriilmektedir. Oyle ki servetin kaynagina hizli bir sekilde ulasan iilkeler mevcut iiretim
faktorlerini de bu alana tasiyarak diger liretim alanlarinda resesyon yasanmasina ve

bunun sonucunda toplam iiretim ve istihdamda azalmalara neden olmuslardir. Hizli bir
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sekilde zenginlesen iilkeler ise yatirim yapmak i¢in yurt dis1 pazarlarini tercih ederek
ulusal varlik fonlarma olan ilgiyi de artirmiglardir (Jones ve Ocampo, 2009: 249).

Kuruldugundan bu yana biinyesinde cesitli kaynaklar barindirdigr gézlenen
varlik fonlarmmin olusumu Schena vd.(2017: 4-5) tarafindan dort asama tizerinden
degerlendirilmistir. Kuveyt ve Norve¢ Yatirim Fonlarinin 6rnek verilebilecegi dogal
kaynaklardan saglanan gelirler ile olusturulan fonlar ilk asamay1 olusturmaktadir. Ikinci
asama, dis ticaretten saglanan fazla rezevler yoluyla olusturulan varlik fonlaridir. Bu
fonlara 6rnek olarak gelismekte olan Asya bolgesi varlik fonlar1 gosterilmektedir.
Uciincii asama, Singapur Varlik Fonu Temasek ve Malezya Varlik Fonu’nda goriildiigii
gibi, KIT ve benzeri devlete ait ekonomik varliklarin zellestirme gelirleri yoluyla
yeniden yapilandirildigi fonlardan meydana gelmektedir. Dordiincii asama ise,
ilkelerin kalkinma ve diger makroekonomik hedefleri dogrultusunda yabanci sermayeyi
stratejik yatirimlar ile kendilerine ¢ekmek istemesi ve yurt disi finansmani saglayan
fonlar1 kapsamaktadir. Dordiincii asamaya o0rnek olarak, Tiirkiye, Endonezya, Romanya,
Irlanda ve Banglades gibi iilkeler gosterilmektedir.

1950 willarinda varlik fonlarmin gelisme gostermesi iilkelerin petrolden elde
edilen gelirler {izerinde etkin bir sekilde faaliyet gostermek istemesine dayanmaktadir.
Ornegin, 1945°’te Venezuela’da ortaya ¢ikan darbe ile birlikte darbe idaresi, devletten
bagimsiz 6zel kuruluslarin petrol faaliyetlerine %50 vergi koymus dolayisiyla bunun
sonucunda petrolden saglanan gelir %920 artis meydana getirmistir. ilk kurulan varlik
fonu Venezuela’ya ait olmasa bile gelir kaynagi petrol olan diger iilkeler i¢in petrolden
daha fazla gelir saglama noktasinda 6n ayak olmustur (Braunstein, 2009: 64).

Braunstein (2009: 36), 1970 ve 2000 yillar1 arasindaki donemde ise petrol sahibi
tilkelerin bilingli olarak petrol fiyatlarinda artis meydana getirdiklerini ve bu fiyat
artisindan saglanan cari fazlalar ile ciddi rezervler biriktigini belirtmistir. Ayn1 zamanda
bu donemde ADIA (Birlesik Arap Emirlikleri), GIC (Singapur Varlik Fonlar1) ve
Temasek, GPF (Norveg Varlik Fonu) gibi varlik fonlart da kurulmustur.

Varlik fonlarinin 6nemli olgiide deger kazandigi yillar ise 2000°1i yillar
olmustur. Oncesinde, 1997-1998 yillarinda yasanan Asya krizi ile Dogu Asya Ulkeleri
olas1 bir yeni kriz igin tedbirler planlamaya baglamis ve bu iilkeler mali agidan IMF ve
diger iilkelere bagimli olmay1 giicsiizliik olarak degerlendirerek rezerv birikimi
yapilmasina karar vermiglerdir. Bu birikim sonrasinda ise elde edilen rezervleri
kiymetlendirmek adina yeni yatirim araglarina ihtiya¢ duyulmus ve bunun sonucunda

varlik fonlar1 tercih edilmeye baslanmis ve giderek yayginlasmistir (Aykin, 2011: 9).
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2000’11 yillarda varlik fonlarinin giderek yayginlagsmasinin ve deger
kazanmasinin nedenlerinden biri, petrol fiyatlarinin normalin iistiinde artig sergilemesi,
petrol sahibi tilkelerin ciddi anlamda ddviz elde etmelerine neden olmus ve elde edilen
doviz fazlasinin uzun vadeli ekonomik amaglar dogrultusunda tasurruf edilmesi varlik
fonlarinin kurulmasini ve yayginlagmasini hizlandirmistir (Reinsberg, 2009: 2). Grafik-
1’de goriildiigli tizere 2000°li yillarda kurulan varlik fonlarinin tiim varlik fonlarina

orani %67’lere ulagsmaktadir.

Grafik 1. Varlik Fonlar1 Kuruluslarimin Yillara Gore Dagilim

m 2010-2015
m 2000-2009
= 1990-1999
m 1980-1989
= 1970-1979

m 1970 oncesi

Kaynak: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/, 2018

Diger bir neden ise 2008 yilinda yasanan krizin etkileridir. Yasanan kriz bazi
bliylik sirketlerin (Morgan Stanley, Citigroup, Barclay’s gibi) hisse degerlerinde
diisiislere neden olmus ve Cin, Katar, Birlesik Arap Emirlikleri gibi {ilkeler bu hisseleri
kendi varlik fonu araciligiyla satin alarak mevcut varlik fonu aktiflerinin degerlerini
artirmiglardir (Kayiran, 2016: 62).

Baska bir goriise gore, 2008 krizi 6zel sektoriin, gelismekte olan iilkeleri risk
grubunda degerlendirerek yatirimlarmi geligsmis iilke tahvillerine yonlendirmesi bu
tilkelerin bor¢ alma faizlerini diislirmiis, bu durum ise gelismekte olan iilkeleri negatif
etkileyerek varlik fonlarinin biiyliimesinin Oniinii kesmistir (Artus, 2009: 138). Daha

sonra piyasalarda meydana gelen iyilesmeler sonucunda 2012-2014 yillar1 arasinda
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varlik fonlar1 bliylimeyi devam ettirmeyi bagarabilmis ve o tarihten giiniimiize kismen
sabit bir gidisat izlemektedir (Fotak vd., 2016: 3).

Netice itibariyle dogal kaynaklarda meydana gelen hizli ylikselme ve iilke
ekonomisinin ticaret fazlas1 vermesiyle siiratli gelisme gdsteren ulusal varlik fonlari,
son yirmi bes yilda takribi on kat biiylime gostermis ve giliniimiizde varlik miktar1 7
trilyon dolar1 agmis bulunmaktadir (Bernstein vd., 2013: 221). Grafik-2’de, Sovereign
Wealth Fund Institute adli kurulusun web adresinde belirtilen verilerden yararlanilarak

varlik fonlarinin mevcut yillardaki yaklasik varlik biiyiikliikleri gosterilmektedir.
Grafik 2. Ulusal Varhk Fonlarinin 2008-06/2017 Tarihleri Arasindaki Varhk
Biiyiikliikleri (Trilyon $)

8.000 $7.289 $7.310 $7.332 $7.421
$6.905

7.000 $6.215
6.000

5.000 $4.418

4.000

3.000 Varlik
Miktar

2.000

1.000

0 T T T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Haz

Kaynak: www.swfinstitute.org, 2018

Grafikte 2’de gortldigi gibi kriz dénemleri varlik fonlarmin biiyiime hizinda
hafif duraklamalara neden olsa da biiyiime trendi ekseriyetle artis egilimindedir. 2018
yil1 Mayis ayi itibariyle mevcut varlik fonu sayis1 79 adet olmakla birlikte toplam varlik
biiytikliikleri 8 trilyon dolara ulagmistir (Antepli ve Alpay, 2019: 165).

Bir¢ok finansal yatirim kurumunun Oniine gegerek tedricen Gnemini artiran
ulusal varlik fonlarinin Haziran 2018 yil1 verilerine gore varlik miktarlarinin 7,8 trilyon
Amerikan dolarm astig1 goriilmektedir (www.swfinstitute.org, 2018). Ulkelerin yatirrm
kurumlart tercihinde ilk siralarda yerini alan ve 2019 yili itibariyle 8,4 trilyon dolarlik

varlik miktarma sahip ulusal varlik fonlarinin, 2020 yilinda ise mevcut varlik hacmini
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artirarak 8,9 trilyon Amerika dolarina erigecegi tahmin edilmektedir (www.pwc.com,
2014: 9).

1.6. Ulusal Varlik Fonu Olusturulma Amaci ve Varhik Fonlarinin Hedefleri

Aktif olarak varligin1 devam ettiren ulusal varlik fonlarinin kurulus amaglar1 da
tilkelerin ekonomik diizeyi veya mevcut kaynaklarin ¢esitliligi gibi ekonomik ve siyasi
etkenler araciligiyla belirlenmektedir (Yazici, 2017: 94). Hiikiimetlerin birbirinden
farkli ekonomik ve siyasi politikalarini hayata gecirmek icin kurulan varlik fonlarinin
temel amaglari su sekilde siralanmaktadir (European Comission, SWF, 2019);

I.  Dogal kaynaklardan ortaya c¢ikan fiyat dalgalanmalarindan ve ekonomik
istikrarsizlik gibi durumlara karsi tedbirler alarak iilke ekonomisinin istikrarini
saglamak icin kurulan fonlardir. Bu fonlara model olarak Rusya, Sili ve Meksika
gosterilebilir.

Il.  Tasarruf fonlari ile gelecek kusaklar i¢in yenilenemez varliklar1 doniistiirmek ve
gelecekte kamu kesiminin emeklilik yiikiimliiliiklerini karsilayarak bu alanda
meydana gelebilecek rizikolara karsi tedbirler alinmasi amaglanmistir. Libya ve
Kuveyt bu fonlara model olarak gosterilebilmektedir.

1. Ulke rezervlerinin daha faydali alanlarda kullanilmasi amaciyla kurulan bu
fonlar zaman iginde ortiisen veya degisen olarak gergeklesebilmektedir. Oyle ki,
bazi iilkelerin ekonomide dengeyi gergeklestirebilmek icin rezerv biriktirmesi,
bunun sonucunda rezervlerin ihtiyact asmasi ile ortaya ¢ikan rezerv fazlasi
tasarruf fonuna doniistiiriilebilmektedir. Bu fonlara ise Rusya ve Botsvana 6rnek
gosterilebilir.

UVF’ler bulunduklar1 iilkenin yenilenemez varliklarini doniistiirerek, olusturulan
gelirlerin gelecekte kusaklar arasi aktarimini kolaylastirmanin yaninda ihra¢ edilen
emtia fiyatlarindaki farklilasmanin neden oldugu ani sigrama ve soklar1 hafifletmeye de
katkida bulunmaktadir. Bu sayede gereginden fazla birikime neden olan emtiadan elde
edilen gelirlerin, UVF’ler araciligiyla daha etkin bir sekilde iilkeler arasi dagitimi
gerceklesebilmekte, diger taraftan UVF’ler global ve ulusal iktisadi stres donemlerinde
ise piyasalarda likitidenin ¢ogalmasina yardimci olmaktadir (Allen ve Caruana, 2008:
4).

Global ekonomik diizen igerisinde uzun yillar varligim gelistirerek devam
etmekte olan UVF’ler, farkli misyonlar edinerek, farkli gayelere ¢esitli stratejik planlar

dogrultusunda erisebilmek maksadiyla kurulmustur. Istikrarli bir iilke ekonomisi
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olusturmak, iktisadi biliylime ve kalkinmaya tesvikte bulunmak, ulusal tasarruflarin

birikmesine katki saglamak gibi birden fazla amaglar edinen UVF’ler i¢in homojen bir

yapiya sahip olduklarindan s6z etmek ise miimkiin degildir (Raymond, 2010: 2). Tablo-

3’te varlik fonlarinin iktisadi ve 0zel etkinlik alanlari ile hedefleri ilke modelleri de

kullanilarak detayli bir sekilde gosterilmektedir.

Tablo 3. Varhik Fonlarimin Hedefleri ve Faaliyet Alanlar:

Ekonomik Hedef |  Ozel Hedef Aciklama Fon
Tiikenilebilen ve tekrar kullanilamayan
Kusaklar aras1 ) o
varliklarin gesitlendirilmis finansal Norveg,
refahin )
] varliklara gevirerek gelecek kusaklara Kuveyt
dengelenmesi.
aktarilmasi.
Tasarruf Gelecek
. . ) ) o Avustralya,
Ekonomik gelisme ve yiikiimliiliiklerin Sermayenin ana degerinin korunmasi ve Yeni Zeland
ent Zelanda
halkin refahinin fonlanmasi. biiyiitiilmesi.
devam ettirilmesi.
Fazla olan kaynaklarin,getirisi fazla olan
uzun siireli yatirrmlarda kullanilarak bu Cin, Giiney
Rezerv yatirimlari. L
kaynaklar1 elde tutma maliyetinden Kore
kaginilmasi.
Ulkenin olusacak ekonomik krizlere
Mali istikrarin
kars1 korunmasi ve fiyat istikrarinin Sili
saglanmasi.
devamini saglamak.
istikrar Kisa siireli yapilan yatirimlarin tilkeden
Makroekonomik ¢iktiginda olusturacaklari olumsuz Rusya
politikalar ve etkilerine kars1 bu varlik fonlarmin
ekonomik istikrarin kullanima.
L. . Faiz oranlarinin
devam ettirilmesi.
istikrarinin
saglanmasi. Uzun dénemde olusacak faiz oranlarinin
artmas1 yada azalmasi gibi Meksika

diizensizliklerin azaltilmasi.
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Tablo 3. (Devami)

Ulasim, enerji, iletisim ve su(baraj)

Altyap1 yatirimlari. Nijerya
yatirimlart.
Ekonomik
Kalkinma
Ekonominin uzun Insan sermayesinin ve kurumlarin
) Sosyal yapinin o ) »
donemli o ] giiglendirilmesi; saglik, egitim, BAE
o iyilestirilmesi. ) ]
tiretkenliginin sosyoekonomik projeler.

artiritlmasi igin

yatirim saglama.

Tek bir kaynaga veya sektore
o bagimliligin azaltilmasi i¢in ekonomik Singapur
Sanayi politikalari. ) ) B
¢esitlenmenin saglanmasi; stratejik Fransa

sektorlerde tiretimin artirilmasi.

Kaynak: Karagél ve Kog, 2016: 10

1.7. Ulusal Varhik Fonlarinin Benzer Fon ve Kuruluslardan Farka

UVF kapsami dahilinde, geleneksel 6demeler dengesi veya para politikasi
araclarina 6zgii bulundurulan doviz rezervleri, kamu ekonomik girisimlerinin piyasa
hareketleri, devletin emeklilik fonlar1 ve fertlerin yarar1 maksadiyla idare edilen
varliklarin yer almadigi gézlemlenmistir IWG, 2008: 27).

UVF’ler ile bu yap1 ve kurumlar1 birbirinden ayiran bagskaliklar gdzardi
edilmemelidir. Ornegin, KiT ler ve UVF’ler degerlendirilecek olursa, KiT lerin devlet
tesvikleri ve girisimlerden saglanan kazanglarla finanse edildigi, UVF’lerin ise, doviz ve
ihracattan saglanan kazanglarla finanse edildigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda KIiT’ler
kanuni bakimdan sirketler hukukuna gore faaliyet sergileyen kamu tlizel yapilardir.
Varlik fonlar ise kurulus bakimindan, servet havuzu olarak, kamu hukuku tiizel kisilik
ve Ozel hukuk(sirketler hukuku) tiizel kisilik 6zelligi sergiyerek ii¢ farkli bi¢cimde
olusturulabilmektedir. Varlik fonlarinin bagkalik gosterdigi bir diger alan ise kamu
emeklilik fonlaridir. Finansal agidan varlik fonlarindan ayrilan kamu emeklilik fonlari,
topluluktaki tliyelerin destegi dahilinde sosyal gilivenlik vergi kazanglar1 ile finansmani

temin etmektedir. Yaslilar1 g6z 6nlinde bulundurarak yatirimlarini gergeklestiren bu fon,
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kamuya agik veriler dahilinde emekliligi ve daha kollayic1 bir hayat1 garantiye almay1
hedeflemektedir. Varlik fonlarinda ise veri paylasiminin, Norve¢ ve Yeni Zelanda
disinda ender oldugu goriilmektedir (Ping ve Chao, 2009: 6). Tablo 4’de Kamu ve 6zel
emeklilik fonlarin1 varlik fonlarindan ayiran farkliliklar detayli bir bigimde

gosterilmistir.

Tablo 4. UVF ve Kamu/Ozel Emeklilik Fonlar1 Farkhiliklar

Varhk Fonlan Kamu Emeklilik Fonlar1 | Ozel Emeklilik Fonlar:
Miilkiyet Devlet Devlet Sirket
Yonetim Devlet Bagimsiz Yonetim Bagimsiz Yonetim
Kazanc Sahibi Devlet Isciler/Emekliler Isciler/Emekliler
Miikellefiyet Devlet/Yok Emekliler Emekliler
Ornek China Investment Corporation CalPERS General Motors

Kaynak: Monk, 2008: 4

Varlik fonlarinin merkez bankalar1 ile de hedefleri ve portfoyleri baglaminda
farkliliklar bulundugu goriilmektedir. Merkez bankalar1 para ve doviz kuru
politikalarinda saglam bir idare yapis1 ve istikrar1 gergeklestirme hedefine sahipken
varlik fonlari, ¢cogunlukla servet fazlalar1 ile iilke disinda makroekonomik dengenin
saglanmasi ve kusaklar arasi refahin temin edilmesi gayesine sahiptir. Merkez bankalari,
doviz kurunda meydana gelen sansasyonlar1 engellemek maksadiyla belli olgiilerde
doviz likiditesini eksik etmeyerek rezervlerinin biiyiik bir boliimiinii tahvil olarak elde
bulundurmalidir (Demarolle, 2009: 6). Varlik fonlar ise, elindeki mevcut servetleri
kullanmak i¢in tahvil ve hisse senetlerinin disinda hedge fonlar ve 6zel sermayeli fonlar
gibi risk barindiran diger yatirim portforlerini de elinde bulundurmaktadir (Ping ve
Chao, 2009: 6).

Bahsi gegen hedge fonlar ise, uzman yatirim idarecileri tarafindan yonetilen,
ciddi riskler barindirarak 6nemli kazanglar elde etmeyi planlayan, ¢ogunlukla kanuni
diizenlemelere tabi olmayan yatirim havuzlaridir (Anbar, 2009: 100-101). Bunun tersine
varlik fonlari, mevcut reel servete dogrudan degil, finansal varliklara yatirnm yaparak
faaliyetlerini gergeklestiren bir varlik havuzudur. Ayn1 zamanda hedge fonlar kaldirag

icerikli tehlikeli yatirim stratejileri tatbik ederken, varlik fonlar1 kaldiragsiz ve
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cogunlukla hicbir miikellefiyeti bulunmayan veya bu duruma nadir rastlanan fonlardir

(Gomes, 2008: 4).

Tablo 5. UVF’lerin Benzer Kurum ve Fonlar ile Karsilastirmasi

Tradisyonel ..
Ozel
Devlet Kamu S i
Kurulus - Merkez . ermayeli Hedge
o Varlik Fonlar1 | Emeklilik Iktisadi |
Cinsi Bankalar1 Fonlar Fonlar
Fonlan Tesebbiisleri
Genel Merkezi
hiikiimetler(Mer . ) hiikiimet
] Emeklilik Merkezi . .
kezi, Yerel, hibi hiik veya lokal Ozel Ozel
SN sahibi tikiimet
Miilkiyet Kraliyet kamu
Aileleri) kuruluslar
Doviz rezervi, Devl
evlet . «
emtiadan Emeklilik . _ Ozel Ozel
. hibini Déviz transferleri, (Ent
saglanan sahibinin . ] nternas
Fon . lar oibi diveleri rezervleri kendi (Enternas
5 azanglar gib1 tediyeleri
Kaynag: kazanglar yonel) yonel)
tiirlii kaynaklar
Parasal Var
Miikellefi Belirsiz (Emeklilik Yok Yok Belirsiz Belirsiz
yetleri tediyeleri)
Ekonomik
istikrar,
kusaklar aras1 Emniyet ve Krymet
Yatirim . .
servet Yashilik enflasyon arttirma, Maksimal Maksimal
Amaci ve paylasimi, sarfiyatlart karsit1 stratejik ve kar oram kar oram
Davranis emeklilik uygulamalar | siyasi yatirim
lar1 rezervleri ve
kalkinma
Finansal .
Genellikle ]
portfdyler, farkli . ] Belirlenen )
d Finansal Finansal reel Finansal
variikiar ve yat1r1m
Yatirim portfoyler portfoyler varliklara . portfoyler
Portfoyii aracisiz hedefleri
yatirim
yatirimlar
Yatirim Orta-uzun Orta-uzun Kisa-orta Orta-uzun | Kisa-orta
Uzun dénem
Ufku dénem dénem dénem donem dénem
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Tablo 5. (Devami)

Dev[et . Tamamen Belirsiz Tamamen Tamamen- Yok Yok
Denetimi Az—¢ok
Seffaflik Sinirlt Seffaf Minimum Sinirh Siirh Sinirh

Kaynak: Meng, 2015: 212

Bu kuruluglar ve varlik fonlar1 6zellikleri bakimindan ayrintili bir bigimde
karsilastirilmis ve elde edilen bagkaliklar Tablo-5’de gosterilmistir. Netice itibariyle
UVF’ler, miikellefiyetleri acik bir bicimde ifade edilen devlet sahipligindeki emeklilik
fonlar1 ve ana hedefi iiretim veya gorev paylagimi olarak iilke dis1 yatirimlara egilimli

devlet sahipli kuruluslardan farklilik géstermektedir.

1.8. Ulusal Varhk Fonu Tiirleri

Netice olarak UVF’lerin ana amaglari, tasarruflarin verimli bir sekilde
degerlendirilmesi, iilkelerin ekonomik buhranlara karsi stabilizasyonu saglayarak
istikrarsizli@1 hafifletmek, {ilkenin enternasyonal faaliyetlerinin etkinligini artirarak
gelecek nesillere refah bir lilke ekonomisi temin edebilmek seklinde ifade
edilebilmektedir. Odemeler dengesi, resmi doviz prosediirleri, 6zellestirme gelirleri,
emtialardan kaynaklanan gelirler veya parasal fazlaliklar UVF’lerin tabanin1 meydana
getirmektedir. Varlik fonu olusumunda, elde edilen gelir fazlasi kaynak se¢iminden
daha onemli olup, kaynagin kalitesine gore de fonlar, temeli emtia gelirlerinden olusan
veya emtia dig1 gelirlerden olusan fonlar seklinde boliimlendirilebilmektedir. Temeli
emtia kaynakli olan fonlar, iilkelerin ihra¢ edilen varliklardan sagladigi gelirlerdir. Bu
fonlarm kaynaklarina Ornek olarak, dogal gaz, petrol, bakir veya mineraller
gosterilebilmektedir. Emtia dis1 olusan varlik fonlar1 gelirleri ise emeklilik fonlar1 veya
dis ticaret fazlasi vb. sekilde saglanmaktadir (Giizel vd., 2017: 166).

Varlik fonlarinin her biri kendine has farkli 6zellikler barindirarak heterojen bir
yap1 sergilemektedir. Dolayisiyla bu fonlar1 belli bir gruplandirmaya dahil etmek ¢ok
kolay gorilmemektedir (Murray, 2011: 4). Ancak literatirde amaglarina gore ve

kaynagina gore olmak iizere UVF’lerin gruplandirildigini gérebilmek miimkiindiir.
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1.8.1. Amaglarina Gore Ulusal Varlik Fonlari
Amaglarina gore tiirlii kategorilere ayrilabilen UVF’ler, IMF referansli bazi
kaynaklarda temel olarak bes gruba ayrilmaktadir (S.Das vd., 2009: 9);
e Tasarruf Fonlari,
e [stikrar Fonlari,
e Emeklilik Thtiyat Fonlar,
e Rezerv Yatirim Fonlar,
e Kalkinma Fonlari.
Kunzel vd. (2011: 4-5) ise, IMF kaynakli yaptiklari g¢alismalarinda UVF
gruplandirilmasina ‘Kalkinma Fonlari’n1 dahil etmeyerek dortlii bir kiime olusturmay1

tercih etmislerdir.

1.8.1.1. Tasarruf Fonlar:

1997-1998 yillarinda yasanan Asya mali krizi ile beraber doviz kurunun deger
kaybetmesi sonucunda birgok iilkede meydana gelen cari islemler fazlasi ve yatirimlar
tizerindeki artan tasarruflar onemli doviz rezervlerinin birikmesine neden olmustur. Bu
durum UVF’lerin tasarruf fonksiyonunun sadece kaynak bakimindan servet sahibi
tilkeler ile sinirli kalmadigini gostermektedir (Griffith-Jones ve Ocampo, 2009: 9). Bu
fonlar devlet eliyle uzun vadede servet olusturmak adina, gelecekte ortaya cikan
gereksinimlerin karsilanmasi lizerine kurulmaktadir. Emtialardan saglanan gelirler veya
parasal fazlaliklar fonlarin kurulusundaki asil neden olup, emtia kaynakli iilkeler igin
tasarruf fonlar1 petrol, dogal gaz gibi tekrar edilemeyen kiymetlerin giiniimiiz ve sonraki
nesiller i¢in mali kaynaklara doniistiiriilmesine olanak saglamaktadir (Singh, 2008: 3).

IFSWF ise, gliniimiiz kaynaklardan saglanan gelirleri sona ermeyen kaynaklara
doniistiirmek i¢in varlik fonlarindan faydalanildigini ve bu sekilde sonraki kusaklar ile
pay edildigini vurgulamaktadir. Dolayisiyla varlik fonlari ile iilkeler aras1 yatirimlarin
gerceklestirilerek bu yatirimlardan temin edilen gelirler ile tasarruf fonlarinin
olusturuldugunu belirtmektedir (IFSWF, 2018).

Tasarruf fonlar1 uzun periyotta cesitli birgok misyonu biinyesinde
barindirmaktadir. Bunlardan birka¢i Butt vd. (2007: 78) tarafindan su sekilde ifade
edilmektedir:

I.  Ekonomik kalkinmanin lokal veya genel olarak tesvik edilmesi,

Il.  Sinai politika araci olarak kullanilmasi,
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I1l.  Tiikenebilen dogal kaynaklarin bagis i¢in kullanilmasi sonraki yillarda {ilke
refahinin devamliligina etki edebilmekte dolayisiyla eksilen dogal kaynaklarin
yerini alan bagis onem kazanmaktadir.

IV.  Farkli jenerasyonlar arasi tasarruflarin gergeklesmesi,

V.  Ulkelerin dis politikada ortaya koymak istedikleri amaglar,

VI.  Ulkelerin gerceklestirmek istedikleri makroekonomik gayeler igin uzun vadeli
politikalar gelistirebilmek,

VII.  Son olarak toplumsal bir takim hedefler de uzun periyotta tasarruf fonlarinin

amaglar1 arasinda bulunmaktadir.

Tasarruf fonuna sahip olan Kuveyt, bu tiir fonlardan yarar saglayan énemli bir
ornek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Oyle ki, Irak savasi esnasinda iilke toplumsal ve
ekonomik her agidan biiyiik felaketlerle karsilasmis, savas sonrasinda ise kisa bir siirede
varlik fonunun finansorligii golgesinde ftlkenin tekrar ingasi gercekleserek iilke
toparlanmay1 basarabilmistir (Rozanov, 2005: 1-4). Diger Ornekler arasinda, basta
ABD’nin Alaska eyaletinde bulunan ve kazancini petrolden saglayan Alaska Permanent
Fund olmak {izere, Abu Dhabi Investment Authority, China Investment Corporation,
Government of Singapore Investment Corporation, Libyan Investment Authority ve

Russia National Welfare Fund bulunmaktadir.

1.8.1.2. istikrar Fonlar

Istikrar fonunun ilk olarak ortaya ¢ikisi, 1973 yilinda Arap Petrol Ambargosu ile
sonrasinda 1979 yilinda enerji krizinin patlak verdigi Iran Devrimi sirasinda
gerceklesmistir (Smith, 2010: 31). Emtia kaynaklari bakimindan servet sahibi olan ve
bu kaynaklara 6nemli 6l¢iide tabi olan iilkelerde iktisadi refah ve devletin elde edecegi
gelirler bakimindan istikrar fonksiyonu biiyiik 6nem teskil etmektedir. Bu kaynaklara
tabi olan iilkelerde emtia fiyatlarindaki parametreyi, imal diizeylerini ve mevcut kaynak
rezervlerinin kiymetini orta ve uzun vadede oranlamak kolay olmadigindan dolayi
iktisadi belirsizlikler ortaya ¢ikabilmekte ve akabinde ekonomik soklar yasanmaktadir.
Bu soklar ile miicadele kapsaminda, kisa bir zamanda degerlendirilebilecek, emniyetli
ayni zamanda likit olarak kullanilabilecek varliklara istikrar fonlar1 sayesinde
ulagilabilmektedir (Alsweilem vd., 2015: 14-15).

Netice itibariyle istikrar fonlari, ilk olarak petrol gibi emtia kaynaklar1 olmak

lizere ana lrilinlerin fiyatlarinda meydana gelen veya bu iiriinlerden temin edilen gelirler
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lizerinde yasanacak asagi ve yukari yonli hareketlenmelerin ortaya ¢ikardigi
problemlerin 6niine gegmek amaciyla kurulmaktadir (Akbulak, 2008: 4).

Ekonomik buhranin yasandigi donemlerde istikrar fonlarindan piyasadaki
dalgalanmalarin yoniine kars1 aykir1 bir tutum sergilemesi umulmaktadir. Dolayisiyla bu
fonlar kisa ve orta vadeli, daha az getirili olmakla beraber sabit kazang saglayan araglara
yatirnrm yapmay1 tercih etmektedir (Kayiran, 2016: 63). Bu fonlara sahip olan iilkeler
arasinda, Meksika’da Oil Revenues Stabilization Fund of Mexico ve Revenues
Stabilization Fund of Mexico, Sili’de Social and Economic Stabilization Fund,
Cezayir’de Revenue Regulation Fund, Peru’da Fiscal Stabilization Fund, Nijerya’da
Sovereign Investment Authority, Mogolistan’da Fiscal Stability Fund ve son olarak

Turkmenistan’da ise Turkmenistan Stabilization Fund bulunmaktadir.

1.8.1.3. Emeklilik Thtiyat Fonlar

Birtakim {ilkeler, niifusun yaslanmasi ile emeklilik diizeneginde aksakliklarin
olusabilecegi ve yiikiin giderek agirlasmasina neden olabilecegi gerekgesiyle bu varlik
fonlarim1 kurmusglardir. Bu fonlara sahip olan iilkeler emeklilik sistemindeki nakiti veya
blitceden belirli zaman araliklariyla iletilen miktarlar1 varlik fonunda tasarruf ederek
yatirimlarini  gergeklestirmekte, bdylece gerek duyuldugunda veya beklenmeyen bir
donemde emeklilerden kaynaklanan nedenlerden dolay1 devletin ani bir iktisadi yiikle
karsilagmast durumunda bu yatirimlardan faydalanilmasi tasavvur edilmektedir.
Bununla birlikle bu fonlar ekseriyetle uzun vadeli yatirnmlar gergeklestirmektedir
(S.Das vd., 2009: 9-14).

Yeni Zelanda Fonu (The New Zeland Superannuation Fund), hiikiimet
tarafindan gelecek yillar i¢in bazi aritmetik hesaplar yapilarak, 50 yil icinde emeklilik
sistemi masraflarinin iki kati olacagi seklindeki tahminler sonucunda 2001 yilinda
kurulmasina karar verilmistir. Hiikiimet her y1l diizenli olarak bu fona 1.5 milyar dolar
ileterek saglanan bu birikimi, emeklilik sisteminin hiikiimet iizerinde herhangi bir piiriiz
olusturmasi durumunda degerlendirerek bu varlik fonu iizerinden emeklilik sisteminin
stibvansiyonunu planlamaktadir (IWG, 2008: 40).

Bu fonlara 6rnek gosterilebilecek diger fonlar arasinda, Norveg’te Government
Pension Fund-Global, Avustralya’da Australian Future Fund ve Irlanda’da Ireland

Strategic Investment Fun yer almaktadir.
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1.8.1.4. Rezerv Yatirinm Fonlari

Ulkelerin makroekonomik idaresinde nemli bir yere sahip olan UVF’ler bu
baglamda kiiresel olarak diger devlet kuruluslariyla da iletisim halinde olmaktadir (Al-
Hassan vd., 2013: 7). Dolayisiyla iilkelerin gosterdikleri kiiresel ekonomik faaliyetler
sonucunda, dovizden elde ettikleri getirileri daha iyi idare edebilmek ve bu getirilerden
yiiksek faydalar saglayabilmek amaciyla rezerv yatirnm fonlar1 kurulmaktadir (Weiss,
2009: 4). Bu fonlarin esas amaci, yatirimlarda mevcut ihtiyat kaynaklari
degerlendirilerek karlilig1 giiclendirmek ve biitcenin eksik verdigi devrede gerceklesen
getirilerin, biitgenin fazla verdigi donemdeki yatirim getirileriyle dengelenerek istikrarin
saglanmasidir (Allen ve Caruana, 2008: 5).

Singapur’da Temasek Holdings, Katar’da Qatar Investment Authority, Birlesik
Arap Emirlikleri (BAE) Abu Dabi’nin Mubadala Investment Company ve Giliney
Kore’de Korea Investment Corporation rezerv yatirnm fonlarma model olarak

gosterilmektedir.

1.8.1.5. Kalkinma Fonlar:

Ulkede biiyiime iizerinde gdzlemlenen yavaslamalar, biitcede meydana gelen
sinirlamalar ve altyapida ortaya ¢ikan problemlerin yol actigr ivedili durumlar nedeniyle
devletlerin, 6nemli gordiikleri sektorlere yatirnmin gerceklestirilmesi gerekliligi ortaya
cikmakta ve bunun sonucunda kalkinma fonlar1 kurulmaktadir (Konukman ve Simsek,
2017: 1930). Bu fonlar iilkenin biiylime hizin1 arttirarak sinai politikalarin
uygulanmasii 6zendirmekte ayni zamanda toplumsal ve iktisadi tasarilar1 finanse
etmektedir (Allen ve Caruana, 2008: 5).

Simgek ve Eren (2018: 35), kalkinma fonlarinin yukarida bahsedilen diger dort
varlik fonundan farkli oldugunu, yatirnmlarint ¢ogunlukla yerel ekonomide
gergeklestirerek genel varlik fonu tanimindan uzaklastigi i¢in bu fonlarin UVF’lere
dahil edilmedigini belirtmektedir. Hentov (2015: 3) ise, bu varlik fonlarinin biitiiniiyle
lokal yatirimlarda bulunmadigini, yalnizca yurtdisina kiyasla yurticinde daha fazla
yatirim yaptigini belirtmektedir. Kalkinma fonlarinin yurti¢i yatirnrmini gergeklestirirken
ekonomik istikrar1 da gdz Oniinde bulundurmasi gerekmektedir. Oyle ki, bu varlik
fonlar1 6nemli biiyiikliiklere sahip yatirimlar gergeklestirebilmekte ve bu yatirimlar
bolgesel talebi ¢ogaltarak piyasada fiyatlarin siskinli§e ugramasina veya doviiz

kurlarinda ytikselmelere neden olabilmektedir (S.Das vd., 2009: 17).
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Afrika kitast ekonomik biiyiime ve kalkinma bakimindan diger bdlgelere
nispeten daha eksik kalmakta ve bu gibi varlik fonlar1 mevcut bolgeler i¢in gelismeye
olanak saglayacak onemli kuruluslar olarak goriilmektedir. Bu fonlar lilkenin gelisimine
iki farkli sekilde katki saglayabilmektedir. Birincisi, yurtdisinda bulunan varlik
fonlarmin yatirim i¢in Afrika kitasini tercih etmesi. Ikinci olarak ise, kita igerisindeki
hiikiimetlerin sahip oldugu varlik fonlarmin, ulusal kalkinmanin gergeklesmesi adina
faaliyetlerde bulunmasi bolgesel kalkinmayr da olumlu yonde etkilemektedir. Bu
duruma Libya dogru bir 6rnek olarak gosterilmektedir. Libya Varlik Fonu (Libyan
Investment Authority) yatirimlariin %75°1i yurtigi pazarlarinda gerceklesmektedir
(Stuckelberger vd., 2015: 39).

Ote yandan bu fonlara gosterilebilecek &nemli ornekler arasinda, Singapur
Temasek Holding, Malezya Khazanah Nasional Berhad bulunmakta bunlara ek olarak,
BAE Abu Dhabi Mubadala Investment Company ve Veneziiella Macroeconomic
Stabilization Fund bulunmaktadir (Singh, 2008: 3).

Suudi Arabistan’da kurulmasi tasavvur edilen ve 2 trilyon dolarlik kaynag: ile
diinyada en biiyiik varlik fonu olmasi hedeflenen yeni varlik fonu, yakin zamanda
kalkinma fonlarina verilebilecek giizel bir 6rnek olmaktadir. Bu fonun 6ncelikli amaci
ise, glines enerjisi sahasinda Suudi Arabistan’1 diinyada dnder bir konuma getirmek

seklinde planlanmistir (Vick, 2018).

1.8.2. Kaynagina Gore Ulusal Varhk Fonlari

Kurulus amaglar1 ve hedeflerinin disinda UVF’ler kaynak yapisi olarak emtia ve
emtia dis1 olmak iizere iki sekilde gruplandirilmaktadir (DoT,2007:1). Sahip olduklar
parasal varliklarin kaynagi bu iki fon arasindaki temel ayrimi ifade etmektedir. Bununla
birlikte her iki fon da parasal gelirlerde stabilizasyonu ve farkli jenerasyonlar arasi
tasarrufun saglanmasi gibi birbirine yakin nedenlerle olusturulmaktadir (Bazoobandi,
2011: 34).

Grafik-3’te 2018 Nisan verilerine dayanarak UVF’lerin emtia ve emtia dis1
kaynaklarinin dagilimi gosterilmistir. Buna gore emtia kaynakli UVF’lerin biytikligi
4.320,07 milyar dolar olarak toplam varlik fonlar1 i¢indeki oran1 %55.18 olurken, emtia
dis1 kaynaklarin biiytikligi 3.509,48 milyar dolar olup biitiin varlik fonlar1 i¢indeki
orani %44.82 olarak tahakkuk etmistir (SWFI, 2018).
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Grafik 3. UVF'lerin Kaynak Bakimindan Siniflandirilmasi

B Emtia Disi

55% Emtia

Kaynak: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/, 2018

1.8.2.1. Emtia Kaynakh Ulusal Varhk Fonlar:

Petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki oynamalar, bu kaynaklara sahip olan iilke
ekonomilerinde istikrarsizlik ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sebeple petrol fiyatlariimn arttigi
donemlerde elde edilen gelirleri tasarruf etmek istemekte, fiyatlarin diislise gegmesiyle
de bu tasarruflar1 tiiketmeyi tercih etmektedirler. Bu tiir iilkeler i¢in varlik fonlari,
fiyatlarda meydana gelen artislarda tasarruf etmek amaciyla gelirlerini
kiymetlendirebilecekleri bir vasita gorevi Ustlenmistir (Amar vd., 2017: 3). Bu
baglamda emtia gelirlerine sahip UVF’ler, oncelikli olarak petrol ve dogal gaz olmak
tizere dig satiglardan elde edilen gelirlerin bir kisminin belli bir kiimede toplanmasiyla
meydana gelmektedir. Ayrica hidrokarbon gelirleri disinda, metaller ve mineraller ile
saglanan gelirlerle olusturulmus varlik fonlar1 da mevcut bulunmaktadir (Aykin, 2011:
6).

Emtia kaynakli UVF’lerin amaci, dogal kaynak fiyatlarinda yasanan
istikrarsizligin ekonominin biitiinline yansimasini en aza indirmek ve sonraki nesiller
icin mevcut kaynaklardan pay ayirabilmektir. Bununla birlikte fiyatlarin iist seviyelerde
seyretmesinin neden olacagi kamu harcamalarindaki artisin ve enflasyonist baskinin
online gegmek bu fonlarin diger amaclart arasinda bulunmaktadir (Hacihasanoglu ve
Soytas, 2010: 7).

Bir diger calismaya gore bu tiir fonlarin bagka bir amacina daha deginilmis ve

halkin iizerinden elde edilen sakli bir vergi olabilecegi tiizerinde durulmustur.
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Hiiktimetler, elde ettikleri fazla gelirleri vergi indirimi seklinde 6zel kesim veya kisilere
uygulamaktansa, artan gelirleri varlik fonunda degerlendirerek, sonraki nesillerin de
faydasin1 gézetmek maksadiyla uzun vadeli kar1 misyon edinmektedir (Blackburn vd.,
2008: 15). Bu fonlara, Norveg, Suudi Arabistan, BAE, Kuveyt, Iran, Katar, Bostwana,
Rusya, Libya, Alaska ve Azerbaycan gibi iilkeler dahil edilmektedir.

1.8.2.2. Emtia Dis1 Kaynakh Ulusal Varlik Fonlari

Emtia disindaki UVF’lerin, merkez bankasinda artan ihtiyat fazlaliklari ile
olusturuldugu gozlemlenmektedir (Kimmit, 2008: 121). Petrol servetine sahip olan
ilkelerden ayr1 olarak, ticari etkinliklerden elde ettikleri yliksek miktarlarda doviz
gelirinin sagladigi doviz fazlasinin bir boliimiini varlik fonunda degerlendirerek
olusturulan fonlardir (Dewenter vd., 2009: 1).

Emtia dis1 fonlarin amaci, ithalat ve ihracattan elde edilen ticari metalardaki
istikrardan saglanan gelir fazlasinin, ekonomik dalgalanmalar sirasinda ortaya
cikabilecek risklere karst onlem olarak kullanilmasidir. Bu fonlar bir bakima emtiaya
dayali varlik fonlarin1 andirsa da, gelir akiglar1 bakimindan daha bariz faaliyetlerde
bulunmaktadir. Buna ek olarak emtia disi fonlar etkin yoOnetimi acisindan diger
fonlardan ayrilmaktadir. Disaridan gelen sermaye akislari iilkenin kendi para birimi
tizerinde olumsuz etkiler yaratabilmekte, bu etkileri hafifletebilmek i¢in ise merkez
bankalar1 bazi sterilizasyon calismalar1 yapmaktadir. Bu caligmalarin neden oldugu
maliyetleri en aza indirgemek adina yiiksek kari hedefleyerek dinamik bir yonetim
sergilemektedir. Ayrica varlik fonu kurulus asamasinda doviz rezervlerindeki mevcut
fazlaliklarin kullanilmas1 durumunda, Merkez Bankasinin sorumlu oldugu vazifeleri
yerine getirebilmesi i¢in biinyesinde bulundurdugu dovizleri muhafaza etmesi
gerekmektedir. Merkez Bankasi i¢in hangi miktarda dovizin kafi gelebilecegi hakkinda
kesin bir bilgi bulunmamakla birlikte, bu durum iilkeden iilkeye veya bulundugu
ekonomik vaziyete gore degisiklik gostermektedir (Hacihasanoglu ve Soytas, 2010: 8-
16).

Netice itibariyle merkez bankasi daimi doviz fazlaligin1 hedeflemekte ve gerekli
olan kadarmin disinda devamli bir doviz fazlaligimin saptanmasi durumunda ise
hiikiimetlerin bu tip varlik fonlar1 tesis etmesi muhtemel olabilmektedir (Amar vd.,
2017: 3-6). Bu fonlar i¢in, Malezya, Cin, Singapur, Giiney Kore, Avustralya ve
Kazakistan gibi tilkeler 6rnek teskil etmektedir.
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IKiNCi BOLUM

2.ULUSAL VARLIK FONLARININ iSLEYIS PRENSIPLERI

Bu bolimde UVF’lerin idari yapisi, giivenilirliklerine yonelik denetimler ve
seffafligina iliskin uygulanan baslica endeksler ile yatirnmlarinin sektor bazinda oransal
dagilimi ele alinacak, ardindan diinyada servet miktar1 bakimindan se¢ilmis dnemli tilke
orneklerine yer verilerek mevcut fonlarin finansal etkileri ve iktisadi biiylime agisindan
onemi degerlendirilerek TVF icin zemin hazirlanacaktir. Biitiin bu degerlendirmeler
is18inda TVFE’nin gelisim siireci, hedefleri ve portfoyii incelenecek ve finansman
kaynaklar1 bakimindan diger UVF’ler ile mukayesesi yapilarak iktisadi diizen i¢indeki
payi1 tahlil edilecektir.

2.1. Ulusal Varhk Fonlar: Yonetim Yapisi

Varlik fonlarinin  kurulusunu tamamladiktan sonra degisik bicimlerde
orgiitlendigi goriilmektedir. Baz1 varlik fonlar tiizel kisilige sahip etkiler barindirirken,
bazilar1 ise bu etkilerden uzak bir yonetim sekli benimsemektedir. Tiizel kisilik 6zelligi
gosteren varlik fonlari, sirketler hukuku geregince sirket olarak kurulan varlik fonlar1 ve
yasal bir temeli olup kamu hukuku nizamma gore faaliyet gdsteren varlik fonlari
seklinde kendi i¢inde iki gruba ayrilmaktadir. Biinyesinde tiizel kisilik ozelligi
barindirmayan varlik fonlar ise, elde edilen gelirlerin daha sonra degerlendirilmesi i¢in
toplanildigi varlik havuzu olusumunu ifade etmektedir. Bu varlik fonlariin yonetimini,
maliye bakanliklari, merkez bankalar1 veya bu eyleme has ozelliklere sahip kamu
kuruluslar iistlenmektedir (Hammer vd., 2008: 5).

IMF (2013:10-12) ise, varlik fonlarmin orgiitlenme seklini yonetici modeli ve
yatirnm sirketi modeli olarak iki grup seklinde izah etmektedir. Yonetici sekli
modelinde, UVF’yi meydana getiren servetin tamamiin kanuni olarak sahibi olan
varlik idarecisine (6rnegin Maliye Bakanli§i’na) yatirim yonergesi verdigi
goriilmektedir. Yatirim sirketi modelinde ise, hiikiimetin sahipliginde bir yatirim sirketi
olusturulmaktadir. Ayni zamanda bu sirket fona iliskin varliklarin da sahibi

pozisyonundadir. Her iki model de, biitiin siyasal hedefler, istekler veya siyasi



miidahalelerin sebep olabilecegi kisitlamalara ve zorlamalara karsi serbest bir yonetimi
benimsemektedir.

Kurumsallasmanin temin edildigi demokratik ve gelismis devletlerde
siyaset¢ilerin varlik fonu tizerindeki tesirinin diisiik oldugu goriilmektedir (Akyol ve
Hayaloglu, 2017: 274). Bununla birlikte, varlik fonlarinin ¢ogunun yonetim sekli
ilkeden iilkeye farklilik gostermekle beraber asil 6nemli kararlar konusunda hiikiimetin
etkisi altinda kalabildikleri goriilmektedir. Hiikiimetler tayin edecekleri yoneticiler

araciligiyla veya teftis yoluyla varlik fonlarina miidahil olabilmektedir (Zee, 2017: 50).

Tablo 6. UVF’lerin Yonetim ve Denetim Yapisi

Idari Organlar Denetleyici Organlar

Meclis Genel Kontrolor
Dissal Organlar l
Maliye Bakam D1s Kontrolor

!

Yonetim Kurulu
I¢c Kontroldr
I¢sel Organlar CEO
l Liyakat Denetimi Birimi

Idareciler
Kaynak: IMF, 2003: 12

UVF’lerin i¢ ve dis idari ve denetleyici organlari, yonetim ve denetim siirecini
uygulamakla birlikte, UVF’lerin idari yapisinin genel olarak bes farkli bilinyeden
olustugu ele alinmaktadir. Yasama ve ylriitme organi ilk sirada yerini almaktadir. Bu
anlamda meclis, UVF’lerin mesru yapisin1 ve uyguladiklart prosediirlerin mesru
tabanin1 kuran yasalari tasdik etmekle gorevlidir. Ayni zamanda UVF’lerin toplam
makul risk seviyelerini tespit etmede de etkili olmaktadir. Genellikle meclisin ortaya
koydugu genel smirlar icerisinde, bakanlar kurulu veya maliye bakani, yatirimi
gerceklestirecek Kurulusa yonergeler gdndermektedir. Idari teskilatlanmanin kanuni
yapist dahilinde en {ist makam ise yonetim kurulu organidir. Bu organ, fon sahibi
vasitasiyla ortaya konulan kanuni limitler ve direktifler dikkate alinarak kurum igi

nizami ve organizasyonlar1 gergeklestirmekte, ayni zamanda kurumun CEO’sunu tayin
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etmekle gorevlidir. CEO yatirnm kurumunun idarecisi olmakla birlikte yoOnetim
kurulunun ¢izdigi sinirlar dogrultusunda giinliik prosediirlerden mesul olmaktadir. Son
olarak ferdi yoneticiler ise, CEO ve personellerin ortaya koydugu riziko limiti
gergevesinde islemleri uygulamakla gorevlidir (Kayiran, 2016: 69).

Varlik fonlarinin iyi bir sekilde yonetilmesi idari kurula, yatirnmlara ve seffaflik
ilkesine bagli olmakla birlikte, asagidaki kriterler de varlik fonunun etkili
yonetilmesinde 6nem arz etmektedir (Bauer vd., 2014: 4);

» Fonla ilgili taban veriler metodik bir sekilde ve genis yelpazade belirtilmelidir.
» Fonun ne gibi amaglara sahip oldugu net bir sekilde ifade edilmelidir.
» Fonun yapmis oldugu icraatlerde, etkili denetim yapilart meydana getirilmelidir.
» Nakit yatirma ve ¢ekme hususunda hedefleri ile uyumlu ilkeler barindirmalidir.
» Hedefleriyle uyumlu yatirnmlar gergeklestirilmelidir. (Hisse senetlerinin en fazla
%20’lik bir yatirim payina sahip olmasi gibi)
» Fon idarecileri arasinda etkin bir islevsel paylasim gergeklestirilmeli ve limitler
acikca belirtilmelidir.
» Kamunun parasal idari diizenini herhangi bir hasara karsi giivende tutabilmek
adina, tlkenin biitce dengesinin gergeklestigi siire¢ dahilinde tutum

sergilenmelidir.

Yetersiz bir fon yonetimi, iilkenin makroekonomik istikrarinda tehlikeli
neticelerin yasanmasina ve fonlarda dnemli 6l¢lide meta kayiplarina sebep olmaktadir.
Bu duruma Libya Yatirim Otoritesi iyi bir 6rnek teskil etmektedir. 2008°de yasanan
kiiresel kriz sonrasinda, kontrollerde meydana gelen aksaklik ve ¢okca risk barindiran
kararlarin alinmasi sonucunda, hisse senedi ve tiirev gelirlerde 1,2 milyar dolar zarara
ugranmistir. Diger bir ornek olarak Kuveyt Yatirim Otoritesi, 1980 yilinin ikinci
yarisindan 1992 yila kadar olan periyotta Ispanyol firmalari ile goriismelerin diizenli
yapilamamas1 sonucunda yatirimlardan kaynakli 5 milyar dolar kaybetmistir. Ayn
sekilde Tiirkiye-Giircistan Demiryolu Projesi gibi 6nem arz eden bir¢cok tasarmin
gerceklesmesi icin gerekli kredinin Azerbaycan Varlik Fonu (SOFAZ) iizerinden
saglanmasi, fonun elde ettigi gelirlerin maksadinin haricinde degerlendirilmesi
sonucunda mali diizen zarar gormiis, ayn1 zamanda bu durum SOFAZ’in sahip oldugu
servet miktarinin da daralmasina neden olmustur. Biit¢e dengesinin saglanamamasi ve

tasarruf fonu olmalarma ragmen etkin bir tutum sergileyememeleri neticesinde
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basarisizlik gosteren diger fonlar arasinda, Venezuela, Kazakistan, Tobago ve Trinidad

gibi tilkeler bulunmaktadir (Bauer vd., 2014: 4-20).

2.2. Ulusal Varlik Fonlarimin Denetimi ve Ortak Ozellikleri

Varlik fonlarinda, yonetim departmanlari ve isleyis ilkeleri ile birlikte denetim
sisteminin diizenli isletilmesi, ortaya koydugu yatirimlarin dogru ve etkin bir sekilde
yiiriitiilmesi ve buna baglh global yatinmlarinda diger iilkeler tarafindan sayginlik
kazanmasi baglaminda 6nem arz etmektedir.

Varlik fonlarinin denetlenmesi, kamuoyu denetimi, i¢ denetim, dis denetim ve
uluslararas1 denetim yolu olmak iizere 4 farkli gruba ayrilarak degerlendirilmektedir.
Kamuoyu denetimi, varlik fonlarinin bulundugu hiikiimete ve bilvasita vatandaslara
kars1 durum bildirme mesuliyetinin oldugunu ve acik, net bir dille etkinlik raporlarinin
tanzim edilmesi zaruriyetinin bulundugunu gostermektedir. Diger taraftan halkin varlik
fonu tizerinde kontrolor gorevi listlenebilmesi hukuksallik ve yasallik baglaminda 6nem
arz etmektedir. Nitekim ABD’de bulunan Alaska Varlik Fonu (Alaska Parmanent
Fund), 1976 yilinda kurulacagi esnada kamu oylamasina giderek oy ¢okluguyla
kurulmasma karar verilmistir (www.apfc.org, 2020). Varlik fonlar1 i¢ kontrollerinin
gergeklestirilmesi icin i¢ denetim kollar1 olusturmaktadir. Bu amagla bir ¢ok varlik fonu
kendi ahlaki olgiitlerini saptamaktadir (Liqun vd., 2011: 23). Ornegin Norveg Varlik
Fonu, 6z denetimini gergeklestirme gayesiyle ahlaki olgiitler saptama yoluna gitmistir.
Bu tiir varlik fonlari, elde edilen kazancin bir boliimiiniin sonraki kusaklar ig¢in
transferinin gergeklesmesine onem vermekte ayni zamanda dogaya ve insanlara zararl
olabilecek yatirimlarda bulunmaktan kaginmaktadir (IWG, 2008: 41). Varlik fonlarinin
sundugu etkinlik raporlarinin 6nemi, niteligi ve niceligi dis denetim kolu vasitasiyla
degerlendirilmektedir. D1g denetimler ise, mevcut lilkede bulunan Sayistay veya muadili
kurumlar vasitasiyla, bunun disinda ise hususi denetim kollar1 tarafindan
gerceklestirilmektedir (Hammer vd., 2008: 11).

Uluslararas1 denetim o6zelliginde ise, kiiresel anlamda herkes tarafindan
onaylanan ahlaki Olciitler olmakta, ayn1 zamanda seffaflik konusunda incelemeler
yapilmaktadir. Bu tiir enternasyonel Olgiitler varlik fonlarinin global anlamda kabul
edilebilirligine fayda saglamakta ve bu fonlara kars1 mevcut veya olusabilecek pesin
hiikiimleri ortadan kaldirmaktadir (Stuckelberger vd., 2015: 70). Bu global 6l¢iitlerden
en onemlisi IMF biinyesinde hazirlanan Uluslararas1 Calisma Grubu’nca (International

Working Group of Sovereign Wealth Funds) diizenlenen Santiago Ilkeleri’dir. Varlik

31



fonunun bulundugu iilkeler iizerinde herhangi bir cebri etkisi bulunmayan bu ilkeler,
tatbik eden {lilkeler agisindan da olduk¢a yararli bulunmaktadir (Liqun vd., 2011: 42-
43).

Santiago ilkelerinin 12. Maddesi, ulusal varlik fonlarinin enternasyonel ve milli
yatirimlariin denetime ait belirli dlgililere uygun bir sekilde gergeklesmesi gerektigini
vurgulamakta ve UVF’lerin denetlenme prosesini su sekilde agiklamaktadir (IFSWF,
2008: 18);

» UVF’lerin icraatleri, yatirim i¢in gerekli olan kredi veya likit para finansmant,
muhasebe ve ¢alisma sistemleri metodik olarak denetlenmelidir.

» Denetim  yontemleri, aslima  uygunlugu  bakimindan  kontroliiniin
gerceklestirilebilmesi i¢in kolay anlasilir, agik ve net olmalidir.

> I¢ denetim siireci, islevsel idareden zgiir gerceklesmeli ve idari organa veya
varlik sahibine takdim edilecek periyodik i¢ denetim incelemelerinin yapildigi
raporlar seklinde neticelendirilmelidir.

» UVF’ye ait parasal tablolar, enternasyonel kurallara uygun olarak senelik hiir bir

dis denetime veya buna muadil milli denetim 6l¢iilerine bagimli olmalidir.

Varlik fonlar ilk olarak, bagimsiz bir dis kontrolor araciligiyla denetiminin
gerceklestirilmesinin ardindan ortaya ¢ikarillan raporlar UVF idaresine veya bir alt
kurula arz edilmektedir. Ulusal kontrolleri tamamlanan varlik fonlarinin enternasyonel
denetim kurumlan tarafindan degerlendirilmesi dnem teskil etmektedir. Oyle ki bu
denetimlerden olumlu doniis alan UVF’ler global anlamda prestijini ve giivenilirligini
bir list seviyeye tagtyabilmektedir.

Varlik fonlart i¢in global ilkelerden bir digeri, OECD vasitasiyla hazirlanan,
Varlik Fonlar1 ve Yatirrm Yapilan Ulkeler Beyannamesi’dir. Referans niteliginde olan
bu beyannamenin hedefi, yatirnm gerceklestirilen iilkeler vasitasiyla, varlik fonlarina
kars1t himayeci politik uygulamalarin 6niine gegmektir (Stuckelberger vd., 2015: 73).
Onaylanan enternasyonel Olgiitlerden {iglinciisii ise Varlik Fonlarina Genel
Yaklagim’dir. 2008’de AB tarafindan bildirilen referans niteligindeki beyannamede, iiye
ilkelerin varlik fonlarmna bir konu veya problemi degerlendirmek agisindan nasil
yaklagmasi gerektigi izah edilmektedir (Stuckelberger vd., 2015: 74-75).

Kiiresel baglamda varlik fonlarinin kendilerine 6zgii bir takim karakteristik
Ozellikleri bulunmaktadir. Belli bir sahisla veya sektorle ilisik olmayan varlik fonlar

devlete ait olmakla birlikte ayn1 zamanda devletin tiim halkina aittir. Dolayistyla varlik
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fonlar1 etkinliklerini kamu ¢ikarlarina uygun olarak siirdiirmekte ve sadece
bulundugumuz zamandaki vatandaglar1 degil sonraki kusaklarin da ¢ikarlari
dogrultusunda faaliyetlerini gerceklestirmeyi amaglayan bir devlet azasidir. Varlik
fonlariin, devlete ait olma ve bunun yaninda kar amaci giitmeleri ortak 6zelliklerinin
yan1 sira bu fonlarim tiim vatandaslarin mali oldugu belirtilmektedir. Ornegin, Alaska’da
bulunan varlik fonu elde ettigi hasilatinin bir boliimiinii aracisiz bir sekilde vatandasa
aktarmaktadir (Das vd., 2009: 12).

Devlet yonetimi iizerinde iktidarin siyasi politikalarinin etkili olabilecegi
bilinmekte ve hatali bir uygulama olmakla birlikte mevcut siyasi hiikiimetlerin, daha
cok siyasi adaletin giivenilir olmadigi tilkelerin i¢ politikasinda, varlik fonlarini bu ¢ikar
dogrultusunda kullandiklarina rastlanmaktadir (Blackburn vd., 2008: 13).

Varlik fonlarinin ortak 6zelliklerinden bir digeri de seffaflik mevzusunda tenkit
edilmeleridir. Cogu varlik fonunun uluslararasi pazardaki kosullar dogrultusunda zaruri
seffaflig1 temin edemeyerek, gerceklestirdigi yatirnmlarin kar hedefi giiderek mi veya
yatirim gerceklestirilecek iilkede siyasal bir etki yaratmak amaciyla mi1 hareket ettikleri
baglaminda kaygilar ortaya c¢ikmaktadir. Nitekim varlik fonlari, nitelik ve nicelik
bakimindan stratejik degere sahip ortakliklar iizerinde hisse satin alimi sayesinde
kontrol elde edebilmekte ve gerceklestirdikleri 6nemli Olc¢lideki yatirimlart aniden
kaldirarak mevcut iilkenin ekonomik istikrarinda dalgalanmalara neden olabilmektedir
(Bernard ve Mieszala, 2009: 222). Daha ¢ok gelismis iilkelerin yasadigi bu kusku ve
endisenin artmasi sonucunda, ABD’de 2007 senesinde bu konu ile alakali yonetmelik
degisikligi gergeklestirilmistir (Wilson, 2018). Diger taraftan OECD {ilkelerinde
bulunan varlik fonlarinin diger tlkelerdeki varlik fonlarina kiyasla seffaflik ilkesine
daha uyumlu hareket ettikleri, gelismis {lkelerin sahip oldugu varlik fonlarinin
seffafliginin ise gelismekte olan iilkelerdekine oranla daha fazla oldugu goriilmektedir
(Drezner, 2008: 123).

Kimi hiikiimetlerin iilke disindan gelen yatirinmlarin kaynagina bakmaksizin bu
yatirimlart onayladig1 goriiliirken kimi hiikiimetler ise bu tip yatirimlara nispeten daha
tedbirli davranmakta veya uzak durmay1 tercih etmektedir. Bu anlamda seffaflik, varlik
fonlar1 agisindan Onemli bir ilke olmakla beraber, seffafligin ¢ogalmasi fonlarda
meydana gelebilecek istenmeyen ve endise verici durumlart en aza indirmekte ve

yatirim gergeklestirilecek iilkelerin varlik fonlarina mani olma olasiligini diistirmektedir

(Jen, 2007: 7).
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Varlik fonlarinin yatirnmlarini siyasal hedefler dogrultusunda gerceklestirdigine
dair kaygilar, bu fonlarin yurt disinda yatirim yapma hiirriyetini daraltmaktadir. Oyle ki
yatirim yapilmak istenen devletler siyasi endiselerinden kaynakli {ilke disindan gelen
yatirimlara karsi handikaplar olusturmaktadir. Biitlin bunlarin yasanmamasi igin varlik
fonlar1, dnemli bir etkinlik olan Santiago Ilkeleri’ni yaymlamstir. Varlik fonlarinca
tamamen higbir yiikiimliligii yokken bu ilkelere entegrasyon saglanmakta ve
uygulamada olan bu ilkeler belirli fasilalarda izlenerek raporlar olusturulmaktadir. Bu
sekilde varlik fonlarimin enternasyonel alanda yatirim araglari olarak varligini kabul
ettirmesi amaglanmaktadir (Liqun vd., 2011: 4).

Finansal piyasalarda dengeyi saglamalari bakimindan da ortak 6zellik sergileyen
varlik fonlari, mali pazarda istikrarin olusturulmasi acisindan fayda saglamaktadir.
Uzun bir ticari ge¢misi olan, bircok insana istihdam alani yaratan ancak kaynak
sorunlar1 yasayan, islevini ve gorevini yapamayacak duruma gelen sirketlerin iflasi, yurt
icinde makroekonomik dengesizliklere neden olabilmektedir. Varlik fonlar1 bu gibi
sirketlere yatirim yaparak belli bir riski goéze almakta ve degerini yitiren, iflasin
esigindeki bu sirketlerin tekrar canlanmasina destek olmaktadir. Avrupa ve ABD’de
2006-2008 yillar1 arasinda yasanan mortgage krizi sonrasinda endise verici sorunlarla
karsilasan CitiGroup, Merill Lynch, UBS ve Morgan Stanley gibi bankalarin hisseleri,
Cin, Singapur, BAE ve Kuveyt’te bulunan varlik fonlarinca, ederinden fazla bir miktara
satin alinarak bu bankalarin ¢okiisiiniin 6niine gegilmistir (Stuckelberger vd., 2015: 32).

Varlik fonlari, denetimindeki mevcut kaynaklarmin ¢oklugu nedeniyle
ekonomik dengeyi saglamak yerine aksi bir duruma neden olabilmektedir. Bunun iki
nedenden kaynaklandigi belirtilmektedir. Birincisi, varlik fonlarinin gegmisten bugiine
seffaflik ile ilgili yagsadig1 problemler tedricen iilkelerin kaygilarini ¢ogaltmakta ve bu
durum ekonomik diizende dalgalanmalarin yasanmasina neden olmaktadir. Ikincisi ise
varlik fonlarinin yonettigi kaynaklarin denetiminin usuliine uygun sekilde yapilmasinda
yasadig1 eksikliktir. Ayrica varlik fonlarinin gergeklestirilecek bir faaliyet veya yatirim
kararlar1 sebebiyle, kendi biinyeleri ve piyasa agisindan kotii sonuglar ortaya
cikarabilme tehlikesi olmakla birlikte, uygulamada bdyle bir durumun yasandigi
ornegine pek rastlanmamaktadir. Bunun sebebinin, varlik fonlarmin yatirimlarini
Oonemsiz sayilabilecek mikro parcalar seklinde gerceklestirmesi sonucunda, yatirim
yapilan sirket {izerinde kritik bir idari tesir gosterememesinden kaynaklandig

belirtilmektedir. Buna ek olarak varlik fonlari, alaninda uzman ve deneyimli idareciler

34



ile is birligi i¢inde faaliyetlerini gerceklestirmekte, dolayisiyla bu fonlarin yanilma veya
hata yapma oranlari oldukga diisiik goriilmektedir (Bernard ve Mieszala, 2009: 222).
Varlik fonlarmin siyasal hedefler dogrultusunda hareket etmeden, biitiiniiyle
iktisadi  ¢ikarlar1 gozeterek faaliyetlerini gergeklestirmesi sonucunda, yatirim
gerceklestirdikleri tilke i¢in oldukea faydali olduklar: belirtilmektedir. Bu nedenle varlik
fonlar1 ve yatirnmin gerceklestirilecegi tilkeler i¢in yasal ve diizgiin yatirim kosullarinin
saglanmas1 agisindan bir takim Oneriler ortaya ¢ikmistir. Bu Oneriler dogrultusunda,
yatirim yapilacak iilkeler asagidaki ilkelere tabi tutulmaktadir (Kimmit, 2008: 127);
» Varlik fonlarinin yatirimlarinin  gergeklesmesine mani olacak faaliyetlerde
bulunmamalidir.
» Saglikli bir yatirnm ortami i¢in kurallar belirgin, net ve adil bi¢imde
belirlenmelidir.
» Yatinmcilarin  yiikksek kazang maksadiyla belirledikleri kararlara saygi
gosterilmelidir.

» Varlik fonlar1 ve 6teki yatirimcilar arasinda esitlikgi hareket edilmelidir.

Varlik fonlar1 ise bu mevzuda asagidaki ilkelere tabi tutulmaktadir (Kimmit,
2008: 127);

» Yatirnmlari siyasi hedefler dogrultusunda degil iktisadi olarak yapmalilar.

» Enternasyonel bir 6rgiit biinyesine ve karar diizenegine ehil olmalilar.

> Ozel sektor ile adil kosullar altinda rekabetini gerceklestirmeli, herhangi bir
imtiyaz isteginde bulunmamali.

» Uluslararast mali istikrarin olusturulmasinda yarar saglayacak faaliyetlerde
bulunulmali.

» Yatirnmin gergeklestirilecegi lilkenin nizamina uygun hareket edilmeli.

Varlik fonlarinin bir diger ortak ozelligi, farkli yatirim araglar1 olarak
kullanilmalar1 seklinde belirtilmektedir. Genellikle uzun siireli ve riskli yatirimlara
yonelen varlik fonlari, daha ¢ok koklesmis olarak, devlet tahvilleri, sirket hisseleri ve
dogrudan yatirnm girisimlerinde bulunmaktadir (Allen ve Caruana, 2008: 8-9). Son
donemlerde varlik fonunun yatirimlarini teknoloji agirlikli sektorlere yonelttigi
goriilmektedir (Engel vd., 2016: 2). Bunun yaninda iilkelerin yiyecek gereksinimleri
dogrultusunda tarim alanlarina da yatirimlar yonlendirilmektedir (Stuckelberger vd.,
2015: 44).
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Ana hedefi kar maksimizasyonunu saglamak olan varlik fonlarinin diger bir
ortak 6zelligi, sosyal ve ahlaki hedefli etkinliklerde bulunmasidir. Oyle ki, ¢ok fazla
kazang getirecek olmasina ragmen doganin ve yasanilan c¢evrenin kotiiye kullanimini
gerektirecek bir yatirnmi, 6zgeci bir sekilde hareket eden varlik fonu kabul etmeyecektir
(Saint-Paul, 2009: 419). Buna iyi bir 6rnek olarak Norve¢ Varlik Fonu (Government
Pension Fund-Global) gosterilebilmektedir. Nitekim, silah ve sigara tiirleri ihracini
yapmakta olan sirketlere yatirim yapmayi tercih etmemektedir. Yeni Zelanda Varlik
Fonu (New Zeland Superannuation Fund) ise, niikleer patlayici ihracim1 gerceklestiren
ve balina avlanma isiyle mesgul, ayn1 zamanda bu konseptte restoran isleten sirketlere
yatirrmint ~ gerceklestirmemektedir. Diger taraftan varlik fonlar1  yatirimim
gerceklestirecegi kurum iizerinde, yatirim yaptigi esnada veya yatirim yaptiktan sonraki
siirecte, dogaya ve insan haklarina aykir1 faaliyetlerde bulunan sirketlerin hisselerinden
ayrilarak yatirrmdan cayma suretiyle mevcut sirketlerin izlemekte oldugu stratejik
planlarinda olumlu yonde iyilesmeler meydana getirebilmektedir (Zee, 2017: 51-53).

Varlik fonlar tarafindan Afrika kitasina gergeklestirilen yatirimlarda yine ahlaki
esaslarin One ¢iktig1 goriilmektedir. Kiiresel iktisadi sistem i¢inde uyum saglamada
sikintt ¢ceken Afrika kitasinin refah seviyesi diisiik kalmakta ve bu bolgede iktisadi
problemler yasanmaktadir. Bu bolgenin ilerlemesi i¢in varlik fonlar1 vasitasiyla, Diinya
Bankas1 ve OECD varlik fonlarina, yatirimlarinin minimum %1’ini Afrika kitasina
yonlendirme davetinde bulunarak mevcut yatirimlarin daha diizenli ve kita halkinin
yarar1 gozetilerek yapilmasi gerektigi vurgulanmistir (Keenan ve Ochoa, 2009: 1152).

Ulkelerin emtiaya dayali bir kaynak kesfetmesi sonucu iktisadi diizen iginde
negatif yonlii egimlerin artmasi durumu Hollanda hastalifi(Dutch disease) seklinde
adlandirilmaktadir. Dolayistyla varlik fonlar1 Hollanda hastaligina kars1 tedbirler alma
konusunda ortak oOzellik sergilemektedir. Buna gore emtiaya dayali bir kaynagin
kesfedilmesine bagli olarak faik miktarda doviz kazanci saglanmakta, bu kazancin
amacina uygun olmayan sekilde ve yanlis degerlendirilmesi durumunda devaliiasyonlar
meydana gelmekte ve bu durum iilke i¢cinde makroekonomik balansin sarsilmasina
neden olmaktadir (Amar vd., 2017: 3-7). Bu anlamda varlik fonlar1 emtia kaynakl
yiiksek kazanclari, iilke smirlar1 disinda etkin bir sekilde isleterek devaliiasyonlarin

Oniine gegmekte ve lilke banknotlarinin kiymetlenmesini miimkiin kilabilmektedir.
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2.3. Ulusal Varlik Fonlarimin Seffafligina Iliskin Endeksler

Varlik fonlarinin devlet elinde olmasi, verilerin yansitilmasi hususunda ¢ekimser
davranilmasi, politik hedefli hareket edilebilmesi gibi nedenler yatirim yapilacak iilke
tarafindan kuskularin artmasina yol agmakta ve bu durum mali dengeyi sarsarak adil

olmayan rekabet kosullarinin yasanmasina neden olmaktadir (Bismut, 2017: 72).

2.3.1. Santiago ilkeleri
Varlik fonlar1 i¢in seffaflik kriteri biiylik 6nem arz etmekte ve bu anlamda IMF
yapist igerisinde bulunan IWG’nin yaymlamis oldugu Santiago Ilkeleri belirleyici
olmaktadir. Bu ilkeler ile sorunlarin ¢6ziimii adina faydali olabilmek maksadiyla teklif
baglaminda 4 hedef belirli kilinmaktadir (Lippincott, 2012: 658-659);
» Global mali sistemin dengeli tutulmasi, serbest kapital sistem ve yatirim
faaliyetlerinin himaye edilmesine 6zen gosterilmesi.
» Yatirim gergeklestirilecek iilkelerde diizenleme ve agiklama zaruriyetlerine bagl
kalmak.
> Iktisadi ve mali zarara ugrama rizikosunu ve kazancini1 gz éniinde bulundurarak
yatirim yapmaya karar vermek.
> lhtiyaglar karsilayacak sekilde islevsel kontroliin bulunmasi, karsilasilabilecek
risklerin idaresi ve verilerin agiklanmasi hususunda seffaf, ayni zamanda

dayanakli bir idare yapisina sahip olmak.

Santiago Ilkeleri 24 tane Genel Kabul Gérmiis Prensip ve Uygulamadan
(Generally Accepted Principles and Practices-GAPP) meydana gelmektedir. Bu
Olciitlerin ilk 5 tanesi UVF’ler ile ilgili kanuni sinirlar1 bildirmekte, hayata gecirilmek
istenen amaclar ve makroekonomik yontem ile koordinasyonu bir sonraki 12 ilkede
aciklanmakta ve nihai 7 ilke ise, yatirimlar ile risk idaresi baglamindaki agiklamalar

gostermektedir (Bayar ve Yildirim, 2013: 75).
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Tablo 7. Santiago Ilkeleri

flke-1: UVF’lerin ulasilmak istenen hedeflere
ilerlemesine katki saglamak adina kanuni bir
sinir olmalidir.

flke-1.1: UVF’ler igin kanuni sinir, bu
fonlarda ve faaliyetlerinde yasalligin
saglanmasidir.

flke-1.2: UVF’lerin kanuni destek ve
biinyesi ile ilgili 6zellikleri ve hiikiimet
kollari ile ilisikliginin gerekcesi kamuoyuna

bildirilmelidir.

ilke-13: Mesleki ve ahlaki standartlar net bir bi¢imde
tanimlanmali ve UVF’lerin idari konsey/konseylerinin

iiyelerine, idarecilerine ve ¢aliganlarin tiimiine

bildirilmelidir.

flke-2: UVF’lerin siyasal hedefi agik bir

bi¢imde kamuoyuna bildirilmelidir.

Ilke-14: UVF lerin islevsel idaresi amaciyla iigiincii
tilkelerle olan temaslari, iktisadi ve mali bir tabana
dayanmali ve temaslarda uygulanan yontemler agik bir

bigcimde gerceklestirilmelidir.

flke-3: UVF lerin etkinlikleri, lokal ve genel
alanlarda olusturdugu makroekonomik etkiler
arasinda celiski durumunun yaratilmamasi
icin ulusal para ve maliye idari giicii

tarafindan es giidimlii yiritilmelidir.

flke-15: UVF lerin faaliyetleri, mevcut iilkelerdeki
yonetmelik ve kamuoyunu bilgilendirme mecburiyetine

uygun bir bigimde gergeklestirilmelidir.

Tlke-4: Gerekli paranin saglanmasi, geri adim
atma ve harcamalara iliskin UVF’lerin genel
degerlendirimi i¢in net bir sekilde kamuoyuna
bildirilecek dayanak, yontem veya
diizenlemeye sahip olunmalidir.

[lke-4.1:UVF’ler, ihtiya¢ duyulan para
kaynaginin nereden temin edildigini
kamuoyuna bildirmelidir.

Ilke-4.2: UVF’lerin geri adim atma ve
hiikiimet adina harcama gergeklestirmeleri

kamuoyuna izah edilmelidir.

ilke-16: UVF’lerin islevsel olarak 6zgiir oldugu idari

sinirlar1 ve hedefleri kamuoyuna sunulmalidir.

flke-5: UVFlere ait istatistiki veriler ve
iilkelere iligkin uygun makroekonomik veriler

birlestirilerek zamaninda rapor edilmelidir.

flke-17: UVF’ye bagh finansal bilgiler, uluslararasi mali
piyasalarin istikrarina fayda saglamak, mevcut tilkeler
i¢in giiven olusturulmasi, iktisadi ve mali amacin

belirtilmesi baglaminda kamuoyuna izah edilmelidir.
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Tablo 7. (Devami)

ilke-6: UVF’lerin idari biinyesi saglam
olmali, hedeflerin takip edilmesinde fon
idaresinin hesap verebilirligi ve islevsel
Ozglirligii konusunda karsilasilan giigliikleri
ortadan kaldiracak yetki ve mesuliyetin agik

bir sekilde paylasimi yapilmalidir.

flke-18: UVF’lerin yatirim politikas agik olmalidr.
Politika yapicilar veya idari konsey tarafindan ortaya
konulan hedefler, risk toleransi ve yatirim stratejileri ile
sistemli olmalidir. Yatirim politikalar: saglam idari
ilkelere dayali olmalidir.

flke-18.1: Yatirim politikas1, UVF’lerin finansal
risklerini ve muhtemel kaldira¢ kullanimini
yonlendirmelidir.

flke-18.2: Yatirim politikasi, i¢ ve dis yatirim
idarecilerinin etkinliklerine, idari giiciine, segildikleri
stirece ve performanslarina hitap etmelidir.

Ilke-18.3: UVF’lerin yatirim politikasinin igerigi

kamuoyuna izah edilmelidir.

Ilke-7: UVF’lerin hedefleri bu fonlarin
sahipleri tarafindan belirli kilinmali, agik bir
sekilde belirtilen yontemlere gore idari
konsey/konseylerine iiyelerini tayin etmeli ve
UVF prosediirleri tizerinde tetkik ¢aligmalar1

yapmalidir.

ilke-19: UVF’lerin yatirim kararlari, yatirim politikast
ile uyumlu bir bigimde iktisadi ve mali tabanlara
dayandirilmali

ve olast risk durumlarinda mali kazanglar1 azami bir
seviyeye getirmeyi amaglamalidir.

Ilke-19.1: Yatirim kararlari iktisadi ve mali
diistincelerden farkl: etkilere ugruyorsa, bu etkiler
yatirim politikasinda net bir bi¢gimde izah edilmeli ve
kamuoyuna bildirilmelidir.

Ilke-19.2: UVF’lere ait varlik idaresi, tasdik edilmis

uygun varlik idari ilkeleri ile uyumlu olmali.

Tlke-8: idari konsey/konseyleri UVF’ler adina
en iyi kazanclar1 gozetmeli, UVF’lerin
faaliyetlerini uygulayabilmek i¢in agik bir
sekilde belirlenmis nitelik ve gerekli

yetkinlige sahip olmalidir.

Tlke-20: UVF’ler 6zel girisimler ile rekabet
icerisindeyken genis yelpazeli bir yonetim sistemi ile
oncelikli bilgi aligverisi gibi makul olmayan etkilerden

yararlanmamalidir.

flke-9: UVF’lerin islevsel idaresi 6zgiir bir
bigimde gerceklestirilmeli ve UVF’lerin
stratejileri net olarak tanimlanmig sorumluluk

sinirlari i¢ginde olusturulmalidir.

ilke-21: UVF’ler hisse ortaklarmin sahiplik haklarini,
Ozsermaye yatirimlarinin ana bileseni olarak kabul
etmektedir. UVF’ler sahiplik haklarini kullanmak
isterlerse, yatirim politikasi ile diizenli bir bigimde
yatirrmlarmin mali kiymetini korumalidir. UVF’ler
borsada mevcut hisselerin sahibi olan isletmelerin
menkul kiymetlerini segmeye iliskin sahiplik haklarinin
kullanimina ydn veren ana etken ve genel tutumunu

kamuoyuna izah etmelidir
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Tablo 7. (Devami)

flke-10: UVF’lerin hesap verebilirlik
siirlarina iliskin yasa, resmi belgeler ile diger
yapisal dokiimanlar veya idari kontrata gore

net bir sekilde tanimlanmalidir.

ilke-22: UVF’ler faaliyet risklerini tanimlayan, Gnemini
belirten ve yoneten bir kisita sahip olmalidir.

Ilke-22.1: Risk idaresinin sinirlar1, mevcut risklerin
geregi Olgiistinde takip edilmeli ve risklerin idaresi i¢in
saglam bilgiye dayanan ve vaktinde rapor edilen
diizenlere, denetim ve tesvik sistemlerine, uyulmast
gereken kurallari belirten tiizliklere, is devamliligi
diislincesine ve 6zgiir bir denetim fonksiyonuna sahip
olmalidir.

ilke-22.2: UVF’lerin risk idaresi sinirlarma olan

tutumu kamuoyuna izah edilmelidir.

flke-11: UVF’lerin etkinlikleri ve
performanslari {izerine mali tablolar, vaktinde
onaylanmis uluslararasi ve milli muhasebe

Ol¢iinleri ile diizenli olarak hazirlanmalidir.

Ilke-23: UVF’lerin servet ve yatirim performanslari salt
veya goreli ilkeler dogrultusunda 6l¢giilmeli ve net bir
bicimde aciklanmuis ilkeler veya standartlar ile fon

sahibine rapor edilmelidir.

Ilke-12: UVF’lerin etkinlikleri ve mali .
S Ilke-24: GAPP’1mn uygulanmas: ve diizenli olarak
tablolar1, tasdik edilmis uluslararasi veya milli | )
incelenme siireci UVF araciligiyla veya onun yerine
kontrol standartlari ile diizenli olarak
o yapilmalidir.
denetlenmelidir.

Kaynak: IWG, 2008: 7-9

Santiago ilkelerinde, UVF’lerin hem yurt igi piyasalarda hem de global
ekonomide, finansal bir tutum sergileyen yapilar olarak yatirimlarimi gergeklestirdigi
goriilmektedir. Boylece UVF’ler global mali diizenin istikrarina fayda saglamakta,
korumaci baskilart hafifletmekte, net ve dengeli bir yatirim ortamini himaye etmeye
yardimer olmaktadir (www.ifswf.org, 2020). Santiago ilkelerinin 6ncelikli amaglart ise,
UVF’lere kars1 ortaya ¢ikan pesin hiikiimlii tutumlart 6nleyerek bu fonlarin seffaflik ve
ulagilabilirligini arttirmaktir. Bu ilkelere, 2011 Temmuz ay1 itibari ile Uluslararasi
Ulusal Varlik Fonlar tiyelerinin %95°1lik kismi biitiiniiyle veya kismen pratikte uyumlu
hareket ettiklerini bildirmisler ve her gecen giin iilkelerin uyum orani diizenli bir sekilde

artarak devam etmistir (Lippincott, 2012: 659).

2.3.2. Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi
Varlik fonlarinin isleyis ve ¢alisma alanlari ile alakali agiklama yapilmasi, idari

izlemlerinin seffaflik derecelerinin belirlenmesi ve global pazarlara yayilmasi amaci ile
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sistemli bir sekilde raporlama gorevini gerceklestiren SWFI, varlik fonlar: ile alakali
faaliyet, ¢oziimleme ve gostergeleri bildiren bir kurulus olarak Linaburg-Maduell
Transparency Index (LMTTI) adl1 bu tanzim kriterlerinden yararlanmaktadir (Karagol ve
Kog, 2016: 11).

Seffaflik konusunda derecelendirme metodu olan Linaburg-Maduell seffaflik
endeksi, SWFI'nda Carl Linaburg ve Michael Maduell araciligiyla meydana
getirilmistir. 2008 yilinda olusturulan bu endeks, o donemden bu yana kiiresel anlamda
formel fon raporlari bilgilendirmelerinde, UVF araciligiyla global standart 6lgiit olarak
degerlendirilmistir. Ayn1 zamanda, hiikiimetin sahip oldugu varlik fonunun kamuya
seffafligin1 bildiren 10 ana prensibe dayanmaktadir. SWFI'nin siiregelen bir tasarisi
olan bu endeksin elde edecegi minimal derecelendirme 1 puan, maksimum 10 puan
olarak kabul edilmekte fakat gerekli seffaflik maksadiyla istekte bulunmak i¢in minimal
derecelendirme 8 olarak tavsiye edilmektedir. Mevcut derecelendirmeler, fonlarin ilave

veriler bildirmesiyle degiskenlik gosterebilmektedir (www.swfinstitute.org, 2020).

Tablo 8. Linaburg-Maduell Seffafik Endeksi Tlkeleri

Puan Linaburg-Maduell Seffaflik Ilkeleri
+1 Fon meydana getirme tarihi, servetin kaynagi ve devletin sahiplik biinyesini gdstermesi.
+1 Fonun hiir bir sekilde kontrolii ger¢eklesmis senelik raporlarini saglamasi.
+1 Fonun, ortaklik hisselerinin sahiplik yiizdesini ve kurumlarin cografi pozisyonunu
bildirmesi.
+1 Fon toplam portfdy piyasa kiymeti, kazang ve idari 6denceyi saglamasi.
+1 Fonun, ahlaki odlgiitlere, yatirnm politikalarina ve kilavuzlarin tatbikatcilarina atifta

bulunan rehberler saglamasi.

+1 Fonun strateji ve amaglarini net bir bicimde bildirmesi.

+1 Varsa fonun agikg¢a bagli kurumlari ve komiinikasyon bilgilerini tarif etmesi.

+1 Varsa fonun dig idarecileri tanimlamasi.

+1 Kendi internet sayfasini idare etmesi.

+1 Fonun, ana daire pozisyon adresini, telefon ve fax gibi komiinikasyon bilgilerini
saglamasi.

Kaynak: SWFI, www.swfinstitute.org, 2020
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mi?

mi?

Global mali sistem dahilinde seffaflik, olas1 risklere karsi idari sistem yonetimi,
kamuoyuna bilgilerin izah edilmesi ve hesap verme mesuliyeti durumlarinda etkili
standartlarin olusturulmasi, UVF’lerin ve devletlerin menfaatinedir. Boylece UVF’ler
iilke dis1 piyasalara ulagimini kamuoyunun onaylamasini kolaylastirmakta, ayrica
fonlarin mali idarelerine yardimci olmakta ve bdylece kaynak iilkenin 6z iyilesmesine
yarar saglamaktadir (www.oecd.org, 2007: 5).

Mevcut ilkelerdeki sartlarin tiimiinii yerine getirerek diger varlik fonlarindan
ayrilarak en seffaf olmayi basaran fonlar arasinda Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu,

Mubadala Yatirim Sirketi, Temasek Holdings ve Alaska Siirekli Fonu bulunmaktadir.

2.3.3. Truman-Dawson Puanlamasi

Truman endeksi, UVF’lerin diizenlenis bigimini, idare, seffaflik ve hesap
verebilirlik ile 4 temel boliime ayrilan ve ABD’li iktisat¢1 Edwin M. Truman tarafindan
2007 senesinde olusturulan, sonrasinda rehabilitesi gergeklestirilen bir puanlama
sistemidir. Mevcut boliimler dahilinde toplam 25 soru belirli kilinmis ve iki boliim alt
basliklara ayrilmistir. 1 ile 100 puan fasilasinda puan tablosu olusturularak her boliimde
evet/hayir soru setleri meydana getirilmistir. Boylece UVF’lerin nitelik ve niceliginin
belirlenmesine katki saglanmasi amaglanmaktadir. Mevcut endekse ait sorular asagida
verilmistir (Truman, 2007: 3);

» Organizasyon Yapisi:

1. UVF’lerin amac1 net bir bigimde agikland1 m1?
2. UVF’nin kazang elde ettigi kaynagi net bir bicimde a¢ikland1 m1?
3. Anapara sarfiyatinin ve fona ait gelirlerin ileri bir tarihte kullanilmasi net olarak
belirtildi mi?
4. Bu parasal prosediir ilkeleri biitce ile entegrasyon halinde mi?

5. UVPF’lerin eylemleri maliye ve para politikalarina elverisli bir bicimde uyumlanmis

e Diger Yapisal Ilkeler:

6. Genel yatirim stratejisi net olarak gelistiriliyor mu?

7. Yapisal degisim islemi net mi?

8. UVF, iilkelerin uluslararasi rezervlerinin disinda midir?
> lIdare Yapist:

9. Hiikiimetin UVF’lerin yatirim stratejisini tanimlamadaki rolii net bigimde ifade edildi
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10. Idarecilerin yatirim stratejisini tatbik etmedeki rolii net bigimde ifade edildi mi?

11. UVF’lerin izledigi kurumsal yiikiimliliik icin gerektigi bi¢imde ve halka agik

kilavuzlar bulunmakta mi1?
12. UVF’lerin izledigi ahlaki ilkeler var m1?
» Seftaflik ve Hesap Verebilirlik:
13. UVF’ler etkinlikleri ve neticeleri {izerine asgari bir senelik rapor ¢ikariyor mu?
14. UVF’ler etkinlikleri iizerine ii¢ ayda bir rapor ¢ikartyor mu?

e Yatirimlar:

15. UVF tarafindan gerceklestirilen yatirimlarla alakali planl raporlar fonun kapsamini

iceriyor mu?

16. UVF’lerin yatirimlariyla alakali planl raporlar elde ettigi kazanclar iizerine veriler

iceriyor mu?

17. UVF’ler tarafindan gergeklestirilen yatirimlarla alakali planli raporlar, yatirim

cesitleri lizerine veriler sunuyor mu?

18. UVF’ler tarafindan gerceklestirilen yatirimlarla alakali planli raporlar, yatirimlarin

cografi pozisyonu lizerine veriler sunuyor mu?

19. UVF’ler tarafindan gergeklestirilen yatirimlarla alakali planl raporlar, 6zel yatirimlar

tizerine veriler sunuyor mu?

20. UVF’ler tarafindan gergeklestirilen yatirimlarla alakali planli raporlar, yatirimlarin

nakit birimi kompozisyonu iizerine veriler sunuyor mu?
21. Yatirim hakkina sahip olanlar tespit edildi mi?
e Denetimler:
22. UVF’ler sistemli bir kontrole bagimli m1?
23. Denetimler ilan edildi mi?
24. Denetimler 6zgiir mii?
» Davranis:

25. UVF’ler diizenlemenin boyutunu ve siiratini belirtiyor mu?

Tablo 9. Truman-Dawson UVF Skorbordu (2007/2009/2012/2015)

Ulke UVF 2007 2009 2012 2015
Norveg Government Pension Fund-Global 97 97 97 98

Cin China Investment Corporation 35 58 61 70

ABD Alaska Permanent Fund Corporation 88 88 88 88
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Singapur Temasek Holdings 56 73 73 76
BAE Abu Dhabi Investment Authority - - - 30
BAE Mubadala Development Company 26 59 59 68
BAE Investment Corporation of Dubai - 20 20 54

Kuveyt Kuwait Investment Authority 58 64 65 68
Katar Qatar Investment Authority 14 15 15 40
Hong Kong Exchange Fund 61 67 68 68
Giiney Kore Korea Investment Corporation 60 69 69 78
Kazakistan Natinal Investment Corporation - - - -
Kazakistan Samruk-Kazyna JSC - - - 47
fran Natinal Development Fund of Iran 26 26 26 48

Singapur GIC Private 45 60 61 61

BAE B.A.E. Investment Authority 20 58 58 58
Avustralya Future Fund 77 86 86 87
Libya Libyan Investment Authority - - 5 23
Rusya National Welfare and Reserve Fund 40 46 47 49
Suudi Public Investment Fund - - - -
Arabistan

Kaynak: Truman ve Bagnall, 2013: 5-6

Tablo-9’da belirtilen yillar igerisinde UVF’ler Truman Endeksine gore
degerlendirilmis ve 2007 yilindan 2015’e, B.A.E. Mubadala Development Company 42
puanlik bir gelisme gostererek en giliclii degisimi gergeklestirmis ve bu fonu B.A.E.
Investment Authority takip ederek 38’lik bir puan farkiyla ikinci giliglii degisimi
sergilemistir.

Suudi Arabistan ile ilgili gerektigi kadar verilere erisilemedigi i¢in puanlama
olusturulamamistir. Kazakistan Natinal Investment Corporation hakkinda ise, 2007
senesinde puanlama olusturulmus fakat ilerleyen zamanda fonun durgun bir goriiniis
sergilemesi ve puanlama olusturulabilmesi konusunda  gerekli  verilerin
bulunamamasindan dolay1 puanlama olusturulamadig1 Truman araciliiyla bildirilmistir
(Truman ve Stone, 2016: 20-22).

Sonu¢ olarak, Truman Endeksi UVF’leri makul bir Olcliye sigdirmak ve
hareketleri baglaminda, tahmin edilebilir 6zelligini artirmaya yonelik gergeklestirilen

faaliyetlerden biri olmaktadir. Ayn1 zamanda, 6zellikle bagil bir bicimde ayrintili tetkik
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olmasi1 ve bu husustaki faaliyetlere onderlik etmesi baglaminda literatiirde dikkat ¢ceken

kaynaklarin arasinda addedilmektedir.

2.3.4. Kaufmann, Kraayand Mastruzzi Endeksi

Seffaflik ol¢iimii i¢in ili¢ endeksten bir digeri olan Kaufmann, Kraayand
Mastruzzi Endeksi, 2007 yilinda tasarlanmig ve filkelerin idari yapisinin Slglimii
amaciyla kiiresel anlamda 212 iilkenin degerlendirilmesinde kullanilmistir. Daha sonra
UVPF’lerin seffafliginin 6l¢iilmesi acisindan da faydali bir ara¢ durumuna gelmis ve 58
UVF’nin degerlendirilmesi i¢in kullanilmistir. Bu endeks, 58 tilkeyi dort unsuru dikkate
alarak puanlamaktadir. Bu unsurlar, ‘Kurumsal ve Kanuni Tertip-(%20)’, ‘Raporlama
Tatbikleri-(%40)’, ‘Uygun Ortaminin Saglanmasi-(%20)’ ile ‘Koruma ve Nitelik
Denetimleri-(%20)’ seklinde belirtilmistir. Ayrica bu dort unsurdan her biri idari
yapinin ana Ozelliklerinden birinin derecelendirilmesini saglayan alt1 alt gostergeye
ayrilmistir. Bunlar sirasiyla, ‘Agiklama ve Hesap Verebilirlik’, ‘Siyasi Denge,
Yoksulluk ve Siddetin Tesirleri’, ‘Devletin Rantabilitesi’, ‘Tanzim Edici Nitelik’,
‘Hukukun Ustiinliigii® ve ‘Yolsuzlugun Denetimi’ seklindedir. Kaufmann, Kraayand
Mastruzzi  Endeksi  puanlamasimi  ise  dort  performans  araligmma  gore
degerlendirmektedir. Bunlar, tatmin edici (71-100), kismi (51-70), zayif (41-50) ve
basarisiz (0-40) olmak tizere degerlendirilmektedir (Lo Turco vd., 2014: 45-46).

Tablo 10. Ulkelerin Idaresindeki Varhk Degeri ile Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi
Endeksine Gore Demokrasi & Seffaflik Dereceleri (2015-2016)

Varlik Degeri(USD Demokrasi&$

Ulke UVF Milyon Dolar, Secilen effafhik
Y1l igin) Derecesi(/100)
Kolombiya(maden) Savings and Stabilization Fund 3,240 100
Kolombiya(petrol ve ) o
Savings and Stabilization Fund 3,240 100
gaz)
Gana Ghana Stabilization Fund 208 93
Economic and Social Stabilisation
Sili 13,966 92
Fund
Norveg Government Pension Fund Global 926,940 90
Timor-Leste Petroleum Fund 16,238 88
Alberta Heritage Savings Trust
Kanada(Alberta) 17,900 88

Fund
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Trinidad and Tobago Heritage and Stabilization Fund 5,880 74
Iran National Development Fund of 53,307 70
Iran
Peru Fiscal Stabilization Fun 7,904 69
Kazakistan National Fund of Kazakhstan 62 67
Bostwana Pula Fund 6,040 65
Avustralya(Western) Western Australian Future Fund 300 61
Kuveyt Kuwait Investment Authority 524,000 61
Azerbaycan State Qil Fund of the Republic of 33,600
Azebaijan

Umman State General Reserve Fund 34,000 |
Meksika(petrol ve gaz) Oil Revenues Stabilization Fund 5,901 15
Malezya National Trust Fund 3,019 42
Mogolistan Fiscal Stability Fund 250 42
Rusya National Wealth Fund 73,570 40
Uganda Petroleum Revenue Investment 72 36

Reserve
Libya Libyan Investment Authority 67,000 32
Bahreyn Future Generations Reserve Fund 400 32
Angola Fundo Soberano de Angola 4,882 25
Fonds Souverain de la République
Gabon Gabonaise, Fonds Gabonais 1,000 23
d’Investissements Stratégiques
Venezuela Fondo de Desarollo Nacional 17,250 22
United Arab Emirates Abu Dhabi Investment Authority 589,800 21
Cezayir Algeria Fonds de Régulation des 7,570 21
Recettes
Saudi Arabia SAMA Foreign Holdings 514,000 18
Meécanisme de stérilisation des
Cad revenus pétroliers provenant de - 17
I’exploitation des trois champs de
Komé, Miandoum et Bolobo

Ekvator Ginesi Fund for Future Generations 80 7
Sudan Oil Revenue Stabilisation Account - 7
Nijerya Excess Crude Account 2,400 4

Katar Qatar Investment Authority 338,400 4

Kaynak: resourcegovernance.org, 2017: 20

46




Tablo-10’da diinyanin farkli kesimlerinde bulunan ve her biri farkli demokrasi
ve idari yapiya sahip UVF’ler, mevcut endeks kullanilarak degerlendirilmistir. lyi idare
edilemeyen, fazla riski biinyesinde bulunduran, yiiksek idare iicretleri tazmin eden ve
siyasal glidiilemeye sahip iilkelerin diisiik puanlar aldig1 goriilmektedir. Bu gibi iilkeler
genellikle iyi idare yapisinin bulunmamasi nedeniyle kaynak sarfiyatinin ne olgiide
olmast gerektigi ve yatirimlardan elde edilen kazancin kim tarafindan ve nasil
degerlendirilmesi gerektigi konusunda yeterli bilgiye haiz olmamaktadirlar. Dolayisiyla
bu endeks, Ozellikle bol miktarda petrol, gaz ve minerale sahip llkelerin basarili bir
sekilde gelisim goOstermesi i¢in emtialarin iyi bir sekilde idaresinin zaruri oldugu
onermesine dayanmaktadir (Lo Turco vd., 2014: 47).

Mevcut iic endeks karsilastirildiginda, UVF’lerin seffafliginin daha 1iyi
yansitilmasina katki saglamakta ve aslinda farklilik gostermelerine ragmen benzer
yonelmelere sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu baglamda Tablo-11, {i¢ endeksin benzer
yonelimlerinin sonuglarinin karsilagtirilmasinin yaninda, sonuglarindaki tutarsizligi da

detayl bir bi¢imde gostermektedir (Lo Turco vd., 2014: 49).

Tablo 11. UVF’lerin 3 Seffafhik Endeksinin Ozeti

UVF’nin Birinci Sonuncu
Endeks Baslangig Skala . .
Puam UVF/Ulke | UVF/Ulke
Linaburg-Maduell 2008 51 1-10 Chile Algeria
EquatorialG
Truman-Dawson Skorbordu 2007 49 1-100 Norway ]
uinea
Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi 2007 58 1-100 Norway Myanmar
Sira Linaburg-Maduell Endeks Truman-Dawson Kaufmann, Kraay ve
Skorbordu Mastruzzi Endeks
1 Norway-GPFG Norway-GPFG Norway-GPFG
2 UAE-Mubadala(1) New Zeland-SF
3 Chile-SESF
4 Ireland-NPRF(1)
5 Azerbaijan(1) Ireland-NPRF Brazil
6 Mexico
7 SESF-Chile Canada-Alberta
8 Singapore-Temasek(1) Azerbaijan Chile
9 Canada-AHF(1) Canada-AHF Colombia
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10 Brazil(2) Chile-PRF Trinidad and Tobago

Kaynak: Lo Turco vd., 2014: 49

Endekslere gore, ilk 10 UVF arasinda ekseriyetle Norveg, ABD, Avustralya ve
Kanada gibi demokrasi diizeyinin yiiksek ve gii¢lii bir idari yapiya sahip olan iilkelerin
bulundugu goriilmektedir. Ayrica, sonuglara gore hiikiimet idaresindeki varlik
baglaminda diinyadaki ilk UVF olan Norway Government Pension Funds-Global, 818
milyar dolar bagis ile, ilic endekste de gerek davranis gerek 6z tertip agisindan en iyi
seffaflik Ornegini teskil etmektedir. Norve¢’in disinda puanlama bakimindan dikkat
ceken iki lilkenin ise Alaska ve Avustralya oldugu goriilmektedir (Lo Turco vd., 2014:
49). Diger taraftan Brezilya’nin Linaburg-Maduell ve Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi
Endeksinde ilk 10’ a girmeyi basarirken Truman-Dawson Skorbordunda yer almadig:
dikkat ¢cekmektedir. Ayni sekilde Azerbaycan’in KKME’de bulunmayarak diger iki
endekste ilk 10°da yer almasi gibi benzer tutarsizliklar da tabloda belirtilmektedir.

2.4. Ulusal Varlhik Fonlar1 Yatirnmlarinin Dagilimi ve Yatirinmlara Yonelik
Yaklasimlar

Varlik fonlar1 gesitli yatirim aracina miiracaat edebilmekle beraber, cogunlukla
devlet tahvilleri, sirket hisseleri ve dogrudan yatirimlari tercih etmektedir (Wilson,
2018: 9). Bunun yani sira yapilan ¢aligmalar sonucunda varlik fonlarinm tilke sinirlari
icerisinde bulunan veya iilke sinirlarina yakin bdlgelere yatirim yapmayi tercih ettigi
goriilmektedir. Ulke disinda gergeklestirilen yatirimlarda ise kiiltiir ve yasanilan din
bakimindan benzer ililkeler tercih edilmekle birlikte degisik sanayi dallarina sahip
alanlar 6n plana ¢ikmaktadir (Balding, 2009: 203-204). Yatirim yapacaklari iilkenin
ekonomik vaziyeti acisindan, ekonomik diizenin saglandigi, istikrarli ve yatirim
yapacak kisinin haklarinin daha ileri seviyede bulundugu kesimlere yatirim yapmay1
segmektedirler. Bununla beraber gelismis bir ekonomi kriz donemindeyse varlik
fonlarinca daha yiiksek olasilikla tercih edilmektedir. Bu durum kulaga aykiri gelse de
varlik fonlart ¢ogunlukla uzun vadeli yiiksek getirileri hedeflemekte ve bu amag
dogrultusunda, kendini kanitlamis bir ekonomide mevcut sartlara tahammiil ederek
krizden sonraki uygun zamanda firsatlar1 kara ¢evirmeye odaklanabilmektedir (Ciarlone
ve miceli, 2014: 5-6).
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Varlik biiytikliikleri bakimindan ise, biinyesinde daha fazla kaynak bulunduran
varlik fonlari, risk bakimindan daha yogun ve yiiksek getiri elde edebilecegi yerleri
tercih ederken, mikro kaynaklara sahip olan varlik fonlar1 ise, duragan bir getiriye sahip
olan devlet tahvillerine yatirim yapmayi tercih etmektedir (Hentov, 2015: 3).

Varlik fonlarmin, tilkelerin besin gereksinimleri i¢in tarim arazilerine de yatirim
gerceklestirdigi goriilmektedir. 2007 yilinda tarim mahsuliinde meydana gelen kitlhigin
kiiresel anlamda hizla yayilmaya baslamasi fiyatlarin yiikselmesini de beraberinde
getirmistir. Bunun sonucunda kendi gereksinimlerini karsilayabilecek tarim alanina
sahip olmayan iilkelerin varlik fonlar1 vasitasiyla, ¢ogunlukla Afrika ve Giliney
Asya’dan tarim alan1 kiralayarak veya satin alarak ihtiyaglarim1 giderdikleri
goriilmektedir. Bu alana yatirimini gergeklestiren llkeler arasinda, Cin, Giiney Kore,
Libya, Bahreyn, Katar, Hindistan, BAE, Japonya, Suudi Arabistan bulunmaktadir.
Tarim arazilerine yatirim yapilan iilkeler arasinda ise, Pakistan, Vietnam, Burma,
Kambogya, Ukrayna ve Brezilya yer almaktadir (Stuckelberger vd., 2015: 44).

Varlik fonlarinin iilke i¢inde ve iilke disinda gerceklestirdigi yatirimlari iki ana
boliimde incelemek miimkiindiir. ik olarak varlik fonlari, iktisadi biiyiime ve kalkinma
ile ekonominin c¢esitliligini tesvik etmek maksadiyla, stratejik bulunan sektor ve
projelere yatirimini gerceklestirmekte, 6zel sermaye veya girisim sermayesi fonuyla
benzerlik gostererek etken bir bigcimde yonetilen kalkinma fonu pozisyonunda
bulunmaktadir. Asil hedefleri iilke i¢inde makroekonomik biiyiime ve kalkinmanin
gerceklestirilmesi olsa da iilke disinda yatirimlarda da bulunmaktadirlar. Malezya (K.
Nasional Berhad) ve Singapur (Temasek) bu tip varlik fonlarma ornek olarak
gosterilmektedir. Ikinci olarak ise yatirimlarmi global ¢apta gerceklestirme egiliminde
olan varlik fonlar, elde edilen hasilatin farkli jenerasyonlar arasinda pay edilebilmesi ve
Hollanda Hastaliginin etkilerinin hafifletilebilmesi hedefini tagimaktadir. Bu fonlara ise,
Alaska Daimi Varlik Fonu 6rnek teskil etmektedir (Dixon ve Monk, 2016: 10-12).

Kamusal alanda da varlik fonlarmin ne tiir bir fonsiyonellige sahip olacagi
onemli goriilmektedir. Bu baglamda kamusal yatirimlar, mali kazanglar saglamasinin
yani sira iktisadi ve toplumsal maliyetleri de biinyesinde bulunduran yatirimlar seklinde
yorumlanabilmektedir. Sosyal getiri ve mali getiri arasindaki oran O6nem tegkil
etmektedir. Oyle ki, nicelik bakimindan sosyal getirinin mali getiriyi asmas1 sonucunda
yapici bir digsallik meydana gelirken bunun zitt1 bir durumda ise yikict digsalliklardan
s0z edilmektedir. Yatirimlarin mutlak olarak mali hedefli gerceklesmesi ise ozel

sektorde dislanmalarin ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir. Bu fonlarin tilke i¢indeki
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yatirimlarimin finansmaninda 6zel sektdr yatirimcilar, iilke varlik fonlari ve finansal
kuruluglar arasinda konsorsiyum olusturularak, varlik fonlarinin risk seviyesinin
diismesine katki saglanmakta, ayni zamanda olusturulan konsorsiyumdan kaynakli
uzmanlik saglanarak yatirim giivenci temin edilmektedir. Bunun yaninda emtia kaynakli
tilkelerin Hollanda Hastaligiin etkilerinden kendilerini korumak i¢in kiiresel anlamda
tilke i¢i ve lilke dis1 yatirnmlarda bulunmasi, bu iilkelerin elde ettigi kazanglarin geriye
kalan boliimiinden katma deger yaratabilmesine imkan verebilmektedir. Konuyla ilgili
makroekonomik tetkiklerde, tilke i¢inde gergeklestirilen yatirimlardan elde edilen fazla
rezervlerin iktisadi bliylime iizerinde olumlu etkiler yaratarak mevcut iilkeleri emtia

bagimliligindan kurtardigi goriilmektedir (Gelb vd., 2014: 3).

Grafik 4. UVF'lerin Ortakh Dogrudan Yatirnmlari
(Gayrimenkul ve Altyap: Dahil)
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Kaynak: IFSWF, ifswfreview.org, 2018

Grafik-4’te goriildiigii tizere 2018 yilinda UVF’ler konsorsiyum dahilinde
gayrimenkul ve altyapiya yonelik toplam 211 yatirim gergeklestirmis ve bu yatirimlarin
biiyiik bir kesimini risk sermayesinin olusturdugu goriilmektedir. Oyle ki, 2015°te
mevcut yatirimlar 26 iken 2018’de 67’ye ulasarak neredeyse 3 kat artis meydana
gelmistir. UVF’ler son 10 yili agkin siiredir birbirlerine yatirim yapmakla beraber, bu
durum 2018’de ¢ogunlukla devlet sahipliginde diger varlik fonlariyla belli isbirlikleri
gerceklestirilerek, hem daha oncekilerden farkli yeni platformlarda hem de 6zel

sermaye bigimindeki geleneksel islemlerde, mevcut ortaklarin deneyim ve ihtisas
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alanlarmin karsilikli fayda saglanmasi acisindan bir araya getirilmesi diislincesine olan
yonelimin arttig1 goriilmektedir. Bu yoOnelime, Avrupa, Kuzey Amerika ve Orta
Dogu’yu kapsayan ve yenilik¢i ortak bir girisim olan Capital Constellation (Sermaye
Takimyildiz1) 6rnek olarak gosterilebilmektedir. Bu girisim 700 milyon dolarlik bir
sermaye ile, Kuveyt Sosyal Giivenlik Kamu Kurumu adina, Alaska Daimi Fon Sirketi,
Ingiliz Emeklilik Fonu ve Wafra Grubu’nun varlik tabani ile uzmanliklarin bir araya
getirilmesiyle olusturulmus ve sonraki kusaklar icin iyi bir gelecegi misyon edinen
idarecilere kiiresel anlamda fon destegi saglamada yardimci olmak amaciyla
kurulmustur (www.ifswfreview.org, 2018).

Grafik-5te ise, UVF’lerin herhangi bir ortak girisim olmadan belirtilen yillar
arasinda gayrimenkul ve altyapt i¢in yapmus olduklar1 dogrudan yatirimlar
gosterilmektedir. Grafikten de anlasilacagi tizere 2016’dan itibaren igbirligi olmadan
yapilan yatirimlarda tedricen azalma goriilmektedir. Bunun sebebi, yukarida da
bahsedildigi tizere, karsilikli kaynaklar ile uzmanliklardan faydalanmak ve birgok
pazara erigsim imkanlarindan dolayr konsorsiyuma olan yonelmenin artig gostermesidir

(www.ifswfreview.org, 2018).

Grafik 5. UVF'lerin Ortaksiz Dogrudan Yatirinmlar:
(Gayrimenkul ve Altyap: Dahil)
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Kaynak: IFSWF, ifswfreview.org, 2018



Ayrica yatinm yapmak amaciyla stratejik sanayileri tercih eden UVF’lerin
siyasal hedefleri dogrultusunda hisse senetleri fiyatlarinda eksilmelerin oldugu
goriilmektedir. Diger taraftan stratejik olmayan sanayilere uygulanan yatirimlarda ise
cogunlukla mali hedeflerin gz oOniinde bulundurulmasindan kaynakli hisse senedi
fiyatlarinda yiikselme egilimi goriilmektedir (Murtinu ve Scalera, 2015: 10-11).
Literatiirde, bu gibi fonlarin yatirimini sirketlerin hisse senetleri i¢in kullanmalari,
sirketin hisse senedi kiymetini %15 veya %20 arasinda yiikselttigi sonucuna ulasilmistir
(Fernandes, 2009: 4).

Son zamanlarda, UVF’lerin agirlikli olarak teknoloji alanlarina yatirimlarinin
arttign  goriilmektedir. Ilginin bu alana kaymasmin nedeni, daha yiiksek ve etkili
kazanglar temin edilmek istenmesi ve yatirim i¢in gerekli vasitalarin cesidini artirma
amac1 oldugu goriilmektedir. Ozellikle petrol servetine sahip Ortadogu iilkeleri giderek
gelisen teknoloji alaninda iiretici konumuna gegebilmeleri agisindan varlik fonlarini
stratejik bir arag olarak gormektedirler. Bu duruma, Suudi Arabistan Varlik Fonu’nun
internet vasitasiyla taksi ihtiyacini karsilayan UBER sirketine yapmis oldugu 3,5 milyar
dolarlik yatirim ve Softbank ile is birligi yaparak teknoloji mihrakli 100 milyar dolar
sermayeli fon olusturmasi 6rnek olarak gosterilmektedir (Engel vd., 2016: 2). Ayrica
2018 yilinin ikinci yarisinda Suudi Arabistan Varlik Fonu tarafindan, kiiresel olarak
faaliyet gosteren elektrikli tasit iireticisi ve ayni zamanda enerji depolama firmasi olan

Tesla’nin %5’ e yakin hissesinin satin alinmasi da 6rnek teskil etmektedir.

Grafik 6. Alt Sektore Gore UVF'lerin Dogrudan Teknolojiye
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Kaynak: IFSWF, ifswfreview.org, 2018
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Grafik-6’da, 2016’dan sonra siirekli bir artis trendi gosteren yazilim ve hizmet
sektoriiniin, 2018 yilinda da en yiiksek yatirnmin gergeklestigi teknoloji alan1 oldugu
goriilmektedir. Insanlarin gereksinimleri dogrultusunda hizmet veren internet tabanli
sirketler ve bu hizmetlere kolay ulagimi saglayan yazilim firmalarinin meydana getirdigi
kapidan kapiya teslimat seklindeki uygulamalar hayati 6nemli 6l¢iide kolaylagtirmakta,
dolayisiyla varlik fonlar1 da bu teknolojik sektorlere olan egimini artirmaktadir. Buna ek
olarak Grafik-6’da internet, yazilim ve hizmet sektoriindeki artan ragbet karsisinda,
mobil ve telekom ekipmani ile donanim alaninda varlik fonlarinin yatirimlarinin
nispeten daha diisiikk oldugu goriilmektedir. Yazilim ve hizmet sektoriine yapilan dnemli
yatirimlara 6rnek olarak, Suudi Arabistan’in Magic Leap i¢in D serisi turuna 400
milyon dolar ayirmasi ve 250 milyon dolar yatirim ile Israil siber giivenlik hizmetleri
ireticisi Sygnia’yr satin alan Singapur Temasek Holding gosterilebilmektedir. Diger
taraftan, Singapur Temasek, Malezya Khazanah Nasional, Abu Dhabi’nin Mubadala
Ventures ve Katar Yatirim Otoritesi gibi yatirimlarini dogrudan teknoloji alaninda
gerceklestiren UVF’lerin, ABD’nin Kaliforniya eyaletinde bulunan ve biiylik teknoloji
sirketlerine ev sahipligi yapan Silikon Vadisi’nde ofisler ve yan kuruluslar olusturdugu

gozlemlenmektedir (www.ifswfreview.org, 2018).

Grafik 7. Alt Sektore Gore UVF'lerin Dogrudan Saghk
Hizmetlerine Yatirimlar1 (Milyon$)
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Kaynak: IFSWF, ifswfreview.org, 2018
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Varlik fonlarinin yatirimlarini, saglik sektoriinde de teknolojik faaliyetlerin
sirayet ettigi alanlara yonelttigi goriilmektedir. Oyle ki, Grafik-7de varlik fonlarinin
saglik sektoriinde gergeklestirdigi yatirimlar gosterilmekte ve oOnceki yillara oranla
biyoteknoloji alaninda 2017 ve 2018 yillarinda 6nemli bir artis oldugu goriilmektedir.

Varlik fonlarinin global iktisadi diizen iginde, lilkelerin kazan¢ saglamasi,
vatandasa faydali olan faaliyetlerde bulunmasi, iilke i¢inde ve disinda yatirimlar
gerceklestirerek finansal pazarlara istirakte bulunmasi ve bdylece yatirimin
gerceklestigi tlilke ve orada bulunan vatandaslarin da getiri elde etmesi gibi ¢ok yonlii
faydalariin agir bastigi gézlemlenmektedir (Truman, 2011: 5). Ayn1 zamanda, varlik
fonlar1 sahip olduklar1 varlik miktarlar1 sayesinde ekonomide ortaya ¢ikan buhranlar
sonucunda mevcut varlik miktarinda meydana gelecek erime riskine karsi ihtiyag
duyulan takviyeyi saglamaktadir (Gilson ve Milhaupt, 2009: 19). Ornegin, kiiresel hisse
senedi piyasasinin ani eksilmeler yasadigi 2000-2002 yillar1 arasinda Norveg Varlik
Fonu’nun(GPF) hisse senedi satin alma girisiminde bulundugu bilinmektedir (Gieve,
2008: 3).

2.5. Diinya’da Varhk Biiyiikliigii Bakimindan Secilmis Fonlar

Olusum bakimindan 1950°li yillara uzanan UVF’lerin yiikselisi, devlet
tesebbiislerine giiclii bir model olarak global finansal diizen dahilinde devlet
hakimiyetinin tekrar insasii mimkiin kilmistir. Boylece UVF’ler ile yatirim
gerceklestirmek isteyen iilkeler sinirli bir cografi bolgeye bagimli kalmamakta, cesitli
devletlerin kuruluslarina da yatirnmini gergeklestirerek uluslararasi arenalarda s6z sahibi
olmayr basarmaktadir. Bu durum devlet hakimiyetinin alansizlagsmas: seklinde
nitelendirilmekte ve devlet idareli kapitalizmi daha yaygin hale getirerek iilkelerin
ulusal ekonomilerinin global iiretim aglarmma daha elverisli bir bigcimde girmesini
katalize edebilmektedir (Haberly, 2011: 22-23). Ayn1 zamanda UVF’ler kurulusunun ilk
donemlerinde yalniz petrol {iretimine sahip olan ve cari islem fazlasina sahip iilkelerce
tercih edilirken, takip eden yillarda cari islem fazlasina sahip olmayan iilkeler, fon
sahibi tilkelerde mevcut fonlarin rekabet ve iktisadi kuvveti artirdiginin gézlemlenmesi
tizerine kendi iilkelerinde de varlik fonu kurmaya baslayarak yayginlagsmasini
saglamiglardir (Kavcioglu, 2018: 91).

Tablo-12’de toplam aktiflerine gore diinyada en biiyiik ilk 15 varlik fonu 2020
yili ilk ¢egregi baz alinarak kurulus ve kaynak yapist itibariyle gosterilmektedir.
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Tablo 12. Toplam Aktiflerine Gore ilk 15 Varhk Fonu Siralamasi (2019)

. Toplam Varhk
Ulke Varhk Fonu Kurulus Kaynak
Degeri(Milyar$)/2019
Norway Government Pension
Norveg 1990 Petrol 1,186,670
Fund Global
Cin China Investment Corporation 2007 Emtia Dis1 940,604
Abu Dhabi Investment
BAE . 1976 Petrol 696,660
Authority
Cin-Hon Hong Kong Monetar
: . J : Y . 1993 Emtia Dis1 539,865
Kong Authority Investment Portfolio
Kuveyt Kuwait Investment Authority 1953 Petrol 533,650
] . o Ticaret
Singapur GIC Private Limited 1981 440,000
Fazlas1
Cin SAFE Investment Company 1997 Emtia Dis1 417,844
Singapur Temasek Holdings 1974 Emtia Dis1 375,383
Katar Qatar Investment Authority 2005 Petrol/Gaz 328,000
National Council For Social
Cin ) 2000 Emtia Dis1 324,996
Security Fund
Suudi )
) Public Investment Fund 2008 Petrol 320,000
Arabistan
. Investment Corporation Of )
Dubai . 2006 Emtia Dis1 239,379
Dubai
Mubadala Investment
BAE 2002 Petrol 228,934
Company
Tiirkiye Turkey Wealth Fund 2016 Emtia Dis1 222,151
Kore Korea Investment Corporation 2005 Emtia Dig1 157,300

Kaynak: www.swfinstitute.org

I¢inde bulundugumuz zamanda varlik fonlarmin sayis1 88’e, toplam aktifleri ise
8.24 trilyon dolara ulagmistir. Sahip olduklari aktiflerin biyiikligli, yatirimlari

gerceklestirdikleri arenalar, hedefleri ve global pazarlardaki 6neminden dolay1 secilen
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bazi UVF’ler asagida detayli olarak incelenecek ve Tiirkiye Varlik Fonuna 6zgii

dayanak elde edilmeye ¢aligilacaktir.

2.5.1. Norve¢-The Government Pension Fund Global (GPFG)

Kuzey Denizi’nde 1969 senesinde petroliin kesfedilmesinin akabinde 1971°de
petrol tiretimi ortaya ¢ikmistir. 1990 senesinde bu iiretimlerden onemli kazanglar elde
edilmeye baslanmasi sebebiyle Norveg Parlamentosu, Devlet Petrol Yasasini onaylamis
ve bdylece petrolden saglanan kazanglari Norveg ekonomisine ydneltme konusunda
tasarilart ger¢eklestirmek adina Petroleum Fund olusturulmustur. 2006 yilinda ise adini
Government Pension Fund Global(Devlet Emeklilik Fonu) olarak degistirmistir (Norges
Bank,1998:4). Toplam varlik biiytikligi 2019 itibariyle 1,098,820 trilyon dolar olan
GPFQG, seffaflik hususunda da diger varlik fonlarindan ayrilarak en seffaf varlik fonu
olmayi basarmistir (Clark ve Monk, 2010: 17-24).

Fonun isminde bulunan ‘emeklilik’ kavrami bir devlet emeklilik fonu oldugunu
gostermemekte tersine, ileriki donemlerde tekrarlanamaz kaynaklarin sona ermesi ve
yasi ilerleyen niifusun emeklilik harcamalarindaki olas1 artim sonucunda ekonomik
istikrarin kontrolii ve elde edilen kazanglarin artirimi amaciyla olusturulan varlik
fonudur. Boylelikle kamu biit¢cesinde istikrarin saglanmasi ve petroliin kusaklar arasi
paylasimimin temin edilebilmesi ifade edilmektedir (Wirth, 2018: 184).

Fonun yonetim sekli, Maliye Bakanligi yerine Norges Bank araciligiyla
gerceklestirilmekte ayrica devlet biitgesinin bir bolimii olarak goriilmektedir. Bu
bankanin yatirnm yonetiminde gorevli banka baskanina, idari kuruma ve Maliye
Bakanligi’na dolaysiz bir bicimde miikellefiyeti bulunmaktadir. Diger taraftan GPFG,
cevre ve insan haklar1 yasalarinin 6n planda oldugu sektdrlere yatirnm gerceklestirme
seklinde bir strateji belirleyerek kiiresel anlamda takdir toplamay1 basarmistir (Clark ve
Monk, 2010: 14-15). Bu baglamda fonun gevre ve insan haklar1 yasalarina uygun
olmayacak sekilde yatirrm gergeklestirebilecegi sektdrler ikiye ayrilmaktadir. Ilki,
kitlesel bomba ve niikleer silah ihracini gerceklestiren, tiitiin imalati, komiir ve komiire
dair enerji ihraci yapan mahsulle ilgili kanunsuz firmalar, ikincisi ise, insan haklar1 yasa
ve diizenine uymayan, dogaya hasar veren, sahtekarlik suglarina karigsmis, savas veya
arbede durumlarinda kisilerin haklarina zarar veren, ana ahlaki degerleri ihlal eden
firmalar seklindedir (www.nbim.no, 2020).

GPFG, farkli bircok alanda yatirnm etkinlikleri gergeklestirmektedir. Ahlaki

kurulun alacagi kararlar ile yatirrmda bulunmanin yani sira fon, kimi zamanda piyasada
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meydana gelen dalgalanmalara gore yatirnm egilimininde degisiklige gitmektedir
(Truman, 2009: 443).

Fonun yatirnm alanlar1 iice ayrilmaktadir. Bunlarin ilki, yatirimlarin %70
kadarin1 kapsayan ve hisse senedi yatirimlarinin gergeklestigi 6zkaynaklardir. Bu
yatirimlar, Kiiresel kiymet olusturmak ve risk kategorilerini en iyi bigimde
degerlendirmek icin bircok iilke, sektdr ve kurumlarin bulundugu, tim diinyada takribi
9.000 sirkete yayilmistir. En Onemli yatirimlarini ise Asya, Kuzey Amerika ve
Avrupa’da, gelisim goOstermis piyasalar ile gelismekte olan piyasalara
gerceklestirmektedir (www.nbim.no, 2018). Asagida fonun 30 Haziran 2019 itibariyle

sahip oldugu en 6nemli 6zkaynaklar gosterilmektedir.

Tablo 13. GPFG’nin Sahip Oldugu En Biiyiik Ozkaynaklar(Milyon Kroner)

Sirket Ulke | Hisse
Microsoft Corp us 85370
Apple Inc us 79 226
Amazon.com Inc us 69178
Nestle SA Isvicre | 69 138
Alphabet Inc Us | 60297

Hollanda Kraliyet Kabugu Plc | UK | 54 828

Roche Holding AG Isvigre | 46 271
Novartis AG Isvicre | 42 815
Facebook Inc US | 42530

Berkshire Hathaway A.S us 37 175

Kaynak: www.nbim.no, 2020

Fonun iilke i¢inde gerceklestirdigi yatirimlari dahilinde Tiirkiye’de ise toplam 58
sitkete yatirnmi bulunmakta ve yatirimlarin miktart toplamda 707.476.312 ABD
Dolar1’n1 bulmaktadir. Yatirim i¢in tercih ettigi sirketlerin basinda 74.424.144 dolar ile
Akbank TAS bulunmakta, takiben AG Anadolu Grubu Holding A.S., Aksa Enerji
Uretim A.S., Aksigorta A.S., Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. gibi kuruluslar yer

almaktadir (www.nbim.no, 2018).
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Fonun yatirim alanlarindan bir digeri ise, yatirnmlarin %30 kadarini igine alan,
hiiklimetler ve kurumlar vasitasiyla olusturulan tahvillerin ihracati ve sirketler
vasitastyla olusturulan menkul kiymetlerin ihracatini kapsayan sabit getirili
yatirimlardir. Devlet tahvillerine yapilan yatirimlar, tilkelerin iktisadi biiyiikligi ve
kamu maliyesinin dayanikliligi géz oniine alinarak pay edilmektedir. Devlet tahvillerine
yapilan yatirimlar genellikle gelismis tlkeler ile gerceklestirilmekte, yaklasik %10°luk
kismi gelismekte olan tilkelerden olusmaktadir. Sirket tahvillerine yapilan yatirimlar ise,
rehin kredisi portfoyii ile gilivence altina alinan bankalar vasitasiyla borglarin ihrag
edilmesini i¢inde bulundurmaktadir. Ayrica kurumsal tahvillerin devlet tahvillerine
oranla daha fazla kazang¢ saglamasi beklenmektedir. Fonun en biiyiik tahvil varliklari
arasinda ABD ve ardindan Japon Hiikiimeti gelmektedir. Fonun sabit gelir yatirimlar
arasinda Tirkiye Hiikiimeti 342.482.497 ABD Dolar ile yer almakta ve bu alanda en
biiyiik yatirimlarindan birini ise Tirkiye’de 47.741.935 ABD Dolan ile Vakiflar
Bankasi TAO’ya gergeklestirmistir (Www.nbim.no, 2018).

Fonun %7 kadarimi kapsayan bir diger yatirim alani ise gayrimenkul yonetimidir.
lleriki dénemlerde etkili faydalar getirecek yiiksek nitelikte miilklere —yatirrm
yapilmaktadir. Bu baglamda fon, Avrupa’da Londra, Paris, Miinih ve Berlin, ABD’de
New York, Boston, Washington ve San Francisco, Asya’da ise, Tokyo ve Singapur gibi
benzer nitelikli az sayidaki global sehirleri hedeflemektedir. Parlak firsatlar ile
karsilagilmast halinde diger sehirlerinde degerlendirilecegi belirtilmektedir. Sektor
bakimindan ofis sektorii GPFG igin elzem goriilmekte ve kiracilar i¢in ilgi ¢ekici
yiikksek nitelikte ofis binalar1 yatirim agisindan tercih edilmektedir. E-Ticareti
tamamlayic1 magazalar, lojistik sektorii ilisikli miilkler de yatirimin tercih edildigi diger
sektorler arasinda goriilmektedir. Fon ilk yatirnmin1 2010 senesinde The Crown
Estate’in Londra’daki Regent Street’te bulunan milklerinin %25’ini satin alarak
gerceklestirmistir. Takip eden yillarda Fransa, Almanya ve Birlesik Krallik gibi iilkelere

gayrimenkul yatirimlart yapilmigtir (www.nbim.no, 2020).

2.5.2. Cin Halk Cumhuriyeti-China Investment Corporation (CIC)

Cin yatinm sirketi 2007 yilinda petrol ve dogalgaz kazanclari haricinde
olusturulmus 940,604 milyar dolarlik varlig1 ile GPFG’den sonra en biiyiik ikinci varlik
fonu pozisyonundadir. CIC’1n mevcut sermayesi, 6zel hazine bonolarinin ihracinin
yapilmasiyla saglanan kazanglardan meydana gelmektedir. Devlet, bono ihra¢ edip

satmas1 durumunda yatirimcidan borg istemekte ve alacakli kesim yatirimci olmaktadir.
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Dolayisiyla devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 risksiz ve giivenli yatirim araci olarak
kabul edilmektedir. Yatirimlarini gogunlukla devlet tahvilleri, ayrintili ve uzun periyotlu
altyap1 faaliyetleri, risk fonlari, kurum bonolar1 ve gayrimenkul kesiminde
gerceklestirmektedir. Bu sekilde baska kesimlere yatirim olusturmasi, meydana gelecek
riskleri daraltarak biiylimesini saglamaktadir. Bu anlamda CIC, Onemli altyap:
yatirimlart gergeklestirerek ve oteki iilkelere yiiksek miktarlarda yatirnmlar yaparak
yerel ve global kontekstte aktivitesini ¢ogaltmaktadir (Karagol ve Kog, 2016: 14).

CIC, Sirket Kanunu’na izafeten Yonetim ve Denetim Kurullarini olusturmus ve
Yonetim Kurulu hiikiimlerini  gerceklestirmek iizere ise Yiiriitme Komitesi'ni
hazirlamistir. Denetim Kurulu, idarecilerin performanslarini ve sirket dahilinde kontrol
yontemlerinin faaliyetlerini gozlemlemekle yiikiimlii olup, ayrica i¢ Denetim Birimi
icin de mesuliyet sahibidir. Kurul aynt zamanda dis kontroldrleri de secerek CIC’1in
muhasebe ve mali iglevlerini takip etmektedir. Yonetim kurulu ise, sirketin etkinliklerini
kontrol ederek genel performanslarint degerlendirme Vve stratejik noktalarda karar verme
otoritesine sahiptir. Buna ek olarak, Cin Halk Cumbhuriyeti Devlet Konseyi hedef ve
prensipleri baglaminda, sirketin ilerleme taktiklerini ve yatirim planlarimi tetkik ederek
tasdiklemektedir (CIC, 2016: 14).

CIC, ayn1 zamanda iilkenin iktisadi olarak ilerlemesinin neticesinde hiikiimetin
uyguladig strateji baglaminda iilke disinda gergeklesen yatirimlart da tesvik etmektedir.
2001-2005 yillart arasinda hiikiimet, Onuncu Bes Yillik Plani’nda, Cin sirket fonlarini
kaynak ve teknoloji kazaniminda bulunma baglaminda deniz 6tesi yatirimlara tesvik
eden ‘go global’ yonergesini tanitmistir. Bu yonerge araciligiyla 2007-2008 finansal
buhranin yasandigi esnada, iilke dis1 yatirnmlardaki ivmenin artirilmasiyla buhrandan
giiniimiize kadar olan dénemde Cin’in iilke dis1 yatirimlariyla istikrarli bir bicimde

biiyiime performansi sergiledigi goriilmektedir (Koch-Weser, 2013: 10-11).
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Grafik 8. CIC Ulke Dis1 Mevduat Portfoyii Dagilimi (2018)
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Kaynak: www.china-inv.cn, 2018

Grafik-8’de yatirnm gergeklestirdigi aktif smiflar arasinda bulunan agik piyasa
hisse senetleri, borsada muamele goéren sirketler i¢in 6zsermaye yatirimini i¢ermekte,
sabit gelirler, hazine bonolar1 ve kurumsal bonolar1 da i¢inde barindiran farkli tahvil
ciktilarint igermekte, alternatif varliklar, riske karsi koruma fonlari, iki iilke arasindaki
risk deger esitligi, o6zel sermaye, kaynaklar/emtialar, gayrimenkul ve altyapi
etkinliklerini barindirmakta ve nakit {riinler ise, gecelik yatirimlar ile kisa donemli
ABD Hazine bonolar1 dahilinde islem gormektedir (www.china-inv.cn, 2018).

Netice olarak 31 Aralik 2018 yil1 itibariyle CIC’in yurt disinda gergeklestirdigi
yatirimlarin oransal olarak dagilimini gésteren Grafik-8’de, en fazla yatirrm %44 ile
alternatif varliklara gergeklestirilirken nakit Giriinlerin ise en diisiik yatirim oranina sahip
oldugu goriilmektedir.

Komplike ve siirekli degisen uluslararasi iktisadi ve finansal boyutlara karsilik
CIC, etkili bir sekilde ¢aba harcayarak farkli yatirim yonetimi tetkiklerini tedbirli bir
bicimde yiirlitmektedir. Bu baglamda 2018 yil sonu itibariyle sirketlerin iilke dis1
yatirim portfoylerindeki alternatif yatirimlar (dogrudan yatirimlar dahil) yillik bazda 4,8
puan artig gostererek %44,1°e yiikselmistir. Bunlarin disginda, mali harcamalara ek
olarak, iilke disinda gergeklesen yatirnm portfoylerinin toplam piyasa degeri igindeki
maliyet ve harcama orani da biitge ihtiyaglar1 dogrultusunda denetlenmektedir

(www.china-inv.cn, 2018).
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2.5.3. Birlesik Arap Emirlikleri-Abu Dhabi Investment Authority (ADIA)

Abu Dabi Yatirim Otoritesi, 1976 yilinda kurulmus ve 2019 verilerine gore
toplamda 696,660 milyon dolarlik varlik degeri ile kiiresel olarak 3. biiyiik fon olmakta,
korfez tilkelerinde ise biiyiikliik bakimindan ilk siraya yerlesmektedir. ADIA, gelecekte
refahin muhafaza edilmesi sebebiyle ihtiya¢ duyulan finansal kaynaklara ulasmak i¢in
Abu Dabi hiikiimeti yerine fonlara yatirnm gerceklestirme amaciyla kurulmustur.
ADIA’nin gegmisi, 1967 senesinde Finansal Yatirim Kurulu’nun, Maliye Bakanligi
catis1 altinda olusturulmasiyla baglamis, 1976 senesinde ise ADIA’nin Abu Dabi
hiikiimetinden ¢ekilme kararinin alinmasiyla slire¢ devam etmistir. Sonraki yillarda,
alternatif stratejiler, sermaye ve altyapi alanlarina yatirirm yapmaya baslamistir. Bunlara
ek olarak ADIA, Uluslararast Varlik Fonlar1 Calisma Grubu kurucu iiyesi olmakla
birlikte, Santiago Ilkeleri’nin meydana getirilmesinde Amerika Hazine Departmani ile
birlikte faaliyet gostermistir (ADIA, 2009: 2-3).

Fonun genel midiirli, stratejiler ve yatirnmlar ile alakali kararlarin yerine
getirilmesinde kanunlara bagimli olmakta ve tg¢ilincli muhataplarla iliskilerde fonun
kanuni aracis1 gorevini iistlenmektedir. Idari kurul ise, diger idari kurul iiyeleriyle
ortaklasa, emirligin seyhi vasitasiyla tayin edilen bir baskan ve midir ile
sekillenmektedir. ADIA idari kurulu, 1981 tarihli kanunu, fonun tutumunun
bigimlenmesinde gorevli olarak kabul etmekte, ilaveten fonun mali performanslar ve
idari caligmalarin1 da kontrol etmektedir. Bunlarin haricinde genel miidiiriin mesul
oldugu fonun yatirim ve islevsel kararlarinda yatirim komitesi genel miidiire destek
olmakta, mevcut idari kurum bu kararlarin disinda bulunmaktadir (ADIA, 2009: 18-19).

ADIA’nin yatirimlarn arastirildiginda, en biiylik yatirimini  gelismis {lke
piyasalarindaki 6zkaynaklara %42’lik bir oranla gerceklestirdigi goriilmektedir. Asgari
yatirimlarini ise 6zel sermaye, altyap1 ve nakit alanlarinda yaptig goriilmektedir. Ayrica
ADIA, yatirrmdan sagladig1 kazanglarin disinda, Abu Dabi Ulusal Petrol Sirketi’nden
de istikrarli bir sekilde sermaye akimi temin etmektedir. Ayrica ADIA nin ge¢cmisten
giiniimiize devam eden burs diizenegi bulunmakta ve bu diizenek ile kabiliyetli Abu
Dabi halkinin egitim giderleri kargilanmaktadir. Bu uygulamadan faydalananlarin %901
Abu Dabi vatandasi olmakla birlikte fon portfdy idarecilerinin %70’inden fazlasi

emirlige dahil bulunmamaktadir (Abdelal, 2009: 319).
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Grafik 9. ADIA Yatirinmlariin Cografi Dagilim (%0)
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Grafik-9’da  ADIA’nin  yatirimlari i¢in ¢ogunlukla tercih ettigi bolgeler
gosterilmektedir. Buna gore en fazla yatirimin yapildigi bolge %50°1ik bir oranla Kuzey
Amerika olmaktadir.

Yatirim i¢in ¢ogunlukla gelismis pazarlar1 tercih eden ADIA, netice itibariyle
yalniz servet miktar1 veya cografi ayrimlar1 baz almamakta ayn1 zamanda giicli, elastik
ve peyderpey artan bir egilim gosteren getiri koridorlarina yogunlasarak yatirim
stratejisi olusturmaktadir. Bu durum kompleks tutumlarin detayli bir bigimde ele
alinmasina olanak saglamakta ve tehlike ile cazip kazang 6zelliklerini i¢inde bulunduran
sektor temelli yatirimlari veya bir tema etrafinda olugan yatirnmlart yakalama kabiliyeti

saglamaktadir (www.adia.ag, 2020).

2.5.4. Singapur-Temasek Holdings

Temasek Holding, 1974 yilinda kurulmus ve Cin’den sonra kaynag1 petrol veya
dogalgaza dayanmayan en biiyiik varlik fonu konumundadir. 2019 y1l1 itibariyle toplam
varlik degeri 375,383 milyar dolara ulagsan bu fon seffaflik temasinda da en seffaf varlik
fonlarindan biri olmay1 basarmistir.

Temasek Holding ilk olarak Maliye Bakanligi tarafindan olusturulmus, 134
milyon dolarlik toplam varligi ile yatirnm amaciyla devlet fonlarmi inceleme ve
idaresini gerceklestirme gorevlerini tistlenmistir (Heaney vd., 2011: 110). 2002 yilina

kadar uzanan siirecte sirket kamu yetkililerince idare edilmistir. 2002 senesinde ise
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donemin mevcut Basbakan’inin esinin CEO olarak tayin edilmesinin ardindan
Temasek’in yatirim stratejileri degisim gostermistir. CEO’nun kiiresel anlamda yeni
varlik kaynaklarina yatirnm gergeklestirerek kazanglar1 yiikseltmeyi hedefleyen
politikalar1 ile Temasek, Ingiltere ve Amerika basta olmak iizere ¢esitli bankalarda
yiikkselen oranda onemli yatirimlarin gergeklestirilmesiyle uluslararasi alanda prestij
kazanmay1 bagarmistir (Ng, 2010: 7-10).

Temasek’in ekseriyetle is diinyas1 onderlerinden olusan idari yapist ise, 14
tiyeden meydana gelen bir idari konseyin yaninda yiiriitme, denetim, 6nderlik gelistirme
ve ilicret konseyi olarak 4 grupla sekillenmektedir. Denetim konseyi yalniz 6zgiir
idarecilerden meydana gelmekte ve dahili denetleme diizenini, parasal raporlama igin
uygulanan prosediirleri, kanun ve aranjmanlara entegrasyonu incelemektedir. Diger
taraftan bu konsey dis denetim sinirlart ile beraber dis kontrolorlerin serbestligini de
tetkik etmektedir. Temasek Holdin’in idari konseyi ve CEO’su, sirketin daha once elde
edilmis rezervlerinin muhafaza edilmesinde Singapur Anayasasi c¢atis1 altinda
yiikiimliiliik sahibidir. Oyleki her yeni hiikiimet devrinin ilk giinii, Temasek’in o siireye
kadar elde ettigi toplam rezervler eski rezerv durumuna gegerek kilitlenmekte ve bu
durum her referandum sonrasi farkli hiikiimetin gorevi devralmasi durumunda

yinelenmektedir (Temasek Review, 2017: 52-63).

Grafik 10. 2019 Yih itibariyle Temasek’in Cografyaya Gore Portféy Dagilhim
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Kaynak: www.temasekreview.com.sg, 2019
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Tablo-10’da Temasek’in sinirlar1 disinda gergeklesen yatirimlari iilke iginde
yapilan yatirimlara tercih ettigi ve yiiksek oranda yatirimini Singapur sinirlart disinda
kalan diger Asya iilkelerine gergeklestirdigi goriilmektedir.

Temasek’in, 2019 yili itibariyle bir¢ok farkli sektorde hisseleri bulunmaktadir.
Finansal hizmetler dahilinde %34’liik bir oranla PT Bank Danamon Endonezya Tbk
sirketinde hisse sahibidir. Telekominikasyon, medya ve teknoloji baglaminda %100’ lik
bir hisse oraniyla Singapur Teknolojileri Telemedia Ticaret A.S. ve aym oranda
Mediacorp Ticaret A.S kurulusunda hisse sahibidir. Tiiketici ve gayrimenkul sektoriinde
en biiyiik hissedarligi, %100’lik bir oranla Surbano Jurong Private Limited, Maldai
Park Holdings ve Mapletree Investments kuruluslarinda bulunmaktadir. Tasimacilik ve
sanayide, Singapur Power Limited, SMRT Corporation Ltd ve PSA International Pte
Ltd kuruluslarinda %100’liik bir oranla hisse sahibidir. Yasam bilimleri ve tarim ticareti
sektoriinde, en yliksek hissedarligi %10’luk bir oranla Celltrion Inc ve Celltrion
Healthcare Co Ltd. kuruluslarinda bulunmaktadir. Enerji kaynaklari bakimindan en
yiiksek hissedarlik ise, %100’liik bir oranla Pavilion Energy Pte Ltd kurulusuna aittir.
Bunlarin disinda en yiiksek yatirimi %25°lik oranla finansal hizmetler sektoriinii
takiben, %20’lik oranda ise telekominikasyon, medya ve teknoloji alanina
gerceklestirmektedir  (www.temasek.com.sg, 2020). Grafik-11’de ise Temasek
Holding’in 2016-2019 yillar1 arasinda yaptigi yatirnrm ve elden c¢ikardigi aktiflerin

oranlar gosterilmektedir.

Grafik 11. Temasek Holding Yatirimlar ve Elden Cikarmalar (Milyar S$)
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Kaynak: www.temasekreview.com.sg, 2020
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Temasek Holding, 2016 yilindan bu zamana grafik-11’de de goriildiigii tizere
toplam 99 milyar dolar yatirnm gergeklestirmis, bunun yaninda son 4 yilda 90 milyar
dolar elden ¢ikarmalar yaganmustir.

Mevcut yillarin disinda, 31 Mart 2019 tarihinde sonlanan finansal yilda 24
milyar Singapur dolart yatirim gerceklestirilmis ve yatirimlarin odagir uzun donemli
egilimlere istinat eden teknoloji sirketleri olmustur (www.temasekreview.com.sg,
2020).

2.5.5. Kuveyt-Kuwait Investment Authority (KIA)

Kuveyt Yatirim Otoritesi, 1953 yilinda Kuveyt 6zgiirliigiine sahip olmadan 8 yil
oncesinde Ingilizler araciligiyla olusturulan diinyanin en eski varlik fonu olma
ozelligine sahiptir. Gelir kaynagi petrol olan KIA nin 2019 yili itibariyle toplam varlik
degeri 592 milyar dolara ulasmis ve diinyada en 6nemli varlik fonlar1 siniflamasinda
dordiincii siraya yerlesmistir.

KIA, 1982 yilinda 47 sayili yasa geregi, Maliye Bakanligi’'ndan teslim aldigi
yetki ile iilke servetlerinin idaresinden mesul, otonom bir yonetim kurulusu olarak
olusturulmustur (www.kia.gov.kw, 2020). Tiim prosediirlerini Kuveyt’te asil dairesinde,
Pekin ve Londra’daki dairelerinde gerceklestiren KIA, uluslararasi pazarlarda farkli
birgok servet gruplarina yatirimda bulunmaktadir. Hitkiimetin emtia temelli bu varlik
fonunu kurma amaci, diinyada petrol kaynakli ekonomileri, muhtemel petrol soklarina
ragmen giivence altinda tutabilmek ve sonraki kusaklar i¢in toplumsal refah1 muhafaza
edebilmektir (Bazoobandi, 2011: 56).

KIA’nin  hedeflerinin ¢  dogrultuda  sekillendigi  goriilmektedir
(www.kia.gov.kw, 2020);

I.  Mecburi kazang ve risk makro hedefleriyle insicamli bir bi¢cimde ilisiksiz bir
servet tahsisi programlayarak muhafaza etmek ve ti¢ yillik aktif ortalamalar
tizerinden hesaplanan birlesik Olgiitleri asan yatirrmlarin normal seyrine
doniisiinii saglamak.

II.  Is yapma bakimindan daima eksiklerin giderilmesini iistlenmek ve birinci simif
yatirim idaresi teskilati olabilmek.

1. Kuveyt’teki 6zel sektoriin kusursuzlugunu istlenerek, KIA ve 6zel sektoriin

Kuveyt’teki endiistri ve kurumlarinin ilerlemesi agisindan ortaklaga faaliyette

bulunmak.
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KIA’nin idaresi, Maliye Bakani’nin baskanlik yaptigi bir idari konsey
araciligryla idare edilen hiir bir kamu otoritesi konumundadir. Idari konsey, KIA
Baskani, Genel Miidiir ve iist idari organlar ile sekillenmekte ve toplamda 9 iiyeden
olusmaktadir. Mevcut tiiyelerden dordiinii, Maliye Bakani, Enerji Bakani, Kuveyt
Merkez Bankasi Valisi ve Maliye Bakani Miistesar1 olmak {iizere eski iiyeler
olusturmakta, kalan bes iiyelikte ise, 6zel sektor miimessilleri bulunmaktadir. Konsey
tiyeleri 4 senelik bir siire¢ i¢in Bakanlar Kuruluna verilen yetkilere binaen alinan
kararlar ile tayin edilmektedir. Ayrica idari konsey, transit bir bicimde idari Konsey
Baskani’na rapor sunmak adina I¢ Kontrolor gorevlendirmektedir (www.kia.gov.kw,
2020). Fonun Yiriitme Konseyi Baskani ise, 6zel sektér miimessilleri i¢inden birinin
tercih edilmesiyle Idari Konsey tarafindan tayin edilmekte, ilaveten Yiiriitme Konseyi
Bagkant KIA’nin Genel Midiir’liigli gorevini de taahhiit etmektedir. Yiiriitme
Konseyi’nin stratejik gorevlerinden bir digeri, KIA nin izlemsel amaclar1 dogrultusunda
atilacak adimlar icin Idari Konseye katkida bulunmasidir. KIA nin etkinliklerinin
incelenmesi gorevini ise icra kurulu tistlenmistir. KIA nin hesaplar1 kiiresel anlamda
basarili, harici kontrol firmalarindan ikisi aracilifiyla izlenmekte, incelenmekte ve
tasdik edilmektedir. Ayn1 zamanda KIA idaresi altindaki yilin iki donemlik bildirisini
bagimsiz Devlet Denetim Biiro’suna, senelik hesaplarini ise, Bakanlar Kurulu ve Ulusal
Meclis’e takdim etmektedir (IWG, 2008: 38-39).

Kuveyt Devleti adina Maliye Bakanlig1 vasitastyla kendisine devredilen fonlarin
idaresiyle yiikiimlii olan KIA, bununla birlikte Kuveyt Genel Rezerv (GRF) Fonu ve
Gelecek Nesiller Fonu’nun da (FGF) idaresinden sorumludur. Kuveyt Genel Rezerv
Fonu, devletin GRF yatirimlarindan sagladig biitiin petrol kazanglarinin tutuldugu ana
haznedir. Tiim devlet biitcesi harcamalarinin gerceklestirildigi GRF, bu anlamda devlet
hazine hesab1 pozisyonundadir. GRF’den olusturulan aktarimlar devlet biitce
harcamalarin1 gerceklestirmek maksadiyla kararname ile tasdik edilmektedir. Gelecek
Nesiller Fonu ise, mevcut artirimlarin %50’sinin GRF’den aktarildigi, jenerasyonlar
aras1 tasarruf alani1 olarak olusturulmustur. Genel olarak tradisyonel varliklardan
meydana gelen FGF, ayn1 zamanda 6zel sermaye, gayrimenkul ve altyapr gibi farkli
varlik secenek gruplart ile Stratejik Varlik Tahsisi tasdikine dayanan Kuveyt harici
yatirimlardan meydana gelmektedir. Fonun uzun dénemli yatirim izlenimleri risk ve
kazan¢ amaglari dogrultusunda yonetim kurulunca toparlanarak tasdiklenmektedir.
Ilaveten, senelik bazda devlet kazanglarmin asgari %10’u ve GRF nin net kazanglarmin

%10’u FGF’ye transfer edilmektedir (www.kia.gov.kw, 2020).
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KIA, ticari egilimli bir kurulug olmakla birlikte, sadece kazang makro
hedeflerini net bir bigcimde nitelendiren programlara yatirim yapmay1 tercih etmektedir.
Calisma kaynagi oyun ve alkol ile baglantili etkinlikler yiiriiten sektorlere yatirim
gergeklestirilmemektedir. Uzun dénemli yatinm goriisiine sahip olan KIA, tehlikeleri
goze alabilme ve kisa donemli dengesizlige karsi entegrasyonda basarili bulunmakta ve
bu durum mali pazarlarda istikrar agisindan avantaj saglamaktadir. Kuveyt
Anayasa’sinin kisitlamasi ile KIA, yatirim maksadiyla bor¢ edinememekte ve herhangi
tiirev bir ¢iktiyr yatirnm anahtar1 seklinde kullanamamaktadir. Bunlarin disinda KIA,
bizzat kendisi adina belli servet gruplarina yatirim gerceklestirmek amaciyla alaninda
uzman oOzgiir varliklar meydana getirmistir. Bunlarin bir kismi, evrensel mevduatlar
amaciyla Ingiltere’de bulunan St. Martins Londra, gayrimenkul yatirimlar maksadiyla
Amerika’da bulunan Fosterlane ile Breadstrees ve diinyadaki Brownfield altyapi
yatirimlar1 amaciyla Ingiltere’de bulunan Wren House Altyapis1 varliklarindan

olugsmaktadir (www.kia.gov.kw, 2020).

2.6. Varhk Fonlarinin Finansal Sistem ve Biiyiime Uzerine Etkileri

UVF’lerin baslangigta global mali diizen iginde etkili bir bigimde ortaya ¢ikisi,
1970’11 yillarda petrol fiyatlarinda meydana gelen yiikselmeler neticesinde yaganmustir.
2000°1i yillara gelindikten sonra ise gelismekte olan birtakim dilkelerin cari agik
islemlerinde 6nemli dl¢iide artiglar yaganmast durumu ile UVF’ler bir kez daha kiiresel
mali pazarlarin dikkatini ¢ekmistir (Giiglii, 2018: 40). Bununla birlikte UVF’lerin i¢inde
bulundugumuz zamana kadar mali bir yikima sebebiyet verdigi goriilmemistir. Ayrica
UVF’ler birikimlerin uluslararasi alanda sirkiilasyonuna ve yatirim gergeklestirdikleri

tilkelerin gelisimine 6zgii yararlar1 baglaminda pozitif bir intiba sergilemektedir.

2.6.1. Ulusal Varhk Fonlarinin Kiiresel Ekonomideki Onemi

UVF’ler, bulundugumuz zaman diliminde global mali sistem i¢inde 6nemli bir
seviyeye yiikselmeyi basarmuistir. Oyle ki bu yilkselis hedge fonlar1 ve tesebbiis
gelirlerinin {izerinde gergeklesmis ve son durumda UVF’ler global mali sistemde etkili
bir pozisyon elde etmeyi basarmislardir (Beck ve Fidora, 2008: 5). Geride biraktigimiz
yarim asir ve bilhassa 2000’11 yillar, diinya iktisadi yapisinda yikilmalarin meydana
geldigi ve iktisadi buhranlarin etkisinin derinlemesine hissedildigi bir devir olmustur.

Hiikiimetler bu iktisadi yikimlarin 6niine ge¢gmek adina farkli tedbirler alabilmek i¢in
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UVF’leri ekonomik pazarlarda aktif hale getirmislerdir (Giizel vd., 2017: 167). Grafik-
12°de UVF’lerin cografi bolgelere gore dagilimi gosterilmektedir.

Grafik 12. Bolgelere Gore UVF Dagilin (Adet)
m UVF

Afrika 17
Avustralya ve Pasifik 8
Ortadogu 24
Latin ve Kuzey Amerika 31
Avrupa 16

Asya 23

Kaynak: www.swfinstitute.org, 2020

Gegtigimiz son birka¢ yilda UVF’lerin sahip oldugu servetlerde goriilen artista
bilhassa, dis satim odakli Asya ekonomileri ve petrol kaynakli Orta Dogu iilkelerinin
onemli marj1 oldugu goriilmektedir. Bu artisin 6nemli bir boliimiinii petrol fiyatlarinda
goriilen stirekli artiglar nedeniyle Kuveyt, BAE ve Norveg gibi iiretim saglayan iilkeler
olusturmaktadir. Bunun yani sira biiylime egilimi gdsterenler arasinda kesintisiz ticaret
fazlas1 saglayan ve harici para arttiran Cin gibi benzer iilkeler de bulunmaktadir
(Bernstein vd., 2013: 221).

Elde edilen verilere gore, UVF’ler 2007 senesinde kiiresel olarak 78 milyar dolar
yatirnm gerceklestirmistir. Bu rakam 2000 senesinde takriben 2 milyar dolar olarak
gerceklesmis ve senelik biiyiime yaklasik %70 oraninda olmustur. Ozetle bu yillar
arasinda gerceklesen yatirimlarin %85 kadarmi iilke dis1 varliklara yapan UVEF’lerin,
yatirim biiyiikliigliniin toplam diizeyinin yaninda yatirimlarin ortalama biiyiikliiklerinde
de artis oldugu gozlemlenmistir. 2007°’nin sonu ve 2009 seneleri arasinda Bati
bankalara 124 milyar dolar tutarinda sermaye yatirimi gerceklestiren UVF’ler, ortaya
¢ikan kriz neticesinde iilke dis1 yatirimlarini lokal ekonomiye gevirerek 2007 ve 2008
seneleri arasinda tilke igindeki yatirimlarin en st seviyeye erisimini saglamistir. 2014

yilinin son yarisinda ise, petrol fiyatlarinda goriilen ¢okiisler nedeniyle liretim saglayan

68



tilkelerin makroekonomik vizyonu endise verici bir boyuta ulagsmistir. Takip eden birkag
yilda UVF’lerde Onlenemeyen biiylime neticesinde ise, global doviz rezervlerinde
erimeler meydana gelmis ve bu durum 2015-2017 seneleri arasinda kaynak bagimli
iilkeler igin finansal sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. 2012 senesinde
yukarida seyreden dogal kaynak fiyatlarinda 2017 senesinde %57 oraninda diisiis
meydana gelmistir IFSWF, 2017: 34-35).

Subat 2020 giincel verileri gbz oniline alindiginda toplam metalar1 8,242,272
trilyon dolara ulasan ve servetleri bakimindan seri bir artig egilimi gdsteren UVF lerin,
dogal kaynaklarin fiyatlarindaki volatilite ve doviz rezervlerindeki siiratli yigilmalardan

otiri ilerideki biiyiikliiklerinin kestirimi zor olmaktadir.

2.6.2. Finansal Sisteme Etkileri

I¢inde bulundugumuz zaman dahilinde varlik biiyiikliikleri ilgi ¢ekici bir boyuta
ulagan UVEF’ler, yatirimlarimi1 bu fonlar araciligiyla gergeklestiren iilkelerin iktisadi
yapilarinda yararli veya aksi olmak {izere finansal diizen iizerinde belli etkimeler
olusturmaktadir. UVF’lerin finansal sistem {izerinde yararli etkileri, varlik fonu sahibi
iilkeler ve varlik fonu yatirimlarina ev sahipligi yapan ilkeler olmak {izere iki farkl
sekilde degerlendirilmektedir.

» Varlik fonu sahibi iilkeler agisindan;

Ortadogu’daki petrol iiretimi saglayan iilkeler gibi yalniz emtia bagiml iilkelerin
kazan¢ saglayacaklar1 kaynaklar1 cesitli sahalara yonlendirerek ¢ok yonlii olmasina
katkida bulunmakta, boylece dogal kaynaklara tabi iilkeleri petroliin tiikkenebilecegi
zamana hazir hale getirmektedir. Ayrica i¢sel piyasanin haricinde giivenilir bazdaki
kuruluglara varlik fonu vasitasiyla gergeklestirilen yatirimlar, uzun donemde etkili
kazanglar saglayabilmekte ve nispeten daha az tehlike barindirabilmektedir (Makhlouf,
2010: 39).

Varlik fonlar1 elde ettikleri doviz rezervlerinin artan kismi, ticaret ve biitce
fazlalarin1 kazanglh yatirimlara ¢evirme konusunda iilkeye fayda saglamaktadir. Buna ek
olarak varlik fonlari, iilke disina yatirnm gergeklestirerek bulundugu tilkenin prestijini
yiikseltebilmekte ve iilke i¢i sektorlerin ilerlemesi agisindan ihtiya¢ duyulan verilere ve
teknolojiye ulasim imkan1 saglamaktadir (Surendranath vd., 2010: 592).

Ulke dis1 gerceklesen ticaret fazlalarinin iilke ici iktisadi faaliyetlere dahil

edilmesi enflasyona neden olabilmekte, dolayisiyla mevcut fazlalarin varlik fonlarinda
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biriktirilerek diger pazarlara yatirim yapilmasi yurti¢i makroekonomik iyilesmeye katki
saglamaktadir (Yalgmer ve Siirekli, 2015: 4).

» Varlik fonu yatirimlarina ev sahipligi yapan tlkeler agisindan;

Varlik fonlar1 bir girisimci olarak fazla varlik miktarina sahip fon bulunduran
tilkelerden varlik miktarina gereksinim duyan iilkelere zaruri sermayeyi saglamaktadir.
Ayrica varlik fonlar1 uzun dénemli yatirnmlara fokuslanarak yatirim gergeklestirdikleri
kuruluglarin stabilizasyonuna fayda saglamakta, kisa donemli sermayedarlarin tersine,
olast bir karigiklik durumunda yatirnmlarimi kaldirmamaktadir. Kisa dénemli mali
sorunlardan dolay1 ilave bir meta edinemeyen kurulus veya bankalarin devamliligini
stirdiirebilmesi i¢in katkida bulunarak mevcut kuruluslarin stoklarinin kiymetlenmesini
saglamaktadir (Makhlouf, 2010: 39).

UVF’ler iktisadi hedeflere odaklanarak faaliyet gosterdigi takdirde, yatirim
gerceklestirilen tilkenin ekonomik boyutu agisindan faydali olabilmekte ve Onemli

oOl¢iide stabilizasyonun korunmasina etki edebilecegi goriilmektedir.

2.6.3. iktisadi Biiyiime Uzerindeki Rolii

UVF’lerin iktisadi biiylime {lizerine etkisi yok sayilamayacak 6l¢lide dnem arz
etmektedir. Biitiinsel olarak degerlendirildiginde uzun donemli yatirimlar gergeklestiren
bu fonlar, global mali diizen i¢inde gerilemenin yasandig1 periyotlarda, bu durumun
Oniline geg¢ilmesi ve gerilemenin neden olacag: etkileri en aza indirgemek adina iilke
ekonomilerine dayanak olarak kabul gérmektedir.

UVF’ler ¢esitli faaliyetler ile iilkelerin iktisadi biiylime siireglerine etki
edebilmektedir. Oyle ki UVF’ler, mali stabilizasyonun saglanmasinda (Al-Hassan vd.,
2013: 7), kritik durumlardaki kuruluslara mali dayanak olarak yetenek ve olanaklarinin
ilerlemesine ve personellerin emniyetinin devam ettirilmesine olanak saglamakta
(Cumming vd., 2016: 13), fiyat inis c¢ikislarinin etkilerini hafifletmekte, maliye
idaresinde seffaflik ve hesap verebilirligi ¢ogaltmakta ayrica iktisadi sok ve buhran
donemlerinde gereksinimler dahilinde likiditeyi temin ederek iilkelerin ekonomik
tutumlarinda Onemli rol oynamaktadir. Bunlara ek olarak UVF sahibi iilkelerin
genelinde doviz rezervi ¢oklugu oldugu goriilmektedir. Buna bagli olarak UVF’ler para
politikalarini etkilemek suretiyle doviz kurlarinin olagan dis1 degerlenmesinin 6niine

gecerek doviz kurlarinda stabiliteyi saglamaktadir (Xie ve Chen, 2009b: 4).
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Ekonomisi dig satima dayali iilkelerde, ihracattan elde edilen kazanglarin
ithalattakine oranla nispeten daha ¢ok olmasi, 6demeler bilangosu fazlasinin ortaya
cikmasma neden olmaktadir. Fakat kaynaklarin erimesi ile ihracattan elde edilen
kazanclarin diisiise gectigi ve dissal soklarin goriildiigli donemlerde UVEF’ler, belli bir
seviyeye kadar mevcut iilkenin 6demeler bilangosunun kotliye gitmesini
Onleyebilmektedir. Yatirnm alan iilke acisindan degerlendirildiginde, UVF’ler iilkeye
nakit girisi seklinde goriildiiklerinden, iilkenin anapara hesabi iizerine yapici etkileri
bulunmakta iken, UVF’lerin yatinm gergeklestirilen {ilkenin dismma c¢ikmalari
durumunda ise, bir ticari ige yatirilan para sonucunda meydana gelen eksilmeler anapara
hesabin1 olumsuz etkilemektedir (Xie ve Chen, 2009b: 8).

Varlik fonlarmin 2000 yillarinda yogun olarak telekominikasyon, havacilik,
savunma ve enerji gibi onemli sektorlere yatirim gergeklestirdikleri goriilmektedir. Bu
durum fonlarin uluslararasi baglantisi agisindan stratejik bir statiiko kazanma olasiligin
saglamlastirmakla birlikte devletlerin fonlar hakkinda fazladan 6nlem almasina neden
olmaktadir. Ornegin Fransa tarafindan, bu gibi sektdrlerin ekonomik buhran
zamanlarinda yabanci girisimci ve fonlarin sahipligine geg¢mesi ihtimalinin Oniine
gecmek amaciyla 2008 senesinde Stratejik Yatirim Fonu isimli ulusal varlik fonu
olusturulmustur (Sanli, 2010: 22).

UVF’lerin iilke ekonomisine sagladigi katkilar baglaminda onemli bir ornek,
kiiresel anlamda digerlerine nazaran en baskin ekonomiye sahip ABD olmaktadir. 2008
krizinin etkileriyle birikimlerin 6nem kazanarak yillar itibariyle sergiledigi artig Grafik-
13’te gosterilmektedir. 2008 buhrant disinda Amerikan ekonomisinin baskin ve
genisletici politikalar ile biiyiime siirecini idare ettigi ve buhranin yansimalarini en aza

indirgemek adina tasarruflarin devamli yiikselis egiliminde oldugu goriilmektedir.
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Grafik 13. ABD'nin Tasarruf ve Mevduat Dengesi
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Kaynak: www.databank.worldbank.org, 2020

Varlik fonlarinin ana kaynagini birikimlerin olusturdugu diisiiniildiigiinde, ABD
ekonomisi birikimlerindeki artis ile varlik fonlarinin kaynak olusumuna 6nemli katki
sagladig goriilmektedir. Her seyden dnce ekonomik buhran zamanlarinda bir dayanak
araci olarak degerlendirilen UVF’ler, iktisatgilar tarafindan yapici etkiler bulundurdugu
yoniinde yorumlanirken, kimi analistler tarafindan ise fon idarelerinin devlet
denetiminde olmasindan dolay: tenkit edildigine rastlanmaktadir. Mevcut tenkitler,
devletin idare ettigi biiyiikk varlik fonlarini enternasyonel alanda siyasi ve ekonomik
diizene karisabilecekleri bir ara¢ bigiminde isletebilecegi seklindedir (Alagoz ve Ceylan,

2019: 31).

2.6.4. Ulusal Varhik Fonlarinin Ekonomi Politigi

UVF’lerin global alandaki iktisadi uygulamalar {izerinde sagladig1 pozitif etkiler
azimsanamayacak Ol¢iide olsa da, mevcut fonlara ait politik kaygilar daha dominant bir
boyut sergilemektedir.

Bu diisiincelerin baskin olmasindaki ana etken, UVF’lerin stratejik sanayilere
(savunma, enerji vb.) yatirim yapmayi tercih ederek bu sanayilerde kontrolii saglamak,
teknoloji veya farkli arenalardaki oOrtiilii verilerin aktarilmasi, yatirim gercgeklestirilen
iilkeler iistiinde direkt veya endirekt bicimde niifuz elde etmek gibi olasi hedefler
barindirabilecegi yoOniindeki kanaattir. Rusya Federasyonu’nun 2004 senesinde

olusturdugu Istikrar Fonu’nu, 2007 senesinde iki farkli kurulusa ayirarak, yeni fonun
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ortaklik satin alma gibi etken ve kritik alanlara yatirim gergeklestirecegini belirtmesi, bu
kaygilarin daha fazla ¢ogalmasina neden olmustur (Cohen, 2009: 719). Ornegin, Abu
Dhabi Yatirim Otoritesi’nin ABD’de uyguladigi 6nemli yatirimlar, ABD’li politikacilar
tarafindan anarsizm veya askeri korkular dolayisiyla iktisadi mukabele seklinde
degerlendirilmistir. Benzer bi¢imde, mali mevzuatlarin idari konseyde etkisinin hakim
oldugu Cin Varlik Fonu’nun, Visa, Morgan Stanley, Blackstone ve Barclays gibi
kuruluslarin sermayesi igin para ddemekte hevesli olmasi Cin baskaninin batili mali
aglara tutunma gayreti i¢inde oldugu diisiincesine neden olmustur (Lippincott, 2012:
651-652).

Ayrica, totalde sirketlerin tamami kar maksimizasyonu gayesiyle uygulamalarda
bulunurken, UVF’lerin daha ¢ok stratejik bolgelere odaklanmasi, kar maksimizasyonu
gayesi disinda siyasal birtakim hedefler barindirdig1 diisiincesini artirmaktadir. Varlik
fonlariin devletler araciligiyla idare edilmesinden dolay1 yatirimlarin, ulusal menfaatler
goz Oniinde bulundurularak dis politika gayeleri baglaminda farkli politikacilar
tarafindan olusturuldugu savi ileri siirilmektedir (Aykin, 2014: 13-14). UVF’lerin
elestirilmesine neden olan bir diger faktoér ise, UVF’lerin ¢ogunda olas1 bir risk
doneminde makul idar1 yontemlerdeki belirsizlik nedeniyle iktisadi pazarlarda
olusabilecek kararsizlik endisesidir. Bu belirsizlikler, bilhassa istikrarin saglanamadigi
devrelerde ne tiir mekanizmalar ile iletisim i¢inde olunmasi gerektigi konusundaki
kararsizliklar1 artirmaktadir (Helleiner ve Lundblad, 2008: 70).

Yatirnm yapilan iilkeleri bir takim etkilere maruz birakan UVF’ler, yatirim
gerceklestiren iilkeler agisindan da iktisadi ve politik sansasyonlara neden
olabilmektedir. 2007 senesinde Cin Varlik Fonu’nun Blackstone kurulusuna
gerceklestirdigi yatirnmlar neticesinde %60 hasara ugramasi, lilke sinirlarinda politik
tansiyonun artmasina neden olmus ve bu durum Merkez Bankasi ile parti dnderlerinin
vazifelerini birakmak mecburiyetinde kalmalari ile sonuglanmistir (Balin, 2008: 14).

Bazi varlik fonlar1 yatinm faaliyetlerindeki siyasi kaygilari en aza indirgemek
adina bir takim engelleyici yontemlere bagvurmustur. Abu Dhabi Yatirim Otoritesi,
hisselerin biiylik bir bolimiinii kapsayan kismini satin alma konusunda imtina
gostererek geri durma politikasi izlemis, Rusya ve Cin ise 5 yil siiresince stratejik mal
edinmelerden uzak durma {izerine diisiincelerini hazineye iletmislerdir. Buna ek olarak
Cin, Blackstone kurulusunun azinlik hisselerini edinitken bu husus iizerindeki
kaygilarim1 dikkate alarak paydaslarin oy hakkindan kendi istegiyle el g¢ekmistir.

Singapur ise sahip oldugu iki varlik fonu disinda, komiinikasyon, hava alani, petrol gibi
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stratejik kesimlere yatirnm yapmaktan kagindigimi bildirmis, aymi sekilde Suudi
Arabistan ve Cin Varlik Fonlar1 Iran ve Tayvan’a benzer nedenlerden &tiirii yatirim
gerceklestirmeyeceklerini asikare beyan etmislerdir (Balin, 2008: 5).

Biitin  bu kaygilara karsin, UVF’lerin yatirimlarimi  politik  hedefler
dogrultusunda gergeklestirdigine yonelik somut bir argliman bulunmamakla birlikte
icinde bulundugumuz zamana kadar yapilan yatirnmlara hiikiimetlerin transit bir
bigimde dahil olduklar1 ve siyasi maksatlar yolunda fonlardan yararlandiklarinin
dogrulugu konusunda kanaat verici bir belgeye erisilmemistir (Allen ve Caruana, 2008:

10).

2.7. Tiirkiye Varhik Fonu

Kalkinma amaglarina erisebilmek tizere ulusal kazanglarda reel artiglar temin
etmek ve mevcut toplulugun refah seviyesini giliglendirmek adina, sosyo-ekonomik
yapilarin  gelismesini saglayacak farkliliklar uygulamak mecburiyetinde kalan
gelismekte olan veya az gelismis ilkeler, ayn1 zamanda ¢ogalan niifus gereksinimlerini
karsilayarak gelisim gostermis iilkelerle aralarinda bulunan ayrikliklar en aza indirmek
i¢in imalat etkinliklerinde de 6nemli girisimler gergeklestirmek zorunda kalmaktadirlar.
Fakat ekonomide gereksinimlere cevap verebilecek likidite birikiminin temin
edilememesi, kazanglarin ve bilvasita artinnmlarin ihtiyaglar karsilayacak seviyeye
erisememesi gibi sebepler, imalatlarin artirilmasi yoniinde handikaplar olusturmaktadir
(Aras, 2000: 95). Gelismekte olan bir ekonomiye haiz Tiirkiye ekonomisi, bilhassa 2001
buhranindan giiniimiize kadar farkli alanlarda siiratli bir aginim egilimi gostererek, 2015
senesinde GSYIH’da 720 milyar dolar diizeylerine erigmis ve ayni siiregte biiyiime
orani ortalama %4,90 oraninda seyretmistir. Bununla birlikte biitce dengesi, enflasyon,
ithracat diizeyi ve faiz gibi ¢esitli makroekonomik endekslerde canlanma goriiliirken
ekonomideki yapisal problemlerden dolay1 enflasyonla birlikte, cari agik, issizlik ve
tasarruf miktar1 gibi endekslerde istenilen raddeye erisilememistir. Mevcut endekslerde
stiratli bir bicimde ilerleme gerceklestirebilmek adina, yatirnm ve imalat diizeyinin
cogaltilmas1 ve siirdiiriilebilirlik saglanmasinin yanmi sira, yatirimlarin finansmani
konusunda birikimleri gelistirici yontemler ile farkli secenekte mali enstriimanlarin
canlandirilmas1 ve ekonomiye entegrasyonu saglanmalidir. Yatirimlarin finansmani
konusunda kiiresel bir bigcimde kullanilan araglardan biri olan UVEF’ler, birikim
eksikligine sahip tilkelerde harici kaynak yontemlerinin ¢esitlenmesi, dolaysiz bi¢imde

yabanci yatirimlarin iilke sinirlart igine c¢ekilmesi ile kaynak bulma giigliiklerinin
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ortadan kaldirilmasi ve elde edilen fon hacmi ile oncelikle sosyo-ekonomik buhran
donemleri olmak iizere dolaysiz miidahalelerle yatirimlarin devam ettirilmesi gibi
bliyiik islevsellikler barindirmaktadir. Mevcut islevlerin tiimii Tiirkiye ekonomisi i¢in
de gecerli ve aktif islevler olmasindan dolay1r 6nem arz etmektedir. Bunlarin disinda
Temmuz 2016’da meydana gelen olaylar ve miiteakiben ekonomide olusan siireg,

Tiirkiye Varlik Fonu kurulumuna siirat kazandirmistir (Kavcioglu, 2018: 102-103).

2.7.1. Tiirkiye Varhk Fonunun Kurulusu ve Hedefleri

Tiirkiye Cumhuriyeti Bakanlar Kurulu’nca 27.06.2016 tarihinde ‘Tirkiye Varlik
Fonu Kurulmasi ile Bazi Kanun ve Kanun Hiikmiinde Kararnamelerde Degisiklik
Yapilmasina Dair Kanun Tasarisi’nin TBMM’ye takdim edilmesine karar verilmistir.
01.08.2016 tarihinde, TBMM’ye torba kanun dahilinde sunulan Tiirkiye Varlik Fonu
kurulmasina dair kanun teklifi 19 Agustos 2016 yilinda gergeklesen oylama ile, 217
kabul oyuyla 26 Agustos 2016 tarihli 29813 sayili Resmi Gazetede nesredilerek
yasalasmis ve 6741 sayili Kanunla Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi
kurulmustur (Sarisu, 2016: 221-222).

Resmi Gazete’de yayimlanan kanunda belirtilen ama¢ ve kapsam dahilinde,
sermaye pazarlarinda arag tiirleri ve derinligine fayda saglamak, iilke icinde kamuya
iligkin metalar1 ekonomiye kazandirmak, harici kaynak elde etmek, stratejik ve biiyiik
captaki yatirnmlara katilim gerceklestirmek amaciyla TVF ve bu fona endeksli alt
fonlar1 olusturmak ve idare etmek maksadiyla Tiirkiye Varlik Fonu Y6netimi Anonim
Sirketinin kurulmasi, idaresi ve etkinliklerine dair ilkeler tanzim edilmektedir
(www.resmigazete.gov.tr, 2016). Ayrica TVF’nin, kamu metalarinda kiymeti artirarak
iktisadi biliyimeye fayda saglamak ve sonraki nesiller i¢in saglam bir Tiirkiye
hazirlamak, katilim finansmanina elverisli varliklarin evollisyonuna yardimei olmak,
Tiirkiye’ye daha fazla sermayedarin dikkatini g¢ekerek yeni yatirimlar igin meta
olusturmak gibi ana amaglar1 bulunmaktadir (turkiyevarlikfonu.com.tr, 2020).

TVF, Ticaret Kanunu kararlarina bagimli bir devlet sirketidir. Milli ve
enternasyonel mali pazarlara yatirnm yapilan iilkelerin bir kisminda mevcut bulunan
etkin yap1 sebebiyle elastik bir yapmin olugmasini saglamak zorunlu olmakta ve
dolayisiyla TVF ve istiraki kuruluslara bir takim imtiyaz ve istisnalar temin
edilmektedir. Bakanlar Kurulu’'nca TVF’ye, iilke i¢inde ve iilke disinda gereksinim
duyulan yatirimlarin siiratli bir bigimde ger¢eklesmesi i¢in tesvik, iskonto ve yardimlar

dogrultusunda karar alma hakki verilmesi, TVF’nin tlke ici ve iilke dis1
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bor¢lanmalarinin kolay duruma getirilmesinin saglanmasi, Ozellestirme Fonu tarafindan
sirketin kurulus sermayesi olan 50 milyon TL’lik masrafin 6denmesi, TVF dahilinde
olusturulacak fonlarin Sermaye Piyasasi1 Kanunu smirlart iginde 6zgiir denetim ve
kurumsal idare aranjmanlarina bagimli olmasi gibi bir takim imtiyazlar ve istisnalarin
saglandig1 belirtilmektedir (www.resmigazete.gov.tr, 2016). Bunun disinda TVF, kanun
tasaris1 genel gerekgesinde UVF’leri, kamuya iliskin cesitli varliklarin belirlenen
kurumsal idari prensiplerle idare edilecek bi¢imde diizenlendigi 6zel amagli yatirim
fonlar1 seklinde tanimlamistir. Bu fon vasitasiyla ekonomik istikrar, kalkinma ve
bliylime odakli gayelerle reel sektore, stratejik sirket ve programlara uzun doénemli
yatirimlar gergeklestirilecegi belirtilmektedir. Bununla birlikte Tirkiye’nin 2023
hedeflerine mutabik ¢esitli varliklara haiz kamu otoritesinin, mevcut varliklarin kazanci
ve emeklilik diizeninden saglanan fon fazlalarinin, TVF ana baslig1 altinda bir araya
getirilmesinin fayda saglayacagi belirtilmistir (TVF Kanun Tasaris1, 2016: 1-4).
Diinyada bagsar1 gostermis UVF’ler temel alinarak olusturulacak TVF’nin
kurulusunda hedeflenenler ise su sekildedir (TVF Kanun Tasaris1, 2016: 1-2);

* Makroekonomik biiyiimede 10 yil zarfinda %]1.5 oraninda artis temin etmek.

= Sermaye pazarlarinda biiyiime ve derinlesmenin hizini artirmak.

= [slami finansman metalarinin isletilmesini yaygm duruma getirmek.

» Gergeklestirilecek yatirimlarla takribi ylizbinlerce kisilik ilave istihdam
olusturmak.

» Savunma, havacilik ve yazilim gibi teknolojik etkisi gii¢clii olan Onemli
sektorlerdeki yerel kuruluslar1 anapara ve proje temelinde finanse etmek ve bu
alanda global oyuncu statiistiniin kazanilmasini saglamak.

= Otoyollar, kanal Istanbul, ii¢iincii kdprii ve havalimani, niikleer santral gibi
Oonemli altyap1 tasarilari kamu sektoriiniin  bor¢ artisint engelleyerek
desteklemek.

» Katilim finansmani sektor hissesini cogaltlmak.

* Arz emniyetini ger¢eklestirmek adina, Tiirkiye i¢in 6nem teskil eden dogal gaz
ve petrol gibi iilke disindaki stratejik kesimlere kanuni ve biirokratik

simirlamalara endeksli olmadan transit yatirim gergeklestirebilmek.
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2.7.2. Finansman Kaynaklari ve Portfoyii

TVF’nin emtia ve emtia harici gelir fazlaliklarina sahip olmadig1 ve dolayisiyla
ayrisik kamu kurum ve kuruluslariin TVF’ye aktarilarak mevcut kuruluslardan elde
edilen hasilatlar ile fona kaynak temin edildigi goriilmektedir.

TVF’ye iliskin finansman kaynaklar1 6741 sayili kanunun dordiincii maddesinde
su sekilde belirtilmektedir (www.resmigazete.gov.tr, 2016);

»  Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; 6zellestirme kapsam ve projelerinde
bulunan ve TVF’ye aktarimmna karar verilen kurumlar ve metalar ile
Ozellestirme Fonundan TVF’ye devredilmesine Kkarar verilen likidite
fazlasindan,

= Kamu kurum ve kuruluslarinin tasarruf kapsami altinda mevcut gereksinim
fazlas1 hasilat, kaynak ve metalardan; Bakanlar Kurulu araciligiyla TVF’ye
devredilmesine veya kurum tarafindan idare edilmesine karar verilenlerden,

» TVF araciligiyla iilke i¢i ve iilke dis1 sermaye ve para piyasalarina iligkin
mevzuat kapsaminda bulunan icazet ve tasdiklere bakmaksizin elde edilen
finansman ve kaynaklardan,

= Para ve sermaye piyasalari haricinde degisik metotlarla temin edilen finansman

ve kaynaklardan meydana gelmektedir.

TVF baslangicta kamu kaynaklar: ile ayrisik fonlardan devredilen hasilatlarla
olusturulmus ve tedricen 6z kaynaklarini meydana getirmesi tasarlanmigtir. Ayrica
Tirkiye kamu idari giicliniin haiz oldugu hasilat ve devlet 6zendirmeleriyle gelisen
emeklilik sistemine ilisik fon fazlaliginin, reel kesime uzun donemli yatirnm imkani
olusturacak bicimde, TVF ile bir iist fonda kombinasyonu planlanmistir (TVF Kanun
Tasarisi, 2016: 2).

Bunun disinda TVF’nin emtia veya ihracat hasilati fazlasina sahip olmayip milli
tasarruflarin da milli yatirnmlarin1 karsilayacak seviyede olmamasi sebebiyle yapilan
tenkitler dogrultusunda, uluslararasi pazarlardan kaynak saglamak ve elde edilen
kaynaklarin alt yap1 {liretken endiistri yatirnmlarina oryantasyonunun saglanmasi
amactyla da olusturulabilecegi belirtilmektedir (Oztiirkler, 2017: 1).

TVF nin portfoyii kapsaminda, Ozellestirme Fonu’na aktarilan kurum ve metalar
ile Cumhurbaskani1 araciligiyla fona aktarilmasi kararlastirilan kurum ve metalar dikkat
cekmektedir. Bu baglamda fona aktarilan kamu kurum ve kuruluslar ile hazine paylar

Grafik-14’te gosterilmektedir.
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Grafik 14. Tiirkiye Varhk Fonu Portfoyii
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Kaynak: www.turkiyevarlikfonu.com.tr, 2020

Bunlara ek olarak, 2017 tarihli 680 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile
tahsisat1 pesin para olarak oynatilan Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal Loto, Sans Topu,
Stiper Loto ve On Numara gibi ilgili yasa sinirlari icerisinde izin verilebilecek benzes
sans oyunlarina ait lisanslar TVF’ye verilmistir. TCDD Izmir Limani’nin, &zellestirme
kapsam ve projesi disina ¢ikartilarak TVF’ye aktarilmasina karar verilmistir. Ayni
sekilde Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S.’nin &zellestirme kapsamindan cikartilarak
%49 hisse ile, Kayseri Seker Fabrikast A.S$.’nin ise %10 hisse payr ile TVF’ye
aktarilmasina karar verilmistir. Bunun haricinde at yariglar1 diizenleme ve bahis kabul
etme lisans1 TVF’ye aktarilmis ve at yarislar1 diizenleme maksadiyla ayrilmis veya bu
maksatla aktif durumda olan taginmazlar ile tizerlerindeki yapi ve tesisler TVF nin
kullanimina brrakilmistir. Ayrica Hazine’nin sahipligindeki Antalya, Aydm, Istanbul,
Isparta, Izmir, Kayseri ve Mugla’da mevcut bir takim tasinmazlarin da TVF’ye

aktarimina karar verilmistir (www.turkiyevarlikfonu.com.tr, 2020).
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2.7.3. Organizasyon Yapisi, Denetimi ve Faaliyetleri

TVF’nin organizasyon yapisinda, Yonetim Kuruluna endeksli genel midiir,
ihtiyaglar1 karsilayacak sayida miidiir ve yardimcilari, fonun alt kademelerindeki
islevsel prosediirleri yonetim kurulu namina ve kurul denetiminde uygulamaktadir.
Yonetim Kurulu vasitastyla, Kurumsal Yonetim Komitesi, Denetim Komitesi ve Riskin
Erken Saptanmasi Komitesi olarak {i¢ komite meydana getirilmektedir. Kurumsal
Yonetim Komitesi, TVF’nin kurumsal idari prensipleri tatbik edip etmedigini
incelemekte, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi, kurulusun mevcudiyetini, gelisimini
ve ortaya ¢ikabilecek risklerin saptanarak zorunlu onlemlerin alinmasini saglamakta,
Denetim Komitesi ise, fonun ve ortakliklarinin mali tablolarinin kalitesi ve ger¢ekligine
iliskin muhasebe tertibatini1 hayata gegirmekte ve rantabilitesini gézlemlemekte, buna ek
olarak Cumhurbagkani’nin tayin edecegi 6zgiir denetim sirketince meydana getirilecek
raporu TBMM Plan ve Biitge Komisyonu’na arz etmektedir (Uysal, 2018: 49).

Organizasyon yapisinin incelemesi siirdiiriildigiinde, TVF’nin, portfoy idari
unsuru, tetkik unsuru, muhasebe, dokiiman, veri ve dosya sistemleri ile diizenli is akimi
ve iletisimi temin edecek diizenleme, dahili denetim ve risk idari sistemine iliskin dahili
denetim birimi, fon servis birimi ile zorunlu diger birimler olusturacagi belirtilmistir
(TVF Kanun Tasarisi, 2016: 3). Ayrica sirket ve bagh kuruluslar ile TVF ve ¢atisi
altinda olusturulacak alt fonlar1 ¢evreleyen ii¢ yillik stratejik yatirim plani, Yonetim
Kurulu’'nca hazirlanarak Bakanlar Kurulu’nun tasdiki ile faaliyete gegecegi
belirtilmistir. Bu fonlarin olusturulmasi, biinyesi, ¢alismasi, idaresi ve gergeklestirecegi
islemlerin, TVF nin Ictiiziigii ile sirket esas anlasmasi kararlari i¢inde belirli kilinacag
deklare edilmistir (www.resmigazete.gov.tr, 2016).

Temel olarak 6zel hukuk kararlarina bagimli bir sirket olarak goriinen TVF,
onemli oOlglide kamu kaynaklarindan yararlanan bir kamu organidir. Dolayisiyla
edinecegi riskler ve basarisiz olma durumunda kamu ¢ikarlar1 biiyiik capta zarar
gorebilmektedir. Bunun oniine gegebilmek icin ise en giiclii ara¢ dinamik bir denetim
sistemidir (Kayiran,2016:76). Denetimin hayata gecirilmesine iligkin en miithim
ilkelerin basinda seffafligin temin edilmesi gelmektedir. TVF, 6zel hukuka baglh bir
sirket olmasindan dolay1r konsolide edilmis genel biit¢e dahilinde goériinmemektedir.
Netice itibariyle fon, seffaflig1 temin etmeye yonelik finansal siirecten bagimsiz olmakta
ve bu baglamda TVF’ nin seffafliginin temin edilmesine ihtimam gosterilmelidir (Sahin,

2017: 367-368).
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TVF’nin denetimi, yillik olarak Cumhurbaskan1 vasitasiyla tayin edilecek
denetim gorevlileri tarafindan ifa edilmektedir. Bu baglamda Varlik Fonu ve ilgili biitiin
kurumlar denetlenmektedir. Varlik fonu ve ilgili olusturulacak sirketlerin finansal
tablolar1 ve etkinlikleri senelik olarak, asgari ti¢ senelik bankacilik, ekonomi, maliye
veya finansal kesimlerde deneyimli ii¢ merkezi denetim c¢alisan1 araciligiyla
denetlenmektedir. Hiir denetim standartlar1 istikametinde Cumhurbagkan1 araciligiyla
vazifelendirilerek denetlenecek varlik fonuna dair kontrol raporlar1 her sene Plan ve
Biitce Komisyonu’na takdim edilmektedir. Varlik fonu ve ilgili etkinlik gosterecek
biitiin kurulus ve alt fonlara ilisik finansal tablolar, raporlar ve icraatler her sene TBMM
Plan ve Biitce Komisyonu araciligiyla denetlenmektedir (Www.resmigazete.gov.tr,
2016).

TVF’nin temel faaliyet temasi ise, sermaye pazarlarinda ¢ok yonlii arag
kullanim1 ve mevcut araglarin derinligine fayda saglamak, {ilke i¢inde kamu
sahipligindeki metalar1 ekonomiye katmak, metalarin degerini diinya ¢apinda kurumsal
yOnetisim prensipleri ile ¢ogaltmak, yatirim mihrakli dis kaynak elde etmek, stratejik ve
biiyiikk captaki yatirimlara katilim saglamak maksadiyla TVF’yi ve ilisik alt fonlar
Olusturarak yonetmektir. Bununla birlikte TVF, yapisi altindaki metalarin yarattig
katma deger performanslarini ¢ogaltarak, 6nemli programlara finansman temin etmekte,
bdylece hem mevcut programlarin uygulanmasiyla istthdam olusturulacak, hem de
yapilan para desteginin maliyetlerine iliskin baski hafifletilmis olacaktir. Artirimlar ve
yatirimlardaki yiikselis ise Tirkiye’nin biiyiimesi ve kalkinmasi agisindan pozitif
etkilerde bulunacaktir (www.turkiyevarlikfonu.com.tr, 2020).

Ayrica TVF nin, stratejik yatirnm programinda ifade edilen hedefler ile anapara,
yatirim, risk ve kazang¢ Onceliklerini dikkate alarak gergeklestirebilecegi faaliyetler
maddeler halinde gosterilmektedir (Www.resmigazete.gov.tr, 2016);

= Yerel ve harici sirket hisselerinin, Tirkiye’de ve iilke disinda olusturulan
ihraggilara iliskin hisselerin ve bor¢lanma araglarinin, degerli madenler ve dogal
kaynaklara dair ihra¢ edilen sermaye pazarlar1 araglarimin, fona istirak
hisselerinin, kira evraklarinin, 6zel hazirlanmis harici yatirim araglarinin ve
diger araclarin alim satimi,

» Her ¢esit para piyasasi prosediirleri,

= Gayrimenkul ve gayrimenkule dair haklar ve her ¢esit baska maddi haklarin

incelenmesi,
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» Stratejik yatinm programi dahilinde her ¢esit proje gelistirme, projeye dair
kaynak ortaya koyma, harici proje kredisi temin etme ve diger metotlarla kaynak
saglama islemleri,

» Her cesit ticarete iliskin finansal faaliyetlerin, ulusal ve uluslararasi birincil ve

ikincil pazarlarda gergeklestirilmesi.

2.7.4. Tiirkiye Varhk Fonu ve Diger Varhk Fonlarimin Karsilastirilmasi

Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii’niin kendi web adresinde mevcut UVF tanimu,
O0demeler dengesi fazlasi, 6zellestirme kazanclari, resmi doviz prosediirleri, hiikiimet
transfer 6demeleri, finansal artirnmlar, dig kaynak satimindan elde edilen devlete ait
kurulus seklindedir (SWFI, 2020). UVF tanimi, geleneksel 6deme istikrari veya para
politikas1 hedeflerinden otiirii para otoritelerince elde tutulan doviz rezervi metalari,
devlet sahipligindeki kuruluslar (KiT’ler), devlet-personel emeklilik fonlar1 (personel
veya isveren destegiyle finans Odemelerinin karsilanmasi) veya kisilerin menfaati
dogrultusunda idare edilen metalar1 igermemektedir. Mevcut tanim dogrultusunda
TVF’nin, 6demeler dengesi fazlasina, resmi doviz islemi artirimina, devlet aktarim
O0demeleri fazlasina, finansal artirim ve kaynak dis satim kazanci fazlasina sahip
olmadigy, fakat Ozellestirme Yiiksek Kuruluna transfer edilen kamu metalarinim TVF’ye
dontistiiriilmesiyle olustugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla TVF’nin, genel varlik fonu

tanimlamasina tam olarak tekabiil edemedigi goriilmektedir (Sasa, 2019: 137).

2.7.4.1. Sahip Olduklar1 Varhik Miktarina Gore

Daimi olarak cari kayip veren ve ddemeler dengesi fazlasi elde edemeyen bir
finansal bilinyeye haiz olan Tirkiye’de olusturulan ve bu niteligiyle diinya
modellerinden ayrilan UVF, merkezi idare biitcesinden uzaklasirken sahibi oldugu
kamu kuruluslarini teminat bedeli seklinde kullanarak borglanmay1 ve sonrasinda bu
borglanma ile kiymetli, tehlikeli ve kisa vadede nakit olmayan iilke i¢i yatirimlar
gerceklestirmeyi tasarlamaktadir. Bu yatirimlart gergeklestirmek icin ise ilk olarak dteki
UVF’ler ile miisterek faaliyet gosterilmesi planlanmaktadir. Boylelikle, i¢ ve dis borg
seviyesi yukarida, finansal yap1 bakimindan zayif, uluslararasi kurumlarca yatirim notu
diisiik ve bunlarin disinda borglanma maliyetinin yiiksek oldugu esnada higbir kontrol
ve sarta bagli olmayan TVF’nin, yeni bor¢lanmalar edinmeyi tasarlamasi lilke borcunu

stiratle cogaltarak, neticede Tiirkiye’yi bor¢ veren yerine bor¢ alan durumuna
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getirmektedir. Bu noktada TVF’nin, kisa vadeli, yiiksek riske sahip ve siyasi amaglar
dogrultusundaki harcamalari, bor¢lanmalar1 ve yatirimlari, iilke ekonomisine beklenen
faydayr saglamamaktadir. Dolayisiyla sosyal refahi diistirecek tatbiklerden geri
durulmasi ve TVF’nin iilkenin birikimlerini ¢ogaltacak ve kamu ¢ikarin1 himaye edici
yatirimlara yonelmeye 6zen gostermesi gerekmektedir (Konukman ve Simsek, 2017:
1941-1942).

UVF’lerin mukayesesinde yararlanilacak en onemli endeks, idare ettikleri servet
miktar1 olmaktadir. Bu baglamda kiiresel arenadaki UVF’ler arasinda, ilk siraya 1,098
trilyon dolar1 gecen servet miktartyla Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu yerlesmektedir.
Onu takiben ikinci sirada 940,604 milyar dolarla Cin Yatirim Sirketi bulunmakta ve
Abu Dhabi Yatirim Otoritesi ise 696,660 milyar dolarlik servet miktariyla ii¢iincii sirada
yer almaktadir. Tirkiye Varlik Fonu ise SWFI'nin belirttigi varlik fonu siralamasinda

222,151 milyar dolarlik servet miktartyla on dordiincii sirada bulunmaktadir.

2.7.4.2. Kaynak Bakimindan

UVF’ler, derine inilmedigi siirece bagkalik gosterse de, bilhassa gelismekte olan
diinyada, istikrar, sermaye artirrmi ve kalkinma tabanlarinda benzes amaglara sahiptir.
Bu kapsamda olusturulan TVF ise, oOncelikle mali kaynaklar1 hususunda diinya
genelindeki fonlardan farklilik gostermektedir. UVF’lerin esas niteligi olan emtia veya
thracat kazanimlarindan kaynakli finansman temin etmesi durumu TVF i¢in s6z konusu
olmamaktadir. Zira Tiirkiye hem enerjide disa bagimli pozisyonda hem de genel olarak
ihracat fazlasina sahip degildir (Konukman ve Simsek, 2017: 1942).

Kaynak bakimindan degerlendirildiginde, Ortadogu ve Korfez iilkelerinde yer
alan varlik fonlarinin kaynaklarini petrolden saglanan fazla kazanglarla elde ettigi
goriilmektedir. Mevcut iilkeler petrol ve dogal gazdan sagladiklar1 kazangla degisik
kesimlere yatirim gergeklestirerek, ekonomilerinde ¢esitliligi artirmak maksadiyla bu
fonlar1 olusturmuslardir. ABD’de olusturulan fonlar incelendiginde, temel irat
kaynaginin ¢ogunlukla petrol ve dogal gazla birlikte maden c¢iktilar1 ve toprak isletim
iratlarindan saglandigi goriilmektedir. Latin Amerika’daki fonlarin petrol iratlariyla
birlikte maden gibi ¢esitli kaynaklara sahip oldugu goriilmektedir. Asya iilkelerinde
olusturulan fonlar incelendiginde, ¢ogunlukla hidrokarbon iratlarina dayandig:i fakat
Gilineydogu Asya merkezli fonlarin emtia harici iratlara dayandigi gozlemlenmektedir.
Afrika iilkelerinde olusturulan fonlar, hidrokarbon ve elmas olmak {izere maden

iratlarindan temin edilmektedir. Tiirkiye ise, petrol ve dogal gaz gibi hidrokarbon
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iratlarina sahip olmadigi i¢in, hazineye iliskin kaynaklarin (kamuya ait arsalar, kamuya
ait olan ve Onemli Olgiide kazang saglayan kuruluslar, 6zellestirme kapsamindaki
kuruluglar gibi), varlik fonuna transferini gerceklestirerek mevcut varlik fonunun
finansmanini temin etmektedir. Bu durum ise TVF’nin belirli sayida kaynaga sahip
oldugunu gostermektedir (Demir, 2019: 67-69).

Tiirkiye’nin enerji bakimindan disa tabi pozisyonda olmasi ve dis satim fazlasina
sahip  olmamasi, arzulanan endiistrilesme  adimlarmin  uygulanamamasina
dayanmaktadir. Katma degeri ortaya koyacak ileri diizeyde teknoloji c¢iktilarinin
imalatinin desteklenmesi noktasinda Ar-Ge etkinliklerinin hizlandirilmasi, Tirkiye’de
global rekabet kuvvetinin artirilmasi baglaminda onem teskil etmektedir. Ayrica bu
dogrultuda endiistri politikasi i¢in gii¢lii bir beseri sermayeye gereksinim duyulmakta ve
bilvasita toplumsal refah anlayisin1 dikkate alan, mevcut kamu kuruluslarinin
Ozellestirilmesi yerine eksikliklerinin giderilmesi, toplumsal refah1 ve kamu
kazanglarini ¢ogaltic1 birer kurulus seklinde mevcudiyetlerini devam ettirmelerini ve
yatirimlarini gergeklestirmelerini temin edecek bir politika izlenmelidir (Konukman ve
Simsek, 2017: 1942).

2.7.5. Tiirkiye Varlik Fonunun Finansal Sistem Uzerindeki Olasi Etkileri

Son 10 yillik siireg icerisinde iilke icinde meydana gelen umulmadik iktisadi ve
siyasi dontigtimler, iktisadi gostergeler iizerinde kayda deger bir degisimin ortaya
cikmasina sebep olmustur. Bilhassa mali pazarlarda ortaya ¢ikan farkliliklar, doviz
kurlarinda goriilen sansasyonlar, yasanan referandum siiregleri, iktisadi ve siyasi diizen
degisiklikleri ve son olarak 15 Temmuz 2016 yilinda karsilagilan ve atlatilan darbe
tesebbiisii, iktisadi etmenleri farklilastiran en 6nemli faktdr olmustur. Ulke disinda
gerceklesen faktorlere bakildiginda ise, global ekonominin global otoritelerinin
uyguladiklari iktisadi adimlar ve her seyden 6nce ABD ile Cin arasinda yasanan ticaret
miicadelesinin, giderek biitiin {ilkelerin iktisadi ve mali diizenlerini belli Olciilerde
etkiledigi goriilmiistiir. Tiim bu tilke i¢i ve lilke dis1 gelismeler ise, Tiirkiye’de meydana
gelebilecek beklenmedik iktisadi doniisimler ve soklar karsisinda varlik fonu
uygulamasinin hayata gegirilmesini gerekli kilmistir (Danik, 2019: 120-121).

TVF’nin kanun tasarisinda yer alan ‘Otoyollar, Kanal Istanbul, Ugiincii Koprii
ve Havalimani, Niikleer santral gibi biiyiik altyapi projelerine kamu kesimi borcu

arttirtlmadan ~ finansman  saglanmasi’ (Www.resmigazete.gov.tr, 2016) hedefi

kapsaminda, TVF kaynaklarinin insaat sektoriinde olusturacagi altyapi tasarilarinin
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iktisadi etkisinin ne yonde olacagi onem teskil etmektedir. Bu anlamda Tiirkiye nin
ithalat ve ihracat karsilama oranlari incelendiginde, ozellikle 2002 yili itibariyle
kesintisiz olarak dig satim {irlin miktarindan daha ¢ok ara mali ithali elde ettigi
gorilmistir. Dolayisiyla TVF kaynaklarinin bu sektdre oryantasyonundan once,
sektoriin liretim gerceklestirebilmek icin ara mali ithalatina endeksli yapisinin yok
edilmesi ve bu sektore dig satim kabiliyetinin kazandirilmasi iktisadi biiylime ac¢isindan
stratejik onem arz etmektedir (Uysal, 2018: 59).

TVF’nin dis bor¢ stoku tizerindeki etkileri incelendiginde, TVF ile bagli fon ve
kuruluglara dis borg¢ alabilme ve mevcut borglari, olusturulacak alt fon ve kuruluslara
aktarabilme yetkisi verilmistir. Boylece, TVF Hazine Miistesarlig1’nin onay1 olmaksizin
bor¢lanabilmektedir (www.resmigazete.gov.tr, 2016). Bu noktada, bor¢lanmalarda
goriilen muhtemel artis durumunda, yiiksek dis bor¢ ddemeleri gergeklestiren iilke
ekonomilerinin, cari fazla elde edemedikleri siirece buhran ve devaliiasyon
yasayabilecekleri belirtilmektedir (Fischer, 1988: 115).

Diger bir durum ise, varlik fonuna aktarilan kuruluslar nedeniyle kamu
iratlarinda tedricen ortaya cikabilecek azalislar ve neticede biitce agiginin ¢ogalmasidir.
Dolayisiyla kamu borglanma ihtiyacinin orta vadede olusabilecek seri yiikselisini
onleyebilmek adma, TVF’ye gergeklestirilen transfer kullanimimin kisa vadede
kazanimlara sebep olarak giiglii bir iktisadi biiyiime gidisati yaratmasi ve cesitli

alanlarda vergi kazanimlarini ¢ogaltmasi1 mechuri gériilmektedir (Akgay, 2017).

2.7.6. Tiirkiye Varlik Fonuna Yoénelik Goriisler

TVF’nin dogru ve dinamik bir bigimde idare edilmesiyle birlikte, ekonomideki
konjonktiirel problemlerin disinda gesitli yapisal problemlerin de sonuglanmasinda aktif
olarak faaliyet gostermesi, Ozellikle buhran donemlerinde yasanan likit sikintisi
¢cOziimiine dayanak olabilecegi beklenmektedir. Ayrica Tiirkiye’de birikim eksikliginin
onemli bir yapisal problem olmasindan dolayi, TVF’ nin gerceklestirecegi izlemsel ve
uzun donemli yatirimlarla sonraki nesillerin kaynak dagilimini temin edebilecek olmasi,
TVF’nin Tirkiye ekonomisine muhtemel faydalar1 arasinda gdsterilmektedir
(Kavcioglu, 2018: 107). TVEF, birbirine baghh olmayan ve aktif bir sekilde
kullanilamayan kamu kaynaklarin1 tek bir biinye dahilinde toplayarak {ilke i¢indeki
biiylik ¢apli yatirimlara uzun dénemli ve diisiik fiyath finansman destegi saglayarak
iktisadi biiyiime ve istthdam agisindan faydali bulunmaktadir. Bunun disinda izlemsel

kamu kurumlarin1 6zellestirme yontemiyle yabancilarin satin alimlarinin  Gniine
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gecebilmekte ve hisse senedi ile tahvil dis satimi gergeklestirme yoluyla menkul
kiymetlestirmeye yonelerek ithal olmayan kaynak saglayabilmektedir (Giicli, 2018:
47). TVF likidite bakimindan zengin iilkelerde bulunan devlet varliklarina transit
bigimde yatirnm gergeklestirme olanagi saglamaktadir. Boylece Tiirkiye’ye iliskin
haksiz ve olumsuz kararlar veren kredi derecelendirme kurumlarinin etkilerinden
bagimsiz bir bigimde, finansman maliyetlerini azaltarak zorunlu ve makro tasarilarin
gerceklesmesinin Oniinii agabilecegi diisiiniilmektedir (Ermut, 2017). Ozetle TVF nin,
Tiirkiye ekonomisine ait striiktiirel problemlerin ¢oziimiine dayanak olabilmesinin
haricinde, gii¢lii bir dis politika araci1 olarak Tiirkiye’nin enternasyonel arenada daha
fazla soz sahibi olmasina ve Onemli bir statii kazanmasina olanak saglayabilecegi
beklenmektedir (Yalgmer ve Siirekli, 2015: 27).

Biitiin bu pozitif goriislerin disinda, TVF’ye yonelik elestiriler de gozardi
edilemeyecek diizeydedir. Bu baglamda en biiyiik elestiri, TVF’nin diger fon
modellerinden farklilik gostererek herhangi bir biitge veya cari fazla iizerine
kurulmamis olmasidir (Kayiran, 2016: 85). Bunun yani sira cari acgik ve biitce agigi
veren Tiirkiye’nin, TVF’yi yatirnm gergeklestirmekten cok iilke disindan bor¢ temin
etmek maksadiyla olusturdugu ifade edilmekte ve bundan dolayr TVF’nin,
makroekonomik problemleri ¢6zmekten ziyade mevcut problemleri daha fazla
cogaltacag diisiiniilmektedir (Sahin, 2017: 367). TVF ye iliskin elestirilerden bir digeri
ise, fonun Sayistay denetimi haricinde tutulmasidir. TVF’nin siki biitce ve yonetmelik
sinirlamalar1 haricinde tutulmasinin maksadinin, fonun hareketlerindeki etkinligi
cogaltmak oldugu ifade edilmektedir. Nitekim fonun uluslararasi pazarlarda islem
gerceklestirebilmesi i¢in bagimsiz bir kurulus aracilifiyla denetiminin saglanmasi ve
seffaf olmasi elzem bir durum olarak goriilmekteyken, TVF’ nin seffaflik ve hesap
verebilirlik hususunda denetimden uzaklagtirilmasi, kredibilite bakimindan pozitif
intibanin miimkiin olmayacagin1 gostermektedir (Ulusoy, 2017). Son olarak, TVF’nin
genel gerekcede ifade edildigi lizere, hem kalkinma hem de stabilizasyon maksadiyla
kullanilmast durumu, yatirnrm yontemlerinde bir takim paradoksal faaliyetler ortaya
cikarabilmektedir. Zira kalkinma maksadiyla kullanilan fonlar uzun dénemli, daha ¢ok
risk barindiran ve likiditesi az olan metalara yatirim gergeklestirmeyi gerekli kilarken,
stabilizasyon maksadiyla kullanilan fonlar ise bu durumun tam aksini gerekli
kilmaktadir (Giiglii, 2018: 49-50).
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3. BOLUM

3. VARLIK FONU VE EKONOMIK BUYUME: AMPIRIK ANALIZ

UVF’ler birikimlerin  uluslararas1 alanda sirkiilasyonuna ve yatirim
gergeklestirdikleri tilkelerin gelisimine 6zgii yararlar1 baglaminda ¢ogunlukla olumlu bir
intiba sergilemekle beraber iktisadi yazinda olumsuz bir¢ok ¢aligma da bulunmaktadir.
Asagida bu galismalar1 g6z Oniine alan literatiire yer verilmis ve daha sonra ekonometrik

analiz uygulanarak iktisadi biiylime ve varlik fonlar1 arasindaki iligski incelenmistir.

3.1. Literatiir

Literatiirdeki ¢alismalar UVF’lerin, emeklilik fonu veya yatirim fonu gibi diger
kurumsal yatirimcilardan  Onemli  Olglide farklihik  gosterip  gdstermedigini
degerlendirerek yatirimlarimi analiz etmektedir. Ayn1 zamanda UVF yatirimlarinin
finansal piyasalar (hisse senedi fiyatlar1 ve hedef firmalarin performanslari) iizerindeki
etkileri ve olasi kriz donemlerinde kurtarma politikalart ile iilkelerin gelismislik
seviyeleri de dikkate alinarak incelenmistir.

Literatiirde varlik fonlarinin gercgeklestirdigi yatirimlara iliskin bazi kaynaklar
miispet bir tavir sergilerken bazi kaynaklarin ise aksi yonde c¢aligmalarda bulundugu
gozlemlenmektedir. Urban(2017: 155), ¢alismasinda varlik fonlar1 yatirimlarini yapici
bir sekilde ele alarak soyle degerlendirmektedir;

» Bulundurduklart rezerv bollugu sayesinde yatirim ve portfoy kalemlerinde
cesitliligi artirarak, rezerv bollugundan kaynakli fazlaliklari elde tutmanin neden
olacag firsat maliyetlerini azaltmaktadirlar.

» Emtialardan temin edilen gelirler, varlik fonlar1 vasitasiyla sonraki nesillere
iletilebilmektedir.

> Ulkede faiz oranlarinda meydana gelen olas1 artislar ve yiiksek kazang
beklentisiyle disaridan sicak para giris ¢ikislarinin sebep olabilecegi iktisadi
tahribat1 en aza indirgemede yardimci olmaktadirlar.

» Varlik fonlar, ortaya ¢ikabilecek doviz kuru tehlikesini iglevsiz kilarak hane
halkinin gelirini stabil tutmakta ve satin alma giiciinde meydana gelebilecek

diistisleri onlemektedir.



Bu goriislerin aksine varlik fonlarinin gergeklestirdigi yatirimlarin  yararh
olmadigini savunan ¢alismalar da bulunmaktadir. Truman(2011: 5), ¢calismasinda varlik
fonlar1 yatirimlarinin meydana getirdigi olumsuzluklari su sekilde ele almaktadir;

» Varlik fonlari iilkelerin politik amagli ekonomik gii¢ idealine neden olmaktadir.

> Ulkelerin sahip oldugu varlik fonunun etkin bir sekilde idare edilememesinden
kaynakli halk, ortaya ¢ikan ekonomik maliyet giicliigline tahammiil etmek
zorunda kalmaktadir.

» Varlik fonlarinin kiiresel anlamda gerceklestirdigi yatirimlarda, kendi iilkesi ve
yatinnmin gerceklestirildigi iilke arasinda halkin genel diisiincesi baglaminda
menfaat ¢atigmasi ortaya ¢ikmaktadir.

» Varlik fonlarinin neden olabilecegi ekonomik riskler mali himayeciligi
artirmaktadir.

» Varlik fonlarmin iktisadi pazarlarda belirsizlige veya diizensizlige neden

olabilme potansiyeli bulunmaktadir.

Deventer vd. (2009), ABD ve ABD disindaki belirlenen bir takim firmalarda
1996-2008 donemi icin 47 hisse senedi satist ve 1987-2008 donemi i¢in 196 hisse
senedi alimimi gézden gecirerek UVF’ler tarafindan satin alim sonrasi tahvil fiyatindaki
degisimi ampirik olarak analiz etmistir. Calismada, UVF hisse alimlarmin yatirim
yaptiklar1 firmalara olumlu etkileri oldugu, tersine hisseleri satilan firmalar icin ise
onemli oranda olumsuz etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sun ve Hesse (2009), UVF’lerin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkisini analiz
etmislerdir. Calisgma 1990-2009 yillarin1 kapsayan donemde UVEF’ler tarafindan
gergeklestirilen kamuya acgik 166 yatirim ve elden ¢ikarmalar1 kapsamaktadir. Ampirik
caligmanin sonuglarina gore, UVF’lerin hisse senedi piyasalari iizerinde onemli bir
istikrarsizlastirici etkisinin bulunmadig tespit edilmistir.

Candelon vd., (2011), ¢alismada UVF yatinmlarinin makroekonomik
belirleyicilerini ampirik olarak gdzden ge¢irmistir. YOnetisim ve demokrasi gibi yapisal
makroekonomik faktorlerin etkisinin analizine odaklanan c¢alisma, 1989-2011
doneminde 73 iilkedeki varlik fonunun yatirnm sirasinda bu faktorleri dikkate alip
almadigini arastirmaktadir. Calisma, Avrupa ve Kuzey Amerika iilkelerinde doviz kuru
istikrarinin demokrasi ve yonetisim i¢in 6nemli goriindiiglinii gézler oniine sermektedir

Heaney vd., (2011) tarafindan yapilan ¢alismada Singapur hiikiimeti tarafindan

ulusal varlik fonu olarak kurulan Temasek Holding’in yatirnm davranislar
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incelenmistir. Calismada, ortalama farklar, logit ve tobit analizleri igin t testi
uygulanmis ve 2000-2004 donemi i¢in 150 halka agik sirket ele alinmistir. Caligsmada
Temasek Holding’in yatirnmlarinin, nispeten diistik risk barindiran firmalarda artis
gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Bertoni ve Lugo (2013: 95-119) tarafindan yapilan ¢alismada optimum portfoy
dagilimi, U¢ farkli istatistiksel testle Gintschel ve Scherer yontemine dayanarak,
stratejik varlik dagiliminin kiiresel ve yerel olarak en uygun olacagi durum arasindaki
fark tespit edilmeye caligilmistir. Bu galisma, 2002-2005 donemini kapsamakta ve
diinyanin en biiyiikk varlik fonu olan Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu'nu bir vaka
calismasi olarak ele almaktadir. Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu, varlik dagitim
stratejisinin ~ belirlenmesinde, petrol  gelirleriyle baglantili  risk  cesitligine
dayandirmaktadir. Ampirik sonuglar Norve¢ Devlet Emeklilik Fonu’nun stratejik varlik
dagilimmi, Norveg’in petrol rezervlerine bagh risk cesitliligini dikkate alarak
gerceklestirdigini gostermektedir.

Johan vd., (2013: 155-172), 1991-2010 arasi donem i¢in diinya genelinde 424
sitkette 19 UVF yatirnmlarini probit modeliyle analiz etmislerdir. Sonuglar, diger
kurumsal yatirimcilar gibi UVF’lerin de 0zel sirket yatirnmlarindan ziyade, kamu
kurumsal yatirnmlarina daha fazla 6nem verdigini gostermektedir. Ancak bu davranisin
ekonomik etkileri sinirli kalmaktadir. Oyle ki UVF’ler ile hedef iilke arasindaki ikili
siyasi iliskilerin zayif olmasi durumunda, UVF’lerin kamu sektorii yerine 6zel sektor
araclarin tercih ettigi goriilmektedir. Ayrica, UVF’ler tarafindan diger iilkelere yonelik
yatirim planlamalarinda kiiltiirel farkliliklar nemli bir rol oynamaktadir.

Megginson vd., (2013: 539-572) tarafindan yapilan ¢alismada 1985-2011
doneminde 78 iilkede varlik fonlari tarafindan satin alinan 1590 tahvil ile yapilan
ulusotesi yatirimlarin ulusal belirleyicileri analiz edilmistir. Sermaye piyasalarinin tam
olarak gelismedigi iilkelerde aktif olan UVF’ler, daha fazla ulusdtesi yatirimlar
yapmaktadir. Yatirimcilart uygun politikalarla koruyan gelismis sermaye piyasasi
bulunan iilkelerin ise, UVF yatirimlarii ¢ekmede daha basarili olduklari sonucuna
varilmigtir. Son olarak, ¢alismadan elde edilen bulgular UVF’lerin ulusotesi kurumsal
yatirimlarin kolaylastirilmasinda rol aldig: fikrini desteklemektedir.

Chioma vd., (2014: 3-20), 2011-2013 doéneminde Nijerya Varlik Fonu’nun
Nijerya ekonomisi iizerindeki etkisini kalkinma ve biiylimeye istinaden analiz
etmislerdir. Nijerya UVF otoritesinden 30 is¢i Ornekleme dahil edilmistir. Arastirma

sorularina verilen cevaplar, ortalama puanlar ve standart hatalar ile yeniden
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diizenlenmistir. Analizde varyans analizi (ANOVA) formunda parametrik istatistikler,
korelasyon katsayisi ve basit dogrusal regresyon kullanilmistir. Analiz, ekonomik
biiyiime ile UVF’ler arasinda istatistiksel bir iliski tespit etmektedir. Ancak, Nijerya
Ulusal Fonu nispeten yeni oldugu ve GSYH’ye katkisi, yaptigi yatirimlarla ilgili
zorluklarla sinirl oldugu i¢in bu iligki olumlu olarak degerlendirilmemistir.

Fernandes (2014: 76-84), panel veri analizine dayanan ampirik ¢alismasinda,
UVF’lerin sirket degerleri ve performanslar iizerindeki etkilerini analiz etmistir. 2002-
2007 doénemini kapsayan bu calismada, 58 iilkede 8,000°den fazla firmadaki UVF’lerin
yatirnmlart gozden gecirilmektedir. Calisma, varlik fonlarina yapilan yatirimlarin
firmalarin degerlerini artirdigin1 ve operasyonel performanslarina katkida bulundugunu
ortaya koymaktadir. Ayrica, UVF yatirimlarini ¢ekebilen firmalarin sermayeye
erisebildikleri ve yabanci {iriin pazarlarina girebildikleri gozlemlenmistir.

Boubakri vd., (2016: 60-76), calismada kamu sirketlerine yatirrmda UVF’lerin
aldig1 kararlarin belirleyicilerini emeklilik fonlar1 ile karsilastirmali olarak analiz
etmistir. 1991-2011 doénemi i¢in 344 firmanin UVF tarafindan hedef {ilke olarak
tanimlandigr ve 663 firmanin kontrol degiskeni olarak belirlendigi calismada, varlik
fonu emeklilik fonlari ile karsilastirarak varlik fonlariin finansal sektére yogun yatirim
yaptig1 sonucuna varilmistir. Buna ek olarak, yasal ve kurumsal ortami zayif ancak
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimesi olan iilkelerde varlik fonlar1 emeklilik fonlarindan
daha aktiftir.

Murtinu ve Scalera (2016: 249-264) tarafindan yapilan calismada yatirim
fonlarinin sinir Gtesi yatirnmlarda kullandigi stratejiler incelenmektedir. Calismada,
UVF yatirnmima yeni bir veri seti eklenerek hipotez ampirik olarak test edilmistir.
Sonugta cografi konumlarina gore, seffaflik derecesinin UVF’leri kullanma olasiligini
yiikselttigi, stratejik endiistrilere yatirnm hedeflerinin ise kurumsal bir ara¢ kullanma
olasiligini yiikselttigi tespit edilmistir.

Ciarlone ve Miceli (2016: 169-196), UVF yatirimlarinin makro belirleyicilerini
hedef firmalarin faaliyette bulundugu {ilkeler agisindan analiz etmislerdir. Analiz 1995-
2010 donemini kapsamaktadir. Ug asamali modelleme yaklagimina gore, bu yatirimet
sinifinin daha yiliksek derecede ekonomik kalkinmaya sahip bir iilkeye, daha biiylik ve
daha likit finansal piyasalara, yasal haklarin daha 1yi korunmasini1 saglayan kurumlara
ve daha istikrarli bir makroekonomik iilkeye yatirnm yapmayi tercih ettigi
goriilmektedir. Caligmanin temel bulgusu, UVF’lerin kriz durumlarinda ne kadar

yatirim yaptigr iizerinedir. Ekonometrik analiz, finansal kriz yasayan bir iilkenin
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UVF’ler araciligr ile sermaye ¢ekmesinin daha olast oldugunu acgikga gostermektedir.
UVF’nin satin alma faaliyetlerinden kaynaklanan sermaye akimlari, finansal kriz
donemlerinde yerel pazarlar lizerinde dengeleyici bir etkiye sahip olabilmekte ve
tilkeleri yabanci soklardan koruyabilmektedir.

Diallo vd., (2016: 1-29) tarafindan yapilan ¢alismada UVF’lerin Sahra-Alti
Afrika’da uzun vadeli yatirnmlarmin goriiniimii, katkilari ve belirleyicileri analiz
edilmistir. Calismada, 1985-2013 donemini kapsayan ve 26 bagimsiz varlik fonu
yatirimini igeren bir veri tabani kullanilmistir. Calismanin sonucunda Afrika’ya yatirim
yapan UVF’lerin biiyiik bir kisminin emtia dis1 kaynaklardan olustugu tespit edilmistir.
Ayrica ampirik sonuglar Afrika fonlarinin daha az yerli yatirnm yaptigini da
gostermektedir.

Debarsy vd., (2017: 68-87), UVF’lerin smir 6tesi yatirimlarinin finansal
etkilerini analiz ederek, yatirim ¢eken iilkeler arasinda mekansal rekabetin varligini test
etmeyi amaglamiglardir. 2004-2009 donemini kapsayan calismada, 43 yatirim
gerceklestirilen iilkeden olusan genis bir veri tabani kullamilmistir. Sonug¢ olarak
yatirimeilarin, ilkelerin yapisal 6zelliklerindeki degisiklikler ve finansal gelismelere
uygun olarak portfoylerini yeniden diizenleme egiliminde olduklarina ulasilmistir.

Akyol ve Cigen (2017: 334-342), UVF’lerin hisse senedi piyasasina yatirim
yaparken dikkate aldigi faktorleri analiz etmistir. UVF’lerin yatirim stratejilerini
aciklamak amaciyla borsalari inceleyen bu ¢alisma, 2010-2015 dénemini kapsamakta ve
42 farkli iilke borsalarindaki Yeni Zelanda UVF yatirimlarini analiz etmektedir. Analiz
sonuclarina goére, GSYH biiylimesi ve UVF yatirimlar1 arasinda pozitif ve giiglii bir
iligki vardir. Ayrica, bir iilke borsaya UVF yatirimlarin1 ¢ekmek istiyorsa Oncelikle
yiiksek bir biiylimeye sahip olmasi gerekmektedir.

Akyol ve Yildiz (2017: 194-205), bu ¢alismada varlik fonuna sahip 6 tlkenin
UVF biiytikliigiiniin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Modelde
GSYH bagimh degisken olup, 2006-2015 dénemi i¢in Giiney Kore, Avustralya, Yeni
Zelanda, Singapur, Azerbaycan ve Sili’deki UVF’lerin biyiikliigii bagimsiz
degiskendir. Modelden elde edilen sonuglar, UVF’lerin bu iilkelerde 2006-2015 dénemi
icin ekonomik biiyiimeye katkida bulunma agisindan basarili oldugunu gostermektedir.
UVF biiytkliigi ile ekonomik biiyiime arasindaki pozitif korelasyon, bu fonlar1 kendi
tilkelerinin ozelliklerine gore tasarlanmasi gereken ¢ok Onemli araglar haline

getirmektedir.
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Martinez vd., (2017: 24-40), dogal kaynaklar1 (kereste ve tarim arazileri) petrol
kaynakli UVF’lerin stratejik varlik yatirimlarina dahil etmenin etkilerini incelemislerdir.
2006-2007 yillart ilk geyregi ig¢in ampirik veriler toplanarak uygulanan c¢alismada
Norve¢ Hikiimet Emeklilik Fonu Ornek olarak alinmistir. Sonugta petrol bazh
UVF’lerin stratejik varlik yatirnmlarina alternatif olarak kereste ve tarim arazileri
yatirimlarinin eklenmesi UVF portfoyiiniin performansi iizerinde pozitif bir etki
sergilemektedir.

Braunstein (2017: 46-63) tarafindan yapilan ¢alismada 1960-1990 donemi igin
Hong Kong ve Singapur’un benzer finansal baskilara maruz kalma durumunda
verdikleri tepkileri karsilastirmali olarak ele almis ve her iki tilkede mevcut baskilar
sirasinda ne Olglide UVF yatirimlarinin tercih edildigini incelemistir. Sonug olarak,
finansal baski doneminde sirketleri ekonomik acidan korumak ve finansal olarak
giiclendirmek adina Hong Kong’un UVF yatirimlarindan yararlandigini, Singapur’un
ise finansal baskilarin Oniine gecebilmek adina  6zel sektdr tarafindan yapilan
yatirimlar tesvik ettigi gdzlenmektedir.

Akyol ve Hayaloglu (2017: 270-279), kurumsal iktisadi diisiinceden hareketle,
son yillarda sayilar1 hizla artan varlik fonlarmin kurumsal belirleyicilerini sinamak
adina UVF’ye sahip 5 iilke (Avustralya, Giiney Kore, Singapur, Sili ve Yeni Zelanda)yi
analiz etmistir. 2006-2015 aras1 dénemi kapsayan caligmada dinamik panel veri teknigi
kullanilmigtir. Ampirik analizlerden elde edilen bulgularda kurumsal yapinin gostergesi
olarak iki farkli degiskenin kullanildig1 ¢calismada, kurumsal yap1 ve iilkelerin varlik fon
blytikligli arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bu kapsamda iilkelerdeki
diizenleyici kalite ve demokratik sorumluluk gdstergesindeki bir iyilesme varlik fonu
miktarini olumlu etkilemektedir.

Mohaddes ve Raissi (2017: 18-27), calismalarinda 1981-2014 doénemini
kapsayan ve emtia kaynakli 69 varlik fonunun bulundugu tilkelerden olusan bir 6rnekle,
emtia fiyatlarindaki istikrarsizligin uzun vadeli iktisadi biliylime iizerindeki etkisini
analiz etmislerdir. Calismada ekonometrik analiz olarak barro kesitsel regresyon
modelinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglar, UVF’ye sahip olmanm fiyat
istikrarindan kaynakli olumsuz etkileri azaltabilecegini gdstermektedir. Ulkeler UVF
gibi ileriye doniik kurumlar olusturarak veya diger fonlar gibi kisa vadeli mekanizmalari
benimseyerek emtia fiyatlarindaki istikrarsizligin 6niine gegebilmektedir.

Amar vd., (2019: 34-48) calismalarinda, UVF’lerin yatirim alani se¢imlerinde

olusan karigiklik siirecini iki katmanli bir dinamik Tobit panel modeli kullanarak
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incelemistir. Sonug¢ olarak UVF’lerin bulunduklar iilkelerde daha yogun ve yiiksek
tutarli yatirim gergeklestirme egiliminde olduklart goriilmektedir. Cari agik veren ve
siyasi istikrarin saglanamadig iilkelerde ise yatirnm gergeklestirmeyi tercih etmedikleri
gorilmektedir.

Yayla (2019: 116-128), 1816 yilinda olusturulan Crédit Mobilier’den gilintimiize
UVF’lerin iktisadi ve siyasi agilimini, kurulus amaglari, islevleri, kaynaklar1 ve
denetimini incelemistir. Neticede UVF’lerin, biiyiime ve kalkinmanin hayata
gecirilmesi bakimindan yiiksek teknoloji lireten, insan sermayesine yatirim yapan bir
politika uygulamasi gerektigi savunulmustur.

Yaman ve Yereli (2019: 266-279), UVF’lerin etkinliklerini politik olarak
degerlendirmis, ardindan UVF’lerin 2007-2008 kiiresel finans krizindeki rolii ve mevcut
krizin varlik fonlarina etkisini arastirmiglardir. Ayrica ¢alismada, UVF’lere yonelik
global ¢aptaki tepkiler ile UVF yatirimlarinin belirleyicileri ve bu yatirimlarin etkilerine
iligkin bulgular ele alinmistir. Sonug olarak, hem siyasi unsur ve etkilerin hem de
iktisadi gilidiilerin bu tiir fonlarin etkinliklerinde ve yatirim davranislarinda etkili
olabildigi, bunun yam1 swra UVF’lerin yatinm gerceklestirdikleri firmalarin
performansini olumlu yonde etkiledigi ve sirketlerin isleyisine fayda sagladigi sonucuna
ulasilmistir. Bunlara ek olarak calismaya gore, UVF’lerin yaptig1 yatirimlar, finansal
pazarlarin isleyisini de pozitif yonde etkilemekte ve finansal pazarlarda stabilizasyonu
saglamaktadir.

Beken ve Baltaci (2019: 333-352), calismalarinda UVF’lerin tanimlamasini
yapmis ve hangi amaglarla kuruldugunu incelemistir. Neticede sosyal refahin
saglanmast ve sonraki nesillere aktarilmasi konusunda UVF’lerin onemli bir islev
yerine  getirdigi  savunulmustur.  Ayrica UVF’ler altyapt  yatirimlarinin
gerceklestirilmesi, istihdam yaratma, uzun vadeli destekler sunabilmeleri baglaminda
gelismekte olan iilkelerde iktisadi kalkinma i¢in etkili bir kaynak saglamaktadir. Bunun
yan1 sira ¢alismada, neo-liberal politikalar altinda, UVF’lerin devlet ve piyasa
arasindaki gii¢ iliskisinin nasil bigimlendiginin incelenmesi bakimindan 6nemli bir
analiz unsuru olarak goriildiigii sonucuna ulasilmistir.

Bahoo wvd., (2020: 13-14) c¢alismalarinda, UVF’ye ait meta-literatiir
degerlendirmesi yapmak amaciyla nitel (igerik analizi) ve nicel (bibliometrik atif
analizi) metotlarini kullanmis ve son 14 yil i¢inde yazilan 18’1 kurumsal bildiri olmak
lizere toplamda 184 makaleyi analiz etmislerdir. Boylece UVF’lerin, kokeni ve

kategorileri hakkinda daha genis bilgi saglanmasi, biiyiimeye iligkin etkilerinin gézden
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gecirilmesi, neden olduklari idari ve politik kaygilar ve yatirim stratejileri bakimimdan
benzer c¢aligmalara fayda saglamasi amaclanmistir. Yapilan c¢alisma sonucunda,
UVF’lerin siyasi glindemi takip etmek yerine portfGylerinin getirilerini ¢ogaltarak
gercek aktif yatinmeilar olmasi gerektigi, iktisadi ve politik hedeflerin stabilizasyonu ve
bu durumun korunmasini saglayabilmek i¢in denetim organlarinin olusturulmasi tavsiye
edilmekte ve politika yapicilara UVF’lerin daha fazla yatirnm gergeklestirmeleri igin
tesvik edilmeleri gerektigi vurgulanmaktadir.

Gouett (2020: 1-12), bir iilkeyi ilk UVF olusturmaya yonelten makroekonomik
kosullar1 analiz etmistir. Panel regresyon testi uygulanan ¢alismada, 1970-2017 yillar
arasinda 214 iilke analize dahil edilmistir. Bu tilkelerin 46°s1 UVF sahibi, 168’1 ise UVF
sahibi olmayan seklinde segilmistir. Sonug olarak, yakit, maden cevheri ve maden
thracatinin biiyiik bir kismini olusturan iilkeler, UVF olusturma olasiliginin en ytiksek
oldugu iilkelerdir. Ayrica, GSYH biiyiimesi ile UVF olusturulmasi arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir iligki vardir. Bunun disinda ¢alismada, uluslararasi rezerv
biiyiikliigiiniin UVF olusturmada istatistiksel olarak anlamli bir agiklamasinin olmadigt

sonucuna ulagilmistir.

3.2. Metodoloji ve Veri Seti

Calismada UVF’ler ve ekonomik biliylime arasindaki iligki 2007-2018
doneminde yillik veriler kullanilarak Norveg, Singapur, Avustralya, Giiney Kore, Yeni
Zelanda ve Hong Kong tilkeleri i¢in analiz edilmistir. Mevcut iilkelerin se¢ilmesinde
sahip olduklar1t UVF’lerin, uygulanan seffaflik testlerinde yliksek puanlara sahip olmasi
ve bilinyesinde bulundurdugu varlik miktarlar etkili olmustur. S6z konusu iligkiyi analiz
etmek tizere dinamik panel veri analiz yontemlerinden olan ve Arellona ve Bond (1995)
tarafindan gelistirilen sistem GMM(Genellestirilmis Momentler Metodu) tahminci

metodundan yararlanilmustir.

3.2.1. Panel Veri Analizi

Zaman boyutunu barindiran yatay kesit veriler diger bir ifade ile panel veriler
uygulanarak olusturulan panel veri modellerinden faydalanarak iktisadi ilisiklerin
degerlendirilmesi metoduna panel veri analizi denilmektedir. Bahsi gecen analiz, N
sayida birim ve mevcut birimlerin herbirine karsilik gelen T sayida gézlemden meydana
gelmektedir. Ekonometrik analizlerde farkli sebeplerden dolayi, yatay kesit ve zaman

serisi verilerinin birbirinden bagimsiz olarak kullanilma egilimi goriilmekte ve
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analizlerde, yalniz kesit boyut veya yalniz zaman boyutu ile ilgilenilmektedir.
Dolayisiyla bazi1 ekonomik ve mali iliskilerde salt bir boyutun kisitlilig1, yatay kesit ve
zaman serisi verilerinin beraber kullanimima olanak saglayan panel verileri ortaya
cikarmistir (Tatoglu, 2018: 3-4).

Panel veri analizi ile, yatay kesit ve zaman serilerinden daha komplike
yontemlerin olusturulmasi ve test edilmesi olanakli hale gelmektedir. Salt zaman serisi
veya salt yatay kesit verileri kullanilarak gergeklestirilen c¢alismalarda, tahmin
neticelerine kritik diizeyde tesir eden ve Sapmalara neden olan dislanan degiskenler
panel veri ile problem olmaktan ¢ikmaktadir. Netice itibariyle panel veri analizi ¢ok
yonlli ve gergege uygun varsayimlar olusturulmasina imkan saglamaktadir (Caliskan,
2009: 125).

Panel veri analizlerinde, birim degiskenlik ve gdzlemlenemeyen heterojenlik
modelin kapsami igerisine dahil edilebilmektedir. Bununla beraber dislanan
degiskenlerden kaynakli hata terimi ve agiklayici degiskenler korelasyonu olusmakta ve
parametre varsayimlart sapma trendi gostermektedir. Panel veri analizleri ile bahsi
gecen degisken etkilerinin kontrolii saglanmakta ve varsayimlarda ortaya ¢ikan
sapmalarda diisiis goriilmektedir. Ayn1 zamanda bu analiz ile ¢oklu dogrusal baglanti
problemi zayiflatilabilmektedir. Zaman serisi veya yatay kesit analizleri ile zaman ve
birim nitelikleri kullanilarak salt bir bicimde olusturulamayacak genis ¢apli ve komplike
modeller de panel veri ile olanakli hale gelmektedir. Bu gibi avantajlarinin yani sira
panel veri analizlerinin ¢esitli dezavantajlari da bulunmaktadir. Istatistiki verilerin
sistemli bir bi¢gimde bir araya getirilemedigi bir takim {iilkelerde panel veri analizi
yapilacak verilerin toplanmasi problem teskil etmektedir. Hata terimi, panel veri
analizlerinde zaman serileri ve yatay kesit veri modeline ait sapmalar1 biinyesinde
bulundurdugundan panel veri analizlerinde ¢ogunlukla sapma egiliminde
bulunmaktadir. Ayrica panel veri analizi, birim boyutunun nispeten zaman boyutundan
fazla oldugu analizleri kapsamakta ve bu durum dogrusal olmayan panel veri

analizlerinde ekonometrik problemlere sebep olmaktadir (Tatoglu, 2018: 9-14).

3.2.1.1. Dinamik Panel Veri Analizi

Dinamik panel veri modelleri, bagimli degiskenin bir periyottaki gecikmeli
degerini modele bagimsiz degisken seklinde dahil etmektedir. Boylece 6zdes verinin bir
periyottaki gecikmeli degerinin, ilgili periyotta bulunan degisken iizerindeki etkimesi

test edilmektedir. Ayrica bagimli degiskenin gecikmeli degerinin agiklayict degisken
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biciminde modele ilave edildigi dinamik modellerde sabit panel veri modellerdeki
degisken kalint1 sorunu da ¢6ziilmektedir (Zeren ve Ergun, 2010: 76-77).

Dinamik panel veri modelleri, dagitilmis gecikmeli panel veri modelleri ile
otoregresif panel veri modelleri olmak {izere iki sekilde simiflandirilmistir. Dagitilmig
gecikmeli panel veri modellerinde, bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri modelde
bagimsiz degisken olarak bulunmaktadir. Otoregresif panel veri modellerinde ise
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modelde bagimsiz degisken olarak
bulunmaktadir. Ekonomik unsurlar iktisadi kararlar1 belirleme evresinde Onceki
donemlerde saglanan tecriibeler ve tutum bigimlerinin etkisinde kalmaktadirlar. Bu
nedenle iktisadi bir model belirtilirken degiskenlerin gecikmeli degerlerinin de modele
ilave edilmesi modelin aydinlatma amaciyla agiklama etkisini ¢ogaltmaktadir.
Dolayisiyla dinamik panel veri modelleri, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli
degerlerini igerisinde bulunduran modeller seklinde tanimlanabilmektedir (Tatoglu,
2012: 65).

Dinamik modellerde bagimli degiskenin gecikmeli degeri ve hata teriminin
baglantili olmasi, bir takim tutarsiz ve ¢elisikli sonuglara sebep olabilmektedir (Baltagi,
2005:135). Sozii edilen problemleri ortadan kaldirmak amaciyla dinamik panel
tahminlerinde GMM (Generalized Methods of Moments) metodu ileri siiriilmistiir. Bu
metot rahat uygulanabilirligi ve tahmin i¢in ihtiya¢ duyulan ara¢ degiskenlere ait net
varsayimlara dayali oldugundan dinamik modellerin tahminleri i¢in yogun bir bi¢cimde
uygulanmaktadir. GMM metoduna dayali tahmin ediciler arasinda Arellano ve Bond
(1991) araciligiyla gelistirilen tahminci kapsamli olarak kullanilmaktadir. Fark GMM
olarak bilinen bu metot, spesifik etkime bilesenlerini izole etmek igin modeli
degiskenlerin birinci farklart dahilinde degerlendirmekte ve bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerini arag degisken bigiminde kullanmaktadir (Soto, 2007: 2).

Ilgili metot son yillarda bilhassa iktisadi biiyiime {izerinde kurulan
regresyonlarda yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Zaman sabiti ve iilke sabit etkilerinin
ayni anda modele ilave edilmesi, biiylime ve belirleyicilerinin zaman endeksli
varyasyonuna iliskin ilave bilgi gdstermekte ve boylece daha gercekei sonuglarin ortaya
¢ikarilmasinda katkida bulunmaktadir (Mhadhbi, 2014: 48).

3.2.1.2. Arastirmada Kullanilan Veriler ve Degiskenler
Calismada Norveg, Singapur, Avustralya, Giliney Kore, Yeni Zelanda ve Hong

Kong’da faaliyette bulunan 6 ulusal varlik fonunun iktisadi faaliyetlerinin iktisadi
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biiyiime tizerindeki etkisi, 2007-2018 yillarin1 kapsayan déonemde dinamik panel veri
analiz yontemlerinden olan GMM tahminci metodu kullanilarak analiz edilmistir.
Calismada kullanilan ulusal varlik fonu biiyiikliigiinti gosteren verilere her bir kurulusun
yillik faaliyet raporlarindan ulasilmistir. Diger verilere ise Diinya Bankasi’nin internet
sayfasinda yer alan istatistiki datalar kismindan ulasilmis ve her bir veri dogal

logaritmasi alinarak analize dahil edilmistir.

Tablo 14. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenin Ad1 Degiskenin Elde Edildigi
Tamimlanmasi Kaynak
LGDP GSYH (2010 US$- | World Bank, WDI
Sabit)
LSWF Ulusal Varlik Fonu | Ulke Varlik Fonlari
Faaliyet Raporlari
LREER Reel Efektif Doviz World Bank, WDI
Kuru (2010=100-
Sabit)
LGDS Gayrisafi Yurtici World Bank, WDI
Tasarruflar (% of
GDP-Sabit)

Dinamik panel veri analizi ¢ercevesinde GMM yaklagimina gére UVF’lerin
iktisadi biiylime {izerindeki etkisini incelemek {lizere calismada kullanilan degiskenler

asagidaki gibi modellenmistir:

Model :
LGDPit= at + f1LGDPit.1 + foLSWFit + S3LREERit + fsLGDSit + (i + pt) + &it

Modelde ni, gozlenemeyen bireysel etkileri; yt, gozlenemeyen zamana 6zgii
etkileri; Eit, hata terimi bilesenlerini; B , bagimsiz degiskenlerin katsayisini; o , sabit
katsay1y1 ifade etmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin temel tanimlayici istatistikler Tablo-
15°te sunulmakta ve degiskenlerin 6niinde bulunan L harfi degiskenlerin logaritmasinin

alinarak analize dahil edildigini belirtmektedir.

96



Tablo 15. Tammlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart Minimum Maksimum
Sapma
LGDP 72 4.706436 1317229 4.478071 4.984425
(2010 US$)
LSWF 72 11.13512 5366457 9.913388 11.95547
LREER 72 2.019358 0579095 1.925856 2.190976
(2010=100)
LGDS (% of 72 1.503979 1259031 1.334822 1.736566
GDP)

Buna gore bir {ilke sinirlari igerisinde, belirli bir zaman diliminde iiretilen biitlin
nihai mal ve hizmetlerin para birimi cinsinden degerini gosteren gayri safi yurt ici
hasilanin (LGDP), 2007-2018 yillar1 arasinda s6z konusu 6 {ilke igin yapilan analizde en
yiiksek degeri 4.984425 dolar diizeyindeyken en diisiik degeri 4.478071 dolar
diizeyinde gerceklesmistir. Veriler sabit 2010 ABD dolari cinsinden ele alinmastir.

Analize dahil edilen tlkelere ait ulusal varlik fonlarin1 ifade eden LSWF, her bir
fonun yillik faaliyet raporlarindan elde edilen verileri gostermektedir. Belirlenen
yillarda en yiiksek degeri 11.95547 dolar olarak goriilen LSWF degiskeninin en diistik
degeri ise 9.913388 dolar olarak goriilmektedir. Ulusal para cinsinden kayit altina alinan
mevcut fonlar, ABD dolar1 cinsinden tekrar hesaplanarak modelde kullanilmistir.

Calismada kontrol degiskeni olarak kullanilan nominal efektif doviz kurunun bir
fiyat deflatorii veya maliyet gostergesine boliinmesiyle elde edilen reel efektif doviz
kurunun (LREER) en yiiksek degeri 2.190976 iken en diisiik degeri 1.925856 olarak
goriilmektedir. Analizde 2010=100 baz deger cinsinden ifade edilmistir.

Calismada kullanilan bir baska kontrol degiskeni ise tasarruflardir. Bir
ekonomide belli bir periyotta saglanan kazancin kullanilmayan kismina tasarruf
denilmektedir. Iktisadi bilyiime i¢in 6nem arz eden gayri safi yurt ici tasarruflarin
(LGDS) temelinde, tiretim faktorlerinin ¢ogaltilmasina iliskin yatirnmlar bulunmakta ve
bu yatirimlarin baglica finansmanin1 da yurt i¢i tasarruflar olusturmaktadir. LGDP’nin
yiizdesi cinsinden analize dahil edilen LGDS degiskeni ortalama %]1.5 seviyesinde
gerceklesmistir. En yliksek degeri %1.74 iken en diisiikk degeri ise %1.33 oraninda
gerceklesmistir.
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Tablo 16. Korelasyon Matrisi

LGDP LSWF LREER LGDS
LGDP 1.0000
LSWF 0.5608 1.0000
LREER -0.2121 0.0133 1.0000
LGDS 0.6335 0.4558 0.0639 1.0000

Tablo-16’da g¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin korelasyon matrisi yer
almaktadir. Analiz incelendiginde ulusal varlik fonu (LSWF) degiskeni ile bagimli
degisken gayri safi yurt i¢i hasila (LGDP) arasinda 0.56’lik pozitif bir korelasyon
oldugu goriilmektedir. Reel efektif doviz kuru (LREER) degiskeni ile LGDP bagimli
degiskeni arasinda ise -0.21°lik negatif bir korelasyon bulunmaktadir. Son olarak gayri
safi yurt i¢i tasarruflar (LGDS) degiskeni ile bagimli degisken LGDP arasinda pozitif ve
0.63’liik bir iligski s6z konusudur.

3.2.1.3. Analiz ve Bulgular

Calismada ulusal varlik fonlarinin iktisadi biiyiime iizerindeki etkisini analiz
etmek iizere Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM yontemi
kullanilmistir. Bu tahmin metodunda, daha net ve tutarli sonuglara ulasabilmek adina,
birinci fark modeli ara¢ degisken matrisi uygulanarak donistiiriilmekte ve ardindan
mevcut doniistiiriilmiis modelin genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi ile tahmini
gergeklestirilmektedir. Bu sebeple genellestirilmis momentler tahmincisi, iki asamali
ara¢ degiskenler tahmincisi olarak da ifade edilmektedir (Tatoglu, 2012: 65). Arellano
ve Bond tarafindan otokorelasyonun varligina iligkin tavsiye edilen otokorelasyon
analizinde, birinci farklar modelinde birinci asamada otokorelasyonun varligr onemli
olmamakla birlikte, GMM tahmincisinin etkili olmasi amaciyla ikinci asamadan
korelasyonun olmamasi gerekmektedir. Ayrica Arellano ve Bond otokorelasyonu analiz
etmek amaciyla birinci farklar modelinden saglanan kalintilardan yararlanmaktadir
(Arellano ve Bond, 1991: 280-281). Arellano ve Bond tarafindan dinamik panel veri
modeli tahminlerinde GMM metodu ile birlikte uygulanmasi tavsiye edilen diger
modelleme tahlilleri ise, modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 test eden Wald testi ve

arag¢ degiskenlerinin asir1 tanimlama kisitlarini test etmek i¢in uygulanan Sargan testidir.
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Tablo 17. Model Sonuclar:

LGDP Kat Say1 Test Istatistigi P-Olasiik Degeri
LGDP:1 0.646* 6.74 0.000
LSWF 0.068* 4.35 0.000
LREER 0.074** 2.32 0.021
LGDS 0.070*** 1.82 0.069
Wald Testi (3?) 764.66 0.000
Sargan Testi 38.87 0.691
Arellano-Bond (AR1) -2.067 0.039
Arellano-Bond (AR2) -1.018 0.309

Not: * %1, ** %5, *** %10 diizeyinde anlamlilik seviyesini gostermektedir.

Tablo-17’de yer alan model sonuglarina gore, bagimli degisken ile gecikmeli
degeri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %1 diizeyinde anlamli bir iliski
goriilmektedir. Ulusal varlik fonu ve gayri safi yurt i¢i hasila arasinda %1 diizeyinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir. Ulusal varlik fonu
degiskeninde meydana gelen %1 diizeyindeki artig gayri safi yurt i¢i hasila
degiskeninde %0.07 birimlik bir artis meydana getirmektedir. Dolayisiyla iilkelerin
sahip oldugu ulusal varlik fonlar1 iktisadi biliylime {izerinde olumlu bir etki
yaratmaktadir. Reel efektif doviz kuru ve gayri safi yurt i¢i hasila arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Reel efektif doviz
kurunda meydana gelen %1’lik artis gayri safi yurt i¢i hasilada %0.07 birimlik bir artiga
neden olmaktadir. Son olarak gayri safi yurt i¢i tasarruflar ve gayri safi yurt ici hasila
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak %10 diizeyinde anlamli ve gii¢lii bir iliski tespit
edilmistir. Buna goére gayri safi yurt i¢i tasarruflarda goriilen %1°lik bir artis gayri safi
yurt i¢i hasilada %0.07 birimlik bir artis meydana getimektedir.

Tablonun alt kisminda otokorelasyonun varligini analiz etmek i¢in Arellano ve
Bond tarafindan tavsiye edilen otokorelasyon analiz sonuclari bulunmaktadir. Daha
once de bahsedildigi tizere birinci ve ikinci asamadan otokorelasyonun analiz edilmesi
gerekmekte, birinci asamada otokorelasyonun varligi onem teskil etmezken ikinci
asamadan otokorelasyon olmamast Onemli goriilmektedir. P-olasilik degerlerine

bakildiginda birinci asamadan otokorelasyon sonucu istenilen degerde olmamakla
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birlikte, ikinci asamadan otokorelasyon barindirmadigi goézlemlenmis ve sonug olarak
modelde otokorelasyon sorunu olmadigina karar verilmistir.

Modelin bir biitiin olarak anlamliligini test eden Wald testi ¢calismada kullanilan
modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Ara¢ degiskenlerinin asir1 tanimlama
kisitlariin test edilmesi, bir baska ifadeyle kullanilan araglarin gecerliliginin test
edilmesi i¢in wuygulanan Sargan testi sonuglarmna goére modelde uygun arag

degiskenlerinin kullanildig1 goriilmektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

UVF’ler bulundugumuz zaman diliminde global mali sistem igerisinde etkili bir
seviyeye yiikselmeyi basarmuslardir. Oyle ki, diinya iktisadi yapisinda yikimlarin
yasandig1 ve iktisadi buhranlarin etkisinin derinlemesine hissedildigi 2000°li yillarda,
hiikiimetler mevcut iktisadi yikimlarin 6niine gegmek adina farkli tedbirler almak i¢in
UVF’leri ekonomik pazarlarda aktif hale getirmislerdir. Ayrica UVF’ler, birikimlerin
uluslararasi alanda dolasimina ve yatirim gerceklestirdikleri iilkelerin gelisimine 6zgi
yararlar1 baglaminda pozitif bir intiba sergilemektedir. iktisadi biiyiime ve kalkinma
tizerine etkisi yok sayilamayacak Ol¢lide olan UVF’ler, global mali diizen icinde
gerilemenin yasandig1 periyotlarda, bu durumun 6niine geg¢ilmesi ve gerilemenin neden
olacagi etkileri en aza indirmek adma {lilke ekonomilerine dayanak olarak kabul
edilmektedir.

Bu ¢alismada UVF’lerin iktisadi biiyiime ve kalkinma tizerindeki etkisi Norveg,
Singapur, Avustralya, Giiney Kore, Yeni Zelanda ve Hong Kong’dan olusan iilke
orneklemi i¢in arastirilmistir. 2007-2018 donemini kapsayan ¢alismada dinamik panel
veri analiz yontemi (sistem GMM) kullanilmistir. GSYH’ nin bagimli degisken olarak
alindigr model sonuglarina gére, GSYH ve gecikmeli degeri arasinda %10 diizeyinde,
ulusal varlik fonu ve bagimli degisken arasinda %10 diizeyinde, reel efektif doviz kuru
ve bagiml degisken arasinda %35 diizeyinde ve gayri safi yurt i¢i tasarruflar ile bagimh
degisken arasinda %1 diizeyinde istatistiki olarak pozitif bir iligski tespit edilmistir.
Ampirik analizlerden elde edilen bulgular, ulusal varlik fonlari ile iktisadi biiyiime ve
kalkinma arasinda anlaml bir iligkinin varligin1 desteklemektedir.

Sonuglara gore ulusal varlik fonlarmin GSYH’da pozitif bir etki yaratabilecegi
goriilmektedir. Calisma sonuglarindan elde edilen bulgularda, yatirimin 6nemli bir
kaynagi olan ve c¢alismada kontrol degiskeni olarak bulunan gayri safi yurt igi
tasarruflarda meydana gelen artigin, bagimli degisken GSYH {izerinde pozitif ve giiglii
bir etki yarattigi goriilmektedir. Diger bir kontrol degiskeni olan reel efektif doviz
kurunun ise, GSYH’da pozitif etki uyandirarak ekonomik biiyiimeye katki sagladigi
goriilmektedir. Bu degerlendirmeler 1s18inda analiz sonuglariin, literatiirde bulunan
Megginson vd. (2013), Fernandes (2014), Akyol ve Cicen (2017), Akyol ve Yildiz
(2017), Beken ve Baltaci (2019), Gouett (2020) gibi isimlerin ¢alismalarini destekledigi
goriilmektedir. Bunun disinda literatiirde Chioma vd., (2014) gibi UVF ve iktisadi
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biiylime arasindaki iliskiyi olumlu degerlendiremeyen bazi ¢aligmalar da bulunmaktadir.
Bunun nedeni olarak, varlik fonlarinin ortaya cikarabilecegi iktisadi risklerin finansal
himayeciligi artirmasi, bazi iilkelerde varlik fonlarinin politik amagh faaliyetlerde
bulunmasi, denetim ve seffaflik kriterlerinin diizenli bir bi¢imde uygulanmamasindan
dolay1 iktisadi pazarlarda belirsizlik ve diizensizligin hakim olmasi1 gosterilebilmektedir.
Bu gibi olumsuzluklarin yasanmamasi adina, varlik fonlarmin kotii yonetim, yolsuzluk
ve bir takim politik hedeflerinin oniine gegebilmek icin seffaflik endekslerinin diizenli
uygulanmasi ve denetim faaliyetlerinin sistemli bir sekilde gerceklestirilmesi, giiven

ortaminin saglanmasi agisindan son derece dnem teskil etmektedir.
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