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OZET

Genel olarak petrol ve dogal kaynak rezervlerine ve dis ticaret fazlasina
sahip iilkeler ile finans piyasalarinda elde edilen yiiksek gelirlere kavusmusg
iilkeler tarafindan ekonomik biiyltimeye katki saglamasi, biiyiik projelerin
finanse edilmesi, kisa vadeli ekonomik soklarin ve finansal piyasalarda
meydana gelebilecek dalgalanmalarin etkilerinin en aza indirilmesi, cari
zenginlik ve imkanlardan gelecek nesillerin de faydalanmasi i¢in kusakla-
rarasi transfer gibi amaclarla kurulan, sayilar1 ve varlik degerleri ¢cok ciddi
bliytikliiklere ulasan, literatiirde ulusal refah fonlar1 olarak da ifade edilen
ulusal varlik fonlari, uluslararasi ekonomik ve politik arenadaki rolleri ve
etkinlikleriyle, 6zellikle 2008 global ekonomik krizi sonrasi, hem akade-
misyenler, hem de politika ve piyasa yapicilar arasinda artan bir ilgiyle
takip edilen ve yogun olarak tartisilan konulardan biri olmustur. Kaynak
yonetiminin ilgili devlet tarafindan gerceklestirilmesi ve ulusal ¢ikarlarin
On planda tutulmasi gibi 6zellikleriyle, diger yatirim fonlarindan ayrilan,
ozellikle varlik fiyat ve miktarlarinda beklenilmeyen dalgalanmalardan mii-
tevellid lokal ve/veya kiiresel istikrarsizlik ortamlarinda icra edecegi rolleri
acgisindan, sozkonusu ulusal varlik fonlarinin uluslararasi ekonomik iliskiler
boyutundaki ve finansal piyasalardaki goriiniirliiliigii ve etkisi daha hissedi-
lir hale gelmis ve 6n plana ¢ikmustir.

Fon hacmi ve sayilarinin artmasi ve uluslararasi piyasalarda ve kiiresel
Ol¢ekte yogun yatirim yapmalariyla, ulusal varlik fonlari, uluslararasi eko-
nomi literatiiriinde son yillarda tartisilan 6nemli ve temel konulardan birisi
olmustur. 2008 krizi 6ncesi Citigroup, Morgan Stanley ve Merrill Lynch gibi
sirketlerde finansal yatirimlara girilmesi ve ciddi kayiplarla karsilasilmasi
lizerine, iyl yonetilmedikleri ve yer yer seffaf olmadiklar1 gerekceleriyle
elestirilseler de, kiimiilatif olarak elde ettikleri kazanglar ve giliniimiizde 8
trilyon dolara yaklasan bir varliga sahip olmalariyla, ulusal varlik fonla-
r1 uluslararasi finans ¢evrelerinde ve hiikiimetlerin ekonomi ajandalarinda
onemli bir yer teskil etmektedir.

G20 tilkeleri i¢inde ulusal varlik fonu bulunmayan tek tilke iken, bu alan-
daki eksikligi gidererek gelecek 10 yilda ekonomik biiyiimeye yillik %1.5
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art1 katki saglama hedefiyle Tiirkiye, ulusal ve global ekonomide yasanacak
olas1 konjonktiirel dalgalanmalarin negatif etkilerini minimize etmek, mega
projelerin finansmanini desteklemek ve bdylece biiytimeye ivme kazandir-
mak amaciyla 2016 yilinda Tiirkiye Varlik Fonunu kurmustur. Tiirkiye Var-
lik Fonunun kurulmast, biiyiik altyap1 projeleri olan kanal istanbul, niikleer
santral, savunma ve enerji projeleriyle diger biiyiik projelerinin hayata ge-
cirilebilmesi noktasinda, hem kendisinin 6nemli bir kaynak olmasi, hem de
yaratacagi yeni kaynaklar sayesinde finansman sorununa yapacagi katkilar
ve ortaya ¢ikaracag pozitif digsalliklar, beklentileri ylikseltmis ve piyasada
yeni bir heyecan yaratmistir. Tiirkiye’nin uzun siiredir hazirlik ¢alismalari-
n1 yurittiigii Tiirkiye Varlik Fonu, 6zellikle 15 Temmuz darbe girisiminin
puskiirtiilmesi akabinde, darbe girisimi sonrasi olusabilecek muhtemel eko-
nomik ve finansal soklarin ekonomi ydnetiminin basarili performansiyla
atlatilmasiin hemen ardindan, resmen kurulmasi manidardir.

Hikayesini, Tiirkiye’ nin orta gelir tuzagindan ¢ikmasi, siirdiiriilebilir bir
bliyiime trendini yakalayip devam ettirmesi, finansal piyasalara derinlik ka-
zandirip enstriiman ¢esitliligi saglayarak bolgesel bir finans merkezi olma
hedeflerine ulagabilme arzusu olarak 6zetleyebilecegimiz Tiirkiye Varlik
Fonu, baz1 kisi ve kurumlar tarafindan, geleneksel varlik fonlarindan farkl
oldugu ve bir¢ok nakisay1 barindirdig: iddiasiyla ciddi elestirilere maruz
kalmis ve beklenilen anlamda ekonomik biliyiimeye katki saglayamayaca-
81, finansal piyasalara derinlik ve ¢esitlilik getiremeyecegi, finans merkezi
olma hedefine hizmet edemeyecegi ve uluslararasi piyasalarda sayilar1 80’1
bulan ve varliklar1 8 trilyon dolara yaklasan ulusal varlik fonlari ile rekabet
edemeyecegi siklikla dillendirilmistir.

Bu baglamda, Tiirkiye Varlik Fonunun, ekonomik biiylimeye olan potan-
siyel katkisinin ve uluslararasi piyasalardaki rekabet giiciiniin analiz edil-
mesi, Onemli ve yeni bir ¢alisma alani olarak karsimizda durmaktadir. An-
cak, Tiirkiye Varlik Fonu yeni kuruldugundan ve uygulamali bir modelleme
yapmak i¢in gerekli veri seti olusmadigindan, Tiirkiye ekonomisi i¢in uygu-
lamal1 bir analiz yapmak miimkiin olmamaktadir. Bununla birlikte, Tiirkiye
ile benzer makroekonomik 6zellikler tastyan ve daha dnce ulusal varlik fon-
larin1 kurmus iilkeler icin, veri seti problemi olmadigindan, uygulamali bir
modelleme yaparak elde edilen sonuglar ile varlik fonunu yeni kurmus olan
Tiirkiye ekonomisi i¢in de potansiyel etki analizi ve projeksiyon caligmasi
yapmak elbetteki miimkiindiir.

Tirkiye Varlik Fonunun iilke ekonomisine saglayacagi ekonomik biiyti-
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me katkisina projeksiyon olabilecegi motivasyonuyla bu ¢aligmada, Tiirki-
ye ekonomisi ile makroekonomik benzerlik gosteren ve varlik fonuna sahip
11 iilkenin veri seti kullanilmak suretiyle ulusal varlik fonlarmin ekonomik
biliylimeye katkist olup olmadig1 incelenmis, sonuglarin Tiirkiye ekonomisi
icin ne anlama geldigi tartigilmis ve ¢ikarimlar yapilmistir. Daha detayli ifa-
de edecek olursak, bu calisma, cari islemler ag181 ve/veya biitge agig1 veren,
emtia ihracatcist olmayan, enflasyon hedeflemesi uygulayan ve ulusal varlik
fonuna sahip olan 11 iilkenin (Brezilya, Malezya, Avustralya, Peru, Irlanda,
Yeni Zelanda, Bolivya, Nijerya, Bahreyn, Panama ve Senegal) 1980 - 2015
yillarmi kapsayan veri setini kullanmak suretiyle, ulusal varlik fonlarinin
ekonomik biiytimeye katkis1 olup olmadigini analiz etmektedir. Uygulamali
analizde kullanilan degiskenlerde yatay kesit bagimliligi ve egim heterojen-
ligi problemleri olmasi sebebiyle, bu problemleri dikkate alan ve gideren
ikinci nesil panel veri modellerinden olan, dinamik CCEGM yo6ntemi kul-
lanilmistir. Ayrica, Panel ARDL, FMOLS ve DOLS modelleri de, CCEGM
yontemi sonuglarinin giivenilirligini test etmek amaciyla, uygulanarak elde
edilen sonuglarin tutarli oldugu ortaya konmustur. Sonug olarak, ¢aligmanin
bulgulari, Tiirkiye’ye benzer makroekonomik 6zellikler gosteren ve varlik
fonu bulunan iilkeler i¢in, varlik fonlarinin ekonomik biiylime tizerinde po-
zitif ve anlamli etkileri oldugunu agik bir sekilde ortaya koymustur. Boy-
lece, yaptigimiz bu ¢alisma ile, Tiirkiye Varlik Fonunun da, profesyonel ve
etkin bir yonetim anlayis1 ve seffaflik ilkeleri ¢cergevesinde hareket edilmesi
sartiyla, iilkenin ekonomik biiylimesi ilizerinde pozitif bir katki saglayacagi
yoniindeki hedefin makul ve gergeklesebilir oldugu desteklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonu, Makroekonomik istikrar, Re-
kabet, Tiirkiye Ulusal Varlik Fonu
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1. GIRIS

Literatiirde yaygin olarak kullanilan “varlik fonlar1” ya da “devlet re-
fah fonlar1” (sovereign wealth fund), tanimlar arasinda bazi niianslar olsa
da, genel kabul gormiis tanimiyla kisaca, cari islem fazlasi veren ekono-
milerin yabanci para rezervlerinde olusan artisin toplandigi, izlendigi ve
degerlendirildigi bir fon hesabidir (Ashby, 2008). Bir diger tanimlama ile
varlik fonu, cari islemler fazlas1 vermekte olan ekonomilerin yabanci para
rezervlerindeki artisin yarattigi birikimi degerlendirme arayisindan dogmus
ve s6z konusu bu rezervlerle finanse edilen devlet kontroliindeki yatirim ku-
rumlaridir (Lo Turco, 2013). Ulusal Varlik Fonu Enstitiisti tanimina gore',
ulusal varlik fonu, 6demeler dengesi fazlasi, resmi doviz operasyonlari,
ozellestirme gelirleri, hiikiimet transfer 6demeleri, biit¢ce fazlas1 ve dogal
kaynak ihracat1 gelirlerinden olusturulan kamu tesekkiillii yatirim fonudur.
Bu tanimlarin da miindemi¢ oldugu daha sarih ve siimullii yeni bir tanim
yapacak olursak, denilebilir ki, “ulusal varlik fonlari, iilkelerin emtia ve
emtia-dis1 kaynaklardan elde ettikleri ekonomik varliklari, profesyonel bir
kurumsal yonetim ile varlik ve gelirlerini optimal seviyede artirma ve bu
sayede olusan refahi gelecek nesillere tasima hedefi dogrultusunda, uzun
vadeli stratejik planlar ¢ergevesinde yatirim yaparak ekonomik biiylimeye
katki saglayici ve ekonominin karsilasabilecegi oynaklik ve dalgalanmalara
kars1 bir istikrar araci olarak kurulmus, devlet kontroliindeki 6zel amach
fonlardir”. Bu fonlari, bilinen anlamda diger kollektif yatirim fonlarindan
ayiran temel 6zellik, s6zkonusu bu fonlarin kaynak saglayan ilgili devletin
kontroliinde olmalaridir. Glinlimiizde bu fonlarin, tilkelerin ulusal ve ulusla-
rarasi bir¢ok alanda stratejik bir politika araci haline geldigini gérmekteyiz.

Ulusal varlik fonlarinin rolleri, etkileri ve hedefleri, ilgili iilkelerin finan-
sal, ekonomik, sosyal ve siyasi durum ve konjoktiiriine gore farklilik gos-
terebilmektedir. Tek bir hedefe odaklanmis ve etki alan1 daha dar ve zayif
kalmis fonlar olmakla beraber, uygulamada birden fazla hedefi olan ve ¢ok
genis yelpazede etki alanina sahip varlik fonlarina da rastlanmakta olup,
s6zkonusu bu etki alanlarinin da giderek arttig1 gézlemlenmektedir. Ulusal

1 (https://www.swfinstitute.org)



varlik fonlarinin, profesyonel ve etkin bir yonetim ile sahip olunan rezerv-
leri kullanarak daha yiiksek bir getiri saglamak ve ortaya ¢ikan zenginlikleri
daha da biiyiitiip ¢esitlendirmek gibi ekonomik biiyiime hedeflerinin yanin-
da, sdzkonusu bu zenginliklerden gelecek kusaklarin da faydalanmasinin
Onilinii agmak gibi nesillerarasi sermaye/zenginlik transferi amacina da lite-
ratlirde siklikla karsilasilmaktadir. Bunlara ek olarak, varlik fiyatlarinda ve
finansal piyasalarda dalgalanmalar1 yonetilebilir kilmak ve 6zellikle petrol
ve dogalgaz gibi belli sektorlere ekonomik bagimlilig: azaltmak gibi finan-
sal ve ekonomik istikrar hedefi ile enerji ve savunma sektorlerindeki stra-

tejik yatirimlar tesvik etmek gibi gilivenlik ve politik amaglar da 6n plana
¢ikmaktadir.

Farkl1 yap1 ve kuruluglarindaki farkli hedeflerinden dolay1 farkli katego-
rilere ayirabilecegimiz ulusal varlik fonlarini, Uluslararasi Para Fonu (IMF)
Tablo 1°de goriilecegi lizere 5 farkli kategoriye ayirmaktadir;

Tablo 1. Ulusal Varlik Fonlarin Amaclarina Gore Siiflandirilmasi

Fon Tiiri Temel Amaci

Biitce ve ekonomiyi varlik fiyat oynaklarina
kars1 korumak

Yenilenemez enerji varliklarini daha ¢esitli
Tasarruf Fonlar1 varliklara doniistiirerek, Hollanda hastaliginin
etkilerini hafifletmek

Rezerv kaynaklariyla biitce aci§1 donemleri
icin getiri elde etmek

Ulkenin potansiyel ¢ikt1 biiyiimesine yardimci
olmak

Emeklilik Rezerv Fonlar1 | Biit¢eye ek kaynak saglamak

Kaynak: Allen ve Coruana, 2008

Istikrar Fonlari

Rezerv Yatirim Fonlart

Kalkinma Fonlar

Istikrar fonlar1, iilkenin temel iiretiminden elde ettigi gelirlerin dalga-
lanma ve oynakliklardan etkilenmesini engellemeyi amaclarken; tasarruf
fonlari, sahip olunan petrol ve dogalgaz gibi yenilenemeyen varliklarin,
cesitlendirilmis varliklardan olusan bir portfoye doniistiiriilmek suretiyle
bugiiniin kaynaklarinin gelecek nesillere de aktarimini amaglar. Rezerv
yatirim fonlari/sirketleri, iilkenin sahip oldugu rezerv kaynaklarinin, daha
yliksek getiri saglayacak yatirimlarda degerlendirilerek, karliligini arttir-
mak ve biit¢e ac1g1 verilen donemlerin biit¢e fazlalig: siiresince gercekle-
sen yatirim getirileri ile dengelemeyi amaglamaktadir. Kalkinma fonlari,
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tilkenin ekonomik biiylimesine katki saglayacak projelerin finansmanina
odaklanirken; emeklilik rezerv fonlari, devlet biit¢cesinde emeklilik ne-
deniyle beklenmedik gelismelerin ortaya ¢ikmasi durumunda, karsilasi-
labilecek 6deme zorluklar: i¢in iilkelerin rezerv kaynagini olusturmay1
amaglar.

Ozellikle 2008 kiiresel ekonomik kriziyle uluslararasi piyasalarda gorii-
niirliigi ve etkileri farkedilir derecede artan ulusal varlik fonlari, sahip ol-
duklar1 varliklar ve piyasalarda oynadiklari kritik rolleriyle olduk¢a dikkat
¢cekmeye ve onem kazanmaya baglamistir. Aslinda kdkeni tarihi olarak ol-
dukga gerilere giden ulusal varlik fonlarinin varliklari, 6zellikle son donem-
lerde ciddi bir yiikselis gostererek bugiin 8 trilyon dolar seviyesine yaklas-
mistir. 2010 - 2015 yillart arasinda % 21.5 oraninda bir biiyiime yakalayan
ulusal varlik fonlarinin, 2020 yilina kadar kurulacagi tahmin edilen 20 ci-
varinda yeni ulusal varlik fonu ile birlikte 15 trilyon dolarlik bir biiytikliige
kavusmasi beklenmektedir.? Asagida sunulan Grafik 1, diinya ulusal varlik
fonlarmin son yillardaki toplam hacmini gostermektedir.

Grafik 1. Diinya Ulusal Varlik Fonlarinin Yillara Gore
Toplam Hacmi (Milyon Dolar)
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Kaynak: www.swfinstitute.org

2 Gokhan Sen, “Tiirkiye ve Yeni Baslayan Varlik Yonetim Fonu Hikayesi”, Business
HT, 28 Temmuz 2016.



Ulusal varlik fonlarinin birgok farkli amaci olsa da, temel olarak her bir
fon, tilkesinin uzun vadeli stratejileri dogrultusunda, varliklarini uluslarara-
st piyasalarda degerlendirmeyi hedeflemektedir (Ashby, 2011).

Ulusal varlik fonlarinin kurulus amaglar1 genel olarak biit¢e ve ekono-
miyi gelir kaynakli oynaklik ve dalgalanmalardan korumak olsa da, mali
istikrar1 saglayip siirdiirmek; ekonomik yapiy1 dogal kaynaklar gibi ye-
nilenebilir olmayan alanlardan daha siirdiiriilebilir tiretim alanlarina do-
nistiirmek; sahip olduklar1 rezervleri daha verimli kullanmak ve yonet-
mek suretiyle cari getirisinden daha fazla bir getiri elde etmek; sosyal ve
ekonomik kalkinma i¢in kaynak yaratmak; ve daha uzun vadeli kalkinma
hedeflerine ulasmak gibi bazi1 6zel amaglar1 da, bir¢ok tilkenin ulusal var-
lik fonu kurulus amaglar1 olarak siralamak miimkiindiir. (Kimmit, 2008;
IMF, 2008).

Ekonomik biiylime ve istikrara katkilarinin yanisira, 6zellikle dogal
kaynak zengini bazi {ilkelerin sahip oldugu varlik fonlar1 i¢in 6ne ¢ikan en
Oonemli amag, s6zkonusu bu kaynaklarin isletilmesi ve gelire tahvil edilme-
siyle ortaya ¢ikan zenginligin, sadece mevcut nesil tarafindan tiiketilmeyip
gelecek nesillerin de cari zenginlikten faydalanmalari saikiyle nesillerarasi
transferdir (Kimmit, 2008).

Ulusal varlik fonlari, ilk ortaya ¢iktig1 donemler itibariyle, emtia ihracati
agirlikli cari fazla ve/veya biit¢e fazlasi veren iilkelerin, bu fazlalig1 deger-
lendirmek amaciyla devletler tarafindan kurulan fonlar olsa da, bir baska
ifade ile, ulusal varlik fonlar1 baslangi¢ olarak, 6zellikle petrol ve gaz gibi
dogal kaynak zengini ve net ihracat¢1 konumundaki tilkelerin cari fazla ve
biit¢e fazlasindan olusan varliklarla kurulan fonlar olarak goriilse de, sonra-
ki donemlerde bu resmin disinda gelismeler olmus ve dogal kaynak zengini
ve net ihracat¢gr konumunda olmayan iilkelerin de, 6zellikle teknolojik ve
sanayi tiretimi ve dis ticaretteki basarili hamlelerinden olusan ticaret fazlasi
ve, daha da ilginci, 6zellikle uluslararasi piyasalardan toplanacak uzun va-
deli fonlarin yine uzun vadeli yurtdis1 yatirimlara yonlendirilmesi ile elde
edilecek yiiksek gelir beklentisi ile, emtia ihracat1 kaynakli cari islemler
fazlalarindan tamamen bagimsiz olarak, biiyiik 6l¢ekli ulusal varlik fonlar
da kurulmustur. Boyle bir uluslararas1 varlik fonlar1 piyasasinda, rekabet
ciddi anlamda artmis ve sozkonusu ulusal varlik fonlari, tabiri caizse, iilke-
lerin hem giivenlik alaninda hem de ekonomik olarak stratejik birer enstrii-
mani haline gelmistir.



Asagida sunulan Tablo 2, ulusal varlik fonlarinin hedeflerini ve 6rnek
fonlar1 gostermektedir.

Tablo 2. Ulusal Varhik Fonlarinin Amaclari ve Faaliyet Alanlari

iiretkenligin artirilmast

EKONOMIK OZEL FON
AMAC AMAC ACIKLAMA ORNEGI
Nesiller ara- | Yenilenemez varliklarin finan-
e . Norveg
st refahin  |sal varliklara doniistiiriilmesi ve Kuvevt
dengelenmesi | gelecek nesillere aktarilmast Y
TASARRUF .
Gelecek yii- . .
Kiimliiliiklerin Sermayenin ana d?g"ermln. Avpstralya
korunmasi ve biytitiilmesi Yeni Zelanda
fonlanmasi

Biiyiime ve

ulusal refahin Asirt rezervlerin, yliksek getirili
korunmasi Rezerv yatirimlarda degerlendirilmesi Cin
yatirimlar1 | ve rezervi elde tutmanin negatif | Giiney Kore
maliyetinden kaginilmasi

. Mali Ekonominin i¢ ve dis soklardan

ISTIKRAR istikrarin | korunmas: ve fiyat istikrarinin Sili

saglanmas1 |saglanmasi
) Kisa donemde genis sermaye
Makrg;konmk Faiz hareketlerinin olumsuz
polltlkalar. 1 etkilerine kars1 fon Rusya
ve ekonomik | oraniarinin .
istikrart istikrarinn | Fezervlerinin kullanimi
saglama saglanmasi | Uzun dénemde faiz oranlarinda Meksika
oynakligin azaltilmasi
) Altyap1 Ulasim, enerji, iletisim ve Niierva
EKONOMIK | yatirimlart |su (baraj) yatirimlar Jery
KALKINMA ]
Sosyal Insan sermayesinin ve kurumla-

Ekonominin yapinin  |rin giiglendirilmesi; saglik, BAE
uzun dénemli | iyilegtirilmesi | egitim, sosyoekonomik projeler
uretkenliginin

artirtlmast Bagimliligin azaltilmasi,

icin yatirim Sanayi ekonomik cesitlenmenin Singapur

saglama politikalar1 |saglanmasi; stratejik sektorlerde Fransa

Kaynak: “PriceWaterhouse Cooper”, www.pwc.com




Olagandis1 durumlarda, belirlenen hedeflere bagli olmak kaydiyla,
biitgeye ve/veya merkez bankasina transfer yapilmasi, 6demeler dengesi
sorunlarinda devreye girilmesi, ve ekonomi i¢in kritik olan sektorlerin
ve/veya yurti¢i yatirim ortaminin ihtiyaci halinde istikrar saikiyle bazi
makroekonomik miidahalelerde bulunulmasi istisnai olarak kabul edil-
se de, ulusal varlik fonlarinin, genel olarak makroekonomik politikalara
miidahale etmemeleri temel uygulama olarak karsimiza ¢ikmaktadir. De-
nilebilir ki, genel olarak ulusal varlik fonlarinin temel ¢alisma ve yonetim
felsefesi, klasik iktisat doktrinine daha uygun olup keynezyen miidahale,
olaganiistii durumlarda ve istisnai bir durum olarak kabul edilmektedir.
Uygulamadaki politika degisikligi agisindan ifade edecek olursak, 2008
kiiresel ekonomik krizi 6ncesi, ulusal varlik fonlarinin yonetimine ve pi-
yasanin isleyisine devletin miidahale etmemesi prensipleri hakim iken,
kriz sonras1 donemde devletlerin ekonomideki rolii yeniden sekillenmis
ve ekonomik iliskilerde miidahale etmekten ¢ekinmeyen ve finansal ilig-
kilerde ve fon yonetiminde kiiresel rekabette aktif rol oynayan bir yati-
rimct gibi davranan bir anlayis agirlik kazanmistir demek yanlis olma-
yacaktir.

Ortaya cikislart 1940’11 yillara uzansa da, ulusal varlik fonlarinin, kii-
resellesme, finansallasma ve ulusal egemenligin asinmasi olarak siralana-
bilecek li¢ temel olguya yonelik kaygilara bir cevap olarak ikinci bir dalga
ile 1980 sonras1 yayginlastig1 sdylenebilir. Mali piyasalarin kiiresellesmesi
ve finansallagsmanin yaginlagmasi, global finansal piyasalarin hacmini ve
kullanilan araglarin sayisini ciddi anlamda artirmis ve bu yeni trend piya-
salarda artan diizeyde oynaklig1 beraberinde getirmistir. Bu durum, iilkele-
rin mali piyasalara yonelik risk algilarini yiikseltmis ve politika yapicilarin
kararlar tizerinde ciddi etkiler ortaya ¢ikarmistir. Bu yeni gelismeler kar-
sisinda sozkonusu iilkeler, artan kiiresellesme ve finansallagsma ile birlikte
ekonomi tizerindeki egemenliklerinin agindigini diisiinerek, bu egemenlik
aginmasina karsi ulusal varlik fonlarini bir kaldira¢ olarak kullanmak iste-
misler ve artan risk, oynaklik ve belirsizlik ortaminda bu fonlar1 birer mii-
cadele araci ve, tabiri caizse, kurtulus recetesi olarak géormiislerdir (Ashby,
2011).

Yogun rekabet, finansal oynaklik ve belirsizlik ortamlarinda basta Latin
Amerika ve Giineydogu Asya iilkeleri olmak iizere bir¢ok, 6zellikle gelis-
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mekte olan, ekonomi tizerinde derin etkiler birakan mali ve ekonomik kriz-
lerin ortaya ¢ikmasi 6rneginde goriildiigii gibi, yayginlasan kiiresellesme ve
finansallasmaya paralel olarak, piyasalarin da krizlerle artan siklikla karsi-
lastiklart bir vakiadir. Dogal olarak, hiikiimetler s6zkonusu bu krizlere ve
tehditlere kars1 ekonomileri lizerindeki egemenliklerinin asinmasina miisa-
ade etmek istememis; bilakis egemenliklerini artiracak politikalar iireterek
belli adimlar atmis ve gerekli onlemleri almistir.

Tiim bu gelismeler karsisinda devletlerin diizenleyici ve denetleyici roli
tekrar tartisilmis, Keynezyen politikalar dillendirilmeye baglanmis, ve dev-
letin ekonomik ve finansal faaliyetlerde daha aktif ve yonlendirici roller
almasi glindeme gelmis ve devlete kabul edilebilir ve siirdiidiiriilebilir sevi-
yelerde biiylime ve enflasyonun hedeflenmesi, makroekonomik dalgalanma
ve oynakliklarin azaltilmasi, piyasalarin istikrara kavusturulmasi ve krizle-
rin 6nlenmesi gibi yeni kurumsal roller bicilmistir.

Boylece, daha 6nce 6zel sektoriin uhdesinde olmasi savunulan ve uygu-
lanan birgok finansal ve ekonomik faaliyete, devletler de aktif birer oyuncu
olarak katilmaya baslamislardir. Sahip olduklar1 kurumsal ve mali gii¢, dev-
letleri, ekonomik kalkinmada tekrar aktif bir rol almak istemeleriyle, 6zel
sektoriin yetersiz kalacagi alanlarda faaliyet gostermeye itmistir. Denilebilir
ki, kiiresellesme ve finansallasmanin yayginlagsmasiyla degisen ekonomik
ve mali sistem ve ortaya ¢ikan yeni tehditler, tilkeleri kendi ekonomik ¢i-
karlarii oncelleyen yeni savunma araglar1 ve bu araglari etkin bir sekilde
kullanabilecek yeni kurum ve yapilar1 gelistirme yoluna itmistir. Ulusal var-
lik fonlarmin yayginlasmasi, piyasalardaki bu yeni kosullara uyumun bir
yansimasi olarak kendini géstermistir.

Bilindigi gibi, petrol ve dogalgaz gibi yeralt1 kaynak zengini olan iil-
kelerin elde ettikleri yiiksek ihracat gelirleri sayesinde ortaya ¢ikan cari
fazla, tlilkeye ciddi oranda dovizin girmesine ve doviz ucuzlarken yerel
paranin deger kazanmasina, boylelikle ihracatin giderek daha pahali, it-
halatin daha ucuz hale gelmesine yol acar. Bu durum, iilkenin diger ihrag
mallar1 aleyhine bir pozisyon olusturacagindan, yer alt1 kaynag: ihraca-
tina bagimlilig1 artirir ve ithalatin daha cazip hale gelmeye baslamasiyla
cari fazlanin erimesine ve hatta cari agiga doniismesine sebebiyet verebi-
lir. Onemli miktarda ticaret ve biit¢e fazlasina sahip iilkelerin, s6zkonusu
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bu fazlalig1 kullanmamasi veya verimsiz bir sekilde kullanmasi, eldeki
varligin atil kalmasi veya potansiyelinin degerlendirilmemesi hatta yuka-
rida anlatildig1 gibi tilkenin aleyhine bir sonug¢ anlamina gelir. Ekonomik
verimsizlik olarak da tarif edebilecegimiz bu sarmalin kirilmasi ve olusan
ekonomik varligin degerlendirilmesi i¢in ulusal varlik fonlar1 bir ¢6ziim
ve recete olarak goriilebilir.

Ulusal varlik fonlar piyasasinda temel olarak ii¢ ayr iilke tipolojisi ile
karsilasilmaktadir. Abu Dabi, Cezayir, Dubai, Katar, Kuveyt, Libya ve Su-
udi Arabistan’in olusturdugu petrol ihra¢ eden (MENA) iilkeler, Norveg ve
Rusya’nin bagini ¢ektigi diger petrol ihrag eden iilkeler ve Cin, Hong Kong
ve Singapur gibi daha ¢ok emtia dis1 ihracattan elde edilen cari fazlaya sa-
hip Asya’nin yiikselen ekonomileri (Draniceanu, vd., 2014).

Asagida sunulan Grafik 2’de, ulusal varlik fonlarinin bolgesel dagilima,
Grafik 3’de ise, ulusal varlik fonlarinin sayisal olarak diinyadaki bolgesel
dagilimi gosterilmektedir.

Grafik 2. Ulusal Varlhik Fonlarimnin Bolgesel Dagilimi
Bolgesel Dagihim - 2010 Bolgesel Dagilim - 2015

Ortadogu

Ortadogu

39% 40%

Avrupa
13%

Avrupa

Amerika
3% Diger
1% 2%
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Grafik 3. Ulusal Varlik Fonlarinin Bolgelere Gore Sayisal Dagilim
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2. DUNYADA ULUSAL VARLIK FONLARI

2.1. Tarihsel Gelisim, Tanim ve Kapsam

Ulusal varlik fonlarinin son yillarda hizli bir gelisme gostererek bilinilir-
ligi ve popiilaritesi olduk¢a artmis olsa da, gegmisi 1,5 asir geriye gotiirii-
lebilir. Her ne kadar bugiinkii anlamda fonksiyonlar1 olmasa da, sézkonusu
fonlari kokeni 1800’11 yillarin ortalarinda ABD’de kurulan egitim amacg-
I1 fonlara dayandirilabilir. Bugiinkii fonksiyon ve anlamiyla tanimlanma-
lar1 1940’11 yillarda baslamis, ancak kiiresel piyasalarda farkedilebilir bir
konuma gelmeleri 1980’11 yillarla birlikte, finansallasma ve kiiresellesme
olgularinin yayginlagmasiyla, ortaya ¢ikan degisimlere paralel olarak son
donemlerde olmustur. Denilebilir ki, diinya ekonomisinin 1980 sonrasi kii-
resellesme ve finansallagma siirecine hizli bir sekilde girisi, ulusal varlik
fonlarimin da hissedilir bir sekilde yiikselise gegmesine zemin hazirlamistir.
Boylece bankacilik-yogun mali piyasa yapisi tedrici bir evrim gegirerek,
bankacilik sistemine sikigmis olan sermaye piyasalari i¢in de, tabiri caizse,
yeni bir mecra olusmus ve bir ¢ok inovatif finansal enstriimanlar ve farkl
yatirim araglar1 piyasada boy gostermeye baslamistir. Bugiin sayilar1 80’1
bulan mevcut ulusal varlik fonlarinin yaridan fazlas1 2000 yilindan sonra
kurulmus ve ilgili ekonomiler i¢in kritik ve stratejik araglar haline gelmis-
tir. Piyasalarda bu artan goriiniirliigii, ulusal varlik fonlarini, hem akade-
mik hem de akademi-dis1 profesyonel finans ve ekonomi tartigmalarinin
merkezine tasimis ve global finansal piyasalarin temel konularindan biri
yapmistir. Bugiin geldigimiz noktada, Uluslararast Varlik Fonu Enstitiisii
tarafindan belirli prensip ve standartlarla takip edilen ulusal varlik fonlari,
uluslararasi piyasalarda oldukga profesyonel ve kurumsal bir yap1 iginde
faaliyetlerini stirdirmektedirler.

2005 yilinda yazdig1 “Uluslarin Zenginligine Kim Sahip” adli makale-
de, son yillarda basta Asya olmak iizere Merkez Bankalarinin rezervlerinde
muazzam bir biiylime olduguna dikkat ¢ceken ve “Merkez Bankasi rezerv-
lerini yonetenler, aslinda varlik yoneticisi olmaya m1 bagliyor?” sorusuyla
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Andrew Rozanov, farkli degerlendirmeler olsa da, ulusal varlik fonlarinin
isim babasi olarak kabul edilmektedir. Rozanov makalesinde, Merkez Ban-
kas1 yoneticilerine klasik bir gozle bakilamayacagina, bu kisilerin sadece
rezerv yoneticisi veya kamu emeklilik fonu yoneticisi konumunda olma-
diklarina, s6zkonusu bu yoneticilerin artik birer varlik yoneticisi konumuna
geldiklerine vurgu yapmaktaydi.

Ulusal varlik fonlar {izerine yapilan bir¢ok analiz, global ekonomideki
degisim ve egilimleri, ulusal varlik fonlariin kurulus yillariyla iligkilen-
dirmenin miimkiin oldugunu ortaya koymaktadir. Mesela, diinyada petrol
fiyatlarinin ve dolayistyla gelirlerinin artmasiyla, 1970’lerden itibaren, ulu-
sal varlik fonlarinin, 6zellikle Ortadogu tilkelerinde, petrol kaynakli olarak
ortaya ¢ikisini, bu iliski kapsaminda degerlendirmek miimkiindiir. Ulusal
Varlik Fonu Enstitiisii tarafindan sunulan veri ve hazirlanan raporlar, petrol
ve dogalgazin ulusal varlik fonlarindaki basat agirliginin 1970’lerden giinii-
miize kadar uzanmakta oldugunu ve yatirimlardaki énemini agik bir sekilde
gostermektedir. Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii istatistiklerine gore, fonlarda-
ki petrol ve dogalgazla iligkili toplam yatirimlar %56.78 iken, diger yatirim-
lar %43.22°lik bir orana sahiptir.> Diinya ulusal varlik fonlar1 piyasasinda
fon biiyiikligli agisindan ilk beste yer alan tilkeler, Norveg, Cin, Birlesik
Arap Emirlikleri, Suudi Arabistan ve Kuveyt olarak karsimiza ¢ikmaktadir
ki, petrolun varlik olarak, Cin harig, bu tilkelerdeki 6nemi ve agirlig1 izah-
tan varestedir.

Asagida sunulan Tablo 3, diinyadaki ulusal varlik fonlarmin kaynak da-
gilimini ve miktarlarini gostermektedir.

Tablo 3. Ulusal Varhik Fonlarimin Kaynaklari

Toplam Fon Degeri (trilyon dolar) 7,4
Petrol/Gaz Kaynakli Fon (trilyon dolar) 42
Emtia Dis1 Fon Toplam (trilyon dolar) 3,2
Petrol/Gaz Kaynakli Toplam (%) 56,78
Emtia Dis1 Toplam (%) 43,22
Korfez Ulkeleri Toplam Fon Degeri (trilyon dolar) 2,8

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Rankings, SWFI, http://www.swfinstitute.org/sovere-
ign-wealth-fund-rankings, (Mart 2016)

3 https://www.swfinstitute.org/
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Ulusal varlik fonlari, hiikiimetlerin varliklarinin bir kisminin yonetildi-
g1 yatirim araglar1 olup hiikiimetler sézkonusu bu fonlari, 6zellikle yurt-
dis1 piyasalarda uyguladiklar farkli yatirim stratejileri ile, karli bir sekil-
de degerlendirmek ve bdylece ekonomiye biiyiime ve istikrar saglayacak
tasarruflar elde etmeyi amaglamaktadirlar. ABD Hazine Bakanligi, ulusal
varlik fonlarmi, doviz varliklarinca fonlanan ve resmi rezervlerden farkli
yonetilen bir kamu yatirim araci olarak tanimlamaktadir (Kimmitt, 2008).
Kaynaklarina bagli olarak mevcut ulusal varlik fonlarini farkli kategorilere
ayirmak miimkiindiir.

Tanimlamalari farklilik tasisa da, ulusal varlik fonlar1 asagida siralanan
ii¢ temel amactan dolay1 kurulmaktadir (Bryan, 2008):

» Sahip olunan dogal kaynaklarin ihracat gelirleriyle olusturulan bir¢ok
fonda oldugu gibi, dogal kaynaklardaki muhtemel azalmalara karsin
elde edilen zenginligin bir kisminin gelecek nesillere aktarilmasi,

* Gelirleri ¢esitlendirerek, iilkenin rekabet giiciiniin artirilmast ve bir
sorun yasandiginda, fonlar1 yeni sektorlere yonlendirerek karsilastir-
mali Gistiinliiglin devam ettirilebilmesi,

* Dolara dayali bor¢lanma yerine baska yatirim araglarina yonelerek
olas1 finansal krizlere kars1 pozisyon alinmasi ve merkez bankasi re-
zervlerinde bulunan varlik kazanglarinin arttirilabilmesi.

Ulusal varlik fonlarini, emtia ve emtia dis1 olmak tizere ikiye ayirmak
miimkiindiir. Petrol ve dogalgaz gibi dogal kaynak rezervlerin ihracatindan
elde edilen gelirlerden olusan, devlete ait veya devletin vergilendirdigi fon-
lara emtia fonlar1 denilmektedir. Emtia dig1 varlik fonlar1 ise 6zellestirme,
tasarruf fonlari, emtia dis1 ihracat kaynakli cari islemler fazlasi ve doviz
rezervlerinden transfer edilen fonlar1 ifade etmektedir.

Ulusal varlik fonlari, ilgili iilkeye 6nemli faydalar saglayacagi beklentisi
ile kurulmaktadir. Ancak, uzun dénem ekonomik faydalarini gerceklestirmesi
asagida siralanan belli sartlarin yerine getirmesine baglidir (Lipsky, 2008);

* Makro ekonomik politikalarla uyumlu fon yonetimi ve politikas,
* Fon islemlerinde ve denetiminde seffaflik ve hesap-verebilirlik,

* Amaclartyla uyumlu kurallar ve profesyonel fon yonetimi.
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Asagida sunulan Tablo 4, ulusal varlik fonlarin tanimlarini ve her bir
tanima gore sayilarini gdstermektedir.

Tablo 4. Ulusal Varlik Fonu Tanimlamalari

Kaynak Tamm Sayis1

Odemeler dengesi fazlasi, resmi doviz islemleri,
Ozellestirme gelirleri, hiikiimet transfer gelirleri, biitce
fazlasi, kaynak ihracati gelirlerinden olusturulan kamu
yatirim fonlaridir. Geleneksel 6deme dengesinden elde

Ulusal Va.rhk Fonu edilen para otoritesinin elindeki doviz rezervlerini,
Enstitiisii KiT'leri, hiikiimet emeklilik fonlarini veya bireylerin| /9
faydasi i¢in yonetilen varliklar bu tanimlamanin disinda
tutulmustur.

Bir yatirim araci olup bagimsiz bir devletin sahip oldugu,
devlete ait finansal ve siyasi kurumlarin bagimsizca
Ulusal Varlik Fonu yonetebildigi, emekli maast o6deme yiikiimlilikleri
olmayan, ticari kazan¢ saglamak i¢in farklilastirilmis
finansal varliklara sahip, kamuoyuna duyurulan 35
uluslararas1 yatirimlar yapan ve bunu kamuoyuyla
paylasan fonlardir.

Yatirim Laboratuar:

Merkezi hiikiimetin sahipliginde 6zel amagli yatirim
Ulusal Varlik | fonlaridir.  Makroekonomik amaglara ulagsmak igin
yapilan ve ddemeler dengesi fazlaliklari, resmi doviz
rezervi islemleri, 6zellestirme gelirleri, biitce fazlasi ve
Forumu emtia ihracati gelirlerine bagh olarak kurulup yonetilen| 32
fonlardir.

Fonu Uluslararasi

Kaynak: Amar, 2016

Kurulan ilk resmi ulusal varlik fonu tinvanina sahip olan Kuveyt Yatirim
Otoritesi, lilkenin petrol satis gelirlerine bagimliligini azaltip gelir cesitliligi
yaratmak temel amaciyla 1953 ylinda hayata gegirilmistir. Uzun siire bas-
ka bir fon kurulmamistir. Ulusal yatirim fonu piyasasinda Kuveyt Yatirim
Otoritesini izleyen ikinci dalga 1970’lerde baslamis ve Singapur, Abu Dabi
ve Kanada iilke varlik fonlar1 kurulmustur. 1990 yilinda, bugiin itibariyle
piyasanin en biiyiik ve en seffaf varlik fonu 6zelligine sahip, Norveg Varlik
Fonu kurulmustur. 2000°’1i yillarla birlikte tigiincii dalga siireci baslamis ve
2007 yilinda Cin 200 milyar dolar baslangi¢ sermayeli Yatirim Fonu Isbir-
ligini, Rusya ise 150 milyar dolar sermayeli iki adet varlik fonu kurmustur.

Ulusal varlik fonlarinin sayisinin hizli sekilde artmasimin arkasinda iki
temel neden oldugunu séylemek miimkiindiir;
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» emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarinin biit¢e lizerindeki etkilerini
azaltmak, boylece ekonomiye istikrar kazandirmak,

* uluslararasi rezerv biriktirip stirdiiriilebilir bir cari denge ile para
otoritelerinin elini kolaylastiracak nakit fazlasi olusturabilmektir.

Artan sayilar1 ve uluslararasi piyasalardaki etkinlikleri ile son yillarda
ekonomik agidan oldukga biiyiik bir 6neme sahip olan ulusal varlik fon-
lar1 igin, belirli kistaslar gelistirilmis ve boylece karsilagtirma ve siralama
yapilir hale gelmistir. Ulusal varlik fonlarinin yonetim ve faaliyet alanlar
hususlarinda bilgilendirme yapilmasi, yonetim usul, esas ve stratejilerinin
seffaf olup olmadiginin belirlenmesi ve bunlarin piyasa paydaslarina ilan
edilmesi amaciyla diizenli analizler ve raporlar yayimlayan Ulusal Varlik
Fonu Enstitiisii, benzer sekilde, ulusal varlik fonlar1 hakkinda korumaci po-
litikalara ve varliklarin etik olmayan kullanimlara kars1 endiselerin azaltil-
mas1 amactyla, Carl Linaburg ve Micheal Maduell tarafindan gelistirilen ve
piyasada Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi (Linaburg-Maduell Transpa-
rency (LMT) Index) olarak bilinen endeksi belli periyodlarla yayinlamak
suretiyle mevcut ulusal varlik fonlarinn seffaflik seviyesini piyasaya ilan
etmektedir.

Bazi ulusal varlik fonlar1 ¢ok seffaf olurken bazilar1 daha az seffaf ola-
bilmektedir. Ornegin, bir ulusal varlik fonu mevcut yatirimlarini, yénetim
ve stratejilerini periyodik bir sekilde aciklarken, baska bir varlik fonu farkl
saiklerle bu bilgileri 6zel tutabilmektedir. S6zkonusu endeks, ilgili fonun
kamuya kars1 seffafligi agisindan gerekli goriilen 10 temel kriter ile hesap-
lanmaktadir. Fonun seffaf sayilabilmesi i¢in sahip olmasi gereken minimum
endeks degeri 8 olarak belirlenmistir.

Asagida sunulan Tablo 5’de Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi hesap-
lamasinda baz alinan kriter ve puanlar gosterilmistir:
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Tablo 5. Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi Hesaplama
Prensip ve Puanlar

Linaburg - Maduell Seffaflik Endeksi Prensipleri Puan
Tarihsel olarak fonun kurulma nedeni, kaynaklar1 ve kamu sa- 11
hiplik yapisinin paylasilmasi
Giincel olarak yillik bagimsiz denetim raporlarinin paylasil- i
masi
Fonun sahip oldugu sirket paylarinin yiizdesel olarak ve bun- o
larin cografi dagilimini paylasilmasi
Fon portfoyliniin toplam piyasa degeri, getirileri ve yonetim +1
masraflarini paylasilmasi
Fonun etik standartlarina, yatirim politikalarina ve yonetilme 1
esaslarina iliskin kurallarin paylasiimasi
Fonun strateji ve hedeflerinin net bir sekilde ifade edilmesi +1
Varsa, fonun istiraklerinin kimlikleri ve iletisim bilgilerinin 1
net bir sekilde paylasilmasi
Varsa, fonun yabanci yoneticilerine iliskin bilgilerin verilmesi +1
Fonun kendine ait yonettigi bir internet sitesinin olmast +1
Fonun ana merkezinin adresi ve telefon-faks gibi iletisim bil- 11
gilerinin paylagilmasi

http://www.swfinstitute.org

Asagida sunulan Tablo 6, Mayis 2017 itibariyle secilmis bazi ulusal var-
lik fonlarinin mensei, hacmi, kurulus yili ve kaynagi hakkinda veriler sun-
maktadir.
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Tablo 6. Baza Varlik Fonlarimin Mensei, Biiyiikliigii,
Kurulus Yili ve Kaynagi

Ulke Varhk Fonu g‘;ﬂ;ﬁu;; Kurulus | Kaynak
Norveg %’gfﬁ%ﬁ;ﬁfﬁiﬁgiﬁ“‘i'Gl"bal 922.11 | 1990 | Petrol
(Abo Dby |(Abu D Yotmom Ororitsy | 828 | 1976 | Perrol
Cin %ﬁ‘%ﬁfjﬁgﬁﬁﬁf‘poraﬂon 8138 | 2007 E;?Sa
Kuveyt %lll‘éae‘;tlgflsrﬁegttgﬁg‘;)r‘ty 524 1953 | Petrol
Arsistan [(SANIA D Caritry
Cin Monterary Investment Portfolio 456.6 1993 Emtia
Hong-Kong |(Para Yatirim Portfoyti) Dis1
|Gt Covorsion | gy |17 | E
e
o [Qunltsotnen oot |y | s | P
n [t et 05 | a0 | e

Kaynak: ”Sovereign Wealth Fund Rankings”, SWFI, http://www.swfinstitute.org/
sovereign-wealth-fund-rankings, 2017).

(Calismanin sonunda yer alan ek boliimiinde ise Haziran 2016 tarihi itibariyle biitiin varlik
fonlar1 hakkinda detayli bir tablo sunulmaktadir)

Ulusal varlik fonlarinin yatirimlarinin biiyiik ¢ogunlugunun dagildig:
sektorler sirasiyla finans, tiiketim mallari, teknoloji, endiistri, enerji olarak
goriilmektedir. Bolgesel olarak ise, fonlar genellikle Avrupa, Ortadogu ve
Afrika tilkeleri piyasalarinda yatirim yapmaktadir. 2007 kiiresel ekonomik
krizi ile birlikte ulusal varlik fon sayis1 artisinin yaninda kaynaklarinda da
onemli bir degisim yasanmistir. 2005 yilinda ulusal varlik fonlarinin varlik-
lar1 %75 oraninda emtiaya dayali iken, 2010 yilinda bu oran % 55’e geri-
lemis ve bugiin itibariyle ayn1 seviyelerde devam etmektedir. Bu degisimin
arkasinda, petrol fiyatlarmin sézkonusu dénemlerde hizli diistisiiniin etkisi
oldugu gozardi edilmemelidir.

Asagida sunulan Tablo 7°de, diinyada ulusal varlik fonlarinin 2010 ve
2015 yillar1 i¢in bolgesel dagilimi gosterilmektedir.
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Tablo 7. Ulusal Varlik Fonlarinin Bolgesel Dagilim (%)

Asya Orta Dogu Avrupa Afrika | Digerleri
2015 39.74 40.24 13.11 2.70 4.22
2010 39.76 39.06 15.08 1.80 3.30

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute, http://www.swfinstitute.org (2015).

Ulusal Varlik Fonu Enstitiisii raporlarina gore ulusal varlik fonlar1 2010
- 2013 yillar1 arasinda yillik ortalama %8 oraninda getiri saglamislardir.*
Bu performansin arkasinda yatan temel neden olarak fonlarin sabit getirili
enstriimanlardan alternatif yatirim araclarina yonelmeleri gosterilmektedir.
Grafik 5’ten de goriildiigii iizere, ulusal varlik fonlarinin yatirim portfoyiin-
de hisse senetleri agirlik kazanmis ve bunu sirasiyla 6zel piyasalar ve nakit
sabit gelirler takip etmistir.

Asagida Grafik 4, diinyada ulusal varlik fonlarinin 2010 - 2013 arasi
yillik getiri oranlarini, Grafik 5 ise 2010 - 2013 yillar1 arasinda ulusal varlik
fonlarinin enstriimanlar itibariyle yatirim dagilimlar1 géstermektedir.

Grafik 4. Ulusal Varhik Fonlar1 Yillik Getiri Oranlar: (2010-2013)
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Kaynak: Miceli vd., 2015

Not: Norveg Hiikiimet Emeklilik Fonu (NGPF), Cin Yatirim Sirketi (CIC), Alaska Siirek-
lilik Fonu (APF). Avustralya Hiikiimet Gelecek Fonu (AGFF), Kore Yatirim Sirketi (KIC),
Temasek Holding,

4 (http://www.swfinstitute.org).
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Grafik 5. Ulusal Varlik Fonlar Yatirnm Dagilimi
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Kaynak: Ulusal Varlik Merkezi, 2015, http://www.sovereignwealthcenter.com/

Bu baglamda ifade etmek gerekir ki, Asya iilkelerinin bir¢ogu ihtiyari
nedenlerden dolay1 normalden daha fazla rezerv tutmaktadirlar. Bunun ne-
deni, sozkonusu rezervlerin diisiik fakat sabit getirili yatirimlardan ziyade,
ulusal varlik fonlar iizerinden, agresif bir pozisyon alarak, daha yiiksek
getiri saglayacak hisse senedi ve 6zel piyasa yatirimlarina tahvil edilerek
degerlendirilmesi arzu ve tercihidir.

2.2. Ulusal Varlik Fonlarinin Ekonomiye Olas1 Etkileri

Sahip olduklar1 esneklik, fon hacminin biiyiikligii ve yliksek alim giicii
ulusal varlik fonlarini, ekonomi politikalari tizerinde etkili kilarken, kiire-
sel piyasalarin da aktif birer oyuncusu yapmistir. Yukarida da ifade edil-
digi gibi, iilkelerin ulusal varlik fonlarim1 kurup hayata ge¢irmelerindeki
hedefler arasinda, daha uzun vadeli ve etkin biiyiime stratejileri olusturmak
istemeleri 6zel bir yer tutmaktadir. Denilebilir ki, ulusal varlik fonu ile kay-
naklarin daha verimli ve etkin kullanilmasi ve boylece ekonomik biliyiime
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potansiyelinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir. Ekonominin karsilasa-
cagi sikintilt durumlarin ve kamu kaynaklarinda ve ekonomik gostergeler-
de ortaya ¢ikabilecek donemsel dalgalanmalarin yayacagi negatif etkileri
azaltmak ve gerektiginde, piyasalara likidite arzetmek de dahil, gerekli mii-
dahalelerin yapilarak piyasalarda istikrarin olugsmasina katki saglamak bir
diger 6nemli amag olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yukarida siralanan amaglarla birlikte, 6zellikle smirli ve tlikenebilir
hammadde ihracatina dayanan ekonomiler i¢in {iretim yapilarinda cesitlilik
yaratmak; biitce fazlalarina ve yabanci para cinsinden rezerv biriktirmeye
dayanan geleneksel yontemlerin disinda yeni yatirim araglari kesfederek
ekonomilerin uzun vadede kars1 karsiya kalabilecegi risklere kars1 savunma
stratejileri olugturmak; stratejik sektorler ve sanayi kollar1 ekseninde ulusal
ekonomiyi yonlendirmek, bu alanlarda yatirimlar tesvik etmek ve giiniimiiz
kiiresel kosullarinda ekonomik kalkinmanin ve ticaretin siiriikleyici giicii
olabilecek bazi ekonomik yatirimlar yapmak da ulusal varlik fonlarinin iilke
ekonomilerine faydalar1 arasinda sayilabilir (Megginson ve Potak, 2014).

Mali piyasalarin karsilastig1 sistemik risklerin azaltilmasi ve bu piyasa-
larda faaliyet gosteren firmalara gerektiginde fon saglanmasi, ulusal altyap1
projelerinin gelistirilmesi ve merkez bankalarinda olusan fazla likiditenin
degerlendirmesi yoluyla ekonomik katkilar saglayacagi beklentisi, ulusal
varlik fonlarinin cazibesini artiran faktorler olarak goriilebilir (Dedu, Ni-
tescu, 2014).

Tabidir ki, ulusal varlik fonlarinin makroekonomik biiyiime ve istikra-
ra katki saglamas, ilgili tilkenin para, maliye ve dis ticaret politikalariyla
uyumlu ve koordinasyon i¢inde olmalarina baghdir. Ayni sekilde, ulusal
varlik fonlarinin seffaf, etkin, profesyonel ve verimli ¢aligma prensip ve
stratejilerine bagl olarak ydnetilmeleri, sozkonusu bu potansiyel pozitif
etki ve katkilar1 artiracaktir.

Sayilan onca faydalarinin yaninda ulusal varlik fonlarina, azda olsa, bazi
elestiriler de yapilmaktadir. Fonlarin profesyonellik ve kurumsalliktan uzak
ve kotii bir sekilde yonetilmesi ve imkanlarinin siyasi amaglar i¢in kullanil-
masi, biiyiik beklentilerle kurulan fonlarin, fayda yerine ekonomiye ciddi
zararlar verecegi agikardir. Bu ihtimaller ¢ergevesinde, lilkenin varliklarinin
heba edilmesi ve piyasalarda yapacagi olasi tahribat ile finansal korumacili-
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g1 arttirma potansiyelii ve yatirim yapilan ile yapan tilkeler arasindaki ¢ikar
catismasi gibi nedenlerle s6zkonusu bu fonlar ciddi elestirilere de maruz
kalmaktadir.

Diger taraftan, bilindigi gibi ulusal varlik fonlari, yonettikleri menkul
varliklar1 kullanarak ihtiya¢ oldugu donemlerde piyasalara likidite sagla-
yabilecekleri gibi, ellerindeki menkul degerleri satarak piyasadan ¢ikabi-
lirler de. Iste ellerindeki varliklari satmalar1 durumunda, bunun diger pi-
yasa oyunculari tarafindan bir kacis sinyali olarak algilanabilecegi ve toplu
kagiglara neden olup mali istikrarsizliklar yaratabilecegi® hususu da, ulusal
varlik fonlarina yapilan temel elestirilerden birisi olarak karsimiza ¢ikmak-
tadir. Aynm sekilde, piyasalarda uzun-alic1 pozisyonda olmalar1 da, diger pi-
yasa oyuncular1 agisindan énemli bir sinyal 6zelligi tagiyacaktir. Yapilan
calismalarda ulusal varlik fonlarinin bir sirketin hisse senetlerine yatirim
yapiyor olmasinin, bu sirketin hisse senetlerinin degerini % 15 ila % 20’si
arasinda artirdigina yonelik sonuglar bulunmustur (Fernandes, 2009).

Son yillarda uluslararasi finansal sistemin en goz ¢arpici 6zelliklerinden
biri yiikselen piyasalar ve gelismekte olan iilkelerdeki déviz rezervi biriki-
mindeki artig olmustur. Uluslararasi Para Fonu (IMF) verilerine gére 2009 -
2015 yillar1 arasinda kiiresel rezerv miktar1 5,5 trilyon dolar seviyesinden 8
trilyon dolar1 agan bir seviyeye yiikselerek yillik ortalama %8’den fazla bir
artis gostermistir. S6zkonusu bu toplam rezerv varlik miktarinin %63’den
fazlasinin gelismekte olan tilkelerde toplandigi dikkat cekmektedir.

Asagida sunulan Tablo 8’de, 2009- 2015 yillar1 arasinda ulusal varlik
fonlarinin resmi rezerv miktarlar1 gosterilmektedir.

Tablo 8. Resmi Rezerv Varhklari(Altin Hari¢, Milyar Dolar)

2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Tiim Ulkeler 5447.6 | 6264.3 | 6939.3 | 7420.8 | 7874.5 | 8272.4 | 8135.3
Gelismis 1938.1 3029.9
Dlkeler (%36) 2181.1 | 2423.6 | 2615.1 | 2682.9 | 2848.5 (%37)
Gelismekte 3509.5 5105.4
Olan Ulkeler (%64) 4083.2 | 4515.7 | 4805.7 | 5191.6 | 5423.9 (%63)

Kaynak: International Monetary Fund, International Financial Statistics

5  Bknz, https://www.cgdev.org/sites/default/files/sovereign-wealth-funds-risks-oppor-
tunities 0.pdf
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Geligsmekte olan tilkelerde doviz rezervi birikiminin arkasinda yatan te-
mel ekonomik motivasyon rekabet ve risk yonetimidir. Asya iilkelerinin
ihracata dayali biiylime modeli, s6zkonusu bu ilkelerin cari fazla verme-
lerine yol acarken, diger taraftan asir1 rezerv birikiminin maliyetleri de
gbzden kagmamaktadir. Bu itibarla, bu iilkelerde doviz rezerv birikimleri-
nin farkli alanlarda kullanilarak degerlendirilmesi ihtiyaci ortaya ¢ikmis-
tir. S6zkonusu amaca matuf olarak bu iilkelerin ulusal varlik fonlari, re-
zervlerinin daha etkin ve getirisi daha yiiksek olan alanlarda kullanilmasi
ve doviz birikimlerinin satin alma giiciinii kaybetmemesi ve doviz kuru
riskini azaltmasi hedefi dogrultusunda olusturulan bir yatirim araci olarak
tasarlanmustir.

Tasarruf yetersizligi olan ekonomilerde, yabanci sermaye hareketlerine
bagli olarak olusan rezerv artisinin, enflasyon, spekiilatif balonlar, doviz
kurunun oynaklig1 ve finansal sektordeki dengesizlik gibi olumsuz etkileri
de bulunabilmektedir. Sermaye girisleri, gerekli tedbirlerin alinamamasi
ve gelen sermeyenin ekonomik rasyonelite ¢er¢evesinde kullanilmamasi
durumlarinda, kur tizerinden dis ticaret agigina yol acabilmekte ve po-
tansiyel bir finansal istikrarsizlik nedeni olarak ortaya c¢ikabilmektedir.
Sermaye ¢ikiglari ise, ulusal paranin degerini diisiiriip dis ticaret {izerinde
olumlu etkiler ortaya cikarabilirken, dis borclarin ulusal para cinsinden
degerini arttirdig1 i¢in, kamu kesimi ve 6zel sektor bor¢lanma seviyesini
artirmaktadir. Bu yiizden, iilke para otoriteleri sterilizasyon politikalari
uygulayarak sermaye girislerinin negatif etkilerini dengelemek zorunda
kalmaktadirlar. Para politikasinin istikrar1 i¢in gerekli goriilen doviz re-
zervi birikiminin maliyeti, bu politikalarin uzun donemde de siirdiiriile-
bilirligi konusunda tartismalar yaratmistir. Bilindigi iizere, sterilizasyon
politikalarina bagli merkez bankalarinin yabanci rezervlerindeki artisin
maliyeti, bu varliklarin getirisiyle yabanci kredi alimlar1 arasindaki farka
esittir (Rodrik, 2006).

Ayn1 zamanda asir1 rezerv birikimi, Asya tiilkelerinde oldugu gibi, eko-
nomik krizlerin ortaya ¢ikmasina ve lilke ekonomisinin otonomisinin zayif-
lamasina da neden olabilmektedir.

Bu baglamda ulusal varlik fonlari, yabanci sermaye yonetimi agisindan
alternatif bir politika araci olarak dnem arzetmektedir. Bu yol ile, ulusal
para politikasina miidahale etmeksizin yabanci sermaye transferi ve tahsisi
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miimkiin olmaktadir. Bu amagcla ulusal varlik fonlarinin iki 6nemli faydasi
ortaya cikacaktir;

* Bunlardan ilki, doviz rezervi istikrarindan gelecek enflasyon azaltici
etki olup, bu durum iilke ekonomisinin rekabetinin artmasina neden
olacaktir.

« Ikinci olarak, ulusal varlik fonlarina bagl gerceklesecek kur sterili-
zasyonu, ulusal sermayenin dagiliminin ytiksek getirili alanlara akta-
rilmasina neden olacaktir.

Denilebilir ki, ulusal varlik fonlar1, para politikalar1 tarafindan uygula-
nan alternatif sterilisazyon araglaridir (Areaza, vd., 2009). Zira, agik para
piyasasi islemleri, doviz kuru miidahaleleri, bankalarin rezervlerindeki de-
gisim ve yabanci sermayenin vergilendirilmesi uzun dénemde maliyetli
ve uygulamasi zor islemlerdir. Bu nedenlerin de etkisiyle, ulusal varlik
fonlari, hem alternatif yatirim araglar1 olarak hem de emtia ve emtia dis1
kaynaklardan elde edilen gelirlerin ve tasarruflarin gelecek nesillere trans-
fer edilmesi ve ekonomik dalgalanmalara bagli sorunlarin ¢éziimiinde sun-
dugu esneklik ve hareket kabiliyeti nedeniyle tercih edilen ve uygulama
alan1 oldukca genisleyen fonlar olarak karsimiza ¢ikmakta ve uluslararasi
piyasalarda goriiniirliiliigi ve dahi etkisi 6zellikle son yillarda ciddi anlam-
da artmaktadir.

Ozellikle ihracat artisi ile cari fazlanin ortaya ¢iktig gelismekte ve yiik-
selen ekonomilerde, son zamanlara goriilen petrol fiyatlarindaki diistisler-
le birlikte, artan sermaye hareketliligi ve yiiksek biiylimeler elde edilmis
ve fon rezervleri artirilmistir. Diisiik piyasa getirileri yliziinden sézkonusu
bu tilkeler, ulusal varlik fonlar1 araciligiyla, rezervlerini alternatif yatirim
araglarina yonlendirmis ve var olan yatirim portfdylerine yeni varlik grup-
larin1 ve enstriimanlar1 dahil etmislerdir.

Gelismekte olan ve yiikselen ekonomiler, degersiz kur ile elde ettikleri
ticaret fazlalarin1 6nceleri ABD tahvillerine ve benzeri kagitlara yonlendir-
mis fakat bu tercih, asagida Grafik 6’dan da anlasilacagi iizere, diistik getiri-
ler ile sonuglanmustir. Bu diisiik getiriler ise, yatirimcilar: daha yiiksek getiri
arayisina itmistir (De Larosiere, 2009).

23



Grafik 6. ABD 10 Yillik Tahvil Getiri Oranlari
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Kaynak: FRED Ekonomik Veri

Yukarida ifade edilen ve para politikasina alternatif ve bir nevi yardimci
bir fonksiyon icra eden ulusal varlik fonlari, ayni sekilde maliye politikasi-
na da alternatif ve yardimci olabilmektedir. Nitekim, ulusal varlik fonlari,
mali yonden i¢ ve dis soklardan gelen negatif etkilerin azaltilarak ekonomik
direncin artmasina ve iilkenin biit¢e disiplininden sapmadan ekonomik is-
tikrar hedefinin kalic1 kilinmasina da uygun bir yapida olup, bu amaclara
hizmet edecek esneklik ve kabiliyete de sahiptirler. Ulusal varlik fonlari-
nin uyguladig stratejilerin sonuglari, makroekonomik istikrar agisindan,
ekonomik krizlerin yol a¢tig1 durgunluga miidahale eden genisletici maliye
politikas1 ile toplam talebin arttirilmasindan daha az risklidir. Bunu des-
tekleyen pratik bir 6rnek olarak, Avustralya, Yeni Zelanda ve Norveg’in,
kiiresel finansal krizin tiiketim ve talep tizerindeki olumsuz etkisini ¢dzmek
icin, 2009 yilindaki ulusal varlik fonlarinin rezervleri ile miidahalesi verile-
bilir. Bu miidahale, sliphesiz fiyatlarin daha fazla diigmesini engellemis ve
bdylece istikrarin tesisine onemli katki saglamigtir. Bu 6rnegin de gosterdi-
gi gibi, hiikiimetler krize sahip olduklar1 varlik fonu ile miidahale ederek,
biitce ac1g1 ve rezervlerinde olusacak azalma riskini de azaltmis olacaklar-
dir. Diger yandan, kriz donemlerinde ortaya ¢ikan finansal dalgalanmalari
normallestirme adina, uzun donem yatirimlarini tesvik eden ulusal varlik
fonlari, piyasaya likidite sunmak suretiyle kaynak dagiliminin da daha etkin
olmasina katkida bulunacaktir. Icra ettigi tiim bu fonksiyonlar1 ve ortaya ¢1-
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kardig1 sonuglar itibariyle denebilir ki, ulusal varlik fonlari, iilkelerin eko-
nomik, finansal ve politik amaglarina gerektiginde destek olmasi ve piyasa-
nin ihtiya¢ duydugu enstriimanlar1 devreye almasiyla, geleneksel ekonomi
politikalarin1 ya ikame edici yada tamamlayici gorevler ifa edebilmektedir.

Asagida ulusal varlik fonlarmin makroekonomik politika ve amaglara
olan muhtemel etkileri kisaca tartisilacaktir.

v Fonun Enflasyonla Miicadele Etkisi:

Ekonomiye disaridan gelen yabanci sermaye, esnek doviz kuru sis-
teminde para arzinda meydana gelen degisimlere bagh olarak enf-
lasyonist etkilere neden olabilmektedir (Gruben, vd., 1995). Bu gibi
durumlarda kredi mekanizmasiyla talep artisi, eger ulusal tiretim arti-
styla dengelenmezse, fiyatlar iizerindeki baskinin daha fazla artmasi-
na neden olacaktir.

Yabanci sermaye artigint saglamak i¢in faiz oranlari yiikseltmek ulu-
sal paranin degerlenmesine yol agarak ticarete konu olan mallarin fi-
yatlariin yiikselmesine, rekabet giiciiniin azalmasina ve boylece cari
acigin yiikselmesini tetikleyebilecektir.

Ulusal varlik fonlari, gelen yabanci sermayenin ulusal paraya ¢evrilip
harcanmasi yerine, doviz seklinde tutularak yurtdisinda alternatif ya-
tirtmlara yonlendirilmesine aracilik edebilir ve bdylece enflasyonun
ylkselmesine karsi bir arag olarak kullanilabilir. Bu durumda fon,
yabanci sermayenin ulusal talep ve enflasyonu arttirmasina karsi bir
tampon gorevi listlenecektir.

Pricewaterhouse Coopers (PwC) makroekonomi ¢alisma grubu tara-
findan 2011 yilinda yapilan, 51 iilke ve 1980 - 2011 yillarin1 kapsa-
yan, analizinde gosterilmistir ki, ulusal varlik fonuna sahip tilkeler,
varlik fonu bulunmayan iilkelere kars1 daha diisiik enflasyon oranla-
rina sahip olmaktadir.® Ayn1 zamanda, enflasyon hedeflemesi uygula-
yan llkelerde kur hedeflemesi rejimi birakildigi i¢in, merkez bankala-
r1 kur istikrar1 olarak likitide yonetimini etkin kullanamamaktadirlar.

6  PwC Macro Consulting (2011), The impact of Sovereign Wealth Funds on economic
success, https://www.pwc.com.cy/en/issues/assets/sovereign-funds.pdf
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Bunun yerine, 6zellikle enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerde,
ulusal varlik fonlarini kullanmak, yabanci sermaye soklarina karsi
alternatif bir likitede yonetimi olacagindan, uluslararasi rezervlerini
yonetme hususunda, merkez bankalarina ellerini rahatlatma imkani
sunabilecektir.

Fonun Hiikiimet Bor¢clanma Maliyetlerine Etkisi:

2008 kiiresel krizinde oldugu gibi, likitedenin daraldigi donemlerde
hiikiimetler, kritik yatirim projeleri i¢in bor¢clanma ve finansman ko-
nusunda biiyiik zorluklar ¢ekmisler ve maliyetlerin artmasiyla finans-
manin ¢esitlendirilmesi yoniinde farkli arayislara girmislerdir. Ayni
zamanda, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, yatirim diglamasina
neden olan yiiksek i¢ bor¢lanmalar, faizlerin yiikselmesine de ne-
den olabilmektedirler. Ulusal varlik fonlari, bir nevi finansal istikrar
mekanizmasi olarak devreye girerek altyapi yatirimlarina ve benzer
projelere kaynak saglamaktadirlar. Boylece, fon sayesinde tilkeler ge-
rektiginde fondan bor¢lanabilmekte ve boylece kredi finansmani igin
rekabetin artmasi saglanmis olmaktadir. Denilebilir ki, iy1 yonetilen
ulusal varlik fonlari, bir taraftan {ilkenin kredi notunu yiikseltirken,
diger taraftan bor¢lanma maliyetlerinin diismesine de katki saglamak-
tadir.

Fonun Déviz Kuru istikrar EtKisi:

Ekonomiye yabanci sermaye girisinin, literatlirde ifade edilen bir ¢ok
faydasinin yaninda, ulusal paranin degerlenmesine ve boylece ihra-
catta onemli sektorlerin rekabet giiciinii ve tiretimi olumsuz etkileyen,
literatiirde Hollanda Hastalig1 (Dutch Disease) olarak bilinen zararlari
da olabilmektedir (Berke, 2016).

Bilindigi gibi, yabanci sermaye girisi, ulusal para satin alinmast igin
kullanildiginda, kurun degerlenmesine ve enflasyon lizerinden iiretim
mallarmin maliyetlerini arttirarak uluslararasi rekabetin diismesine
sebep olacaktir.

Ulusal varlik fonlari ile yabanci sermaye, ulusal paraya donlismeden
yatirim amagl yabanci doviz cinsinden degerlendirilerek ulusal para-
nin deger kazanmasi engellenmis ve talep baskilanmis olacaktir. Bu



yontem, kur yonetim politikasi olarak, Cin basta olmak iizere Asya
iilkelerince, ihracat rekabetini korumak i¢in 6nemli bir enstriiman
olarak kullanilmaktadir.

v Fonun Seffaflik Ilkesine Etkisi:

Siyasi istikrar, kurala dayal1 sistem, dogru yapilanma, uluslararasi de-
netime baglilik, iilkelerin finansal politikasinda seffafliga yol acacak
ve bu da yolsuzlugun azalmasina neden olacaktir. Ulusal Varlik Fonu
Enstitlisii (SWF Institute), tiye olan ulusal varlik fonlar1 i¢in uygula-
dig1 Linaburg-Maduell Seffaflik Endeksi ile s6zkonusu fonlarin sef-
faflik seviyesini piyasaya ilan etmektedir. Bu endeks ve Truman skoru
gibi Ol¢limler, asagida agiklanacak olan Santiago kriterlerine uyum
saglamaya c¢alisan ulusal varlik fonlarinin, diizenli sekilde hazirla-
yacaklar1 raporlar ile, hesap verilebilirlik ve seffaflik konusunda bir
standart olusturmalarina da katki saglayacaktir. Bu ¢ercevede belir-
lenecek fon yonetim kurulu, ¢alisanlar1 ve hissedarlarinin vizyonlari,
sorumluluklari, hukuki yapisi ve yonetisim kurallari, seffaflik kriter-
lerinin gii¢lendirilmesine ve yolsuzluk i¢in hareket alaninin azalma-
sina eslik edecektir.

2.3. Ulusal Varlik Fonlar1 Tartismasi: Kaygilar ve Elestiriler

Ulkeler ulusal varlik fonlarini farkli kaynaklardan elde edilen tasarruflari
ekonomik istikrar saglamak, mali krizlerden korunmak ve gelecek nesille-
re refah transferi gibi amaglarla kurarlar. Kapitalizm-i¢i reformlardan biri
olan ve devlet kiiresellegsmesinin viicut buldugu bir ara¢ olan bu fonlar, ayni
zamanda diinya ekonomisinde gelir paylasimi ve rekabet acisindan da yeni
bir paradigma olarak karsimiza ¢ikmaktadir. S6z konusu fonlar, 6zellikle
Kasim 2007 sonrasinda, esik alt1 ipotek kredilerinden kaynaklanan zarar-
larla bogusan Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve Avrupa Birligi (AB)
finans kuruluslarina yonelik sermaye aktarimlari nedeniyle giderek artan
Olclide dikkat ¢ekmektedir (Akbulak, 2008). Ulusal varlik fonlarinin ya-
tirim kararlari, bir ¢ok piyasa oyuncusunu; devletleri, bireyleri ve finansal
piyasalardaki katilimcilar1 ve ¢ikarlarini etkilediginden, dikkatle takip edil-
mektedir. Daha Once ifade edildigi gibi, kotli yonetilmesi ve siyasi amaglar
icin kullanilmas1 durumunda, ilkenin varliklarinin heba edilmesi ve piya-
salarda yapacagi olas1 tahribat, finansal korumacilig1 arttirma ihtimali ve
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yatirim yapilan ile yapan iilkeler arasindaki ¢ikar ¢atigmasi gibi nedenlerle
sozkonusu bu fonlar ciddi elestirilere de maruz kalmaktadir.

Ulusal varlik fonlan tarafindan yatirimlarin kotii yonetimi, ev sahibi
iilke vatandaglarinin finansal ve ekonomik ¢ikarlari i¢in bir tehdit unsuru
olabilecektir. Bu yonii itibariyle, fon yonetiminin seffaflik ve hesap verebi-
lirlilik ilkelerine dayali olmas1 6nem arzetmektedir. Ancak, diger yandan,
s6zkonusu bu fonlar tilkelerin bir nevi ekonomik giivenlik saikiyle kullan-
diklar birer silah olabilme 6zellikleri itibariyle, seffaf olmamasi ve hesap
verilmemesi gerektigi yoniinde goriisler de dillendirilebilmektedir.

Afrika, Korfez ve Latin Amerika tlkelerinde ulusal varlik fonlarinin
genellikle hiikiimetlerin etkisinde olmasi ve yonetim - yatirim kararlarinin
kamu tarafindan denetiminin yeterince saglanamamasi, bu fonlarin seffaf-
liktan ve hesap verilebilirlikten uzak oldugu yoniinde elestirilmesine yol ag-
maktadir. Yine Rusya hiikiimeti hi¢bir agiklama yapmadan Varlik Fonundan
10 milyar dolar ¢cekmesi, hesap verebilirlik ilkesinin ¢calismadig1 yoniindeki
goriislere somut bir 6rnektir (Chatham, 2014).

Seffaflik ilkesi, devletin gorev ve fonksiyonlarinin, kamu ekonomisine
ve kamu mali yonetimine iligskin bilgiler ile hesaplarinin sistematik, acik ve
anlagilir bir bicimde kamuoyunun bilgisine sunulmasini ifade eder (Cerit-
11, 2012). Mali saydamlig1 saglayabilmek i¢in, raporlama, mali istatistikler
olusturma ve faaliyet raporlar1 diizenleme ve yayimlama siire¢lerinin stan-
dartlara uygun ve ulasilabilir olmasi lazimdir. Hesap verilebilirlik ilkesi ise,
kendilerine kaynak tahsis edilenlerin ya da yetki verilenlerin bu kaynaklari
ve yetkileri ne kadar iyi kullandiklarini sergileme sorumlulugunu ifade eder
(Gtilsen, 2006).

Ulusal varlik fonlar1 agisindan, seffaflik ise asagidaki kriterleri ifade et-
mektedir:

* Rol ve sorumluluklarin agik¢a belirlenmesi: Hiikiimet, merkez banka-
st ve fon yoneticileri arasindaki iliskiler, roller ve sorumluluklar belir-
lenmeli, ayn1 zamanda diger kurumlarla olan iliskiler acik bir sekilde
tanimlanmalidir.

» Kamu bilgilendirme mekanizmasinin etkin ¢alismasi: Yonetim faali-
yetleri, fon varlik ve yatirim islemlerinin hukuki olarak kamuya ko-
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lay erisim mekanizmasinin saglanmasi gerekmektedir. Hiikiimet elde
edilen gelirleri ve giderleri, yapilan denetim sonuglarini ve yazilan
raporlart kamuoyu ile paylagsmalidir.

* Acik karar alma siireci ve raporlama: Kamusal kaynak gelirlerinin
sosyal ve ekonomik amaglarini etkin bir sekilde karsiladigin1 garanti-
lemelidir. Tasarruf ve istikrar fonu kamu maliye politikasinin i¢sel bir
pargasi olmali1 ve varliklar1 tam olarak kamu ile paylasilmalidir.

 Biitiinliikk garantisi: Fon faaliyetleri Uluslararasi Bagimsiz Dene-
tim Standartlarina uygun gerceklestirilmeli ve bu faaliyetlerin, hesap
verilebilirlik prensibi agisindan, kamu ile paylagilmalarini miimkiin
kilan bir gozetim mekanizmasi olmalidir.

Seffaflik ilkesinin etkin sekilde c¢aligmasi, fon kaynaklarmin siirdiiri-
lebilirligi, finansal krizlerin 6nlenmesi, yatirimcilarin giivenligi ve hesap
verebilirlik agisindan olumlu gelismeleri de beraberinde getirecektir (IMF,
2007).

Bu yiizden, 2009 yilinda kurulan Uluslararas1 Egemen Varlik Fonlari
Forumu (UEVFF) kapsaminda, Santiago ilkeleri olusturulmus ve fonlarm
yonetisim, seffaflik ve hesap verilebilirlik kriterlerine gore uymasi gereken
24 prensip belirlenmistir. Bu kriterler iki temel kaygidan dolay1 olusturul-
mustur;

» Gittikge artan fon gelirlerinin politik ve stratejik amaglar i¢in kullanil-
masi kaygisi,

* 2009 yilinda 5.9 trilyon dolara ulasan ve bunun yaklagik 4 trilyonun
yurtdisinda degerlendirilmesinden dolay1 yanlis yonetilmesinin finan-
sal bir krize yol agma riski.

Bu prensipler ulusal varlik fonlarinin seffaf islem yapmasi ve finansal
getirilerinin saglikli stirdiiriilmesini saglamak amaciyla dizayn edilmistir.
Boylece, bir yandan agiklik ve izlenebilirlik saglanirken, diger yandan ya-
tirimlarin yanlis yonlendirildigi yoniinde olasi yatirimer algisi da engellen-
mis olacaktir.

Santiago prensipleri, fon yonetiminin hesap verilebilirlik ve seffaflik il-
kesine uyumunu 6n plana ¢ikarmaktadir. Bunun yaninda, fonlarin yoneti-
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minde keyfi davranilmasi, siyasi etkilerin gecerlilik kazanmasi ya da mali
ve ekonomik kosullar ag¢isindan uygun olacak dogru kararlarin verilmeme-
si, fon kaynaklarinin yanlis yonetimi gibi ihtimal ve risklerin asgariye indi-
rilmesi hedeflenmistir (Nas, 2017).

Ulusal varlik fonlarinin seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeylerini 6lgen
iki temel gosterge araci bulunmaktadir. Bunlardan ilki Linaburg-Maduell
seffaflik endeksi olup fonlarin kamuoyu ile bilgi paylasimini 1 (koti) ile
10 (iy1) arasinda notlamaktadir. 2013 sonuglarinda, ABD ve Avrupa fonla-
r1 yiiksek puanlar alirken Ortadogu, Latin Amerika ve Dogu Asya iilkeleri
diisiik notlar almistir.”

Santiago prensiplerinin yaninda Uluslararas1t Egemen Varlik Fonlar1 Fo-
rumuna iiye tilkeleri yonetisim ve hesap verilebilirlik agisindan degerlendi-
ren diger gosterge ise Truman Skoru olup, Edwin Truman tarafindan 2008
yilinda gelistirilmistir (Truman, 2008, 2011).

Truman, ulusal varlik fonlar1 skor analizinde, 2007 - 2012 yillar1 arasin-
da Ulusal Varlik Fonu Forumuna iiye tilkelerin skorlarinin ortalama %17
arttigini, olmayanlarin ise artis oranin %5’lerde kaldigin1 gostermektedir.
Diger yandan, Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri gibi bu prensiplerinin ¢o-
guna uymayan fonlarin uluslararasi kredibiletisini kaybettigi gortiilmektedir.

Ongoriilen amaclara ulasmak i¢in fon igin mali ve yonetisim kurallarty-
la i¢sel mekanizmalar gelistirmek ve fonu genel kabul gérmiis standartlar
dogrultusunda kurallara uygun yonetmek gerekmektedir. Seffaflik ve hesap
verilebilirlik, bu adimlara ulasmay1 destekleyecek temel ilkelerdir. Ornegin,
Norveg istikrarli ve demokratik politik sisteme sahip olup hiikiimet, yiiksek
oranda seffaflik ve hesap verebilirlik 6zelligine sahiptir. Fon’un islemleri
ve finansal faaliyet sonuclar1 periyodik donemlerlbarladire raporlar halinde
kamuoyuyla paylasilmaktadir. Fon, hem ulusal, hem de uluslararas1 stan-
dartlarda yapilan denetimlerle takip edilmektedir. Bu itibarladir ki, Norveg
Ulusal Varlik Fonu, diinyanin en seffaf varlik fonu olup, ayn1 zamanda en
basarili fonlar arasindadir.

Ulusal varlik fonlarina yonelik bir temel elestiri konusu, yatirim kararla-
rin1 ekonomik rasyoneliteden ¢ok siyasi ¢ikarlara gére alma potansiyeline

7 (http://www.transparency.org/cpi2013/results).
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sahip olma riskleridir. Ulusal varlik fonlarinin satin aldiklar1 sirketler ara-
ciligiyla ilerleyen siirecte yatirim yaptiklari {ilkenin piyasalarina veya para
birimine yonelik spekiilatif saldirilar yapabilecekleri endisesi de, yer yer
dillendirilen elestiriler arasinda yer almaktatir. (Yalginer ve Siirekli, 2015).

Ulusal varlik fonlarinin hiikiimete bagimli olmalari, yatirim kararlarim
alma siirecini etkileyebilecektir. 2008 kiiresel kriziyle olusan siiregte, bazi
ulusal varlik fonlarindan kaynak aktarilmasi, kiiresel finans sisteminde yeni
bir paradigmanin olugmasina neden olmustur. “Minimal devlet” anlayisty-
la 1980’lerin bagindan itibaren hakim olan neoliberal paradigma, devleti
her ne kadar ekonomik alandan digliyor gibi goriinse de, gelismekte olan
iilkeler lizerinden yiikselen yeni nesil devlet kapitalizmi, devletin girisimci
olarak ekonomide yer aldig1 bir diizenin habercisi olmus ve bunun da en
Onemli araclarindan birisi, belki de en 6nemlisi, olan ulusal varlik fonlar1
piyasadaki yerini almigtir (Simsek, 2017).
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3. ULUSAL VARLIK FONLARI EKONOMIK BUYUME iLiSKiSi:
AMPIRIK BIR ANALIZ

Tiirkiye Varlik Fonunun yeni kurulmus olmasi, Tiirkiye ekonomisi i¢in
uygulamal1 bir analizi miimkiin kilmamaktadir. Bir baska ifadeyle, Tiirki-
ye’de varlik fonu ile ilgili uygulamali bir modelleme yapmak icin gerekli
veri seti olusmamuistir. Ancak, Tiirkiye ile benzer 6zellikler tasiyan ve daha
once ulusal varlik fonlarin1 kurmus iilkeler i¢in s6zkonusu uygulamali bir
modelleme caligmasiyla Tiirkiye ekonomisi i¢in potansiyel etki analizi ve
projeksiyon ¢alismasi yapmak miimkiindjir.

Bu ¢aligmayla Tiirkiye ekonomisi ile makroekonomik benzerlik goste-
ren ve varlik fonuna sahip 11 iilkenin data seti kullanilmak suretiyle, ulusal
varlik fonlarinin ekonomik biiylimeye katkisi olup olmadig1 incelenmis ve
Tirkiye ekonomisi i¢in ¢ikarimlar yapilmaya caligiimistir.

Calismanin literatiire bircok acidan katkisi bulunmaktadir. Arastirma-
larimiza gore, literatiirde daha once yapilmis ve ulusal varlik fonlarinin
ekonomik biiylime tizerine etkisini inceleyen herhangi bir ¢alisma goziik-
memektedir. Dolayisiyla bu ¢alisma ile Tiirkiye’ye benzer makroekono-
mik Ozellikler gdsteren ve varlik fonuna sahip iilkeler i¢in (cari islemler
acg1g1 ve/veya blitgce acig1 veren, emtia ihracatgisi olmayan, enflasyon he-
deflemesi uygulayan) ulusal varlik fonunun ekonomik biiylime {izerine
olan etkisi ilk defa incelenmistir. Ayrica bu ¢alisma, verilerde yatay kesit
bagimlilig1 ve egim heterojenligi bulundugu icin ikinci nesil panel veri
yontemleri kullanilarak ulusal varlik fonu konusunun incelendigi ilk ca-
lismadir.

3.1. Veri ve Yontem

Bu c¢alismada, Tiirkiye ekonomisi ile benzerlik gdsteren; cari islemler
acig1 ve/veya biitce acgig1 veren, emtia ihracat¢isi olmayan, enflasyon he-
deflemesi uygulayan varlik fonuna sahip 11 iilkenin (Brezilya, Malezya,
Avustralya, Peru, Irlanda, Yeni Zelanda, Bolivya, Nijerya, Bahreyn, Pana-
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ma ve Senegal) 1980 - 2015 yillarim1 kapsayan veri setiyle, ulusal varlik
fonlarmin ekonomik biiylimeye katkisi olup olmadigi incelenmistir.

Caligmada degiskenler olarak; sabit fiyatlarla GSYH, sabit fiyatlarla sa-
bit sermaye yatirimlari, sabit fiyatlarla devlet harcamalar1 ve sabit fiyatlarla
mal ve hizmet ihracati degiskenleri kullanilmistir. Kullanilan tiim veriler
Diinya Bankast WDI (World Development Indicator) veritabanindan elde
edilmistir. Varlik fonu degiskeni (golge degisken), her bir iilke icin varlik
fonu kurulmadan 6nce sifir (0), kurulduktan sonra ise bir (1) olacak sekilde
tanimlanmistir. Esneklik degerleriyle ¢alismak igin literatiire paralel olarak
tiim degigkenlerin dogal logaritmalar1 kullanilmistir. Degiskenler, duragan
olmadigindan ve aralarinda es biitiinlesme iliskisi bulunmadigindan, nihai
modelde birinci farklar1 alinarak, yani degiskenlerin biiyiime oranlari, kul-
lanilmustir.

Asagida Tablo 9°da, kullanilan verilerin tanimlayici istatistikleri sunul-
maktadir.

Tablo 9. Tammlayic Istatistikler

Degisken Gozlem | Ortalama Std. Min Max
Sapma

Ly 396 25.096 1.680 | 28.516 | 22.323
(Sabit Fiyatlarla GSYH) ' ' ' '
LSER
(Sabit Fiyatlarla Sabit 396 3.020 0.338 3.785 1.697
Sermaye Yatirimi)
LIHR
(Sabit Fiyatlarla Mal ve 396 3.520 0.709 4.876 1.906
Hizmet Thracati)
LDEV
(Sabit Fiyatlarla Devlet 396 2.681 0.299 3.561 1.575
Harcamalarr)

Varlik fonunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini analiz etmek icin
(1) numaralt denklem kullanilmistir:

d(LY);; = Ad, + ay;d(LSER);, + 0y d (LIHR) + a3 d(LDEV) oy (VE) e Huye (1)
u, =6,f, +&,, i=12,.. . Nandt=12,...T
Denklemde LY, sabit fiyatlarla GSYH nin logaritmasini; LSER, sabit fi-
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yatlarla sabit sermaye yatirimlarinin logaritmasini; LIHR, sabit fiyatlarla
mal ve hizmet ihracatinin logaritmasini; LDEV, sabit fiyatlarla devlet har-
camalarinin logaritmasini; d, ve f gézlemlenen ve gozlemlenemeyen ortak
etkileri; ve &;, ise hata terimini gdstermektedir.

Uygulamali analizde 6ncelikle degiskenler arasinda yatay kesit bagim-
lilig1 (cross sectional dependency) arastirilmistir. Yatay kesit bagimlilig
Oonemli bir problemdir ve panel veri ekonometrisinde modelleme asamasina
gegmeden Once, yatay kesit bagimliligi olup olmadiginin incelenmesi ge-
rekmektedir. Geleneksel (birinci nesil) panel veri modellerinde, hata terim-
leri arasinda yatay kesit bagimliligi bulunmadigi ve egimlerin homojenligi
varsayimi yapilmaktadir. Veriye ulasim kolaylastik¢a, daha yiiksek zaman
ve yatay kesit igeren verilerin kullanimi sonucunda, yatay kesit bagimlilig
onemli bir sorun arzetmektedir.

Yatay kesit bagimliliginin gozardi edilerek modellemeye devam edilme-
si, bir ¢cok soruna yol agabilmektedir. Bu sorunlardan birincisi, eger hatalar
arasinda yatay kesit bagimlilig1 varsa, geleneksel birim kok testleri sonug-
larinda 6nemli 6lgiide boyut bozulmasi olabilir (O’Connell, 1998). Ayrica,
yatay kesit bagimliligini1 goz ardi ederek birinci nesil modellerinin kullanil-
masi, model sonuglarinin tutarsiz ve yanli olmasina yol agabilir (Sarafidis
and Robertson, 2009).

Yatay kesit bagimliligin1 analiz etmek icin, uygulamali literatiirde, sik-
likla Peseran vd. (2008) tarafindan gelistirilen, yanlilig1 diizeltilmis LM tes-
ti (Bias adjusted LM test) kullanilmaktadr.

Degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi saptanmasi durumunda,
Peseran (2007) tarafindan gelistirilmis ve yatay kesit bagimliligini dikkate
alan ikinci nesil birim kok testi olan CIPS birim kok testi kullanilarak soz-
konusu eksiklik giderilmeye calisilir.

Duraganlik analizi sonucunda degiskenlerin birinci mertebeden dura-
gan, yani I(1), olduklar1 ortaya konulduktan sonra, degiskenler arasindaki
es biitlinlesme iliskisi, Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen yatay kesit
bagmliligin1 dikkate alan ve ikinci nesil es biitiinlesme testi olan Durbin
Hausman es biitiinlesme testi kullanilarak analiz edilmistir.

Yatay kesit bagimhiligin1 dikkate alan Durbin Hausman testi, panel

35



(DHp) ve grup (DHg) olmak iizere iki testten olugsmaktadir. Her iki test i¢in
de temel hipotez, es biitlinlesme olmamasi bi¢iminde kurulmaktadir. DHp
testinde otoregresif parametrelerin tiim yatay kesitler i¢in ayni oldugu var-
sayilirken, DHg testinde otoregresif parametrelerin yatay kesitler arasinda
degisebilecegi varsayilmaktadir. Yaptigimiz es biitiinlesme analizi sonucun-
da, degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi bulunmadig igin, sonraki
asamada modellemeye, degiskenlerin farklar1 alinarak devam edilmistir.

Es biitlinlesme analizinden sonra birinci nesil panel veri modellerinde
onsel bir varsayim olarak kabul edilen, modelde egim homejenliginin olup
olmadig1 analiz edilmistir. Egim heterojenligini analiz etmek i¢in Pesaran
ve Yamagata (2008) tarafindan Onerilen egim heterojenligi testi kullanil-
mustir. Birinci nesil panel veri modellerinde egimin homojen oldugu varsa-
yilmaktadir. Eger bu dogru degilse, geleneksel panel veri tahmincileri yanl
olabilecektir. Yatay kesit ve zaman boyutu genis olan panellerde egim ge-
nellikle homejen degildir (Pesaran ve Smith, 1995; Im vd, 2003).

Yapilan egim heterojenligi testi sonucunda, modelde egim heterojen-
ligi bulundugu i¢in, hem yatay kesit bagimliligini, hem de egim hete-
rojenligini dikkate alan bir tahminci olan ve Peseran ve Chudik (2015)
tarafindan gelistirilen, Dinamik Ortak Korelasyon Etkileri Ortalama
Grup Tahmincisi (Dynamic Common Correlation Effects Mean Grup Es-
timator- Dinamik CCEGM) modeli kullanilmistir. Es biitiinlesme anali-
zi sonucunda degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi olmadigini da
g6z Oniine alarak, degiskenler, birinci farklar1 alinarak, yani degiskenler
zaten logaritmik olduklar1 i¢in biiylime oranlar1 kullanilarak, ¢caligmaya
devam edilmistir.

Ortak Korelasyon Etkileri Ortalama Grup Tahmincisi (CCEGM) modeli
ilk olarak Peseran (2006) tarafindan onerilmis ve Kapatinos vd. (2011) ta-
rafindan gelistirilmistir. CCEGM modelinin dinamik versiyonunda modele
gecikmeli bagimli degiskenin yaninda yatay kesit ortalamalariin gecikme-
leri de agiklayici degisken olarak eklenmistir. Peseran ve Chudik (2015)
calismasinda, yeterli sayida yatay kesit ortalamasinin gecikmesi modele
eklendiginde, dinamik CCEGM modelenin daha bagarili oldugunu gdster-
mistir. Ayrica, Dinamik CCEGM modeli, yatay kesit bagimlilig1 ve egim
homejenliginin yaninda, yapisal kirilma ve duragan olmayan ve gozlemle-
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nemeyen ortak faktorler durumlarinda da, daha basarili sonular vermekte-
dir. (Peseran ve Chudik, 2015)

Dinamik CCEGM modeli (2) numarali denklemde gosterilmektedir.
Yie = Coi¥ie—1t @y + BiXpe + Ximq 8 Vi j + Xi=1 G Xp—j + @ifi H 50 (2)

Denklemde y, bagimli degiskeni, «,, gruplar arasinda zamanla degis-
meyen heterojenligi yakalayan grup sabit etkilerini, x, bagimsiz degis-
kenler vektoriinii, X;—; ve ¥;.-1 gecikmeli yatay kesit ortalamalarini, g,
gozlemlenen degiskenlerin lilke spesifik egimlerini, f ¢, heterojen fakto-
rii ile gozlemlenemeyen ortak faktorleri ve €, hata terimini gostermek-
tedir.

Uygulamali analizde, Dinamik CCEGM modelinin sonuglarinin giiveni-
lirligini ortaya koymak amaciyla, Panel ARDL (Autoregressive Distributed
Lag), FMOLS (Full Modified Ordinary Least Square) ve DOLS (Dynamic
Ordinary Least Square) modelleriyle de tahmin yapilarak sonuglarin farkli-
lasmadig1 ortaya konmustur.

Panel ARDL modeli i¢in Peseran vd. (1999) tarafindan gelistirilen Ha-
vuzlanmis Ortalama Grup (Pooled Mean Group-PMG) tahmincisi kullanil-
mistir. Panel PMG tahmincisi panel ARDL modelinde, degiskenler arasinda
uzun ve kisa dénem heterojenlige izin vermektedir (Giiler ve Ozyurt, 2011).
FMOLS modeli seri korelasyon, potansiyel endojenlik ve ¢oklu dogrusallik
problemleri durumlarinda daha giivenilirdir. DOLS modelinde ise sag taraf-
taki degiskenlerin farklarinin gegmis ve ileri donem degerleri eklenerek po-
tansiyel i¢sellik ve seri korelasyon problemleri diizeltilebilmektedir (Stock
and Watson, 1993).

3.2. Bulgular

Calismada ilk Once yatay kesit bagimlilig1 incelenmistir. Yatay kesit
bagimliliginin olup olmadigini test etmek amaciyla Peseran vd. (2008)
tarafindan Onerilen yanlilig1 diizeltilmis LM testi (Bias adjusted LM test)
kullanilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 10°da sunul-
maktadir.
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Tablo 10. Yatay Kesit Bagimlihg: Test Sonuclar:

Value
LM Test 389.8%*
CD Test 100.2*
Bias Adjusted LM Test 17.0%*

*Yiizde 1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
Bos hipotez yatay kesit bagimlilig1 olmamasi bigimindedir.

Yatay kesit bagimlilig1 testinde her 3 test i¢cin de temel hipotez, yatay
kesit bagimlilig1 olmamasi seklinde kurulmaktadir. Tablo 10°dan gortilebi-
lecegi gibi, her ii¢ teste gore de yatay kesit bagimliligi olmamasi bigiminde
kurulan temel hipotez reddedilmektedir. Sonuglar yatay kesit bagimliliginin
oldugunu gostermektedir.

Yatay kesit bagimliliginin oldugu belirlendikten sonra birim kok incele-
mesi icin yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Peseran (2007) tarafindan
onerilen CIPS birim kok testi kullanilmistir. Tablo 11°de CIPS birim kok
testi sonuglar1 sunulmaktadir.

Tablo 11. CIPS Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
LY -2.012 -2.286 -3.895* -3.798*
LSER -2.020 -2.317 -4.511%* -4.665*
LIHR -1.652 -1.931 -5.100%* -5.180*
LDEV -2.033 -1.827 -4.769%* -4.982%*

* Yiizde 1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
CIPS testi i¢in temel hipotez birim kok igermesi bigiminde kurulmaktadir

CIPS birim kok testinde temel hipotez, serinin birim kok i¢cermesi, yani
duragan olmamasi bi¢ciminde kurulmaktadir. Tablo 11°den izlenebilecegi
gibi, tiim degiskenler icin, “diizey test denklemi’nde, hem sabit terim hem
de sabit terim ve trend kullanildigi durumlar i¢in birim kék olmasi bigi-
minde kurulan temel hipotezler reddedilememektedir. Bu durumda degis-
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kenlerin birinci farklar1 incelenmis, yine tiim degiskenler i¢in “birinci fark
test denklemi” nde, hem sabit terim hem de sabit terim ve trend kullanilan
durumlar i¢in birim kdk olmasi bigiminde kurulan temel hipotezler redde-
dilmistir. Ozetle, tiim degiskenler diizeyde duragan degildir, birinci farki
alindiktan sonra duraganlagmaktadir, yani I(1)’dir.

Serilerin I(1) olduklar1 tespit edildikten sonra degiskenler arasindaki es-
biitiinlesme iligkisi analiz edilmistir. Es biitiinlesme analizi i¢in yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan Westerlund (2008) tarafindan 6nerilen Durbin
Hausman es biitiinlesme testi kullanilmistir. Durbin Hausman es biitiinles-
me testi sonuglar1 Tablo 12°de sunulmaktadir.

Tablo 12. Westerlund Durbin-Hausman Test Sonuclari

Deger
DHg 1.255
DHp 1.364

Es biitiinlesme analizi sonuglari, reel GSYH ile reel sabit sermaye ya-
tirrmlari, reel ihracat, reel devlet harcamalar1 ve varlik fonu degiskenleri
arasinda uzun donemli es biitiinlesme iliskisi olmadigin1 ortaya koymak-
tadir. Eg biitiinlesme iliskisi bulunmadigi i¢in degiskenlerin birinci farklari
alinarak modellemeye devam edilmistir. Degiskenler logaritmik oldugu icin
degiskenlerin birinci farklar1 biiyiime oranlarin1 géstermektedir.

Birinci nesil panel veri modellerinde yapilan egim homojenligi varsa-
yimi1 dogru degil ise geleneksel panel veri tahmincileri yanl olabilecektir.
Bu sebeple, es biitiinlesme analizinden sonra modelde egim heterojenligi
olup olmadig1 Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan 6nerilen egim hetero-
jenligi testi kullanilarak incelenmistir. Egim heterojenligi testinin sonuglari
Tablo 13 de sunulmaktadir.
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Tablo 13. Egim Heterojenligi (Slope Heterogeneity) Test Sonuclari

Value
Swamy$ 247.797*
A 1242.022%*
Ea.dj 1356.904*

A 26.439*

A,q; 1,947

*, ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gosterir.
Temel hipotez egim homojenligi seklindedir.

Egim heterojenligi (Slope Heterogeneity) test sonuclari, temel hipotez
olan egim homojenligini reddedilmektedir. Bu durum modelde egimin hete-
rojen oldugunu gostermektedir ve boylece egim heterojenligini dikkate alan
tahmincilerin kullanilmasi gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

Katsay1 tahmini asamasinda, modelde hem yatay kesit bagimliligi hem
de egim hetorejenligi bulundugu icin, bu sorunlar1 dikkate alan Dinamik
CCEGME tahmincisi kullanilmistir. Ayrica degiskenler arasinda es biitiin-
lesme iliskisi olmadig1 icin de degiskenler, birinci farklar1 yani biiylime
oranlar1 alinarak modellenmistir. Dinamik CCEGM tahmincisi sonuglari
Tablo 14°de sunulmaktadir.

Tablo 14. Dinamik CCEMG Tahmincisi Sonug¢lari

Bagimh Degisken — d(LY) Katsayilar
d(LY(-1)) 0.125%**
d(LSER) 0.110%*
d(LIHR) 0.043%*
d(LDEV) -0.128**
VF 0.014*
d(LY) Yatay Kesit Ortalama (-1) 0.822*
d(LSER) Yatay Kesit Ortalama (-1) 0.090%**
d(LIHR) Yatay Kesit Ortalama (-1) 0.056
d(LGOV)_ Yatay Kesit Ortalama (-1) 0.037
Sabit Terim 0.007%#**

* k¥ ye *** grrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Modelde reel GSYH biiyiimesi, reel sabit sermaye yatirimlari biiyiime-
si, reel ihracat biliyiimesi, reel devlet harcamalar1 biiylimesi ve varlik fonu
golge degiskeni ile agiklanmistir. Model sonuglarina gore tiim agiklayict
degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmugslardir. Reel sabit sermaye
yatirimlari bliyiimesi ve reel ihracat biiyiimesinin reel GSYH iizerinde po-
zitif, reel devlet harcamalarinin ise negatif etkisi oldugu ortaya konumustur.
Varlik fonu golge degiskeni ise pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 bulun-
mustur.

Sonuglarin giivenilirligini test etmek i¢in aynit model spesifikasyonu
Panel ARDL, FMOLS ve DOLS modelleri de kullanilarak test edilmis ve
Dinamik CCEGM modelinden elde edilen uzun donem katsayilar de hesap-
lanarak Tablo 15’te sunulmustur.

Tablo 15. Alternatif Modellerin Karsilastirilmasi

Variables 22;211\12 Panel ARDL| FMOLS DOLS
d(LSER) 0.126* 0.339% 0.151* 0.174*
d(LIHR) | 0.049%* 0.158* 0.040%* 0.044%*
d(LDEV) | -0.146%* -0.265% -0.126* -0.103*

VF 0.016* 0.033% 0.011* 0.012*

* ve ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 15°ten izlenebilecegi lizere Dinamik CCEGM modelinin sonugla-
rin1 test etmek i¢in tahmin ettigimiz alternatif modeller olan Panel ARDL,
FMOLS ve DOLS modelleri Dinamik CCEGM modeli ile benzer sonuglar
vermistir. Tim modellerde reel sabit sermaye yatirimlart biiyiimesinin ve
reel ihracat biiylimesinin reel GSYH biiylimesi iizerinde pozitif, reel devlet
harcamalar1 biiyiimesinin GSYH biiyiimesi tizerinde negatif etkisi oldugu
bulunmustur. Yine tiim modellerde varlik fonu goélge degiskeni reel GSYH

bliytimesini pozitif etkilemektedir ve katsayilar istatistiksel olarak anlamli-
dir.

Kullanilan tiim modellerin bulgulari, Tiirkiye ile cari iglemler agig1 ve/
veya biitce ac1g1 verme, emtia ithalatcisi olma, enflasyon hedeflemesi uygu-
lama agisindan benzer makroekonomik 6zellikler sergileyen ve varlik fonu
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bulunan iilkelerde varlik fonunun ekonomik biiyiimeye pozitif katkis1 oldu-
gunu gostermektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye i¢in de ayni potansiyelin oldugu
bi¢giminde yorumlanabilir.
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4. EKONOMININ FINANSMANI iCIN YENI BiR YOL:
TURKIYE ULUSAL VARLIK FONU

Tiim ekonomiler i¢in gegerli sayilabilecek; stratejik yatirimlar gercek-
lestirmek ve istihdami artirmak suretiyle kapsayict ve siirdiiriilebilir bir
bliylime oranini yakalamak, fiyat ve finansal istikrar1 saglamak ve bolge-
sel/kiiresel finans merkezi olmak gibi makro amagclar ile cari fazla vermek
veya varsa cari aci1g1 azaltmak ve siirdiiriilebilir kilmak hedefiyle ihracatta
rekabet Uistlinliglinii yakalamis sektor ve firmalara sahip olmak, ithalata
bagimlilik yaratan sektorlere alternatif alanlar bulmak, 6zellikle stratejik
yatirimlar icin alternatif finansman enstriimanlar1 gelistirmek gibi mikro
amaglarin Tiirkiye ekonomisi i¢in de gecerli oldugu agiktir. S6zkonusu bu
hedeflerin ulasilabilir ve siirdiirtilebilir olmasina katki saglamak amaciyla
Tiirkiye Cumhuriyeti Hiikiimeti, Tiirkiye Varlik Fonu A.S. ni kurmustur.

Tiirkiye Varlik Fonu A.S., Tirkiye’nin stratejik varliklarini gelistirmek,
degerlerini artirmak ve boylece Tiirkiye ekonomisi igin Oncelikli yatirimla-
rina kaynak saglamak misyonu ve sézkonusu bu yatirimlarla birlikte per-
formans ve seffaflia odakli kurumsal yonetisim anlayistyla, diinyanin en
basarili varlik fonlarindan birisi olma vizyonu iddiasiyla, profesyonel yone-
tim ilkelerine gore yonetilmesi ongoriilen, Bagbakanliga bagli ve 6zel hu-
kuk hiikiimlerine tabi bir Anonim Sirket olarak 26 Agustos 2016 tarihinde
kurulmustur.

Tirkiye Varlik Fonu, iilkenin ekonomik istikrarinina ve kalkinmasina
katki saglamak, kamuya ait olan varliklar1 daha etkin ve verimli bir sekilde
yonetmek, mevcut kamu varligina deger katarak gelecek nesiller i¢in daha
giiclii bir Tiirkiye hazirlamak amaciyla kurulmus bir yapidir. Kanun tasa-
risinda, “Fonun, ekonominin yapisal sorunlarinin asilmasinda icra edecegi
fonksiyonun yani sira, dis politikanin 6nemli bir enstriimani olarak Tiirki-
ye’nin uluslararasi arenada daha fazla s6z sahibi olmasina da katki saglaya-
cag1” beklentisi ifade edilmistir.

Bir iilkede siyasi ve 0zellikle ekonomik istikrar en 6nemli makroekono-
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mik hedeflerden olup bu hedefin yakalanip stirtidiiriilebilir kilinmasi i¢in en
kritik gbsterge ise ekonomik biiylimedir. Bir diger makroekonomik hedef
olan istihdamin artirilmasi anlamina da gelen ekonomik biiytimenin loko-
motifi ise yatirimlarin artiritlmasidir. Ekonomik biiylimenin kabul edilir bir
oranda, kalic1 ve siirdiiriilebilir kilinmasi ise, 6zellikle reel sektor yatirim-
lar1 bagta olmak iizere, altyap1 yatirimlarinin miktar ve kalitesine baglidir.
Hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerin her zaman yatirimla-
ra ihtiyact vardir. Yatirrm denildiginde akla ilk gelen sermaye yatirimlari
olsa da, uluslararasi piyasalardan iilkeye gelecek olan sicak para da bir cesit
yatirim olarak algilanmaktadir. S6zkonusu bu yatirimlarin siiresi 6zellikle
gelismekte olan {ilkeler i¢in biiylik 6nem tagimaktadir. Bu anlamda, serma-
ye ve sicak para seklinde olsun, kisa vadeli yatirimlarin iilke ekonomisine
gecici faydalar olsa da, 6zellikle gelen paranin dogru ve yerinde kullanil-
madig1 durumlarda, ¢ogu zaman iilkelerin ¢ok da yararma olmadig tam
tersine zarar verdigi vakiadir. Denilebilir ki, 6zellikle Tiirkiye gibi gelis-
mekte olan iilkeler i¢in, kisa vadeli yabanci sermaye yatirimlari, iilkelerin
daha da kirilgan hale gelmesine neden olmaktadir. Uzun vadeli sermaye
yatirimlart kisa vadeli olanlara gore ev sahibi ekonomiler i¢in faydali olsa
da, uzun vadeli sermaye yatirimlarinin Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke-
lere getirilmesi uzun zaman almaktadir. Tasvir edilen bu durum, tilkenin
i¢ tasarruf oranlarinin diisiik olmasi nedeniyle yatirimin finansmani nokta-
sinda dis tasarruflara ihtiya¢ duyan Tiirkiye i¢in de maalesef gecerliligini
korumaktadir. Itiraf etmek gerekir ki, degistirilmesi gereken bu yap, Tiir-
kiye ekonomisinde kirilganliklara sebep olan ve ¢oziim bekleyen en 6nemli
yapisal sorunlardan biridir. Yasadig1 krizlerden sonra 2002 yili ile birlikte
Tirkiye’de artan ekonomik biiylime oranlar1 ve kisi bagi milli gelire kar-
sin, tasarruflarin GSYH’ye oran1 maalesef biiylimenin finansmani olmast
gereken noktadan oldukga uzak ve diisiik bir seviyede seyretmektedir. Son
yillarda, Tiirkiye’de tasarruflarin GSYH’ye orani, zaman zaman % 13’lere
diisse de, ortalama % 15 seviyelerinde gerceklesmistir ki, bu oran Tiirkiye
ekonomisinin sahip oldugu ve hedefledigi biiyliime oranlar1 i¢in gereken ya-
tirimlarin finansmaninda yetersiz bir orandir. Iste tam bu noktada, Tiirkiye
Varlik Fonu kritik bir fonksiyon icra ederek ekonominin s6zkonusu tasar-
ruf-yatirnm-biiyiime siireclerine katki saglamasi beklenmektedir.

Bilindigi gibi, tasarruf ve yatirimlar ekonomik biiyiimenin artirilmasi ve
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stirdiiriilmesi noktasinda en dnemli faktorlerden olup, hedeflenen siirdiirii-
lebilir bliyiime rakamlarina ulagmak i¢in tasarruf ve yatirimlarin da aym
sekilde destekleyici bir oranda olmasi zorunludur. Piyasalarda hiikiim siiren
cari yliksek faiz baskisi, istihdam ve biiyiime iizerinde ciddi engeller olug-
turdugu bir gergektir. Tiirkiye Varlik Fonu ile biiyiik projelere finansman
destegi saglanacak, bu projelerin hayata ge¢gmesiyle bir yandan istihdam
artis1 saglanirken, diger yandan finansman maliyetleri ve faiz {izerindeki
baski azalacak ve bdylece ekonominin biiylime ve kalkinmasina destek ve-
rilmis olacaktir.

1999 ve 2001 krizleriyle yiizlestikten sonra 6zellikle mali piyasalarda
yapilan yapisal reformlar ve 2003 yilindan bu yana AK Parti iktidarlariy-
la yakalanan ekonomik ve siyasi istikrar ortam1 sayesinde, 2008 global fi-
nansal krizinden ciddi yara almadan ¢ikan Tiirkiye ekonomisi, elde ettigi
biliylime rakamlartyla diinyada ilk siralara girmeyi bagarmistir. Kusku yok
ki, ekonomik biiylimede saglanan bu basarmin artirilarak siirdiiriilebilir ki-
linmasi i¢in mega yatirimlar olarak bilinen marmaray, kopriiler ve havaali-
manlar1 gibi biiylik 6l¢ekteki altyapi yatirimlariyla, savunma ve teknolojik
yatirimlar1 ve niikleer santral basta olmak iizere enerji sektoriindeki yati-
rimlarin hayata gegirilmesi biiylik 6nem arzetmektedir.

Ozellestirme Idaresi Baskanligi’nin uhdesinde olan varlik havuzu ve
fonunun yaninda bir ¢ok biiyiik ve 6nemli iktisadi tesekkiiliin de Tiirkiye
Varlik Fonuna devrilmesi, 200 milyar dolarlik varlik biiytiikliigiine ulasma
hedefi, diger ulusal varlik fonlarinda oldugu gibi, vergi ylikiimliiliiklerinde
istisnalar ve devlet garantisinin bulunmasi ve olusturulacak seffaf, profes-
yonel ve giiglii kurumsal altyapisiyla uluslararasi yatirimcilarin tilkeye dog-
rudan ve dolayli yatirim yapmalarini da tesvik edecektir.

Bilindigi tizere 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin biiylime-
lerini stirdiiriilebilmeleri i¢in altyap1 yatirimlari, tetikleyici ve diger yatirim-
lar1 besleyici 6zellige sahip olup, katma degeri yiiksek olan yatirimlardir.
Ancak, 2008 krizinden sonra G-20 iilkelerinden 11’inde toplam altyap ya-
tirimlariin milli gelir icindeki paymin distiigii bir siire¢ yasanirken, goze
carpan onemli noktalardan birisi de altyap1 yatirimlar i¢indeki 6zel sektor
paymin da azalmasi olmustur. Diinya bankasi verilerine gore, gelismekte
olan iilkelerde 6zel sektor pay1 2016 yilinda bir y1l dncesine gore %37 diis-
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mistiir. Gelismekte olan ekonomilerde toplam alt yap1 yatirimlari i¢inde
kamu finansman pay1 %70 oranlarina yaklasmistir. Bu yiizden Cin’de 2016
yilinda diizenlenen G-20 zirvesinde, yapisal reformlariin dnceliklerinden
birisi olarak altyap1 yatirimlarinin iyilestirilmesi karar1 6n plana ¢ikmustir.

Uluslararas1 dlgekte bunlar yasanirken, Diinya Bankasi verilerine gore,
2015’te kamu-6zel ortaklig1 kapsaminda en fazla 6zel sektor yatirimi ger-
ceklestiren iilke Tiirkiye olmustur. Ozel harcamalarin azaldig1 bir donem-
de altyap1 harcamalarinin makul bir oranda arttirilmast stratejik bir hedef
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Kiiresel diigiik biiyiime ortaminda altyap: yati-
rimlarinin aritilmasi ve siirdiiriilmesini desteklemek adina Tirkiye Varlik
Fonunun kurulmasi bir heyecan yaratmistur.

Dogal kaynak zengini ve emtiaya dayali ihracatinin olmamasi nedeniyle
mevcut bir ¢ok iilke varlik fonlar1 6zellikleri tastmamasi ve cari ve biitce aci-
gina sahip olmasi gibi saiklerle Tiirkiye Varlik Fonunun kurulmasi ciddi bir
sekilde elestirilmis ve basarili olmayacagi, hatta kamu kaynaklarinin heba
edilecegi dahi iddia edilmistir. Oysa, Tlirkiye ekonomisiyle benzer makro-
ekonomik ozelliklere sahip, yani petrol ve dogalgaz gibi emtiaya dayanan
ithracati ve dolayisiyla cari islemler fazlasi olmayan, ayn1 zamanda biitge aci-
gina da sahip, bir ¢ok iilkenin ulusal varlik fonu vardir. Yurtdisindan aldiklar
uzun vadeli fonlar1 yatirnmlara yonlendirip, bu yatirimlardan ytiksek getiri
saglayarak biiylime stratejisi izleyen ve yukarida ifade edilen 6zelliklere sa-
hip olmayan iilke varlik fonlar1 s6z konusudur. Diinyadaki 6rneklere bakil-
diginda, cari islemler ve biitge agigina sahip Brezilya, Peru, Sili, Avustralya
gibi iilkelerde de ulusal varlik fonlarina rastlanmaktadir. Mesela, Avustralya
varlik fonu 2006 yilinda 60 milyar dolar baslangi¢c sermayesiyle kurulmus ve
giiniimiizde 105 milyar dolarlik bir varliga sahip olmustur.

Ulusal varlik fonlarmin kiiresel ag1 olan ve kiiresel varliklarin 3 trilyon
dolarini temsil eden Uluslararas1 Varlik Fonlari Forumu, Tiirkiye Varlik Fo-
nunun tyelik bagvurusunu 32. iiyesi olarak kabul etmistir®. Tiirkiye Varlik
Fonunun s6zkonusu bu tliyeligi, Santiago Prensipleri olarak bilinen genel ka-
bul gérmiis prensip ve pratikleri uygulayacagi anlamina geldiginden ve ulus-
lararas1 kamuoyundan kabul gérmesi agisindan 6nemli bir adim olmustur.

8  (http://www.ifswf.org/general-news/turkiye-wealth-fund-approved-membership-if-

swf).
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4.1. Tiirkiye Varlik Fonunun Amaci, Kapsami ve Yonetimi

26 Agustos 2016 tarihli ve 6741 sayil1 “Tiirk Varlik Fon Yonetim Ano-
nim Sirketi Kurulus Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” ile
Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige giren Tiirkiye Varlik Fonunun
amagclar1 agagidaki gibi siralanabilir ;°

Onemli kamu varliklarinda deger artis1 saglayarak ekonomik biiyii-
meye katkida bulunmak,

Katilim finansmanina uygun varliklarin gelismesine destek olmak,
Sermaye piyasalarinin arag ¢esitliligi ve derinligine katki saglamak,

Tiirkiye’ye daha fazla yatirimer ilgisini ¢ekmek ve yeni yatirimlar
icin sermaye saglamak,

Stratejik 6nem arz eden sektorlerin gelismesine ve biiyiik dlcekli ya-
tirnmlara istirak etmek ve bu amagla alt fonlar kurmak ve yonetmek.

Fonun yukarida ifade edilen amaglarinin yaninda sézkonu varlik fonu
kanun tasarisinda yer verilen hedefleri ise;

50 milyon TL sermaye ile kurulan fonun biiyiikliigiiniin ilerleyen do-
nemlerde biiytikliiglintin 200 milyar TL’ye ulagmasi,

Yapilacak yatirimlarla biiytime oranina gelecek 10 yil i¢inde yillik %
1.5 oraninda ilave artig ve ek isttihdam saglanmasi,

Sermaye piyasalarinin biiyiime ve derinlesmesinin hizlandirilmasi,
Islami finansman varliklarmnin kullaniminin yayginlastiriimast,
Katilim finansmani sektdr payinin artirilmast,

Otoyollar, Kanal Istanbul, Uciincii Koprii ve Havalimani, Niikleer
Santral gibi bliyiik altyap1 projelerine kamu kesimi borcu arttirilma-
dan finansman saglanmasi,

Resmi Gazete, «Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi fle
Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun» 26 Agustos 2016. [Cevrimigi].
Mevcut: http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160826-1.htm. [Erisim Ta-
rihi: 15 Mayis 2017].
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* Savunma, havacilik ve yazilim gibi teknoloji yogun stratejik sektor-
lerdeki yerli sirketlerin sermaye ve proje bazinda desteklenmesi, kii-
resel oyuncu olmalarinin saglanmasi,

* Arz giivenligini saglamak {izere Tiirkiye i¢in 6nem tasiyan dogalgaz
ve petrol gibi yurt disindaki stratejik sektorlere yasal ve biirokratik
kisitlamalara bagli olmadan dogrudan yatirim yapilabilmesi, olarak
siralanabilir.

Fon, yukarida belirtilen hedeflere ulagabilmek icin, fon kapsaminda tii-
rev lrlinleri dahil tiim yatirim araglari ile birincil - ikincil piyasalarda ve
para piyasalarinda, ulusal ve uluslararasi ticari ve finansal islemler gercek-
lestirilebilecektir.

4.2. Tiirkiye Varhk Fonunun Kaynaklari, Statiisii, Yonetim ve
Denetim Yapisi

Tiirkiye Varlik Fonu, Ozellestirme Fonundan aktarilacak 50 milyon TL
baslangi¢ sermayesi ile kurulmus ve s6zkonusu amaclara ulagsmak i¢in kul-
lanacagi kaynaklar ise kanunun 4. maddesinde su sekilde siralanmistir;

+ Ogzellestirme kapsam ve programindaki, Ozellestirme Yiiksek Kuru-
lu tarafindan Tiirkiye Varlik Fonuna devrine karar verilen kurulus ve
varliklar ile Ozellestirme Fonundan aktarilmasina karar verilen nakit
fazlasi,

* Kamu kurum ve kuruluslarinin ihtiyag fazlas1 gelir, kaynak ve varlik-
lar,

» Bakanlar Kurulu tarafindan Tirkiye Varlik Fonuna aktarilmasina ka-
rar verilenler,

» Tirkiye Varlik Fonu tarafindan yurti¢ci ve yurtdis1 sermaye ve para
piyasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar
aranmaksizin saglanan finansman ve kaynaklar,

» Para ve sermaye piyasalar1 disinda diger yontemlerle saglanan finans-
man ve kaynaklar olugsmaktadir.'

10 http://turkiyevarlikfonu.com.tr
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Ayrica, igsizlik fonu, bireysel emeklilik fonu (BES) fonu, 6zellestirme
geliri, temettii gelirleri gibi likit kaynak yaninda Tiirk Hava Yollar1 A.O (%
49,1), Tirk Telekom A.S. (% 6,68), Ziraat Bankas1 A.S., Halkbankas1 A.S
(% 51,11), Tiirkiye Petrolleri A.O, Botas, Ptt, Tiirksat ve Borsa Istanbul
A.S.’nin hazineye ait hisselerinin tamami, TCDD Izmir Limani, Tiirkiye
Denizcilik Isletmesi A.S. (% 49) , Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii,
Kayseri Seker Fabrikasi A.S. (%10), Caykur ulusal varlik fonuna devre-
dilmistir. Ayn1 zamanda Milli Piyango ve Tiirkiye Jokey Kuliibiine ait il-
gili lisanslar 49 y1l siireyle ulusal varlik fonunu gelirlerine dahil edilmistir.
Miilkiyeti Hazineye ait Antalya, Aydin, Istanbul, Isparta, Izmir, Kayseri ve
Mugla’da bulunan bazi taginmazlar da Bakanlar kurulunca alinan karar ile
Varlik Fonu’na devredilmistir.

Tablo 16. Tiirkiye Varlik Fonuna Devredilen Sirketler ve Sermayeleri

Hazine Pay1 |Odenmis Sermaye H:l)l:(:n‘?fgz l)lk
THY 49.12 1.38 milyar 50.18
Halkbank 51.11 1.25 milyar 48.77
Ziraat Bankasi 100 5 milyar 48.77
Borsa Istanbul 73.6 423.2 milyon
PTT 100 981.5 milyon
BOTAS 100 4.15 milyar
Eti Maden 100 600 milyon
TPAO 100 3 milyar
Tiirksat 100 1.47 milyon
Tiirk Telekom 6.7 3.5 milyar
Caykur 100 1.49 milyar

Kaynak: KAP, https://www.kap.org.tr/tr/
(24/01/2017 Tarihli ve 2017/9756 Sayili KHK ile)

Fona ait mali tablolar ve faaliyetler, Bagbakan tarafindan gorevlendirilen
sermaye piyasalari, finans, ekonomi, maliye, bankacilik, kalkinma alanla-
rinda uzman en az ii¢ merkezi denetim elemani tarafindan bagimsiz denetim
standartlar1 ¢ercevesinde denetlenerek hazirlanan rapor Bakanlar kuruluna
sunulacaktir. Dolayisiyla, asagida Grafik 7°de gosterildigi gibi, Tiirkiye
Varlik Fonu i¢in i¢lii bir denetim mekanizmasi 6ngoriilmiistiir.
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Grafik 7. Tiirkiye Varhik Fonu Denetim Mekanizmasi

ULUSLARARASI BAGIMSIZ

DENETIM o
KAMU DENETIMI

TBMM PLAN ve BUTGE
KOMIiSYONU

Geleneksel ulusal varlik fonlari, petrol ve dogalgaz gibi emtia satigin-
dan elde edilen gelirlerini, biitge ve cari fazlalarini yurt disinda deger-
lendirerek gelir akisini ¢esitlendirmek ve mali gelir oynakligi, Hollanda
hastaligi, sermaye arz soklar1 ve enflasyon gibi sorunlardan korunmak
amach kurulmustur. Son donemlerde Tiirkiye, Romanya, Hindistan ve
Banglades’te kurulan ve Yeni Jenerasyon Varlik Fonlar1 olarak isimlendi-
rilen varlik fonlar1 ise, yurtdisindan finansman ¢ekerek yatirim, biiyiime
ve mali istikrar1 saglamak amaciyla kurulmuslardir. Biit¢e ve cari agik so-
runlar1 yasayan lilkelerde, dis finansman saglamak i¢in kamu sirketlerinin
Hazineye ait hisselerinin piyasa degerlerinden kredibl bir alan olusturmak
veya menkul kiymetlestirme ile disaridan finansman bulmak hedeflenmis
ve benzer sekilde kamu iktisadi tesekkiillerinin hisselerinin halka arz edil-
mesiyle altyap1 yatirimlarinin finanse edilmesi amaglanmistir. Son zaman-
larda ulusal kalkinma ve 6zellikle altyap1 yatirnmlarinin finanse edilmesi
amach kurulan fonlar talep motifli fon olarak kabul edilmektedir (Schena,
vd., 2017).

Tirkiye Varlik Fonu, kiiresel gelismelere ve tehditlere karsi, ekonomide
istikrarin tesisi ve stirdiiriilmesi amactyla bir tampon gorevi olarak da tasar-
lanmistir. Ozellikle piyasalarin karsilastig: tipik dalgalanmalara ve zaman
zaman maruz kalinan manipiilatif dalgalanmalara ve uluslararasi derece-
lendirme kuruluslarinin ekonomiyi hedef alan ve ekonomik rasyonaliteden
uzak ve haksiz not azaltilmasi gibi istikrar bozmaya matuf operasyonlarina
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kars1 daha giiglii, esnek ve etkin olabilmek adina hayata gegirilmis dnemli
bir adim olarak gortilebilir.

Heniiz ¢ok yeni olmasindan ve varliklarin1 monetize etmemesinden do-
lay1 Tiirkiye Varlik Fonunun basar1 performansini 6lgmek miimkiin olma-
makla birlikte basarisinin asagida siralanan sartlara bagli oldugunu sdyle-
mek yanlis olmayacaktir;

+ Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin (KIiT) gelirlerinin ekonomik rasyona-
lite cercevesinde etkin yonetilmesi, ekonominin g¢esitlendirilmesine
bagli olarak uluslararasi rekabette sinerji yaratilmasi,

 Sahip olunan varliklarin menkul kiymetlestirilmesi ve kiiresel piyasa-
lardan ¢ekilecek fonlarla kritik sektorlerde projelere finansman sagla-
yabilmesi,

* Yatirimlarin tamamlanmasiyla istihdam artis1 saglayabilmesi,

 Ulusal tasarruflarin ulusal yatirimlari finanse edecek diizeye ¢ekilme-
sine katkida bulunmasi,

+ Thracata dayali biiyiime modelinin siirdiiriilmesi i¢in yiiksek teknoloji
ve katma degeri yiiksek projelere destek vererek, yiiksek teknoloji
tiretimdeki payin arttirilmasi,

Tiirkiye Varlik Fonunun zaman i¢inde kendi kaynaklarini yaratmasi ve
bliyiik 6lgekli yatirimlarin finansmaninin saglanmasinin yaninda bankaci-
lik sisteminin finans sektoriindeki hakimiyetini azaltilmasi da beklentiler
arasindadir. Boylece, Fonun finansal stres ortaminda piyasalarda denge ve
istikrar saglayici bir etki yaratacagi da ongoriilebilir.

Tiirkiye gibi dogal kaynak rezervlerine sahip olmayan gelismekte olan
tilkelerde, i¢ tasarruf yetersizliginden dolay1 gerekli yatirimin yapilamama-
s1 ve yetersiz teknolojik gelismer s6z konusu iilkelerin kalkinmasi 6niindeki
onemli engellerdendir. Bu baglamda, bir¢ok gelismis ve gelismekte olan
ilke ekonomilerine gore 6zellikle tasarruf oranlari diisiik olan Tiirkiye’nin
sozkonusu be engelleri asabilmesi i¢in Tiirkiye Varlik Fonunun kurulma-
s1, ekonomik hedeflere ulasmada 6nemli bir adim olarak degerlendirmek
yerinde olacaktir. Zira, hayata gecirilen bu fonla, farkli ellerde ve parca
parca ve bir kismui atil bir sekilde duran ekonomik varliklar, bir merkezde
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toplanarak kullanilamayan tasarruflarin kullanilabilir duruma getirilmesi ve
etkin ve verimli bir sekilde yonetilerek, kalkinmanin lokomotifi olan reel
sektor yatirimlarina, stratejik oneme sahip ve teknolojik yatirimlara finans-
man saglanarak ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasina ve katitesinin
ylikseltilmesine ve bdylece ekonomide yiiksek ve siirdiiriilebilir biiyiime
oranlarinin yakalanmasina ve ekonomik istikrarin saglanmasina ciddi kat-
kilar saglanabilecektir.

Tiirkiye Varlik Fonu her seyden once, Tiirkiye’nin dev projelerinin fi-
nansmani konusunda dnemli ve kritik bir rol oynayacaktir. Bdylece, otoyol
ve kopril projeleri, hizli tren ve demiryollari, savunma sanayii, altyap1 ve
teknolojik yatirimlar ile saglik sektorii gibi stratejik alanlarda ve 6zellik-
le niikleer santraller olmak tizere enerjide disa bagimliligin azaltilmasina
hizmet edilerek katma degeri yiiksek projelerin finansmaninda karsilasi-
lan zorluklar agilacak ve gerekli kaynak saglanabilecektir. Sonug olarak,
Tiirkiye Varlik Fonunun hayata ge¢mesiyle, yerli iiretim desteklenecek ve
kaynaklarin disartya ¢ikmasi onlenerek, tasarruflar hem artirilacak, hem de
tilke i¢inde kalmasiyla yeni yatirimlara gerekli ve siirekli kaynak transferi
saglanabilecektir.

4.3. Tiirkiye Varlik Fonuna Yapilan Elestirilerin Degerlendirilmesi

Tiirkiye Varlik Fonuna yapilan elestiriler ve bu elestirilerin degerlendi-
rilmesi, Fonun faaliyetlerine iligskin ¢ekincelerin ve belirsizliklerin ortadan
kaldirilmas1 boylece hedeflenen amaglarin gergeklestirilmesi adina oldukca
onemlidir.

Elestiri 1:

Diinya tizerinde olusturulan ulusal varlik fonlar1 genellikle emtia geli-
11, blitce veya cari fazla sonucu elde edilen gelirin uluslararasi piyasalarda
degerlendirilmesi amaciyla kurulmustur. Tiirkiye'de ise ne emtia, ne biitge
ve cari fazla bulunmaktadir. Bu ytlizden Tiirkiye Varlik Fonunun varligi bu-
lunmamaktadir.

Degerlendirme 1:

Glniimiizde faaliyet gdsteren ulusal varlik fonlar1 sadece emtiaya da-
yali cari ve biit¢e fazlasina sahip iilkelerden olusmamaktadir. Bu tilkeler
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arasinda hem biit¢e agi1g1 hem de cari agik veren iilkeler de bulunmaktadir.
Emtiaya dayali olmadan kurulan ve biitge/cari agik sorunu yasayan “var-
lik fonu” 6rnegi tilkeler olarak Peru, Bahreyn, Malezya, Brezilya, Panama,
Irlanda, Yeni Zelanda ve Senegal gibi iilkeler gosterilebilir. Higbir varliga
dayal1 olmadan ve cari acik ve diisiik ulusal tasarruf sorunu yasayan Bre-
zilya, 2008 yilinda varlik fonunu kurarken, geleneksel varlik fonu kurulma
gerekgelerine dayanmadigi icin, oldukca ciddi bir sekilde elestirilmisti. An-
cak, 2008 yilinda 6 milyar baslangi¢c sermayesiyle kurulan Brezilya Varlik
Fonu, basarili bir yonetim ve performans gostererek, 2016 yilinda degerini
7.3 milyar dolara ¢ikartabilmistir.

Yeni jenerasyon varlik fonlar1 olarak isimlendirilen Romanya, Hindistan
ve Banglades varlik fonlari, yurtdisindan finansman ¢ekerek yatirim, biiyii-
me ve mali istikrar1 saglamak amaciyla kurulmusglardir.

Elestiri 2:

Tiirkiye Varlik Fonu ve Fon tarafindan kurulacak alt fonlar Sayistay de-
netiminde degildir. Bu durum kamu kaynaklarinin seffaflik ve hesap verile-
bilirlik prensipleri disinda, keyfi bir sekilde ve herhangi bir mevzuata tabi
olmadan yd6netilen bir fon goriintiisii ortaya ¢ikarmaktadir.

Degerlendirme 2:

Tiirkiye Varlik Fonu, her ne kadar klasik kamu kurumlarin tabi oldugu
Sayistay denetimine tabi olmasa da, {iclii bir denetim sistemine tabi olacak-
tir. Uluslararasi standartlara bagli denetim firmalari, fon ve bagh sirketlerin
mali tablolarin1 denetleyecektir. Ayn1 zamanda mali tablolar ve faaliyetler
Basbakanin gorevlendirdigi 3 merkezi denetim eleman:i tarafindan ikinci
bir denetime tabi olacaktir. Bu denetcilerin olusturacagi raporlar daha sonra
Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biitce Komisyonu'na gonderilerek
{iciincii bir denetim daha yapilacaktir. Ongoriilen denetim mekanizmast,
Tirkiye’de ve diinyada uygulanan bir mekanizma olup benzer bir¢ok ku-
rulus bulunmaktadir. Ayrica, Tiirkiye Varlik Fonunun, mali ve biit¢e poli-
tikalar1 ve tedbirleri disinda tutulmasi, fonun etkinligini artirma amaghdir.

Bagimsiz denetimin kamu ag¢isindan faydalar1 asagidaki sekilde 6zetle-
nebilir (Guredin, 2010):
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* Denetlenmis finansal tablolar ile hazirlanmis vergi beyannamelerine
ve mali raporlara olan glivenin artmasini saglar. Boylece denetlenen
isletmelerin devlet tarafindan yapilacak denetimlerde kapsam diginda
tutulmasi ile vergi idaresinin daha etkin ve verimli ¢caligmasi saglanir,

* Kamu yararina faaliyet gosteren kuruluslara ait finansal tablolarin ba-
gimsiz denetimden gegmesi, resmi kurumlarin bu kuruluglarin yapa-
cagl denetimin kapsamini daraltir ve ayrintili denetim faaliyetlerine
girisilmesini engeller,

* Denetlenmis mali tablolar, bor¢luluk ve iflas hallerinde, adli mercile-
re glivenilir bilgi saglar.

Santiago Prensiplerinin goniillii genel kabul edilmis esaslarindan 12.
Prensibi, fonun islem ve finansal raporlarinin uluslararast denetim pren-
siplerince denetlenmesi gerektigi yoniindeki ilkesine uydugu i¢in, bigimsel
olarak bakildiginda Tiirkiye Varlik Fonunun denetim siireclerine iligkin ya-
pisinin uygun bir sekilde kurgulandigi goériinmektedir. Hemen hemen tiim
ulusal varlik fonlarinin denetimleri uluslararasi denetim firmalari tarafindan
yapilmaktadir. Mesela, Ernst and Young ve Deloillete uluslararasi denetim
firmalar1 olup 10 biiyiik ulusal varlik fonunun 8'ine hizmet vermektedirler.
Ayrica, Azerbaycan Varlik Fonu SOFAZ’1n, uluslararasi bir denetim firmasi
olan Price Waterhouse Coopers tarafindan 2016 - 2018 yillar1 arasinda de-
netlenmesine karar verilmistir. Kazakistan Ulusal Varlik Fonu da, Ernst and
Young tarafindan denetlenmektedir.

Elestiri 3:

Ulusal varlik fonlara devredilen sirketler, hem vergi kaybina hem de
biit¢e disiplininin bozulmasina neden olacaktir. Fonun Merkez Bankas1 ve
Maliye ile ilgili koordinasyonu belli degildir.

Degerlendirme 3:

Tirkiye ekonomisi kirilganliga karsi c¢esitli yapisal avantajlara sahiptir.
Bunlar arasinda genis i¢ piyasa, ¢esitlendirilmis ekonomi, saglam ve iyi yo-
netilen bankacilik sektorii, diisiik kamu borcu sayilabilir. Bliyiimenin, ener-

ji, ulastirma, sanayi, saglik alanlarinda yapilacak mega projelerle destekle-
necegi ve bu projelerin kamu-ozel sektdr ortaklig1 yoluyla ve Islami finansal
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enstriimanlar1 ve Tiirkiye Varlik Fonu ile finans edilmesi diistiniilmektedir.
Basarili projelerin hayata gecirilmesiyle bir taraftan vergi artis1 s6zkonusu
olurken, Biitgeden karsilanan bazi biiyiikk montanli yatirim harcamalarinin
fon iizerinden karsilanmasiyla da biite lizerindeki negatif etki bertaraf edil-
mis olacaktir. Yani Tiirkiye Varlik Fonu sayesinde biitge bor¢lanma limitini
arttirmadan ve mali istikrart bozmadan fona devredilen sirketlerin menkul
kiymetlendirilmesi ve yurtdisi yatinmcilardan elde edilecek sermaye ile
s6zkonusu bliylik montanli bu projelerin finansmani saglanabilecektir.

Ayrica fonun kurulus amaglar1 ve kapsamini belirleyen 6741 sayili ka-
nunda finansal istikrar i¢in Merkez Bankasi ile koordinasyonun saglanaca-
g1 yoniinde agiklama ile ekonomik kurumlarla koordinasyon saglanacagini
mesaj1 verilmektedir.

Fona aktarilan baz1 KiT’lerin zarar ettigini géz oniinde bulunduruldu-
gunda, Fona devredilen sirketlerin kar elde etmesi saglanarak mali disip-
linin devamliligina katkida bulunulmasi hedeflenmektedir. Hazine Miis-
tesarhig1 verilerine gore, 2017 yilmin ikinci c¢eyregi itibarryla KiT lerin
ve 0zellestirme programindaki kuruluslarin i¢ borg toplami1 33,4 milyar lira,
dis borglart ise 6,6 milyar lira olarak gerceklesmistir. Fona devredilen Tiirk
Hava Yollarmin 2016 yili zarar1 47 milyon lira olarak gergeklesmistir. Bu
yiizden KiT’lerin, dzellestirilmeden 6nce tekrar kar elde eden sirketler ha-
line gelmesi, Fonun amaglar1 arasinda yer almaktadir. Kald1 ki, Fona devre-
dilen sirketlerin ¢ogu ciddi nakit akisina sahip olmasina ragmen, nakitlerini
yatirim olarak kullanamamaktadir. Hal boyle iken, bu nakit fazlalarinin bir
havuzda toplanip rasyonel ve profesyonel bir sekilde yonetilerek yiiksek
getirili ve kritik alanlara plase edilmesi Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir
hareket alan1 saglayacaktir.

Elestiri 4:

Tiirkiye Varlik Fonu, Bagbakanliga bagli bir kurulus olmasina ragmen,
kamu kurulusu statiisii verilmedigi i¢in kamu kurum ve kuruluslarinin tabi
oldugu basta Sayistay Kanunu olmak iizere, Kamu Ihale Kanunu, Dev-
let Thale Kanunu, 6zellestirmeye iliskin yasalar, KIT yasalari, Fonlar ve
KiT’lerin TBMM tarafindan denetlenmesine iliskin yasalar, Devlet Me-
murlart Kanunu gibi kamu kuruluslarinin tabi oldugu yasalardan muaftir.
Ozel sirket statiisiinde de olmadig1 icin, 6zel sirketlerin tabi oldugu temel
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ticaret yasalari, Sermaye Piyasast Kanunu ve Rekabet Kanunu Fon i¢in ge-
cerli degildir.

Degerlendirme 4:

Tiirkiye Varlik Fonu yonetimi, 6zel sirket statiisiinde anonim bir sirket
olarak yapilandirilmistir. Benzer birgok kurum, kurulus ve sirket gibi statii,
amag ve beklentiler dogrultusunda ve esneklik ve verimlilik saikleriyle ti-
pik kamu kurum ve kuruluslarin tabii oldugu bazi1 kanunlara tabii degildir
ve bu son derece normal bir durumdur. Tiirkiye Varlik Fonu yonetimi, 6362
sayili Sermaye Piyasasi Kanunu uyarinca kurumsal yonetim ilkelerine ve
diizenlemelerine uymak zorundadir.

Bu kanuna gore (SPK, m.20/II), kusurlarina ve durumun gereklerine gore
zararlar sahsen kendilerine ytikletilebildigi 6l¢iide yonetim kurulu iiyeleri
ve hazirladiklar raporlarla sinirli olarak bagimsiz denetimi yapanlar, ara
donem finansal tablolarinin gergegi diiriist bir sekilde yansitmamasindan
veya mevzuat ile muhasebe ilke ve kurallarina uygun olarak diizenlenme-
mis olmasi nedeniyle dagitilan kar payr avansinin dogru olmamasindan
dogan zararlar icin ortakliga, pay sahiplerine, ortaklik alacaklilarina ve
ayrica dogrudan dogruya olmak {izere kar pay1 avansinin kararlagtirildigi
veya 0dendigi hesap donemi icinde pay iktisap etmis bulunan kisilere karsi
sorumludurlar.

Ayrica bagimsiz denetim, derecelendirme ve degerleme kuruluslar: gibi
izahnamede yer almak tizere hazirlanan raporlar1 hazirlayan kisi ve kurum-
lar da, hazirladiklar1 raporlarda yer alan yanlis, yaniltici ve eksik bilgilerden
sorumludur (SPK.10/1 ve II; Izahname Tebligi m.25/1 ve II).
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5. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Genel olarak petrol gibi dogal kaynak rezervlerine ve dis ticaret fazlasina
sahip iilkeler ile finans piyasalarinda elde edilen yiiksek gelirlere kavusmus
tilkeler tarafindan biiyiik projelerin finanse edilmesi, kisa vadeli ekonomik
soklarin ve finansal piyasalarda meydana gelebilecek dalgalanmalarin etki-
lerinin en aza indirilmesi amaciyla kurulan, bugiin diinya genelinde 40’tan
fazla lilkede sayilar1 80’1 bulan ve kiiresel olarak toplam biiytikliigii yakla-
sik 8 trilyon dolara yaklasan ulusal varlik fonlarinin ekonomilerdeki rolleri
ve etkinlikleri hem akademisyenler hemde piyasa ve politika yapicilar ara-
sinda, 6zellikle yasanilan son global ekonomik kriz sonrasi, yogun olarak
tartisilan konulardan biri olmustur.

Son yillarda artan sayilar1 ve sahip olduklar1 varliklarin biliytkligi ile
ulusal varlik fonlarinin uluslararasi ekonomik ve politik etkileri daha da
artmis ve ulusal varlik fonu piyasasi, klasik tanimlamanin Stesine gegerek,
yurtdigindan alinan uzun vadeli fonlar1 yatirimlara yonlendiren ve cari is-
lemler dengesinden ayr1 olarak kurulan yeni ulusal varlik fonlartyla tanis-
mistir.

Ulusal varlik fonlarmin ekonomik biiylime ve istikrara olan katkisi lite-
ratiirde ¢ok tartisilan bir konudur. Ekonomik biiyiime ile birlikte finansal ve
ekonomik istikrarin saglanmasi ve siirdiiriilmesi devletlerin ekonomi poli-
tikalarinin temel amaglari olup, iilkeler bu amaclara matuf politik ve eko-
nomik tercihlerde bulunmak suretiyle bir taraftan ekonomik biiylimelerini
gerceklestirirken, diger taraftan finansal ve ekonomik istikrarlarini sagla-
mak ve siirdiirmek isterler. Bilindigi gibi, ekonomik biiylime iilkelerin ya
kaynaklarini ve dolayistyla tiretimlerini artirmalar1 ve/veya tiretim kaynak-
larinin verimliligini artirmalart ile miimkiindiir. Bir diger ifade ile, ekono-
mik biiylime tiretim faktorlerinin ve/veya iiretim verimliliginin artirilmasi
ile gerceklesmektedir. Kamunun elindeki ve kullanimindaki varliklarin ulu-
sal varlik fonlarina devredilmesinin ekonomik biiylimeye katki saglamasi,
ancak devredilen ekonomik varliklarin marjinal faydalarinin artirilarak eko-
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nomik hayata kazandirilmasi, bir diger ifade ile s6zkonusu varliklarin yo-
netiminde ekonomik rasyonalite ve verimlilik artiglarinin gerceklestirilmesi
ile miimkiin olacaktir. Diinya 6lg¢egindeki pratik orneklere bakildiginda,
ulusal varlik fonlarinin seffaf bir sekilde veya seffaf olmasa da iilkelerinin
ulusal giivenlik ve cikarlari dogrultusunda profesyonel bir ekip tarafindan
yonetilmesi, yani ekonomik (ve politik) rasyonalite ve finansal etkinlik ¢er-
cevesinde yonetilmesi, genel uygulama oldugu igin, sézkonusu bu fonlarin
ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkileri goriilmektedir. Bu pozitif etki,
bizim bu ¢alismada yaptigimiz uygulamali analizde de agikca goriilmekte-
dir. Denilebilir ki, ulusal varlik fonlar1 olmamis olsaydi, fonlarin elindeki
varliklar daha etkin ve verimli kullanilamayacak ve boylece ekonomik ola-
rak distk bir biiylime ile yetinilmek durumunda kalinacakti. Oysa, ulusal
varlik fonlarinin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif etkileri, yeni bir kayna-
ga ihtiya¢ duyulmaksizin eldeki kaynaklarin daha rasyonel, etkin ve verimli
bir sekilde degerlendirilmesiyle potansiyel firsatlarin yakalanmasi ve pare-
to etkin bir noktaya ulagilmasi yoniinde bir hareket anlamina gelmektedir.

Profesyonel bir yatirim yapilirken, nasil varlik/fon sahibi olan kisi ve
kurumlar, yatirim amaglarini (investment objectives) ve yatirimin risk tole-
ransini (risk tolerance for the portfolio) belirleyerek, fonu yonetecek profes-
yonel yoneticilerden, s6zkonusu bu amag ve limitler dogrultusunda fonun
yonetilmesini istiyorlarsa, devlet de fonun sahibi olarak ayni sekilde yati-
rim strateji belgesiyle yatirim amaclarini ve risk toleransini belirleyip fon
yonetimine ¢ok net bir sekilde ilan etmelidir. Fon yonetimi de, buna uygun
sekilde varliklarin yatirim dagilim politikasini belirlemeli ve yatirim karar-
larin1 almalidir. Objektifieri rasyonel, ve takip edilebilir olmayan yatirim di-
rektifleri veya makul olan objektilere sahip yatirim direktiflerine uymayan
yatirim kararlar1 basarisiz olmaya mahkum olup, bdyle bir yonetimin ini-
siyatifinde olan varlik fonlari, beklenilenin aksine, {ilke ekonomisinin kay-
naklarin1 heba etmesine ve iilkenin darbogaza girmesine neden olacaktir.

Ulusal varlik fonlari, kamu kuruluglarinin zarar etmesi riskine veya daha
az kar etme ihtimaline kars1, kaynaklarin daha etkin kullanilmasi1 amaciyla
kuruldugundan, kamu kurum ve kuruluslarinin ellerinde bulunan ve menkul
olmayan varliklarin menkul kiymetlestirilmeleri suretiyle yatirimlara yon-
lendirilerek zarar eden veya daha diisiik kar eden ekonomik yapidan daha
fazla kar eden bir yapiya dontistiiriilmiis halidir denebilir.
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Ancak politik amagclarla rasyonel olmayan bir sekilde kullanilmalari, iyi
yonetilmemeleri, seffaflik ve denetimden uzak olmalar1 durumunda, ulusal
varlik fonlari, hedeflenen amaglarin yerine, iilke ekonomisinin kaynaklari-
nin israf edilmesine ve ekonomik olarak tilkenin ve varliklarinin kii¢iilme-
sine yol agacaktir. Nitekim 2013 yilinda Malezya Ulusal Varlik Fonu ge-
lirlerinden belli bir miktarinin Malezya Bagbakani’nin hesabina gecirildigi
iddialar1, seffafligin ve denetim mekanizmalarinin bir kez daha 6n plana
¢ikmasina ve sdzkonusu varlik fonundan beklenilen faydalarin sorgulanma-
sina neden olmustur.

Ulusal varlik fonlarmin istikrar, tasarruf ve kalkinma hedeflerine ulas-
mak amaciyla kaynaklarin karar verilen yatirimlara plase edilmeleri, iilke-
lerin uluslararasi1 ekonomik giivenlik ve ¢ikarlart dogrultusunda ve fakat i¢
siyasi ¢ikar ve kaygilardan arindirilmis bir sekilde saglanmali, yatirim tii-
rline bagli olarak varlik kompozisyonlari gliglendirmeli ve risk yonetimleri
etkin olarak gerceklestirmelidir.

Bu caligmada, kiiresel dl¢ekte ve Tiirkiye 6zelinde ulusal varlik fonlari-
nin, gelisimi, faaliyetleri, ekonomik ve siyasi olarak tasidigir anlam ve et-
kileri tartisilmis ve getirilen elestiriler degerlendirilmistir. Ayn1 zamanda,
Tirkiye gibi cari islemler acig1 ve/veya biitge agig1 veren, emtia ihracatgisi
olmayan, enflasyon hedeflemesi uygulayan ve varlik fonuna sahip 11 iilke
(Brezilya, Malezya, Avustralya, Peru, irlanda, Yeni Zelanda, Bolivya, Ni-
jerya, Bahreyn, Panama ve Senegal) i¢in, ulusal varlik fonlariin ekonomik
biliylimeye katkist olup olmadigi, 1980 - 2015 aras1 veri seti kullanilmak
suretiyle, analiz edilmistir. Ikinci Nesil Panel Veri Modellemesine dayanan
analizlerden elde edilen sonugclar, Tiirkiye ile cari agik verme, emtia itha-
lat¢is1 olma ve enflasyon hedeflemesi uygulama agisindan benzer makroe-
konomik 6zellikler tasiyan ve varlik fonu bulunan iilkelerde, ulusal varlik
fonlarmin ekonomik biiylimeye pozitif bir katki sagladigini gdstermistir.
Boylece, teorik olarak ve tartismalar iizerinden ileri siiriilen, ulusal varlik
fonlarmin ekonomik biiylime iizerindeki pozitif katkisi, ekonometrik bir
modelleme ve bilimsel bir calisma ile 1spatlanmistir. Calisma ve sonuglari
Tiirkiye 6zelinde degerlendirildiginde, daha faaliyetlerine baglamadan eles-
tirilen ve basarili olamayacag1 savunulan Tiirkiye Varlik Fonunun, Tiirkiye
ekonomisi i¢in biiylimeye pozitif katki potansiyeli olabilecegini ortaya koy-
maktadir. Bir baska sekilde ifade edecek olursak, calismadan elde edilen
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bulgular, ulusal varlik fonlar1 Tiirkiye’ye benzer makroekonomik 6zellikler
gosteren diger iilke 6rneklerinde ekonomik biliylimeye nasil pozitif katkilar
saglamigsa, ayni sekilde Tiirkiye Varlik Fonu i¢in de benzer potansiyelin
oldugunu ortaya koymasi agisindan oldukca cesaret vericidir.

Finansal piyasalarin en 6nemli merkezlerinden biri olan ABD piyasasin-
da patlak vermesinin ardindan neredeyse tiim diinyaya yayilan kiiresel kriz,
finansal miihendislik tirtinleri olarak bilinen inovatif tiirev enstriimanlarinin
denetim yetersizliklerinin yol actig1 ve piyasalara ciddi tahribat vermis olan
bir kredi krizidir. Buna likidite ve menkul kiymetlestirme krizi demek de
yanlis olmayacaktir. Menkul kiymetlestirme, teminatlandirilmis borg yii-
kiimliiliikleri (Collateralized Debt Obligations) veya teminatli alacaklardan
beklenen kisa vadeli nakit akiglarinin bir havuzda toplanmak suretiyle olus-
turulan kaynak karsiliginda varliga dayali bir menkul kiymet ¢ikarilarak
ikincil piyasalarda tekrar satilabilmesine imkan saglar. Varlik deger ka-
zandik¢a buna dayali katilim belgeleri de deger kazanir. Aksi durumda ise
yatirimeilar ciddi kayiplara ugrayabilir. S6zkonusu bu tiir menkul kiymet-
lestirmelerin ABD piyasalarinda yayginlagsmasi ve buna karsilik denetim
mekanizmasinin yetersizligi, ABD’den baslayip kiiresel bir krize doniisen
2008 krizinin temel nedeni sayilmaktadir. Tiirk bankalarinin bilangolarinda
“toksik” varlik olarak bilinen bu tiir finansal miihendislik enstriimanlarin
yer almayisi, 2008 krizinin Tirkiye finans sektoriine ve ekonomisine etkisi-
nin minimum bir diizeyde kalmasinda ¢ok énemli bir rol oynamustir.

Tiirkiye Varlik Fonunun vadeli islemler piyasalarinda etkin bir katilim-
c1 olmasi ve fona devredilen ve devredilecek ekonomik varliklarin nakit
akislarina dayali bir menkul kiymetlestirme veya benzer finansal miihen-
dislik iirlinlerine dayali bir fon yonetim stratejisinin belirlenmesi ve hatta
boyle bir stratejinin agirlikli olarak fon yonetimine hakim olmasi bekle-
nebilir ki, bu tiir beyanlar ve gorilisler zaman zaman yetkili / yetkisiz bir
¢ok kisi tarafindan ifade edilmektedir. Ancak bilinmelidir ki, vadeli islemler
piyasalar1 son derece uzmanlik gerektiren ve volatilite ve risk unsurlarinin
yogun oldugu bir alandir. Dolayisiyla, reel sektor ve iiretimden baglantisi
koparilmis, bir nevi mali zafiyet yaratan ve bu nedenle zehirli (toksik) ola-
rak nitelenen tiiretilmis ve yapilandirilmis estriimanlarin bir limiti oldugu
bilinmeli ve yiiksek getiri hirsiyla iilkenin ekonomik ve finansal yapisini
zayiflatacak ve bozacak bu tiir finansal miithendislik estriimanlari i¢in 6zel
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bir hassasiyet olusturulmalidir. Ayrica, Santiago ilkeleri dogrultusunda risk
yonetiminde sefffaflik ve kamuya agiklama yapmanin 6nemi de ortada iken
fon yonetiminin ¢ok dikkat ve rikkatli olmasi ve profesyonellikten taviz
vermemesi gerekir.

Sonug cilimlesi olarak denilebilir ki, diisiik kiiresel biliylime ortaminda
altyap1 yatirimlariin siirdiiriilmesini ve ekonomik biliyiimeyi desteklemek
temel amaciyla dogru bir sekilde kurgulanan ve kurulan Tiirkiye Varlik
Fonunun, yukarida tartisilan prensip ve deneyimler dogrultusunda hareket
eden, uluslararasi ekonomik ve siyasi gelismeleri ve trendleri takip edebile-
cek ve rasyonel gelecek projeksiyonlari yapabilecek yetkinlik ve kapasiteye
sahip ve mutlaka milli karakterleri baskin, profesyonel ve seffaf bir kurum-
sal yonetim ile hedeflenen amaglara ulagmasi zor olmayacaktir.
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