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OZET

Varlik fonlari, genellikle ekonomilerde art1 katma deger yaratacak projelerin finansmaninda fon bulunmasi ve ekonomideki
krizlerin yan1 swra finans piyasalarinda olusabilecek oynakliklarinin minimum seviyeye diisiiriilebilmesi hedefi ile
kurulmaktadir. Bu baglamda ortaya ¢ikist ve ekonomide yarattigi etkiler agisindan varlik fonlari gliniimiizde biiyiik 6nem arz
etmektedir. Varlik fonlarinin sayis1 her gecen giin artmaktadir. Varlik fonlar1 baslangigta “petrol” gibi bir emtiaya dayali
olarak kurulmaktaydi. Ancak giiniimiizde sermaye yapist dis ticaret fazlasindan ve finans piyasalarindan elde edilen gelirden
olusan ¢esitli varlik fonlar1 da bulunmaktadir. Sayis1 ve 6nemi her gegen giin daha da artan varlik fonlarina Tiirkiye’de de ilgi
duyulmaya baglanmistir. Bu ilginin en 6nemli nedenlerinden birisi, 15.07.2016 gecesi yasanan darbe girisimidir. Bu baglamda
Tiirkiye’de kurulan varlik fonlarmin temel amaci, ileride yapilmasi planlanan biiyiik projelere fon bulunmasi ve ekonomik
biiylimenin gergeklestirilmesinin yani sira ekonomik istikrarin siirdiiriilebilirliginin saglanmasidir.

Anahtar Kelimeler: Ulusal Varlik Fonlar1, Ekonomik Istikrar, Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma
ABSTRACT

Sovereign Wealth Funds (SWF) are generally established with the aim of finding funds in the financing of projects that will
create added value in the economies and to minimize the volatility that may occur in the financial markets as well as the crises
in the economy. In this context, SWF are of great importance today in terms of their emergence and effects on the economy.
The number of SWF’s is increasing day by day. SWF’s were initially set up based on a commodity such as 'oil'. However,
today there is also various wealth funds whose capital structure consists of foreign trade surplus and income obtained from
financial markets. In Turkey, the number and importance every day becoming more SWEF’s have also begun to be interested.
One of the most important reasons for this interest is the coup attempt that took place on the night of 15.07.2016. The main
purpose of the fund's assets established in Turkey in this context, to have done in the future to fund major projects planned and
carried out the order is to ensure the sustainability of economic growth as well as economic stability.
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1. GIRIS

Varlik Fonlar kiiresel ¢apta ¢ok yaygin olmasina ragmen Tiirkiye’de ozellikle 15 Temmuz 2016
gecesi yasanan darbe girisimi sonrasi daha fazla 6nem kazanmistir. Darbe gecesi yasananlardan
sonra finansal sektorde yasanacak soklarin iilke ekonomisini idare edenler tarafindan Tiirkiye’de
Ulusal Varlik Fonu olusturma asamalari ivme kazanmustir. S6z konusu gelisme Tirkiye
ekonomisinin gelecekteki durumu agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Varlik Fonlari; kisa
donemde gergeklesecek soklarinin etkilerini minimize etmesi, finans sektoriindeki oynakliklar ve
buna bagli olarak doviz kurunda yasanacak dalgalanmalarinin yan etkilerini yok etmek, genis
captaki projelerin gerceklestirilmesine Onemli katki saglayacaktir. Ayni zamanda tasarruflarin
yatinma doniistiiriilmesinde de biiyiik 6nem tagimaktadir. Buna ek olarak Arastirma-Gelistirme,
iiretim siirecinde yiiksek teknolojiyi kullanma, stratejik sektorlerin giiclerinin artirilmasi ve
ekonomide biiylime ile birlikte kalkinmanin da yasanmasinda Tiirkiye’de kurulan varlik fonunun
etkisi oldukga bilyiiktiir. Diger {ilkeler gibi Tirkiye’de tiim bu amaglarin yaninda diinya
zenginliginden hissesini almak ic¢in Varlik Fonlarindan oldukga fazla bir oranda yararlanmaktadir.
Diinya’daki varlik fonlarinin bir¢ogu “petrol” gibi bir emtiaya dayansa da bunun disinda dis ticaret
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fazlaliklarindan yani ihracattan elde edilen gelirlerden ve finans sektoriinden elde edilen kaynaklar
ile de olusturulan birgok fon bulunmaktadir. Ekonomi agisindan etkinligi ve islenebilirligi
degerlendirildiginde; gelismislik Slgiitiine gore Tiirkiye’den daha asagida yer alan {ilkelerde dahi
varlik fonunun kurulmus oldugu goériilmiistiir. Bu nedenle Tiirkiye’de Varlik Fonunun kurulmasi
gelecek icin 6nemli bir adimdir.

Bu calismada; ilk olarak Ulusal Varlik Fonlar1 agiklanarak kapsami, siniflandirilmasi, 6zellikleri
avantajlar1 ve dezavantajlarina deginilmistir. Sonraki boliimde kiiresel captaki varlik fonlar
incelenmis ve en son boliimde Tiirkiye Varlik Fonlariin kurulus siirecine, amaglarina ekonomiye
olumlu ve olumsuz etkilerine deginilmistir. Bu ¢aligmanin amaci, son zamanlarda olduk¢a 6nem
kazanan varlik fonlarmi tamitmak ve Tiirkiye acisindan incelemektir. Cilinkii bu siirecte;
Tiirkiye’deki varlik fonlarinin aktifligi ve ilerideki konumunun tespit edilmesi hem iilke
ekonomisinin gelisimi hem de bu biiylime ve gelisimin gelecek nesillere aktarilarak kalicit ve
stirdiiriilebilir bir istikrar saglayabilmek agisindan oldukca dnemlidir. Bunlara ek olarak Tiirkiye’de
gerceklestirilen ve gergeklestirilmesi planlanan genis kapsamli projelere kaynak saglama agisindan
varlik fonlar1 olduk¢a 6nemlidir.

2. ULUSAL VARLIK FONLARI

Ulusal Refah Fon ve Egemen Varlik Fonu olarak da adlandirilan Varlik Fonlari (Sovereign Wealth
Funds), hiikiimet malikiyeti ve idaresi altinda bulunan, ana gayesi yiiksek katma degerli tasarilari
finansal agidan desteklemek olan gesitli tahvil, hisse senedi, banka mevduati gibi finansal varliklara
yapilan yatirnmi takviye ederek gelir artisint hedefleyen fonlardir (Truman, 2008: 2; Hunting
Unicorns, 2016). Bu fonlarin kiiresel ¢aptaki ilk 6rnegi, 1854°de Teksas ’da tesis edilen ve sermaye
yapist devletin sahip oldugu tasinmazlar olan “Texas Permanent School Funds” olarak adlandirilan
fonlardir. Bu fondan yaklagik 100 yil sonra 1953 yilinda Ulusal Refah Fonlari resmi olarak
uygulamaya konulmustur Bu fonlarin temeli 1953 senesinde kurulan “Kuveyt Yatirrm Kuruluna
(Kuwait Investment Board)” dayanmaktadir (Yalginer ve Siirekli, 2015: 3).

“Ulusal Refah Fonlar1 A.§ miilkiyetinin kamuya ait oldugu ancak Ekonomi Bakani, Merkez
Bankas1 ve Maliye Bakanlig: tarafindan idare edilmeyen ve temel amacinin miimkiin olabildigince
kisa siirede en diisiik maliyet ile en yliksek gelir elde etmek oldugu objektif ve bagimsiz bir yapiya
sahip kurumdur. Kisaca devlete ait, 6zel amaci olan yatinm fonu ve aranjmani olarak da
aciklanabilir. Uluslararasi Para Fonuna (IMF) gore ise “Uluslararas1 Varlik Fonlar1” devlete ait olan
ve bir¢ok makroekonomik hedef i¢in kurulmus yatirim araglaridir (Allen ve Caruana, 2008: 26).
Ulusal varlik fonlart kamu kesimi tarafindan makroekonomik gostergeleri istenen seviyede tutmak
hedefini de barindiran, mali amaglar1 gergeklestirmek ve varliklar1 idare etmek ve bir takim
yatirimlar1 finanse etmek amaciyla kurulmustur. Ulusal varlik fonlarmmi diger fonlardan
farklilagtiran temel oOzellik hiikiimet denetiminde olmasidir. (Sarsict vd., 2017: 52). Varhk
fonlarinin ortaya ¢ikma siirecine katki saglayan gelismeler olmustur. Bunlardan biri 6zellikle 1970
yilt itibari ile petrol ihracati yapan ekonomilerin diizenli olarak artan petrol fiyatlar1 sebebi ile bu
iilkelerde olusan asir1 doviz rezervleridir. Diger bir sebep ise, 1997 yilinda yasanan Asya Krizinin
ardindan cogu Asya iilkesinde 6demeler bilangosu dengesinin cari fazla vermesi ile meydana gelen
onemli doviz rezervleridir. Giiniimiizde siirekli olarak artan “Ulusal Varlik Fonlarinin” sayis1 79’a
yukselmistir. Ve bu fonlarin yarisindan fazlasi 2005 senesinden sonra ortaya ¢ikmistir. Ulusal
Varlik Fonlari, 6zellikle dogal gaz ve petrol ihracatt yapan iilkelerin elde etmis oldugu gelirler ile
O0demeler bilangosu dengesinin fazla vermesi durumunda, resmi olarak gergeklestirilen doviz
islemlerinden elde etmis oldugumuz gelirlere, devletlerin transfer 6demesi referanslarina, kamuya
ait bir malin 6zel bir kurum veya bir kisiye satilmasi sonucu elde edilen gelirlere ve biitge
fazlalarma dayanilarak olusturulurlar. Ulusal Varlik Fonlar hiikiimetin idaresi altindadir. Ulusal
Varlik Fonlarmmin Sermaye Yapisi, Merkez Bankasi vasitasiyla odemeler bilangosu dengesini
gerceklestirmek ve parasal hedeflere ulasmak amaci ile elde tutmus oldugu doviz rezervleri
olusturmaktadir. Buna ek olarak; hiikiimetin girisim faaliyetleri, Devlet Emeklilik Fonlarmi ve
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kisisel ¢ikar yararina yiiriitiilen varliklar1 da icermektedir (IWG-International Working Group of
Sovereign Wealth Funds: Ekim 2008: 5).

2.1. Ulusal Varhk Fonlarinin Siniflandirilmasi

Ulusal varlik fonlarinin giin gectikce 6nem kazanmasi smiflandirma geregini ortaya cikarmistir.
Ulusal Varlik Fonuna dair gesitli farkli tanimlarin yapildigr gibi siniflandirilmasinda da farkli
gruplar ortaya ¢ikmistir. Ulusal Varlik Fonlar1 cografi 6zellikleri, finans kaynaklari, sermeye yapisi,

aidiyetinde oldugu devletin yapisal 6zelliklerine gore siniflandirma yapmak miimkiindiir (Kayiran,
2016: 63).

Ulusal Varlik Fonlar1 genellikle sermaye yapisina gore siniflandirilmaktadir. Bu smiflandirmaya
gore ise petrol ve dogalgaz gibi ihracat gelirinde bliyiik paya sahip olan iiriinlerin gelirleri kaynak
olusturularak kurulmus olan fonlar “Emtia Fonu” sinifinda yer alirken; kamuya ait bir mali satarak
elde edilen gelir ve biitge fazlaliklarina dayanilarak olusturulan fonlar ise “Emtia Dis1 Fonlar”
sinifinda yer almaktadir (Giiglii, 2018: 41).

2.1.1. istikrar Fonlari

Istikrar fonlarmin kurulma amaci; Petrol ve dogalgaz gibi énemli emtia mallarmin fiyatinda
meydana gelecek dalgalanmalardan ve dis soklarin ekonomi ve biit¢e iizerinde yaratacagi etkiyi
minimize etmektir. Istikrar Fonlari, oynakliklara zit bir yonde hareket gostereceginden dolayi
getirisi az ve vadesi kisa veya orta vadeli ve genellikle devletin ¢ikarmig oldugu tahviller gibi
getirisi sabit olan varliklara yatirim yapmaktadirlar. Kisaca Istikrar Fonlar1 nakit varlik tutmamizi
saglayan kurumsal bir nitelik tasiyan rezervler ile aym gorevi iistlenirler. Istikrara fonlarina drnek
olarak ise Sili, Iran ve Rusyay’y1 verebiliriz (Kayran, 2016: 63).

2.1.2. Tasarruf Fonlari

Tasarruf Fonlari, Petrol ve madenler gibi yenilemez dogal kaynaklarin ihracat gelirlerini yatirim
amagh kullanarak gelecek nesiller icin bir zenginlik yaratmak amaciyla kurulmuslardir. Tasarruf
Fonlar1 daha ¢ok gelecege yonelik fonlar olduklari i¢in getirisi yliksektir bu sebeple yiiksek risk
icerir. Tasarruf fonlarmin temel amaci bugiinkii zenginligi gelecek nesillere aktarabilmektir ve bu
amag icin hisse senedi gibi yatirim araglarini kullanirlar. Tasarruf fonlarina 6rnek olarak, Abu Dabi,
Rusya ve Libya’y1 verebiliriz (Kayiran, 2016: 63).

2.1.3. Rezerv Yatirim Fonlari

Rezerv Yatirim Sirketleri olarak da adlandirilan bu fonlar, iilkelerdeki parasal otoritelerin
bulundurmus oldugu doviz likiditesi olarak bilinen doviz rezervinin fazla olmasi durumunda bu
fazlalig1 yonetmek amaciyla kurulmus fonlardir. Bu fonlar sayesinde iilkelerde bulunan rezerv
fazlaliklar1 farkli yatirim araglari ile kullanilarak; biitce acig1 vermis olunan yillardaki eksikligin
biitge fazlast verilmis olan yillardaki yapilan yatirimlar ile karsilanmasi yani eksikligin
kapatilmasidir (IMF, 2008). Rezerv yatirim fonlarina 6rnek olarak ise Singapur, Cin ve Giiney
Kore’yi verebiliriz.

2.1.4. Emeklilik Thtiyat Fonlar:

Direkt olarak emeklilere fon saglamak i¢in kurulmus olmayip, giiniimiizdeki geng niifusun ilerleyen
zamanlardaki emeklilik haklarin1 karsilayabilmek i¢in kurulmus fonlardir. Kisaca, devletin
beklenmeyen bir zamanda ve istikrarsiz bir sekilde emeklilerin sebep olabilecegi 6deme
haklarindan dolay1 biitcede tutulan ihtiyati olarak kullanilan bir rezerv kaynagidir. Bu fonlarin
kurulus amaci devletlerin uzun vadede tiiketim ve tasarruf dengesini saglamaktir. Bu fonlara 6rnek
olarak Irlanda, Avusturya ve Yeni Zelanda’y1 verebiliriz (Kayiran, 2016: 64).

2.1.5. Kalkinma Fonlan

Kalkinma fonlarinin temel amaci tilkede yapilacak olan projelerinin altyapisini i¢in fon saglamak
sanayi politikalarina destek ¢ikmak ve bdylece ekonominin biiylimesine katki saglamaktir. Malezya,
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Iran ve Birlesik Arap Emirlikleri bu fonu kullanan iilkeler arasindadir (Akbulak ve Akbulak, 2008:
239).

2.2. Ulusal Varlik Fonlarmin Ozellikleri

Ulusal varlik fonlar1 bazen sadece tek bir amagla kurulurken bazen birden fazla amaci icerisinde
barindirabilmektedir. Bazen kurulus amacini degistirerek bagka bir fon kurabilmektedir. Ve Ulusal
Varlik Fonlarinin genel 6zellikleri asagidaki gibi siralayabiliriz (Hunting Unicorns, 2016: 9):

v" Direkt olarak kamu miilkiyetindedirler.

v Devlet miilkiyetinde olmalarina karsin devlete ait farkli mali ve politik kuruluslardan bagimsiz
bir sekilde yiiriitiiliirler.

v' Amaglar ticari bir kazan¢ elde etmek olup bu kazanci saglayabilmek ic¢in farkli yatirim
araclarini kullanirlar.

v Bir¢ogu uzun donem yatirimlarini kapsamaktadir.

v' Uzun dénem yatirimlarini kapsadigi i¢in risk oranlarmin yiiksek olmasina karsin bu riski
tolerans edebilirler. Bunun sebebi aktif varliklarina karsi sorumluluklar1 yok denecek kadar
azdir.

v Yapilan yatirimlarin biiyiik bir kismi yabanci varlikladir.

v" Yatinm yapilan varliklarin biiyiik bir kismi yabanci varliklari kapsadigindan dolay1 kur
oynakliklarindan zarar gérme ihtimalleri yiiksektir.

2.3. Ulusal Varlik Fonlarinin Avantajlar

Ulusal Varlik Fonlari, ekonomide krizlerin yasandigi donemlerde ekonomide kisa vadeli
ihtiyaclarinin karsilanmasinda biiyiik rol oynamuslardir. Ornegin; 2008 kiiresel krizinde nakit
bulmakta zorluk ¢eken birgok ticari bankaya varlik fonlar1 vasitast ile gerekli sartlar saglanarak
likidite gereksinimi karsilamiglardir (Betbeze, 2009: 159-161). Bir baska avantaj1 ise Ulusal Varlik
Fonlar klasik anlamda uzun doénem yatirim anlayisini uygulamis olduklari i¢in ekonomide kisa
vadede gerceklesen oynakliklarinin stabilize edilmesine biiyiik bir katki saglamaktadirlar. Diger
taraftan siklikla karsilasmis oldugumuz bir durum olan uluslararasi ticarette ihracat gelirlerinin
birgogunu petrol ve dogalgaz gibi bir emtia {izerinden saglayan iilkeler gelir kaynaklarimin farkh
siiflara ayrilmasi1 ve farkli amaglarla kullanilmasinda Varlik Fonlarindan biiyiik avantaj elde
etmektedirler. Aynmi sekilde bu fiilkelerde i¢ piyasalarinda talep kitligi yasanmasi ve elde edilen
gelirin iilke igerisinde kullanilamamasi durumunda bu fazlaligin farkl: {ilkelerdeki varliklara yatirim
yapilarak kullanilmasi imkanimi saglamaktadir (Akyol ve Hayaloglu, 2017: 272).

Ayrica Ulusal Varlik Fonlarmmin kurulmaya baglamasi ile birlikte yatirim yapma yollar1 da
degismistir. Devletler eskiden klasik olarak riski diislik fakat kalitesi yiiksek olan yatirim araglarina
yatirim yapmay1 tercih ederken, varlik fonlarinin kurulmasi ile birlikte diinya c¢apinda finansal
piyasalarda nakit akigini artiran zaman dilimi ile birlikte riski daha yiiksek olan sirket fonlar1 ve
ozel sektor hisselerine yatirim yapmaya baslamiglardir. Ulusal varlik fonlarinin bu baglamda
yatirim yapma yollarii ve araglarini ¢esitlendirdigi sdylenebilir (Akyol ve Hayalaoglu, 2017: 373).
Ulusal varlik fonlarinin diger bir avantaji ise, bu fonlar kamu giivencesi altinda oldugu i¢in klasik
fonlarin aksine sermaye yapisinda ve maliyetinde herhangi bir risk primi barindirmaz (Jory vd.,
2010: 592).

Bir diger avantaj ise Ulusal Varlik Fonu kuran iilkeler uzun dénemde yatirim yapmay: tercih
ettiklerinden dolay1 yatirim yapmis olduklar: sirketlerin siirdiiriilebilirligine fayda saglamaktadirlar.
Ulusal Varlik Fonlarina yatirim yapan {ilkeler; kisa donemde yatirim yapanlarin ve belirli riskleri
g6z Oniine alarak gelecege yonelik tahminler yiirliterek kar elde eden spekiilatorlerin aksine
sermaye piyasasinda olusabilecek kisa donemli oynakliklar sonucu yapmis olduklart yatirimlari geri
cekmek istemezler. Ayrica Ulusal Varlik Fonlari, kisa donemde likidite sikisikligindan dolayr ek
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kaynak bulamayan sermaye sirketlerine de ticari faaliyetlerinin siirdiiriilmesinde yardime1
olmaktadir. Ayrica Varlik Fonlar1 yatirim araci olarak kullanan firmalarin sermaye piyasasi araglari
uzun donem igerisinde deger kazanmaktadir (Makhlouf, 2010: 33).

2.4. Ulusal Varhik Fonlariin Dezavantajlari

Ulusal varlik fonlarinin en biiyiik dezavantajlarindan biri olarak ulus ¢apinda milli giivenligi goz
ardr ettigi diistiniilmektedir. Ciinkii varlik fonlar1 yatirnm yaptig1 iilkedeki 6zel sirketlerin etkin bir
sekilde bilgilerine ulasabilmektedir. Bu baglamda varlik fonlarina ev sahipligi yapan ve bu fondan
faydalanan {lkelerin giivenlik konusunda endiseleri mevcuttu ve bunun ig¢in ¢6ziim yollar
aranmaktadir (Akyol ve Hayaloglu, 2017: 273-274).

Ulusal varlik fonlar1 ekonomide biiyiik bir yer kapladigi i¢in finansal piyasalarda oynakliga sahip
olabilmektedir. Oyle ki Ulusal Varlik Fonlar1 diinya ¢apindaki piyasalari oran1 az dahi olsa farkli
sektorlerde olumsuz etkilere sebep olabilmektedir (Yereli ve Yaman; 2017: 82).

Ulusal Varlik Fonlar1 devlete ait fonlardir. Ulusal Varlik Fonlarmin bu 6zelligi bircok kesim
tarafindan hos karsilanmamaktadir. Ozellikle bu durum savunma sanayisinde farkli amaclar ile
kullanilabilmekte bunun sonucunda {ilke dis politikasi zarar gérme ihtimali ortaya ¢ikmaktadir. Bir
diger dezavantaj ise ulusal varlik fonlarinin akis1 hakkinda piyasaya tam bir agiklama yapilmamasi
piyasa giivenilirligini zedelemekte ve piyasalarda dalgalanmaya sebep olabilmektedir. Bunun sebebi
ise varlik fonuna yatirnm yapan yatinmcilarin geleneksel yatirrm yapma yontemlerini
benimsememesi ve kendi kullanmis olduklar1 yontemleri kamuoyu ile paylasmamasidir (Akyol ve
Hayaloglu, 2017: 272-274).

3. DUNYADA VARLIK FONLARI

Kiiresel ¢apta var olan varlik fonlarinin temel amaci, iilkelerin ekonomik biiylimelerine katki
saglamak, ulusal zenginligi artirmak ve bu zenginligi siirdiirebilir hale getirerek ilerideki nesillerin
de faydalanmasini saglamak, ekonomi politikalar vasitasi ile mali piyasa dengesini saglamak olarak
sayilabilir. Her iilke kendisinin belirlemis oldugu amaglarla ve bu amaclara ulagsabilmek amaci ile
farkli yontemler ile gesitli yatirnmlar yapabilmektedirler. Ulusal Varlik Fonlar 6zellikle, ekonomi
politikalar1 sadece bir emtiaya (petrol, dogalgaz) gibi dayanan ekonomilerde refahin
stirdiiriilebilirligin saglanmasi ve ekonomiyi canlandirma gorevini iistlenmektedir. Mali dengeyi
saglama hedefini iceren fonlar ise; lilkeyi hem i¢ hem de dis iligkilerinden kaynakli meydana gelen
dis soklarmin etkisini en aza indirmek hedefini benimsemektedir. Ulusal varlik fonlarini; ekonomik
bliyiimeyi gergeklestirmenin yani sira iiretim mallarinin kalitesini ve hayat sartlarini artirmak
hedefini tasiyan fonlar ise kalkinma destekli fonlardir. Bu fonlar ekonomik kalkinmay1
hedeflemenin yan1 sira ulagim, haberlesme ve enerji gibi sektorlerde altyapi yatirimlarini
desteklemek ve insan giiciiniin daha etkili hale getirebilmek amaciyla egitim ve saglik sektorii gibi
sektorlere sosyal yatirimlarda yapmaktadir (Surendranath, 2010; Karagol ve Kog, 2016: 10).

Ulusal Varlik Fonlariin sayist diinyada siirekli bir artis egilimi igerisindedir. 1997 yilinda 19 tane
Ulusal Varlik Fonu var iken, 2016 yilina kadar ki gegen yaklasik 20 yil icerisinde 58 adet Ulusal
Varlik Fonu daha kurulmustur. Ayrica, daha kurulus asamasinda olan ve c¢esitli hedeflere hizmet
icin amaclanan bircok fon vardir. Buna ek olarak Ulusal Varlik Fonlarmin idaresi altinda olan
varliklarin kiymeti 2007 yilindan beri 2016 sonlarina dogru 2 kattan daha fazla artis kaydederek
7.39 trilyon $’a ulagsmistir. Bu rakam diinya ¢apindaki finansal piyasalar1 biiyiik ve derin bir dlgiide
etkileyecek orandadir. Ayrica sermayesi 6zel olan firmalarin hedge fonlarin idaresi altinda olan
kiymetlerin degeri ile hemen hemen aynidir (SWF, 2016).

Varlik Fonlarmi kurmus olan ekonomiler ozellikle “petrol” gibi dogal kaynaklarmi, ddemeler
dengesi fazlalarin1 ve finansal piyasalardan elde etmis oldugu gelirler ile fonlarmin altyapisini
olusturmaktadirlar. Bu fonlar; Ulusal Varlik Fonlara ait degerler ve finansal piyasada dengenin
saglanabilmesi ve kiiresel ¢apta bir yatirim araci olarak kullanilma 6zelligi barindirmaktadir. Tiim
diinya ekonomilerini etkisi altina alan 2008 Finansal Krizi ile birlikte Ulusal Varlik Fonlarinin
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degeri daha fazla yilikselmistir. Gegmisi daha da eskilere dayanan Varlik Fonlar1 gegtigimiz 10 yil
icerisinde 6nemli miktarda bir artis kaydederek 7,5 trilyon $’ulagsmistir. 2014 yilinin son ¢eyregi ile
Ulusal Varlik Fonlarinin kiimiilatif degeri yaklasik 10,4 trilyon $ iken, 2010 ve 2015 yillarinda
yaklasik %21,5 biliylimiistiir. 2020 yilina iliskin yapilan tahminlerde ise varliklarin kiimilatif
degerinin yaklagik 21 trilyon $ olacagi ongoriilmektedir (Sen, 2016).

Ulusal varlik fonlarinin yillar itibari ile degisimi Sekil-1’de verilmektedir.

N

= 1970 6ncesi = 1970-1979 =1980-1989 = 1990-1999 =2000-2009 =2010-2015

Sekil- 1: Ulusal Varlik Fonlarinin Yillar itibari {le Degisimi
Kaynak: Hunting Unicorns, 2016.

2018 yil1 itibari ile kiiresel ¢apta Varlik Fonlarina baktigimizda 1990 yilinda Norveg’te kurulmus
olan “Devlet Emeklilik Fonu” yaklagik 1074,6 milyar dolar biiyiikliiglindedir. Ve kaynaklarimi
petrol gelirleri olusturmaktadir. Bu fonun temel amaci ekonomiyi daha canli hale getirmek ve petrol
gibi dogal kaynaklarinin fiyatlarinda olusacak dalgalanmalar1 en aza indirmektir. Cin’de 2017
yilinda kurulan “Yatirim Sirketi” ise yaklasik 941,4 milyar  $ biiyiikliigiindedir. Cin’de kurulmus
olan varlik fonu yatirimlarin %46 gibi biiylik bir oranla ABD karsilarken, %42’lik kismini ise diger
gelismis iilkelere olusturmaktadir. 1976 yilinda Birlesik Arap Emirlikleri-Abu Dabi’de kurulan
Invesment Authority olarak adlandirilan “Yatirim Otoritesi” 683 milyar $ biiyiikliigiindedir.
Sermaye yapisini ise biiylik dlgiide petrol olusturmaktadir. Biiyiikliik agisindan ise bu siray1 592
milyar $ ile Kuveyt’te kurulan “Kuwait Investment Authority” olarak adlandirilan ve kaynagini
petrol gelirlerinden elde edilen fon takip etmektedir. Ardindan, 1993 yilina Hong Kong’da kurulan
“Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio” 522.6 milyar $ biiyiikliigiinde olan ve
kaynagini emtia haricindeki elde eden fon gelmektedir. Suudi Arabistan’da kurulan “SAMA
Foreign Holdings” ise 515.6 milyar $ biiyiikliigiindedir. Bu siray1 375 milyar $ ile Singapur varlik
fonu, 320 milyar $ ile Katar ve 91,8 milyar $ ile Giiney Kore takip etmektedir. Diinya ¢apindaki
Ulusal Varlik Fonlar1 bunlar ile sinirlt kalmayip daha kii¢lik biiytikliikte ve farkli kaynaklarda da
fonlar da bulunmaktadir (SWFI, 2019).

2018 yili itibari ile kiiresel ¢apta Varlik Fonlarina baktigimizda 1990 yilinda Norveg’te kurulmus
olan “Devlet Emeklilik Fonu” yaklasik 1074,6 milyar dolar biiyiikliigiindedir. Ve kaynaklarini
petrol gelirleri olusturmaktadir. Bu fonun temel amaci ekonomiyi daha canli hale getirmek ve petrol
gibi dogal kaynaklarmin fiyatlarinda olusacak dalgalanmalari en aza indirmektir. Cin’de 2017
yilinda kurulan “Yatirnm Sirketi” ise yaklasik 941,4 milyar  $ biiyiikliigiindedir. Cin’de kurulmus
olan varlik fonu yatirimlarin %46 gibi biiyiik bir oranla ABD karsilarken, %42°lik kismini ise diger
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gelismis iilkelere olusturmaktadir. 1976 yilinda Birlesik Arap Emirlikleri-Abu Dabi’de kurulan
Invesment Authority olarak adlandirilan “Yatirim Otoritesi” 683 milyar $ biiyiikligiindedir.
Sermaye yapisini ise biiylik olglide petrol olusturmaktadir. Biiyiikliik agisindan ise bu siray1 592
milyar § ile Kuveyt’te kurulan “ Kuwait Investment Authority” olarak adlandirilan ve kaynagini
petrol gelirlerinden elde edilen fon takip etmektedir. Ardindan, 1993 yilina Hong Kong’da kurulan
“Hong Kong Monetary Authority Investment Portfolio” 522.6 milyar $ biiyiikliigiinde olan ve
kaynagint emtia haricindeki elde eden fon gelmektedir. Suudi Arabistan’da kurulan “SAMA
Foreign Holdings” ise 515.6 milyar $ biiyiikliigiindedir. Bu siray1 375 milyar $ ile Singapur varlik
fonu, 320 milyar $ ile Katar ve 91,8 milyar $ ile Giiney Kore takip etmektedir. Diinya ¢apindaki
Ulusal Varlik Fonlar1 bunlar ile sinirli kalmayip daha kii¢iik biiyiikliikte ve farkli kaynaklarda da
fonlar da bulunmaktadir (SWFI, 2019).

4. TURKIYE’DE VARLIK FONU

Tirkiye’de Varlik Fonunun (TVF) kurulabilmesi i¢in uzun zamandir bir takim hazirliklar
yapilmaktadir. Tiirkiye’de varlik fonlarinin kurulmasi, hem halk arasinda hem de akademik hayatta
giindeme gelmistir. 19.08.2016 tarihinde Tiirkiye Biiyiik Millet Meclisinde gerceklesen se¢im ile 22
adet ret ve 217 adet kabul ile Tiirkiye’de Varlik Fonu kurulmasinda dair yasa onerisi kabul edilmis
ve 26.08.2016 tarihinde “Resmi Gazetede” basilarak resmi bir hale gelmistir. Bu tarihte
6741.madde ile “Tiirkiye Varlik Fonu Yoénetimi Anonim Sirketi” kurulmustur (TBMM, 2016).
Agustos 2016°da Tiirkiye’de Varlik Fonu olusturulmus ve devlete ait olan birgok kurum ve kurulus
Tiirkiye Varlik Fonuna aktarilmistir. Bunlar; “Tiirk Hava Yollari, Ziraat Bankasi, Tiirkiye Petrolleri
Anonim Ortakligi, Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima Anonim Sirketi, PTT, TURKSAT, Borsa Istanbul,
Tiirkiye Cumhuriyeti Demir Yollar1, Milli Piyango, Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri ve Kayseri Seker
Fabrikasindaki” devlete ait hisseler ve devlet idaresindeki farkli tasinmazlar bu Varlik Fonlarinin
kapsamina dahil edilmistir. Tiirkiye’de kurulan bu varlik fonu kiiresel anlamdaki diger varlik
fonlarindan biraz farklidir. Bunun sebebi; herhangi bir 6demeler dengesi bilangosu veya biitce
fazlaliklarina dayanarak olusturulmamasidir. Ayrica Tiirkiye’de kurulan varlik fonunun kurumlar
vergisi ve gelir vergisi ylkiimliliigliniin olmamasi, belediyeye karst har¢ sorumlulugunu
istlenmemesi ve Tiirkiye’deki belli basli kanunlara bagimli olmamasi ayrica devlete ait varliklarin
Sayistay kontroliinde olmamasi halk tarafindan olduke¢a tepki ¢ekmistir. Buna ek olarak Tirkiye
Varlik Fonunun bu 6zellikleri siniflandirilarak bir gruba déhil edilmesini zorlastirmistir. Tirkiye
Varlik Fonun kurulus amaci ise temel olarak ekonomik biiylimenin yani sira ekonomik kalkinmay1
da saglamak ve ekonomik istikrarin siirdiiriilebilmesi olarak ifade edilebilir (Giiglii, 2018: 45).

4.1. Tiirkiye Varlik Fonunun Amaglari

Kiiresel ¢apta ve iilke genelinde finans piyasalarinda yasanan risklerin artmasi ve ekonomide
istikrarsizligin yasandig1 donemlerde, iilke disindan yatirim yapanlarinin fonlarii ¢ekmesi finansal
varliklar, tahvil ve menkul kiymetler gibi varliklarin fiyatlarinda ciddi anlamda azaliglara sebep
olmakta iilke i¢inde yatirnm yapanlarin “spekiilatif doviz talebini” artirmakta ve piyasalarda nakit
tutma tercihinin diismesi ile birlikte finansal piyasada istikrarin saglanmasi konusunda endiseler
olugsmaktadir. Ulusal Varlik Fonlar1 bu endiseleri giderme ve finansal istikrarsizlik durumlarinda
stabilizator gibi rol oynayacaktir. Ozetleyecek olursak Ulusal Varlik Fonlari, tasarruflarda artis
saglayacak hem dis hem i¢ piyasada iilke ekonomisinin giivenilirligini artiracak ve bdylece iilkenin
uluslararasi rekabet giiciinde olumlu gelismeler yagsanmasina sebep olacaktir (TBMM, 2016).

Tirkiye Varlik Fonunun temel amaci ekonomik biiylimeyi gerceklestirmek iken yan amaci ise
Istikrar1 saglamaktir. Kisaca Tiirkiye Ulusal Varlik Fonlarmin amaglarm ozetleyecek olursak
(Sarsic1 vd., 2017: 58).

v Ekonomide yatirimlar1 artirmak ve bu artan yatirimlar1 farkli alanlarda kullanarak verimliligi
artirmak

v' Biiylime rakamlarini artirmak ve igsizligi azaltmak
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Ulkede yapilacak olan genis ¢aptaki projelere kaynak bulmak

Tiirkiye ekonomisini uluslararasi rekabet giiciinii artirmak
Tiirkiye’nin teknoloji kullanim orani yiiksek yerli sirketlere fon saglamasi

Ulke disinda getirisi yiiksek olan sektdrlere yatirim yapabilmek adina bir takim engellerin
ortadan kaldirilmasi olarak sayabiliriz.

4.2. Tiirkiye Varhk Fonunun Ekonomiye Etkileri

Cok kisa bir zaman i¢inde kurulmus olmasindan dolay1 Tiirkiye Varlik Fonlarinin etkisi heniiz
ekonomiye tam olarak yansimamistir. Ancak yakin gelecekte ¢esitli olumlu ve olumsuz etkilerinin
olacag1 beklenmektedir.

4.2.1. TVF’nin Ekonomiye Muhtemel Olumlu Etkileri

TVF’nun ekonomide ortaya g¢ikarmasi beklenen olumlu etkileri asagidaki ozetlenmistir (Giiclii,
2018: 47-49):

v

v

Tiirkiye Varlik Fonlar birbiri ile iliskisi olmayan ve tam olarak verim alinamayan devlete ait
kaynaklar1 bir arada toplayarak uzun vadedeki yerli yatirnmlara fon arz edebilir. Bunun
sonucunda biiylime ve istihdam artis1 gergeklesir.

TVF devlete ait diger varlik fonlarinin aksine daha uzun vadeli, getiri yiiksek ve riski fazla olan
yatirimlart yapabilme imkanina sahip oldugundan hem 6zel sektoriin hem de kamu sektoriiniin
tasarruflarin artirabilir.

Finans piyasalarinda hareketlilige sebep olur ve bu piyasalarda yasanacak istikrarsizliklarin
etkisini en aza indirebilir.

Uluslararasi ticaretin bir araci olarak dig politikaya yon verebilir.

Devlete ait kurumlarin 6zellestirilerek yabanci devletlerin eline gegmesini engellemek amaciyla
hisse senedi ve tahvil ihrac1 gerceklestirerek menkul kiymetler arachigi ile yerli fon destegi
saglayabilir.

Devlete ait varlik ve tasarruflari daha ekin kullanarak iilkenin kredi yoniinden giivenilirligini
artirabilir (Giiglii, 2018: 47-49).

4.2.2. TVF’nin Ekonomiye Muhtemel Olumsuz Etkileri

TVF’nun ekonomide ortaya g¢ikarmasi beklenen olumsuz etkileri asagidaki 6zetlenmistir (Giiclii,
2018: 49):

v

Tiirkiye Varlik Fonlar1 temel olarak devlet aidiyetinde oldugu i¢in varliklar1 hazineden bagimsiz
bir nitelikte idare etme hakkina sahiptir ve bu durum “Hazine Birligi llkesi” olarak adlandirilan
devlete ait tiim gelir ve giderlerin hazine veznesinden yonetilmesi kuralin1 bozmaktadir.

TVF’lerin devlete ait kurumlarda gelir fazlaliginin kaynaklara eklenebilmesi yatirim araglariin
riski olanlara yapilma ihtimalini artirmakta ve bu da ekonomiyi daha hassas bir hale
getirebilmektedir.

Tiirkiye Varlik Fonunun Hazine ve TCMB disinda tigiincii bir kurum olarak ele alinmasi
durumunda bu kurumlar arasindaki iletisimin dogru bigimde gergeklestirilememesi durumunda
piyasa dengesi bu durumdan olumsuz etkilenebilir.

TVF’lerin bir diger dezavantaj1 ise birbirinden ayr1 egitim ve beceri gerektiren alanlarin ayni
ortamda idare edilmeye c¢alisilmas: hem giigliikkler dogurabilir hem de masraflarin iki katina
¢ikmasina sebep olmaktadir.
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v’ Tiirkiye Varlik Fonlar1 ¢ogu vergi ve har¢tan muaf oldugundan dolay1 karlilik saglayacaktir.
Ancak bu durum vergi gelirlerinin azalmasia yol agacagindan devlet daha fazla bor¢lanma
gereksinimi duyacaktir.

5. SONUC

1950’11 yillarda ortaya ¢ikan varlik fonlarinin aktif bir sekilde kullanilmasi gegtigimiz yillarda hizl
bir sekilde artmistir. Emtiadan elde edilen gelirlerin ve 6demeler bilangosu fazlaliklarinin; uzun
donemde ekonomileri iyilestirme ve biiyiimeyi gerceklestirme agisindan 6nemli katkilar saglamistir.
Tirkiye’deki varlik fonunun sermaye yapist emtia dis1 kaynaklara dayanmaktadir. Tiirkiye 6zellikle
1990’11 yillar siiresince kaynak teminini gergeklestirememesi sebebiyle iiretim siireglerinde tam bir
verimlilik saglayamamis ve altyapr yatirimlar yetersiz kalmistir. Ancak 2000°1i yillar Tirkiye
acisindan bir doniim noktasi olmus ve genis captaki altyapi projelerinin temeli atilmistir. Bu
baglamda Tiirkiye’de varlik fonlarinin kurulmasi Tirkiye ekonomisinin gelecekteki konumu
acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Degerlendirmeler sonucu etkin bir sekilde isleyen varlik fonu
ekonomide yasanan krizlerin etkisini minimum seviyeye ¢ekilmesine katki saglayacak, yatirimlarda
artis gerceklesecek, disa bagimlilik seviyesi azalacaktir. Ancak Tiirkiye’deki varlik fonunun etkin
bir sekilde isleyebilmesi ekonomi politikalarina uygun bir mali disiplinin saglanmasi, hesap
verilebilirlik seviyesinin artirtlmas1 gerekmektedir. Ayn1 zamanda varlik fonlarinin amaci agik ve
net bir sekilde kamuoyuna duyurulmalidir. Amaclar ve araglar birbirine zit olmamalidir. Bu
baglamda yapilmasi gereken ¢aligmalar yapilmali 6nlemler alinmalidir.
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