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OZET

Dunyadaki érnekleri daha oncelerde kurulmus olsa da, Ulusal Varlik Fonu (UVF) Turkiye icin
oldukg¢a yeni bir olusum olarak karsimiza ¢cikmaktadir. Pek ¢ok farkli amaci benimseyerek olusturulan
UVF’ler hem kurucu iilkeler hem de ev sahibi Glkeler Uzerinden kiiresel sistemin isleyisini 6nemli 6l¢iide
etkilemektedir. Politik iktisat icerisinde yeni bir aktor olarak kendine yer bulan UVFler; devlet, piyasa
ve giic iliskilerinde yasanan degigim ve doniisiimde belirleyici olmaktadwr. Mevcut UVF ler ve Tiirkiye
Ulusal Varlik Fonu iizerinden sagladiklar: fayda ve ortaya ¢ikardiklart maliyetlere bu ¢alismada yer

verilecektir.
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ABSTRACT

Although it is a new phenomenon for Turkish economy, the examples of Sovereign Wealth Funds
can be found around the World since the 1950s. There are different objectives to set up a SWF, their
effects can be seen both in home countries and host countries of global system. As a new agent in the
field of political economy, they affect the change and transformation of power, state and market
dynamics. In this study, the examples of existing Sovereign Wealth Funds and Turkey Wealth Fund

Management Cooperation will be evaluated based on costs and benefits.
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1. GIRIS

Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin ev sahipligi yaptigit UVF’ler kiiresel sistem igerisindeki
yeni aktorler olarak sermayenin dolagimi lizerinde etkili olmaktadir. Kurulug amaglari, fon kaynaklar
ve finansman yoOniinden farklilik gosteren UVF’ler; istikrarlagtirict etkileri ve uzun vadeli yapilari
nedeniyle tercih edilmektedir. Bununla birlikte en 6nemli dezavantajlar1 yeteri kadar seffaf olamamalari,
korumaci egilimlerde artisa ve piyasa etkinsizligine yol acabilmeleridir. Devlete ait yapilar olmalar
nedeniyle elestirilen UVF’ler, kiiresel ekonomik sistem igerisinde devletin rolii ve agirliginin ne oldugu

noktasinda da sorgulanmaktadir.

Bitce ve 6demeler bilangosu dengesi, makroekonomik ve finansal istikrar gibi genel olarak tim
ekonomik yapi {izerinde etkileri goriilmektedir. Bu temel makroekonomik gostergelerdeki performansi
yiiksek olan iilkeler tarafindan UVF kurulmasi kabul edilmekle birlikte; Tiirkiye gibi biitge ve demeler
bilangosu degerleri agik veren iilkelerin UVF olusturmalar: genellikle sorgulanmaktadir. Bu baglamda;
caligmada Ulusal Varlik Fonlar1 tanimlanarak, hangi amaglarla kurulduklarina bakilarak Tiirkiye Ulusal

Varlik Fonu’nun diinyadaki 6rnekleri ile benzestigi ve farklilastigi noktalara yer verilecektir.

2. ULUSAL VARLIK FONU: NASIL TANIMLANIR?

[k Ulusal Varlik Fonu (UVF) 6rnekleri, 1. Diinya Savasi sonrasinda 1950’1i yillarla ortaya
¢ikmug; 1970 ve 1980’ler, petrol iireten {lilkelerin olusturdugu istikrar fonlar1 ile birlikte UVF
kurulusunun ikinci dalgasiin yasandigi dénem olmustur. Ozellikle 1970’lerin yiiksek petrol fiyatlar:
nedeniyle; ¢ok sayida meta ihracatina ve ticarete bagimh, kiigiik, disa ac¢ik Ulkenin karsilastiklar:
problemlere ¢6ziim olarak istikrar fonu olusturduklar1 gortlmiistiir. 1990’lardan 2000’lere kadar diinya
genelindeki diisiik meta fiyatlar1 nedeniyle yeni istikrar ya da ulusal varlik fonlar1 kurulmamistir. 2005
sonrast kurulan UVF’ler ise yakin tarihte olusturulduklar1 disiiniildiigiinde gorece kiigiik kabul
edilebilirler.? (The Corner House, 2008:4-6)

Ulusal Varlik Fonlarim emeklilik fonlari, hedge fonlar1 gibi diger yatirim araglarindan farkli kilan
ozellik, devlete ait olmalaridir. Ulkenin déviz rezervlerindeki birikim bu fonlarin kaynagini olustursa
da; resmi rezervlerden bagimsiz sekilde yonetilmektedir. Yabanci bir devletin yatirim araci oldugu i¢in
bazen ev sahibi lilke tarafindan endise ve siiphe ile de karsilanabilmektedir. Bunu ortaya ¢ikaran, bu
fonlarin kar amaci disindaki motivasyonlar ile yonetilmesidir. Yatirim ve i kararlarimin ulusal varlik
fonu sahibi iilkenin siyasi ¢ikarlarindan etkilenecek olmasi da bu baglamda bir diger endise kaynagidir.
(TUSIAD, 2008:1) Behrendt (2008:4) ise fonlarin bu kadar ilgi ¢ekmesinin nedenini biiyiikliiklerinden
ziyade, kiiresel finansal piyasalarda aldiklar1 pozisyonun hizina ve devam eden hizli biiyiimelerine

baglamaktadir.

2 Cografi olarak dagilima bakildiginda, Orta Dogu bdlgesi % 40.24 ile sahip olunan UVF siralamasinda ilk sirada yer
almaktadir. Asya bolgesinde bu oran % 39.74, Avrupa’da %13.11, Amerika’da %2.80, Afrika’da %2.70 ve diger kalan
bolgeler icin de %1.40 olarak sdylenebilir. (https://www.SWFinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/)
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Tek bir sekilde tammlanmalar1 miimkiin olmasa da; bazi 6zellikleri tamimlama amaciyla
kullamlabilir. Devlete ait yapilari, ylikiimliiliiklerinin olmamasi ya da ¢ok az olmasi, doviz
rezervlerinden farkli sekilde yonetilmeleri ayiric1 6zellikleri arasindadir. (Beck ve Fidora, 2008:349)
Dikkat edilmesi gereken bir nokta da UVF’lerin homojen bir yap1 olarak goriilmemeleri; yatirim
stratejileri, yasal ve kurumsal yapilar1 noktasinda olduk¢a farkli olduklaridir. (The Corner House,
2008:2)

UVF’lerin temel kaynagi icerisinde; biitce fazlasi, doviz kazandiric1 islemler, 6zellestirme
gelirleri, ¢esitli metalarin ihracat gelirleri bulunmaktadir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu
giiniimiiz kosullarinda elde edilen ticaret fazlalari diisiiniildiigiinde, UVF’ler gegici bir yatirim araci
olarak kabul edilmemekte; blyume ve zenginlik yaratmaya devam edecekleri varsayilmaktadir.
(Klitzing, Liin, Lund ve Nordin, 2010: 1-3)

UVF’ler genelde emtiaya dayali (dogal kaynak ihracatindan elde edilen gelir fazlasi) ve emtia-
dis1 fonlar (emtia disindaki ihracat gelirlerinin ortaya ¢ikardigi biitge fazlasi) seklinde iki grup igerisinde
toplanabilir. Emtiaya dayali UVF’ler, hidrokarbon ihracati ile finanse edilir ve net finansal tasarruf
icerir. Bu nedenle, emtiaya dayali UVF’ler net kamu tasarrufunun bir ifadesidir. Emtia-dis1t UVF’ler
kontrollii doviz kuru politikalarmin bir sonucudur ve parasal rezerv fazlaligi ile finanse edilir.
(Bazoobandi,2013:6). Hem finansman kaynaklar1 hem de ekonomik amaglari agisindan birbirlerinden
farklilik gostermektedirler. (Reisen, 2008b:1)

UVF sahibi iilkeler incelendiginde bir grupta, yiiksek petrol ve meta fiyatlarinin avantajini
kullanan dogal kaynak zengini tilkeler bulunmaktadir. Fon bu tilkeler i¢in, kamu ve ihracat gelirlerinin
stabilize edilmesi amacim1 da tasir. Bir diger amaci da; biriken tasarruflarin gelecek kusaklara
aktarilmasidir. (Petrol diisiiniildiigiinde yenilenemeyen dogal kaynaklarin bir giin tiikkenecegi gercegi ile
ozellikle siirdiiriilebilir kalkinma kavram igerisinde daha da anlamli olmaktadir.) Odemeler bilangosu
istikrar1 ya da ekonomiye miidahale amaci ile elde bulunan asir1 rezervlerin kullanilmasi da benimsenen

amaglardan bir digeri olmaktadir. (Beck ve Fidora, 2008:350)

Bununla birlikte vurgulanmasi gereken, UVF’lerin sadece doviz rezervi birikimi amaciyla
olusturulmadiklari; a) rezerv fazlasimin enflasyon ve parasal genisleme yoniinde yarattigi baskinin
kaldirilmasi, b) ekonomik farklilagsmay1 saglamak ve ekonomik kazanci arttirmak, c) gelecekteki
biliyiimeye kaynak olusturmak, d) beklenen demografik baskilara bir cevap olabilmek amagclariyla da

kurulabildikleridir. (Reisen, 2008b:4)

Hammadde ihracatcisi iilkeler acisindan UVF sahibi olmanin ii¢ dnemli islevi vardir. Thracatlarini
niteleyen Grlnlerini ylksek fiyatlar ve hacimdeki dalgalanmalara karsi koruma gorevi ve ikinci olarak
ekonomik giiciin farkli sekillerinin yansitilmasi ya da siirdiiriilmesi demektir. Devlet, sahip oldugu
glcle; miilkiyet haklarim diizenler ve boylece piyasa ve firma karliliginin olusumunu ve dagilimini

etkiler. Uglincli olarak UVF’ler, iiretim zinciri igerisinde degerin dagilimini degistiren siyasi bir
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fonksiyona da sahiptir. Ozellikle iiretim zincirinin finansal kismini kontrol edebilmek adina, kalkinmaci

devletlerin UVF olusturma ydniinde bir egilimi oldugu goriilmektedir. (Schwartz, 2012: 520)

Son yillarda olusturulan UVF’ler ise genellikle ti¢ grup igerisinde toplanabilir; a) Daha fazla getiri
elde edebilmek i¢in istikrar fonu faaliyetlerini genisletmeye ¢alisan metaya dayali ekonomiler, b) biiyiik
meta getirileri olmasa da, sabit kur nedeniyle cari islemler fazlasi elde eden ekonomiler, ¢) genellikle
biiyiik mali problemleri olan ve yapisal mali problemlerini ¢6zmek yerine bir UVF sahibi olmay1 tercih
eden ekonomiler (Balding, 2012:7). Bu smiflandirmaya bakildiginda Tiirkiye’nin {gilincii grup
icerisinde kendine yer buldugu sdylenebilir. Bunu desteklemek adina Tiirkiye ekonomisinin ddemeler

bilangosu, biitce v.b temel gostergeleri lizerinden degerlendirme yapmak yol gosterici olacaktir.

Griffith-Jones ve Ocampo (2008:17) calismasi; UVF olusturmanin cari islemler fazlasina sahip
olunmasi durumunda anlamli olduguna dikkat ¢cekmektedir. Buna ilave olarak, iilkede mali fazla ortaya
¢ctkmiyorsa, kaynaklarin UVF’ye transfer edilmesinin anlamli olmadigim ve kamu kesimi borcunun

garantisi olarak UVF kaynaklarmin kullaniminin da dogru olmayacagim vurgulamaktadir.

Tablo 1’de biiyiikliiklerine gore ilk on igerisinde yer alan UVF’lere ve Tiirkiye Ulusal Varlik
Fonuna yer verilmistir. ilk on UVF’ye bakildiginda, Diinya Bankasinin siniflandirmasina gére, yiiksek
gelir grubu veya iist orta gelir grubunda yer alan iilkeler bulunmaktadir. Ancak, mevcut diger UVF’lere
sahip iilkelere bakildiginda; Gabon gibi diisiik gelir grubundaki ve Gana gibi alt orta gelir grubundaki
iilkelerde de UVF’ler bulundugu goriilmektedir. Ulkelerin gelir diizeyi bu anlamda etkili olsa da;
UVF’ye sahip olma noktasindaki tek belirleyici olamamaktadir. Gelismis iilkeler i¢in yiiksek geliri

degerlendirmenin, GOU’ler igin daha ist gelir diizeyine dahil olmanin bir araci olarak kullanilmaktadir.
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Tablo 1. Ulusal Varlik Fonlar: Biiyiikliiklerine Gore (Ocak 2018,Milyar $)

BUYUKLUKLERINE GORE DUNYADAKI{ ULUSAL VARLIK FONLARI*

Ulke**** Fon Adi Fon Kurulug |Kaynak  [Amag

Biyiikligi  |vih

(milyar $)
Norveg (yiiksek  |Government Pension 1990|Petrol Kamu harcamalarnin finanse edilmesi
gelir grubu) Fund-Global 998.93 Petrol gelirlerinin nesiller aras1 aktarim
Cin(iist orta gelir ~ [China Investment 900 2007|Emtia dis1 | Yabanci yatirimlari ¢esitlendirmek
grubu) Corporation Paydaglar igin maksimum getiri (kabul edilebilir risk altinda)
BAE-Abu Dabi  [Abu Dhabi Investment 828 1976 Petrol Uzun vadede refahn siirdiiriilmesi
(yiiksek gelir Authority
grubu)
Kuveyt (yiiksek  |Kuwait Invetment Authority 524 1953|Petrol Yatirimlarm belli performans kriterleri temelinde geri doniisiinii
gelir grubu) saglamak
Suudi Arabistan  [SAMA Foreign Holdings 454 1952|Petrol Petrol gelirlerini yonetmek, sosyal kalkmmay1 desteklemek
(yiksek gelir
grubu)
Cin-Hong Kong  |Hong Kong Monetary A. 456.6 1993|Emtia dig1  |Ulusal paranm istikrarmni saglamak
(yiiksek gelir Invesment Portfolio
grubu)
Cin SAFE Investment Company 1997|Emtia dig1  |Ulkenin dviz rezervlerini yonetmek, finansal piyasalarm

241%* gelisimine katki yapmak
Singapur (yiiksek |Government of Singapore 1981|Emtia dis1  |Uzun donemli yatirim
gelir grubu) Investment Corporation 39
Katar (yiiksek gelir [Qatar Investment Authority 2005|Petrol&Gaz [Devlet ve gelecek nesiller igin uzun vadeli deger yaratacak
grubu) 320 sekilde tilke rezervlerinin kullanilmas:
Ulke ekonomisinin rekabet giiciinii gelitirmek
Cin National Social Security Fund 295 2000|Emtia dis1 | Emeklilere finansal koruma saglamak
Tiirkiye (tist orta | Turkey Wealth Fund 2016|Emtia dig1  |Ekonomik istikrari ve kalkinmay1 desteklemek
gelir grubu) bilinmiyor*** Kamu varliklarmm daha etkin kullanilmas1
Gelecek nesiller igin daha giiglii bir ekonomi

Petrol&Gaz Toplamy| 4.266,76%
Diger Toplami 3.314,70$
Toplam 7.581,46%

*Qcak 2018 itibariyle toplam 79 Ulusal Varlik Fonu bulunmakta ve bunlardan varlik bityiikligiine gore ilk on igerisinde yer alanlar ve Tiirkiye V.F. Verilmistir

**tahmini deger

*** SWF Institute web sayfasinda fon biiyiikliigii bilinmiyor; Tiirkiye Varlik Fonu sayfasinda ise fon toplam biiyiikligii 40 milyar $ belirtilmistir.

**%% Diinya Bankas1 2018 iilke smiflandirmasma gore gelir gruplart verilmistir.

Kaynak: https://www.SWFinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/

UVF’ler, birden fazla amacin birlikte gergeklestirilmesine yonelik olarak da kurulmus olabilir.

Burada dnemli olan, bu amaglar icerisinde kisa vade ve uzun vadeye aym anda odaklanmanin birbiri ile

celigebilecek sonuglar ortaya ¢ikarip ¢ikarmadigidir (Shields ve Villafuerte, 2010:44). Bu ¢oklu amaglar

ve bu amaclara ulasmak icin kullanacaklar1 araclar Tablo 2 ile 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Amac ve Araclar: Acisindan UVF’ler

refahin korunmasi)

Ekonomik Amaclar Amaclar Araclar

Nesillerarasi esitligi saglayict yatirimlar yapmak
Sermayenin Nesilleraras1 refahi (yenilenebilir olmayan kaynaklarn ¢esitli finansal varliklara
engoklastirilmast dengelemek donitistiriilmesi)
(bliylime amagh
kullanilacak sermayenin Gelecek yiikiimliiliiklerin Gelecek yiikiimliiliikleri (emeklilik v.b) finanse etmek i¢in
olusturulmasi ve ulusal finansmani sermayenin gergek degerinin korunmasi ve arttirilmas1

Rezervlerin degerlendirilmesi

Rezerv tutma maliyetini azaltmak, yliksek uzun vadeli getiri
elde edecek sekilde onlar degerlendirmek

Ekonomik kalkinma
(llkenin uzun vadeli
verimliliginde artiga yol

Finansal istikrarin I¢/dis soklara kars1 ekonomiyi koruyucu ¢evrim karsit1 mali
saglanmasi araglarin kullanilmas1
Istikrarlag tirma Varlik fiyatlarmdaki balonlar onlemek ve fiyatlardaki
(Makroekonomik dalgalanmay1 azaltmak icin kisa vadeli biiyiik miktardaki
yOnetim ve ekonomik D6viz kurunun sermaye giris-¢ikislarmi dengelemek i¢in kullanilmas1
istikrar) istikrarlastiriima
[stikrarasrimast Kurun diger ihracat faaliyetlerinin gergeklestirilmesine ve
uzun vadede iilke i¢in gerekli sermaye miktarmin girmesine
olanak verecek diizeyde kalmasini saglamak
Fiziki altyap1 yatirimlari Sermaye mallarinin iilke i¢inde arttirlmasi (ulagim, enerji v.b)

Sosyal altyap1 yatirmmlarmm
yapimas1

Sosyal altyapmnin arttirilmasi (beseri sermaye ve kurumlar)
ve bunu destekleyici sosyo-ekonomik projelerin
uygulanmasi(egitim, saghk v.b.)

Tek bir kaynaga ya da finansman sekline olan bagimliligin

acacak yatirimlar
¢ Y ) azaltilmasmi saglayacak, ¢esitlendirilmig bir ekonomi

yaratabilmek

Sanayi politikasinin
siirdiiriilmesi

Kaynak: PWC, 2015:1

Ulusal varlik fonlarindan bazilariin stratejik amaglari- bolgesel kalkinma ya da ulusal oncii
sanayilerin desteklenmesi- bulunurken; bir kismu ise daha fazla kar elde etmeye odaklidir. Ayrica
ginlimuzde, gelismekte olan piyasalardaki fazlalarin yeniden finansal sisteme sokulmasinin bir yolu
olarak da kullanilmaktadir. Temel motivasyon kaynaginin ne oldugu iilkelerin bu fonlar hakkinda siiphe
duymasina neden olabilir: ulusal varlik fonlarindan gelecek yardimlarin kabul edilmesi yerine finansal
korumaciliga doniisiin benimsenmesi boylesi durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. (The Economist, 2008b)
Bu durum, fonlara yonelik elestirilerin nedenlerinden biridir. Finansal piyasalar i¢in aslinda 6nemli olan
ise, bu fonlarmn portfoylerinin varlik ve nakit arasindaki dagilimimin ne sekilde gergeklestigidir. (Jen

Stephen, 2007:2)

UVF’lerin sosyal koruma ve kalkinma amacina katkida bulunmasi miimkiindiir. Ozellikle
gelismekte olan iilke (GOU) UVF’lerinin ellerinde tuttuklar1 varliklar, bu iilkeler tarafindan bir tiir
kalkinma odakli sermaye kaynagi olarak goriilmektedir. GOU UVF’leri genellikle temel altyapr ve
ekonominin stratejik sektorlerini destekleyici (telekomiinikasyon, ulasim, dogal kaynaklar, finansal
hizmetler v.b) alanlara yoneliktir. Buradaki asil soru, GOU’ler i¢in bu fonlarin ne kadarmi sosyal

harcamaya ayirmalar1 gerektigi ve ne kadariyla cesitlenmis bir yatirim portfoyl yliriitecekleri

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research

338




Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 17 Say/Issue: 1 Mart/March 2019  ss./pp. 333-356
H. G. Beken, N. Baltaci Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.491144

hakkindadir. GOU’lerin amaglari sosyal giivenlik ag yaratmaktan g¢ok; mireffeh bir ekonomi
yaratmaktir. (Balding, 2012:76-77) Olaya gelismis iilkeler acisindan bakildiginda; Singapur, Norveg
v.b. lilke UVF’leri de kendi ulusal sosyal koruma sistemlerine katkida bulunmaktadir. Yatirim yapilan
fonlarin her ne kadar boyle dogrudan bir yiikiimliiliigii bulunmasa da; saglik, egitim, sosyal refah
harcamalar1 ve sosyal giivenlik sistemi i¢in de kullanilmaktadir. (Stiickelberger, Rossouw, Geerts,
Chavaz ve Xinwa, 2016:39) Sosyal refah ve sosyal giivenlik ag1 yaratmak ya da bu sistemlerin ortaya
¢ikmasi i¢in kullanilmak hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler tarafindan benimsenen benzer

bir amag olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Santiso (2008:11) calismas1 UVF’lerin gelismekte olan iilkelerin refahi agisindan hem ulusal hem
de kiiresel diizeyde diger GOU’ler igin kalkinmayi finanse edecek 6nemli bir kurum olarak islev
gordiigiinii; yani ihmal edilen bu yoni ile aslinda onlarin Ulusal Kalkinma Fonlar:i olarak
blytyebileceklerine vurgu yapmaktadir. Gelismekte olan iilkelere yatirim yaparak, istihdam olanaklari
yaratarak, altyapiya ve bazi 6ncelikli sektorlere yonelik sermaye saglayarak kalkinmaya destek olduklari
vurgulanmaktadir. Bunu destekleyici, benzer bir yorum Griffith-Jones ve Ocampo (2008: 29)
calismasinda da one c¢ikmaktadir. Déviz varliklarinin birikimi ve yiiksekligi nedeniyle, GOU’lerin
toplam UVF ve uluslararasi rezerv varliklarmin kiigiik bir oranini1 bile mevcut ya da yeni kalkinma
bankalarma yatirmasi durumunda, GOU’lerin sahip oldugu bankalarm bor¢ verme kapasitesini
genisletebilecegini ve altyap: yatirimlar1 gibi hem ulusal hem bolgesel kamu mallarimin tiretimi igin bu

kaynaklarin kullanilabilecegini vurgulamaktadir.

Schubert (2015:13-19), GOU’lerin kalkinma amaciyla ihtiyag duydugu altyap: yatirimlarmin
gerceklestirilmesi ve verimli yatirimlara doniistiiriilmesine yonelik sermayenin birikiminde UVF’lerin
o6nemli bir kaynak olabilecegi vurgusundadir. Hem UVF’nin kendisi hem de yatirimlarini yonlendirdigi
GOU’ler i¢in 6nemli kazanglar ortaya ¢ikmaktadir. Kalkinmanin finansmaninda GOU’lerde altyap:
yatirimlarina ve girisimcilige yatirim yaparak UVF’ler hem iistlendikleri riskten daha yiiksek oranda
getiri elde edebilirler hem de elde edecekleri getiriyi ¢esitlendirebilirler. Boylece; ekonomide ¢esitlilik,
ekonomik istikrarin saglanmasi ve refahin nesiller arasi aktarimu gibi belirtilebilecek kurulus amaglarina
ulasabilirler. Bu yatirimlara ev sahipligi edecek GOU agisindan bakildiginda temel fayda; UVF’lerin
yonetimi altinda bulunan 6nemli miktardaki sermayeye erisim, diger yatirim tiirleri ile kiyaslandiginda
daha uzun siireli yatirimlara sahip olmak, istthdam ve ekonomik biiyiimeyi arttirict kosullara sahip

olmaktir.
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Grafik 1.Varlhk Gruplarmma Gore UVF Yatirimlari, 2014-2016

Varhik Gruplarina Gére UVF Yatirimlarn , 2014 - 2016
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Altyapt yatirimlar1 konusundaki performanslarina, UVF’ler tarafindan yapilan yatirimlar

iizerinden bakilabilir. 2014 yilinda altyapiya yonelik yatirimlarm orami %57°den %62’ye artis

gOstermistir. Bu altyapt yatirimlar1 dolayisiyla hem uzun vadeli bir yatirim kaynag: sagladiklari hem de

ulusal ekonomilerin gelisimi ve kalkinmasina destek olduklar1 goriilmektedir. Musatov ve Zorsky

(2013:3), UVF’lerin altyap1 yatirimlarina yonelmesinin temel nedenini; altyapit yatirimlarinin uzun

vadeli dogas1 ve UVF’nin siirekli 6mrii arasindaki dogal uyuma baglamaktadir.

sirada enerji, ulasim ve hizmetler sektoriiniin yer aldig1 goriilmektedir.
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3.50SYO-EKONOMIK ETKILERI ACISINDAN UVF’LERIN VARLIGI

UVF’lerin basta ekonomik olmak iizere ortaya ¢ikardigi etkileri hem UVF kurucusu iilke hem de
ona ev sahipligi yapan iilkeler agisindan olumlu ve olumsuz olarak siniflandirmak miimkiindiir. Tablo 3
ile faydalar1 ve maliyetleri temelinde UVF’lerin kurucu ve ev sahibi iilke agisindan ortaya ¢ikardigi
etkiler gosterilmektedir. Bu degerlendirme, kiiresel sistem agisindan ve ozellikle sermayenin serbest

dolasimi temelinde etkinlik ve kaynak dagilim {izerindeki arttirici etkisini i¢erecek sekilde yapilmistir.

Tablo 3. Fayda-Maliyet Temelinde UVF Degerlendirilmesi

Kurucu iilke Ev sahibi iilke
*Sergileyecegi giiglii finansal performans |*Finansal sermayeye
ile ulusal ekonomiye istikrar kazandirma  |erigimi arttirma
*Fiyatlama etkinligini
*QGelecek nesiller i¢in tasarruflar arttrma  |arttrma
FAYDA

*Kaynaklarin etkin dagilimmda politik giic
saglama *Uzun vadeli
*Ekonomik/sosyal projelerin finansmanini yatirimlara sahip olmak
kolaylagtirma

f(otgﬁaylf yatirim kararlarmin *Fonlarm, iilkenin
amnaprmest stratejik/kiiltiirel ve

MALIYET |* Yurt disinda degerlendirilen finansal iiretken varliklart

sermaye nedeniyle ulusal ekonominin {izerinde ne oranda s6z
sermayeye yonelik ihtiya¢larmin sahibi olabildikleri
gbrmezden gelinmesi

Kaynak: Schubert ve Barenbaum:2010

Ana iilke i¢erisinde UVF’nin oynadigi role bakilacak olursa: ulusal firma ve bankalara likidite
saglamak, ulusal varliklara yatirim yapmak, biitce agiklarii finanse etmek, ulusal bankalarin sermaye
yapisini diizenlemek seklinde soylenebilir. (Lu, Mulder ve Papaioannou, 2010:15-17) Bunlara ilave
olarak; ortaya cikacak bir krizin yayillma etkisinin hafifletilmesinde, digsal faktorlere olan

kirilganliklarin azaltilmasinda UVF’ler 6nem kazanmaktadir.

UVF’lerin hem politik hem de ekonomik etkileri 6n plana ¢ikmaktadir. UVF’nin kurucu {ilkenin
vatandaglar1 i¢in fayda saglayabilmesi igin bazi faktdrlerin (siyasi ve ekonomik) ortaya c¢ikmasi
gerekmektedir. Ulke hiikiimetinin ulusal giiciinii arttirmak i¢in kullamlmas1 durumunda vatandaslarin
c¢ikarma en iyi sekilde hizmet etmektedir. Piyasa etkinsizligi karsisinda yapilan kamu miidahaleleri, hem
uluslararast politik iktisadi hem de i¢ politikay1 etkilemekte ve de ondan etkilenmektedir. Ulke
vatandaslarina fayda sunabilmesi icin ulusal sanayi politikasinin bir 6gesi olmasi ve korumaciliktan
caydirmasi da gerekmektedir. Ayrica UVF’ler, miittefik sahibi olmamn bir araci olarak da siyasi etkiye
sahiptir. (Fox, DelVecchio, Khayum, Gatenio, Blackburn ve Wolfson, 2008: 10-12) Ulke vatandaslar

icin bir deger yaratabilmesinin kosulu, UVF’lerin yatinm kararlarma katilabilmeleri, UVF’nin
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varligindan haberdar olmalari ile miimkiin olmaktadir (Stiickelberger, Rossouw, Geerts,Chavaz ve

Xinwa, 2016:41)

Ulusal varlik fonlar1 (UVF) aslinda kamu kesiminin, finansal piyasalar (zerinde etki
kazanmasinin yollarindan biridir. Yonetilme bi¢imi resmi rezervlerden farkli oldugu gibi yabanci para
cinsinden varliklara yatirim yapmanin bir araci olarak da kullanilmaktadir. Nasil ¢alistiklari, portfoyii
nasil dagittiklari ve bu fonlarin yoneticilerinin 6zel kesim ile nasil iletisim ve etkilesim kurdugu; finansal

piyasalar i¢in 6nemli etkiler ortaya ¢ikarmaktadir. (Jen Stephen, 2007:1)

Genel olarak; istikrar fonu, emeklilik rezerv fonu, rezerv yatirim fonu ve kalkinma fonu seklinde
olusturulan UVF’lerin kamu biit¢esi, 6zel ve kamu kesimi bilangolari, 6demeler bilangosu dengesi,
makroekonomik ve finansal istikrar gibi tim makroekonomik yapi iizerinde etkileri goriilmektedir.
UVF’lerin nasil faaliyet gosterdikleri ya da bu konuda nasil bir ¢ergeve igerisinde hareket ettikleri tiim
ekonomi Uizerinde etki yaratacaktir. Ozellikle kamu biit¢esi ve kamu harcamalarinin kullanim sekli,
toplam talep ve ekonomik faaliyetler lizerindeki etkisi, {ilkenin para politikasi iizerinde faiz ve kur
araciligiyla ortaya cikaracag etki, 6zel sektoriin davraniglarini etkilemesi, kamu yatirnm getirilerini

etkilemesi 6n plana ¢ikmaktadir. (Shields ve Villafuerte, 2010: 46)

3.1.Avantaj ve Faydalar1 Acisindan UVF’lerin Degerlendirilmesi

UVF yabanci bir devlet tarafindan kontrol edildiginde onu agirlayan iilke agisindan bir risk
tasimaktadir. Bu da UVF yatinm kararlarimin kir amagli olmaktan ¢ok politik amaglarla
sekillendirilmesidir ve bu nedenle stratejik varliklara ya da giivenlik duyarli yatirimlara odaklanabilirler.

(OECD, 2007: 4)

Pek ¢ok ulusal varlik fonu; yatirim amaglari, stratejileri, faaliyetleri ve performanslari noktasinda
seffafliktan uzak kabul edilmektedir. Seffafligin 6nemli olmasinin nedeni; seffafligin yolsuzluklarla
miicadele etmek, sermaye akimlarini ve yatirimlarini kabul etme ve engelleme iizerindeki etkisinden
kaynaklidir. Aslinda iilkelerin yabanci yatirimlarla ilgili bir sorunu olmamakla birlikte; pek cogu devlet
yatirnmlarina duyarlilik gostermektedir. (Jen Stephen, 2007:7) Yatirimin kamusal ya da 6zel niteligi,
yatirima olan duyarliliginin nedenini olusturmaktadir. Bu da aslinda konuyu, daha sonra deginilecek

olan devlet-piyasa onceligi ile iligkili bir 6diinlesime getirmektedir.

Ozellikle seffaflik konusunda, UVF’lerin gittikleri iilkede ticari olmayan yatirrm kararlari
glniimuzde kiiresel ekonomi icin en dnemli risklerden biri olan korumaciligin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Sermaye serbestisi oniine gereksiz engellerin konulmasi sorununun kiiresel finansal sistem
icinde artmasina sebep olabilir. Bu durum rekabet 6zgiirliigii ve yatirim etkinliginin korumacit énlemler
tarafindan tehdit edilmesine yol agabilir; piyasa ekonomisi ve disa aciklik dnceliginde bu istenilmeyen

bir durumdur. Santiago ilkelerinin bunu minimize etmesi beklenmektedir. (Bazoobandi, 2013:162)
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OECD ve IMF gibi uluslararas1 kuruluslarin da destegi ile UVF’lerin seffaflik ve hesap
verebilirliklerini arttiric1 bazi diizenlemeler ve kurallar olusturulmaktadir. Kiiresel politik sistemin
aktorleri arasindaki uluslararasi orgiitlerin de sistemin diizenlenmesinde etkili olduklar1 goriilmektedir.
Buna katki saglama noktasinda, 2008 yilinda benimsenen Santiago Prensipleri’nin 24 ilkesi ile
UVF’lerin yapacaklart yatirimlarin ekonomik ve finansal temellere dayandirilmasi hedeflenmistir.
Genel olarak bu ilkelerin amaci "a) sermaye ve yatirim serbestligi kosullarinda istikrarl bir kiiresel
finans sistemi olusturma, b) yatirim yapilan iilkelerdeki tiim diizenleyici ilkelere uyum gosterme, C)
ekonomik ve finansal temelde getiri odakli yatirim yapmak, d) hesap verebilirlik, risk yonetimi ve
operasyonel kontrollere olanak veren seffaf ve saglam bir yonetisim yapisi olusturmak™ (IWG 2008:4)

seklinde belirlenmistir.

El-Erian (2010), giiniimiiz kosullarinda ulusal varlik fonlarinin bazi miicadele alanlar1 ile karsi
karsiya oldugunu vurgulamaktadir. Finansal sektor agirlikli ekonomilerde biiylime trendinin azalmasi,
sanayi toplumlarindaki yiliksek igsizlik, merkez ve ¢evre iilkeler arasindaki iraksama, banka
bilangolarinda ve faaliyetlerinde riski azaltici diizenlemeler ve kontrolsiiz piyasalardan artan kamu
miidahalesine dogru gecis seklinde 6rneklendirilebilecek faktorler; ulusal varlik fonlarimin siirekliligi
acisindan birer sorun kaynagidir. UVF’lerin artan biiyiikliigli ve 6nemine karsin onlarin karsilastigi bu

gibi problemler, siirdirilebilirliklerinin sorgulanmasina neden olmaktadir.

UVF sayisindaki artigin, uluslararasit ve kiiresel diizlemde gerilim yarattigi iki alandan
bahsedilmelidir. Uluslararasi refahin; geleneksel sanayilesmis iilkelerden, uluslararasi finansin higbir
zaman ana oyuncusu olmamus tilkelere dogru kaymasina neden olmustur. Bu yeni gelenlerin kiiresel
sistemi yonetme, politika ve normlarini sekillendirmede bugiine kadar herhangi bir rolii olmamustir. Bu
nokta yeni bir miicadele alam olarak goriilebilir. Ozel kesim yerine kamu kesimine dogru bu yeniden
dagilim; 6zel sektdr ve piyasa odakli gerceve ile geligkili bir karar alma siirecini isaret etmektedir.
(Truman,2008)

UVF’ler {i¢ ekonomik probleme ¢6ziim bulma ¢abasindadir. Bunlardan ilki, parasal problemler
(surekli ve yiiksek miktarda sermaye fazlasinin ortaya ¢ikarabilecegi para arzi artisi ve enflasyonu
engellemek); ikincisi, mali problemler (vergi gelirlerindeki siirekli artis karsisinda kamu harcamalarinin
da asir1 ve siirekli sekilde bliyiimesi yoniindeki baskiy1 engelleyebilmek) ve {i¢ilinciisii de uluslararasi
finansal problemler (siirekli ve yliksek miktardaki sermaye girisinin kurun degerlenmesi ve iilkenin
rekabet giiciinde kayba yol agmasinin engellenmesi) olarak 6zetlenebilir. (Balding, 2012:27) Bdylece,

UVF’ler iilkenin hem i¢ hem de dis ekonomik sorunlarinin hafifletilmesinde etkili olabilecektir.

UVPF’lerin istikrarlagtirict etkisinden hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde bahsedilebilir.
Kiiresel finansal sisteme istikrar kazandirabilmeleri, yatirnm yapmaya yonelik motivasyonlarinin
kaynaginda doviz rezervleri i¢in daha iyi getiri elde edebilmek ve varliklari gesitlendirebilmek yer

aldiginda miimkiin olmaktadir. (OECD, 2007:4) Sermaye giriglerinin yonetilebilmesi, uzun vadeli
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yapisal sorunlar isaret etmesi; sahip oldugu biiyiik dlgek ve uzun vadeli bakis acist ile kiiresel finans
piyasalarinda ihtiyaci olanlarin sermayeye ulagsmasim saglar. Dezavantajli oldugu nokta ise; seffaf
olmayisi, finansal korumaciligin artigi, ekonomik olmayan amaclarin 6ne ¢ikisi ve biiyilk miktarda
sermayenin az sayida kisinin elinde toplanmasinin piyasa etkinligi iizerindeki olumsuz etkisi olarak

soylenebilir. (Gomes,2008:43)

4.ULUSAL VARLIK FONLARI VE EKONOMIK KRIiZLER

2008 krizi dncesinde siyasi giidiilerle yatirim yaptiklar i¢in elestirilen UVF’ler, kriz sonrasinda
gelismis tlkelere yeteri kadar yatirnm yapmadiklart i¢in elestirilmistir. Bu elestirinin, politik
nedenlerden kaynaklandigi soylenebilir. Az ya da ¢ok kamusal nitelikte varliklar olduklarindan,
uluslararast yatirimlarin siyasi etkilesimlerinden kaginabilmeleri miimkiin olmamaktadir. (Balding,
2012:83) 2008 kiiresel krizi sonrasinda UVF yatirim hedeflerinde ve yaklagimlarinda onemli
degisiklikler ortaya ¢ikmigtir. Geleneksel olmayan varliklarin daha fazla sekilde igerilmesi, yapilacak
yatirimlarin  GOU’lere  yonlendirilmesi, ¢ok amagli hedeflerin benimsenmesi ydniinde yatirim

stratejilerinde degisimler yasanmustir. (Klitzing, Liin, Lund ve Nordin, 2010: 10-11)

2008 finansal krizi, UVF’lere bakisin degismesine neden olmustur. Ornegin ABD ulusal
giivenligi i¢in bir tehdit olarak goriilen UVF’ler aslinda Amerikan finans kurumlarina sermaye destegi
saglayarak, krizin etkilerinin atlatilmasina yardimci olmustur.® Burada vurgulanmasi gereken nokta bu
fonlarin seffafliginin artmasindan ¢ok, gelismis iilkelerde sermayeye duyulan ihtiyactaki artis nedeniyle
UVF’lerin onay ve kabul gdrmeye baglamasidir. (Bazoobandi,2013:161) Yasanan kriz, UVF’lerin
6nemli bir sermaye kaynagi oldugunu ve finansal kurumlarmn sorunlu bilangolarini diizeltmenin bir yolu

olarak kullanilabileceklerini gelismis tilkelere gostermistir. (Hildebrand, 2008)

Kiiresel finans piyasalarinda yasanan degisim, UVF’lerin varligi ve isleyisi ag¢isindan
bahsedilmesi gereken bir digsal faktor olarak vurgulanmalidir. Batinin ekonomik giiciinde bir diisiis ve
Guneydeki finansal aktorlerin bu anlamda 6n plana ¢ikmasi sonucunda, uzun vadede ¢ok kutuplu bir
uluslararasi finansal sistemin varlig1 i¢erisinde UVF’ler varlik gosterecektir. GOU’ler borglu olmaktan
borg veren lilke olmaya dogru evrim gegirirken; finansal giicleri ve niifuzlar1 artsa da; uluslararasi
finansal sistemi yonlendirme ya da olusturma konusunda hala yeterli bir giice sahip olamamaktadir.
Buna karsit goriislere bakildiginda; 1970’lerde petro-dolarlarin dolagiminda Bati bankalar1 ve finans
kurumlari etkin iken, giiniimiizde GOU’ler kendi sermaye fazlalarini kendileri dolagima sokmaktadir.
(Corner House, 2008:36) Hildebrand (2008:68) da bunu destekleyerek; cevreden merkeze dogru

sermaye akisinda UVF’lerin 6nemli rol oynadigim1 vurgulamaktadir. Benzer sekilde Helleiner ve

8 Singapur, Kuveyt ve Giiney Kore varlik fonlart Merrill Lynch ve Citigroup gibi Amerika’mn kredi krizinde 6nemli kayiplar
yasayan iki bankasim 21 milyar $ ile desteklemistir. (The Economist, 2008a) Arap diinyasindaki ve diger gelismekte olan
ekonomilerdeki sermayeye erisimleri olmasaydi, Bat1 finans piyasalarinin krizle birlikte daha biiyiik tehlikeler yasayacagi
belirtilmistir. (Behrendt, 2008:19)
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Lundblad (2008), petrol ihra¢ eden GOU’ler icin 1970’lerden farkli bir durum ortaya ¢iktigini
vurgulamaktadir. O zaman petro-dolarlarin Batili bankalar araciligiyla tiim diinya geneline 0dlng
verilmesi (dolagima tabi olmasi) tercih edilmisken; artik sahip olunan petrol gelirlerinin yatirima
doniistiiriilmesinde kontrolii kendi ellerinde -sahip olduklar1 UVF’ler araciligiyla- tutmaktadirlar. Bu da
gucun kuresel sistemde zaman icerisinde nasil yer degistirdiginin bir 6rnegi olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Bremmer (2009), UVF’leri "devlet kapitalizmi” icerisinde devletin kurumsal faaliyetlerini
destekleyen bir arag olarak gormektedir. Ozellikle son kriz ve ortaya gikardigi resesyon ortaminda
UVF’ler, devlet kapitalizminin finanse edilmesine yardimci olmaktadir. Krizden ¢ikarak ekonomik
biliylimenin canlandirilmasi, kirilgan ulusal sanayi ve sirketlere destek verilmesi noktasinda, devletler
piyasaya miidahale etmek zorundadir. Devletin bu miidahalesi; uluslararasi sirketler ve yatirimcilar
acisindan, kazanan ve kaybedenlerin kiiresel piyasalarda yeniden sekillendirilmesi anlamini
tagimaktadir. Devlet kapitalizminde, politik amaglar i¢in piyasaya midahale eden hikimetler, bunun
icin kullandiklar1 UVF’ler ile hem kiiresel piyasayr hem de kiiresel siyaseti etkileyebilmektedir. Bu
durum aslinda; korumacilik, siibvansiyonlar, 1980’ler sonrasindaki neo-liberal politikalar ve oyunun
kurallarimin yeniden belirlenmesi noktasinda, uluslararasi politik iktisat alaninda kriz sonrasinda yeni

bir "yeniden yapilanma" donemine gecildigi anlamina gelmektedir.

5. DEVLET-PIYASA VE POLITIK IKTISAT iCERISINDE UVF’LERIN YERI

UVF’ler finansman kaynagina ve amaglaria gore siniflandirilsa da; Dixon ve Monk (2012: 109-
115), egemenlige sahip olmada oynadiklar1 rol ve ulus devlet igerisindeki mesruiyet kazanma yollar1
acisindan aslinda UVF’lerin farklilagsmakta olduguna dikkat ¢ekmektedir. Burada vurgulanan,
kiiresellesme ve devletin egemenligi arasindaki sinirlarin hem politik hem de ekonomik olarak yeniden
¢izilmesi ve bigimlendirilmesinde UVF’lerin oynadiklari roldiir. Aslinda UVF’lerin olusturulmasi ulus
devletler agisindan degerlendirildiginde, ulus-devletlerin ekonomik ve sosyal refahlarmin yabanci
piyasalarin isleyisine; yabanci sirket ve iilkelerin davranigina bagimli ya da en azindan kirilgan
olduklarinin farkina varmalarinin bir sonucudur. Bu egemenlik ac¢igimin (dis diinya ile biitiinlesme, dis
diinyaya dahil olma, dis diinyanin parcasi olma) kapatilmasi i¢in yeni araglara ihtiya¢ duyulmustur ve

bu konuda devreye UVF’ler girmistir.

Strange (1988) kiiresel sistemdeki yapisal giic kaynagim ortaya ¢ikaran giivenlik, iiretim, finans
ve bilgi olmak iizere dort yapiyr vurgulamaktadir. UVF’ler de bu yapiy1 degistiren ve doniistiiren yeni
bir faktér olarak ele alinabilir. Ulusal, uluslararasi ve kiiresel diizlemde sistemi, bu dort yapinin;
devletler, piyasalar ve sirketlerin strateji ve politikalarin1 ve birbirleri arasindaki giic dengesini

etkileyerek degistirmektedir.

Gelismekte olan diinyaya ait UVF’lere, uluslararasi politik iktisat ya da devlet-piyasa dizlemi

lizerinden bakildiginda, temel vurgu UVF’lerin bir piyasa aktorii olarak ortaya ¢ikmasi ve yerine
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getirdigi rol olmaktadir. Kiiresel finans icerisinde devlet otoritesinin yeni bir ifadesi olarak UVF’ler
karsimiza ¢ikmaktadir. UVF sahibi olan devletler aslinda, sermaye hareketliliginin yapisim ve igerigini

doniistiirme potansiyeline sahiptir. (Helleiner ve Lundblad, 2008: 68-69)

UVPF’lerin devletin kontroliinde ve yonetiminde olmasi neden bir endise kaynagi olmaktadir
sorusunun sorulmasi gereklidir. ilki, ulusal miilkiyete ve kontrole sahip olmanin sunabilecegi faydalar,
ikincisi ise ulusal glivenlik ve stratejik agidan 6nemli sektorlere yapilacak yatirimlarin arkasindaki temel
argiimanin finansal olmaktan ¢ok politik olmasina iligkindir. (Mattoo ve Subramanian, 2008: 15) Burada
hatirlatilmasi gereken bir nokta da, devletin kontroliinde olan tek yatirim aracinin UVF’ler olmadigi
gercegidir. Kiiresel finans piyasalari igerisinde UVF’ler ya da kamu emeklilik fonlar1 gibi devlete ait
pek ¢ok yatirim araci bulunabildiginden, bunlarin igleyisi ve tercih ettikleri yatirim bi¢imi aslinda devlet-
piyasa iliskisi acisindan 6nem tasimaktadir. Kiiresel finansal piyasalarin onceliklerine uygun ya da
uygun olmayan bir bicimde hareket edebilecekleri gibi; bu 6nceliklerin degismesi ilizerinde de etkili
olabileceklerdir. (Helleiner ve Lundblad, 2008:72-76)

Sekil 1.Devlet ve Ulusal Varlik Fonu iliskisi

< _ Kamu
Merkez Bankasi % Tesebbiislert
= DEVLET 5| Ulusal Varlk
Bankas1 Fonlart

& Diger Kamu
Emeklilik Fonu % _}\/ Varliklars

Kaynak: Kern, 2008:2.

Sekil 1, UVF’lerin devletin eliyle yiiriitiilen diger faaliyetleri tamamlayici olarak yerine getirdigi
islevleri gostermektedir. UVF’ler, 6zellikleri ve tanimm geregi devletin sahip oldugu bir yatirnm fonu
olarak diger devlet faaliyetlerini tamamlamaktadir. (Kern, 2008:2) Aslinda Sekil 1; devlet merkeze
alimdiginda, UVF’lerin de merkez bankasi, emeklilik fonlar1, kamu tesekkiilleri ya da diger kamusal
varliklar gibi oldugunun bir gostergesidir. Digerleri ne kadar devletin ekonomideki agirlik ve payimin

sorgulanmasina yol agiyorsa, UVF’ler de bu baglamda onlarla esdeger kabul edilebilir.

UVF konusunu giiniimiiz iktisadi hayatinda bu kadar tartisilir kilan nokta UVF’lerin her ne kadar
politik olmayan yatirim kararlari olsa da; politik bir alam: isgal etmelerinden kaynaklanmaktadir. Tktisadi
olarak olusturulmasinin altinda; oOzellikle emtiaya dayali iilkelerin mevcut dogal kaynaga iligskin
varliklarim finansal varliklara doniistiirerek gelir elde etmesi(parasallagtirmasi) yer almaktadir. Politik
olarak olusturulmasi ise devletin ekonomiye miidahalesinin etik ve felsefi dogasinin tartigilmasim

beraberinde getirir. Ulusal servetin kontrolii ve yonetimi noktasinda devletin ne derecede ve nereye
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kadar soz sahibi olmasi1 gerektigi, bu giiciin ve kontroliin gercekten devletin elinde mi olmas1 gerektigi
hakkindadir. UVF’ler bu nedenle, liberal iktisadi politikalar ¢aginda neden bu kadar yayginlasip biiyiik
bir giice olustuklar1 noktasinda dikkatle incelenmelidir. (Balding, 2012:40)

UVF’lerin, Washington Uzlagisinin temelindeki serbest piyasa politikalarinin iistiinliigi
ideolojisine, serbest piyasa ekonomisi ve isleyis mekanizmalarina zarar verebilecegi goriisiinde olanlar
vardir. (Hildebrand, 2008). UVF’lerin varligini; piyasa kapitalizminden devlet kapitalizmine dogru
gecisin bir ifadesi olarak goren yorumlar da bulunmaktadir. (The Corner House, 2008:36) Schwartz
(2012:517) ise UVF’leri devlet kontroliindeki artisa dogru kesin bir yonelis olarak yorumlamamaktadir.
Piyasa ve devlet birlikte var olsa da; devlet sahip oldugu gii¢ ile aslinda kamusal ve 6zel faaliyetler
arasindaki sinir1 da ¢izmektedir. Bu sinir1 ¢izme sekli herhangi bir piyasa igerisindeki kapitalizmin
dogasini da belirleyecektir. Burada unutulmamasi gereken; dogasi ve dncelikleri acisindan devletin ve

piyasanin birbirinden farkli oldugu gercegidir. (Summers, 2007)

6. TURKIYE ULUSAL VARLIK FONU’NUN DEGERLENDIRILMESI

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi 6741 sayili kanun ile 19/08/2016 tarihinde kabul
edilmis ve  26/08/16  tarihinde 29813  sayili Resmi  Gazete’de  yaymlannustir.
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160826-1.pdf) Fonun kurulus amaci ve kapsami

Madde 1°de; “sermaye pivasalarinda arag cesitliligi ve derinligine katki saglamak, yurtiginde kamuya
ait olan varlikliar: ekonomiye kazandwmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, biiyiik él¢ekli yatirimlara
istirak etmek” olarak belirtilmistir. 2018/162 sayili karar ile Tiirkiye Varlik Fonu Yo6netimi Anonim
Sirketinin  yapisina  ve igleyisine iliskin usul ve esaslarda degisiklige gidilmistir.

(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/09/20180912-6.pdf)

Fonun yapis1 ve kapsami iginde yer alan kuruluslar ve biiyiikliikleri Tablo 4’de goriilebilir.
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Tablo 4. Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketi Portfoy Yapisi

Kurulus Adi Biiyiikliik
Tiirk Hava Yollar %49.12 oranindaki hissesi ile
Tiirk Telekom %06.68 oranmndaki Hazine'ye ait hissesi ile
Ziraat Bankas1 Sermayesinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamanu
Halk Bakas1 %51.11 oranmndaki hissesi ile
Tiirkiye Petrolleri Sermayesinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamanu
Boru Hatlar ile Petrol Tagima A.S. Sermayesinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamanu
Posta ve Telgraf Teskilat1 A.S. Sermayesinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamanu
Tiirksat Uydu Haberlesme Kablo TVve
Isletme A.S. Sermayesinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamamnu
Borsa Istanbul A.S. Sermayesinde bulunan Hazineye ait hisselerin tamamu
Muilli Piyango Lisansm 49 yillik siire ile devri

TCDD Izmir Limant'nin &zellestirme kapsam ve
TCDD Izmir Liman1 programindan ¢ikartilarak, Fon'a devredilmesi
Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri A.S. %49 oranindaki hissesi ile
Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii Tamam
Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii Tamam
Kayseri Seker Fabrikas1 A.S. %10 oranindaki hissesi ile
Tiirkiye Jokey Kliibii Lisansm 49 yillik siire ile devri

Miilkiyeti Hazine'ye ait Antalya, Aydm, Istanbul, Isparta,
Tasmmazlar Izmir, Kayseri ve Mugla'da bulunan bazi tagmmazlar

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

Tiirkiye Varlik Fonu’nun olusturulma gerekgesi olarak sunulan farkli  gorislerle
karsilagilmaktadir. Ulusal tasarruflarin arttirllmasina hem stratejik projelere sagladigi finansman ile hem
de bu projelerden elde edilen gelirlerin mali varlik olarak yeniden ihraci yoluyla katkida bulunmasi
(Ozatay, 2016a) ve dis bor¢ alabilmeyi saglamas1 (Ozkul, 2017), tlkedeki biiyiik 6l¢ekli yatirimlara
finansman kaynagi sunmasi, finansal piyasalarda denge saglayici bir etki ortaya ¢ikarmasi (Besgiil,

2016) kurulus gerekgeleri arasinda sdylenebilir.

Diinyadaki 6rnekler incelendiginde, biit¢e fazlasi ya da cari islemler fazlasinin Fon icin 6nemli
bir kaynak olusturdugu goriilmektedir. Bu gostergelerin Tiirkiye ekonomisi i¢in degerlendirilmesi,
Fonun kaynak ve finansman sekli noktasinda mevcut durumu ortaya koyabilecektir. Tablo 5 ile, merkezi
yonetim biitcesinin topladigi gelir ve yaptig1 harcamalar karsilastirildiginda, 2010 yilindan 2017 yilina
kadar agik verildigi goriilmektedir. Buna ilaveten, Hazine nakit dengesi de agik vermektedir. Bu agiklari

finanse etmek icin de net i¢ ve disg borglanmaya bagvurulmaktadir.
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Tablo 5. Merkezi Yonetim Butce ve Finansman Dengesi 2010-2017, Milyon TL

2017 2016 2015 2014 2013 (2012 |2011 2010
Merkezi yonetim biitge geliri 630.349 [554.140 |482.780 |425.383 |389.682|332.475|296.824 (254.277
Merkezi y 6netim biit¢e harcamalari 677.722 [584.071 |506.305 |448.752 |408.225|361.887|314.607 [294.359
Merkezi ydnetim biitce faiz dis1 denge |9.339 20.315 |29.479 [26.544 |31.443 (19.004 |24.448 |(8.217
Merkezi y 6netim biitge dengesi -47.373 [-29.932 |-23.525 |-23.370 |-18.543 |-29.412 |-17.783 (-40.081
Merkezi yonetim biite nakit dengesi  [-53.516 |-37.047 [-19.476 |-20.985 [-12.372 |-28.855 [-14.895 |-38.517
Merkezi y 6netim biitge finansmani 53.516 [37.047 |19.476 [20.985 |12.372 |28.855 |14.895 (38.517
Borglanma(net) 83.622 [32.972 (22593 (19.823 (24.477 |(22.744 |17.468 |31.085

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, www.hazine.gov.tr

Grafik 3. Turkiye Yurtici Toplam Tasarruf/GSYH (%), 2000-2014
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Kaynak: Yurti¢i

e Tasarruf/GSYH orani (%)

Tasarruflar/GSYH

(%),

http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx,

Kalkinma

Bakanligy,

Tiirkiye ekonomisi i¢in tasarruf diizeyinin yetersizligi ve istenilen diizeye ulagamamas1 aslinda

2000’1i yillarla birlikte dikkat ¢ekici bir trend sergilemektedir. Diisiik yurt i¢i tasarruflarin biiyiime ve

cari islemler acig1 iizerindeki olumsuz etkisine dikkat ¢ekilmektedir. (Diinya Bankasi ve Kalkinma

Bakanlig1:2012, Sancak ve Demirci:2012) Grafik 3 ile bu trend gosterilmektedir. Tasarruf-yatirim

aciginin artmasinda, yurt i¢i tasarruflarin yetersiz diizeyde olmasi etkili olmustur. Birey ve hanehalki

tasarruflarim arttirmak adina bireysel emeklilik sisteminde degisiklikler yapilmasi, yapisal dnlemler

(vergi politikasi, finansal egitim, sosyal ve demografik politikalar) alinmasi v.b. politikalar

uygulanmistir. Bu noktada bir biitiin olarak bakildiginda, iilke genelinde tasarruf agiklarinin

kapatilmasinda, ulusal varlik fonlarmin bir ara¢ olarak gorildiigii soylenebilir. (TCMB, 2015: 18)

Tablo 6. Secili Ulkeler I¢in Cari islemler Dengesi, (GSYH%) 2010-2016

Ulke/Y1l 2010 [2011 [2012 |2013 2014 2015 |2016
Norveg 11.7 13.3 12.5 10.2 11.0 8.0 3.9
Cin 3.9 1.8 2.5 15 2.3 2.7 1.8
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Hong Kong 7 5.6 1.6 15 14 3.3 4.0

Suudi Arabistan 12.6 23.6 22.4 18.1 9.8 -8.7 -3.7

Katar |, 31.1 33.2 30.4 24.0 8.4 -5.5

Singapur 234 22.1 17.4 16.9 19.7 18.1 19.0

Turkiye -5.8 -8.9 -5.5 -6.7 -4.7 -3.7 -3.8

Kaynak: World Bank Statistics,

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=BN.CAB.XOKA.GD.ZS&country=#

Tablo 6 ile biiyiikliiklerine gore ilk on sirada yer alan UVF’lere sahip Ulkelerle birlikte
Tiirkiye’nin cari islemler dengesinin GSYH’ye oranina 2010-2016 yillar1 i¢in yer verilmektedir.
UVF’ye sahip iilkelerin hepsi cari islemler fazlasina sahipken; Tiirkiye i¢in cari iglemler acig1 ortaya
¢itkmaktadir. Bunu destekleyecek sekilde, en yiliksek cari islemler agigina sahip ekonomilerin siralandigi

Tablo 7°de, Tirkiye yine 2010-2017 déneminde 6nemli 6l¢iide agik veren bir iilke olarak yer almaktadir.

Tablo 7. Cari Islemler Aqig1 En Yiiksek 10 Ulke, 2011-2017(milyar $)

Ulke/Y1l 2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017
ABD -444.6 |-426.2 |-349.5 |-373.8 |-434.6 |-451.7 |-466.2
Ingiltere -62.2 |-113.1 |-151.9 |-161.2 |-149.8 |-154.9 |-106.5
Brezilya -77 -74.1 |-748 |-104.2 |-59.4 |-235 |-9.8
Avustralya 444 |-645 |-479 |-423 |-58.1 |-37 -32.7
Suudi Arabistan | 158.5 |164.8 |1354 |73.8 |-56.7 [-23.8 |......
Kanada -49.7 |-65.7 |-59.4 |-43.2 |-56.2 |-49.4 |-49.3
Meksika -124 |-184 |-30.9 |-23.7 |-29.3 |-22.8 |-18.8
Cezayir 17.7 12.1 1.2 -9.5 272 |-262 |........
Hindistan -62.5 |[-915 |-49.1 |-273 |-225 |-121 |......
Tirkiye -74.4 | -48 -63.6 [-43.6 |-321 |-33.1 |-47.4

Kaynak: IMF, Balance of Payments Statistics, 2018, http://data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-83DD-
CA473CA1FD52&s1d=1484149272260

Tablo 8. Uyarlanms Net (Gercek) Tasarruflar, 2010-2016, (GSMH% olarak)

Ulke/Y1l 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Turkiye 8.4 10.2 10.6 121 12.8 13 11.8

Suudi Arabistan 27 32 30 25.8 20.9 10.5 12.2

Singapur 40.9 39.6 37.8 37.3 37.5 34.1 32.7

Norveg 19.7 20 21.7 21.5 21.2 19.1 15.8

Katar " 33.2 345 33.3 32.1 25.8 .

Kuveyt w 35.9 35.6 33.1 28.7 12.4 4.5

Cin 304 26.5 27.3 26.3 26.9 26 22.4

Kaynak: World Development Indicators, World Bank,

http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=NY.ADJ.NNAT.GN.ZS&country=#

Diinya Bankasi* tammlamasina gore uyarlannus net (gercek) tasarruflar, bir ekonominin net

tasarruflarina beseri sermayesine yapilan yatirimin eklenmesi ve dogal kaynaklardaki yipranma ve gevre

4 databank.worldbank.org iizerinden gdstergenin tanimi almmustir.
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kirliliginin verdigi zararin ¢ikarilmasi ile ulasilan gercek tasarruf diizeyinin ne oldugu bilgisini
vermektedir. Bilesenlerinin elde sekli ve dlcimi nedeniyle tartismali kabul edilse de; surdarlebilir
kalkinma ve ulusal refahin yaratilmasinda 6nemli bir gosterge olarak yorumlanmaktadir. (Thiry ve
Cassiers:2010; Hess:2013) En biiylik UVF’ler acisindan bu gostergeye bakildiginda, ulusal refahin
kullanilmasi ve yaratilmasi noktasinda sahip olduklar1 pozitif degerler goriilmektedir. Ancak Tiirkiye

bu gosterge acisindan diger iilkelerden daha gerilerde kalmaktadir.

Tiirkiye Varlik Fonu’nun kaynaklar1 arasinda 6zellestirme geliri, yurtigi ve yurtdist sermaye ve
para piyasalarindan saglanan finansman ve sermaye ve para piyasasi disindaki yontemlerle saglanan
finansman v.b yer almaktadir. (TVF Mevzuat) Fonun kaynaklari ve finansman yontemleri
degerlendirildiginde; Ozatay (2016b) ¢alismas1 bu kaynaklarin diger iilkeler UVF’lerinde oldugu gibi
stirekli bir dogal kaynak gelirine ya da varlik gelirine dayanmadigini; siirekliligi olmayan 6zellestirme
geliri, dis ve i¢ borg, kamunun bazi gelir kaynaklar1 ve varliklarina dayali oldugu elestirisinde

bulunmaktadir.

Fon’un kurumsal 6rgiitlenmesi (kurulus yapisi ve bagimsiz yonetim seklinin belirlenmesi), biitce
dis1 bir fon olarak biiyiikliik ve denetim ag¢isindan kontrol disinda kalabilmesi ve Fonun kaynaklari
(kullanilacak kaynaklarin devletin bor¢lanma ihtiyacini arttirici etkisi); olusturulan UVF’ye iligkin
temel endise kaynagini olusturmaktadir. (Dedeoglu, 2016). Daha 6nceki yillarda Turkiye ekonomisinde
onemli bir biiyiikliige ve agirliga sebep olan biitge dist fonlar1 hatirlatmasi ve onlara benzeyebilecek
olmas1 da bir diger endise kaynagidir. Benzer sekilde Ozkul (2017) da, Tiirkiye Varlik Fonunun aldig1
temel elestirileri genellikle kurulus sekli (herhangi bir emtia ya da ihracat gelirine dayanmamasi), amag
ve faaliyetleri (biitce dis1 fon etkisi yaratacak olmasi, kaynak bulma konusunda Hazine ile rekabet
edecek olmast dolayisiyla faizleri arttirict etki yaratmasi) ve denetim konular1 seklinde

siiflandirmaktadir.®

7. SONUC

Il. Diinya Savasi sonrasinda kurulmaya baglanan UVF’lerin sayisimin ve ekonomik sistem
icerisindeki agirhigimin glnlimizde giderek arttigi goriilmektedir. Rezerv fazlasimin yonetiminden,
gelecek kusaklara refahin ve servetin aktarilmasina, kurun istikrarlastirilmas: ve ekonomik kalkinmaya
kadar cesitli amaglar igin Varlik Fonlar1 olusturulabilir. Ozellikle kalkinmamn finanse edilmesinde,
UVF kaynaklarinin kullanilmas: pek ¢ok iilke tarafindan tercih edilmektedir. Ulkenin ihtiyag duyacag
altyapi yatirimlariin yapilmasi, istihdam yaratma, uzun vadeli destekler sunabilmeleri ile gelismekte
olan Ulkelerde ekonomik kalkinma i¢in 6nemli bir kaynak saglamaktadir. Ayrica, sosyal refahin

saglanmasi ve gelecek kusaklara aktarilmasinda 6nemli bir iglev yerine getirmektedirler. Kurulusunda

5 Tiirkiye Ulusal Varlik Fonunun kurulus nedenlerine iliskin elestiriler, Brezilya ve Hindistan Varlik Fonlar1 i¢in de
yapilmustir. (Bkz: Versiani:2008, Romao:2013 ve Corner House:2008) Brezilya ve Hindistan da Tiirkiye gibi, cari agik ve
biitce ag1gna sahip iilkeler arasinda olmasina ragmen birer UVF kurmustur. (Bkz: Diinya Bankas1 WDI 2018 verileri) Bu
nedenle Tiirkiye ile karsilastirilabilecek drnekler olarak bu iki tilkeye bakilmalidir.
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tek bir amacin benimsenmesi kadar ¢oklu amaclar da benimsenmis olabilir; burada UVF’ler i¢in sorun

yaratabilecek nokta, amaglarin birbiri ile ¢elisebilecek nitelikte olmasidir.

Yatirim kararlarmin ekonomik degil politik giidiilerle gerceklestirilmesi, UVF’leri tartigmali hale
getiren noktalardan biridir. Buna ek olarak seffaflik diizeylerinin yiiksek olmamasi, piyasa
etkinsizliklerine yol agmasi ve korumaci politikalarin uygulanmasina yol a¢gmasi aldig1 elestirilerin
basinda gelmektedir. Devlete ait olmalar1 nedeniyle yapilan elestiriler, aslinda konuyu politik iktisat
icerisinde ele alinmasi gereken devlet-piyasa iligkisine getirmektedir. Giiniimiiziin hakim neo-liberal
politikalar1 altinda; UVF’ler devlet ve piyasa arasindaki sinirlarin ¢izilmesi, devlet ve piyasa arasindaki
gli¢ iliskisinin nereye dogru sekillendiginin incelenmesi agisindan énemli bir analiz unsuru olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiirkiye Ulusal Varlik Fonu; daha 6nce Varlik Fonu olusturmus pek cok iilkeden farkli olarak
herhangi bir meta ihracatin1 temel almadan, siklikla biitge ve 6demeler bilangosu agiklarina sahip bir
ekonomik yapi igerisinde hayata gecirilmistir. Bu temel makroekonomik gostergelerin istikrarl
olmadigr bir ekonomik yapi olmasi nedeniyle de; Fonun varligi sorgulanmaktadir. Temel ekonomik
performanslari birbirine yakin iilkeler olarak kabul edilen Brezilya ve Hindistan da Turkiye ile benzer
sekilde, Varlik Fonu kurmalarina yonelik bir politika karsisinda dikkatli olmasi gereken ekonomiler
olarak vurgulanmaktadir. Bu ulkelerin Varlik Fonu olusturmadaki temel amaglari ve bu amaclara
ulasmak konusunda sure¢ igerisinde gosterdikleri performans degerlendirilmeden, Fon’a yonelik

elestirilerin kesin bir sekilde cevaplandirilamayacagi aciktir.

KAYNAKCA

Balding C. (2012) "Sovereign Wealth Funds: The New Intersection of Money and Politics". Oxford

University Press: New York.

Bazoobandi S.(2013) "The Political Economy of the Gulf Sovereign Wealth Funds:A Case Study of
Iran, Kuwait, SAaudi Arabia and the United Arab Emirates". Routledge:Britain.

Beck R. ve Fidora M. (2008) "The Impact of Sovereign Wealth Funds on Global Financial Markets",
Intereconomics, 43(6): 349-358.

Behrendt, S. (2008) "When Money Talks: Arab Sovereign Wealth Funds in the Global Public Policy
Discourse". Carnegie Papers, (12): 1-28.

Besgiil, B. (2016) '"Tirkiye’de Ulusal Varlik Fonu: Bilinenler ve Bilinmeyenler",
http://asem.org.tr/tr/publication/details/7112/T%C3%BCrkiye%E2%80%99de-Ulusal-
Varl%C4%B1k-Fonu-Bilinenler-ve-Bilinmeyenler, (11.03.2018).

Bremmer, |. (2009) "State Capitalism and the Crisis", http://www.mckinsey.com/industries/public-

sector/our-insights/state-capitalism-and-the-crisis, ( 11.05.2017).

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 352



http://asem.org.tr/tr/publication/details/7112/T%C3%BCrkiye%E2%80%99de-Ulusal-Varl%C4%B1k-Fonu-Bilinenler-ve-Bilinmeyenler
http://asem.org.tr/tr/publication/details/7112/T%C3%BCrkiye%E2%80%99de-Ulusal-Varl%C4%B1k-Fonu-Bilinenler-ve-Bilinmeyenler
http://www.mckinsey.com/industries/public-sector/our-insights/state-capitalism-and-the-crisis
http://www.mckinsey.com/industries/public-sector/our-insights/state-capitalism-and-the-crisis

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 17 Say/Issue: 1 Mart/March 2019  ss./pp. 333-356
H. G. Beken, N. Baltaci Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.491144

Dixon, A. D. ve Monk, A.H.B. (2012) "Rethinking the Sowvereign in Sovereign Wealth Funds".
Transactions of the Institute of British Geographers, 37(1): 104-117.

Dedeoglu, E (2016) "Kamu Mali Y6netiminde Neler Oluyor?: Varlik Fonu Ve Tamamlayic1 Odenek",
TEPAYV Degerlendirme Notu, 201629.

Diinya Bankasi ve Kalkinma Bakanligi, (2012) "Yiiksek Biiyiimenin Siirdiiriilebilirligi: Yurtigi
Tasarruflarin Rolii", Rapor No: 6630-Tr,
http://siteresources.worldbank.org/ TURKEY INTURKISHEXTN/Resources/455687 -
1331626580764/CEM_YurticiTasarruflar_tammetin.pdf, (12.05.2018)

El-Erian, M.A.(2010) "Sovereign Wealth Funds in the New Normal”. IMF Finance and Development,
47(2): 44-47.

Fox, Ira M., DelVecchio P., Khayum O., Gatenio C., Blackburn, J., ve Wolfson, D. (2008) "Do
Sovereign  Wealth  Funds Best Serve the Interest of Their Citizens?"
https://ssrn.com/abstract=1309285, (12.07.2018)

Gomes, T. (2008) "The Impact of Sovereign Wealth Funds on the International Financial System", Bank

of Canada Reports, Financial System Review.

Griffith-Jones S. ve Ocampo J.A. (2008) "Sovereign Wealth Fund: A Developing Country Perspective",

Columbia University Initiative for the Policy Dialogue.

Hazine Miistesarlig1 (2018) "Istatistikler", https://www.hazine.gov.tr/, (3.5.2018)

Helleiner, E. ve Lundblad T. (2008) "States, Markets, and Sovereign Wealth Funds", German Policy
Studies, 4(3): 59-82.

Hess, P.E. (2013) "Economic Growth and Sustainable Development”, Routledge:United Kingdom,

Birinci Basim.

Hildebrand, P. (2008) "The Challenge of Sovereign Wealth Funds. https://voxeu.org/article/challenge-
sovereign-wealth-funds, (21.02.2018)

IMF, Balance of Payments Statistics, http://data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-83DD-
CA473CALFD52&s1d=1484149272260

IWG (2008), "Sovereign Wealth Funds Generally Accepted Principles and Practices “Santiago
Principles”, (12.11.2017).

Jen S. (2007) "Sovereign Wealth Funds:What They Are and What’s Happening", World Economics,
8(4): 1-7.

Kalkinma Bakanligt (2018) "Ekonomik ve Sosyal Gaostergeler"”,
http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx, (7.9.2018).

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 353



http://siteresources.worldbank.org/TURKEYINTURKISHEXTN/Resources/455687-1331626580764/CEM_YurticiTasarruflar_tammetin.pdf
http://siteresources.worldbank.org/TURKEYINTURKISHEXTN/Resources/455687-1331626580764/CEM_YurticiTasarruflar_tammetin.pdf
https://ssrn.com/abstract=1309285
https://www.hazine.gov.tr/
https://voxeu.org/article/challenge-sovereign-wealth-funds
https://voxeu.org/article/challenge-sovereign-wealth-funds
http://data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-83DD-CA473CA1FD52&sId=1484149272260
http://data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-83DD-CA473CA1FD52&sId=1484149272260
http://www.kalkinma.gov.tr/Pages/EkonomikSosyalGostergeler.aspx

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 17 Say/Issue: 1 Mart/March 2019  ss./pp. 333-356
H. G. Beken, N. Baltaci Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.491144

Kern, S. (2008) "UVEF’s and Foreign Investment Policies-an Update”, Deutsche Bank Research.

Klitzing E., Liin D., Lund S. ve Nordin L (2010) "Demstifying Sovereign Wealth Funds". Udaibir S.Das,
Adnan Mazerei, ve Han van der Hoorn (eds). Economics of Sovereign Wealth Funds:Issues for
Policy Makers iginde (3-13), IMF.

Lu Y., Mulder C., ve Papaioannou M(2010) "From Reserve Accumulation to Sovereign Wealth
Fund:Policy and Macrofinancial Considerations", Udaibir S.Das, Adnan Mazerei, and Han van
der Hoorn (eds), Economics of Sovereign Wealth Funds:Issues for Policy Makers iginde (15-23),
IMF.

Mattoo, A. ve Subramanian, A. (2008) "Currency Undervaluation and Sovereign Wealth Funds: A New
Role for the World Trade Organization”, Peterson Institute for International Economics Working
Paper No. 08-2.

Musatov A. ve Zorsky J. (2013) "Sovereign Wealth Funds Allow Countries to Invest for More than the
Long Term", DallasFed Economic Letter, 8(13).

OECD (2007) "Investment Newsletter", October 2007, Issue 5.

Ozatay, F. (2016a) "Tiirkiye Varlik Fonu", TEPAV, http://www.tepav.org.tr/tr/blog/s/5686,( 1.3.2018)

Ozatay, F. (2016b) "Tiirkiye Varlik Fonu (2)", TEPAV, http://www.tepav.org.tr/tr/blog/s/5686,
(1.3.2018)

Ozkul, 1. (2017) "11. Soruda Tiim Yénleriyle Tiirkiye Varlik Fonu", Diinya Gazetesi,
https://www.dunya.com/ekonomi/11-soruda-tum-yonleriyle-turkiye-varlik-fonu-haberi-349431,
(1.3.2018).

PWC (2015) "The taxonomy of Sovereign Investment Funds", https://www.pwc.com/gx/en/sovereign-

wealth-investment-funds/publications/assets/pwc-the-taxonomy-of-sovereign-investment-

funds.pdf, (8.7.2018)

Real Assets Spotlight (2016) "Sovereign Wealth Funds Investing in Infrastructure",
http://docs.pregin.com/newsletters/ra/Preqin-RASL-May-16-Feature-Article.pdf, Preqin,
(11.06.2017).

Reisen H. (2008) "Commodity and Non-Commodity Sovereign Wealth Funds. Deutsche Bank Working
Paper Series, Research Notes 28:1-12.

Romao, F.L.(2013) ““Pre-salt Oil, Royalties, and Sovereign and Social Funds in Brazil: Challenges and
Social Control’’, International Social Work, 59(1): 5-17.

Sancak E. ve Demirci N. (2012) "Ulusal Tasarruflar Ve Tiirkiye’de Siirdiiriilebilir Biiyiime Igin
Tasarruflarin Onemi", Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, 8(8): 159-198.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalary Dergisi / Journal of Management and Economics Research 354



http://www.tepav.org.tr/tr/blog/s/5686
http://www.tepav.org.tr/tr/blog/s/5686
https://www.dunya.com/ekonomi/11-soruda-tum-yonleriyle-turkiye-varlik-fonu-haberi-349431
https://www.pwc.com/gx/en/sovereign-wealth-investment-funds/publications/assets/pwc-the-taxonomy-of-sovereign-investment-funds.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/sovereign-wealth-investment-funds/publications/assets/pwc-the-taxonomy-of-sovereign-investment-funds.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/sovereign-wealth-investment-funds/publications/assets/pwc-the-taxonomy-of-sovereign-investment-funds.pdf
http://docs.preqin.com/newsletters/ra/Preqin-RASL-May-16-Feature-Article.pdf

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 17 Say/Issue: 1 Mart/March 2019  ss./pp. 333-356
H. G. Beken, N. Baltaci Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.491144

Santiso J. (2008) "Sovereign Development Funds:Key Financial Actors of the Shifting Wealth of
Nations", OECD Emerging Markets Network Working Paper.

Schubert W. (2015) "The Role Sovereign Wealth Funds Can Play in Developmental Finance: The
Investment in Infrastructure and Entrepreneurial Activities, the Development of Financial
Institutions and the Creation of a Business Friendly Environment", Journal of Applied Business
and Economics, 17(3): 11-20.

Schubert W., ve Barenbaum L (2010) "The Sovereign Wealth Fund Controversy: The Issues and
Suggestions", Journal of Applied Business and Economics, 11( 2): 11-20.

Schwartz H. (2012) "Political Capitalism and the Rise of Sovereign Wealth Funds", Globalizations, 9:
(4): 517-530.

Shields J. ve Villafuerte M. (2010) "Sovereign Wealth Funds and Economic Policy at Home". Udaibir
S.Das, Adnan Mazerei, ve Han van der Hoorn (eds) Economics of Sovereign Wealth Funds:Issues
for Policy Makers i¢inde (43-56), IMF.

Strange, S. (1988) "States and MarketsAn Introduction to International Political Economy",.Pinter

Publishers, London.

Stiickelberger C., Rossouw D., Geerts S., Chavaz P. ve Xinwa N. (2016) "Sovereign Wealth Funds An
Ethical Perspective”, Globethics.net, Global No. 15.

Summers, L. (2007) “"Funds That Shake Capitalist Logic", Financial  Times,
https://www.ft.com/content/bb8f50b8-3dcc-11dc-8f6a-0000779fd2ac, (11.2.2018).

SWFI (2018) ‘‘Sovereign Wealth Fund Rankings’’, https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-
fund-rankings/, (11.08.2018).

TCMB (2015) ‘‘Tasarruf-Yatinm Dinamikleri ve Cari Islemler Dengesi Gelismeleri’’,
http://www.tcmb.gov.tr, (21.04.2018).

The Corner House (2008) "Sovereign Wealth Funds Some Frequently Asked Questions”, The Corner
House Briefing N0:38.(1-38).

The Economist  (2008a) "The Invasion of the  Sovereign-Wealth Funds",
http://www.economist.com/node/10533866, (11.02.2017)

The Economist (2008h) "Sovereign-Wealth Funds: Asset-backed Insecurity",
http://www.economist.com/node/10533428, (17.01.2008).

Thiry, G. ve Cassiers, 1.(2010) "Alternative Indicators to GDP: Values behind Numbers Adjusted Net
Savings in Question™ , UCL Discussion Paper, 2010-18.

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 355



https://www.ft.com/content/bb8f50b8-3dcc-11dc-8f6a-0000779fd2ac
https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.economist.com/node/10533866
http://www.economist.com/node/10533428

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research
Cilt/Volume: 17 Say/Issue: 1 Mart/March 2019  ss./pp. 333-356
H. G. Beken, N. Baltaci Doi: http://dx.doi.org/10.11611/yead.491144

Truman, E.M. (2008) "Sovereign Wealth Funds: The Challenge for Japan™, Peterson Institute for
International Economics, Speech delivered at the Japan Society, (May 1, 2008).

Tiirkiye Varlik Fonu Mevzuat, http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/49/mevzuat

Turkiye Varlik Fonu YOnetimi Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Bazi Kanunlarda Degisiklik

Yapilmasina  Dair  Kanun (19  Agustos  2016), Resmi  Gazete, 6741/29813.
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160826-1.pdf).

Tiirkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim Sirketinin Yapisina ve Isleyisine Iliskin Usul ve Esaslar
Hakkinda Kararda Degisiklik Yapilmasina Dair Karar, Resmi Gazete, 2018/162.
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/09/20180912-6.pdf).

Tiurkiye Varlik Fonu Yonetimi A.S., Portfoy, http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5,
(10.10.2017)

TUSIAD (2008) "Sovereign Wealth Funds", TUSIAD International Strategic Focus Report No.1.

Versiani, 1. (2008) "In Plan for Sovereign Wealth Fund, Brazil Charts a Different Course ",
https://www.nytimes.com/2008/05/14/business/worldbusiness/14iht-fund.1.12869757.html,
(15.07.2018)

World Bank World Development Indicators, Current Account Balance % GDP,
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=BN.CAB.XOKA.GD.ZS&co
untry=#, (Erigim Tarihi 05.04.2018)

World  Bank, World Development Indicators,  Adjusted Net Savings  %GNI,
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=NY.ADJ.SVNG.GN.ZS&co
untry=#, (11.09.2018)

World Bank (2018) "Word Development Indicators,
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=BN.CAB.XOKA.GD.ZS&co
untry=, (11.09.2018).

Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi / Journal of Management and Economics Research 356



http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2016/08/20160826-1.pdf
http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2018/09/20180912-6.pdf
http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5
https://www.nytimes.com/2008/05/14/business/worldbusiness/14iht-fund.1.12869757.html
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=BN.CAB.XOKA.GD.ZS&country=
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=BN.CAB.XOKA.GD.ZS&country=
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=BN.CAB.XOKA.GD.ZS&country
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=BN.CAB.XOKA.GD.ZS&country

	Fox, Ira M., DelVecchio P., Khayum O., Gatenio C., Blackburn, J., ve Wolfson, D. (2008) "Do Sovereign Wealth Funds Best Serve the Interest of Their Citizens?" https://ssrn.com/abstract=1309285, (12.07.2018)
	Gomes, T. (2008) "The Impact of Sovereign Wealth Funds on the International Financial System", Bank of Canada Reports, Financial System Review.
	Griffith-Jones S. ve Ocampo J.A. (2008) "Sovereign Wealth Fund: A Developing Country Perspective", Columbia University Initiative for the Policy Dialogue.
	Hazine Müsteşarlığı (2018) "İstatistikler", https://www.hazine.gov.tr/, (3.5.2018)
	Helleiner, E. ve Lundblad T. (2008) "States, Markets, and Sovereign Wealth Funds", German Policy Studies, 4(3): 59-82.
	Hess, P.E. (2013) "Economic Growth and Sustainable Development", Routledge:United Kingdom, Birinci Basım.
	Hildebrand, P. (2008) "The Challenge of Sovereign Wealth Funds. https://voxeu.org/article/challenge-sovereign-wealth-funds, (21.02.2018)
	The Economist (2008a) "The Invasion of the Sovereign-Wealth Funds", http://www.economist.com/node/10533866, (11.02.2017)

