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Ulusal Varlik Fonu ve iktisadi Bliyiimeye Olasi Etkisi

Salih Bansgik*, Nalan Kangal**

Ozet

Ulusal varlik fonlari, iilkelerin resmi rezervleri haricinde sahip olduklari degerlerin
biriktirilip yonetildigi kuruluslardir. Kamu otoritesi tarafindan biiytik ¢apli miiteahhitlik
islerinin finansmaninda veya uluslararasi ekonomik dalgalanmalar neticesinde olusabilecek
olumsuz etkiyi en aza indirmek amaciyla kurulan ulusal varlik fonlar1 ayn: zamanda
tilkelerin sahip olduklar1 varliklarin cesitli yatirimlarla degerlendirilmesini amag edinir.
Stratejik 6neme sahip yatirimlara kaynak saglanabilmesi adina ¢esitli kamu gelirleri bu
fona aktarilmaktadir. Ulusal varlik fonlar: varlik yapisiyla bagta ekonomik biiyiime olmak
tizere pek ¢ok makroekonomik degiskeni olumlu etkilemesi beklenir. Bu ¢aligmanin
amac1 Tirkiyedeki ve diinyadaki ulusal varlik fonlariny; yapisi, amaglari, islevi, mevcut
varliklari, diinyadaki konumlari, fon sahibi tilke ve diinya biiyiime oranlarindaki etkilesimi
irdelemektir.
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Sovereign Wealth Fund and Possible Effect on
Economic Growth

Abstract

Sovereign wealth funds are the institutions in which the values of the countries,
except the official reserves, are accumulated and managed. The sovereign wealth funds
established by the public authority in order to minimize the negative impact that may arise
from the financing of large-scale contracting works or as a result of international economic
fluctuations also aim to evaluate the assets of the countries through various investments.
Various public revenues are transferred to this fund in order to provide funds for strategic
investments. Sovereign wealth funds are expected to positively affect the asset structure
and many macroeconomic variables, particularly economic growth. The aim of this study
is to examine sovereign wealth funds in Turkey and in the world; structure, objectives,
function, existing assets, position in the world, interaction between the fund-owning
country and world growth rates.
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Giris

Héakim ekonomik sistem olan kapitalizmde devletin ekonomi icindeki yeri ve agirlig:
noktasinda donem donem farkli gériisler benimsenmistir. 19. ylizyilda klasik ekonomistler;
devletin miidahale alanlarini savunma, giivenlik ve yonetim olarak 6ngérmiis ve minimal
devlet anlayisint savunmusgtur. 1929 yilinda yasanan Biiyiik Buhrandan sonra Keynesyen
yaklagimla birlikte devletin ekonomi igindeki agirliginin artmasi zorunluluguna ek olarak
devletin bazi durumlarda ekonomiye miidahale etmesi gerekliligi glindeme gelmis ve
uygulamada bu goriis kendine yer bulmustur. 1980’lerde ise serbest piyasa ekonomisini
savunan neoliberal ekonomi giindeme gelmistir. Kamunun piyasada olabildigince kiigiik rol
ustlenmesi gerektigini savunan bu goris iktisadi kararlarin alinmasinda serbest piyasanin
agirligina vurgu yaparak devletin sadece serbest piyasanin diizenli sekilde isleyebilmesi
i¢in gerekli olan kurumsal alt yapiyr olusturmasi gerektigini ifade etmistir. 2008 yilinda
yaganan kiiresel krizin ardindan neoliberal gériise olan giiven sarsimis ve yoneltilen
elestirilerle birlikte cesitli degisimler giindeme gelmistir. Kat1 piyasa anlayis1 Keynesyen
anlayisa dogru gevsetilmeye baglamistir. Cin ve Rusya gibi kamunun ekonomideki agirlig:
yiksek olan tilkelerin kiiresel ekonomide aldig1 rollerin arttig1 gortilmiistiir.

Ulusal varlik fonlari, devlet tarafindan olusturulan ve yonetilen ekonomi adina
onemli yatirim araglari olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Giintimiizde kamunun finansal
piyasalardaki roliiniin artmasiyla devletlerin sahip oldugu UVFnin 6nemi agiga ¢ikmistir.
1950’li yillarda kurulmaya baglayan UVFnin énemi, kiiresel ekonomide yasanan dalgali
seyir sonrasinda daha da anlagilmistir. Kisa vadeli soklarin ve finansal piyasalarda meydana
gelebilecek dalgalanmalarin ektilerini azaltabilmek, katma degeri yiiksek projelerin
finansman ihtiyaglarinin karsilanabilmesine ek olarak olusabilecek yatirim firsatlarini
degerlendirme firsatt UVF’ye olan ilgiyi arttirmistir. Genel olarak iilkenin sahip oldugu yer
alt1 kaynaklar: ve ihracat fazlasi gelirlerden olusturulan fonlar, nesiller arasi refah transferi
saglama Ozelligi kazanmistir. Fonun finansman saglama ozelligi, yer alti kaynaklari
olmayan iilkeleri de fon olusturma gayreti igerisine itmistir. AR-GE faaliyetlerinin yani
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sira teknolojik yatirimlar ve stratejik sektorlerin giiglendirilmesiyle ekonomik bitytimenin
saglanmasi UVFnin 6nemini artirmistir. Buna ek olarak fon kaynaklarini gelir getirecek
onemli projelerde kullanmak da biiytimeye katk: yapabilecektir.

Bu ¢aligmada, ilk olarak UVF hakkinda genel bilgiye ek olarak diinyada piyasa
degeri en yiiksek olan UVFlerin kurulus amaglari, kaynaklar1 ve biiytikliigii hakkinda
bilgi verilecektir. Tiirkiye Varlik Fonunun kurulus amaclari, fonun portfdy yapisi ve
biyiikliigiine deginilecektir. Calismanin son kisminda ise ekonomik biiyiime ile UVF
arasinda bir baglanti olup olmadigi noktasinda fikir edinebilmek ic¢in; diinya UVF
biylikliigii, bliylime orani, ilk 15 UVF sahibi iilke ve diinya ekonomisi bityiime oranlar:
etkilesimi irdelenecektir.

1. Ulusal Varlik Fonu, Cesitleri ve Ozellikleri

Ulusal varlik fonlari, devletin yonetimi ve gozetimi altinda kurulan, esas itibariyle
katma degeri yiiksek olan projelerin finansmanini saglamak ve fon kaynaklariyla gelir
getirecek cesitli yatirimlar: hayata gecirmek i¢in kurulan varlik havuzudur (Truman, 2008:
1). Ulusal Varlik Fonlar1 Enstitiisi'niin (SWFI) yaptigy,

“Bir ulusal varlik fonu, genel olarak ddemeler dengesi fazlalarindan, resmi
doviz kuru islemlerinden, Ozellestirme gelirlerinden, devletin transfer
odemelerinden, mali fazlalardan ve dogal kaynak ihraci sonucunda elde
edilen hasilat ile kurulan devlet miilkiyetindeki bir yatirim fonu veya varlik”
olarak tammlanmaktadir. Devlete ait olan kaynaklarin toplandigi fonlara
biitce dist gelirlerin de aktarilmasiyla portfoy gesitliligi saglanir. Ozellikle petrol
ve dogal gaz gelirlerinin fazlahigiyla aciga ¢ikan cari fazlann, ozellestirme
gelirlerinin, resmi doviz islemlerinden elde edilen gelirlerin ve transfer ddemesi
icin olusturulan kaynaklarin bir fonda biriktirilmesiyle olusan kaynak; gerek
yurt ici gerekse yurt disi yatirnmlarda kullamilarak fonun gelir kaynaklarimin
artilmasma ¢alisihr (Giiglii, 2018: 41). Boylelikle siirdiiriilebilir kamu
kaynaklar: yaratilacak bu durumda da nesiller arasi gelir ve refah transferi
hedefine ulasilacaktir. Diger fonlardan farkl olarak varlik fonlar sadece devlete
aittir ve devlet yonetimindeki kamu kuruluslari; makroekonomik gostergeleri
dengeleyici, olusabilecek kisa vadeli soklara karsi da koruyucu ozellige sahiptir
(Karasioglu ve Goktiirk, 2017: 101; Beck and Fidora, 2008: 6; Sovereign Wealth
Funds Institute, 2019a ).

Neoklasik iktisat, ekonomide devlet agirliginin olabildigince kii¢iik olmasi gerektigini
savunurken 2008 yiliyla birlikte farkli arayislarin bir uzantisi olarak devletler, kontroliindeki
varlik fonlariyla diinya ekonomisinde agirliklarini arttirmaya baglamustir. Kriz sonrast
yatirimlarda bag aktor olan varlik fonlar1 6zellikle Cin ve Dogu Asya iilkelerinde kamu
iktisadi tesebbiisleriyle biitiinlegmistir (Yayla, 2019: 13).

UVF kendi i¢cinde sermaye kaynaklari agisindan; emtia fonu ve emtia disi fonlar olarak
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iki sekilde gruplandirilir. Petrol, dogalgaz, elmas, bakir, fosfat vb. dogal kaynaklardan olusan
ihrag tirtinlerinin gelirlerine dayali olarak kurulan fonlar “emtia fonu” iken; 6zellestirme
geliri, ihracat kaynakl: biitge fazlasi, emeklilik fonlari, sigorta primleri, kamu taginmazlari
vb. kaynaklara dayali olarak kurulan fonlar “emtia dis1 fonlar” olarak isimlendirilir. Suudi
Arabistan, Kuveyt, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Norveg, Azerbaycan ve Rusya petrol
geliriyle fonlarini finanse eden emtia fonu sahibi tilkeler iken; Cin, Hong Kong, Malezya,
Giiney Kore ve Singapur’un dis ticaret fazlasi yoluyla elde ettikleri cari fazlayla olusturulan
fonlar ise emtia dig1 fonlardir. Ozellikle Cin, yiiksek ihracat fazlasiyla biriktirdigi déviz
rezervleriyle fonlar: finanse etmistir. (Yayla, 2019: 14). Emtia Fonu ve Emtia Dis1 Fona
sahip olan tlkelerin ekonomilerini biiyiitebilmeleri, petrol geliri ve cari islemler fazlas:
olmayan iilkelerin de UVF kurma girisimlerini kam¢ilamistir (Kavcioglu, 2018: 91-93).

Kuruldugu iilkenin kaynak ve ihtiya¢ farkliliklarina gore sekillenen UVE kurulus
amaglarina gore bes grupta toplanir (Akbulak ve Akbulak, 2008: 239):

1. Emeklilik Rezerv Fonlar: (Pension Reserve Funds), niifusun yaslanmasina bagl
olarak artacagi ongoriilen devletin emeklilik 6demelerinin finansmani i¢in
biitceye destek saglamak amaciyla olusturulan fonlardir. Norveg, Avusturalya, Yeni
Zelanda ve Irlanda Varlik Fonlar1 ornektir.

2. Istikrar Fonlari (Stabilization Funds), basta petrol ve dogalgaz olmak iizere temel
titketim tirtinlerinin fiyatlarinda ve bu iirtinlerden elde edilen gelir miktarindaki
dalgalanmalara, dis soklara kars1 olusturulan fonlardir. Bu fonlar likidite hedefleri
ve maliye politikalarinin olumsuz gidisatini tersine gevirebilme 6zelligiyle merkez
bankasina benzetilmektedir. Biiyiik oranda likit fonlara yatirim yapan bu fonlara;
Sili, iran ve Rusya Istikrar Fonlar1 érnektir.

3. Tasarruf Fonlar: (Saving Funds), ilkelerin sahip oldugu dogal kaynaklar gibi
varliklari, yatirima dontstiirerek farkli bir portfdy yapisi i¢inde nesiller arasi
refah aktarimini saglamak i¢in kurulan fonlardir. Abu Dabi, Libya ve Rusya Varlik
Fonlar1 6rnektir. Bu fonlar yiiksek risk- yiiksek getiri prensibiyle yatirim yapma
yolunu izlemektedirler.

4. Rezerv Yatirnm Sirketleri (Reserve Investment Corporations), ilkenin rezerv
varliklarini farkli yatirnmlarda degerlendirmek suretiyle karhiligin artirilmasini,
biitce fazlasi verilen donemlerde yapilan yatirimlarla elde edilen gelirle biitce agig1
verilen dénemleri finanse edebilmek i¢in kurulan fonlardir. Cin, Giiney Kore ve
Singapur Yatirim Fonlar1 6rnektir.

5. Kalkinma Fonlar: (Development Funds), tilkenin kalkinmasina yonelik olarak
sosyoekonomik projelerin finansmani amaciyla kurulan fonlardir. Ulke
ekonomisinin biiylime oranlarina pozitif katki yapmast i¢in kurulan bu fona; BAE,
Iran ve Tiirkiye Varlik Fonlar1 érnektir.

Ulusal varlik fonlarinin kurulug amaglari yukarida siralanan herhangi bir grupta yer
alabilecegi gibi, degisen sartlar neticesinde farkli bir amag i¢in kurulan fonun hedefleri
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farklilasabilir ve gerekli sartlarin olusmasiyla birlikte fon kendi icerisinde béliinerek veya
doniiserek farkli fonlar olusturabilir. Rusyanin istikrar amact dogrultusunda kurdugu
fonun kaynaklarinin artmasi neticesinde tasarruf hedefi giiden fona doniistiiriilmesi bu
duruma 6rnektir (Akbulak ve Akbulak, 2008: 239-240; Allen ve Caruana, 2008: 5-6).

flk varlik fonlari, 6nemli dlgiide petrol geliri olan Suudi Arabistan’in 1952, Kuveyt'in
1953 yilinda kurdugu fonlardir. Bu fonlar, petrol zengini iilkelerin petrol gelirleri dolayisiyla
ekonomilerinin agir1 1sinmasini Onlemeyi amaglamaktadir. Ulusal varlik fonlarinin
kurulmasinda iki neden etkili olmustur. ki, 1970 sonrasinda petrol fiyatlarindaki artisla
birlikte petrol ihrag eden tilkelerin doviz birikimlerinin artmasidir. Ikinci, 1997 Asya Krizi
sonrasinda birgok Asya tilkesinde cari fazlayla olusan doviz rezervlerini yiiksek getirili
alanlara kanalize etme girisimidir. 40 tanesi 2005 yilindan sonra kurulan ulusal varlik
fonunun sayis1 Ekim 2019 yili itibariyle 86 olmustur. 2008-2012 yillar1 arasinda emtia
fonlari i¢in; petrol ve dogal gaz fiyatlari, emtia dis1 fonlar i¢in ise hammadde fiyatlarindaki
artigla birlikte UVF varliklar1 %59,1 artmistir. Fonlarin Ekim 2019daki piyasa degeri 8,05
trilyon dolar1 asmistir. 10 yili agkin bir siire faaliyet gosteren UVF lerin oran1 % 48dir. En
az bir alternatif yatirim kanalina yatirim yapan fonlarin orani % 70dir. Emlak ve alt yap1
yatirimlar1 en ¢ok tercih edilen alternatif varlik siniflaridir. Ekonomik altyapiya yatirim
yapan UVFlerin oran1 %58 iken sosyal altyapiya yatirim yapan UVF orani % 44’tiir (Gigli,
2018: 40; Sovereign Wealth Funds Institute, 2019a; Yayla, 2019: 119).

2. Dunyada Varlik Fonu Ornekleri

Ekim 2019 itibariyle dilnyada 86 adet Ulusal Varlik Fonu vardir ve sahip olduklar
portfdy degeri 8,05 trilyon dolar1 gecmistir.

Tablo 1: Diinyada En Biiyiik 15 Ulusal Varlik Fonu
(Sahip Olunan Toplam Varliklara Gore)

Linaburg-
o Degeri | Kurulus . Maduell
Sira Ulke Varlik Fonunun Adi Milyar $ Yala Kaynag Seffaflik
Endeksi LMT
1 Norveg Norveg Devlet Emeklilik Fonu 1108 1990 Petrol 10
2 Cin Cin Yatirim Sirketi 940 2007 Emtia Dig1 7
3 BAE Abu Dabi Yatirim Kurumu 696 1976 Petrol 6
4 Kuveyt Kuveyt Yatirim Otoritesi 592 1953 Petrol 6
Cin-Hong Hong Kong Para Otoritesi .
5 Kong Yatirim Portfoyii 509 1993 Emtia Dist 8
6 Singapur Hiikiimet Yatirim $irketi 440 1981 Emtia Dist 6
7 Cin Ulusal Sosyal Giivenlik Fonu 437 2000 Emtia Dig1 5
8 Cin Cin Yatirim Sirketi 417 2007 Emtia Dig1 7
9 Singapur Temasek Holding 375 1974 Emtia Dis1 10
10 Katar Katar Yatirim Otoritesi 328 2005 Petrol 5
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11 Arsal:)lil;itizm Kamu Yatirim Fonu 320 1971 Petrol 7
12 BAE Dubai Yatirim Sirketi 239 2006 Petrol 5
13 BAE Mubadala Yatirim Sirketi 228 2002 Petrol 10
14 | Giiney Kore Kore Yatirim $irketi 131 2005 Emtia Dig1 8
15 Rusya Ulusal Refah Fonu 124 2008 Petrol 5

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Rankings (2019b) https://www.swfinstitute.org/fund-rankings/
sovereign-wealth-fund , Linaburg-Maduell Transparency Index (2019) https://www.swfinstitute.

org/research/linaburg-maduell-transparency-index

Tablo 1'de 2019 yili itibariyle diinyada ki 86 adet Ulusal Varlik Fonu igerisinde toplam
varlik bityiikligii siralamasindaki ilk on bes fona yer verilmistir. Bu fonlarin biiytiklikleri
100 milyar dolar1 asmistir ve ellerinde bulundurduklar: toplam varlik biytkliga 6,9
trilyon dolara ulagmustir. Bu biiyiikliik diinyadaki biitin UVFnin biyiikliigiiniin yaklasik
%85’ini olusturmaktadir. Listeye gore petrol, dogal gaz ve yer alt1 kaynaklardan olusan ve
emtia fonu olarak adlandirilan fon biiyiikliik itibariyle 6ne ¢ikmaktadir.

Tablo 1'de ayrica ve UVFnin seffaflik dereceleri dl¢iisii olan Linaburg-Maduell Seffaflik
Endeksi verilerine yer verilmistir. 2008 yilinda gelistirilip uygulamaya konulan bu endeks,
fonlarin seffaf yonetilmesi noktasinda kamuoyuna bilgi verme amaci tasimaktadir. Kurulus
stireci, kaynag1 ve devletin fon yonetimindeki rolii; giincel ve bagimsiz yillik raporlar
yayimlanmasi; varligin sahip oldugu sirketlerdeki payin ve sirket bilgilerinin agiklanmast;
toplam piyasa degeri ve kazanglarin agiklanmasi; etik standartlara ve yatirim politikalarina
uygun olarak ilkelerin belirlenmesi; fonun amag ve politikalarinin agiklanmasy; bagh
kuruluslarin ve kisilerin bilgilerinin a¢iklanmasi; harici yoneticilerin agiklanmasy; onun
kendi web sitesini yonetmesi ve iletisim bilgilerinin saglanmasi gibi on maddeden
olusturulan endeksle iilkelerin sahip oldugu fonlar geffaf ve etkin yonetim konusunda
puanlanmaktadir. Her kosulun karsilig1 1 puana denk gelmekte ve iilke fonlar: 1 ile 10
arasinda bir deger almaktadir. Fonun tavsiye edilen minimum degeri 8dir. 2008 yilindan
sonra UVF i¢in diinya standartlarinda referans niteligi kazanan endeks, resmi yillik rapor
ve bildirilerde kullanilmaya baglanmistir. Bu endeksle birlikte devletler daha seffaf olma
yolunda cesitli diizenlemeleri hayata gecirmistir (Linaburg-Maduell Transparency Index,
2019; Isik vd, 2018: 151). Norve¢ Emeklilik Fonu; hem mali kaynak bakimindan en biiyiik
varlik fonu, hem de en seffaf fon 6zelligine sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Diinya Ulusal Varlik Fonu Biiyiikliigii (milyon $)

Yillar Deger Yillar Deger Yillar Deger

1980 9.761 2004 1.400.525 2012 5.368.887

1985 37.221 2005 1.659.725 2013 5.994.278

1990 270.206 2006 2.071.976 2014 6.455.875

1995 449.088 2007 2.958.021 2015 6.660.147

2000 884.714 2008 3.388.673 2016 6.832.700
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2001 906.270 2009 3.847.032 2017 7.469.400
2002 1.030.111 2010 4.504.901 2018 7.620.144
2003 1.189.614 2011 4.737.344 Ekim 2019 8.050.000

Kaynak: SWFI, Soverign Wealth Fund Assets Under Mangement (AUM) Values by Year,

www.swiinstitute.org/

UVFnin 6zellikleri arasinda, yonetmis olduklar1 yatirim sirketleri tizerinde kisa veya
uzun dénemde pozitif katk: yapabilmesi 6n plandadir. Fonlarin yonettigi sirketlerin hisse
senetlerinin alinip-satilmasini kisa dénemde etkileyebilmesine ilave olarak fonlarin yatirim
yaptig1 sirkete deger kattig1 (%15 Tobin qsu anlaminda) noktasinda goriisler mevcuttur
(Karolyi ve Liao, 2010: 23). Sirketlerin pazar degerlerinin 6l¢iilmesinde bir kistas olarak
kabul goren Tobin q degerinin artistyla soz konusu sirket performansina olumlu katk:
yapilabilmesi fondan beklenilen pozitif katkilardir (Karasioglu ve Goktiirk, 2017: 104).

Fonun sahip oldugu yer alt1 ve yer tistii kaynaklar1 daha etkin kullanmas: da pozitif
katkiya 6rnek verilebilir. Yurt i¢i ve yurt disinda cesitli yatirimlar yaparak kiiresel rekabette
giic elde etmek, kiiresel gelirden pay almak veya aldi1 pay: artirmaya ¢aligmak ve iilke
ekonomisinin bitylime potansiyelini dinamik tutmak gibi makro hedefleri olan UVF;
kriz donemlerinde yatirim yapabilme noktasinda kaynak bulma sikintis: yasayan tilkelere
finansman kaynag olusturma 6zelligine sahiptir. Finansal istikrar ve kiiresel bazda yatirim
i¢cin kaynak yaratan fonlar 2008 kiiresel krizinden sonra dikkatleri iizerine ¢ekmistir
(Kavcioglu, 2018: 89; Karagdl ve Kog, 2016: 8-9). 2000-2008 yillart arasinda UVF’nin sahip
oldugu portfoy buyiikligi 1,5 trilyon dolardan 3 trilyon dolara ¢ikmasiyla popiilaritesini
arttirmustir. 2008 kiiresel krizinden sonra kiiresel faaliyet gosteren finansal sirketlerin deger
kaybeden hisse senetlerini satin alabilecek bir kaynak olarak UVFnin satin almasi fonlara
olan ilgiyi artirmistir. Bernanke’ye gore, 2008 krizinden sonra batil {ilkelere yonelik acil
fonlamanin 3’te 2’sini Asya ve Arap UVFleri gerceklestirmistir (Gliglii, 2018: 40, Yayla,
2019: 120).

Mevcut olan 86 adet UVF i¢erisinde emtia fonu ve emtia dig1 fon olarak, toplam mevduat
buyiiligiiyle tist siralarda yer alan dort fonun; portfoy yapis, faaliyet alanlar: ve kiiresel
isleyisi hakkinda bilgiler UVFnin isleyisinin anlagilabilmesi i¢in yararli olacaktir. Tiirkiye
Varlik Fonu'nun anlagilabilmesi i¢in 6rnek alinan Rusya Dogrudan Yatirim Fonuna da
deginilmistir.

Norveg Devlet Emeklilik Fonu: 1,108 trilyon dolar biyiikliigiiyle Avrupanin ve diinyanin
en biiyiik varlik fonu olma 6zelligini elinde bulunduran fon, 1990 yilinda kurulmustur.
Emtia fonu kategorisine dahildir. Petrol gelirlerinin diizenli olarak aktarilmasiyla
ekonominin canlandirilmasi, nesiller arasi refah transferi ve petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin etkilerini minimize etmeyi amaglamaktadir. Fon uluslararas: sermaye,
sabit gelir ve gayrimenkul alanlarina yatirnm yapmaktadir. Gelirinin yaklasik %601
sermaye yatirimina ayiran fon Nestle, Royal Dutch, Shell, Apple, Roche Holding, Novartis,
Alphabet ve Microsoft gibi uluslararas: sirketlerin hissedarligiyla yatirim alanlarindaki
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cesitlilige dikkat gekmektedir. Ozellikle gelismis iilkeler basta olmak iizere diinyanin
gesitli iilkelerinde yatirimlar: olan fon, geri doniis potansiyeli olan 6nemli alanlar: tercih
etmektedir. Ayni zamanda LMT Seffaflik Endeksine gore 10 puanin sahibidir. Periyodik
olarak yayimlanan raporlar ve giincellenen bilgi girisiyle kamuoyuna bilgi akisini1 kesmeden
saglamaktadir.

Cin Yatirim Sirketi: 2007 yilinda kurulan fonun 2019 yili itibariyle toplam mevduat
buytikliigii 940 milyar dolara ulasmistir. Emtia dist fon sinifindaki fonlarin en biiytigii ve
genel siralamada ise ikinci en biiyiik olan fonda; cari fazlayla elde edilen doviz gelirleri
yatirima doniistiiritlerek tilkenin kalkinma hedeflerinin tutturulmas: amaglanmaktadir. En
bityiik yatirim kalemleri; kamu yatirimlar ve uzun donemli yatirimlar sabit gelir ve mutlak
getiri yatirimlaridir. Sirket bonolari, devlet tahvilleri, uzun donemli sanayi, gayrimenkul
ve altyapt yatirimlariyla yatirim gesitliligi saglanmaktadir. Fonun biinyesinde CIC
International, CIC Capital ve Central Huijinden olugan {i¢ sirket bulunur. Yatirimlarini bu
sirketler araciligiyla siirdiiren fon elde ettigi gelirin bir kismini Yeni Ipek Yolu Girisimi ve
Asya Altyap1 Yatirim Bankasi gibi hem bolgesel hem de kiiresel agidan 6nemli projelerde
degerlendirmektedir. Yatirimlarinin biiylik bolimiinii basta ABD gibi gelismis iilkelere
yapan fon; finans, bilgi teknolojileri, litks mallar ve saglik alanlarina 6ncelik vermektedir.
LMT Seftaflik Endeksine gore 7 puana sahiptir.

Abu Dabi Yatirim Kurumu: 1976 yilinda kurulan, gliniimiiz itibariyle 696 milyar dolar
biyilikliige erisen fon, elde edilen petrol gelirlerinin verimli alanlarda degerlendirilmesi,
yeni istthdam alanlarinin olusturulmas: ve desteklenmesini amaglar. Diinya genelinde
60’tan fazla iilkeye -biiylik kismi gelismis tilkeler olmak tizere gelismekte olan tilkelerde
de- yatirimlar1 olan fon; gayrimenkul, bilisim, saglik, sanayi ve havacilik sektorlerine
agirhik vermektedir. Aldig1 kararlarla uzun vadede sabit getiri elde etmeyi amaglayarak
sermaye artigtyla birlikte refah artis1 saglamay1 hedeflemistir. Hisse senetleri, tahvil, hazine
yatirimlary, finans yatirimlariyla portfoytini cesitlendirmektedir. LMT Seffaflik Endeksine
gore 6 puana sahiptir.

Hong Kong Para Otoritesi Yatirim Portfoyii: 1993 yilinda kurulan ve 2019 yili itibariyle
toplam aktif buyiikligii 509 milyar dolara ulagarak diinyada emtia dis1 fon kategorisinde
Cin'in ardindan ikinci en biiyiik fon olma 6zelligini elinde bulundurmaktadir. Ihracat
fazlas1 sonucunda verdikleri cari fazlayla fonun finansmani saglanmaktadir. Bu fon doviz
rezervlerinin yonetiminden sorumlu olarak finans piyasalarinda istikrar saglayici bir
pozisyonda faaliyetlerini yiirtitmektedir. LMT Seffaflik Endeksine gére 8 puana sahiptir.

Rusya Dogrudan Yatirim Fonu: 2011 yilinda kurulan bu fon, Rusyanin sahip oldugu
ti¢ fondan birisidir. 2019 Ekim ay1 itibariyle toplam aktif bityiikligii 13 milyar dolardir
(aktif buyiiklik olarak UVF arasinda diinyada 41. siradadir). Kaynak olarak emtia dist
gelirleri kullanan fon, iilke icindeki firmalara istirak etmek ve uluslararasi stratejik
yatirimcilarla is birligi yapmak suretiyle tilke ekonomilerine dogrudan yatirim ¢ekmek
amaciyla kurulmustur. Ulkedeki firmalara yaptig1 yatirimlara ek olarak uzun vadeli yurt
dis1 yatirimlarryla 30 milyar dolar yabanci sermayeyi Rusyaya ¢ekmeyi basarmustir. Fon,
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dogrudan yatirimlar ve dis kaynaklarin 6nemli oldugu ve Tiirkiyenin de i¢inde yer aldig:
UVF igin 6rnek teskil etmektedir. Diinyada 20den fazla varlik fonu ve diinyanin 6nde
gelen sirketleriyle ortaklik kurmustur. (Karagol ve Kog, 2016: 13-15, 24).

3. Turkiye Varlik Fonu Yonetim A.S.

Geligsmekte olan iilkeler artan niifuslarinin ihtiyaglarini karsilayabilmek ve
gelismis iilkelerle aralarindaki gelir farklarimni kapatabilmek i¢in yatirimlari artirmaya
calismaktadirlar. S6z konusu iilkelerde yeterli sermeye birikiminin olmamasma ek
olarak gelir seviyesinin diisiikliigii tasarruf oranlarnin yetersizligiyle birlesince yatirim
imkanlarimin kisith kalmasina neden olmaktadir. Yatirimlarin finansmani tasarruflarla
saglandigr i¢in iilkelerin sahip oldugu tasarruf oranlari 6nem kazanmaktadir. Tasarruf
yetersizligiyle birlesen yatirim kisiti, gelismekte olan tilkelerin biiyiimedeki en biiyiik
engellerinden birisidir. Gelisen ekonomiler grubunda yer alan Tiirkiye; 2002 y1ili sonrasi
yakaladig1 ekonomik bilyiime oranlarindaki artiga nazaran sahip oldugu diisiik tasarruf
oranlari, yiiksek cari agik, enflasyon ve issizlik oranlar1 gibi temel makroekonomik
gostergelerde arzu edilen seviyeye ulasilamamistir. Bu amagla yatirim-iiretim diizeyinin
artirilmast amaciyla farkli finansmani kaynag: arayisina gidilmistir. Bu durum, tasarruf
artiricl politikalarin ve alternatif finansal araglarin ekonomiye kazandirilmasi gerekliligini
ac1ga ¢cikmustir (Aras, 2000: 95).

Finansman siirecinde, dis kaynaklar1 {ilkeye ¢ekmek i¢in tesvik edici unsurlardan
birisi de UVFdir. Bu noktada Rusya Dogrudan Yatirim Fonu iilkemiz i¢in en iyi 6rnek
olma ozelligine sahiptir. Diinyanin en biiyiik 10 ekonomisi i¢inde kendine yer edinen
Rusya, ekonomik gelisimini hizlandirmak adina dis kaynaklar: iilkeye ¢ekmek i¢in sahip
oldugu fonu degerlendirmistir. Dis kaynaklarin tilkemiz igin 6énemi diisiiniildiigiinde,
Rusya UVF’si bu konuda Tiirkiye Varlik Fonu Yonetim A.§’ye iyi bir 6rnek olma 6zelligine
sahiptir (Kavcioglu, 2018: 104) .

Diinyadaki hem emtia ve hem de emtia dis1 fon 6zelligine sahip tiim UVFlerin
kurulus sermayesinin tamami: kamu biit¢esinden aktarilmistir. Tiirkiye Varlik Fonu
Yonetim A.S. i¢in benzer yol izlenmis ve 26 Agustos 2016 yilinda 6741 sayili kanunla
Cumhurbagkanhgma bagl olarak kurulan fonun sermayesi Ozellestirme Fonu'nca
karsilanmigtir. Ekim 2019 itibariyle 40 milyar dolar aktif biiytkliigiiyle diinyada aktif
biylikliik siralamasinda 28. sirada yer alan fon, smiflandirma esasina gore emtia dist
fon olarak degerlendirilir. Gelismekte olan iilkelerin kurdugu UVFnin sahip oldugu
istikrardan ziyade bitylime amagl olusturulan fonlardan birisidir. Cari islemler fazlasina
sahip olmamasi, bor¢ sermayesi kullanmasi, yatirmmlarinin ¢ogunu yurt igine ve altyapi
yatirimlarina yapmast gibi 6zellikler Tiirkiye Varlik Fonu A.S$nin de biiylime amagh
olusturuldugunu gostermektedir (Gliglii, 2018: 46).

Tiirkiye Varlik Fonu; savunma, havacilik ve yazilim gibi stratejik teknoloji tabanli
sektorlerde yer alan yerli sirketlerin sermaye ve proje bazinda desteklenmesiyle kiiresel
ekonomide 6nemli aktor haline gelmelerini hedeflemistir. Tiirkiye Varlik Fonu aymi
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zamanda Tiirkiye disinda petrol ve dogal gaz da dahil olmak iizere cesitli stratejik
sektorlere dogrudan yatirim yapmayr da amaglamaktadir. Tirkiye Varlik Fonu; énemli
kamu varliklarinda deger artis1 saglayarak ekonomik bityiimeye katkida bulunmak, katilim
finansmanina uygun varliklarin gelismesine destek olmak, sermaye piyasalarinda arag
cesitliligi ve derinligine katki saglamak, yurti¢inde kamuya ait olan varliklar1 ekonomiye
kazandirmak, Tirkiye'ye daha fazla yatirimcinin ilgisini ¢cekmek ve yeni yatirimlar igin
sermaye saglamak, stratejik, biiyilik 6lgekli yatirimlara istirak etmek i¢in Tiirkiye Varlik
Fonu ve bu fona bagli alt fonlar1 kurmak ve yonetmek amaci ile kurulmugtur (TVE 2019a).
Konukman ve Simsek (2017) e gére TVF;

“T'VFnin uzun donemde diinyanin en biiyiik on ekonomisi arasina girmesi
konusunda atilacak adimlarda basat araglardan biri olarak planlandig
goriilmektedir. Fon, ekonomik istikrar ve kalkinma hedefleri dogrultusunda
kamu varliklarimin degerini artiracak yatirnmlar ile ekonomik biiytimeye,
diinyada yiikselen altyapr yatirimcilig ile Tiirkiyenin biiyiik projelerine katki
sunarak da yabanci yatirimlarin gekilmesi icin zemin hazirlama gorevini
iistlenmistir”

Tablo 3: Tiirkiye Varlik Fonu’'nun Kaynaklar1

Tiirk Hava Yollar1 A.O’nun yiizde 49,12 hissesi
Tiirk Telekomiinikasyon A.$’nin yiizde 6,68 oraninda Hazin€'ye ait hissesi

Ziraat Bankasi sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami
Tiirkiye Halkbankas1 A.$ nin yiizde 51,11 hissesi
Tiirkiye Petrolleri A.O. sermayesinde bulunan Hazine'ye ait hisselerin tamami

BOTAS sermayesinde bulunan Hazine'ye ait hisselerin tamami

PTT sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami

TURKSAT sermayesinde bulunan Hazine€'ye ait hisselerin tamami

Borsa Istanbul sermayesinde bulunan Hazine'ye ait hisselerin tamami

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

TCDD Izmir Limani

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

Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii

Kayseri Seker Fabrikasi A.$’nin %10 oranindaki hissesi
CAYKUR
Tiirkiye Jokey Kuliibi'niin yurt iginde at yariglar1 diizenleme, yurt i¢i ve disinda diizenlenen at

yarislari Gizerine yurt i¢i ve digindan miisterek bahis kabul etme hak ve yetkilerine iligkin lisanslar
(1 Ocak 2018 tarihinden itibaren 49 y1l siireyle)
Miilkiyeti Hazineye ait Antalya, Aydin, Istanbul, Isparta, Izmir, Kayseri ve Muglada bulunan bazi

tasinmazlar

Kaynak: Tiirkiye Varlik Fonu, (2019b) http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5
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Tablo 3’te Tirkiye Varlik Fonunun portfoyll yer almaktadir. Fon kaynagini; Tiirk
Hava Yollar1, PTT ve Borsa Istanbul, Tiirk Telekom, Ziraat Bankasi, Halk Bankasi, TPAO,
BOTAS, TURKSAT, Milli Piyango, TCDD, ETI Maden, Tiirkiye Denizcilik Isletmeleri,
CAYKUR, Tiirkiye Jokey Kuliibi ve Kayseri Seker Fabrikasrndaki kamu paylar: ile
miilkiyeti devlete ait ¢esitli tasinmazlar gibi kurumlarin Hazine’ye ait olan kismi ve cesitli
tasinmazlar olusmaktadir.

Gelir kalemlerine ek olarak T'VF; borsadaki kayit ve kotasyon ticretlerinden, kurumlar
ve gelir vergisinden, belediyelere 6denecek gesitli vergi ve har¢lardan muaf tutulmustur.
fhale ve devlet memurlar1 &zellegtirme kanunlarina da konu olmaktan cikarilmis ve 6zel
hukuk hiikiimlerine tabi olacak sekilde diizenlenmistir (Guglii, 2018: 4; Isik vd, 2018: 155).

Fonun denetimi 6741 sayili kanunla; bagimsiz denetim, Cumhurbaskanligi denetimi
ve TBMM (Tirkiye Biiyiik Millet Meclisi Plan ve Biit¢e Komisyonu) denetimi olmak tizere
tiglii bir denetim siirecine tabidir (TVE 2019¢). TVF ayrica, SPK kurumsal denetimine
ve Santiago [lkeleri olarak adlandirilan uluslararasi ilkeler ve denetim mekanizmasina da
tabidir (Kavcioglu, 2018; 106). Denetim noktasinda; kamu kaynaklarindan olusturulan
TVFnin 6zel sirket olarak kurulup 6zel hukuk hitkiimlerine tabi olmasi neticesinde
Sayistay tarafindan degil de Ozel denetime tabi olmasi elestirilere neden olmustur.
Denetimin bagimsiz sirketler tarafindan veya Sayistay tarafindan yapilmasinin farkli seyler
oldugu yorumu yapilir. Ozel denetim sirketleri TVF’yi sadece muhasebe standartlari ve
oOzel vergi kanunlarina uygunlugunu temel alarak denetler. Fonun Sayistay denetimine
tabi olmamas1 kamuoyunun bir kisminda olumsuz bir durum olarak degerlendirilmistir
(Kavcioglu, 2018; 106).

4. Ulusal Varlik Fonlar ve iktisadi Bliyimeyle
Olasi lligkisi

Merkantilistler biiyimenin kaynagini sahip olunan altin ve giimiis miktariyla
iliskilendirirken; Fizyokratlar tarimsal tiretim miktarimin ekonominin ve biiylimenin tek
kaynag1 oldugunu belirtmislerdir. Adam Smith biiylimeyi; sermaye birikimi, isb6liimii ve
uzmanlasma, uluslararasi ticaret, niifus artis1 ve fiyat mekanizmasiyla agiklarken; Ricardo
bitylimeyi, tiretim faktorlerinin tiretimden aldiklar1 paylardaki artik degerin belirledigini
ileri stirmisttir. Schumpeter biiytimeyi yenilik tiretimine baglamakta, Neo-Klasik bitytime
modeli teknolojik ilerlemeyi ekonomik biiyiimenin lokomotifi olarak gormektedir. Kamu
Politikalar1 Modeli ise devletin izlemis oldugu bazi politikalarda miidahaleci yaklagimin
etkisiyle ekonomik biiylimenin gerceklestirilebilecegi goriisiine dayanmaktadir. Buradan
hareketle ekonomide kaynak etkinliginin ve teknolojik altyapinin olusturulabilmesi i¢in
devletin bu alanlarda daha etkin hareket etmesi gerekliliginin altin1 ¢izmektedir (Berber,
2004:40-58; Colak vd, 2007: 2,3).

1970’lerden sonra finansal liberallesme egilimleri, Bretton Woods sisteminin ¢okmesi
ve yaganan petrol kriziyle hiz kazanmustir. Liberallesme hareketleriyle kiiresellesme baska
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bir boyuta taginmis, reel ve finans sektorii ontindeki sinirlar kalkmigstir. Dig ticaret ve
sermaye hareketlerinin serbestlesmesinin iilke ekonomilerine yaptig1 pozitif katki giindeme
getirilmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin sahip olduklar1 yatirim ve tasarruf oranlar
yetersizligi dikkat ¢ekmistir. Gelismekte olan {ilkelerin bu eksikligi gidermek, kiiresel
acidan rekabet firsatlar1 elde edebilmek, saglam bir ekonomik yapiyr olusturarak kisa
vadeli finansal soklarin etkisini azaltmak, hedeflenen biiyime ve kalkinma seviyesine
ulasabilmek, saglanacak ekonomik ilerlemeyle nesiller arasi refah transferini yapabilmek,
kiiresel olcekte elde edilen ve edilebilecek gelirleri artirilabilmek adina devletler yeni
politika ve arag arayisina girmislerdir.

Ulusal varlik fonlar: bu arayisin bir sonucu olarak ve asagida siralanan hedeflerin
gergeklestirilebilmesi amaciyla olusturulan araglardan birisi olarak ortaya ¢ikmustir.

o Biitce ve ekonomiyi asir1 ihracat ve hasila oynakliklarina karsi korumak ve
istikrarini saglamak,

o Yenilenemeyen emtia {iretimini ¢esitlendirmek,

o Doviz kurundan daha fazla getiri elde etmek,

o  Para otoritelerine istenmeyen likiditeyi stabilize etmede yardim etmek,

o Gelecek nesiller i¢in tasarrufu artirmak,

o Sosyal ve ekonomik kalkinmay: fonlamak,

o Hedef iilkeler i¢in uzun dénem siirdiriilebilir bliylime oranlarini saglamak,

o Dolitik strateji uygulamaktir.

1970’1 yillarda liberallesme sonucu artan kiiresel ticaret hacmi ve yasanan petrol
krizleriyle birlikte artan petrol fiyatlari, petrol ihracatgisi iilkelerin doviz gelirlerini
artirmigtir. Artan ticaret hacmiyle s6z konusu tilkeler birikimlerini degerlendirmek i¢in
varlik fonu olusturmaya baslamistir. 1953 yilinda ilk olarak Kuveyt'te kurulan varlik fonu
sayist 1970’li yillarda artmaya baglamustir. Gelirlerini bu sekilde degerlendiren tilkelerin
bityiime ve kalkinma hedeflerine ulagmasinda UVFnin etkisi goz ardi edilemeyecek
diizeydedir. UVE o0zellikle devlet tarafindan yiiklenilecek biiylik ve riskli yatirim
zorunlulugunun oldugu durumlarda, rasyonel bir kaynak secenegi konumundadir
(Sovereign Wealth Funds Institute, 2019a; Yayla, 2019: 118).

Bagimsiz kurumsal kimliklere sahip olan UVE uzun dénemde kar orami yiiksek
yatirimlar: tercih ederken herhangi bir yiikiimliliige tabii olmadiklari igin risk primi
yitksek yatirimlar1 da degerlendirmektedirler. Uzun vadeli getirilerin hedeflendigi
yatirimlarin uluslararasi arenada olmasi sebebiyle yatirimlarda sektorel cesitlilige de
sebep olur. Ozellikle petrol geliri olan iilkeler “Hollanda Hastaligr™ gibi durumlarla
karsilasmamak adina yatirimlarinin ¢ogunu yurt digina yapmaktadirlar. Bu duruma en iyi

1  Hollanda Hastaligi: Ani zenginlesme kaynagina kavusan bir ekonomide mevcut tiretim faktérlerinin
diger tiretim alanlarindan ¢ekilip yeni kaynaga yonelmesi sonucunda toplam tiretimin azalmasidur.
1960’11 yillarda Hollandada dogalgaz bulunmasi sonucunda artan ihracat oranlari nedeniyle artan
doviz girdisi neticesinde ulusal para asir1 degerlenmis ve ithalatin ucuzlamasiyla titketim artmis ve
iiretim diigmiistiir. Ilk olarak Hollandada goriildiigii igin bu ismi almstir.
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ornek yatirimlarimin tamamini yurt digina yapan Norve¢ Ulusal Varlik Fonudur (Guigli,
2008: 47).

Grafik 1: 2000-2016 Déneminde Ulusal Varlik Fonlarinin Dogrudan Yatirimlar:

270
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Kaynak; SIL (2017). Hunting Unicorns, Sovereign Wealth Fund Annual Report.

Grafik 1'de UVFnin 2000 ve 2016 yillar1 arasindaki dogrudan yatirim miktarlar: yer
almaktadir. Bu dénemde iilke varlik fonlarnin yatirimlarindaki artigi dikkate degerdir.
Mavi renkli siitun yatirim sayisini, turuncu renkli siitun ise yatirim miktarini milyar dolar
olarak ifade etmektedir. SIL (2017)’ye gore; 2016 yilinda gergeklesen 158 adet yatirimin
toplam degeri 39,9 milyar dolar olarak geceklesmistir. Goriildugii gibi bir 6nceki yil olan
2015 yilina gore yatirim sayisinda ve yatirim degerinde diisiiy meydana gelmistir. 2016
yilinda yaganan belirsizlik ortami ve petrol fiyatlarindaki oynakliga paralel olarak yatirim
miktar1 da azalmistir. Diinyadaki UVFnin biiyitk ¢ogunlugunun emtia fonu oldugu
bilindigine gore bu durum sagirtici degildir. Yine grafik 1'de donemdeki en yiiksek yatirim
miktarmin 111,7 milyar dolarla 2008 yilinda gergeklestigi gortilmektedir. 2008 krizinde
Asya ve Arap tlkeleri UVFnin 6nemli yatirimlar: krizin seyrini degistirmistir (Yayla,
2019: 17, SIL, 2017: 16).

Grafik 2de diinya ekonomisinin ve aktif biiytikliik olarak ilk on beste yer alan UVF
tilkelerinin milyar dolar olarak bitytikliikleri kargilagtirilmistir. 1990-2018 yillar1 arasinda
artan bir seyre sahip olan iki grup i¢in ayn1 yonli bir gelismeden soz edilebilir. Bu ilk 15
fonun 5 adedinin 1990 yili 6ncesi, iki adedinin 1990’11 yillarda, 8 adedinin 2000 sonrasi
kurulmasi nedeniyle iki gostergenin 2000-2018 aras: yiizdesel artis1 karsilastirmasina gore
yorum getirilebilir. Diinya ekonomisi 33.582 milyar dolardan 85.804% yiikselerek 2,55
kat biiytimiis, ilk 15 fon sahibi 10 iilkenin 2.821 milyar dolardan 19.577’ye ulasarak 6,9
kat biiytimesi, varlik fonlarinin etkin oldugu yorumunu yaptirabilir. Bu iilke grubunun
rakamlarinin temel belirleyicisinin Cin oldugu gézden kagirilmamalidir.
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Grafik 2: En Biiyiik 15 Ulusal Varlik Fonu ve Diinya Ekonomisi Bityiikliigii
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Kaynak, Word Bank, World Development Indicators, 2019.
http://datatopics.worldbank.org/world-development-indicators/themes/economy.html,

(Tablo 1 deki ilk 15 fona sahip 10 iilkenin ekonomileri toplami tarafimizdan hesaplanmistir)

Grafik 3: 1k 15 Fon Sahibi Ulke Ekonomisi/Diinya Ekonomisi ve
Diinya Ulusal Varlik Fonu Biiyiime Oranlar1*
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Kaynak: Word Bank, World Development Indicators, 2019. http://datatopics.worldbank.org/
world-development-indicators/themes/economy.html, SWFI, Soverign Wealth Fund Assets Under
Mangement (AUM) Values by Year, www.swfinstitute.org/ verilerinden olusturulmustur.

2 Aktif biyiiklik siralamasinda yer alan UVF’lerin kurulduklar: yil ile 2018 yili arasindaki
biiyiime oranlar1 derlenmistir.
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Grafik 3’te aktif bityiiklik siralamasinda ilk on bes UVF’ye sahip 10 tilkenin diinya
ekonomisindeki payinin seyri ve diinyadaki mevcut varlik fonlarinin 2000-2018 yillar:
arasindaki bilylime rakamlarina yer verilmigtir. ilk 15 ulusal varlik fonlarina sahip 10
iilkenin diinya ekonomisindeki paylarinin istikrarli bir artis gosterdigi gozlenmektedir.
Diinya ulusal varlik fonunun siirekli biiytidigi gergegine karsin biiylime rakamlarinin
dalgali oldugu dikkati cekmektedir.

Grafik 4: ilk 15 Ulusal Varlik Fonu, Diinya Ulusal Varlik Fonu ve
Diinya Ekonomisi Biiyiime Oranlar1

m ilk 15 Fon Sahibi Ulke Biiylime Oranlar m Diinya Ekonomisi Bliylime Qranlari

M Dinya Uluslararas: Varlik Fonu Blyiime Oranlan

Kaynak: Word Bank, World Development Indicators, 2019. http://datatopics.worldbank.org/
world-development-indicators/themes/economy.html, SWFI, Soverign Wealth Fund Assets Under

Mangement (AUM) Values by Year, www.swfinstitute.org/ verilerinden olusturulmustur.

Grafik 4te ilk 15 ulusal varlik fonunun, diinya ulusal varlik fonunun ve diinya
ekonomisinin 1990-2018 yillar1 arasindaki bityiime oranlarina yer verilmistir. Ulusal varlik
fonu olusumlarmin hizlandig: 2000 6ncesinde varlik fonu kaynag: hizl arttigs igin ilk 15
fona sahip 10 iilke ve diinya ekonomisinden daha hizli bitytimiis iken, 2010 y1ili sonrasinda
biiylime rakamlarinda biiytik bir yakinsama goézlenmektedir.

Sonuc¢

Devlet tarafindan olusturulan ve yonetilen UVF Onemli yatirim araglaridir.
1950’lilerden itibaren kurulmaya baslanan UVE kamunun ekonomik alandaki roliiniin
artmasiyla dikkatleri @izerine ¢ekmistir. Kiiresel ekonomideki dalgali seyir sonrasinda
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UVFlerin ait olduklar1 iilke ekonomileri adina adeta can simidi goérevi gormesi
neticesinde 6nemi giderek artmigtir. Kisa vadeli soklarin ve finansal piyasalarda meydana
gelebilecek dalgalanmalarin etkilerini azaltabilmek, katma degeri yiiksek projelerin
finansman ihtiyaglarinin karsilanabilmesine ek olarak olusabilecek yatirim firsatlarini
degerlendirebilmek gibi avantajlara sahiptir. Fon kaynag: olarak; {ilkenin sahip oldugu
yer alt1 kaynaklarindan ve ihracat fazlas: gelirlerden olusturulur. UVF ayrica nesiller arasi
refah transferi saglama ozelligine sahiptir. Fonun finansman saglama ozelligi, yer alt1
kaynaklar1 olmayan {ilkeleri de fon olusturma gayreti igerisine itmistir. UVF kaynaklarin
gelir getirecek 6nemli projelerde kullanilarak; AR-GE, teknolojik yatirimlara ek olarak
stratejik sektorlere yapilacak yatirimlarla ekonomik biiylimeye onemli katki yapmasi
beklenmektedir.

Bu beklentilerin ger¢eklegebilirligi hakkinda yorumlar yapabilmek i¢in ilk 15 fon sahibi
10 tilke, diinya ekonomisi, ulusal varlik fonu rakamlarindan yola ¢ikilarak grafiklerle bilgi
aktarimi yapilmistir. {lk 15 ulusal varlik fonlarina sahip 10 iilkenin diinya ekonomisindeki
paylarinin istikrarli bir artig gosterdigi gézlenmektedir. Diinya ulusal varlik fonunun siirekli
biylidiigli gergegine karsin biiylime rakamlarinin dalgali oldugu dikkati ¢ekmektedir.
2000 yilinda Diinya ekonomisinin 33.582 milyar dolardan 2018 yilinda 85.804 yiikselerek
2,55 kat bitytimiis, ilk 15 fon sahibi 10 tilkenin 2.821 milyar dolardan 19.577’ye ulasarak
6,9 kat biiytimesi, varlik fonlarinin etkin oldugu yorumunu yaptirabilir. Bu tilke grubunun
rakamlarinin temel belirleyicisinin Cin oldugu gdzden kagirilmamalidir. Ilk 15 ulusal
varlik fonunun, diinya ulusal varlik fonunun ve diinya ekonomisinin 1990-2018 yillar
arasindaki bityime oranlarma bakildiginda ulusal varlik fonu olusumlarinin hizlandig:
2000 oncesinde varlik fonu kaynagi hizli arttig1 icin ilk 15 fona sahip 10 iilke ve diinya
ekonomisinden daha hizli biiyiimiis iken, 2010 yili sonrasinda biiytime rakamlarinda
biiyiik bir yakinsama goézlenmektedir. Bu gercekliklerden hareketle ulusal varlik fonlarinin
bitytimeyi olumlu etkiledigi ve giderek cezbedici bir kaynak olacag: goriilmektedir.
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