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Oz: Dinamik bir siire¢ olan sermaye birikim siirecinde meydana gelen
degisimlere baglt olarak devletin i¢sel mimarisi de degismektedir. Bu
degisim diinya OSlgeginde karsiik bulsa da her ilkenin kendi tarihsel
gelisim stirecinde, kendine Ozgi kosullarda gerceklesmektedir. Bu
calismada Tirkiye Ozelinde devletin sermayeye yeniden degerlenme,
realizasyon aract ve devletin icine girdigi finans kisittna bir ¢6zim
olmasi dustnilen Trirkiye VVarlk Fonu ele alinmaktadir. Bu baglamda
devletin sermaye birikim siirecindeki rolii ve bu roliind yerine getirirken
ortaya ctkan toplumsal catismalart 6nlemesi bakimindan Trirkiye VVarlik
Fonr'nun 6nemine vurgu yaptlmaktadir. Calismanin devaminda kiiresel
bir olgu olan ulusal varlik fonlarinin amaclari, islevleri ve 6nemi ele
alinmaktadir. Bu cerceveden sonta Tirkiye Varik Fonu calismanin
konusu baglaminda ele alinmakta ve bu kiresel olgunun Tirkiye
6zelindeki farklihiklart ortaya konulmaya ¢alistimaktadir.
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Financial Constraint of State in Turkey: Turkey Wealth Fund
Abstract: Depending on the capital accumulation process, which is a
dynamic process, the internal structure of the state is changing.
Although this change finds its response on a world scale, it takes
place in each country's own historical development process, under
specific conditions. This study examines Turkey Wealth Fund, as a
means of re-valorization and realization of the capital and the
solution of financial constraint of the state. In this context, we
emphasize the role of the state in the capital accumulation process
and its importance for the preventing social conflicts. We continue
with the purposes, functions and importance of sovereign wealth
funds. And lastly in the context of the study Turkey Wealth Fund and
we try to disclose its differences from global examples.
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Kiresel bir olgu olan varlik fonlarinin islevinin anlagilmasi ancak devlet,
sermayenin deger formu ve sermayenin yeniden iretim siireci arasindaki igsel
baglantilara bir biitlin olarak bakmakla mimkindir. Bu c¢alismada bu igsel
baglantilarin varlik fonu olgusu tzerinden ortaya konulmast amaglanmaktadir. Bu
amagcla devletin yeniden Uretimi ve sermaye bitikim stirecindeki rolt/6nemi,
sermayenin yeniden iiretimi i¢in gerekli olan sermayenin deger formu ve bu formun
genisletilmesinin bir aract olarak Turkiye Varlik Fonu (T'VF) ele alinacaktir.

Devlet ve devlet mudahalesi, sermaye birikim mekanizmasinin
stirdirdlebilitligi icin bir zorunluluktur. Sermaye birikim strecinde yaratilan artik
degerin toplumsallasmast icin sermaye stufinin devlete ihtiyact vardir. Devlet,
sermaye sinifinin emek giicti Uzerindeki hakimiyetini tesis etmenin, calisanlarin
yarattif arti-degerin strekliliginin ve toplumsallagtirtimasinin kogullarint saglar. Bu
kosullar1 saglarken para olgusu 6zel bir énem arz eder. Bu nedenle ¢alismada varhk
fonlarina bu iligkiler tizerinden bakilmaya ¢alisilacaktir.

Devlet sermaye sinifinin ihtiya¢ duydugu degerin toplumsallagsmast ve para
yaratimini, finansallasmayr hizlandiran ve kolaylastiran kararlatla/politikalarla
mumkin hale getirir. Devlet, tiretim strecinde yaratilan degerin stuflar arast ve
stnif i¢i boliisimiinii saglamak i¢in para basimi, vergiler, bor¢lanma, 6zellestirmeler,
varlik fonu vb. yontemlere bagvurarak parasallasmayi ve finansallasmay1 genisletir.
Ancak devletin sermaye birikiminin devamliligini saglamak tizere devreye girmesi
sadece sermaye mekanizmasi icin degil kendi yeniden tretimi icin de gereklidir.
Yani devlet, birikim stirecinde ortaya ctkan tikanikliklart giderirken, kendi yeniden
tretimi i¢in de kaynak yaratmak zorundadir. Dolayisiyla bu streg, ayni zamanda
devletin kapsamini ve miidahale alanini kisaca devleti de buylutmekte ve ihtiyac
duydugu kaynak miktarint arttirmaktadir. Devlet bu siirecte ortaya ¢tkan kaynak
ihtiyact artistnt karstlamak icin de cesitli finansal araglarla parasallastirma yollarin
genisletmeye devam etmektedir. Bu araglar devletin temel islevlerini yerine
getirebilmek amactyla yaptigt harcamalarini finanse etmek igin vergi toplama,
merkez bankasinin para basmast, kamu isletmeleri (KIT) araciligiyla gelir elde
etmesi, borclanma, Ozellestirme ve son doénemlerde tartisilan varlik fonu
diizenlemesi gibi kaynaklardir. Bu calismada kiresel bir olgu olan varlik fonu,
Tirkiye 6zelinde devletin sermaye birikim stirecinde ortaya ¢ikan ttkanmalart ve bu
sirecte kendi yeniden uretimi icin ortaya ctkan kaynak ihtiyacini gidermek icin
tarihsel olarak kullandig1 araclardan sonuncusu olarak ele alinmaktadir.
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Calismada devletin finans kisiti? baglaminda, finansallagma streciyle birlikte
ortaya cikan parasal genislemenin meta karsiligi olan ulusal varlik fonu, ayni
zamanda devletin yeni kaynak yaratma yollarindan biri olarak ele alinacaktir. Bu
kaynak yaratma yolu yaratilan degerlerin, finansal yolla genisletilmesi ve daha fazla
degeri temsil etmesi biciminde islemektedir. Bundan kasit daha 6nce yaratilan
degerlerin, menkullestirilmesi ve piyasada islem gorerek fiyat artist ile deger artist
saglanmast yani var olan degerin para karsiliginin arttirdmasidir. Boylece s6z
konusu degerle daha fazla artik elde etmek mimkin hale gelmektedir. Yatirim
fonlariin yurtdist yatirimlart da dlke disinda yaratilan artigin bu siirece dahil
olmasint saglamaktadir. Dolayistyla kiiresel uygulamalari baglaminda ulusal varlik
fonlart bir yandan ilkelerin, ellerindeki degerlerini/servetlerini sermayeye
dontstiirerek i¢c ve dis piyasalarda finansal varliklara dontstirebilecekleri bir arag
olarak kullanilirken, diger yandan asir1 biriken sermaye icin yeni degerlenme alanlart
yaratmaktadir. Turkiye Ozelinde ise sermaye birikim siirecinde ihtiya¢ duyulan
Ozellikle d6viz bicimindeki sermayenin karstlanmast ve devletin kendi finans kisitt
krizini asmasi icin de kaynak olusturmaktadir. Varlik fonu ile tlkenin tim dretim
glclerinin  (Glkenin topragi, dogal kaynaklari, beseri kaynaklar) bir anlamda
piyasada islem gérmesi ve degerlenmesi saglanmis olacaktir. Tekil kapitalistin bunu
yapmasi s6z konusu olamadigindan, devlet stirece dahil olmak zorundadur.

Bu baglamda ¢alismanin ilk bélimiinde devletin sermaye birikimindeki roli/
islevi ve bu islevinden dolayr igine girdigi finans kisiti kisaca ele alinacaktir.
Sonrasinda ulusal varlik fonlarinin kiresel olcekteki yeri ve islevlerine kavramsal
olarak yer verilecek olup son olarak olgusal diizlemde 2016 yilinda kurulan Ttrkiye
Varlik Fonu, sermayeye yeniden degerlenme ve realizasyon alanlart yaratmasinin
yaninda devletin kendi finans kisitint gidermesi baglaminda daha detayl olarak ele
alinacaktir.

Sonu¢ kisminda genel degerlendirmeler ve sonuglar yer almaktadir. Burada
calismanin amact ¢ercevesinde kapitalist meta dretimi ve sermaye birikimi i¢in
devletin finansallagsma stirecindeki roli ve bu stirecte kullandig: araclardan biri olan
varlik fonu tizerine genel bir degerlendirme ortaya konulmustur.

Devletin Finans Kisiti

Devletin ekonomideki roli ve yeri iktisat tarthi boyunca tartislan bir konu
olmustur. Devlete 19. yiizyldan bu yana atfedilen miilkiyet haklarmin ve
givenliginin muhafazast vb. liberal kavramlar degismemistir. Bununla bitlikte
giniimiizde devletin sermaye birikimindeki 6nemi, para-finansallasma ve mulkiyet

3 “Devletin finans/finansal kisitt” kavrami, burada devletin kaynak kisiti/kaynak yaratma
sorunu ve dolaysiyla devletin bu kisit nedeniyle olast bir mali krize girmesi baglaminda
kullantlmaktadir. Kavram tarihsel olarak farkli dénemlerde farklt bicimlerde kullanidmustir.
Bu ¢alismada devletin yeniden tiretimi kavrami tizerinden ancak konumuzla baglantili olarak
daha sinirlt bir alani isaret eden devletin finansal/mali kisitt kavrami kullanilacaktir.
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iliskilerindeki rolii dikkate alindiginda daha da artmaktadir. Bireysel 6zgurliklerin
dogal savunucusu olarak kabul edilen neoliberalizm, bireyin 6zglrligh ile
miilkiyetin sermaye birikimi bigiminde degerlenme 6zgiirliigi arasinda, devletin
giiclendirilmesi ile ikincisinin giivence altina alinmasint tercih eder. Bu baglamda
kapitalizm zannedildigi gibi zayif devleti degil aksine giicli devleti ister. Guglii
devlet, iretim araclari tUzerinde 6zel milkiyete dayali piyasa ekonomisini yaratmak
i¢in yasalar ctkarir, bu yasalara uyulmasi i¢in zorlayict araglara basvurur ve Uretim
potansiyelinin biiyimesine denk diisen parayi saglar (Altvater, 1999: 48-49).
Devletin milkiyet ile iliskisi, aynt zamanda siniflar ve c¢tkarlar arasindaki
celiskilerin ortaya cikaracagt problemlerin denetim alttna alinmasi ve sistemin
stirdirtlebilmesi islevini de saglamaktadir diyebiliriz. Daha acik bir deyisle verili
milkiyet iligkileri, toplumun sinif yapisint ve sinirlarini belitlemeye yarar. Herhangi
bir milkiyet iliskisinde miulk/tretim araclart sahibi siufin  avantajlart ile
miulk/iretim araglart sahibi olmayan sinifin  dezavantajlart s6z konusudur.
Dolayisiyla béyle bir toplumsal yapiun strdiriilebilmesi, zor kullanmaya giicii
yeten ve buna goénillii olan bir aygit gerektirir. Devlet tam olarak bu islevi géren ve
sinif catismalarindan dogan bir aygittir diyebiliriz (Sweezy, 1946/2007: 241-242).
Kapitalist sistemde devlet, giiciini kapitalist sinifin ¢ikarlart dogrultusunda
kullanir. Bununla birlikte sistemin strdiriilmesi baglaminda yeri geldiginde bu
sinifin kisa dénemli gikarlarinin karsisinda politikalar uygulamasi da s6z konusudur.
Ornegin calisma saatlerinin diizenlenmesi, sosyal giivenlik sisteminin gelistirilmesi
gibi (Sweezy, 1946/2007: 247-248). Yani devlet, dogrudan dogruya tretim
iliskisinden ortaya c¢tkmakta ve bu baglamda da tretimin toplumsal ve maddi
kosullarinin  yeniden iretimini, baska bir deyisle egemen siufin, egemenlik
kosullarinin yeniden tiretimini saglamaktadir (Althusser, 2009: 142-143, 171).
Devletin faaliyet alanint ¢ baslikta toplamak mimkiindir: 1lki bastirilmis
siiflar karsisinda zor kullanmak, ikincisi egemen simifin kendi icindeki iligkileri
diizenleyen i¢ kurallar koymak ve ticiinclsii rekabet halindeki ilkelerde, ulusal ve
uluslararasi diizeyde, egemen sinifin c¢ikarlarini korumak ve gelistirmek icin
kurumlar olusturmak. Devlet bu islevleri yerine getirerek milkiyet iliskilerinin ve
tretim iliskilerinin stirdtrilmesini ve garanti altina alinmasint saglamaktadir
(Dumenil ve Levy, 2009: 103). Bununla bitlikte kapitalist birikim streci yapist
geregi kacinilmaz olarak krizlere gebedir. Ancak bu krizler kapitalist tretim
strecinde beklenmedik, kot kazalar degil; tam aksine 6zel girisime ve rekabete
dayanan bir sistemde, her seyden 6nce kar oranlarini eski seviyesine getirmenin bir
aracidir (Gouverneur, 2007: 243). Yine kaginilmaz olan kar oranlarinin disme
egilimine karsit faktorlerin harekete gecirilmesi ile bu egilim yavaslatilabilmektedir.
Bu karsit faktorlerin harekete gegirilmesi ise giderek daha ¢ok devlet araciligy ile
gerceklesmektedir (Holloway ve Picciotto, 2004: 166).
Ozellikle sermaye birikimi siirecinde yasanan kriz dénemlerinde devletin
kritik bir rol oynadigi gorilmektedir. 1970’lerin  krizinde sermayenin yeni
degerlenme alanlarina ihtiyag duymasit baglaminda serbestlesme hareketlerinin
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devlet tarafindan dizenlenmesi; 2008 kuresel krizinde devletin kamusal fonlarla,
iflas etmekte olan kurumlari satin almasi buna 6rnek verilebilir. Dolayistyla 6zellikle
tekil kapitalistin yetersiz kaldig1 noktalarda devletin varlig1 sermayenin genislemesi
ve birikimin hizlanmast icin gerekliliktir. Bu sitirecte devlet de bir aygit olarak
genisler, biiyiir ve yeni kaynaklara ihtiya¢ duyar. Ote yandan devlet devasa
harcamalarini (kamusal hizmetler, adalet, savunma vs.) karsilamak icin de kaynaga
ihtiya¢ duyar (Althusser, 2009: 145).

Dolayistyla  devlet, bir yandan sermaye birikiminin saglanacagt ve
surdirilebilecegi kosullari saglamaya calisirken; diger yandan toplumsal uyumu
saglayacak kosullart da yaratmak veya strdirilmesini saglamak zorundadir. Cinki
devlet zor giiciinii sadece bir sinifin sermaye birikimini saglamak tizere kullanirsa
kendi mesruiyetini ve destegini kaybedecektir. Ote yandan sermaye birikim siirecini
g6z ardi eden bir devlet kendi gii¢ kaynagini, ekonominin arttk deger tretme
kapasitesini ve artik degerden elde edilen vergi gelirlerini kaybetme riski ile karst
karstya kalacaktir (O’Connor, 1973/2009: 6). Devlet bu catismali hali yonetmeye
calisirken, sermaye maliyetlerinin daha da ¢ok toplumsallasmasi, 6te yandan
toplumsal artiga 6zel kesim tarafindan el konulmasi, mali bir krizet, devletin
gelitleri ve harcamalari arasinda yani biitgesinde yapisal bir agiga yol agmaktadur.
Bunun sonucu devletin harcamalarinin, finansman kaynaklarindan ¢ok daha hizl
buytmesidir (O’Connor, 1973/2009: 9).

Sermaye birikim siirecinde yasanan krizleri gidermenin bir yolu olarak
finansallasma ve finansallasmanin hizlanmasi; devletin bu siitece krizlerin
giderilmesi baglaminda miidahalesi ve bunu gerceklestirirken tarihsel stirecte hangi
araglart nasi kullandigi 6nem kazanmaktadir. Devletin kaynak yaratma yontemleri
ise kapitalist birikim siirecinin islevine ve sinif miicadelesinin aldigt bicime bagl
olarak tarihsel stire¢ icinde degismistir. Devlet, kapitalist birikim siirecinde yasanan
krizleri gideren ve yaratilan arttk degerin yeniden tretim siirecine dahil edilmesini
ve yeniden bolistimini saglayan bir aygit olarak devreye girmektedir. Diger yandan
devletin bu stirece muidahalesi kendisinin finansal kaynak sikintisina girmesinin de
nedenini olusturmaktadir. Konumuz acisindan diger degiskenlerin yani sira bu olgu
Ozel bir 6nem arz etmektedir. Dolayistyla devlet bir yandan sermaye birikim siireci
ontindeki tikanikliklart giderirken diger yandan da kendi finansal kisitina ¢6ziim
bulmak zorundadir. Bu siireg kapitalist sermaye birikimi stirecindeki igsel ¢eliskinin
bir bagka ortaya cikis seklidir. Devletin kendini yeniden tiretmesinin temel kaynagi
olan vergi gelitleri, devletin yaratilan arttk degerden aldigt pay olmasi oraninda
sermayenin elde edecegi karin kirpilmasi anlamina geldigi noktada bu geliski
kendini acik¢a ortaya koyar. Bu celiski kendini 6rnegin 6zellestirme gibi devletin
kiiciildiighi ancak yeniden tretim kaynaginin da azaldigt noktada yeniden gosterir.
Dolayistyla devlet bir yandan sermaye birikimini yaratacak kosullari, yeniden

4 Devletin mali kriz kavramina diger katkilar ve giderilmesinde kullanilan diger araglar igin
Demir, 2019, Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, yayinlanmamis doktora tezi.
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degerlenme ve realizasyon alanlarint yaratirken diger yandan kendi yeniden tretimi
icin de kaynak yaratmak zorunda kalmaktadir. Devletin bu amacla kullandigi
araclardan sonuncusu varlik fonlaridir.

Ulusal Varlik Fonlari

Tlk defa Andrew Rozanov (2005) tarafindan kullanilan “sovereign wealth fund”
terimi Turkee’'ye “ulusal vatlik fonu” ya da “ulusal refah fonu” olarak
cevrilmektedir. Tanimi Uzerinde bir goris birligi bulunmamakla birlikte genel
olarak cari islemler fazlasi olan tlkelerin, resmi rezervleri disindaki birikimlerini
degerlendirmek icin kurulan, finansmant bu rezervlerle saglanan devlet
kontroliindeki yatirtm kurumlarini ifade etmektedir (Haberly, 2011: 1833; Akbulak
ve Akbulak, 2008: 238). Ik olarak petrol, gaz gibi emtialara baglt olarak kurulan
ulusal varlik fonlari (UVF) zamanla dis ticaret fazlasina dayali olarak da kurulmaya
baslamistir. Bagta petrol olmak tizere emtia ihrag¢ eden ilkelerde, s6z konusu emtia
gelitlerinin  degerlendirilmesi ve gelecek nesillere aktarilmasi amaciyla kurulan
UVPFler, zamanla mali istikrar, déviz girislerini dengelemek suretiyle “Hollanda
hastaligindan>” kacinmak gibi amaglarla da kurulmustur. Ayrica elde edilen fazla
fonlarin uluslararasi alanda degerlendirilmesi igin bir ara¢ olarak da gorilmustir
(Hellenier ve Lundblad, 2008: 63). Daha ¢ok tlkelerin yabanci para rezervlerindeki
fazlaliklar1 degerlendirmek i¢in kurulan UVFleri, hedge fonlarindan ya da yatirim
fonlarindan ayiran temel 6zelligi, kaynagini devletin saglamasinin yaninda, devlet
kontrolinde olmasidir (Akbulak ve Akbulak, 2008: 238). Bu kadar buyik
hacimdeki kaynaklarin devlet kontrolinde olmast devletin sermaye birikimi
stirecinin kosullarini saglamasinin yaninda, bu siirecte aktif bir aktér olarak rolini
de ortaya koymaktadir.

Varlik fonlarinin amagclant ise 6zellikle dogal kaynaklara dayali fonlar icin
bugtn elde edilen gelirlerin gelecek kusaklara aktarilmasi, fiyat dalgalanmalarindan
korunmak, tasarruflarin stratejik alanlara ve yatirtmlara yonlendirilmesi, proje
finansmani, finansal sisteme likidite saglamak, i¢ ve dis soklarin yaratacagi
dalgalanmalar1 azaltmak seklinde Ozetlenmektedir (Karagil ve Kog, 2016: 10).
Literatiirdeki bu amaglara ek olarak, calismamizin da konusunu olusturdugu tizere,
varlik fonlart iilke 6zelinde ilave/farklt amaclarla da kurulabilmektedir.

1970’lerin ikinci yarisindan sonra yiliksek seyreden petrol fiyatlart sonucu
petrol ihra¢ eden Ulkelerin ellerindeki doviz rezervlerinin artmast ve 1997 Asya krizi
sonrasinda bircok Asya iilkesinin cari fazla vermesi ile olusan d6viz rezervlerindeki
artts UVFlerin kurulusunu hizlandiran iki 6nemli faktér olarak gorilmektedir
(Gugla, 2018: 40). Bu stre¢ biriken sermayenin kiiresel o6lcekteki stirece

> Hollanda hastahigt: 1960’lt yillarda Hollanda’da dogal gaz kesfi ile yiksek doviz girisinin
olmast sonucu yerli paranin degerlenmesi ve ithalatin ucuzlayip artmasi sonucu yatirimlarin
ticarete konu diger tretim alanlarindan g¢ekilip s6z konusu kaynaga yonlendirilmesi sonucu
tretimin azalmasidir (Giigl, 2018: 41).
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eklemlenebilmesi icin yeni sektorlere ve baglantilara ihtiyact oldugunu; UVFler ile
biriken bu sermayenin yeni degerlenme alanlari ve metalasma alanlarina ulagsma
imkant buldugunu géstermektedir. Daha da 6nemlisi bu iligkilerle sermaye ihtiyag
duydugu nitelikli meta girdiye, déviz bigciminde sermayeye ve realizasyon igin yeni
pazarlara kavusmus olacaktir. Dolayistyla UVFler ile devlet bir yandan tim bunlara
olanak saglarken diger yandan kendi yeniden uretimi i¢in de kaynak yaratmaktadir
(Ercan vd., 2016: 141). Bu baglamda 6zellikle 2000’li yillarda varlik fonu sayisinin
hizla arttig gézlemlenmektedir. 2000-2017 yillart arasinda 54 yeni ulusal vatlik fonu
kurulmustur IFSWF, 2017).

UVPFlerin agirligi, yeni gelisen ekonomilerin, 6zellikle Cin ve Rusya’nin,
resmi rezervlerinin genislemesi ile son yillarda daha da artmistir. Oyle ki UVF
varliklarinin spekulatif fonlarin varliklarini astigt gézlenmektedir (Csoma, 2015:
272). Clark vd. ne gére biriken bu rezervlerin disiik risk ve diigiik getiri seklinde
geleneksel varliklara yatirilmasi yerine daha yiiksek getirili varliklara yatirilmast ve
bu varliklarin ¢esitlendirilmesi icin yeni yatirim araglart gerekliydi. UVE’ler tam da
bu isleve uygundu. Ulkeler UVFler ile ulusal varliklart dogrudan veya dolayli olarak
i¢ ve dis finans piyasalarinda yatirim amaciyla finansal varliklara déniistiirebilecek
bir kurum bulmuslardi. Yazarlara gbére UVEFler Anglo-Amerikan finans
hegemonyasina dayanan bi¢cimi ve islevleri ile finans liderligindeki kapitalizmle
yakindan iligkilidirt. UVF’ler finansallasmanin son noktasinin temsilcileri olarak
gorilmektedir (Clark vd., 2013: 3). Sermayenin UVF’ler tzerinden uluslararast
alanda yeni realizasyon imkanlarina ulasmasi ve yeni araglara yatirim yapma olanagi
saglamast birikim sitirecindeki roliniin 6nemine olan vurguyu arttirmaktadir.

Diger yandan 2000’Li yilardan sonra 6zellikle de 2008 kiiresel krizinden
sonra daha sik glindeme gelen varlik fonlart gerek tanimlari, gerek faaliyetleri
gerekse de islevleri konusunda hala tartismalidirlar. Ulusal varlik fonlarnin kriz
dénemlerinde yatirim yaparak, likidite sikintisinin asilmast dahil, krizin etkilerini
hafiflettigi gbriistinin yaninda, yatirim karar siireclerinin yeterince seffaf olmamasi
ve politik kararlar olmasi, biiylik miktarda varh@in sinirl sayida  aktérde
toplanmasinin ve dolayisiyla bunlarin her adimlarinin ciddi sonuglar dogurabilecegi
gibi elestiriler sikca glindeme gelmektedir. “Devlet finansal kapitalizmi” veya
“devlet kapitalizmi” gibi nitelendirmeler de yapilan fonlarin, yatirim alanlari,
oynadigt rol, kurulus amagclari bir¢ok ¢alismaya konu olmaya devam ediyor. Lyons
(2007), devlet tarafindan kontrol edilen fonlarin, diinya capinda stratejik cikarlar
elde etmek icin kullanilmasint devlet kapitalizmi olarak tanimlamakta ve UVFlerin
tiim yonlerinden ziyade bu acidan ele alinmast gerektigini ileri siirmektedir. Ote
yandan UVFlerin biiylimesi ve kaynak tilkelerin konumunun, ekonomik ve finansal
giic dengesinin nasil degistiginin bir gostergesi oldugunu belirtmektedir.

Lenihan, ulusal varlik fonlarinin uluslararasi politik sistemde ve diinya
ckonomisinde giderek daha giiclii aktdrler haline geldigini ve bu konudaki giincel
tartismalarin en 6nemlisinin, varlik fonlarinin piyasact bir aktér mi yoksa politik
aktér mi olduguna yénelik oldugunu belirtir. Lenihan ulusal vatlik fonlarinin her
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ikisi de olabilecegini kabul eder. Cinkii ona gére UVF’ler piyasa gudimli bir
mantik cercevesinde yatirimlar yapmakla birlikte devletin varliklarint ¢esitlendirmesi
icin milkemmel bir ara¢ olup, devletin ekonomik giiciinii ve kapasitesini
arttirmaktadirlar. Bu baglamda UVIler, devletin sisteme zarar vermeyen ve hatta
uzun vadede liberal ekonomik diizene fayda saglayabilecek bir ekonomik glic
edinmesini saglayan 6nemli bir arag¢ olarak goriilmektedir (Lenihan, 2014: 227-228).
Ayrica UVFler araciligtyla devletlerin kiiresel pazarlarda daha aktif oyuncular haline
geldigi ve UVF’lerin devletlerin finansallasmasini tesvik eden bir ara¢ oldugu bu
konudaki 6nemli tartismalardandir (Hellenier, 2009: 303). Bu noktada devletin
aslinda her doénemde farkll finansal araclart kullandigint  (ve dolayisiyla
finansallastigint), sadece bu araglarin tarihsel siireg icinde degistigini ve bu araclarin
son 6rneklerinden birinin varlik fonlari oldugunu tekrar belirtmekte fayda var.

Haberly’e gére UVPler yukimliliiklerinin olmamasi ve son derece likit
varliklara sahip olmalarindan, 6zellikle 2008 kuresel finans krizinden sonra etkin rol
almuglardir. Kriz siirecinde bir¢ok 6nde gelen Batuli finans kurumu Asya ve
Ortadogu’daki UVFlerden sermaye destegi almistir. Sonu¢ olarak UVFler
diinyanin en biiyiik bankalari, 6zel sermaye fonlari, hedge fonlart ve diger para
kurumlarinda 6nemli paya sahip olmusglardir. Béylece bircok yazar tarafindan
UVPFler finansal bir ara¢ olmanin yani sira stratejik yatirimlarla ulusal ekonomik
kalkinmanin da bir aract olarak kabul gérmektedir (2011:1833).

Haberly’e gbre UVF yatirimlarinin, 6zellikle stratejik yatirimlarinin ekonomi
politik bir analizi, egemenlik kavramini, devletin miidahaleci kapasitesine yonelik
tehditler ve devletler arasindaki ve onlarin siyasi se¢im bélgeleri (diger devletler
dahil) arasindaki iliskiler agisindan acik hale getirmelidir. Ozellikle kiiresel finans
piyasalarin entegrasyonu, bolgesel miidahale araglarini kisitlasa da, ayni zamanda
kiiresel ¢apta enstrlimanlara da olanak saglamaktadir. Bu baglamda i¢c ve dis
ekonomik ve politik alanlarin eklemlenmesi ile- 6zellikle bu alanlarla ilgili makro ve
mikro ekonomik politika miidahaleleri acisindan- bu alanlarin devletin egemenlik
alanina daha az bagli olmast agisindan UVFlerin ortaya cikist cok boyutlu bir devlet
stratejisi olarak anlagilabilir. UVFler araciligtyla devletler kendi egemenlik alanlar
disindaki alanlari ve/veya kurumlart yonetebilmekteditler. Boylece devlet kendi
egemenlik alaninin disina ctkarak, bir anlamda egemenlik alanini genisletmis
olmaktadir. Bu, devlet egemenliginin “deterritoryalizasyonu” bagka bir deyisle
“alansizlasmast” olarak ifade edilmektedir. Haberly, UVFler araciligiyla devlet
birikimlerinin ve tasarruflarinin alansizlagtigt bu yeni sistemi, “devlet gidumli
kiiresel ittifak kapitalizmi” olarak adlandirmaktadir (Haberly, 2011: 1835).
Haberly’in deyimi ile “alansizlasma” sermayenin dogast ile uyumlu iken “devlet”
kavrami ile celiskili bir kavramdir. Dolayisiyla UVFler araciligiyla devletin
egemenlik alanin bir anlamda genisletilmesi aslinda bir finansal arac olarak varlik
fonlarinin 6nemini farkl bir acidan ortaya koymaktadir.

Simsek (2017)’e gore 19807lerden itibaren hakim olan neoliberal paradigma
her ne kadar “minimal devlet” anlayist ile devleti ekonomi alanindan dishyor gibi

212



Tirkiye'de Devletin Finans Kisiti: Turkiye Varlik Fonu

gorinse de, UVF’ler devletin ekonomide girisimci olarak yer aldigi, gelismekte olan
tlkeler Gzerinden yikselen yeni nesil devlet kapitalizmin 6nemli bir aracidir. Simsek
bu yeni devlet kapitalizminin (ulus Otesilesen devlet kapitalizmi) olusumunun
ornegin Cin’de 19807lere kadar dayandigini ancak oOzellikle 2008 kiresel krizi
sonrast ylkselise gectigini vurgular ve temel 6zelliklerini ise kiiresellesme ile uyumlu
olmast ve i¢ politikalarla sinirli olmamast seklinde tanimlar. Ona gére kriz stirecinde
devlet kurtarict ve diizenleyici olarak degil, kapitalizmin asli bir unsuru olarak rol
aldr. Yeni devlet kapitalizminde devlet, kapitalist sistem icerisinde temel ekonomik
fonksiyonlarla varligint strdiirmektedir. Bu baglamda devlet sadece ekonomi
politikalar: ile ekonomiye miidahale eden bir mekanizma degil, kendi miilkiyetinde
olan finansal kurumlar ve sirketlerin yaninda biiyitk destek sagladig ulusal sirketler
ile ekonomide yer almaktadir. Dolayisiyla devletler liberal kapitalizmin araglarin
kullanarak, yatirimer olarak kiiresel kapitalizmde rekabet eden birer aktdr olarak
ortaya ¢tkmaktadir. Yeni devlet kapitalizminin temel amact ise devletin agirliklt rol
aldigr sirketler ve kurumlar Gzerinden piyasayr ve refaht kontrol altina almaktir
(Simsek, 2015). Geleneksel olarak devlet daha ¢ok ulusal yatirimlar yaparken, son
yillarda UVFler gibi devlet miilkiyetindeki girisimlerle ulus Stesi yatirimlarla kiiresel
bir akt6r olarak rol almaya baglamustir (Simsek, 2015: 140).

Bremmer, devlet kapitalizmini, devletin 6nde gelen ekonomik aktdr olarak
rol aldigr ve politik kazan¢ icin piyasa sistemini kullandigi bir sistem olarak
tanimladiktan sonra devlet kapitalizminin dért temel aktérd  bulundugunu
belirtmektedir. Bunlar: ulusal petrol sirketleri, devlete ait diger isletmeler, &zel
miilkiyetli ulusal sampiyonlar® ve ulusal varlik fonlaridir. Bremmer’e gére devletler
ulusal sampiyonlari, enflasyona neden olacagindan ve bunun varliklarinin degerini
distreceginden, daha fazla para basarak finanse edemezler. Dogrudan devlet
bltcesinden finanse etmek ise ileride biitcede acgiklara neden olabileceginden,
6zellikle ekonominin kétilestigi dénemlerde, sorunlara yol acabilir. Dolayistyla
UVF’ler bu anlamda biiyiik bir rol iistlenerek ulusal sampiyonlari finanse etmek igin
de kullanidmaktadir. Bu gorev ise fonlarin buyukligini ve 6nemini arttirmaktadir.
Bremmer’a gére UVF’ler imalat sanayinden ya da emtia ihracatindan elde edilen
fazla dovizin deposu seklinde islev gormekle birlikte bir banka hesabindan
fazlasidirlar. UVF’ler yabanci para birimleri, devlet tahvilleri, gayrimenkul, degerli
madenler, ulusal ya da yabanci firmalarin hisselerinden olusan portféylere sahip,
devlet milkiyetinde olan yatirim fonlaridir. Tm yatirim fonlari gibi UVEler de
vatirimlarindan elde ettigi getirileri maksimize etmeye calismaktadir. Ancak bu
getiriler devlet kapitalistleri icin ekonomik oldugu kadar politik de olabilir
(Bremmer, 2009: 41-44).

6 Ozel miilkiyetli olan, bazt durumlarda devletin kiigiik hissesinin oldugu, ancak devlet
tarafindan desteklenen ve bu anlamda hem ulusal hem de kiiresel kapitalizmde 6nemli yer
tutan sirketlerdir. Samsung, Huawei, Lenova, Exxon Mobil, Volkswagen, Airbus bunlarin
bazilanidir (Simsek, 2015: 124)
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UVFler finans ve siyasetin kesisme noktasinda oldugundan, devlet
otoritesinin piyasalardaki varliginin bagka bir gosterges1 olarak gorilmektedir. Bu
baglamda UVF’ler, dinyanin en énemli yeni “gli¢ aracilart” olarak tanimlanmustir.
Bu fonlarin finansal ve politik diinyada ¢ok fazla glic ve etkiye sahip olmalat,
dolayisiyla  stratejik  ve polittk ara¢ olarak kullandmalar1  yatirtm  yapilan
ekonomilerde finansal korumaciliga yol acabilmektedir (Sun vd., 2014: 655).
Ozellikle UVF yatirimlarinin yapildigt Gilkeler agisindan; bu fonlarin stratejik yatirim
yapma potansiyelleri, biyiikliiklerindeki artis ve biiylimeye devam etme olastliklart
ve son olarak bazilarinin seffafliginin olmamast endise yaratmaktadir. UVEFlerin
nasil davranacaklari ve yatiim yapabilecekleri alanlar konusunda kurallarin
olmamast, bu ilkelerin bireysel tedbirler almasina yol agmakta bu da gelecekteki
korumaciliga yonelik endiseler yaratmaktadir (Lyons, 2007: 119).

Tim bu tartismalari varlik fonlarinin sistem icindeki rolinin 6nemine ve
buytkligine yormak mimkindir. Ayrica bu tartismalar disinda varhik fonlarinin
amaglari ve Ozellikleri tizerine de tartismalarin devam ettigini ve bir fikir birligi
saglanamadigini sOyleyebiliriz.

Varlik fonlar1 kurulus amaglart baglaminda istikrar fonlari, tasarruf fonlari,
kalkinma fonlari, rezerv yatiim fonlart ve emeklilik rezerv fonlar seklinde
sintflandirtlabilmektedir (Csoma, 2015: 272; Al-Hassan vd., 2013: 5; SWFI, 2017):

Kalkinma fonlart hari¢, vatlik fonlarinin temel olarak istikrar ve tasarruf
amaciyla kuruldugu séylenebilir. Bu fonlarin temel amaci finansal getiri elde etmek
iken kalkinma fonlart finansal getiri ile birlikte kalkinma amaglarinin
gerceklestirilmesi icin caligirlar. Kalkinma fonlart bu amagcla daha ¢ok yurt icinde
yatirim yaparlar. Bu nedenle bazi kaynaklarda kalkinma fonlart UVEFler kapsaminda
degerlendirilmemektedir. Ciinkit UVEler daha ¢ok yurtdist yatirim ve ticari getiri
amaciyla yatirim 6zellikleri ile tanimlanirlar (Kayiran, 2016: 64).

Dixon ve Monk (2016), Ulusal Kalkinma Fonlarin1 (UKF) da ayrica ikiye
aytrmaktadir. Buna gére birinci tiir UKI’ler ekonomik bilyime ve kalkinmay
tesvik etmek icin stratejik olarak kabul edilen sektorlere ve projelere yatirim
yapmaktadir. Bu fonlar dogrudan yatirimmn yani sira kamu ve O6zel kesim
yatirimlarina da destek verebilmektedir. Tkinci tiir UKFler ise daha cok uluslararast
boyutta yatirimlar yaparak, elde ettigi geliri tlke vatandaglarina aktarmakta ve
egitim, saglik gibi sosyal harcamalara finansman kaynagi saglayacak yatirimlar
yapmaktadir. UKF’lerin daha ¢ok gelismekte olan tilkelerde kuruldugu genel kabul
gbren goris oldugundan Dixon ve Monk distik ve orta gelitli ancak dogal kaynak
zengini tilkeleri incelediklerini 6zellikle vurgulamaktadirlar.

Ulusal varlik fonlari, kamu ve 6zel kesimin iki 6nemli unsuru olan 6zel
finansin glcli ve devletin zor giiciinii kendisinde birlestirme yetenegine sahip
fonlardir (Ficova, 2015: 65). Varlik yapist ve getirileri ile kamu maliyesini, parasal
kosullari, dis hesaplari ve bilan¢olart tizerinden diinyanin geri kalanini etkileme
giiciine sahiplerdir (Al-Hassan vd., 2013: 7). UVF’lerin son yillarda kiiresel finansal
sistemdeki Oneminin artmast bu 6zellikleri ile agtklanmaktadir. Dolayisiyla
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UVPFlerin yatirim kararlari, sermayeyi koruma, deger yaratma ve ulusal iletlemeyi
saglama gibi stratejik hedeflerin gerceklesmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Ficova,
2015: 65).

Ozetle, kaynak zengini ya da dis ticaret fazlast olan iilkeler icin bir
finansallasma aract olarak varlik fonlarinin, kaynaklarin finansal araclarla yeniden
degerlenmesi, sermayenin yeni realizasyon olanaklarina ulagmasi, 6zellikle
uluslararasi yatirimlarla diger tilkelerden artik transferini saglamasi baglaminda daha
cok var olan degerin genisletilmesi islevini yerine getirdigini gbriyoruz. Diger
yandan gerek yurt ici gerekse de yurt dist yatirimlarinda dogal kaynaklarin giderek
daha cok pay almast kamusal degerlerin giderek daha yiksek oranda sermaye
birikim siirecine ¢ekildiginin de bir gdstergesidir. Dolayistyla devletin zor giiciini
ve 6zel kesimin finans glicini kendinde birlestiren varlik fonlart tlkelerin varlik
yapisindan getirilerine, devletin mali yapisindan ulusal kalkinmaya birgok alant
etkileme giictine sahip araglardir diyebiliriz. Tirkiye 6zelinde ise sermaye
birikiminin igine girdigi krizin daha da derinlestirdigi devletin finans kisitim
asmanin bir aract olarak varlik fonu ayr bir 6nem tasimaktadir.

Devletin Finans Kisitina Gozum Olarak Tiirkiye Varlik
Fonu

Devletin yeniden degerlenme alanlart yaratarak sermaye birikiminde yasanan
tikanikliklart agsmast ve bunu yaparken kendi yeniden tdretimi icin gerekli olan
kaynaklarin = yaratilmasinin  giinimiizdeki karsiligt ulusal varlik fonlaridir.
Gunimizde  dretim, realizasyon  ve  yeniden  degerlenme  alanlan
uluslararasilastigindan, devletler de bir anlamda bu siirece eklemlenmek zorunda
kalmislardir (Ercan vd., 2016: 140-141). Devlet, vathk fonu gibi alanlarin alt
yapisint hazirlayarak, metalasma ve metalasmanin sektorel igsel tutarlligs olan
sermayenin Ucli donglisii arasindaki baglart hizlandirma islevi goriirken; bu islevini
sadece sermaye icin degil, kendisinin devamliligt icin de gerceklestirir (Ercan vd.,
2016: 132-133). Ulusal varlik fonu formu, bir yandan 6zellestirmeye diger yandan,
devletin finansallasmasi strecinin bir asamast olarak hazineye ek yik getirmeden
yeni borclanma kaynaklarinin olusturulmasina kaynaklik etmektedir. Uluslararast
yatirimlarin gekilebilmesi igin gereksinim duyulan bor¢lanma ve bu bor¢lanma
olanaklarinin giderek daralmasiyla, bor¢lanmayi kolaylastirmanin bir yéntemi olarak
Varlik Fonu 6ngorilmektedir.

Ulusal varlik fonlart ile daha 6nce yaratimis degerlerin De Soto’nun deyisiyle
servet formunda biriken varliklarin 6nce menkul kagitlara sonra sermayeye
donistiirilmesi amaclanmaktadir. Boylece servet formunda sabit bir degere sahip
olan varliklarin, sermaye formuna déntserek artik deger yaratan araclara déniismesi
saglanmaktadir. Bunun 6ncelikli kosulu ise milkiyet hakkidir. Milkiyet hakk: bir
yandan yaratilan degerleri diger yandan dogada var olan degetlerin (dere, mera,
irmak vs.) menkullestirilmesini saglayarak yeni metalasma alanlari yaratilmasint ve
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devletin icine girdigi finansal kisitin asilmasini kolaylastirmaktadir. Miilkiyet hakki
sayesinde devletler maddi varliklarinin cok 6tesinde ek degerler yaratabilecek
araclara sahip olmuslardir (De Soto, 2005: 32). Marx, kamusal olanin sermayenin ve
devletin cikarlar1 dogrultusunda nasil kullaniabildigini 78 Brumairel de su sekilde
ifade etmistir:

[...] devlet igindeki isb6limi, butjuva toplumu icindeki is bolimintin
yeni ctkar gruplari, yani devlet idaresi icin yeni malzemeler yaratmast
Olctistinde derinlesti. Her bir or/ak ¢ikar toplumdan sokilip alinarak
daha ylksek, gene/ bir c¢ikar olarak onun karsisina cikarildy; bir koy
toplulugunun képrisinden, okul binasindan ve ortak varliklarindan
demiryollarina, ulusal varliklara ve Fransa Universitesine varincaya
kadar, toplumun organlarinin kendi baslarina belirledikleri seyler
onlardan kopariddi ve hitkimetin faaliyetlerinin nesneleri haline
getirildi (Marx, 2016: 149).

Dolayisiyla kamusal olanin, egemen sinifin ¢tkarlart dahilinde kullanilmast
sadece giintimiizde bagvurulan bir yéntem degildir. Bu amacla bugiine kadar bircok
yontem ve politika kullanilagelmistir. Bu yéntemlerin gintimiizdeki karsihigt olan
varlik fonu bir anlamda bugiine kadar basvurulan tim yontemleri iceren daha
kapsamli ara¢ olarak islev gbrmektedir. Bu baglamda varlik fonlar1 ve dolayistyla
finansallasma Bryan’nin (2015) da belirttigi Gzere sabit varliklart alim satim konusu
yaparak onlari likit hale getirirken; sermayenin farkli formlarinin degetlerinin
Slciilebilmesini yani fiyatlanabilir hale gelmesini saglayarak, biitin farkli sermaye
formlarini tek bir ortak Slcliye getirmektedir.

Turkiye Varlik Fonu: Sermayenin Yeniden
Degerlenmesi ve Finans Kisitini Agsma

Finans sektori ile reel sektdr arasindaki iliskiyi tanimlayan iki mekanizma s6z
konusudur. Bunlardan biri doviz kuru, enflasyon, faiz hadleri gibi fiyat
hareketleridir. Finansal birikim, bu fiyat hareketleri Gizerinden, tretilen artik degerin
yeniden bolustimiint; boylece reel birikim ile arasindaki iliskiyi saglar. Diger
mekanizma ise devlet midahaleleri ve duzenlemeleridir. Arttk degerin finans
kesiminde toplanmast anlaminda kullanilan finansal birikimin gerceklesmesi ve
surekliligi, reel ile beslenmesine baglidir. Devlet bunu saglayabilmek icin yeni
diizenlemeler ve mudahalelerle yeni islevler yiklenir (Karahanogullari, 2009: 267).
Bu iligkiyi saglamanin son aract ulusal varlik fonlart olmustur. Varlik fonlart bir
yandan asirt birikmis sermayeye yeni degerlenme alanlart saglarken diger yandan
finans kisit1 yasayan devlete de yeni bir kaynak olmuslardir. Boylece sadece sermaye
degil devlet de igine girdigi finans krizinden ¢ikmanin yolunu bulmustur. Varlik
fonlari daha 6nce yaratilan/biriken ya da var olan varliklarin, servet formundaki
varliklarin, 6ncelikle finansal varliklara sonrasinda ise sermayeye doniistirilmesini
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saglamaktadir. UVEler aracihigiyla tlkeler daha az likit olan bir varlig, likiditesi
yiksek olan bir vatliga yani paraya donistiirme imkanina sahip olmaktadirlar.

Sayilart siirekli artmaya devam eden varlik fonlarina 19 Agustos 2016 tarihli
6741 sayilt kanunun meclisteki oylama ile kabul edilmesi ve 26 Agustos 2016 tarihli
resmi gazetede yaymnlanmasiyla Tiirkiye VVarisk Fonu Yinetimi Anonim Sirketi de
eklenmistir. Fonun kurulus sermayesi Ozellestirme Fonu tarafindan saglanan 50
milyon TL’dir (resmi gazete). Fon Cumhurbaskanligi'na baglt olup, profesyonel
yonetim ilkelerine gére yonetilen, 6zel hukuk hitkiimlerine tabii bir Anonim Sirket
yapisindadir.

Ulusal varlik fonlarinin, 6nceki bélimde deginildigi tizere, daha ¢ok dogal
kaynak ihracatgisi ya da 6demeler dengesi fazlast olan tlkelerin bu kaynak fazlasini,
s6z konusu tlkelerin ekonomik istikrari ve gelecek kugaklara aktarilmast amaciyla
Ozellikle uzun dénemli ve yiksek getirili yatirimlarda kullanldmasi amactyla
kuruldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu tlkeler ya Cin gibi 6demeler dengesi
fazlast veren ve ciddi sekilde déviz rezervine sahip tlkeler ya da Norveg ve Kérfez
tilkeleri gibi dogal kaynak ihracatgist olan iilkeler tarafindan kurulmaktadir (Ozkul,
2017). Ulusal varlik fonu tanimindan hareket edersek Tirkiye Varlik Fonu’nun bu
tanima uymadigint bagindan belirtebiliriz. Tirkiye dogal kaynak zengini ya da déviz
fazlast olan bir ilke degil; aksine tasarruf agigi olan ve kronik olarak 6demeler
dengesi ac1g1 veren bir tlkedir. Dolayistyla dinya 6rnekleri ellerindeki fazla fonlar
dis piyasalarda degerlendirmek tizere kurulurken; TVF esas olarak dis piyasalardan
borg alarak doviz seklindeki sermaye acigint kapatmak yani i¢ piyasaya finansman
saglamak {izere kurulmustur diyebiliriz (Ozkul, 2017).

Ayrica TVFnin cari fazla ya da biitce fazlasina dolayisiyla tasarruf fazlasina
dayanmamast nedeniyle bir tasarruf fonu, rezerv fonu ya da emeklilik ihtiyat fonu
kapsaminda degerlendirilemeyecegi; kurulus kanunundaki gerekeelerin daha ¢ok istikrar
ve kalkinma amagclarim 6n plana ¢kardigim ancak TV nin gelismekte olan ilkelerde
kurulan kalkinma fonlarina benzerlikleri nedeniyle istikrar amacindan ¢ok kalkinma
amacinin 6n plana ¢ikacagina vurgu yapimaktadr (Gugld, 2018: 45-46). Dolayisiyla
TVF, daha ¢ok bazi kaynaklarda ulusal varlik fonlarn kapsaminda degetlendirilmeyen,
kalkinma fonlarina benzerligi ile dikkat cekmektedir (Kayiran, 2016: 70).

Ozetle TVF kurulusundan bu yana bir¢ok agidan tartisma konusu olmustur.
En basta geleneksel ulusal varlik fonlart smuflandirmasina girip girmedigi,
kaynaklarinin ve finansman yollarinin neler olacagi, denetimi ve esas amacinin ne
olduguna yoénelik tartismalar devam etmektedir. Bu bélimde bu tartigmalarla
birlikte fonun kanun metninde ve gerekgesinde ve web sitesinde belirtilen kurulus
amaclari, faaliyet alanlari, denetimi ve diger genel bilgilere yer verilecektir.

Turkiye Varlik Fonunun Amaclari ve Faaliyet Alanlari

6741 sayih kurulus kanununda fonun kurulus amaci/amaglarina ¢ok genis ve
kapsamli sekilde ve herhangi bir 6ncelik sirast olmadan daginik bir sekilde yer
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verildigi gérilmektedir. Kanun metninde kurulus amaci “sermaye piyasalarinda arag
cesitliligi ve derinligine katki saglamak, yurticinde kamuya ait olan varliklar
ckonomiye kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, buytk O6lgekli
yatirimlara istirak etmek” olarak belirtilmistir (Resmi Gazete, 26 Agustos 2016).
Fonun web sitesinde ise ana amaclart su  sekilde belirtilmektedir
(http:/ /turkiyevarlikfonu.com.tr):

Onemli kamu varliklarinda deger artist saglayarak ekonomik
btylumeye katkida bulunmak; katilim finansmanina uygun varliklarin
gelismesine destek olmak; sermaye piyasalarinin ara¢ cesitliligi ve
derinligine katki saglamak; Tirkiye’'ye daha fazla yatirimer ilgisini
cekmek ve yeni yatirimlar icin sermaye saglamak; stratejik 6nem arz
eden sektorlerin gelismesine ve biiylik 6lcekli yatirimlara istirak etmek
amactyla Tirkiye Varhk Fonu’nu ve bu fona baglt alt fonlari kurmak
ve yonetmek.

Kanun gerekeesinde Kérfez tilkeleri, Norveg, ABD, Cin, Singapur ve Rusya
gibi gelismis tlkelerde UVF modelinin 6n plana ¢iktigt ve Tirkiye’nin G20 tlkeleri
arasinda varlik fonu olmayan tek ilke oldugu belirtilmektedir. Fonun kurulus
amacinda ise Ozellikle kalkinma amact ve reel sektdr yatirimlarina vurgu dikkat
cekicidir. Ayrica kamuya ait gelir ve fon fazlast oldugu ve bunlarin cesitli yatirim
araglarina  yonlendirilerek degerlendirilmesi ve bdylece planlanan hedeflere
ulasilacagi su sekilde ifade edilmisgtir:

Turkiye, 6zellikle kamu otoritesi olarak oldukea cesitli ve biyiik bir
varlik portféyline sahiptir. Ayrica verilen tesvikler ile emeklilik sistemi
tzerinden biiyiiyen bir fon pazart bulunmaktadir. Mevcut durumda
kamuya ait gelir ve fon fazlalarinin gesitli yatirtm araclarina
yonlendirildigi gorilmektedir. S6z konusu fonlarin, reel sektére uzun
vadeli yatirtm gergevesine olanak saglayacak bir dst fonda
birlestirilmesi ile tlkemizin 2023 hedeflerine saglikli bir sekilde
ulagmasi saglanacaktir (Kanun Tasarsi, 2016).

Yine kanun gerekcesinde UVF’ler, “kamuya ait cesitli varliklarin belirli
kurumsal yonetim ilkelerine bagl olarak yonetilecegi sekilde diizenlenen 6zel
amaclt yatirim fonlar1” olarak tanimlandiktan sonra bu fonlarin amact su sekilde
belirtilmektedir: “Kalkinmanin lokomotifi olan reel sektér yatirimlarina, stratejik
sektor, sitket ve projelere uzun vadeli kaynak saglanmasi yoluyla kalkinmanin
hizlandirilmasi, ekonomide strdirilebilir blylime oranlarinin yakalanmast ve
ekonomik istikrarin saglanmast amaglanmaktadir”.

Kanun gerekgesinde fonun cesitli amaclari ise su sekilde siralanmistir:

Biylme oranina gelecek on yil icinde yilik %1.5 oraninda ilave artis
saglanmast; sermaye piyasalarinin biiyiime ve derinlesmesinin hizlandirilmast; Tslami
finansman  varliklarinin - kullanimmnin  yayginlastirilmasi;  yapilacak  yatirimlarla
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yaklastk yuzbinlerce kisilik ek istthdam saglanmast; savunma, havacilik ve yazilim
gibi teknoloji yogun sektorlerdeki yerli sirketlerin sermaye ve proje bazinda
desteklenmesi, kiiresel oyuncu olmalarinin saglanmasi; otoyollar, Kanal Istanbul,
Ucgtincti Képrii ve Havalimani, Niikleer Santral gibi biiyiik altyapt projelerine kamu
kesimi borcu artirllmadan finansman saglanmasi; katithm finansmant sektdr paymnin
artirilmast; arz giivenligini saglamak tzere, Turkiye icin 6nem tastyan dogal gaz ve
petrol gibi yurt disindaki stratejik sektOrlere yasal ve burokratik kisitlamalara bagh
olmadan dogrudan yatirim yapilabilmesi.

Ayrica fonun yapisal sorunlarin ¢6ziimiine katki saglayacagt ve dis
politikanin 6nemli bir aract olarak Turkiye’nin uluslararast arenada daha fazla s6z
sahibi olmasina katki saglayacag: da belirtilmistir.

Ug farkli kaynakta amaglarin birbiriyle 6rtiismedigi ve fonun amacinin actkga
tanimlanmadi@r gorilmektedir. Bununla birlikte ¢ kaynagin ortak noktasina
bakildiginda fonun temel amacinin gelir yaratmak 6zellikle de déviz bazl gelir elde
etmek oldugu anlasilmaktadir. Bu geliri elde etmenin yollarindan biri mevcut gelir
ve gayrimenkuller tizerinden yaratilacak olan hisse senedi ve sukuk’ gibi tiirev
triinler; digeri ise ulusal ve uluslararasi piyasalardan bor¢lanma seklindedir (Kayiran
2016: 82).

Karagol ve Kog, varlik fonunun buyitk projeleri finanse edecegini, kisa
vadeli soklarin ve finansal piyasalardaki dalgalanmalarin olumsuz etkilerinin
minimuma indirilmesinde 6nemli rol oynayacagini; ayrica siyasi ve ekonomik
istikrar iligkisine zarar vermek isteyenler icin engelleyici bir mekanizma olacagini
belirtmistir. Yine 6zellestirme gelitleri, issizlik fonu, bireysel emeklilik sistemi (BES)
ve hazine kaynaklart gibi bir¢ok kaynagin varhk fonu kaynagi olarak
kullanilabilecegini dolayisiyla kaynak sikintist olmadigina da vurgu yapmuglardir.
Béylece bir¢ok proje, kamu kesimi borcu arttirlmadan gergeklestirilmis olacaktir.
Yine TVF’nin ekonomideki yapisal sorunlart ¢ézecegi ve sahip olacagt ekonomik
giic nedeniyle 6nemli bir dis politika aract olmast da beklenmektedir (Karagdl &
Kog, 2016: 7). Ayrica varlik fonuna ekonomik buylimenin ve kalkinma hedeflerinin
gerceklestirilmesi icin bir ara¢ géziiyle bakilmakta, varlik fonu kurulusu gelismis
olmakla iliskilendirilmektedir (Karagél & Kog, 2016: 8).

Fonun ana faaliyet konusu ise her tiirlii para piyasast islemlerini, ticari ve
finansal faaliyetleri, gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile maddi olmayan
her tirli haklarin degerlendirilmesini ulusal ve uluslararast birincil ve ikincil
piyasalarda yapmak; kiymetli madenler ve emtiaya dayali olarak ihra¢ edilen
sermaye piyasast araclarinin, tiirev araglarin, fon katlma paylarinin, gayrimenkul
sertifikalarinin, kira sertifikalarinin, yerli ve yabanci sirket paylarinin, borg¢lanma
araclarinin alim satiminin ulusal ve uluslararasi, birincil ve ikincil piyasalarda
gerceklestirilmesidir. Ayrica fon, proje gelistirme, projeye dayalt kaynak yaratma, dis
proje kredisi saglama ve diger yontemlerle kaynak temini islemlerini yine bu

7 Varliga dayali Tslami finansman aract olup, kira sertifikalart olarak da adlandiriimaktadir.
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piyasalarda gerceklestirebilir; ulusal yatirimlar ile uluslararast alanlarda diger
devletler ve/veya yabanct sirketlerce yapilacak yatirimlara istirak edebilir (Resmi
Gazete, 26 Agustos 2016).

Fonun web sitesinde faaliyet konusu su sekilde belirtilmektedir
(http://turkiyevatlikfonu.com.tr):

Turkiye Vatlik Fonu Y6netimi Anonim Sirketi’nin ana faaliyet konusu
sermaye piyasalarinda arac gesitliligi ve derinligine katk: saglamak, yurt
icinde kamuya ait olan varliklari ekonomiye kazandirmak, varliklarin
degerini evrensel kurumsal yonetisim ilkeleri ile artirmak, yatirim
odaklt dis kaynak temin etmek, stratejik, biyiik Olcekli yatirimlara
istirak etmek amactyla Tirkiye Varlik Fonu'nu ve bu fona baglt alt
fonlart kurmak ve yénetmektir.

Burada 6zellikle kamuya ait varliklarin ekonomiye kazandirilmasi, bu
varliklarin degerinin evrensel yonetisim ilkeleri ile arttirilacak olmast ve dis kaynak
temin etme amaclart dikkat cekicidir.

Faaliyet konusu agagidaki ifadelerle devam etmektedir:

Tirkiye Varlik Fonu, biinyesindeki varliklarin irettigi katma deger
performansint artirarak, biyiik projelere finansman saglayacak, bu
sayede hem bu projelerin hayata gecmesiyle istthdam saglanacak, hem
de finansman maliyetleri tizerindeki bask: azaltllmis olacaktir. Tasarruf
ve vyatirimlardaki artisin sonucunda ise ulkemizin biylimesi ve
kalkinmasi Gzerinde olumlu etkilerde bulunacaktir.

Kamuya ait varliklarin menkul kiymetlestirilmesi suretiyle Ozellikle dis
piyasalardan kaynak elde edilmesi ve bu kaynaklarla biytk projelerin disik
maliyetle  finansmanin  dolayisiyla  blylime ve kalkinmanin  saglanmast
hedeflenmektedir ki asagida da bahsedildigi tizere varlik fonuna sinirsiz bor¢lanma
yetkisinin verilmesi bu adimlardan biridir.

Bu stirecin nasil isleyecegini dénemin ekonomi bakani Nihat Zeybekgi ifade
etmistir. Bakan, bogaz képriileri ile Ugiinci Havalimani'nin gelitlerinin fona
devredilecegini belirttikten sonra bu gelirlerin nasil degerlendirilecegini su sekilde
aciklamistir (Sabah, 14 Ekim 2016);

3. Havalimani i¢in her yil Hazine’ye 1 milyar olmak tizere 25 yilda 25 milyar
euro 6denecek. Hazine’ye diyecegiz ki, bu gelirini devret. Bu gelir de uluslararas:
piyasalarda satilacak. Kanal Istanbul dehset bir proje. Darphane gibi para basan
kopri gelitlerimiz var. Bu haklar fona devredilince, ben bu geliri bugtinden 10
yilligina satacagim. Hazine’ye de bu geliri aynen 6deyecegim. Biitiin gayrimenkul ve
tasinmazlari tek tek kagida cevirecegiz.

Bakan bu ifadelerle tlkenin “degerlendirilemeyen” varliklarinin varlik fonu
aractliftyla nasil kagida/nakde cevrilecegini ve dolayisiyla nasil kaynak yaratilacagini
actklamistir.
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Turkiye Varlik Fonu’nun Kaynaklari

Dinyadaki 6rneklerinden farkli olarak cari islemler ya da bitce fazlasina
dayanmaksizin kurulan fonun baglangic sermayesi 6zellestirme daire bagskanligindan
aktartlan 50 milyon TL’dir. Kurulus kanununda fonun kaynaklari ve finansman
saglayacak yontemler su sekilde belirtilmigtir:

a) Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan; &zellestirme kapsam ve
programinda bulunan ve Tirkiye Varlik Fonuna devtine karar verilen
kurulus ve varliklar ile Ozellestirme Fonundan Tiirkiye Varlik Fonuna
aktarilmasina karar verilen nakit fazlasindan,

b) Kamu kurum ve kuruluslarinin tasarrufu altinda bulunan ihtiya¢
fazlast gelir, kaynak ve varliklardan; Cumhurbagkant tarafindan
Tirkiye Varlhk Fonuna aktarilmasina veya Sirket tarafindan
yonetilmesine karar verilenlerden,

¢) Tarkiye Varlik Fonu tarafindan yurtici ve yurtdist sermaye ve para
piyasalarindan ilgili mevzuat kapsaminda yer alan izin ve onaylar
aranmaksizin saglanan finansman ve kaynaklardan,

¢) Para ve sermaye piyasalari disinda diger yontemlerle saglanan
finansman ve kaynaklardan,

d) (Ek: 2/1/2017-KHK-684/9 md.; Aynen kabul: 1/2/2018-7074/9
md.) Tktisadi devlet tesekkiillerinden, bunlarin miiessese, bagh
ortaklik, isletme, isletme birimleti ile varliklari ve istiraklerindeki kamu
paylarindan, sermayesinin tamami veya yarisindan fazlast Devlete
ve/veya diger kamu tizel kigilerine ait olan ticari amagh
kuruluslardaki kamu paylarindan, sermayesinin tamami kamuya ait
olan ticari amaclt kuruluslarin sahip oldugu hisse ve vatliklardan,
Devletin diger istiraklerindeki kamu paylarindan ve Hazineye ait
paylardan Cumhurbagkani tarafindan Turkiye Varlilk Fonuna
aktarilmasina veya Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenlerden,
olusur.

Ozetle temel olarak ézellestirme gelitleri, diizenli olarak biitce ve cari
actk vermemize ragmen ihtiyac fazlasi olan gelir ve kaynaklardan, yurtici ve
yurtdist para ve sermaye piyasalarindan ve bu piyasalar disindan (bunlarin
neler oldugu belirtilmemis) elde edilen fonlardan ve sonradan eklenen bir
madde ile kamu ve hazineye ait paylardan kaynak saglanmasi
beklenmektedir. Tim bu kaynaklarin aktarilmast kararlart ise herhangi bir
izne ve onaya bagll olmaksizin sadece Cumhurbaskani tarafindan
verilmektedir.

Turkiye’de kaynak vyaratacak herhangi bir dogal kaynak gelirinin
bulunmamasi, 6demeler dengesi ve biitce acigt kosullarinda kamu varhiklarinin
teminat gOsterilerek borclanmaya gidilmesi ve borclanmadan elde edilen
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kaynaklarla mega projelerin finanse edilecek olmasinin kamu maliyesini daha da
stkinttya sokacagina dair elestiriler bulunmaktadir (Konukman & Simsek, 2017:
1939).

Baska bir elestiri noktast ise fona aktarilan varliklarin nasil kaynak
yaratacaginin agtk olmamasi. Dedeoglu’na gore varliklari kaynaga cevirmek icin
kullanilacak finansal araclarin tamami, s6z konusu vatliklarin potansiyel gelitleri ile
dogrudan iligkilidir. Ancak fona aktarilan varhiklarin ¢ok farkli olmasi, bazilarinin
borsaya kote olmamasi nedeniyle bu sekilde kaynak yaratilmast en azindan tim
varliklar i¢cin miimkiin gériinmemektedir. Bu durumda kaynak yaratmanin en olast
yontemi, fonun portféyiindeki varliklari teminat, rehin, kefalet veya ipotek
gostererek bor¢lanmaktir. Bu durumda kamuoyunun denetiminden ve biitce
disiplininden uzak bir sekilde kamu kaynaklari, teminat gosterilerek, bore¢ alinacak
ve bu kaynaklar yine butce disinda bazt yatirimlara yonlendirilecektir (Dedeoglu,
2017: 3-4).

Kayiran, kamu kurumlarinin ve gelirlerinin varlik fonuna aktarilmasi ile bir
yandan bitge gelirlerinde azalma olacagini, 6te yandan sinirsiz bor¢lanma imkani ile
de borg yikiinin daha da artmast ihtimali gibi risklerin oldugunu belirtmektedir
(Kay1ran, 2016: 83)

Ote yandan kamu varliklarinin TVFye devredilmesi ile kamuya ait varliklarin
ckonomiye kazandirilacagt ve boylelikle atil  varliklarin  etkin  bir  sekilde
degerlendirilecegine yonelik yaklasimlar da s6z konusudur (Karagil & Kog: 2016:
21).

Tum elestirilere ragmen bircok kamu varligt séz konusu maddeler
kapsaminda fona aktardmistir. Bunlar: Tiirk Hava Yollart A.O. nun % 49,12 hissesi,
Ziraat Bankasi sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami, Turkiye
Halkbankast A.S’nin % 51,11 hissesi, Tirk Telekomiinikasyon A.S.’nin % 6,68
oraninda Hazine’ye ait hissesi, Tirkiye 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 tamamu,
TURKSAT sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami, Borsa Istanbul
sermayesinde bulunan Hazine’ye ait hisselerin tamami, Milli Piyango’da nakit
oynatilan Piyango, Hemen-Kazan, Sayisal Loto, Sans Topu, On Numara ve Stper
Loto oyunlart ile ilgili daha degisik yeni oyunlarin yapimasina 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 Midirliigii, Cay Isletmeleri Genel Midirliigii (CAYKUR),
Turkiye Jokey Kulibi'nin yurt icinde at yarislart dizenleme, yurt ici ve disinda
dizenlenen at yarislart tizerine yurt ici ve disindan misterek bahis kabul etme hak
ve yetkilerine iligkin lisanslar (topluca 1 Ocak 2018 tarihinden itibaren 49 yil
siireyle) ve miilkiyeti Hazineye ait Antalya, Aydin, Istanbul, Isparta, [zmir, Kayseri
ve Mugla'da bulunan bazt taginmazlardir
(http://turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/Portfoy/5). Bunlara ilave olarak Savunma
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Sanayi Fonu'ndan 3 milyar TL nakit imkan 3 ay stire ile fona aktarilmigtir
(Dedeoglu, 2017:2). SWFI (2019) verilerine gére TVIE’nin varlik degeri 40 milyar
dolardrr. Aktif buytkligi ise 200 milyar dolardir (Sabah, 13 Eylil 2018).

Kaynak yaratma siirecinde Onemli olanin fona diizenli bir gelir akist
saglamak oldugunu belirtmek gerekiyor. Bu baglamda 6zellikle kamu varliklarinin
Ozellestirilip bir kerelik gelir elde edilmesi yerine bunlarin menkul kiymetlestirilmesi
ile stirekli bir gelirin elde edilmesi s6z konusu diyebiliriz. Bununla birlikte fon
kurulmadan 6nce olsa da, fona diizenli kaynak saglamak icin vergi gelirleri
tzerinden ve merkez bankasindan yillik olarak hazineye aktarilan kar payr ve
Ozellestirme gelirlerinin TVF’ye aktarilmast ile siirekli kaynak saglanabilecegini,
ayrica alternatif bir kaynak olarak Birlesik Arap Emirlikleri’nde uygulanan otopark
sistemine benzer bir sistem uygulamaya yonelik 6neriler de bulunmaktadir. Buna
gore, sehir merkezindeki tim park alanlari, konut 6nlerindeki alanlar dahil, devlet
tarafindan isletilmeli ve park ihtiyactnin daha yogun oldugu yerlerde daha fazla
olmak {izere saat iicretlerinde artiglar yapilarak elde edilen gelirler varlik fonuna
kaynak olarak aktarilabilir (Yal¢iner & Siirekli, 2015: 22-24). Bu 6neri bir anlamda
sadece kamusal varliklarin degil aynt zamanda hayatin her alamindan kullanim
haklarinin da kaynak olarak kullanilabilecegine 6rnektir.

Turkiye gibi gec kapitalistlesen tlkelerde tiretim siireci erken kapitalistlesen
tlkelerden farkli olarak doviz bi¢iminde sermayeye bagimlidir. Bunun nedeni
nitelikli Grtnlerin yani sermaye yogun mallarin tlke iginde dretiminin ya kisitlt
olmast ya da hi¢ olmamasidir. Uretim ve dolayistyla sermaye birikimi agisindan
oldukca 6nemli olan bu urtnlerin ithal edilmesi, bu tlkelerin doviz bicimde
sermaye bagimhhgint ve ihtiyactnt arttirmaktadir. Bu ihtiyag tarihsel streg icinde
cesitli bicimlerde kargilanmaya calistimistir. Bu agidan TVF kamusal alanlar ve
dogal kaynaklar tzerinden uluslararast piyasalardan déviz biciminde sermaye
saglama islevini de amaclayan bir aragtir. Béylece iretim siirecindeki bu ihtiyag
giderilmis olacak, bu ise sermaye birikimi tizerinden devletin ve sermayenin yeniden
tretimini saglayacaktir diyebiliriz. 2020 baslarinda yapilan bir diizenleme ile Varlik
Fonuna ve alt fonlara verilen sinirsiz borglanma yetkisi bunun en giincel
uygulamasidir. Bir finansallasma aract olan varlik fonu ile tretim ve dolayisiyla
deger arasinda igsel baglantiy1 asagidaki sekilde gostermek mimkundiir.
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Sekil 1. TVF ve I¢sel Baglantilar

o Devletin Sermayenin
‘feniden

Yeniden

@ . -

Ozetle Vatlik Fonu’na kamunun elinde olan ve arttk deger yaratan kaynaklar,
daha 6nceden yaratilmis degetler, dogal kaynaklar, kamu arazileri ve diger kamusal
alanlar kaynak olarak aktarilmaktadir. Boylece yeni metalasma alanlarinin
yaratilmast sermaye ve devlet icin Onemli acihimlar saglamayt amaclamaktadir.
Sermaye icin yeniden degetlenme (re-volarizasyonu) ve gerceklesme (realizasyon)
olanaklart arttirilmakta iken; her iki dinamik diger yandan devletin kendi yeniden
tretimi i¢in gerekli olan kaynaga ulagsmasinin kogullarin agiga ¢ikarmaktadir.

Sonug

Calismada varlik fonlarinin diinya 6lceginde genel isleyisinden farkli olarak
sermayenin genisleyen yeniden uretiminde gézlemlenen genel kriz egiliminin
sonucu olan devletin finans kisitt ile baglantili oldugunu gostermeye calistik.
Turkiye gibi herhangi bir sekilde dogal kaynak zengini ya da 6demeler
dengesi fazlast olmayan ilkeler icin varlik fonlari tlkenin sahip oldugu servetin
(dogal kaynaklarin, isgliclinin, kamuya ait yaratilmis degetlerin vs.) sermayeye
donustirilerek, tlkenin sermaye birikimi igin ihtiya¢ duydugu oOzellikle doviz
biciminde sermaye edinilmesine ve birikmis sermaye icin yeni degerlenme alanlari
yaratilmasina hizmet etmektedir. Daha da Onemlisi sermayenin ihtiyact olan bu
deger yaratma gerceklesmediginde, devletin karsilastigt finansal kisiti asmaya
yonelik oldugunu séyleyebiliriz. Bu baglamda Turkiye Varlik Fonu, servet olarak
var olan varliklarin sermayeye doniismesini saglayan bir ara¢ olmustur. Bu amagla
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su kaynaklari, ormanlar, meralar, kamu arazileri ve istirakleri kullanilirken gerekli
diizenlemelerin yapilmasi da zorunluydu. Varlik fonu statiisi geregi herhangi bir
engelle karsilasmadan tim bu diizenlemelerin yapilmasini da saglayan bir arag
olarak giindeme gelmistir.

TVF ile tilkenin kaynaklarinin, kamusal ve dogal varliklarinin 6zellestirmeler
ve menkullestirme yoluyla finansal piyasalara girmesi saglanip, ulusal ve 6zellikle
uluslararasi  finans piyasalarindan  borclanma  seklinde kaynak saglanmast
hedeflenmektedir ki bu tretken dUlkelerden arttk deger transferi anlamina
gelmektedir. Boylece politik ve ekonomik istikrarsizliklar nedeniyle tlkeye girmeyen
finansal kaynaklarin tlkeye ¢ekilmesi s6z konusu olacaktir. Bu kaynaklar disinda
issizlik fonu, bireysel emeklilik fonu ve hatta olusturulsa kidem tazminati fonunun
da varlik fonuna aktarilmasi giindeme gelmektedir. Boylece bir yandan da yine isci
siifinin - gelirlerinden fona ve dolayisiyla sermaye kesimine kaynak aktarilmis
olacaktir. Yani bu kaynaklar ile sermayeye fon saglanmast séz konusu olacaktir. Bu
fonlar 6zellikle kriz dénemlerinde kritik 6nem tagtyacaktir. Varlik fonu, daha 6nce
devletin ¢esitli kurumlar ve araglar Gzerinden yerine getirdigi islevini ekonomik ve
toplumsal olumsuz etkilerinin daha az oldugu, tepki toplamadan, daha hizh ve
denetim sorunu olmadan yerine getirmesini saglama islevi tasimaktadir. Diger
yandan gorinirde tim bu islemleri 6zel kanunlara tabi bir anonim sirket vasfiyla
yapmus olacaktir.

Baska bir acidan TVF, devletin sermaye birikimi siirecinde genisleyen kaynak
ihtiyactnt gidermenin de bir aract olarak kullanilmaktadir. Devlet sermaye birikimi
strecinde ortaya ¢ikan tikanikliklari giderirken toplumsal tepkinin ortaya ¢tkmamast
icin kullanidan yéntemlerin mesruiyetini de saglamak zorundadir. Tm bu siirecte
devletin kendisi de kaynak kisitina girmekte ve yeni kaynak yaratma yollarina
basvurmaktadir. Varlik fonu devletin degerin toplumsallasmasi ve kaynak ihtiyact
icin kullamilan bor¢lanma, 6zellestirme vs. gibi biitiin araglart icermesi baglaminda
da 6nemlidir.

Dolayistyla Tiurkiye’de varlik fonu yukarida isaret ettigimiz gibi genellesmis
birikim sirecine ait problemlerin, devleti ve dolayistyla mevcut iktidari zora
soktugu bir zaman diliminde agiga c¢tkmustir. Tirkiye Varlik Fonu bu degisim
strecinde bir olgu olarak yeni sorulara ve analizlere ihtiya¢c duyan bir alani
olusturmaktadir.
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