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OZET

Turkiye'de son birka¢ aydir giindemi sgal eden ve oldukca tagtna yaratan konulardan
biri Turkiye Varlik Fonu olmgtur. Ceitli finansal varliklara yatinm yaparak gelirlerinarttirma
amaci (zerine kurulan varlik fonlari, genellikletggéi fazlalarindan olgmaktadir. Ozellikle dgal
kaynak ihracatcisi Ulkelerde c¢ok sik rastlanmakta@ecmj yillarda fonlar konusunda yanan
sikintilar ve varlik fonlarina sahip Ulkelerin oldderi dikkate alindginda, Turkiye acisindan bir
kazanim sglayip s&layamayacgi tartisma konusudur. Bu géamda, bu caimada ulusal varlik
fonu kavrami dinya ornekleri cercevesinde ayrinbllarak aciklandiktan sonra Turkiye Varlk
Fonu'nun kapsami ve amagclar incelenip kamu mailiyegsindan olasi etkileri ve yarataga
sonuclar ele alinip bir deerlendirme yapilacaktir. Sgam, surddrilebilir ve bgarih bir kamu
maliyesi icin varlik fonunun bir firsat mi yoksar liehdit mi oldigu sorusuna yanit bulunmaya
calisilacaktir.
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PUBLIC FINANCE-WEALTH FUND RELATION:
OPPORTUNITY OR THREAT FOR TURKEY

ABSTRACT

One of the topics that has been on the agendahiridast few months in Turkey and has
created quite controversy has been the Turkey Wéalhd. Wealth funds, which are established on
the basis of investing in various financial assatd increasing their incomes, are generally comgose
of budget surplus. Especially hese funds are vergnson in natural resource exporter countries.
Considering the characteristics of countries withalth funds and the problems experienced in funds
in the past years, it is a matter of debate whethakey will be able to make a profit from it. Img
context, the scope and objectives of the TurkeytiivEand will be examined after the concept of the
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national wealth fund is explained in detail in tt@ntext of world examples, and an assessmentavill b
made by considering the possible effects and pessiitcomes on public finance. For a sound,
sustainable and successful public finance, we t#llto find out whether the asset fund is an
opportunity or a threat.

Key WordsWealth Fund, Public Finance, Turkey

1. GIRIS

1950’ yillara kadar dayanan, doviz varliklari fenlanan, resmi rezervierden ayri
olarak yonetilen, buyik orandagér Ulke varliklarina yatirrm yapan ve devlet saliipbe
olan Ulusal Varlik Fonlari (UVF), 2000’li yillardaberi uluslararasi politik iktisadin 6nemli
bir gindem maddesi haline gektii (Aykin, 2011: 1). 1990’larin anda 500 milyar dolar
olan bu fonlarin buginkd buyuldld 7,3 trilyon dolara ukanis bulunmaktadir. Varlik
fonlarinin kuruly amaclari icin bircok neden sayilabilir. Ama en @mnean neden, Ulkelerin
bitce fazlalarini veya carislem fazlasi olan dlkelerin ihtiyacglar 6tesindekezerv
birikimlerini karli bir sekilde degerlendirme istekleridir. Ozellikle, petrol veya g kaynak
ihrac eden Asya ulkeleri gibi Ulkeler, likidite falarini optimalsekilde yonetmek amaciyla
varlik fonlari kurmaktadir.vVarlik fonlarinin, zaman icerisinde emeklilik fonla istikrar ve
kalkinma amaclar fonlageklinde kuruldgu da gérulmektedir.

UVF'ler, 1990'h yillardan sonra Korfez UlkelerindeAsya Ulkelerine dgru yayilarak
cssitlenmistir.Varlk fonlar devletin kontroliinde olan ve devletié kaynaklarin toplandi bir
nevi havuzdur. Devlet bitcesinden ayri bir yaprigpede olyturulan bu fonlar, buyik oranda
riskin daitilmasi kriterini dikkate alarak farkh Ulkeleringogunlukla sermaye piyasasi
araclarina yatinm yapmaktadir. Daha once sermayekhtlerine igkin dizenleyici rol
Ustlenenve krizlere karénlem alma rolunttstlenen devlet, UVF'ler ilelikiie bizzat kiresel
sistemin bir aktort haline gelsgtir.

Tarkiye'de ise Bgbakanlga bali, fakat 6zel hukuk hikimlerine tabi, ana faaliyet
konusu fonlarin kurulmasi ve yoOnetimi olan, sermgygasalarinda ara¢ géili gi ve
derinligine katki sglamak, yurt icinde kamuya ait varliklari ekonomilgazandirmak, di
kaynak temin etmek, stratejik, buyik oOlcekli yahlara stirak etmek icin Turkiye Varlk
Fonu (TVF) ile bu fona kg alt fonlari kurmak ve yonetmek lzere Turkiye MarFonu
Yonetimi Anonim sirketi kurulmuwtur. TVF'nin temel kaynaklari kamuya airket, hisse,
gayrimenkul ve nakitlerin TVF'ye devredilmesiyle ughn 0zellgtirme kapsam ve
programinda yer alan kuryglusirket, gayrimenkul ve gier varliklar ile yine Ozellgirme
Fonu’'ndan aktarilacak nakit fazlasidir.

Turkiye Varlik Fonu AS., bir cok konuda ¢ok sayida soruyu da beraberigetermistir.
Bunlardan bazilari: TVF varlik fonlarinin sahip akthri nitelikleri tam manasiyla ganmakta midir?
Tasarruf fazlasi veya caglemler fazlasina sahip gidken, TVF nasil sleyecektir? Turkiye'de bir
dénem yaygin olan bitce sdifon uygulamasina benzemekte midir? TVF'nin kuragnmdaki asil
amaclar nelerdir? Fonun kamu maliyesi ve ekononeiriide ne gibi etkileri olacaktir?Bu sorular
cercevesinde, ¢camada TVF'nin nitelgi, kaynaklari, §leyisi, denetimi, hedefleri ve kurulmasinin
arkasinda yatan nedenler ortaya koyulmayasitalstir. Bu ba&lamda UVF'lerin genel dzellikleri,
turleri ve yonetim yapilari lzerinde durularak TYF'incelemek icin bir zemin oklturulmak
istenmitir. Yukarida saydimiz yonleriyle TVF incelendikten sonra, kamu mae8y acisindan
yaratabilecg@i olasi riskler ve sayabilecgi getirilerin neler oldgu tespit edilmeye ¢alimigstir. Son
olarak, bir dgerlendirme yapilarak varlik fonunu daha igter hale getirebilmek icin yapilabilecekler
yonunde birtakim 6nerilerde bulunulgtur.

350



A

JOURNAL OF AWARENESS

2. ULUSAL VARLIK FONLARI (UVF)

Bagimsiz Varlik Fonlari, Ulusal Yatinm Fonlari, UlisRefah fonlari, Ulke Yatirim
Fonlari, Devlet Refah Fonlari veya kisaca Ulusahl&ogibi farkli sekillerde adlandirilan,
Ulusal Varlik Fonlarn, buyik oranda gdr tlke varliklarina yatirm yapan, kamu
sahipligindeki veya kontrolindeki finansal varliklar havualup (Truman, 2008: 1),
yukumlalukleri sinirh veya hi¢ olmayan, yuksek krigoleransina sahip, uzun vadeli
yatirirmcilar (Hacihasa@u ve Soytg, 2010: 6)eklinde tanimlanabilir.

Bagimsiz Varlik Fonlari Uluslararasi Caha Grubu (International Working Group of
Sovereign Wealth Funds-IWG) UVF'legbyle tanimlamgtir (2008: 27): UVF'ler, devletin
sahipliginde olan 6zel amacl yatirim fonlari veya dizerdirdir. Hikimetler tarafindan
makroekonomik amaclarla gliwrulmus olan UVF’ler, mali hedeflere wanak icin varliklari
elinde tutar ve yonetirken; yabanci finansal véah& yatirrm yapmay! iceren bir dizi yatirim
stratejisine de Baurmaktadir. UVF'ler, yaygin olarak, caglemler fazlalari, resmi doviz
islemleri, Ozellgtirme gelirleri, butce fazlalar ve/veya emtia itaindan kaynaklanan
gelirlere dayal olarak olturulmustur. Bu tanim icerisine para otoritelerinin gelesek
Odemeler dengesi veya para politikasi amaclarytagu resmi doviz varliklari, geleneksel
anlamda yuruttgl devlet tgebbuslerinin faaliyetleri, devlet ¢gdinlarinin emeklilik fonlari
veya bireylerin menfaati icin yonetilen varlklaratdl edilmemgtir. Butt, Shivdasani,
Stendevad ve Wyman (2008) ise tanimi dahasgarnarak; UVF'leri alternatif finansal
varlklara kiresel olarak yatirim yapan, devleteyatirim araclarindan ogan yapilar olarak
tanimlamglardir. Bu yatirim araclari genellikle "emtia ihetuicgelirleri ya da dgrudan resmi
doviz rezervlerinden aktarmalar” ile finanse edikteelir. Bazi durumlarda, hukimet bitce
fazlasi ve emeklilik fazlalari da UVF'lere aktaraktadir.

Ozetlemek gerekirse, refah fonlari veyaediismiyle ulusal varlik fonlar Glkelerin
resmi rezervleri ginda yer alan birikimlerinden veya bitce fazlaldan olgan, devletlerin,
ellerinde bulunan bu varliklari yurt icinde veyartywisinda, Ulke ekonomisine katki
sgilamasi amaciyla c¢ikarlar gaultusunda uzun vadeli stratejik yatirimlar icinllaadiklar
olusumlardir. Ayrica, devletin kontroll altinda bulunbo fonlarin beklenmeyen i¢ vesdi
soklara ve ekonomik kriz donemlerindesgaabilecek dalgalanmalara kiabir dnlem nitelgi
tasidigl da bilinmektedir (Karagdl ve Kog, 2016: 9). Bunyaninda, bitce ve ihracat
gelirlerinde istikrarin sdanmasi, d@al kaynak zengini Ulkelerde gelecekte kayinayok
olmasi tehlikesine Igh olarak gelecek nesiller icin tasarruf kagnalusturulup refahinin
arttirlmasi ve/veya yabanci rezervlerin yonetinei siglanmaktadir (Aizenman ve Glick,
2007: 2).

Bu tanimlamalarsiginda, UVF’lerin ortak 6zellikleri incelenginde bg temel unsur
on plana ¢ikmaktadir (Beck ve Fidora, 2008: 6).|Busirasiyla;

« Devlet sahiplinde/kontroliinde olmasi, fakat siyasi etkilere nzakalmamasi igin
Merkez Bankasi veya Maliye Bakagilndan b&imsizsekilde olyturulmasi,

+« Aktiflerindeki varlklarina kagilik yaktmlltklerinin olmamasi veya ¢ok az seviged
bulunmasi, bu nedenle yiksek risk toleransina salmplari,

+« Yatinm politikalarinin ve amaclarinin resmi dowezervlerinden farkli olmasi,

+« Kontrolindeki sermayenin tamaminin veya o6nemli kisminin yabanci Ulke
varliklarinda dgerlendirilmesi,

+« Finansman sikintisi yanansarta bgl emeklilik yakumlultkleri veya dier parasal
gereksinimler i¢in butce degiesaglamasidir.
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UVF'lerin ilk ortaya ¢iksi ABD’nin Teksas Eyaletinin 1854’teggim amaclh kurdgu okul
fonu (Permanent School Funde 1876'da kurdgu Universite fonungPermanent University Fund)
kadar dayandirilsa da buglnki manaldF tanimlarina gorelk varlik fonun Kuveyt'in 1953
yihinda kurdgu fon oldgu kabul edilmektedir. Ulkenin petrol geliri fazlalai yonetmek igin
kurulmus olan bu fon, 1983 yilinda resmi olarak Kuveyt Yiat Otoritesi (Kuwait Investment
Authority KIA) adini almgtir (Alhashel, 2015: 2).Bunu 1974 vyilinda Singapur hikimeti
tarafindan kurulan “Temasek Holdings” ve 1976 ylarBirlegsik Arap Emirlikleri tarafindan
kurulan “Abu Dhabi Investment Council” takip etii. Gelismis ekonomilerdeki ilk UVF,
1976 yilinda Amerika’da kurulan “Alaska Permanenin@& olmwtur (Hacihasangu ve
Soyta, 2010: 9). UVF'lerin hacmindeki hizli agtaki etkenlerin banda, emtia fiyatlarindaki
hizli yiksels gelmektedir. Bu arfi trendi devam ettikce s6z konusu UVFlerin fon
hacmindeki ary da devam etmektedir. Carlemler veya butce fazlalarindan kaynakl
gelirler de UVF’lerin say! ve hacim olarak amida 6énemli bir etkendir.

1990l yillarda kurulan fon sayisinda hizli birkgelis gorilmis ve Iran, Katar gibi
gelismekte olan Ulkelerin yani sira Norvec gibi gelis tlkeler de UVF’ler kurmgtur.2000’li
yillara gelindginde ise petrol fiyatlarinda yanan yukse$i, dis ticaret dengelerinde ortaya
¢cikan dalgalanmalar ve Asya krizinin ardindan sgedikte olan ekonomilerde gérilen rezerv
biriktirme cabasi, UVF'lerin sayisindaki autitetikleyen faktorler olmgtur (Hacihasangu
ve Soyta, 2010: 10). Ozellikle 1997-1998 Asya krizi sonnat pek cok Dgu Asya iilkesi,
bir finansal krizi yeniden y@mamak icin tedbir almaya gamistir. Kriz sirasinda tlkelerin
finansal acidan ger ulkelere veya IMF'ye Bamliligi 6nemli bir zafiyet unsuru olarak
gorulmis, bu nedenle rezerv biriktirme amacina yonelik keiihracat politikalari tercih edilir
hale gelmgtir. 2002 sonrasinda Dolar ve Euro’nungde kaybi ve hazine Kgtlarinin
getirisindeki dgusler nedeniyle bu yatirimlarin getirisi iyice azagtm. Hizla yikselen doviz
rezervleri Ulkelerin yuksek getirili alternatif yatn alanlarini bulmasini beraberinde
getirmistir. Sahip olunan rezervin yuksegli bunlarin bir kisminin alternatif araclar icin
kullanilmasi konusunda ulkelerin elini rahatlagomi (ECB, 2008:7). Bu hdamda, varlk
fonlari, Asya ulkeleri icin tercih edilir bir ardwaline gelerek giderek yayginlik kazamgtm

UVF'lerin varliklarinin dgerinin artgini tetikleyen bir bgka kritik déniim noktasi ise 2008
krizi olmustur. 2008 krizinden sonra Cin, BAE, Singapur, Kagdri Glkelerin UVF'leri, gelsmis Bati
ulkelerindeki Merill Lynch, Morgan Stanley, Barclay Citigroup gibi bankacilik ve finansman
sektorindeki bluyuk firmalarin krizden dolayigdel dismis olan hisselerini satin algtardir. 2008’in
basindan 2012'nin sonuna kadar UVF'lerin aktiflerirdiegeri %59.1 artny, 32'den fazla yeni UVF
kurulmwtur.Ginimizde UVF'ler, Latin Amerika Ulkelerindenfrika Ulkelerine kadar gegibir
cografyaya yayilmy, kalkinmanin desteklenmesi, uluslararasi yardimlaeserlendiriimesi, bazi
sektorlerin  gelitirilmesi gibi amaclarla da UVF'ler kurulmaya gb@anms, bunlarin yatirimlari
bankacilik ve finansmandan altyapi, gayrimenkudsiol gibi alanlara dgru genglemistir (Kayiran,
2016: 62). Buglin UVF'lerin sermaye varliklari topla spekilatif hedge fonlarinin buydklind
asmis ve buyuklUkleri Afrika'nin, Orta Dgu'nun ve Avrupa'’nin kombine sermaye piyasalariggav
Latin Amerika'nin sermaye piyasasiylagstirilabilir duruma gelmitir (Santiso, 2008: 9)

UVF'lerin sayisi 1997'de 19 iken, ginimizde 80’naklggsmistir. UVF'lerin yonettgi
varhklarin degeri de 2007'den bu yana iki kattan fazla artarakaNi 2017 itibariyle, 7.31 trilyon
dolarlik bir dgere ulamistir. Bu deger, kiresel finansal piyasalar acisindan dengeléiieyecek
dizeydedir.Bu argin en biyuk kismi petrol fiyatlarindaki yiksgéin kaynaklaniyor olsa da birgok
Ulkede yeni fonlar kurulmasinin da bu geti 6nemli bir katkisi vardir. Bu varliklarin 4.28lyton
dolari petrol ve gaz gibi emtialardan, 3.15 trilyololari ise dier kaynaklardan okmaktadir
(Sovereign Wealth Fund Institute-SWFI, 202020 yilina kadar kurulmasi beklenen 21 yeni

352



A

JOURNAL OF AWARENESS

varlik yonetimi fonu ile birlikte 15 trilyon dolak bir blyUkl(ge ulgamasi beklenmektedir
(Sen, 2016).

Onceleri, yabanci tlke hazine tahvil ve bonolabi giabit getirili araclara yatirim
yapan UVF'ler son donemde daha riskli, ancak uztnedhde getiri potansiyeli yuksek
alanlarda agresif yatinm stratejisi izlemektedirldyrica, UVFler son yillarda, finans,
teknoloji, enerji, havacilik alanindakirketlerin sahibi olmaya éamilardir. Gayrimenkul
alimlari da hizla artmtir. Gelismis Batili Ulkelerde ygun olarak gorilen yatirimlar,
gelismekte olan piyasalara gau yonelmitir. Ornesin Cin petrol bata olmak tizere Kilit
nitelikteki girdilerde arz guvergini saglamak adina Afrika ve Asya’da énemli operasyonlara
imza atmaktadir (Aykin, 2011: 12-13).

Tum bu anlatilanlarsiginda, gtnumuzde Ulkelerin varlik fonu kurmasinda temel
amacin one cikii gorulmektedir. Bu amaclar sirasigidyle ifade edilebilir (Ozkul, 2017):

< Odemeler dengesi fazlasindan, bitce fazlasindam dedal kaynak ihracatindan elde
edilen gelirle yaratilan tasarruflarin verimli veun vadeli olarak en iysekilde
deserlendirmek.

« Eldeki fazla kaynaklar ile Ulke fonunu besleyerdijz donemleri veya emtia
fiyatlarindaki digis olmasi durumunda, ekonomiyi destekleyecek guctirdzerve
sahip olmak. Boylece gelir ve ihracattaki yuksekgdlnmalarin ekonomi ve butce
Uzerindeki etkilerini azaltmak ve makroekonomikkisar salamak.

« Bugunku tasarruf fazlasini hemen harcamalara ydimek yerine, en iyisekilde
deserlendirerek gelecek kaklarin refahina katkida bulunmak.

« Maden, petrol ve dgalgaz ihracatindan elde edilen yuksek gelirin, ekoide rehavet
ve dengesizlikler yaratmasini 6nlemek.

< Ulke fonunun yurtici ve yurtdinda yaptgl, 6zellikle stratejik yatirimlar aracgyla
uluslararasi etkingini artirmak.

Fonlar, Russian Direct InvestmentFun@inezsinde goruldi@u gibi tlke igin dnem
verilen alanlarda dgudan yabanci sermaye yatirimlarinin gellmesi cercevesinde ulkede
yatinnm yapacak yabanci mgmh kurum ve kurulglarla ortak sirket kurarak bunlarin
sermayelerine stirak de edebilmekte, shirligi halinde yatinm yapabilmek icin de
kurulabilmektedirler (Sarisu, 2016b: 237).Bunlarnyala, ulkenin yenilenemez ihracat
mallari dsindaki alanlarda da gicli olmasiniglseamasi, para otoritesinin elindeki fazla
likiditeyi emerek para politikasinda etkigé yardimci olunmasi, uzun dénemli surdurulebilir
bir sermaye yapisina sahip olunmasi, uluslararabtikpstrateji araci olarak kullaniimasi
(Sovereign Wealth Fund Institute-SWFI, 291ulkenin temel bazi sektorlerde lider pozisyonu
edinmesi ve resmi doviz rezervlerinin daha yuksekirdj alanlarda dgerlendiriimesi de
UVF'lerin amaglari arasinda bulunmaktadir (Goff0Zn

Her bir fona ya da merkezi otoriteye gore farkligisteren UVF'lere ifikin yasal
altyapi dgismekle birlikte UVF’lerin sahiplii genelde Ulkelerin merkez bankalari, hazineleri,
maliye bakanfi gibi kuruluslarinda olmaktadir. Bu fonlar sahip olduklarivalidika hisse
senedi, bono-tahvil, gayrimenkul alip satabilmekbgiylk altyapi yatirimlarina ortak
olabilmektedir. Genel olarak UVF yapisinda, fanklilere ve sorumluluklara sahip payri
yonetim organi bulunmaktadir. Bu yonetim orgamlarislevleri sirasiylagoyledir (Al-Hassan
vd., 2013: 12-13):
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+« UVF'nin sahibi, genellikle merkezi hikumettir. Rarlento, UVF'nin yasal zeminini
olusturan yasalari ve bu pamda faaliyetlerinin hukuki temelini onaylamaktadi
Parlamento ile hukimet icra dairesi arasindaki i@tk ayrimina bali olarak
parlamento, UVF'nin toplam risk seviyesinin belweesinde de bir rol oynayabilir.

« Cogu durumda, hukimet (bakanhk ya da bakanlar kohg@yda maliye bakani UVF
sahipligine bal islevlerini yerine getirir. Bu roll, gorev siresi bbleme klevini de
kapsamaktadir.

% Yonetim kurulu, UVF yonetim organizasyonunun hukuyl@pisi icerisinde en ust
yonetim organidir. Sahibin belirlegliyetki ve yasal kisitlamalar dahilinde i¢ kurailar
ve duzenlemeleri (6r. Yatirim talimatlari) belitléwyrica, fonun CEO'sunu atar.

« CEO, yatinm organizasyonunun idari sorumlusudugné&tim kurulu tarafindan
belirlenen kurallar dahilinde gunlukiemlerden sorumludur.

+ Bireysel yoneticiler (ic ve d), CEO ve ekibi tarafindan belirlenen risk limitler
dahilinde calirlar. Normal olarak, CEO, yatirirm boliminin yutitésini, yatirm
yonergeleri dahilinde ¢alan bir ana yatirrm gorevlisine (CIO) devreder.

Yonetim organlarinin, hemen altindaki seviyede Kendicin belirlenen kurallar ve
duzenlemeler cercevesinde gah denetim organlari vardir. Bunlar genelliklenlar icerir
(Al-Hassan vd., 2013: 12-13):

« Genel denetci, gu uUlkede hikumetin yiritme organinin faaliyetlerignetlemek
Uzere parlamento tarafindan atanir. Gorevlerininnoa, maliye bakarginin (veya
resmi makam olarak hareket edegediorganlarin) parlamento tarafindan belirlenen
yasalar ve yonetmelikler cercevesinde faaliyet@istgostermegi ve meclise ilgkin
herhangi bir raporlamanin ga ve ilgili olup olmadgini teyit etmektir.

% Dis denetci genellikle varlik fonunun sahibi nigghdeki yonetim (genellikle maliye
bakanlgl) tarafindan atanir. ®idenetci, UVF'nin hesaplarini denetler ve UVF'nin
sahibi tarafindan belirlenen kurallar ve yonetnielile yonetilip yonetiimedini
inceler. Dg denetci ayrica, gecici olarak, gdr kontrol faaliyetlerini de
gerceklatirebilir (6rnegin, i¢ kontrol sisteminin kalitesini gerlendirir).

% Ic denetgci, icra kurulu tarafindan atanir ve onarajerir.i¢c denetci, UVF yonetimini
denetlemek ve i¢ dizenlemelere uyulup uyulrgendikontrol etme gdrevini Ustlenir.

+« Uyumluluk birimi CEO tarafindan kurulur ve UVF'niaaliyetlerinin UVF ydnetimine
iliskin kurallara ve duzenlemelere uygugmu dg@rulama yoninde hizmet
etmektedir.

UVF'lerle ilgili olarak farkli siniflandirmalar mewttur. Finansman kaynaklari, yatirrm
stratejileri, c@rafi konumlari, sahipfiindeki devletin 6zellikleri vs. agisindan siniflanidbilir.
Ornesin, cosunlukla ulusal hilkiimetlere ait olmakla birlikte, aégt, emirlik gibi yerel
yonetimlere (Kanada, Birjgk Arap Emirlikleri gibi) ait fonlar da vardir. Baar yari
bagimsiz olarak yonetilmektedir; yani, ya gadan Maliye Bakan@inca yonetilir (6rngin,
Sinagpur Temasek Holding) ya da hiukimet UVF'niniyatderini denetlemek Uzere bir
yonetim kurulu atamaktadir (6rgi@, Avustralya Hukimeti Gelecek Fonu/Australian
Government Future Fund). Merkez bankalari tarahngénetilenler de vardir (6rgm,
Kazakistan Ulusal Fonu/ National Fund ve NijeryadBaHam Hesap/ Excess Crude
Account). Merkez Bankalarinin tlke rezervlerininngtiminde tecrtibeye sahip olmasi,
bagimsiz idari yapiya sahip olmalari ve siyasi etkiear uzak ydruttlebilmeleri bu fonlara
avantaj sglamaktadir. Birka¢ UVF, devlet Beanlarinin dgrudan kontrolli altindadir
(6rnezin, Azerbaycan Cumhuriyeti Devlet Petrol Fonu/ &t&lil Fund of the Republic of
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Azerbaijan ve Veneziella'nin Makroekononigtikrar Yatirrm Fonu/ Venezuela’s Fund for
Investment of Macroeconomic Stabilization). Bazi Bler tamamen hikiumete dirketler
Kanunu’'na tabi 6zel bigirket, ayr bir tizel kilik olarak kurulmutur(érnegin, Singapur
Hukumeti YatinnmSirketi/ the Government of Singapore Investment ©@capon, Kuveyt
Yatirnm Otoritesi/Investment Authority ve Yeni Zatida Emeklilik Fonu/New Zealand
Superannuation Fund). Bu tur fonlar, kendisini Kagana kadar given sorunusganakta ve
elestirilerle kari karslya kalmaktadir (Eilmez, 2016; Surendranath, 2010: 590-591). Yine,
Sili, Norveg, Timor-Leste ve Bostvana’da uygulagidihaliyle, ayri bir tizel kilik
olusturulmadan kamunun bir birimi veya merkez bankasiyjesinde yonetilen varlik havuzu
seklinde drgutlendii izlenmektedir (Sarisu, 2016c: 230).

IMF (2013: 10-12), UVF'leri 6rgutlenme bicimleringbre iki temel bglikta siniflamstir:
Yonetici (manager) modeli ve yatirigirketi modeli. Yonetici modelinde UVF'yi okiuran varlik
havuzunun yasal sahibi (genellikle Maliye Bakangrik yoneticisine yatirnm talimatlari verir.
Yatirim sirketi modelinde ise devletin sahiginde bir yatirimsirketi kurulur, fonun varliklarinin
sahibi de byirkettir.

Bunlarin yaninda, UVF'ler yatirnm yapmsgekillerine gore de bir ayrlma tabi
tutulabilmektedir. Tum UVF’ler ayngekilde yatirim yapmazlar. Bazilari 6ncelikli olarak
kendi yerel ekonomisine (0rg@, Malezya'daki Khazanah Nasional BHD) yatirim adgen
digerleri girlikh olarak yurtdgina yatirrm yapmaktadir (6rg@, Cin Yatirim Sirketi/China
Investment Corporation). Devlet tahvilleri gibi gnti varliklara yatirnm yapan UVF'ler
oldugu gibi, ortak girsimlere ve/veya 0zel sermayeli agi@alara ve/veya satin alimlar
yoluyla daha riskli yatirnmlar yapasirketler de var (6rngn, Abu Dhabi Yatirm
Otoritesi/Investment Authority, Abu Dhabi'nin Mulsd Kalkinma Sirketi/ Mubadala
Development Company ve Cin Yatirir§irketi). Birkag UVF ise, kamu emekililik
harcamalarini kadamak icin gerekli devlet tasarruflarini g&@mak adina kurulmu olan
(6rnezin, Norveg Kiresel Devlet Emeklilik Fonu/ the Gowerent Pension Fund-Global of
Norway) emeklilik fonu niteliindedir. Bazi hiktumetler bdyle bir fonu tek kurarkeazilar
bu fonlardan bir aile kurmaktadir (0ghie Birlesik Arap Emirlikleri). Bu nedenle, UVF'ler
amaclari, yonetilmesekli ve yatirnm yaklamlari bakimindan farkliik gostermektedirler
(Surendranath, 2010: 590-591).

Varlik fonlari sermaye kay@ma gore, emtia ve emtiasdkaynakli olmak tzere ikiye
ayriimaktadir. Emtia kaynakli UVF'ler genellikle tpel, dogalgaz ve dgal kaynaklarin
ihracat gelirleriyle kurulmg iken; emtia dn UVF'lerde ise fon kaynani 6zellstirmeler,
bltce fazlalarn, tasarruf fonlari, ihracat kaynakhri ilemler ve doéviz rezervileri ofd
turmaktadir. Suudi Arabistan, Kuveyt, BAli, Katar, Norveg ve Rusya gibi Ulkeler diinyanin en
blyuk petrol kaynakli fonlarina sahipken yuksekadat yoluyla 6nemli cari fazla oranlari yakalayan
Cin, Hong Kong ve Singapur gibi Ulkelerde de emdal kaynaklardan elde edilen fonlar
bulunmaktadir (Karagoél ve Kog, 2016:BpT, 2007).

UVF'leri anlamak acisindan en uygun siniflandiraaaclari bglaminda yapiimaktadir. Bu
baglamda UVF’ler bg bslik altinda siniflandirabiliriz (IWG, 2008; Csom2015; Clark ve Monk,
2015; Al-Hassan, 2013: 23MF 2008:5):

% Istikrar Fonlarr. Biitceyi ve ekonomiyi emtia fiyatlarindaki dalgataalar ve dy soklarin
etkisinden korumak icin kurulmngufonlardir. S6z konusu dalgalanmalarin ekonomi iazer
yaratacgl etkiyle micadele etmek icin genellikle sdt getirili, kisa- orta vadeli ve sabit
getirili araclara (devlet tahvilleri gibi) yatiringaparlar. Uzun dénemde faiz oranlarindaki
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oynaklgin azaltiimasinda belirleyici olurlar. Bu glamda, istikrar fonlari likit varliklar tutan
kurumsal rezervlerle benzerlik gosterir. (O$ili, iran, Rusya, Meksika)

% Tasarruf Fonlar Petrol, madenler wogal kaynaklar gibi yenilenemeyen varliklarin
ihracatindan elde edilen gelirleri portfoy stiurmak suretiyle yatirirma dostiirerek kgaklar
arasi dengeyi gtamak icin kurulmyg fonlardir. Bugiinin refahinin gelecek gaklara
aktariimasi amaclanmaktadBu fonlar, uzun dénemde refahi korumak vgietmek tizere
daha yiksek getiri elde edebilecekleri yuntalaki uzun vadeli, yuksek riskli, hisse senedi
gibi araglara yatirim yaparlar. (Orn.Abu Dabi, LihRusya)

* Rezerv Yatirm Fonlari sigketleri): Doviz rezervi fazlalarini ydnetmek icin kurulgu
fonlardir. Boylece ulkenin rezerv varliklarinin g#i yatirrmlarda dgerlendirmek
suretiyle karlilginin artiriimasi hedeflenmektediResmi rezervlerden farkli olarak
yiksek getiri elde edebilmek icin hisse senedi emaraclara yatirim yaparlar; portféyleri,
¢cok caitlendirilmis ve uzun vadelidir. Gerekfinde, Ulkenin di hesaplarini ve ddéviz kuru
politikalarini desteklemek icin kullanilabilirlefOrn. Cin, Giiney Kore, Singapur)

%+ Emeklilik /ntiyat Fonlart Dogrudan emeklilik fonu olmayip, niifusunganmasiyla bglantili
olarak gelecekte ortaya cikabilecek belirsiz bakitt emeklilikle ilgili 6deme
yukamldliklerinin finansmanini ghayabilmek igin ihtiyat amach kurulmgufonlardir. Bu
fonlarla, tasarruf fonlarinda olgu gibi tlkenin uzun donemde tuketim-tasarruf denges
kurulmak istenmektedir.. Bu fonlar, uzun vadeli wéiksek riskli yatirm yapmakta,
emeklilikle ilgili yukumlultkleri ise sadece gelddeki muhtemel harcamalarla sinirli
olmaktadir. (Orn. Avustralya, Yeni Zelanddanda)

% Kalkinma Fonlan Ulkenin altyapi yatirimlarinin, sosyo-ekonomilojalerinin finansmanini
sazglamak ve sanayi politikalarini desteklemek icin ian fonlardir. Ulkenin biyiimesine
katki s&larlar. Uzun donemli ve riskli yatinm alanlarin@nelirler. (Orn. Birlgik Arap
Emirlikleri, Iran, Singapur, Malezya)

IMF calisma grubu, bgdangicta UVF'leri be baslik altinda gruplandirng) fakat daha sonraki
calismalarinda emeklilik ihtiyat fonlarini tasarruf fani icerisine alarak kalkinma fonlarini UVF'ler
arasinda saymastir (IMF, 2013)

Kalkinma fonlarinin genel olarak girlerinden temelden farkli olmasi nedeniyle varlik
fonlarindan ayri degerlendirildigi gorulmektedir. Tirkiye’de kurulan varlik fonundrazi acilardan
kalkinma fonlarina benzegli nedeniyle bu konu Uzerinde kisaca durmakta yssadir.UVF'lerde
temel amag finansal getiri elde etmek olmasigmen, kalkinma fonlarinin hem finansal getiri hem
de kalkinma gibi ikili bir amaci bulunmaktadir. Burum, kalkinma fonlarinin devletin politikalariyla
daha yakindan gkili bir yol izlemelerini gerekli kilmaktadir. Dahaok gelimekte olan Ulkelerde
kurulan kalkinma fonlari Ulke icerisine yatirim yaglariyla dadier fonlardan ayrilmaktadir (Kayiran,
2016: 64). Uzun doénemli buyumeyi desteklemenin teanga¢ oldgu kalkinma fonlari,son dénemde
artan devlet-sermayghirliginin baka bir yansimasi olarak kamiza ¢ikmaktadir. Ama ¢go zaman

Yukarida da bahsi gegti Uzere, gekimis ve gelsmekte olan pek cok tlkede farkli
amag, statti ve 0Ozelliklere sahip olan UVF'ler buhaktadir. Bu bglamda, bolgesel bazda
ele aldgimiz takdirde UVFlerin Ozellikleri sirasiylgoyle ifade edilebilir (Yalginer ve
Surekli, 2015: 12-14)

% Avrupa Birligi Merkezli Fonlar Fonun ana karar mekanizmalari hiukumetlerin etki
edebilecekleri sekilde tasarlanmgi olmakla birlikte fon faaliyetleri dgrudan
parlamentonun denetimine tabi Kilirytm

% Ortadosu ve KorfeZsbirli i Konseyi (KK) Ulkeleri Merkezli Fonlar Agirlikli olarak
hidrokarbon gelirlerine dayanmakta olup fon sabhiltkeler, petrol ve dgalgaz
fiyatlarinda yaanacak dalgalanmalardan korunmak amaciyla ekonomile
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¢ssitlendirmek icin bu fonlari kurmygiur. Tamami devlet kontroliinde olup y6netim
kurullarinda @irlikli olarak fon sahibi Ulkede iktidari elinde loaduran yonetici
ailleye mensup ya da yakgahislar bulunmaktadir. Yeterincgeffaf olmadiklari,
parlamenter denetimin gicli olmamasi ve yonetimulkamnda &irlikh olarak
Bakanlar Kurulu Gyelerinin yer almasi nedeniylegib@siz olmadiklari gerekcesiyle
elestiriimektedirler.

« Amerika Birlgik Devletleri Merkezli Fonlar:Ana gelir kalemlerini girlikli olarak
petrol ve dgalgazin yani sira ger maden uUrunleri ve topralgletim gelirleri
olusturmaktadir. Kurulgt amaclari bgta esitim hizmetlerinin kalitesinin gegtiriimesi
olmakla birlikte fon faaliyetleri arasinda; istihdaartsinin s&lanmasi, altyapi
hizmetlerinin gektirilmesi. Fonlarin yonetim kurulu bkanligi gérevini &irlikli
olarak Eyalet Valileri yerine getirmekte.

« Latin Amerika Merkezli FonlaRetrol gelirlerinin yani sira maden ve kanal gedlirl
gibi farkli kaynaklara sahiptirler. @&rlikli olarak tlkelerin merkez bankalari ya da
hazine departmanlari blinyesinde bulunmaktadirlan ¥onetimlerinde hikumetler
dogrudan stz sahibi olmakla birlikte fonun yatirnm &dari ve yonetim surecleri
parlamento denetimine tabidir. Yonetim ve yatiriianeglerinde paykdiklari bilgiler
sinirli olupseffaf desillerdir.

« Asya Merkezli Fonlar:Hidrokarbon gelirlerine dayanan Turki Cumhuriyedieki
fonlarin yonetim kurullarinda goudan Ulke yonetiminden isimler gorev alirken,
cogunlukla emtia dy gelirlere dayanan Guneyglo Asya merkezli fonlarda ise fon
yonetiminde hikumet temsilcilerinin yani sira fisagiiinyasindan profesyoneller de
calismaktadir. Ekonomik dalgalanma dénemlerinde hukienetimali politikalar ve
bltce hedeflerinin tutturulmasi amaciyla Asya melikenlardan tlke hazinelerine
kaynak transferleri gercekfgriimektedir.

% Afrika Merkezli Fonlar:Basta hidrokarbon ve elmas olmak Uzere maden gehweri
dayanan Afrika'daki URF'lere yonelik en temelsgte yonetimleriningeffafliginin ve
hesap verebilirfiinin yetersiz olgudur.

Tablo 1'de 2017 yili itibariyle Ulkelerin sahip olklari varlik fonlari, buyutkltkleri,
kaynaklari veseffaflik endekslerine yer veriltir. Tablodan da antdacas tzere 2000'li
yillardan sonra kurulan fon sayisinda hizl yiiksgéirilmi ve zaman icindéran, Katar gibi
gelismekte olan ulkelerin yani sira Norveg gibi gelis tlkeler de UVF kurulmgtur. Hatta
885 milyar dolarlik buyiklgiyle Norvec’e ait Government PensionFundGlobalikednu,
kuresel varlik fonlari arasinda ilk sirada yer &tadir. Norve¢ Maliye Bakarg
denetiminde olan fonun, dinyanin onemgdhirlerinde ofisleri mevcutken, Nestle, Royal
Dutch Shell, Apple, Roche Holding, Novartis, Alplealve Microsoft gibi diinya capindaki
onemli sirketlerde sermaye yatirimlari bulunmaktadir. Buaulberaber Almanya, Arjantin,
Guney Afrika, Hindistanjngiltere, Japonya gibi llkeler de UVF uygulamasiigiiezken;
Filistin ornesinde goruldi@l gibi énemli oranda uluslararasi kurglardan yardim alan
tlkelerin de zaman icerisinde UVF kurmaya yoneklikgozlemlenmektedir (Hacihasaho
Soyta, 2010: 6). 2006 yilinda yanan subprime mortgage ve 2008 yilindgapan Lehman
Brothers krizlerinin ardindan ABD k@ olmak Uzere bu fonlarin bir boliminin finansal
sektor kurulglarini kurtarmakta kullaniimasi bunlarin uluslagrgartsma ve elgtirilerin
hedefi haline gelmelerine neden oltur (A Haber, 2017).
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Tablo 1:Ulkelerine Gore Ulusal Varlik Fonlarinin Aktif Blyuklukleri, Kaynaklari ve

Seffaflik Sirasi (Nisan 2017 itibariyle)

Kurulu s Ulkesi Fon Adi Aktif Bayuklu gu Kaynagi Linaburg-
Yili (Milyar ABD Maduell Seffaflik
Dolari) Endeksi Sirasi
1990 Norveg Government Pension 922.11 Petrol 10
Fund
1976 Birleik Arap Abu Dhabi Investment 828 Petrol 6
Emirlikleri-Abu Dabi Authority
2007 Cin China Investment 813.8| Emtia Da 8
Corporation Varlik
1953 Kuveyt Kuwait Investment 524 Petrol 6
Authority
1952 Suudi Arabistan SAMA Foreign 514 Petrol 4
Holdings
1993 Cin- Hong Kong Hong Kong Monetary 456.6| Emtia Dy 8
Authority Investment Varlik
Portfolio
1997 Cin SAFE Investment 441 | Emtia Dgi 4
Company Varlik
1981 Singapur Government of 350 | Emtia Dy 6
Singapore Investment Varlik
Corporation
2005 Katar Qatar Investment 335 Petrol ve 5
Authority Dogal Gaz
2000 Cin National Social Security 295 | Emtia Dy 5
Fund Varlik
2006 Birlgik Arap Investment Corporation 200.5( Emtia D 5
Emirlikleri-Dubai of Dubai Varlik
1974 Singapur Temasek Holdins 180 EmtigaD 10
Varlik
2008 Suudi Arabistan Public Investment Fund 183 raPet 4
2002 Birlgik Arap Mubadala Investment 125 Petrol 10
Emirlikleri-Abu Dabi Company
2007 Birlgik Arap Abu Dhabi Investment 110 Petrol -
Emirlikleri-Abu Dabi Council
2005 Glney Kore Korea Investment 108 | Emtia Dgi 9
Corporation Varlik
2006 Avustralya Australian Future Fung 994 Emtig D 10
Varlik
2008 Rusya National Welfare Fund 72.2 Petrol
2006 Libya Libyan Investment 66 Petrol 1
Authority
2000 Kazakistan Kazakhstan National 64.7 Petrol 2
Fund
2008 Kazakistan Samruk Kazyna JSC 60,9 Emtsa DI 10
Varlik
2011 Iran National Development 62 Petrol ve 5
Fund of Iran Dogal Gaz
1976 ABD Alaska Alaska Permanent Fund 54.8 Petro
1983 Brunei Brunei Investment 40 Petrol 1
Agency
1854 ABD-Teksas Texas Permanent School 37.7 Petrol ve 9
Fund Diger
1993 Malezya Khazanah Nasional 349 EmtigD 9
Varlik
2007 Birlgik Arap Emirates Investment 34 Petrol 3
Emirlikleri Authority
1999 Azerbaycan State Oil Fund 33.1 Petrol
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2003 Yeni Zelanda New Zealand 22.7| Emtia Dgi 10
Superannuation Fund Varlik

1958 ABD-New Mexico New Mexico State 20.2 Petrol ve 9
Investment Council Dogal Gaz

1980 Umman State General Reserve 18 Petrol ve 4
Fund Dogal Gaz

1876 ABD Teksas Permanent University 17.3 Petrol ve -
Fund Dogal Gaz

2005 Dgu Timor Timor-Leste Petroleum 16.6 Petrol ve 8
Fund Dogal Gaz

2008 Rusya Reserve Fund 16.2 ghbGaz 5

2007 Sili Social and Economic 14.7 Bakir 10
Stabilization Fund

1976 Kanada Alberta’s Heritage Fund 13.4 Petrol

2011 Rusya Russian Direct 13| Emtia Dl -
Investment Fund Varlik

2006 Bahreyn Mumtalakat Holding 10.6| Emtia Dyi 10
Company Varlik

2006 Sili Pension Reserve Fund 9|4 Bakir 10

2001 Irlanda Ireland Strategic 8.5| Emtia Dgi 10
Investment Fund Varlik

1999 Peru Fiscal Stabilization 7.9 | Emtia Dgl -
Fund Varlik

2000 Cezayir Revenue Regulation 7.6 Petrol ve 1
Fund Dogal Gaz

1974 ABD Wyomig Permanent Wyoming 7.3 | Minareller 9
Mineral Trust Fund

2000 Meksiko Oil Revenues 6 Petrol 4
Stabilization Fund of
Mexico

2006 Umman Oman Investment Fund 6 Petrol

1994 Botsvana Pula Fund 5|7 Elmas v 6

Minareller

2000 Tirinidad&Tobago Heritage and 5.5 Petrol 8
Stabilization Fund

2007 Cin China-Africa 5| Emtia Dsl 5
Development Fund Varlik

2012 Angola Fundo Soberano de 4.6 Petrol 8
Angola

2011 ABD Kuzey Dakota North Dakota Legacy 4.3 Petrol -
Fund

2011 Kolombiya Colombia Savings and 3.5 Petrol & -
Stabilization Fund Maden

1985 ABD-Alabama Alabama Trust Fund .7 Petrol ve 9

Dogal Gaz

2012 Kazakistan National Investment 2 Petrol -
Corporation

1896 ABD-Utah Utah-SITFO 2 Mineraller -

2012 Nijerya-Bayelsa Bayelsa Development| 1.5| Emtia Dyl -
and Investment Varhk
Corporation

2012 Nijerya Nigerian Soverign 1.4 Petrol 9
Investment Authority

1986 ABD- Luiziana Louisiana Education 1.3 Petrol ve -
Quality Trust Fund Dogal Gaz

2012 Panama Fondo de Ahorro de 1.2 | Emtia Dyl 10
Panama Varlk

2005 Birlgik Arap RAK Investment 1.2 Petrol 3

Emirlikleri- Ras Al Authority
Khaimah
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2012 Bolivya FINPRO 1.2 Emtia B
Varlk
2012 Senegal Senegal FONSIS 1 EmtigD
Varlik
2003 Irak Development Fund for 0.9 Petrol
Iraq
3003 Filistin Palestine Investment 0.8 | Emtia Dsi
Fund Varlk
1998 Veneziella FEM 0.8 Petrol
1956 Kiribati Revenue Equalization 0.6 Fosfat
Reserve Fund
2006 Vietnam State Capital Investment 0.5| Emtia Dsgi
Corporation Varlik
2008 Brezilya Sovereign Fund of 0.5| Emtia Dsgi
Brazil Varlik
1998 Gabon Gabon Sovereign 0.4 Petrol
Wealth Fund
2011 Gana Ghana Petroleum Funfs g.45 Petral
2006 Moritanya National Fund for 0.3 Petrol ve
Hydrocarbon Reserves Dogal Gaz
2012 Avustralya Western Australian 0.3| Mineraller
Future Funds
2011 Mongolya Fiscal Stability Fund 0|3  Mineraller
2002 Ekvator Ginesi Fund for Future 0.08 Petrol
Generations
2011 Papua Yeni Gine Papua New Guinea - | Dogal Gaz
Sovereign Wealth Fund
2008 Turkmenistan Turkmenistan - Petrol ve
Stabilization Fund Dogal Gaz
2014 ABD -West Virginia West Virginia Future - Petrol ve
Fund Dogal Gaz
2014 Meksika Fondo Mexicano del - Petrol ve
Petroleo Dogal Gaz
2008 Birlgik Arap Sharjah Asset - | Emtia Dsl
Emirlikleri- Sharjah Management Varlik
2016 Tarkiye Turkey Weatlh Fund - EmtiasDi
Varlk
Petrol ve Dgal Gaz ile $4,292.34
ili skili fonlarin toplami
Diger fonlarin toplami $3,154.8D
TOPLAM $7,311.14

Kaynak: Soverign Wealth Fund Institut8pverign Wealth Funds Rankings

http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-funainkings/(Erisim Tarihi: 3 Mayis 2017)

UVF'lerle amaclananlara @gou ve s@likli bir sekilde ulgilabilmesi icin 2008 yilinda
IMF'nin koordinasyonuyla bir araya gelen Ulusal Waf~onu Uluslararasi Cama Grubu tarafindan
“genel kabul gormg¢ ilkeler ve uygulamalar” Baig altinda UVF'lerle ilgili temel ilkeler
belirlenmitir. “Santiago Prensipleri” olarak da bilinen UVF'lering24 adet genel kabul
goérmis prensip ve uygulama afturulmustur (IWG, 2008).Santiago Prensipleri 6z itibariyle;
ev sahibi Ulkenin kurallarina saygi, 6zel sektoddil rekabet, finansal istikrarsizlik
durumlarinda kamu otoriteleri ile etkili ilgim kurma, Kaliteli risk yonetim sistemleri
olusturma, kurumsal yonetim ve i¢ kontrol sistemlerisahip olma,seffaflik, yatirm
kararlarinin tamamen ekonomik temellere dayannmmditik veya ds politika etkilerinden
uzak olmasi gibi unsurlari icermektedir (Helleinex Lundblad, 2008: 70)Bu ilkelerin,
uluslararasi kurullar, yatinmcilar ve UVF sahibi Ulkeler i¢in yol gf@rici olmasi beklenmekte ve
degerlendirmelerde genellikle bu ilkeler referans mlaktadir. UVF'ler, gonullik esasina gore bu
gruba Uye olmakta ve bu ilkelere uymayi taahhite&tedirler.2014 itibariyle bu gruba tye 30 UVF

360



A

JOURNAL OF AWARENESS

bulunmaktadir. (International Forum of Sovereignaltte Funds - IFSWF, 2014UJVF'lerin ABD
ve Avrupa piyasalarina ggriicin bir 6n sart niteligi kazanmasi nedeniyle bu standartlara
uyum icin ¢caba icine girilngtir

Varlik fonlarinin gleyisleri ve faaliyet alanlari konusunda bilgi verilmegonetim
stratejilerinin seffaflik seviyelerinin tespit edilmesi ve kireselygsalara ilan edilmesi
amaciyla duzenli olarak raporlama yapan UVF Enstittvarlik fonlari hakkinda caina,
analiz ve endeksler yayimlayan bir kurum olarakabuarg-Maduell Transparency (LMT)
Indexadini verdikleri bir siralama olgutu kullanredir. UVF'ler igin hazirlanan yillik
raporlarda 2008 yilindan beri LMT endeksi kiregafaflik olcut olarak kullaniimaktadir.
Belirli kriterler dogrultusunda yapilan gerlendirme sonucunda, varlik fonlarina 1-10 arasi
puan verilerelgeffaflik 6lctti siralamasi yapilmaktadir (Karagélkoc, 2016: 12).

Bahsi gecen ilkeleri ve uygulamalari benimseyen UWBrFkendi tlke hikimetlerine
cok sayida fayda ghar. Ik olarak, yaptiklari yatinmlarla, hikimetleringelir kaynaklarini
¢ssitlendirebilmesine imkan verir. Bu gélendirme, riskin en aza indirgenmesini ve
hdkumetin bir mal / varlktaki fiyat dalgalanmalaa tamamen maruz kalmamasinglaa
Ikincisi, UVF'ler hukimetlerin fazla doviz rezenilsy ticaret fazlalarini ve/veya biitce
fazlalarini karl yatinm araclar yoluyla glrlendirmesine firsat verir. Uclinciisi, kendi yerel
endustrilerine yatinm yaparak UVF'ler, istihdam bé@yumenin yaratilip devamigini
sgzlanmasinda yardimci olur. Dordincusu, bir UVF, gyrha yatirnm yaparak ev sahibi
hakumetinin itibarinin artmasi ve kiresel finangacilik agisindan (Dubai ve Abu Dabi'de
oldugu gibi) 6énemli bir rol oynayabilir. Bgnci ve son olarak, bir UVF, yurtgna yatirim
yaparak hukumetine, yerli sanayilerinin ve sektimia gelisimini desteklemek igin yeni
becerilere, bilgiye ve teknolojiye gme imkani tanir. Orrgn, Dubai borsasinda Nasdag ve
Londra Menkul Kiymetler Borsasi'ndaki hikumetinin/®J) yatirimlarini takiben Nasdaq
tarafindan gegtirilen yeni bir ticaret sistemi kullaniimasidir@ndranath, 2010: 592).

Sonug olarak denilebilir ki, dinyada sayilari veyldélikleri giderek artan UVF'ler
Ulkelerin siyasi, sosyal ve ekonomik skdlari dikkate alinarak Santiago Prensipleri
dogrultusunda dizayn edildikleri ve amaclarina uyglerak faaliyette bulunduklari takdirde
ev sahibi Ulkelere 6nemli faydalargsayabilirler. Uzun dénem biyime ve istikrar ilealei
artisina ve devamlifiina katki verebilirler. Bu Bdamda TVF'nin UVF'lerin dzelliklerini
taslyip tasimadgl, hangi tir UVF kapsamina giglj amaclari vegleyisinin nasil oldgu gibi
pek ¢ok sorunun bu fonun kamu maliyesi acisindarfitgat mi yoksa bir tehdit mi olup
olmadgini deserlendirmek adina cevaplandiriimasi gerekmektedir.

3. TURKIYE VARLIK FONU (TVF)

Turkiye Varlik Fonu Yonetimi AnonimSirketi, 19 Agustos 2016'da TBMM’de yapilan
oylamayla, 22 ret oyuna kahk 217 oyla kabul edilerekve 26glistos 2016 tarihli Resmi Gazetede
yayinlanarak6741 sayili yasa ile kurulmtur. Tdrkiye Varlik Fonu Yoénetimi Anonim
Sirketi'nin kurulus gerekgesi; sermaye piyasalarinda aragtliiesi ve derinlgine katki
sgilamak, yurt icinde kamuya ait olan varliklari ekamge kazandirmak, varliklarin gerini
evrensel kurumsal yoneitn ilkeleri ile artirmak, yatirnm odakl glikaynak temin etmek,
stratejik, buytk olcekli yatirimlargtirak etmek amaciyla TVF'yi ve bu fona gaalt fonlari
kurmak ve yodnetmektir. Boylece, TVF'nin, bunyesikdearliklarin Grettgi katma dger
performansini artirarak, biyik projelere finansmsgtlamasi, bu sayede hem bu projelerin
hayata gecmesiyle ek istihdangkamasi, hem de finansman maliyetleri Gzerindekkban
azaltilmasi beklenirken; tasarruf ve yatirimlardakisin sonucunda ise blyume ve kalkinma
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Uzerinde olumlu etkiler yaratmasi, 6zellikle buytoranina gelecek on yil icinde yillik %1,5
oraninda ilave agi sgzlanmasi 6ngorulmektedir (Turkiye Varlik Fonu YometiA.S.,
http://www.turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/k@iimizda).

TVF, 50 milyon TL sermayeli bir anonimgirkettir. Bagbakanlga bali olarak
calisacak olansirketin sermayesi, Ozeljirme idaresi Bakanligi tarafindan konulmyur.
Sirketin yonetim kurulu en az 5 «den olgmakta ve bgkan ve Uyeleriylesirket genel
muiduri Babakan tarafindan atanmaktadir. Yonetim Kurulgkba ve Uyeleri ile genel
muaduran; ekonomi, finans, hukuk, maliye ve bankka@lanlarindan en az birinde 5 yildan az
olmamak Uzere tecriibe sahibi olmalgarti cercevesinde belirlengtir. Bu anonimsirket
O0zel hukuk hukumlerine tabidir. Ayrica gerek gorébn halinde TVF'ye bgi alt fonlar
kurulabilecektir (Turkiye Varlik Fonu Yonetimi Anon Sirketinin Kurulmasi ileBazi
Kanunlarda Dgisiklik Yapiimasina Dair Kanun, madde 2).

Fon cercevesinde, proje ggiime, projeye dayali kaynak yaratmas g@roje kredisi
saglama, yerli ve yabanci ortakliklar kurma veseli yontemlerle kaynak teminglemleri de
dahil olmak tzere likidite, yatirim, risk ve getigrcihlerini dikkate alarak gercekte&ilecek
faaliyetler sirasiyla  soyledir: (Tarkiye Varhk Fonu Yonetim A.,
http://www.turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/k@iimizda Turkiye Varlik Fonu Ydnetimi
Anonim Sirketinin Kurulmasi ileBazi Kanunlarda Bigiklik Yapiimasina Dair Kanun, madde
2)

% Her turlt yatinm araci (turev tranler dahil) ilerici ve dsinda yatirim araclarinin
(yerli ve yabancsirketlerin paylarinin, Turkiye'de ve yurt@dnda kurulan ihracgcilara
ait paylarin ve borclanma araclarinin, kiymetli ealér ve emtiaya dayal olarak
ihrac edilen sermaye piyasasi araclarinin, forirkatpaylarinin, tirev araclarinin, kira
sertifikalarinin, gayrimenkul sertifikalarinin, dzdasarlanmy yabanci yatirim
araglarinin ve gier araclarinin) alim — satimi (Birincil kincil piyasada)

% Her turlu para piyasasjlemi (Repo, doviz vs.)

« Gayrimenkul ve gayrimenkule dayali haklar ile hérlit gayrimaddi haklarin
deserlendirilmesi

+« Her tarlG ticari ve finansal faaliyetlerdir (U¢ birnek olsa da isterse bakkal bile
acabilir).

Bu faaliyetler sirket ve &tirakleri tarafindan TVF veya TVF'ye Bh alt fonlar
aracilglyla gerceklstirilebilir. Ayrica, sirket tarafindan, ulusal yatinmlar ile uluslararas
alanlarda dier devletler ve/veya yabangrketlerce yapilacak yatirimlaratirak edilebilir.
Tam bu faaliyetlersiginda fon kapsaminda gerceftlaimesi amaclananlar ise sirasiyldyle
ifade edilebilir (Tarkiye Varlik Fonu Yonetim A,
http://www.turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/k&imizda):

% Onemli kamu varliklarinda ger artsi sglayarak ekonomik biyiimeye katkida
bulunmak,

+« Katilhm finansmana uygun varliklarin gghesine destek olmak,

% Turkiye'ye daha fazla yatirimci ilgisini cekmek ve

< Yeni yatinmlar icin sermaye gamaktir.

Yasa metninde yer almamakla birlikte yasanin TBM&5unulan gerekcesinde islami
finansman varliklarinin kullaniminin yaygigiisulmasi, katilim finansmani sektér payinin
artirlmasi, savunma, havacilik ve yazihm gibineloji yogun stratejik sektorlerdeki yerli
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sirketlerin proje bazinda desteklenmesi, arz gugarilisgzlamak Uzere Turkiye icin dnem
tasiyan d@algaz ve petrol gibi yurt gindaki sektorlere yasal ve burokratik kisitlamalara
bagli olmadan dgrudan yatirim yapilabilmesi, otoyollar, Kaniatanbul, Uctincti Koprii ve
Havalimani, Nukleer Santral gibi buyuk altyapi gtejine kamu kesimi borcu artiriimadan
finansman sg@lanmasinin hedeflengli de belirtilmistir (T.C. Bagbakanlik Kanunlar ve
Kararlar  Genel Mudurlgli  31853594-101-1310-3105 sayil  Kanun  Tasarisi
http://www2.tbmm.gov.tr/d26/1/1-0405.9dfYyasada ve gerekcesinde yer almawimasina
ragmen daha sonra bakanlarin ygp@ciklamalarda, TVF'nin piyasalardaki dalgalanmala
karsi da kullanilacal ifade edilmgtir. Basbakan Yardimcisi Nurettin Canikli, “TVF’nin gier
fonksiyonu da para ve finansal piyasalara yonekngkleme ve ekonomik terore far
micadele fonksiyonudur. Piyasalarigira dalgalandii, spekuilatif glemlerin, ekonomik
sabotaj ve saldirilarin ganlastigi donemlerde piyasalarin sakigtielmesine ve saldirilarin
defedilmesine biiyik katki gayacaktir’seklinde bir agiklamada bulunmtur (Ozkul, 2017).

Sermayesinin buydkgiinun ilerleyen dénemlerde 200 milyar TL'ye gr@asi
beklenen TVF, yukarida da beligitniz Gzere, yurt icinde ve ginda her turlu ticarisiemi,
para, sermaye ve turev piyasalarinda her turlinfiak glemi yapabilecek.Sirketler
kurabilecek, kapatabilecek, bunlar alip satablk@ceHisse senedi, vaga dayali menkul
kiymet, bono, tahvil, katilm finansmani aracldmaici ve yatirimi, alim-satimi yapabilecek.
Her tarli gayrimenkulsiemi yapabilecek. Bir anonirgirket olan TVF, kendine devredilen
sirketlerin Gizerinde bir holding gibi olacaktir. Aga kendisi de yeniirketler kurabilecek. Bu
sirketlerin aktifleri ve gelirine dayali menkul kiyatler cikartarak i¢c ve glipiyasalardan
kaynak toplayabilecektir. Ancak yonetigrket olarak TVF'nin asil yapagais, bir ana fon
kurmak olacak. Ana fonun gdnda alt fonlar da kurulabilecektir (Finans Tekr2R17).

Sirketin 50 milyon lira olan kurulgisermayesi, Ozeljtirme Fonu’ndan karlanmstir.
Tamami 6denngiolan bu sermayeyi temsil eden paylar Ozélime idaresi Bakanlgina ait
ve sirketin hisse senetleri nama yazih olarak ¢ikagtm TVF'ye su ana kadar devredilen
kurum ve kaynaklar sirasiyla séyledir (Ozkul, 2017):

% Ziraat Bankasi5 milyar TL sermayeli bankanin yizde 100 his3a4+'ye devredildi.
Ziraat'in kar1 5.16 milyar TL dizeyindedir.

% Halk Bankasi Yuzde 48.77'si halka agik olan Halk Bankasi'niazithe'nin elindeki
ylizde 51.11 hissesinin tamami TVF'ye gecti. Odgrsarmayesi 1.25 milyar TL olan
bankanin kar1 2.32 milyar TL dizeyinde. Bankanitif &kiyuklugt 187.73 milyar TL,
piyasa dgeri 14.51 milyar TL.

< Borsa/stanbul Odenmj sermayesi 423.2 milyon TL olan Borkstanbul’'un kamuya
ait ytizde 73.6 hissesi TVF'nin kontroline gectir&onin geliri 783 milyon TL, kari
295 milyon TL. Toplam aktifl eri 7.87 milyar TL ataBorsa’'nin 6zvarliklarinin geri
1.15 milyar TL.

% THY: Yuzde 50.18'i halka ac¢ik olan THY’nin kamuya gitzde 49.12 hissesi TVF'ye
devredildi. THY'nin 6denmyi sermayesi 1.38 milyar TL. 2.99 milyar lira karildman
THY’nin aktif bayukligi 47.64 milyar TL'ye yaklgyor. THY'nin gelirleri 28.75
milyar TL, 6zvarliklari 14.09 milyar TL, piyasa geri ise 7.8 milyar TL dolayinda.

< BOTAS: 4.15 milyar TL sermayeli Bogan hisselerinin tamami TVF'ye devredildi.
Gelirleri 37.11 milyar TL'yi bulan Botgin kari 542 milyon TL dizeyinde. Bat®.96
milyar liralik 6zvarlga ve 11.30 milyar liralik aktif boyikfune sahip.

% TPAQ Tamami kamuya ait olan TPAO’nun hisselerinin temada TVF'ye
devredildi. Sirketin 6denmg sermayesi 3 milyar TL. Gelirleri 4.32 milyar TLawl

363



A

JOURNAL OF AWARENESS

TPAO 3.18 milyar TL zararda&irketin 6zvarliklari 8.75 milyar TL, aktifleri is23.18
milyar TL dizeyinde.

TURKSAT 1.47 milyon TL sermayeli Tirksat'in tamami TVF rkmline gecti.
Tarksat, 169 milyon liralik 6zvarlik ve 175 milydmalik toplam aktif ile 846 milyon
TL gelir ve 106 milyon TL kar tretebiliyor.

Turk TelekomYilzde 13.31'i halka acik olan Tirk Telekom’un kaya ait yuzde 6.7
hissesi de TVF'ye devredilen hisseler arasindak Ti@lekom’un ddenmgi sermayesi
3.5 milyar TL. Piyasa dgri 19.53 milyar TL olan Turk Telekom’un 6zvarlikié8.26
milyar TL, toplam aktifl eri ise 25.77 milyar TL derinde.Sirketin gelirleri 14.52
milyar TL, kari 907 milyon TL duzeyinde.

PTT. 981.5 milyon TL sermayesi bulunan PTT'nin hissei@ tamami TVF'ye
devredildi. 2.38 milyar TL gelir ile 339 milyon &hk kar elde eden PTT'nin
Ozvarlklari 1.84 milyar TL, aktif buytkkgi 3.98 milyar TL dizeyinde.

Eti Maden 600 milyon TL sermayeli Eti Maden’in yizde 100%F’nin oldu.
CAYKUR: Caykur da hisselerinin tamami TVF'ye devredik@rketler arasinda yer
aldi. Sirketin 6denmg sermayesi 1.49 milyar TL .

Milli Piyango: Milli Piyango’nun elinde bulunan Piyango, Hemerazan, Sayisal
Loto, On Numara ve Super Loto oyunlar ile ileriderilebilecek timsans oyunu
lisanslari, OHAL cercevesinde cikartilan bir kaeane ile TVF'ye devredildi. TVF bu
lisanslari satabilecek ve bu durumda Milli Piyanligansa konusans oyunlari
duzenleyemeyecek.

Tarkiye Jokey KuluhtTurkiye Jokey KulibiU'nin yurt ici ve ginda migterek bahis
duzenlemeye i§kin yetkileri ile elindeki gayrimenkuller de aynHAL kararnamesi
ile TVF'ye devredildi.

Kamu Arsalan Antalya, Aydin, Mgla, izmir, Istanbul, Isparta ve Kayseri'deki
toplam 2 milyon 290 bin metrekarelik 46 adet kammazesi Uzerlerindeki tahsisler
kaldirilarak TVF'ye devredildi. Bu araziler tUzerimdlaha once verilmitahsislerle
Ozel sektorin buyuk otel ve turizm yatirimlar ddumuyor. Buradaki yatirimcilarin
haklarinin ne olaga bilinmiyor. S6z konusu tanmazlar devir ve tescilslemleri
tamamlanincaya kadar maliye bakgnliarafindan yonetiimeye devam edecek. Ote
yandan Bakanlar Kurulunca Savunma Sanayi Destekleone@'na ait veya bu fonun
tasarrufunda bulunan 3 milyar lira tutarindaki kayn en gec aktarim tarihini izleyen
3 ay icinde geri 6denmek kaydiyla Varlik Fonu'ngaaknasi kararlgiriidi (A Haber,
2017).

Nakit Para Savunma Sanayi Fonu'ndan 3 milyar TL'nin t¢ ayiksure icin TVF'ye
verildi. Ug ay sonunda bu para Savunma Sanayi Feniade edilecek.

Bu kapsamda fon ger varlik ve nakitler ginda sermaye piyasalarindansige

enstrimanlari kullanarak kaynak temin edebilecektiitekim bu hususu dikkate alarak
finansman temini sirasinda Fonun portféyl Uzerimekin, teminat, kefalet ve ipotek
verilebilecggi ifade edilmitir. Ayrica, sirket, sahibi oldgu gayrimenkulleri SPK'nin
listeledigi gayrimenkul dgerlemesirketleri ile anlgarak dger tespiti yaptirabilecektir.

Varlik Fonu, devraldy sirketlerde hissedar hakkina sahip olmaktadir. Fan b

kapsamda s0z konusyrketlerin temettilerinin aslinda birikdi yerdir. Ayrica sirketlerin
hisselerini satabilme veya vam dayali olarak menkul kiymet cikarabilme hakkirea d
sahiptir. Fon kaynaklarinin buyuldine gore yatinmlara ortaklik da yapabilme hakkina
sahiptir. Varlik Fonu’nun 0zellikle biylk projelefeansman sglamasi beklenmektedir.
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Devraldg sirketlerin zararlari olmasi durumunda ise TVF nianii kagilamakla yikumli
oldugu yasada ifade edilgtir (Hurriyet, 2017a). Bununla beraber, TVF'ye dedilen soz
konususirketlerin mevcut yonetimleri vesletme politikalari ile § planlarinin, yatirnrm ve
blyume stratejilerine uygun olarak devam edgceluslararasi finans kurujlari da dabhil
olmak Uzere ilgili payddarla sglanan gbirli ginin strdurilecgi belirtilmistir.

Temelde yukarida s6zi gecen varliklara dayanan fiFkaynaklarisoyledir: a)
Ozellstirme Yiiksek Kurulu tarafindan; ozejteme kapsam ve programinda bulunan ve
TVFye devrine karar verilen kuriuve varliklar ile Ozellgirme Fonundan TTVF'ye
aktarilmasina karar verilen nakit fazlasi. (b) Kakaowum ve kurulglarinin tasarrufu altinda
bulunan intiya¢ fazlasi gelir, kaynak ve varlklang Bakanlar Kurulu tarafindan TVF'ye
aktariimasina vey8irket tarafindan yonetilmesine karar verilenler{&JF tarafindan yurtici
ve yurtdgl sermaye ve para piyasalarindan ilgili mevzuaskapnda yer alan izin ve onaylar
aranmaksizin gdanan finansman ve kaynaklar. (d) Para ve sermagsalari dginda dger
yontemlerle sg@lanan finansman ve kaynaklar (Turkiye Varlik Fonwngtimi Anonim
Sirketinin Kurulmasi ileBazi Kanunlarda Bigiklik Yapilmasina Dair Kanun, madde 4) ile
(e) Iktisadi devlet tgekkiillerinden, bunlarin miiessese,glbaortaklik, isletme, kletme
birimleri ile varlklari ve gtiraklerindeki kamu paylarindan, sermayesinin tamamya
yarisindan fazlasi Devlete ve/veyageh kamu tlizel kilerine ait olan ticari amacli
kuruluslardaki kamu paylarindan, sermayesinin tamami kamait olan ticari amacli
kuruluslarin  sahip oldgu hisse ve varliklardan, Devletin gér istiraklerindeki kamu
paylarindan ve Hazineye ait paylardan Bakanlar Kutarafindan TVF'ye aktariimasina
veya Sirket tarafindan yonetilmesine karar verilenler@aganusuti Hal Kapsaminda Bazi
Duzenlemeler Yapiimasi Hakkinda Kanun Hukminde Kemae, Karar Sayisi: KHK/684,
madde 9).

Benzeri kurulglarin dinyada Merkez Bankasi, Hazine ya da Maliyiadlgl gibi
kuruluslara bali calistiklar bilinmekle birlikte TVF, Babakanlga bal olarak faaliyetlerini
yerine getirmektedir. Varlik Fonu, Satay denetimine tabi ggdir. Ozel hukuk hikimlerine
gore calgmakta ve bgamsiz denetciler tarafindan denetlenebilmektedigeb bir ifadeyle,
TVF anasirketi ile bagli sirketler ve tum fonlarin mali tablolari pemsiz denetime tabidir.
Ayrica ba&imsiz denetimden gecen mali tablolar ket ve fonlarin faaliyetleri,
Basbakan’in gorevlendirgi sermaye piyasalari, finans, ekonomi, maliye, laanlkk,
kalkinma alanlarinda uzman 3 merkezi denetim elen@amfindan da @@msiz denetim
standartlari cercevesinde denetlenebilmektedir.hByet, her yil haziran ayl sonuna kadar
denetim raporunu Bakanlar Kurulu’na sunacaktir. @abnra Bgbakanlik bu iki denetim
raporu kapsaminda hazirlgdrraporu Ekim ayinda Turkiye Biyuk Millet Meclisildh ve
Bitce Komisyonu’na gonderecek. dakanlgin gondermy oldugu rapor cergevesinde Plan
Bitce Komisyonu da bir denetim yapnolacaktir(Tarkiye Varlik Fonu Yonetimi Anonim
Sirketinin Kurulmasi ileBazi Kanunlarda Bigiklik Yapilmasina Dair Kanun, madde 6;
Ozkul, 2017). Fakat denetimin sadece mali denetisnterli kalmasi, etkinlik denetimini
kapsamasi, Sagay denetimine tabi olmamasi ve sadece gdikibir grubun o kadar ¢ok
sirketi saglikh bir sekilde denetleyebilmesinin mimkin olmamasi TVFdéenetim konusunu
sikintlya sokmaktadir.

TVF ile ilgili bir diger 6nemli noktaSirket ve Turkiye Varlik Fonu ileSirket
tarafindan kurulacagirketler ve alt fonlarin gelir ve kurumlar vergidien muaf olmasidir. Bu
muafiyet, bunlarin kazang ve iratlar tzerindenl211960 tarihli ve 193 sayili Gelir Vergisi
Kanunu ile 13/6/2006 tarihli ve 5520 sayili KurumMergisi Kanunu uyarinca yapilacak
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vergi kesintilerini de kapsamaktad®irket ve Turkiye Varlik Fonu ileSirket tarafindan
kurulacaksirketler ve alt fonlar, elektrik ve havagazi tuketvergisi ve yangin sigortasi
vergisi haric olmak Uzere 26/5/1981 tarihli ve 2464dyili Belediye Gelirleri Kanunu
gerezince alinan vergi, harg, katilma payi ile tasdiketierinden, sahip oldw tasinmazlar
dolayisiyla emlak vergisinden, satin alinan velaattginmazlar ile ilgili olarak tapu ve
kadastro doner sermaye bedellerinden ve her tiaia de icraglemlerinde teminat yatirma
mukellefiyetlerinden de muaftir. Yindirket ve Turkiye Varlik Fonu ileSirket tarafindan
kurulacaksirketler ve alt fonlarin kurukuve tescil glemleri ile esas s6z§enesinin tescil ve
ilan islemleri de dahil olmak Uzere faaliyetleri kapsanairgerceklgtirdikleri islemlerle ilgili
dizenlenen tum Igitlar damga vergisinden, tim ve slemleri her tirlt hargtan, her ne nam
adi altinda olursa olsun nakden veya hesaben baekaigorta muameleleri vergisi
mukelleflerine 6dedikleri tutarlar ile her ne nadh altinda olursa olsun nakden veya hesaben
lehe aldiklan paralar banka ve sigorta muameletergisinden, her turli kredi kullanim
islemleri kaynak kullanimini destekleme fonundarsisdir (Turkiye Varlik Fonu Ydnetimi
Anonim Sirketinin Kurulmasi ileBazi Kanunlarda Bigiklik Yapiimasina Dair Kanun, madde
8).Ayrica yapac@ islemlerin bir bolimi de KDV gibi vergilerden istisealilmektedir.iste
basta bu istisna ve muafiyetler olmak Uzere, TVF'nirelig kaynaklari, giderleri,
gerceklgtirmesi planlanan faaliyetler ve denetimi gibi k¢ konu onu kamu maliyesi
acisindan sorgulanir hale getigtim

4. TURKIYE VARLIK FONU'NUN KAMU MAL 1YESI ACISINDAN OLASI
ETKILERI

UVF'ler aslinda para ve maliye politikalari Uzerndbelirleyici rol oynayarak
ekonomik hedeflere wamada yardimci olabilirler. Ayrica, mali sisteme gmtegre edilnsi
UVF'ler, talep fazlalii yaratabilecek gelirleri kaynak olarak kullanatalebin kontrol altina
alinmasina, boylece de enflasyon hedeflemesinadatbulunabilirler. Bunun yaninda, s6z
konusu kaynaklar nufusun glanmasi durumunda ortaya c¢ikabilecek gelir ihtigac
giderilmesi, halihazirda sahip olunan zengimligelecek kgaklara aktarilmasinin yani sira
tasarruflarin dlkenin biyumesi igin gerekli yatilana aktariimasini da saptayabilirler.
UVF'lerin bltce yonetimi alaninda da olumlu katkilédbulunmaktadir. UVF'ler, Ulke
ekonomisinin hedefleri ile uyumlgekilde yatirim stratejilerini okturduklari takdirde devlet
bltcesinin daha etkin kullanimina katkglsema potansiyeline sahiptirler (Yalginer ve Surekli
2015: 4). UVF'ler kriz donemlerinde uluslararamafisal piyasalar acisindan da istikrar
sgilayicl bir rol oynayabilmektedir (Gomes, 2008: ®)iger bir deysle UVF'ler likidite
darb@azinin yaandgl donemlerde vyatirim yapmaya devam ederek piyasalatabil
kalmasina yardimci olabilmektedir. Yeterki belig@namac ve hedefler galtusunda iyi
yonetilebilsin.

Tarkiye acisindan ise yeni kurulan TVF'nin ekonowd kamu maliyesi Gzerinde
yaratabilecgi etkilerin ayrica ele alinmasinda fayda vardirnio kuruly zamani, stattsd,
aktarilan kaynaklar ve gmnan kolayliklar gibi pek cok konu TVF'yi tagthir hale
getirmigtir. Yogun elsatirilere maruz kalan fonun bu aleileri hak edip hak etmegini
incelemek ekonomik dengeleri etkileme potansiyebag olarak bir gerekliliktir. Ozellikle
bltce Gzerinde ne tirden bir etki yarafadeamu maliyesi adina bir tehdit mi yoksa bir ftrsa
mi oldusu konusu Turkiye'nin iginde bulungu ekonomik keullar da dikkate alinarak
incelenmelidir.
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Dis kaynak kullanimina kamhligi olan Tuarkiye, tc¢ uluslararasi derecelendirme
kurulusu tarafindan “yatirim yapilamaz ulke” ilan edilinge bunun Ustine FED faizleri
yukseltince, di kaynak girgi sikintiya digmistir. Bu durum, 2015’te dolari TL kasinda
yuzde 25, 2016’da da bunun dstine ylzde Zgdiendirmitir. En blyuk zarara ise toplami
213 milyar dolari bulan net doviz aciklari ile 6fieinalar maruz kalngtir. Merkez Bankasi
bu firmalar arasinda kamu-0zel ortgklkapsaminda altyap! yatirimlari tstlenen firmalari
yukunin &rhgina dikkat ceknstir. Devletin ciro, kiralama garantisi vepi dis
finansmanlarina garantor olglu bu devasa yatirimlari tstelenen firmalari, Uslilderi biyuk
riskler dolayisiyla bekleyen dargazlar bulunmaktadir (S6nmez, 2017). TVF'nin blyuk
projelere sglayaca&l finansman, hem bu projelerin hayata ge¢cmesiygtulacak istihndam
yoluyla, hem de istikrara katkida bulunarak, Ulkemibuyime ve kalkinmasi Uzerinde
olumlu etkilerde bulunaga disuinulmektedir Turkiye Varlik Fonu Yonetim &,
http://www.turkiyevarlikfonu.com.tr/TR/icerik/51/k@iimizda).

Buyume ve kalkinmaya katki @ayaca& distntlen bu fonun kaynaklari ve gelir
yaratma potansiyelinin nasil @anacg tartsma konusudur. ClUnkd yukarida beliimniz
gibi bu tip fonlar ya bir dgal kaynak/maden geliri ya da 6demeler dengesi l&@zlalan
Ulkeler tarafindan kurulmaktadir. Turkiye'nin pdfrdogalgaz gibi bir emtiay ihrac ederek
elde ettgi gelirleriyle yaratabildgi bir cari fazlasi olmagh gibi bitce fazlasi veya fazla veren
bir kamu emeklilik sistemi bulunmamasi, bu fonurhaladgus seklini ve devamligini
sorgulanir hale getirmektedir. Aksine Turkiye, stimemlerde azaltmplsa da butce agive
cari acik veren, kamu emeklilik sisteminin@aqi da bitceden kafayan bir sisteme sahiptir.

Ulkeler, UVF'leri tasarruf fazlalarini garlya yatinm yapmamada bir ara¢ olarak
kullanirlarken, gicli hammadde ihracati olmayan, @@k ve butce agi veren bir tlke olan
Turkiye’'de varlik fonu yatirnrmdan ziyade bor¢ alaiek icin kurulmytur diyebiliriz. Gelir
fazlasinin olmadgy bir durumda yatirnm yapmak olasi gldir. O ytizden daha cok borg
bulma klevini yerine getirecg gorulen TVF'nin, makroekonomik sorunlara care aktan
cok onlar 6teleyen ve hatta buyiten kiev gérmesi icten bile gddir.

Denetimi sadece mali denetimle sinirli olan fonaice kapsamindaki kuruflarin
aktariimasindan dolay! alternatif/ikinci bir bitgausturuldusu da gindeme getirilen
elestirilerden bir dgeridir. Boylelikle bircok kurumun gelirinin denetirdigi bir merkeze
aktarildgl savunulmaktadir.Ayrica, kaynaklari azalan bufge bir stire sonra yeni kaynak
arayslarinin gundeme gelegeve bitce dengelerinin olumsuz etkilengicge yadsinamaz bir
gercektir (Huarriyet, 2017a)Mali disiplinde tekrardan bir bozulma gmnma ihtimali yiksek
gorunmektedir. CUnkd bir yandan kamu kurumlarinevout fonlart TVF'ye aktarilmasi ve bitce
gelirlerinden fona pay verilmesiyle biitce gelineté bir azalma ortaya ¢ikmasi, bir yandan da yiiksek
maliyetli ve sinirsiz bor¢clanmayla bor¢ yukinUnmas! ihtimal dahilindedir (Kayiran, 2016:
83).Bunun yaninddpnun giderleri konusunda yasada herhangi bir déreenin bulunmamasi
da ayri bir elgtiri konusu yaratmaktadir. Devredilen kurgiluarazi ve aktarilan paralarin
nereye harcanagmin belirsiz birakilmasi fonla ilgili engkleri arttirmaktadir.

TVF 0zel sirket statisu oldgundan gelirleri ve harcamalari kamu hesaplarinal datilip
konsolide edilmesi mimkiin gérinmemektetilF'in Government Finance Statistics ve Avrupa
Istatistik Standartlarina gore bsirket “genel yonetim” siniflamasi icinde de yer
almamaktadir. Oysa AB’de mali kural ve borclanmmitieri merkezi yonetim+sosyal
guvenlik kurulglan+mahalli idarelerden ofan “genel yonetim” tanimi GUzerinden
uygulanmaktadir. ger TVF butge du niteliginde bir fon olsaydi bu “genel bitge” siniflamasi
icine girecekti. Dolayisiyla bu fonun varlik ve yirklultkleri (ki bu cok daha énemli) cok
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dahaseffaf olacakti (Dedegu, 2016: 4). Amasimdi bu ihtimal zayiftir.Seffafligi sgzslama
ancak fonun ve Bdakanlga bal oldugundan hikumetin iradesinde ofglusdylenebilir. O
yluzden burada yo6netici pozisyonundakiler tutumubi@z da fonun 6zellikle giyatirim
konusunda kar kariya kaldgi durumlar belirleyici olaga sdylenebilir.

TVF'nin daha c¢ok bor¢ bulma amaciyla kullaniligcasinildigtinde, akillarasu
soru gelmektedir: Devlet Hazine aragmila daha diiik faizle bor¢lanma imkanina sahipken,
niye boyle bir fon kurarak borglanma yolunu teretin ki? Dog. Dr. Umit Akcay, bu soruyu
sOyle cevaplamaktadir: "Sanirigdyle bir hesap var ortada. Bu varlik fonu vasitasstde
edilecek borclar, ger kamu borcu olsaydi, bitce @acdaha da artacaktli ve bu hem tlkenin
kredi notunu hem de uluslararasi kurumlar nezdindékenilirliginin daha da yitiriimesine
sebep olacakti. O nedenle, vergi gelirindeki bupalger secenge gore daha iyi bir olasilik
diye dizinms olabilirler. Yani vergi geliri kaybi olacak amau) borclar buitcede goriinseydi
daha kot olacakti. O nedenle bunu tercih ediyadiye bir karar verilmi olabilir" (Sputnik
Turkiye, 2017). Ozetle, iktidara gefdi sureden beri mali disiplini glamaya cakan
hikimet, merkezi bitceden bu bor¢clanmalara gitmekesa,su siralar milli gelirin yuzde
30’lari dolayinda olan kamu bor¢ stoku/milli gelorani hemen yukarilara c¢ikar. Bu
baglamda, merkezi butcenin blyuyen aciklari ve buytyerc yika 6zellikle diyatirnnmcilar
karsisinda vitrini bozar. Oysa fon, bu bor¢lanma vé agevlerinin bir kismini Ustlengdinde,
acik ve yukin iki butceye bélinmesiyle beraber giglerdeki bozulmanin da dnlengice
umulmaktadir (S6nmez, 2017). Arpa unutulmamalidir, Hazine tahvillerinden daha &kir
daha ¢ok ve neticede maliyeti daha yuksek olmanitiolan TVF nin borclanma amaciyla
yapacg! ihraclarin Hazine garantili olsa da uluslarafasansal piyasalarda Turkiye riski ile
ilgili FonHavuzunun bir parcasi olarak glendirilecgi ve TVF'ye aktarilacak bu tur
kaynaklarin esasen Turkiye Cumhuriyeti devletinin libr¢lanma miktarini ve maliyetini
artirabilecgi dikkate alinmalidir (Dedextu, 2016: 6).

TVF'nin finansmani i¢in yasada, “Turkiye Varlik Rearafindan yurtici ve yurtgh sermaye
ve para piyasalarindan ilgili mevzuat kapsamindaalan izin ve onaylar aranmaksizinglsaan
finansman ve kaynaklar” yer almaktadir. Bu ifadegtas olarak kastedilen, Hazineden izin almadan
yapilacak borclanmalardir. Ayrica kanunun 10. madilie de Kamu Finansmani ve Bor¢ Ydnetiminin
Duzenlenmesi Hakkinda Kanuna bir ekleme yapilangk A.S. ve b&li fon vesirketlerin, Hazineden
izin almaksizin, her turli ghimkan sglamalarina ve gier kurum ve kurulglar lehine garanti
verebilmelerine olanak taningtr. Boéylece TVF ve bgi kuruluslar, Hazinenin izni olmadan
borclanabilecektir Ama TVFnin yurtdgl piyasalardan bor¢ bulabilme potansiyeli Moody’s,
Standard&Poors gibi uluslararasi kredi derecelemglir kurulglarindan puan algl takdirde
blyumektedir. Ama uluslararasi kredi derecelendikeniluslarindan alaca puanin en iyi ihtimalle
Ulke puaniyla ayni olmasi durumunda dahi, TVF nostdisi bor¢clanmalarda Hazine ile rekabet
edebilmesi mumkin gorinmemektedir. TVF, ancak dalisek faizli ve daha kisa vadeli
borclanabilir. Bu durum ise Ulkenin genel bor¢c yhikii artmasina yol acarak ekonominin
kirilganligini artiracaktir (Kayiran, 2016: 80-83).

TVF’nin, ulusal ve uluslararasi piyasalardan bargia yaninda gelir kaynaklarindan birisi de
mevcut gelir ve gayrimenkuller Uzerinden hisse dersukuk gibi araclarla yaratagattirev finansal
Urtinlerden sglayaca& kazanclardir.Oger dlke drneklerinde UVF'lerin temel stratejisikiglagitarak
uzun vadeli getiri gamak icin Ulke ici risklerden dolay! yurtglialanlara yonelmek olmasinazraen
Tarkiye’de bunun tam tersi yapilmakta, zaten righén yurtici uzun vadeli yatirimlara yoneliktirev
tlke ekonomisine hem de s6zili gecen projelere zaranesi yaninda, llke ekonomisinde ¢ikabilecek
bir krizin bu kaitlarin dggerine yansimasi kaginilmazdir (Kayiran, 2016: 82).
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TVF konusunda bir g@er endje verici nokta ise biyldk projeler ve turizm tesisie
durumuyla ilgilidir. Buralardan elde edilen veyailagksi beklenen gelirlerin ikincil piyasalarda
pazarlanarak bir kaynak yaratiimasi planlgndgorilmektedir. Fakat bu iki alana konu olan
gayrimenkullerin sadece gelirleriyle sinirh kahaynp kendilerinin de sala konu edilecg
distindlmektedir. Bu durum ise oralarda bulunagetmelerin durumlarini riske sokmaktadir.
Gelecekleriyle ilgili belirsiz bir durum yaratmakiia.

Kamu maliyesi acisindan fonun en kaygilandiran gagmite tecriibe etgimiz butce
digi fonlarin benzeri bir durum yaratip yaratmayada. 80’lerden sonra kamu binyesinde
kurulan caitli fonlar butcedeki bozulmalarla birlikte sayilartms boylelikle mali disiplinin
daha da bozulmasi gibi kisir bir dongiye yol atmi1994 ve 2001 Krizlerini de tetikleyen
bu fonlar 90’larda tasfiye edilstir. Bu fonlar araciglyla kamu kaynaklari, bitce suindaki
bir hesapta toplanip buradan harcama yapiliyordekli kaynak aktarilan bu hesaplaska
bir alandaki dengeyi bozgu gorildigiinde yeni kaynak arayna giriliyordu. Dolayisiyla, bu
fonun gecmy tecriibelerden ders cikaran bir yolda mi gigegeksa orta-uzun vadede benzer
bir yapiya mi burine@e su an icin belirsizdir.

Fakatsu bir gercektir ki, bltce ¢ fonlar encok bitce disiplinini bozma yéninde bak
yaratirken; TVF, bitce gil fonlardan farkl olarak, kamusal kaynaklarirstiekana bgi ama, 6zel
hukuka tabi birsirkete teslim edilmesi ve finansal piyasalarda burlizerindensiem yapilmasi
esasina dayarglndan bitce di fonlardan ¢cok daha buytk riskler icermektedir yian, 2016: 81).
TVF, siyasi bir risk de tamaktadir. Siyasi bir krizirketin zarar etmesi ve iflasiyla sonuclanabifgce
gibi burada ortaya c¢ikan yolsuzluklar da bir sijasze neden olabilir.

Batin bunlara ek olarak, Hazine Mugtgiginin yonettgi borclanma glemlerini ve Merkez
Bankasinin yonetti para piyasasisiemlerini etkileyecgi distintlen TVF'ye bircok konuda yetki
verilmis ve muafiyet taninng) fakat bu kurumlar arasinda bir koordinasyon mékaasi
tanimlanmanstir. Bu durum, hazinenin bigdi ilkesine aykirilik tgkil etmekte, TVF ile bir tir paralel
Hazine kuruldgu yoninde kaygilar uyandirmaktadir (Deglep 2016: 4). Hatta, hangi fonlarin
TVF'ye devredilecgi konusunda Bakanlar Kurulu'na yetki veriiiliden, kamu kesiminin
tasarrufunda olan bittin fonlarin TVF'ye devredilmb8mali ortaya ¢cikmaktadir.

Cumhuriyet  Halk  Partisinden  milletvekili Faik  Oak;  fonu,Osmanli
Imparatorlgu'nun biyik 6lciide ekonomik sonunu getiren Duyusroumiye'ye benzeterek
"Evde dededen kalma son gigtei de hikimetin bitce disiplini ve Sgtay denetimi dinda
tutularak ve Hazine ilkesine acikca aykir olarakrutan, Hazine'ye, hassaya yani 0Ozel
Hazine'ye, dier adiyla Varlik Fonu'na devredildi. 2001 krizindgamra en kritik noktalardan
birisi de Hazine birlini sagglamakti, ciinkl krizin nedenlerinden bir tanesi Haain dginda
bircok fonun bor¢glanma ve harcamaymea yetkisine sahip olmasiydi. Yeniden Hazine girli
ihlal edilerek, hem de gerlerine oranla ¢ok buyik bir fon getiriliyogeklinde bir yorum
yapmstir (Cumhuriyet, 2017). Ama bazi yazarlara gores8e konusu kurullarin TVF'ye
devri ile daha etkin yonetilege ve devletin elinde cok 6nemli bir kaynak olgca
savunulmaktadir. Ayrica Diyun-u Umumiye benzetmasde yanls oldusu vurgulanarak
TVF'nin, milli bir olusum oldgu ifade edilmektedir.

Sirket tarafindan kurulacak varlik kiralansarketlerinin 28.03.2002 tarihli ve 4749
saylli Kamu Finansmani ve Bor¢ Yonetiminin Dizenmesi Hakkinda Kanun'un 7/A
maddesi ¢ercevesinde kurulan varlik kiralagileetlerine taninan tim hak, istisna, indirim ve
muafiyetlerden yararlanmasi, ayrica kurulan varkkalama sirketlerinin, ihrac etny
olduklari menkul kiymetlere ikin, ihraccilarin tabi oldgu Borsaistanbul AnoninSirketine
o0denmesi gereken kayit Ucreti ve kotasyon Ucretirtiemuaf olmasi ongorilmgtiir (Sarisu,
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2016a: 229)Sirket, TVF ve alt fonlar, gelir, kurumlar ve emlalergisinden, yaptiklarisiemler
damga, banka ve sigorta muameleleri vergisi, kayudlianimi destekleme fonundan veska bircok
vergi, har¢ ve katilma payindan muaf tutugtowm. Ayrica baziglemlerinden de KDV alinmayaga
ifade edilmgtir. Finansal piyasalarda 6zel sektorle rekabetinbal calsmasi amaglanan TVF'ye
taninan bu denli gegpimuafiyet ve istisnalarin bir haksiz rekabete kahup olmayacg ve TVF
varliklarina yatirirm yapacaklara haksiz kazangagap sglamayacgl tartsma konusudur. Ama en
onemlisi de, sglanan vergisel ayricaliklar yizinden zaten fonaaralkin kaynaklarla gelir kaybi
yasanan bitcedeki acik blyuyecek ve bitce aciklanaa balayacaktir.

Fona sglanan vergisel ayricaliklarin yani sira, ihale e&abet sisteminin ginda
islem yapabilme olara getirilmistir. Bu yetkilerle, Fon, Turkiye'deki zor duruma ghin
bankalari ve ozelsirketleri kurtarabilir, istanbul Borsasi’nda ojacak fiyatlara, doviz
piyasasina ve hatta faiz oranlarina midahale edefgiten fonun amaclari arasinda, istikrar
gorevi sayildgindan bu sglayacaklari ¢ok da istenmeyen durumlagitter. Ama burada
sikinti olan Merkez Bankasr'yla bir gorev kaggar yganmasina yol acabilme ihtimalidir.
Eger kurumlar arasi entegrasyongleairsa bu belki alabilir. Ozetle, Hazine ve Merkez
Bankasinin yanisira para ve sermaye piyasalariedietdadina hareket edecek bir tGglnci
kurumun olgturaca&! problemler ancak kurumlar arasinda koordinasyorsagianarak
¢6zumlenebilir. Santiago Prensiplerine gore de T&bu fona bgi alt fonlarin bata Maliye
Bakanlgl ve Hazine olmak tzere kamu nitelikliger kurumlar ile ilgkisi seffaf ve kurallara
dayal olarak netldiriimelidir. Ama 6741 sayili Kanun bu konuda biethk icermemesi
belirsiz bir durum yaratmaktadir (Sarisu, 2017:)23#&akat asil sorun fonun hangi amaca
hizmet ettgidir. Fonun yatirrm ve finansman tercihlerinde hangi ¢isiee gére davranaga
belirlenmis olmalidir. Yani fon istikrar mi biyime mi icin kurulngtur. Biytime odakl fonun
uzun donemli, riskli ve likit olmayan varliklara yélmesi uygunken; istikrar amagh bir fonun tam
tersine kisa vadeli dik riskli ve likit varliklara yatinm yapmasi beklie. Kanunda ankglan her
iki hedefe de ulglmak istendgi yonundedir.TVF ile bu iki amacin bir arada gercegielmek
istenmesi bunlari gerceklirmeye yonelik yatirim stratejilerinin birbiriyleelismesine yol acacaktir.
Diger bir degisle, bu durum 6zellikle maliye politikasi acisindamaclar arasinda bir cgha
yaratabilir. O yuzden fonun temel amacinin ne glohwun konulmasinda yarar vardir.

TVF'ye iliskin olarak bir dger sikintili taraf, mal vaginin bgka bir amacla tasarruf
edilemeyecgi, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmaere haczedilemeyege
Uzerine ihtiyati tedbir konulamayagave iflas masasina dahil edilemeygicgdnindedir.
Ayrica, gerekiinde, envanterindeki mallari da rehin verebilme amk getirilmgtir. Bu
durum hem dier 6zel sektogirketleriyle aralarinda bir rekabet dezavantajiagghmasina tol
acabilir, hem de kaynak etkin olmayan bir fonunemamliligimi sorgulanir hale getirir

S&P Turkiye analisti Frank Gill, TVF'nin kamu malige Uzerindeki bglica riskin
"yurtici harcamalarda keskin giise yol acacak 6demelerdenggsku” oldusunu belirterek,
bu durumun vergi gelirlerinde gliise yol acarak bitce agnin artmasina yol acabilegai
belirtmistir. "Hizli buyuylp daralan ekonomiler hakkindakengyimlerimiz buyimedeki
yavaslamayla birlikte cari a@in cok hizla daralabild@i, ancak bu durumun butce
performansini zayiflatmasi, tipki Turkiye'de 20@9'@ordigimiz gibi" seklinde bir
aciklamada bulunngtur. Kamu maliyesi Uzerindeki gir riskin ise blytk kamu bankalarinin
sermaye desgne ihtiya¢c duymasi halinde ortaya ¢ikabilecek hiKiliikler oldysunu ifade
etmistir (HUrriyet, 2017b).

TVF, yapisi, kaynaklari ve planlanan faaliyetlezissndan bakilggnda bir yolsuzluk riskini
de barindirmaktadir. Bunun en 6nemli nedeni, fonlayurticindeki sirketlere uygun olmayan
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yatirnmlar yapabilmesi ve rant kollama faaliyetteri acik olmasidir. Ayrica fonun kétlye
kullanilabilmesi de mumkindir. En basiekliyle UVF'ler oy satin almak, destekleyicileri
odullendirmek ve siyasi patronaj icin kullanilabdktedir (Rose, 2015: 11).

Varlik fonuna yonelik bir dier elatirel nokta, TVF'nin, Sawtay Kanunu bgta olmak
uzere, Kamuhale Kanunu, Devlethale Kanunu, Devlet Memurlari Kanunu, 6zgtileneye
iliskin yasalar, KT yasalari, Fonlar ve R’lerin TBMM tarafindan denetlenmesineshkin
yasalar gibi kamu kurullarinin tabi oldgu temel yasalardan muaf tutulmasi, ayrica 6zel
sektorsirketlerinin uymak zorunda olgu Sermaye Piyasasi Kanunu ve Rekabet Kanunu’na
da uymak zorunda olmagdir. Diger bir ifadeyle, tamamen devlete ait olmasingnran
kamu kurum ve kuruklarinin tabi oldgu yasalar, TVF icin gecerli olmayacak. Ama “Ozel
hukuk” hikimlerine de tabi d@ddir. Bu nedenle TVF'yi bir “Ozel sirket” olarak
deserlendirmek de dégru olmayacaktir. Bu kgamda, TVF’yi hem kamu kuruilarina iliskin
yasal yukumlaluklerin, hem de Ozglketlere iliskin yasalarin gerektirdi yukamluliklerin
disinda tutan 6zel imtiyazh bir statiiye sahip gldufade edilebilir (Ozkul, 2017)8u durum,
en temeldesirketin genel midurindn ve yonetim kurulu Gyelarigitatisinin ve Ucretlerinin nasil
belirlenecgi, kamusal kaynaklarin elde edilmesinde ve yapKaglamlerde 6zellgirme, kamu ihale
kanunu, rekabetin korunmasi gibikanunlara tabi damanasil glem yapilacgina dair ¢cok ciddi
sorunlar giindeme getirmektedir (Kayiran, 2016: 80).

Fona devredilen kurumlarin yapisinin birbirinderrkfia olmasi ayri bir sorun
yaratmaktadiricinde TJK, Super Loto, Milli Piyango, profesyonelnalar, BOT/A, PTT
gibi uzmanlk alani yonetim acisindan c¢ok farkli zigetler gerektiren okumlar
bulunmaktadir. Bunlarin hepsini tek bir ¢cati alanwplanip nasil yonetilegesoru kareti
yaratmaktadir (Sputnik Turkiye, 2017). Biketler Varlik Fonu’na gegli icin, busirketlerde
calisanlar da artik Varlik Fonu'na ajirketlerin calsani oldgu ifade edilebilir. Sadece Ziraat
Bankasi'nda c¢ajan sayisinin 25 bin 697, TPAO'da gah sayisinin 4 bin 780 olgu
distunuldgiinde; bu surecten ¢gdinlarin statiisiiniin nasil etkilengickonusunda isgu anda
bir netlik bulunmamaktadir (Hurriyet, 2017a). Buragion da ileride kamunun Gzerindeki
yikin artip artmayaga sorusunu akillara getirmektedir. Ozellikle stk ticret, sosyal
guvence kayiplari vessizlik gibi sorunlarin ortaya cikma ihtimali ekongnmali ve
sosyolojik anlamda B&a sorunlari gindeme getirebilir.

Bu fonun piyasalara midahale amaciyla kullanilirdasumunda olgacak zararlarinin
hikimet tarafindan ks@itanmasi ihtimali ise TVF'nin b&a bir elatirel boyutudur. Fon
kapsamindaki varliklarinin kisa vadeli mudahaledekdillaniimasi halinde kar karsiya
kalinabilecek kayiplarin goérev zarari kabul ediimésgorilmektedir. Bununla beraber
kurumlarin kamu bankalar gibi algilanamay@acakasilamalari gereken yukumlalukleri
olmadgl middetge (sosyal guvenlik kurumlari benzeri) lkyraktarimina gerek olmagl
savi da kabul gérebilmektedir (Hacihasginore Soytg, 2010: 8).

TVF'ye yonelik en blyutk elgirilerden biri de denetime ydneliktir. TVF tamamen
kamu varliklariyla kurulmgiolmasina ve 200 milyar liray! bulggestylenen devasa bir kamu
fonunu yoOnetecek olmasinagmaen, kamu kurulglarinin faaliyetlerini bitce ve yasalara
uygunluk acisindan TBMM adina denetleyen $layidenetimine tabi g@dir. Basbakanlgin
gonderdgi rapor uzerinden Plan ve Butgce Komisyonu bir demeyapacaktir. Ama bu
denetimin bir yaptinnm gicl mevcut yasada yer alaildadir. Ayrica denetgiler tarafindan
yapilacak denetimlerin sadece mali denetim ile risirkalip kalmayacg Dbelirsizdir.
Denetimin etkinlik denetimi ve uygunluk denetimieride icermesine yodnelik yasada
herhangi bir hikiim bulunmamaktadir.gbr bir ifadeyle, milyonlarca lira gerindeki kamu

371



A

JOURNAL OF AWARENESS

varhgini hangi alanlara harcargdive bunlarin neden o alanlara harcgnth yonelik bir
denetim yapilip yapilmayagaya da yapilan yatirrm kararlarinin olumsuz soaugiasi
durumunda bunun mesuliyetinin ne olgckonulari belirsizdir. Zaten, hem ydneticiler, hem
de denetciler Bgbakan tarafindan atarg bir yapi, denetimin guvenigini golge
disirmektedir. Bunun yaninda, uc skik bir heyetin bu kadar coksirket ve fonun
faaliyetlerini layikiyla denetleyebilmesi mumkin rgomemektedir. TVF'nin yapabilege
islemlerin mevcut yapiyl dgstirmeden de kotarilabilir olmasi kasinda kamu kaynaklarinin
Saysktay ve butce denetimigina ¢ikartiimasi ksku yaratmaktadir (Ozkul, 2017).

Yine, Do¢. Dr. Umit Akcay, getirilen yeni uygulanaal ile vatandga hesap
verilebilirligin ortadan kaldirildyini savunarak, "Orrgn su anda hazineye B bir kamu
iktisadi tegekkull digunian. Bota, yanls yatirim karari aldi. Biz vatanglar olarak bir kg
dogalgazsiz kaldik. Bunun hesabini hikimetten sgrac®iyecesiz ki, ben oy verdim ama
hikimetin bu tir ekonomi politikalarini destekleoriym. Bir dahaki secimde ona oy
vermeyecgim. Dolayisiyla cezalandirgolacaim. Turkiye Varlik Fonundaysa ve bu tuzel
sirket anonimsirket ise biz bunun hesabini nasil sofazaVatandan demokratik olarak
oradaki yatirnm kararlarina herhangi birsani yok. Denetim konusunda bence 6nemli olan
yan bu. Yoksa kat denetimi, evrak denetimi vs. bunlar yapilmazatez teminat gostererek
borclanma da yapamaz uluslararasi piyasada. Blagtaedilen kamu kaynaklarinin yatirim
kararlarinin demokratik bigekilde vatandgara hesap verebilir olmasi” dedi (Sputnik
Tarkiye, 2017).

TVF'nin dig politika araci olarak da kullanilabilegie kanunun gerekcesinde “bu fon,
ekonomimizin yapisal sorunlaringraasinda katki ggamasinin yani sira, dpolitikanin énemli bir
enstrimani olarak Tarkiye'nin uluslararasi arenatiha fazla s6z sahibi olmasina da katki
sglayacaktir” ifadesiyle belirtiimektedir. Oysa, UMEfle ilgili tartismalarda ve uluslararasi
kurumlarin belirledikleri ilkelerde, Uzerinde duanl noktalarin banda, UVFlerin bu amacla
kullanilmamasi konusudur. Santiago ilkelerinin 2addesinde “UVF'nin yatirimlarini, hikimetin
herhangi bir jeopolitik hedefini doudan veya dolaylisekilde gerceklgtirmek niyeti veya
yukumlaligi ile yapmadiini garanti etmesi gerekgtl seklinde acik¢a belirtiimektedir (IWG, 2008:
12). Bu durumsireg icerisinde der UVF’'lerde oldgu gibi TVF'nin de satin algh sirketler
aracilglyla yatirnm yap# Ulkenin piyasalarina veya para birimine yoneligelsilatif
saldirilarda bulunma engisi d@urmaktadir.TVF'nin bu kurala aykirilik tgkil etmesi, 6zellikle
uluslararasi anlamda greiyetini sorgulanir duruma sokmaktadir. Ayricas gatirnm imkanlarinin da
daraltip daraltmayagasorusunu da akillara getirmektedir.

Bu tlr fon yonetimlerinde temel hareket noktasilikkari risk ve getiri dengesini
goOzeterek kazang amacl kullanmaktir. Blemleri, butce kisitlamalari ve parlamentonun siki
denetimi altinda yuritmek kolay gi&gir. Varlik fonu bu kisitlamalardan kurtulma inrka
tanimaktadir (A Haber, 2017). Bu glamda kaynaklarin etkin kullanimini
saglayabilmektedir. Ayrica TVF, otoyol ve kopru pragel, hizh tren ve demiryollari,
savunma sanayi ve @& sektort gibi stratejik alanlarda ve 6zelliklékheer santraller olmak
Uzere enerjide da baimhhigin kirilmasi noktasindaki projelerin finansmaninkiaynak
sgilayabilecektir. Bu sayede vyerli Uretim desteklekese kaynak aktariminin ghriya
cikmasi engellenerek elde edilecek gelir fazlalarmarlik fonuna aktarilmasiyla surekli
kaynak akgi mimkun hale gelecektir.

Analizlere gore varlik fonlari, Ozellikle kriz doneminde gercejd®m ekonomik
dalgalanmalara ve piyasa baskisina sikauzun vadeli yatirirmci nitdliyle direng
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gosterebilmektedir (Bgul, 2015). Bu bgamda, dgru yonetilen TVF'nin de bu fonksiyonu
yerine getirebileca iddia edilebilir.

Fonun blyuk bir yatirnrmci gibi hareket edebilmesihisse arzi gibi yetkilere sahip
olmasi, Turkiye Piyasalarinin derigieesi ile gemesi agisindan olumlu katki @ayabilir.
Bununla yaninda, piyasada ya da ekonomide sertaldaigalarin oldgu doénemlerde
Ozellikle yabanci yatirnmcilarin gercefieebilecesi fon cikiglarinin etkilerinin en aza
indirilmesi ve spekulatif ataklara yonelik dengeteyir role sahip olabilecek olmasi birgeir
olumlu nokta olarak ifade edilebilir.

5. DEGERLENDIRME VE SONUC

UVF'ler, 0zellikle buyuk projelere destek vererekkoaomide surduarilebilir
blyumenin sglanmasi, istihdam asti yaratilmasi ve ekonomik istikrarin korunup
gelistiriimesinde 6nemli fonksiyonlar Ustlenmektedir.509i yillardan beri faaliyette olan
UVF'ler suana kadar kriz yaratmagtardir. Hatta, son kiresel krizde ofdugibi piyasada
dengeyi korumak adina sisteme likiditeslsanaktadirlar. Bu gibi olumlu yanlarinagraen,
UVFlerin ticari olmaktan ¢ok politik amaclarla Kahildigi endsesi bertaraf edilemestir.
UVF'lerin Norve¢ ve Kanada oOrgende oldgu gibi bir kagi harig, yeterince bilgi
paylaiminda bulunmuyor olmalari bu egélieri kérikleyen unsurlarin bada gelmektedir.

Sureli ya da suresiz ortakliklar kurmak suretiylssk senetlerine, tahvillere, yatirim
fonlarina, ceitli yatirrm projelerine kaynak tahsis ederek yatiryapan UVF'ler; genel
faaliyetlerinde ve yoOnetim sireclerindgeffaf olmamalari, yatirnm kararlarinda iktisadi
sebeplerin yaninda ganlukla siyasi etkilerin yiksek olmasi ve buyukekieki varlgin az
sayida aktorin elinde toplanmasi (Kunzel vd., 202)7:yukiamltliklerinin az olmasi, risk
yonetim sistemlerinin yetersiz olmasi, tim sermaysahibinin kamu sektériiniin olmasi, bu
fonlarin vesirketlerin kiresel ekonomideki etkilerinin denetim®larak artmakta olmasinin
piyasalardaki serbest rekabetsuttarinin kleyisine olumsuz etki ve midahale nifgtide
olmasi yoOnlerinden eériimektedir(Dedekoca, 2012: 75). Gomes (2008) W¥F’lerin
piyasalarda kaldiragsiz yatirimlar ya@ptn ve volatiliteyi azaltacak roller Ustlenebilgoa
belirtir. Ayrica, s6z konusu fonlarin weketlerin orijin tlke piyasalarina midahale améiy
kullaniimasi durumunda adacak kamusal zararlarin hikimetlerceshkanmasi hususu da
tartismali bir durum yaratmaktadir.

Yatirnm veya sigorta fonlari gibi fonlarin aksinearlik fonlari genellikle 6zel
hissedarlara veya sigortalilara gademe yukiumlulgine sahip daldir. Bu nedenle,
faaliyetleri ve yatirim stratejileri daha geffaf olmasina yol agmaktadgeffafligini artirmak
amaciyla, IMF ¢cabma grubu tarafindan formule edilen Santiago Prégsigonlarin, buyuk
yatirrm yapiimadan ©6nce hedef Ulkenin hikimetiydésarede bulunma ve faaliyetleri
hakkinda surekli raporlar yayinlama yonunde tavsiyeligi tasimaktadir. Bununla birlikte,
Santiagollkelerine uyma zorunlu ggdir (Csoma, 2015: 274). UVF'lerin kurumsal yapisi
sahip olduklari fon miktari, yoneldikleri yatirintaalari, sirket satin almalari, temel yatirm
stratejileri gibi konulardakkeffaflik dizeyi benzeri pek cok uluslararasi firgngapilara
kiyasla zayiftir. Bu yuzden varlk fonlarin takig \kontrolinde gugclikler bulunmaktadir.
Piyasayl bozmaya yodnelik bir amag giutmeseler derlygeffafligin bulunmamasi, piyasadaki
diger oyuncularin bu fonlarla rekabetini zora sokmdktéAykin, 2011: 14).

TVF ise bu elgtirilerin yani sira, butge disiplinini bozaga yolsuzluklara sebep
olacal ve hazine birlsine aykinlik tekil edecgi gibi pek ¢cok acidan kaygi uyandirmaktadir.
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Bununla beraber bazilari da, 0Ozellikle kamusalt likiarliklar, “mega proje” olarak
adlandirilan Kamu-Ozdkbirli gi yatinnm projelerini diize ¢ikarmada can simidicaani iddia
etmektedirler. Mega projelerin finansmaninin kamesiiki Uzerindeki @rligini almasi
beklenen Varlik Fonu ile 6zellikle savunma sanagiywiksek teknoloji Gretimi gibi sermaye
yogun ve stratejik sektorlerin finansmanin fon ilgglaaabilecgi belirtiimektedir. Eger bu
yapilabilirse hem yeni istihdam alanlari yaratikaekonomik blylimeye katki anacgi
hem de Ar-Ge, ileri teknoloji gibi stratejik alanka gelsimi sayesinde da baimlilik
azaltilacg ongorulmektedir. Bu gamda kisa vadeloklarin etkilerinin azaltiimasi, doviz
kurlan ve finansal piyasalardaki dalgalanmalarkilerinin bertaraf edilmesi acisindan da
TVF'nin 6nemli rol oynayac& distintlmektedir.

Yukarida bahsi gecen amaclarasatasi TVF'nin sahip oldgu bir takim niteliklerden
dolay! zor goriinmektedirilk olarak, TVF dger fonlarin aksine tasarruf fazlasi (zerine
kurulmamstir. Tarkiye'nin tam tersine tasarruf gcvardir. Varlik fonu kuran tlkelerin ga
enerji ihracatcisi iken, Turkiye enerji ithalatcis! Varlik fonu olan ulkelerin yiksek doviz
rezervleri ve dgal kaynak ihracindan dolayi yukli doviz gieri vardir. Turkiye’nin doviz
rezervleri ise yeterli dizeyde olmgdgibi kronik olarak cari agik vermektedir. Bu nete
dunyada varlik fonu sahibi Ulkeler, varlik fonunlleendeki fonlari dsarida yatirima
donistirmek icin kurarken, TVF amacinin da yatirnm yagneddugu ifade edilse de esas
olarak dsaridan borc alabilme amacinisigigini sdylemek yangi olmayacaktir (Ozkul,
2017). Ayrica, denetim yonunun zayif birakilmasiFlivn siyasi etkilere maruz kalma, amag
disi kullanimlara acik ve kaynak etkinsiz yaratacakfdma dénigmesi ihtimali yaratmaktadir.
O yuzden TVF’nin yolsuzluk, mali disiplinsizlik vkaos mu c¢ikaraga;, yoksa buyime ve
istikrar mi1 sg@layaca&l zamanla gorulecektir.

UVF'ler sgglam bir zemin Uzerine kurulup dau yonetilirse tlkelerinin uzun vadeli
refahini arttiran kazancli organizasyonlar olmaatina sahipler. Blylume va kalkinma
amagclarini gercekjirmede sivil toplumun desge ve gicunu arkalarina almalari 6nem
tasimaktadir. Bununla birlikte, siyasi etkileri berdfedilip toplumsal refahi artirma amacina
odaklandgl ve kurumlar arasi koordinasyon gkmabildigi takdirde baar sanslar
artmaktadir. En iyi UVF'ler, sosyal acidan 6nemidéstrilerin buylimesi yoluyla olumlu
gelisme sglayabileceklerdir.

UVF'lerin yonetim organlari arasinda rol ve sorulaklari bolisiminde acik ve
seffafligin sglanmasi 6nemlidir. Bu durum, hesap verebilirliiglaana ve yasal belirsigi
gidermede gerekli bigarttir. Gorevler ve sorumluluklar konusundakilo@lar ve ¢cakgmalar
onlenmelidir. Aksi takdirde sorumluluklar belirsgzir ve hesap verebilii zayiflatir. Diger
bir ifadeyle, hesap verilebilirlik ve hukukilem kesinlgi acisindan UVF binyesindeki
birimlerin, bakanlklar... vb. sair kamu otoritelemasindaki rollerin ve sorumluluklarin acik,
net ve seffaf bir isb6limu icinde gercekd@iriimesi, idari bgluklardan ve cagmalardan
kacinilmasi gerekmektedir. Varlik yonetimi son @erdeceri ygun bir istir. O ylizden bir
varlik fonunun bgariyla yonetilmesi icin sdam bir strateji gerekli olmakla birlikte, dsen
piyasa kaullariyla bga cikabilmek icin stratejinin uygulanmasinda dae&shk olmalidir (Al-
Hassan vd., 2013: 14). Fleischer (2008), ise UVIE'leonusunda farkli bir 6neri sunmaktadir.
Fonun en iyi uygulamalara uyumuna veysfaflik ve hesap verebiligh saglamasina ba
olarak ek vergi ile egemen vas bir tiketim vergisi koymasini 6nermektedir.

TVF icin ise bu 6nermelerin yani sira ilave edilebek baka tavsiyelersdyle ifade
edilebilir (Gurcan, 2017):
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+ Populizmden uzak bir bakacisiyla,

% Stratejik yatirim tercihleriyle,

+« Dogru hesaplanmgibir risk — getiri yaklaimiyla,

% Konunun uzmani yetkin kierle,

% Devletin ve milletin ¢ikarini her zaman en dndattak,
% Seffafliktan ve hesap verilebilirlikten kaginmayarak

yonetilirse TVF Turkiye ekonomisine 6nemli katkiunabilir. Dolayisiyla, Gnemli olan fona
iliskin yapinin sglikli ve giiven birsekilde hayata gecirilmesi olup; zaman icinde yem f
kaynaklari bulunarak fon o6lgamin gengletiimesi mumkiandidr. TVFninsu ana kadar
gordigimiz ve aciklanan temel kaynaklari i¢ kaynaklardan normalde Hazine'nin
tasarrufundaki kaynaklardan eitnaktadir. O yilzden, kontrolstiz, hesapsiz ve pdpdulis
yaklasimlar; Turkiye Ekonomisi'nin en gugclu taraflarindd@iri olan bitce disiplini ile @i
borcluluk gostergelerinin bozulmasina yol acaraketkkonomisine duyulan givenin ve
ekonominin direngli yapisinin sarsilmasina nedeabibt. Ge¢cmg tecribeler, dier Ulke
deneyimleri ve Ulkenin icinde bulungu sosyal, siyasi, mali ve ekonomik skidlar dikkate
alinarak fonun yonetimi gianmalidir.
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