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evolving into a complex structure that is increasingly concentrated in global

Jel Classification: financial relations, socio-cultural interactions are accelerating, and power-
052 struggle arguments are diversified. For this reason today's modern states are also
F63 aiming to strengthen their economic security architects and expand their potential
G30 areas of influence. Considering the strong political will and the size of the

transferred financial assets that behind him, shed light on the Republic of Turkey's

Keywords: regional and global vision. In the justification of the establishment law, it is
Turkey, mentioned that it is a “foreign policy instrument”; however, there is a risk that the
Turkiye Wealth Fund, expected aim may not be fully realized due to handicaps such as very slow
Economic Power, progression of organizational formation, limited scope of legal duty and not
Economic Diplomacy identifying vehicle and relationship forms. In this context, Turkiye Wealth Fund

not be seen as a mere tool of economic policy, in practice it is more
comprehensive and accurate assessment would focus on the result-driven
strategy.

Ozet

Uluslararas1 ekonomik sistemin liretim ve ticaret odakli dogasi giderek kiiresel finansal
iliskilerin  yogunlastig1, sosyo-kiiltiirel etkilesimlerin  hizlandigi, giic miicadelesi
arglimanlarinin ¢esitlendigi karmasik bir yapiya evrilmektedir. Bu nedenle giiniimiiz modern
devletleri de ekonomik giivenlik mimarilerini giliclendirip potansiyel etki alanlarini

genisletmeyi amaglamaktadirlar. Tiirkiye Varlik Fonu da, arkasindaki giiclii siyasal irade ve
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kendisine devredilen finansal varliklarm biyiikliigli dikkate alindiginda, Tiirkiye
Cumhuriyeti’'nin bolgesel ve kiiresel vizyonuna 1sik tutmaktadir. Her ne kadar kurulus
kanununun gerekgesinde bir “dis politika enstriimani” oldugu hususuna yer verilmis ise de
organizasyonel olusumunun olduk¢a yavas ilerlemesi, yasal gorev kapsaminin oldukga sinirl
tutulmasi, arag ve iligki bi¢cimlerinin tanimlanmamas1 gibi handikaplar nedeniyle beklenen
maksadin tam olarak gerceklesememesi riski bulunmaktadir. Bu baglamda Tirkiye Varlik
Fonu’nun salt bir ekonomi politikas1 arac1 olarak goriilmemesi, uygulamada daha genis

kapsamli ve sonu¢ odakl stratejilere odaklanmasmin isabetli olacagi degerlendirilmektedir.

Giris

Kiiresellesme olgusu ile birlikte uluslararasi ekonomik sistemin isleyisi daha istikrarsiz
bir yapiya evirilmistir. Bu donemde ulusal diizeyde vuku bulan finansal ya da ekonomik krizler
yayllma ve bulagsma etkisi ile bolgesel ya da global olgekte etkiler dogurma potansiyeli
tasimistir. Nihayet 2008 yilinda, diinya ekonomisi icerisinde 6zgiil agirligi hayli yiiksek olan
Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) bas gosteren mali krizin daraltict ve istikrar-bozucu
etkileri hem gelismis hem de gelismekte olan iilke piyasalarinda olduk¢a derinden
hissedilmistir. Bu durum, kalkinma diizeyinden bagimsiz olarak, her bir devletin ticari, finansal
ve yatrim boyutlarini kapsayan ekonomik givenlik mimarisini risk odakli bir paradigma
dogrultusunda tahkim ederek ekonomik gliclini rekabet¢i bir noktaya tasiyacak enstriimanlari

hayata gecirmesi zorunlulugunu ortaya ¢ikarmustir.

Son donemde ulus devletlerin varlik/kaynak konsolidasyonu yoluna giderek bir yaniyla
ekonomik istikrara katki saglayan, bir yaniyla kalkinmanin finansmanini destekleyen ve diger
taraftan da tasarruflarm gelecek nesillerin yararina degerlendirilmesine 6n ayak olan kamu
sahipligindeki ulusal varlik/refah fonu uygulamalarmma yoneldikleri goriilmektedir. Bu
baglamda, esasen 150 yillik bir ge¢misi bulunan ve genelde enerji geliri ya da diger bir kisim
tasarruf fazlalarmin etkin sekilde yonetilmesi maksadini giiden ulusal varlik fonlarmnm, form
degistirmek suretiyle belirli bir mali fazlaligi bulunmayan devletlerce de mevcut kamu
varliklarmin tek elden ve kalkinma odakli operasyonlarda kullanilmak {izere hayata

gecirildikleri izlenmektedir.
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Bu minvalde, 6gretilmis sistematigin digina ¢ikarak olusturulan Tiirkiye Varlik Fonu
(TVF) da, gerek arkasindaki giiglii siyasal irade gerekse simdiye kadar kendisine devredilen
finansal varliklarin biylkligi dikkate alindiginda, Tirkiye Cumhuriyeti’nin bdlgesel ve
kiiresel vizyonuna 151k tutan yeni bir enstriiman olarak kurulmustur. Fakat her ne kadar kurulus
kanununun gerekgesinde bir 6nemli bir dis politika enstriimani oldugu hususuna yer verilmis
ise de, kurumsal/organizasyonel olusumunun oldukg¢a yavas ilerlemesi, gorev kapsaminin
olduke¢a sinirh tutulmasi, arag ve iliski bigimlerinin tanimlanmamasi ve benzeri handikaplar

nedeniyle TVF’den beklenen maksat tam olarak hasil olamamustir.

Tiirkiye’nin kiiresel ekonomik giiciine ciddi katki yapmasi beklenen TVF nin neredeyse
iki y1ldan bu yana hareketsiz ve islevsiz kalmasinin en temel gerekgesinin siyasal irade ile fon
yOnetimi arasindaki vizyon uyusmazlig1 oldugu degerlendirilmektedir. Bunun ise bir yandan
Tiirkiye’nin kendine 6zel tarihi, cografi ve stratejik ozelliklerinden 6te yandan da TVF’nin
halihazirdaki Orneklerinden ciddi Olgiide farklilasan misyonunun teorik bir zeminde
tanimlanmamis olmasindan kaynaklandigi miitalaa edilmektedir. Buna gére TVF’nin hangi
amaca hizmet edecek sekilde kurgulanmasi ve ne tiir alt bilesenlere odaklanmasi gerektigi
sorunsallarinin, giig-glivenlik-diplomasi ekseninde ekonomi politik bir kuramsal temelde
aciklanmas1 bu makalenin temel motivasyonunu olusturmaktadir. Calismanin basinda 6ncelikle
Tirkiye’nin ekonomik gii¢ potansiyelinin bilesenleri agiklanacak ve ekonomik giicilin
stirdiiriilebilir kilinmasi1 bakimindan ekonomi diplomasisi uygulamalarinin gergevesi teorik
olarak tespit edilecektir. Bu teorik zemin (zerinde, &zellikle iktisadi anlamda kurumsal
doniisiim siirecini yasayan Tiirkiye nin ekonomik gii¢ potansiyelini harekete gecirecek dnemli
araglardan birisi oldugu degerlendirilen Tiirkiye Varlik Fonu’nun daha etkin bir yapiya

kavusturulmasina yonelik dnerilerin sunularak ¢alisma nihayete erdirilecektir.

1. Tiirkiye’nin Ekonomik Gii¢ Potansiyeli

Gli¢ olgusu uluslararast iligkiler literatiiriiniin merkezinde yer alan en temel
kavramlardan birisidir. En genel manasiyla gii¢, birbirleriyle iligki kurmak durumunda olan
birden c¢ok aktdrden miitesekkil uluslararasi sistem igerisinde, bir aktoriin diger aktor ya da
aktorlerin davranislarini degistirebilme yetenegi olarak tanimlanabilir (Kadercan, 2015: 324).

Sosyal bilimlerin farkli alanlarinda da sik¢a atif yapilan gii¢ kavrami, uluslararasi iliskiler
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yazminda realist teorisi ile iligskilendirilmekteyse de esasen basta idealizm olmak {izere diger
birgok ekonomi politik yaklagim baglaminda yiiriitiilen analizlerde de merkezi bir yer

bulmaktadir (Ozdemir, 2008:114).

Gli¢ kavrami, dis politika analizlerinde en temel sekliyle cezalandirma ya da
odiillendirme gibi net uygulamalarm agir bastigi sert gu¢ ile iligki kurmaya ve
cekicilige/cezbedicilige 6nem veren yumusak gii¢ olarak iki baslik altinda tasnif edilmektedir.
Ancak oldukca zengin bu literatiir ve kavram 6rgiisii igerisinde ¢alismanm odagini olusturan
ekonomik iligkiler baglaminda gii¢ kavrammin ne sekilde konumlandirilacagi 6nemli bir
sorunsal halini almaktadir. Oyle ki ekonomik gii¢, zorlayic1 ve caydirict davranigsal dzellikleri
ve tehdit ya da kuvvet kullanma ydntemleriyle one ¢ikan askeri giiclin bir tamamlayic1 unsuru
olarak sert giic bashgi altinda degerlendirilebilecegi gibi; ayni zamanda kiiltiir diplomasisi,
kamu diplomasisi gibi iligki-iletisim bazli politikalara destek saglayabilecek bir unsur olarak da
goriilebilmektedir (Yilmaz, 2008: 39-44).

Bu noktada devletlerin ekonomik gii¢ paradigmalarmn iki eksende toplandigi
sOylenebilir. Glnumiz uluslararas1 sisteminin istikrarsiz/degisken yapisi karsisinda bazi
devletler “pesine takilma” segenegini tercih ederek gii¢lii olanin yaninda yer almaktadirlar.
Ancak bu durum degisen gii¢ dengeleri nedeniyle daha evvel pesinden gidilen aktor ile her daim
kars1 karsiya kalinabilmesi gibi bir ihtimalin varligi géz oniine alindiginda, 6énemli riskler
barindirdigi agiktir. Bu durumun, her bir devleti, kendi tehdit algilamasini belirlemek suretiyle
ekonomik giictinl arttirmaya zorladig1 sdylenebilir. Dolayisiyla ekonomik glivenlik mimarisini
giclendiren ve boylece rekabet avantaji elde eden devletlerin ulusal glglerini de tahkim ederek
kendilerine yonelecek tehdit ve yaptirimlara kars1 “dengeleme” siyasetini takip ettikleri genel

kabul gérmektedir (Donnely, 2017: 61-62) .

Neo-realist teoriye referansla, uluslararasi ekonomik iligkilerin hacmindeki
genislemenin ulus devletler arasindaki bagimliligi arttiracag: yoniindeki iddianin esasen gercegi
tam olarak yansitmaktan uzak bir yanilsama oldugunu soyleyebiliriz. Keza bu tezi
destekleyecek sekilde, artan kiiresel ticari, finansal ve sair is ve iglemlerin devletlerin birbirine
olan bagimliligini arttirmadig1 gibi gayet pragmatist bir sekilde devletler arasindaki iliskilerde
ihtar ve cezalandirma metodu olarak kullanildigi ortadadir (Waltz, 2015: 182-183). Bu
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minvalde her bir devletin kendi ekonomik gii¢ potansiyelini agiga ¢ikarabilmesi maksadiyla i¢
dengesini saglanmasi kadar muhtemel dig tehditlere karsi mukavemetli bir iktisadi yap1

olusturmasi da gerekli goriilmektedir.

Kiiresel sistemin evrildigi bu kirilgan yap1 karsisinda, 20’nci ylizy1l boyunca uzun ve
yogun bir kalkinma ¢abasi igerisinde yogrulan Turkiye Cumhuriyeti de, son donemdeki siyasal
ve kurumsal doniisiim siireciyle birlikte niifus biiyiikliigliniin dinamizmini harekete gegcirip,
ekonomik cografyasmin handikaplarin1 asip, tarithi motivasyonunun sorumlugunu
dogrultusunda stratejik konumun avantajlarin1 kullanip rekabet¢i yoniini giiglendirmek

suretiyle bolgesel ve kiiresel etki kuvvetini/kudretini arttirmak yolunu tercih etmistir.

Sekil 1.

Tiirkiye’nin Ekonomi Giiciiniin Bilesenleri

f ) :
» Avantaj: Yiiksek — « Avantaj: Alternatif
Biiyiime Potansiyeli — Bollugu
+ Handikap: Kronik » Handikap: Odaklanma
Enflasyon ve Dis ve Planlama Sorunlar
Dengesizlik
- Niifus Ekonomik /
Buyiikligii Cogratya

Tartlu Stratejik
A Motivasyon Konum

~

+ Avantaj: Yiiksek Mo « Avantaj: Ulasim ve

ve Toplumsal Destek V. Tletisim Kolaylig1
+ Handikap: Stirekli y + Handikap: Bolgesel
Denge' Arayist f Catismalar ve Gog
Dalgalar

. >

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Ozellikle 2000°1i y1llar ile birlikte baslayan siyasal doniisiim ve kurumsal kapasite insas1
asamasinda, daha 6nceki donemlerde ideolojik tercihler ve jeopolitik onyargilar arasina sikisan
vizyon kisirligindan vazgecilmis ve niifus, cografya, tarih gibi sabit giic unsurlarinin konu
Ozelinde ekonomik potansiyel ile stratejik bir buttinluk icerisinde yorumlanarak politikaya
tahvil edilmesi mimkin olabilmistir (Davutoglu, 2004: 45-47) Bu siiregte Tiirkiye’nin sosyo-
politik ve ekonomik alanda gegirdigi yapisal doniisiim ve dig politika anlayisinda gelisen
proaktif yap1 sayesinde dengeleyici ve kismi rekabetci bir 6zellik kazanilmis ancak heniiz
kiiresel rekabet giicii bilesenleri bakimindan istenilen diizeye erisilememistir. Daha somut ifade
edilecek olursa Tiirk dis siyaseti ile makroekonomik politikalarin uyumlulastiriimasi
baglaminda vize serbestisi, serbest ticaret anlagmalari, enerji giivenligi yatwrimlari, insani
yardimlar gibi alanlarda muhtelif basarili girisimler yiirtitiilmiisse de finansal giivenligin tesisi,
yeni yatwrim alanlarmin ve cazip pazar olanaklarinin tespiti ve benzeri esasli noktalarda

beklenen iyilesme saglanamamustir (Unay, 2013: 378-379).

2. Ekonomik Gicin Belirleyicileri: Ekonomik Guvenlik ve

Ekonomi Diplomasisi

Hegemonik guclerin tstiinliiklerinin torpiilendigi, ¢atisan politik ve ekonomik ¢ikarlarin
uluslararas1 politikaya hakim oldugu yogun bir ekonomik rekabet ortaminda ulus devletlerin
karsilastirmali tistiinliiklerini 6ne ¢ikarak politikalara yoneldikleri bilinmektedir. Her ne kadar
iilke i¢inde bir takim serbestlesme politikalar1 uygulamaya konularak dis kaynaklarin cezp
edilmesi tercih edilse de, bu durum aslinda ekonomik giivenligin saglanmasia yonelik realist
bir tutum olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Gilpin, 2011: 491-493). Nitekim PWC tarafindan
yayimlanan “2050’de Diinya - Kiiresel Ekonomik Diizen Nasil Degisecek?” baslikl1 raporda,
G-7 iilkelerinin ekonomik biiyiikliiklerinin 6niimiizdeki déonemde basta E-7 Ulkeleri olmak
iizere gelismekte olan iilkeler tarafindan baskilanacagi yoniindeki ongorii dogrultusunda
uluslararasi ekonomik diizenin daha da rekabet¢i bir pozisyona ulasacagi, hatta ve hatta
gelismekte olan ekonomilerin baskin oldugu bambaska bir forma dahi evirilebilecegi

anlasilmaktadir (PWC, 2017).

Bu baglamda, post modern donemde sikg¢a referans verilen ekonomik giivenlik

kavraminin ve ekonomik giivenligi saglamaya matuf politikalarm aragsal yoniinii ifade eden
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ekonomi diplomasisi kavramlarinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Genel olarak ulusal ekonominin
isleyisine ve milli ekonomik ¢ikarlara yonelik potansiyel tehditlerin bertaraf edilmesi olarak
ifade edilen ekonomik guvenlik kavrami, kiiresellesme siirecinde ortaya ¢ikan yeni ekonomik
olgularin bireysel hayat standartlar1 ve toplumsal yasam uUzerindeki etkilerinin daha da
belirginlesmesi neticesinde goz ardi edilemez bir hal almistir (Mesjasz, 2008). Bu noktada
ekonomik giivenlik kavrami hakkinda yapilan tanimlamalarm gelismis tlkeler merkeze
alinarak hakim paradigma dogrultusunda yapilmasi, Tiirkiye ve benzeri ylkselen piyasa
ekonomilerinin ekonomik risk algilarini agiklamakta yetersiz kalmaktadir (Rana, 2004: 67). Bu
nedenle ekonomik giivenlik taniminin, potansiyel tehditlerle miicadele gibi pasif tarafi yaninda
ekonomik gelismenin siirdiiriilebilirligine yonelik stratejik hamleleri 6ngéren ve glven ve
tesvik mekanizmalarimi harekete gegiren kurumsal kalitesini gelistirerek ekonomik rekabet
gucuni yikselten aktif yonunu de ihtiva edilecek sekilde genisletilmesi daha anlamli olacaktir.
Keza ekonomik giivenligin aktif tarafinin ekonomi diplomasisi olarak kavramsallastirilmas: da

yanlis olmayacaktir.

Bu tanim dahilinde ekonomik giivenlik paradigmasinin temel olarak ¢ ana sutun
tizerinde kurgulanmasi makul géziikmektedir: Ticari guvenlik, finansal givenlik ve yatirim
givenligi. Ticari givenlik, milli sirketlerin dis ticari is ve islemlerine yOnelik tehdit
algilamalarmnin yonetilmesi; finansal giivenlik, kiiresel finansal sistemden kaynaklanan yayilma
ve bulagma etkilerine karsi tedbirlerin gelistirilmesi; yatirim giivenligi, yerli yatirimeilarin dis
tilkelerdeki girisimlerinin Oniindeki engellerin bertaraf edilmesini ifade etmektedir. Bu
kavramlarm her birinin aktif yoniinii ise biraz sonra agiklanacak olan ekonomi diplomasisi

araclar1 olusturmaktadir.

Diplomasi, Ulkelerin dis politikadaki ¢ikarlarini korumayi amaglayan ve devletlerin
bilgi, yetenek ve sair kapasite unsurlarindan olusan politik bir faaliyet olarak tanimlanabilir.
Genelde Disisleri Bakanliklar1 ve dig misyonlar eliyle yiiriitiildiigii diistiniilse de ashinda devlet
icerisindeki diger biirokratik unsurlar da bir sekilde katildig: bir faaliyet olan diplomasinin,
modern uluslararasi diizenin gii¢ dengesi denkleminde oldukga fazla kullanilan istihbari ve
operasyonel uygulamalar1 da kapsayabilen dnemli bir ara¢ oldugu hususuna dikkat ¢ekmek
faydali olacaktir (Colakoglu, 2015: 379). Sonmezoglu, dar anlamda devletler-arasi iliskilerin

merkezinde yer alan diplomasi kavraminin genis anlamda bir devletin tim dis iligkilerini
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kapsadigini ifade etmektedir (Sonmezoglu, 2017: 186). Bu dogrultuda, ikili diplomasi, ¢ok
yonlu diplomasi, zirve diplomasisi gibi uygulama modellerinin ve kamu diplomasisi, kulttr
diplomasisi, askeri diplomasi gibi tiirlerinin ortaya ¢iktigi giiniimiiz diinyasinda ekonomi
diplomasisi de iilkelerarasi iktisadi baglant1 ve/veya daha kapsamli uluslararasi ekonomik
iliskilerden ortaya ¢ikan faydalarin ilgili aktorler arasinda paylagilmasi olarak ifade edilen bir
diplomatik aragtir (Woolcock ve Bayne, 2013: 387; Ayrica cesitli iilkelerin ekonomi
diplomasisi faaliyetleri i¢in bkz. Tusiad, 1998: 66-84).

Daha detayl bir perspektifte tanimlayacak olursak, en sade sekliyle planlama, destek ve
operasyon asamalarmdan olusmasi beklenen ekonomi diplomasisi, tlkelerin kiiresel ekonomik
vizyonlari ¢ergevesinde belirlenecek stratejik alanlarda, ulusal ve/veya uluslararasi, sivil ya da
hikimet-dis: her tiirlii aktoriin katilimiyla zenginlesen/cesitlenen ticaret, finans ve yaturim
faaliyetlerinin temsili, istihbari ve operasyonel kabiliyeti olarak tanimlanabilmektedir.
Planlama asamasi kendi i¢inde; stratejik amac ve hedeflerin tespit edilmesi, i¢ ve dis aktor ve
paydagslarin  belirlenmesi ile organizasyon ve koordinasyon altyapisinin olusturulmasi
sathalarmi ihtiva etmektedir. Bu dogrultuda kiiresel perspektif sahibi, tematik ve imaj
olusturan, giiven algismi pekistiren stratejik ilkelerin belirlenmesi; uluslararasi orgiitlerden,
hikimet-dis1 kuruluslardan, diisiince kuruluslarindan, sirket ve hatta sahislar arasmdan uygun
paydaslarin tespit edilmesi; uygulayic1 aktorler arasinda entegre, tutarli ve hedef gdzeten
koordinasyon ve organizasyon stratejilerinin belirlenmesi gerekmektedir. Destek asamas1 kendi
icinde; kurumlararasi iliskiler, anlasma ve isbirlikleri ile i¢ ve dus istihbarat basliklarini
icermektedir. Buna gore basta ilgili kamu kurumlar1 olmak tizere yetkili makamlar arasindaki
iletisim prosediirlerinin netlestirilmesi, paydaslar nezdindeki isbirligi mekanizmalarinin

olusturulmast ve hem i¢ hem de dis istihbari altyapmimn giiglendirilmesi 6nem arz etmektedir.
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Sekil 2.

Ekonomi Diplomasinin Kapsami

EKONOMI DIPLOMASISI

J
\— — N  — R
- : Organizasyon
Stratejik Igve Dig
Amac ve Aktor ve d\'le Ticari Finansal Yatinm istikrar Kurumlar Arasi Anlasma ve icve Dig
Hedeflerin Paydaslari Koordinasyon Diplomasi Diplomasi Diplomasisi Diplomasisi iliskiler isbirlikleri istihbarat
Belirlenmesi Tespiti Altyapisinin
Olusturulmasi
J J J J A J J

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Nihayet operasyon asamasi ise ticari faaliyetler, finansal faaliyetler, yatirim faaliyetleri
Ve diger faaliyetlerden olusmaktadir. Ticari operasyon basligi altinda dis pazar risk ve firsatlari,
piyasa kisitlamalari ve haksiz rekabet uygulamalarmma karsin milli sirketlerin hareket
kabiliyetlerinin desteklenmesi, hak ve menfaatlerinin savunulmasi gibi faaliyetler siralanabilir.
Finansal operasyonlar dahilinde finans sektoriine iliskin gelecek Ongériilerinin tiretilmesi,
finansal varliklarin ¢esitlendirilmesi ve pazarlanmasina yonelik aktiviteler yliriitiilmesi,
finansal istikrarsizlik ve kriz beklentilerine dair tahminlerin olusturulmasi, finansman

alternatiflerinin arastirilmast ve uygun sartlarda baglanti kurulmasi ve benzeri girigsimlerden

bahsedilebilmektedir.

Yatirim operasyonu kapsamimda kiiresel yatirim firsatlarmin  aragtirilmas:  ve
yatirimceilarin bilgilendirilmesi, cazip kosullar1 haiz yatirim yapilabilir iilke ve sektorlerin
belirlenmesi, yatirim kararlarina etki eden dis unsurlarm izole edilmesi, yatirim sonrasinda

yatirime1 hak ve menfaatlerinin korunmasi beklenmektedir. Nihayet milli giivenlik mimarisinin
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kritik bir unsuru olarak tasarlanmasi beklenen ekonomi diplomasisinin, toplumsal sorunlar ile
cevre kirliligi ve iklim degisikligi gibi kiiresel problemlerin ¢ozliimiine dair politikalar1

yonlendirici bir 6zellik ihtiva etmesi ve bu yonde inisiyatifler almasi da 6nem tasimaktadir.

3. Ulusal Varhk/Refah Fonlar:

Ulusal varlik/refah fonu literaturde “Sovereign Wealth Fund” seklinde kullanilmaktadir.
Ulusal varlik fonu genel olarak, emtia kaynakli mali fazlaliklarin veya emtia-dis1 olusan
tasarruflarm muhtelif sekillerde degerlendirilmesi suretiyle elde edilen fayda ve kazanimlarin
gelecek nesillere aktarimini saglamaya matuf finansal varliklar ve araclar biitiiniinii ifade
etmektedir. Neredeyse 150 yillik bir ge¢misi bulundugu bilinen ulusal varlik fonlarinin
glinimizdeki uygulamalara esas teskil eden ilk uygulamalar1 20 nci yiizyilin ortalarinda petrol,
dogalgaz ve benzeri emtia gelirlerine dayanarak olusturulan fonlarda goriilmektedir (Akbulak,

2008; Kavcioglu, 2918: 90-91).

Bununla birlikte Uluslararas1 Para Fonu (IMF), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD), Ulusal Refah Fonu Enstitiisii (SWFI) gibi kurum ve kuruluslar tarafindan da ¢esitli
varlik fonu tamimlar1 yapilmaktadwr. Ulusal ferah fonlari, IMF tarafindan cesitli
makroekonomik amaglar1 gerceklestirmek maksadiyla olusturulan kamu mulkiyetindeki
yatirim fonlar1 olarak ifade edilmekte iken, OECD tarafindan da IMF ile benzer benzerlik arz
edecek sekilde milli hedeflere ulasma yolunda kullanilan ve devletin kontrolii altinda bulunan
bir varlik biitiinii/birligi olarak tarif edilmektedir. Keza SWFI’nin tanimi da varlik fonuna esas
gelirleri 6demeler dengesi ve/veya biitce fazlaliklari, doviz islemlerinden kaynaklanan
fazlaliklar ve 6zellestirmeden elde edilen gelirler seklinde detayli olarak zikretmek kosuluyla

IMF ve OECD’nin tanimlarina benzer bir ger¢eve ortaya koymaktadir.

Bu tanimlara gore ulusal varlik/refah fonlarmin ortak 6zellikleri olarak; kamu miilkiyet
ve kontroliinde olmast ancak dogrudan politik etkilere maruz kalacak bir bagliliga muhatap
olmamalari, genis ve gesitli varlik havuzuna ragmen diisiik ylikiimliiliik diizeyleri sebebiyle
yiiksek risk istahina sahip bulunmalari, yatirim operasyonlarinin genel hiikiimet politikalariyla
uyumlu ve fakat resmi politikalardan bagimsiz olmasi, finansman ihtiyaci hissedilmesi halinde

hiklimete biitge destegi saglamasi hususlar1 ifade edilmektedir (Beck ve Fidora, 2008, 6).
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Ulusal varlik fonu uygulamasinin temelleri, 1850’li yillarda, kaynagi kamuya ait olan
tasinmazlarin Amerika Birlesik Devletleri’nin Teksas eyaletindeki egitim kurumlarmin
yararma olacak sekilde fona doniistiiriilmesi ile atilmistir. Bilahare, modern anlamda ilk ulusal
varlik fonu uygulamasi ise petrol gelirlerinden elde edilen mali kaynaklarin degerlendirilmesi
amaciyla 1953 yilinda Kuveyt’te olusturulan ve 1983 yilinda da Kuveyt Yatirim Otoritesi
olarak kurumsallasan yapi ile ortaya ¢ikmistir. Daha sonra, yiiksek emtia gelirleri olan basta
Korfez Arap Ulkeleri olmak iizere, Rusya, Amerika Birlesik Devletleri ve bazi Orta Asya ve
Afrika lkeleri ile emtia-dis1 6demeler dengesi fazlalar1 bulunan Cin, Hong-Kong, Singapur,
Giney Kore, Malezya gibi Asya ulkeleri, s6z konusu rezerv birikimlerini karli bir sekilde
degerlendirmek maksadiyla ulusal varlik fonu uygulamasini baslatmislardir (Alhashel, 2015:
2-3).

Tablo 1.
Diinya’da Ulusal Varhk Fonlan

Ulke Fonun Varlik Toplam Fonun Kurulus

Adi Adi (Milyar$) Kaynagi Yili
Norveg GPF 1058.0 Emtia 1990
Cin CIC 941.4 Emtia-Dis1 2007
Birlesik Arap Emirlikleri ADIA 683.0 Emtia 1976
Kuveyt KIA 592.0 Emtia 1953
Hong-Kong HMAIP 522.6 Emtia-Dis1 1993
Suudi Arabistan SAMA 515.6 Emtia 1952
Singapur GSIC 390.0 Emtia-Dis1 1981
Katar QIA 320.0 Emtia 2005
Iran NDFI 91.0 Emtia 2011
Rusya RDIF 77.2 Emtia 2008
Turkiye TVF 40.0 Emtia-Dis1 2016
Malezya KN 38.7 Emtia-Dis1 1993
Irlanda ISIF 8.5 Emtia-Dist 2001
Filistin PIS 0.8 Emtia-Dis1 2003

Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute (2018), Sovereign Wealth Fund Rankings - Largest Sovereign
Wealth Funds by Assets under Management, cevrimici: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-

rankings/, Erisim Tarihi: 10.10.2018.
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Glinlimiiz itibariyla ulusal varlik fonlar1 kurulus ve operasyon amaglart dogrultusunda
cesitli smiflandirmalara tabi tutulmaktadirlar. Genel olarak dogal kaynak zengini tlkelerde
makro ekonomik parametrelerin petrol, dogalgaz, kiymetli maden vb. emtia fiyatlarindaki
dalgalanmalardan korunmasi maksadiyla olusturulan fonlara istikrar fonu; mevcut
zenginliklerin gelecek nesillere aktarilmasina yonelik olusturulan fonlara tasarruf fonu; sosyal
giivenlik sisteminde meydana gelmesi muhtemel agiklari telafi etmeye yonelik ihtiyat nitelikte
olusturulan fonlara emeklilik rezerv fonu; farkli nitelikteki ¢esitli varliklarin saklama maliyetini
azaltmak amaciyla kurulan fonlara rezerv yatirim fonu; stirdiiriilebilir ekonomik gelismenin
saglanabilmesine yonelik makro projelere kaynak temin etmek i¢in olusturulan fonlara
kalkinma fonu denilmektedir (Bayar ve Yildirim, 2013: 68-69; Konukman ve Simsek, 2017:
1920).

SWEFI istatistiklerine gore 2010 yilinda diinyadaki ulusal varlik fonlarinin yaklasik
%40°1 Ortadogu’da, %40°1 Asya iilkelerinde, %15°1 Avrupa’da, yaklasik %3’ii Amerika’da ve
%?2’s1 ise Afrika bolgesinde bulunmakta iken bu rakamlar 2015 yili itibariyla da biiyiik bir
degisiklige ugramamistir. Sadece Avrupa llkelerinde kismi bir diisiis trendi izlenmekte, buna
karsilik Ortadogu ve Afrika bdlgelerinde az da olsa bir yiikselis goriilmektedir. Ozellikle
kiiresel ekonomik sistemdeki gli¢c kaymalari, finansal kiiresellesme dalgasinin ortaya ¢ikardigi
yayllma ve bulagsma etkisinden kaynaklanan istikrarsizliklar, dogal kaynak fiyatlarindaki

yiikselis trendi gibi olgularin bu tabloyu agikladig1 sdylenebilir (Hacthasanoglu, 2010: 11).
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Grafik 1.
Ulusal Varhk Fonlarinin Bélgelere Gore Dagilim (%)
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Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute (2018), Sovereign Wealth Fund Rankings - Regional Breakout,
cevrimici: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/, Erisim Tarihi: 10.10.2018.

Yine SWFI verilerine gore 2010 yilinda ulusal refah fonlarinin yonetiminde bulunan
toplam varliklarm %55,2’s1 emtia (petrol, dogalgaz ve benzeri) kaynakli, %44,7’si ise emtia-
dis1 kaynakli iken, 2015 yili itibariyla emtia kaynakli fonlarmn hacminde artis, emtia-dis1
kaynakli fonlarm sahip oldugu varliklarda ise azalis goriilmektedir. Grafik 1 ve Grafik 2 birlikte
degerlendirildiginde 6zellikle Ortadogu ve Afrika bdlgelerindeki az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin 6zellikle emtia kaynakl gelirlerini daha etkin kullanilmak yoniinde irade gostererek

ulusal varlik fonu kurma yoluna gittikleri anlagilmaktadir.
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Grafik 2.

Ulusal Varhk Fonlarimin Kaynaklarina Gére Dagilim (%0)
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Kaynak: Sovereign Wealth Fund Institute (2018), Sovereign Wealth Fund Rankings - Oil & Gas Related vs.
Other, cevrimigi: https://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/, Erisim Tarihi: 10.10.2018.

Bu noktada, IMF c¢atis1 altinda olusturulan uluslararasi bir ¢alisma grubu raporu
dogrultusunda ulusal varlik fonlarma iliskin genel kabul gérmiis prensipler ve uygulamalarin
“Santiago Prensipleri” adiyla kayit altina alindigmi belirtmek faydali olacaktir. Varlik fonunu,
belirli bir yatirim stratejisi dogrultusunda makroekonomik hedeflere ulasmak i¢in olusturulan
devlet miilkiyetli yatirim girisimi seklinde tanimlayan mezkir ¢alisma grubunun olusturdugu
ilkeler bitind; varlik fonlarmin yasal ¢ergevesi, hedefleri, makro ekonomik politikalarla
esgiidiimii, kurumsal ve yonetisim g¢ercevesi, yatirim ve risk yonetimi ¢ergevesi basliklarini
kapsamaktadir. Bu baglamda varlik fonlarin1 yatwrim yapilan {iilkede rekabet bozucu
davranislarda bulunmama, etkili iletisim kurma, hukuki diizenlemelere uyum saglama, risk
odakli ve politik etkilerden ari bir girisim stratejisi belirleme gibi prensiplere davet etmektedir.
Uygulanmast istege bagli olan bu prensipler bir yandan ev sahibi iilkenin piyasa yapisi ve varlik
fonlarmm ydnetim metodu igin 6énem arz etmekteyse de, diger yaniyla varlik fonlarmnin
hedeflerine ulagmadaki etkinlik seviyelerini smirlayacak ve fonlar1 adeta siradan yatirim
araglarina doniistiirecek 6nemli kisitlamalar getirdigi de degerlendirilmektedir (IFSWF, 2008:
3; Bayar ve Yildirim, 2013: 74-78).

101



YAMAK, T. SAYGIN, E. (2019),” Tiirkiye’nin Ekonomik Gi¢ Potansiyeli: Bir ‘Ekonomi Diplomasisi’ Enstriimani Olarak
Tirkiye Varlik Fonu Uygulamasi”, Fiscaoeconomia, Vol.3(1), 88-114.

4. Tiirkiye Varlik Fonu Uygulamasi

Onceki boliimde bahsedildigi iizere ulusal varlik fonlari, basta emtia gelirleri olmak
iizere ortaya cikan yiliksek tasarruf fazlalarmin degerlendirilmesine yonelik 6zel amagli
fonlardir. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin net dogal kaynak ithal eden bir iilke oldugu ve yatirim-
tasarruf dengesi bakimindan toplam yurti¢i tasarruflarin sabit sermaye yatirimlarini
karsilamakta dahi yetersiz kaldig1 ortadadir. Buna gore 2016 yilinda kurulan Tiirkiye Varlik
Fonu’nun (TVF), dinyadaki orneklerinden ziyade o6gretilmis sistematigin disina ¢ikilarak
olusturulan ¢ok yonlu stratejik bir enstriiman olarak tasarlandig1 agiktir. Oyle ki TVF nin
kurulus kanunun genel gerek¢esinde G-20 iilkeleri i¢inde varlik fonu bulunmayan tek iilkenin
Tiirkiye olduguna dikkat c¢ekilmis ve kamu miilkiyetindeki varliklarin stratejik bir akil
dogrultusunda etkin ve koordineli bir sekilde yonetilebilmesine matuf bir varlik fonu
olusturulmasmm 6nemi vurgulanmistir. Bununla birlikte Kiirsat ve Yal¢mer’e (2015) atfen,
olusturulacak bir varlik fonunun iilkenin yapisal problemlerini agmanin yani sira dis politikanin

onemli bir enstriimani olacag1 hususuna da 6zellikle deginilmistir (TBMM, 2016a).

Bu dogrultuda 26.08.2016 tarihinde yiiriirige giren Tiirkiye Varlik Fonu YoOnetimi
Anonim Sirketinin Kurulmasi ile Baz1 Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile
birlikte, “sermaye piyasalarinda ara¢ cesitliligi ve derinligine katki saglamak, yurticinde
kamuya ait varliklari ekonomiye kazandirmak, dis kaynak temin etmek, stratejik, biiylik 6l¢ekli
yatirimlara istirak etmek” amaglartyla TVF Yonetimi A.S. kurulmus; bilahare 09.11.2016
tarithinde ylirtirliige konulan 17.10.2016 tarihli ve 2016/9429 sayil1 Bakanlar Kurulu Karari ile
TVF’nin yapisma ve igleyisine dair usul ve esaslar tespit edilmistir (TBMM, 2016b; Bakanlar
Kurulu, 2016). Nihayet 2017 yilinda alinan 2017/9756 ve 2017/9758 sayili Bakanlar Kurulu
Kararlar1 ile 2017/3 sayili Ozellestirme Yiiksek Kurulu Karari ile Tiirk Hava Yollar1, Tiirkiye
Cumbhuriyeti Devlet Demiryollari, Ziraat Bankasi, BOTAS, Tirk Petrolleri, PTT, Borsa
Istanbul, TURKSAT gibi kamu kuruluslarina ait Hazine hisseleri, ETI Maden Isletmeleri ve
Cay Isletmeleri’nin tamamu ile Hazine’ye ait bir¢ok tasinmaz ve Savunma Sanayi Destekleme

Fonu’na ait olan veya tasarrufunda bulunan 3 Milyar$ fona aktarilmustir.
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Daha sonra Bagbakan tarafindan atanan TVF yonetim kurulu baskani, iiyeleri ve genel
miidiirden miitesekkil ilk yOnetimi tarafindan internet portalinda agiklanan misyon,
“Tiirkiye’nin stratejik varliklarini gelistirmek, degerlerini artirmak ve bdylece iilkemizin
oncelikli yatirimlar1 icin kaynak saglamak” seklinde belirlenmistir (TVF, 2018). ik fon
yonetimi doneminde TVF’ye devredilen varliklara iligkin degerleme ve bagimsiz denetim
faaliyetleri yiriitiilmiig, ayrica Rusya Dogrudan Yatrim Fonu (Russian Direct Investment
Fund-RDIF) ile 1 Milyar$ hacminde ortak bir fon olusturulmasi hususunda mutabakata
varilmastir.

Sekil 3.
Tiirkiye Varlik Fonu Uygulamasinda “Misyon Sapmas1”

*Ekonominin Yapisal Problemlerinin Asilmasina Katki Saglamasi
. . +Dis Politikanin Onemli Bir Enstriimani Olarak Tiirkiye’nin Uluslararasi Arenada
SIYASAL IRADE | Daha Fazla S6z Sahibi Olmasina Katki Saglamast

Ekonomi
Diplomasisi Araci

*Sermaye Piyasalarinda Arag¢ Cesitliligi ve Derinligine Katki Saglamak
*Kamuya Ait Olan Varliklart Ekonomiye Kazandirmak

vasaL puzenLeme | *D1s Kaynak Temin Etmek .

«Stratejik, Biiyiik Olcekli Yatirimlara Istirak Etmek

Iktisat Politikas1
Araci
» Tiirkiye’nin Stratejik Varliklarini Gelistirmek, Degerlerini Artirmak ve Boylece
Oncelikli Yatirimlar I¢in Kaynak Saglamak
UYGULAMA
Finansal Bir
Enstriman

Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.
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Sekil 3’ten de goriilebilecegi lizere siyasal irade oldukga biiylik ve stratejik kamu
varliklarin1 TVF portfoyiine katip yiiksek diizeyli moral destek saglayarak genis perspektifte
oturan bir vizyon ve operasyon beklentisine girmis; ancak TVF’nin, heniiz yasal altyapmin
olusturulmas: asamasinda stratejik amaglardan c¢ok siradan bir iktisat politikasi aracina
dontstiiriildiigii miisahede edilmis ve nihayet atanan fon yonetimi, devredilen varliklarin genis
bir sektor yelpazesinde yer almasi, fon yonetim modelinin kaotik ve karmasik bir yap1 arz
etmesi ve benzeri sebeplerle kendisini belirli bir alana odaklanmak durumunda hissederek
sadece genel-gecer ¢alismalara odaklanabildiginden TVF’yi finansal bir enstriiman sathindan
oteye tastyamamustrr (Giiglii, 2018: 46; Ustiin, 2017: 12-13). Keza siyasal iradenin bigtigi
misyon ile TVF'nin kendini konumlandirdig: alanin 6rtiismedigi hususu bizzat Cumhurbagkani
tarafindan da, “Hedeflenen ve arzulanan bir siire¢ olmadi (...) Gelismeleri gordiik (...) Boyle
ylriimeyecegine karar verdik (...) Varlik Fonu’nu re-organize etmemiz sart (...)” seklindeki

beyani ile tespit edilmistir (Sabah, 2017).

Bu agiklamadan hemen sonra TVF’nin ilk yonetim kurulu bagkanimin gérevden alindigi
ve yeni bir atama yapilincaya kadar yonetim kurulu bagkanligini vekaleten yUritmek Uzere
mevcut yonetim kurulu {iyelerinden birisinin gorevlendirildigi, 08.09.2017 tarihli basim biilteni
ile duyurulmustur. Bununla birlikte ayni basin biilteninin son kismima, TVF’nin, Tiirkiye’nin
2023, 2053 ve 2071 vizyonlariyla uyumlu bir misyon dogrultusunda hareket etmesine yonelik

beklentileri de ifade eden bir hatirlatma notunun ilistirilmesi dikkat ¢ekmistir (Bkz. Ek-1).

Bilahare Cumhurbaskanlig1 Hiikiimet Sistemine gecis ve Basbakanlik teskilatinin miilga
edilmesi sonrasinda ilgili TVF mevzuatinda basbakana yapilan atiflar cumhurbaskanina olacak
sekilde degistirilmis; 11.09.2018 tarihli, 2018/162 sayili Cumhurbaskanligi Kararnamesi ile
fonun yonetim kurulu baskaninin cumhurbagkani oldugu belirtilmis ve ayn1 giinlii, 2018/163
sayilt Cumhurbaskanligi Kararnamesi ile TVF’nin yeni yonetim kurulu olusturulmustur

(Cumhurbagkanligi, 2018a; Cumhurbaskanligi, 2018b).

Yonetim Kurulu Baskanliginin sahsen Cumhurbaskani tarafindan deruhte edilmesi,
yonetim kurulu icerisinde Hazine ve Maliye Bakani, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi

Bagkani, Yatrim Ofisi (Miilga Bagbakanlik Tiirkiye Yatirim Destek ve Tanitim
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Ajans1 Baskanlig1) Baskani, Borsa Istanbul Y&netim Kurulu Baskani, Bankalar Birligi Baskan1
(ve ayn1 zamanda Ziraat Bankas1 Genel Miidiirii) gibi isimlere yer verilmesi ve genel miidiirlitk
gorevine bizzat operasyon igerisinden bir kisinin getirilmesi TVF’nin daha “eylem odakli” bir
yapiya kavusturulacagma dair gii¢lii bir isaret olarak algilanmissa da, simdilik yeni fon

yOnetimi doneminde herhangi bir gelisme gézlenmemistir (Oguz, 2018).

5. Ekonomi Diplomasisi Enstriimam Olarak Tiirkiye Varlik Fonu

Son dénemde klasik orneklerinden farkli olarak herhangi bir emtia geliri ya da tasarruf
fazlas1 olmayan iilkelerin de piyasa istikrarma katki saglanmasi, kalkinma siirecine destek
olmas1 ve benzeri muhtelif sebeplerle varlik fonu kurma yolunu tercih ettikleri goriilmektedir.
Diger bir deyisle varlik fonlar1 artik klasik islevlerinden ziyade jeopolitik ve jeoekonomik
potansiyelini harekete gecirerek ekonomik giiciin tahkim edilmesine yardimci1 olan stratejik bir

enstriman olarak tahayyiil edilmektedir (Kayran, 2016: 62).

Bu noktada TVF i¢in 6nemli bir 6rnek olmasi bakimindan 2007 yilinda kurulan ve 941
Milyar$ varligiyla emtia-dis1 kaynakli olusturulan Cin Yatirim Fonu’na (China Investment
Company-CIC) kisaca deginmek faydali olacaktir. CIC, bir yatirnm fonu olarak i¢ finansal
istikrarin ~ saglanmasindan  Ozellikle enerji  giivenligine yOnelik dis  yatirimlarin
gerceklestirilmesine/kontrol edilmesine, altyapi girisimlerinden ve bilgi-iletisim sektorlerine
iligkin yenilik¢i faaliyetlere kadar genis bir yelpazede operasyonlarimi siirdiirmekte ve
boylelikle Cin menseli firmalarin uluslararasi rekabet giiciine destek saglayarak Cin’in jeo-
stratejik amaglarma ulasmast yolunda Onemli bir aktér olarak O©ne ¢ikmaktadir

(Simsek, 2017: 73).

Bu baglamda, siyasal irade tarafindan ¢ok yonlii stratejik bir ekonomi diplomasisi
aktorii olarak konumlandirilmak istenildigi anlasilan TVF nin de iktisat politikasi araglarindan
bir ara¢ ya da finansal bir enstriiman olarak degerlendirilmesinin oldukga kisir bir paradigma
oldugu asikardir. Bir yaniyla i¢ ekonomik dengenin tesis ve tahkim edilerek kalkinma
hamlesinin siirdiiriilebilir kilinmasma yardimci olmasi beklenen TVF’nin diger yaniyla da
Tiirkiye Cumhuriyeti’nin bolgesel ve kiiresel iktisadi iligkilerine somut katkilar saglayabilecek

operasyonel bir ekonomi diplomasisi aktori olarak konumlandirilmasi 6nem arz etmektedir
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(Bkz. Oguz, 2016; Sen, 2016). Bu noktada, siyasal iradenin beklentilerini karsilayacak sekilde
oncelikle fonun daha etkin bir yonetim yapisina kavusturulmasi ve paydaslarla kurulacak
iletisim prosediirlerinin ac¢iga kavusturulmasina yonelik formel diizenlemelerin hayata
gecirilmesi, uygun bir strateji dahilinde yeterli ve nitelikli kurumsal kapasitenin inga edilmesi
ve Turkiye Cumhuriyeti’nin ekonomik gii¢ kapasitesine katki saglayabilecek bir vizyonun

belirlenmesi elzem gorinmektedir.

Biraz daha somuta indirgenecek olursa, TVF’nin birbirinden farkli sektorlere dahil genis
bir varlik portfoyline sahip oldugu nazari itibara, kapsamli ve tek bir varlik fonu olarak faaliyet
gostermesi ile sektorlere ya da amaglarina gore ayrismis farkli varlik fonlar1 olarak yoluna
devam etmesi segeneklerinden hangisinin daha dogru ve etkili bir yontem olacagi hususu
degerlendirilmeye tabi tutulmalidir. Her ne kadar detaylarmna yer verilmemekle birlikte
TVF’nin kurulus kanunu ve fonun yap1 ve isleyisine dair kararda alt fonlarm kurulabilecegi
belirtilmigse de bu hususa iliskin yonetsel iradenin hangi yonde oldugunun heniiz agik bir
sekilde ortaya konulmamigs olmasi simdilik en biiyiik handikapi teskil etmektedir (Kayiran,
2016: 84).

Bunun yaninda TVF’nin internet portal incelendiginde, portfoy yonetim politikasinin
ne sekilde olduguna dair ilkeler hakkinda bilgi edinilememistir. Yani, stratejik ve operasyonel
karar mekanizmalarinda yetki dagiliminin ne sekilde gergeklestirilecegi hususu heniiz agikliga
kavusmamustir. Ayrica TVF’nin elde edecegi kazanglarin nasil degerlendirilecegine iliskin agik
ve net bir prosedire de rastlanilamamistir. Fon kazanglarinin 6zkaynak artirnmdan, hazineye
aktarilma ya da yeni yatirimlara yonlendirilmesi gibi genis bir yelpazede degerlendirilebilecek
olmas1 bu hususun 6nemini ortaya koymaktadir.

Tiirkiye ’nin ekonomi diplomasisi araglarindan birisi olarak konumlandirilan TVF nin is
ve islemlerinde yurti¢i para ve sermaye piyasalarma mi odaklanacagi, uluslararasi finans
piyasalarinda fon ortakliklari mi kuracagi, az gelismis ya da gelismekte olan iilkelerde dogrudan
yabanci sermaye yatirimi girigimlerinde mi bulunacagi, yiikselen iilke ve/veya bolgelerde ortak
girisimler kurmaya mi1 yonelecegi ya da biitiin bu alanlar1 kapsayan kiiresel operasyonlar
biitiiniine mi yonelecegi hususunda bir agiklik bulunmamaktadir. Bu durum fon yonetiminde
odaklanma problemini beraberinde getirebilecek ve beklenen faydanin ortaya g¢ikmasini

engelleyecektir.
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Bir taraftan kamu ile illiyeti bulunan bir taraftan da portfoyiinde birgok sirket ve sair
varlig1 barindiran TVF’ nin Hazine ve Maliye Bakanligi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
gibi kurumlarla, portfoyiinde bulunan sirket ve varliklarin ydnetim kademeleriyle ve
uluslararasi1 aktorler ya da diger paydaslarla ne sekilde ve hangi diizeyde iletisim kuracaginin
tespit edilmesi ve hassasiyetle uygulanmas1 gerekmektedir. Ilgililer arasinda siirekli ya da
periyodik iletisim zamanlamasi belirlenmeli; direkt veya endirekt iletisim kanallari
tanimlanmalidir. Bu dogrultuda TVF’nin portfoyiindeki sirket ve varliklarin sektdr odakli ya da
hedef bazli olacak sekilde gruplandirilmasi suretiyle yonlendirme kurullari olusturularak
kademeli bir iletisim stratejisi belirlenmesi de miimkiindiir (Dedeoglu, 2016: 6; Uysal Sahin,
2017:374).

TVF’nin Santiago Prensipleriyle uyumlulugu ile fonun yonetim politikasina ve
faaliyetlerine hakim olan prensip ve/veya etik ilkelerin varligina dair de herhangi bir bilgiye
erisilememistir. Ulusal varlik fonu statiisiinii haiz TVF’ nin, bu 6zelligi itibariyla Santiago
Prensipleri ile uyumluluk dizeyinin yikseltilmesi fonun 6zellikle gelismis Ulke piyasalarina
girebilmesi bakimindan kritik 6nem tasmmaktadir. Bununla birlikte TVF’nin yOnetisim
altyapisinm, bagli bulundugu etik ilkelerin ve hatta faaliyet sinirlariin belirlenerek deklare

edilmesi de kendisine duyulan giiveni tahkim etmesi agisindan elzem goérilmektedir.

Bdylece, ekonomi diplomasisi faaliyetlerinin énemli bir aktorii olabilecek TVF’nin
ticari operasyonlardan yatirim girisimlerine, finansal islemlerden kiiresel ekonomik istikrarin
teminine yonelik politikalara kadar genis bir yelpazede Tiirkiye’nin ekonomik gii¢ kapasitesine
katki saglayan bir istikrar, tasarruf, yatirim ve kalkinma fonu olmasi beklenmektedir (Karagol
ve Kog, : 22-23).

Sonug: Doniisen Tiirkiye’de Yiikselen Varhk Fonu

Tiirkiye Cumhuriyeti 2000’li yillardan giiniimiize siyasal, toplumsal ve ekonomik
hayatmm en kapsamli ve sancili doniisiim siireclerinden birini yasamaktadir. Bu hassas
donemde, Tiirkiye’'nin kurulusundan bugiline siiregelen kronik ve yapisal iktisadi

problemlerinin handikaplar1 6zellikle de kiiresel ekonomik konjonktiirdeki dalgalanmalarin
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sarsici etkileri karsisinda daha da net bir sekilde hissedilmektedir. Kamu miulkiyetindeki
varliklarm, Tiirkiye’nin gii¢ kapasitesine katki saglayacak ve ekonomik giivenlik mimarisine
destek olacak stratejik amaclar dogrultusunda yonetilebilmesi hedefiyle Tiirkiye Varlik Fonu
kurulmug ve TVF nin, iilkenin yapisal problemlerini agsmasina yardimci olmanin yani sira dis

politikanin 6nemli bir enstriimani olacagi hususuna da 6zellikle dikkat ¢ekilmistir.

Ancak Ulkenin ekonomik glciine énemli dlcude katki vermesi beklenen TVF, siyasal
irade ile fon yoOnetimi arasindaki vizyon uyusmazlhigi dolayisiyla kurulusundan beri
fonksiyonunu beklenilen 6l¢lide icra edememistir. Bu nedenle diinyadaki mevcut 6rneklerinden
ziyade kendine has varlik yapisiyla 6n plana ¢ikan TVF’ nin misyonunun teorik bir zeminde
tanimlanmas1 6nem tasimaktadir. Bu noktada TVF’nin elinde bulundurdugu biiyiik varlik
havuzu sayesinde sadece finansal piyasalarda istikrar ve dengeleme saglayabilecek bir
enstriiman, dig kaynak teminine yonelik kredibilitesi yiiksek bir aktor olarak degerlendirilmesi
dogru olmayacaktir. Tiirkiye’nin gii¢ kapasitesi goz 6énune alinarak, TVF’yi ekonomik giivenlik
mimarisine katk1 ve destek saglayacak ¢ok yonlii bir aktor olarak konumlandirmak daha saglikl
bir yaklasimi yansitacaktir. Bu ise evvelki boliimlerde teorik zeminini agiklamaya gayret
ettigimiz tizere TVF nin, Tiirkiye’nin bolgesel ve kiiresel vizyonu gergevesinde ticari, finansal,
yatirim boyutlarinda temsili, istihbari ve operasyonel kabiliyeti bulunan bir ekonomi

diplomasisi aktoru olarak tahayyil edilmesiyle mimkdndr.

Bu baglamda TVF’nin operasyonel sinirlarmin ve amag biitiinliigliniin netlestirilmesi,
portfdy yonetim politikasina hakim olan prensiplerin belirlenmesi, fon kazanglarinin ne sekilde
degerlendirilecegi hususunun agikliga kavusturulmasi, paydaslariyla arasindaki iletisim
kanallarinin tanimlanmasi ve kurumlararasi esgiidiim altyapisinin olusturulmasi, fonun etik
ilkelerinin ve yonetisim anlayisinin Santiago Prensipleriyle uyumluluk diizeyinin yukseltilmesi

konular1 caligma baglaminda dncelikli olarak tavsiye edilmektedir.

Son kararname ile TVF’nin yonetim kurulu iiyesi ve genel midiir olarak belirlenen
yoneticinin daha 6nceden Malezya’nin yaklagik 40 Milyar$ varligi bulunan emtia-digi kaynakli
varlik fonu Khazanah Nasional’de yatirimlardan sorumlu baskan yardimcilig1 ve benzeri iist
gorevlerde bulunmus olmasi fon i¢in Onemli bir tecriibe avantaji ve operasyon kabiliyeti

saglayacaktir. Ancak TVF’ nin Cumhurbaskanligi’na baglilig1 gerekli olmakla birlikte, yonetim
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kurulunda oldukga yogun siyasi ve biirokratik giindemi bulunan iist diizey siyasilerin
bulunmasi, siirekli zinde ve takipte olunmasi gereken bir gorev biitliniiniin etkin sekilde
yonetilememesi ve fonun karar mekanizmalarinin hareket kabiliyetinin 6nemli oOlgiide
aksatilabilmesi potansiyelini doguracaktir. Bu baglamda TVF yonetiminin piyasalar1 da
yakindan taniyan ve birincil gérev olarak fon yonetimine aktif sekilde katilabilecek profesyonel
kisilere birakilmast daha isabetli olabilecektir. Kaldi ki bu durum Cumhurbaskanligi
makaminin TVF yOnetimine stratejik vizyon ¢izebilme kabiliyetin asla ket vurmayacagi gibi,
hesap sorma makaminda bulunulacagindan hem hiyerarsik hem de yonetsel anlamda daha

saglikl bir iligki bigimi tesis edilmis olacaktir.
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Tarkiye Varlik Fonu’'nun portfoyi 40 milyar ABD Dolari olup 5 stratejik sektorde 14 sirketi, 46 degerli gaynmenkul ve 2 tane oyun lisansini
kapsamaktadir. Portfoyiindeki stratejik sektorler ise Bankacilik & Finans; Telekom, Medya & Teknoloji; Ulastirma, Lojistik & Altyapi, Enerji &
Madencilik; Tanim, Gida & Gelismekte Olan Sektorler'dir. TVF'nin portfoyindeki sirketlerin cogunlugu bulundugu sektortn lideri konumundadir. Bi
sirketler: Ziraat Bankasi, BIST, Halkbank, Turksat, TPAQ, BOTAS, PTT, Tiirk Telekom, Eti Maden, Kayseri Seker Fabrikasi, TDI, Tirk Hava
Yollari, TCDD izmir Limam ve CAYKUR’dur.

114



